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Oz

Borclunun, bir sdzlesme veya kanundan dogan yikimliligini ye-
rine getirmeme riskine karsi teminat saglayan finansal Grinlerden biri
de kefalet sigortasidir. Bircok kullanimina ek olarak, kefalet sigortasi-
nin proje finansmaninda da teminat mektuplari gibi kullanimi momkin
olmaktadir. Ulkemizde yasal altyapisi uygun hale getirilmis ve teminat
turleri tanmimlanmis olan bu Grinin uygulamasi ve muhtemel etkileri Turk
finansal kesimi icin dnem arz etmektedir. Basta bankacilik sektori olmak
uzere ilgili tom paydaslara etkisi olacak bu yeni Grinin degerlendirilme-
si calismanin bir bélimini olusturmaktadir. Kefalet Sigortasi’nin yeni bir
Urin olarak degerlendirilmesi; rakip, alternatif veya tamamlayici sayilo-
bilecek mevcut Urinlerle karsilastinlarak Tirk finansal sistemine sagla-

yacagi olumlu ve olumsuz katkilarin tartisilmasi ¢calismanin temel amaci
olarak ortaya ¢cikmaktadir.
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Abstract

Surety insurance is one of the contracts by which a guarantee
is provided to cover the contractual, legal or regulatory obligations of
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the principal. In addition fo its usage in numerous fields, it is also used
in project financing in a similar way to guarantee letters. Legal base
for surety bond has been made suitable and the types of bonds have
been defined in Turkey. Such developments will have possible effects for
Turkish financial system. The assessment of this new instrument which
is going to affect banks and other stake holders is a part of this paper.
The main objective of this study is to reveal and discuss positive and
negative aspects of surety bonds for Turkish financial system as a new
product and to compare surety bonds with other rival, supplementary or
alternative products.

Key Words: Surety Bond, Surety, Insurance, Eximbank, Guarantee
l. Giris

Finansal piyasalarin etkinligi, finansal kurumlarin Grin gesitliligine
paralel olarak artmakta ve ilgili aktérlerin ihtiyaglar dogrultusunda bu
urinler finansal kurumlar tarafindan arz edilmektedir. Degisen piyasa
kosullari ve artan riskler, sigortacilikta da yenilikleri beraberinde getir-
mektedir. Bu cercevede, sagladigi maliyet avantaijlari ve diger unsurlar-
la birlikte, Amerika, Avrupa ve Asya Pasifik ilkelerinde yaygin bir sekil-
de kullanilan Kefalet Sigortasi Glkemizde de uygulanabilir hale gelmistir.

Hazine Mustesarhig (2014a) tarafindan yayimlanan “Kefalet
Sigortasi Genel Sartlari” ve Resmi Gazete’'de (2014b) de yayinlanan
“Sigorta Branslarina iliskin 2007/01 no'lu Teblig”e ek olarak, 30261
sayili Resmi Gazete'de (2017) “Bazi Vergi Kanunlari ile Diger Bazi Ka-
nunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” yayinlanmis ve bu sekilde
kefalet sigortasinin yasal altyapisi olusmustur.

4734 sayili Kamu ihale Kanunu’nun 4. ve 34. Maddelerinde degi-
siklik yapilarak firmalarin kamu ihaleleri dahil olmak Gzere tim ihaleler-
de teminat olarak Turkiye'de yerlesik sigorta sirketleri tarafindan kefalet
sigortasi kapsaminda dizenlenen kefalet senetlerini ihale makamlarina
vermeleri mimkiin kilinmistir. Kanunun 4 Gncii maddesine “Teminat mek-
tubu: Bankalar tarafindan verilen teminat mektuplar: ile Tirkiye'de yerle-
sik sigorta sirketleri tarafindan kefalet sigortasi kapsaminda dizenlenen
kefalet senetlerini,” ifadesi eklenerek ve Kanunun 34. maddesinin birinci
fikrasinin (b) bendine “b) Teminat mektuplar.” eklenerek séz konusu
degisiklik gerceklestirilmistir.

Kefalet, binlerce yildir sirmekte olan bir kavram olmasina rag-
men, 19. yizyilin son on yili 8ncesine kadar bireyler ya da Lloyd’s of
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London gibi gruplar tarafindan sunulurken 1890’larda kurumsal kefalet
fikri ortaya cikmistir (Russell, 2000). 19. yy'da basta ABD olmak Gzere,
gelismis Ulkelerde kullanilmaya baslanan kefalet sigortalari, uluslararas:
terminolojide, Amerika’da “surety bond” ve Avrupa’da “bonding” ola-
rak ifade edilmekte olup, bankacilik sistemi tarafindan saglanan teminat
mektuplarina benzer ve ayni zamanda alternatif bir 6zellik arz etmekte-
dir. ingiltere’de 16. yiizyildan itibaren kurumsal kefalet sirketleri kurul-
maya baslamis olsa da (GézUsirin, 2014a) asil uygulamalar ABD'de
gelismistir. 1884 yilinda kurulan the American Surety Company, 1887
yilinda insaat sézlesmelerine iliskin kefalet senedi sigorta policesi di-
zenleyen ilk sirket olmustur (Kangari & Bakheet, 2001). The Guarantee
Society of London isimli ilk kefalet sirketinin ise ABD’den 20 yil énce
ingiltere’de faaliyete gecmesini Morgan (1926), diger sebepler arasin-
da; ekonomik kalkinmada ABD’nin daha geride olmasi, tarima dayali
yeni bir Ulke olmasi ve endustri ile finansi birlestirecek bu tir kurumlara
ihtiya¢c duyulmamasini sebep olarak géstermektedir.

Mevzuatlari geregdi yapacaklari islerde kefalet sigortasi gibi finan-
sal garanti saglamasi gereken sektérlerin basinda sert kaya ve kémur
madenciligi yapanlar, petrol ve dogalgaz endustrisi gibi endustriler yer
almaktadir (Kirschner & Grandy, 2003). Kefalet senetleri basta insaat,
imalat, yapim-onarim, enerji ve altyapi projeleri ile ilgili olmakla birlikte
her sektorde kullanilabilir. Lisans ve ruhsat islemleri déhil olmak izere
ABD pazarindaki teminat mektubu ihtiyacinin tamami sigorta sirketlerin-
ce karsilanirken, bu oran Giney Amerika’da %95, Avrupa’da %25 ve
Asya Pasifik'te %50 civarindadir (Euler Hermes, 2018).

Kefalet senedinin en yogun kullanildigi cografya olan ABD’de
2004 yilinda is yapan 850 bin miteahhidin sadece 650 bini 2016
yilinda da aktif faaliyetlerine devam edebilmistir. Bu da yizde 23,6
oraninda bir basarisizlik orani oldugunu géstermektedir (Wambach &
Engel, 2011). Bu basarisizlik orani her dért yukleniciden birisinin tim
mali tahlil, analiz, istihbarat, kredi tahsis ve teminatlandirma gibi sirec-
lere ragmen faaliyetine son verdigi ve Ustlendigi isi de basaramadigi an-
lamina gelmektedir. Aslinda bu basarisiz olan firmalar girmis olduklari
ihalelerde en dusik teklifi veren firmalardir. Bu durumda, ihalelerin en
dusuk teklifi veren firmada kalmasi anlamli bir uygulama gibi gérilse de
ihaleyi kazanan firmanin finansal sorunlar yasamasi veya proje bitme-
den 6nce iflasi da diger bir sorun olarak ortaya ¢ikabilmektedir. Kefalet
senetleri bu gibi durumlara karsi isveren (lehdar) taraflar teminat altina
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almakta, s6z konusu piyasalardaki riskler sebebiyle de biyik talep gor-
mektedir.

Muadil uluslararasi kuruluslara bakildiginda, bu sigortayi saglo-
yacak kamu kurumu olarak Glkemizde Eximbank’in oldugu gorilmekte-
dir. Bununla birlikte, kefalet sigortasi programini Tirkiye'de sunan ilk ku-
rulus Euler Hermes Turkiye olmustur. Finaccord (2016) Euler Hermes'in
toplanan primler ve sigorta tabanli kefalet senetleri islemlerinde Avrupa
Ulkeleri capinda 10 kurulus icinde acik ara birinci sirada oldugunu gos-
termektedir. Swiss Re (2014) 2003 yilinda dinya kefalet sigortasi prim
Uretimini 7.4 milyar dolar olarak ifade ederken 2013 yilinda primler 13
milyar dolara yikselmistir.

lhracatin finansmani ve alacaklarin tahsil riskinin azaltilmasi an-
laminda bircok Glkede resmi ve/veya &zel sirket olan ihracat kredi ku-
ruluslar bulunmaktadir. Bu kuruluslar ve bu kuruluslarca gergeklestirilen
baslica teminat tirleri Tablo 1'de yer almaktadir. Buradan da gérilece-
gi uzere, farkli kredi kuruluslarinin farkl kefalet senedi islemlerini ger-
ceklestirdikleri gérilmektedir.

Tablo 1: ihracat Kredi Kuruluslari ve islemleri
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ABD - US EXIM Kef_cllet sigortasi diizenleyen kurumun gerceklestirdigi isleme garanti
verilmektedir.
ALMANYA - EULER-HERMES X X X X
AVUSTRALYA - EFIC X X
BELCIKA - CREDENDO X X X X
CEKYA - EGAP Kefalet sigortasi diizenleyen kurumun gergeklestirdigi islem sigorta-
i lanmaktadir.
CEKYA - CEB X X
FINLANDIYA - FINNVERA X X
FRANSA - BPI Garanti veren icin ek bir garanti sunar.
HINDISTAN - EXIM BANK OF INDIA X X X X
HOLLANDA - ATRADIUS X X X X X X X
INGILTERE - UKEF Teminat Destek Programi kapsaminda bankalara kismi garanti sag-
lamaktadir.
iISPANYA - CESCE X X
ISVEC - SEK X X
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ISVICRE - SERV :::::;E:Er‘,’e garanti seneflerinin biitin tirlerine yonelik sigorta sag-
ITALYA - SACE X X X X X X

JAPONYA - JBIC X

KANADA - EDC :(:glx::‘ll rs:igoduﬂ diizenleyen kuruluslara garanti verilir veya sigorta
KORE - K-EXIM x | x| x| | | | |
LUKSEMBURG - ODL ::‘f;l::( ;lg::tuﬂ diizenleyen kurumun gerceklestirdigi islem sigorta-
MACARISTAN - HUNGARIANEXM | x| x | x | | | | |
NORVEC - GIEK Kefalet sigortas diizenleyen kuruluslara garanti verilir.

POLONYA - KUKE X X X X

YENI ZELANDA - NZECO X X X X

Kaynak: Usta (2017).

Bilindigi Uzere, bir isi taahhiUt eden ya da bir mal, hizmet so-
tan sirketin alicilari (bazi durumlarda sahcilar) ilgili yGkimlologi yerine
getirebilecegine iliskin yazili garanti veya teminat sunmak durumunda
kalmaktadirlar. Turkiye'de satici ya da yiklenici sirketler genellikle ban-
kalarin kapisini ¢calarak, teminat mektubu istemekte, teminat mektuplari,
sirketlerin gayri nakdi kredi limitleri Gzerinden bankalarca tesis edilmek-
tedir. insaat sektorii ve kamu kesiminin bircok islem icin talep ettigi bu
teminatlar, firmalarin banka kredi limitleri Gzerinde baski olusturmakta-
dir. Kefalet sigortasi, bu noktada devreye girerek, Ggcinci taraflara kars
dogacak yukimlilikler ile ilgili olarak sirketlere cok cesitli garanti sece-
nekleri sunabilmektedir. Bachrach (1998) kefalet sigortasi islemlerinde
kefilin aslinda bankaciliktaki tabiri ile bir “kredi limiti” tahsis ettigini ifa-
de etmektedir. Dolayisi ile ayni gérevi géren ama avantailar bulunan
farkh bir finansal enstriman ortaya ¢ikmis bulunmaktadir.

Calismamizda, kefalet sigortasinin tanimi, gelisimi, taraflari, temi-
nat tirleri, genel is akis sireci, alternatif enstrimanlara gére farkliliklari
incelenmis ve bu sistemin Glkemizde uygulanmasinin riskleri, fayda ve
avantajlari degerlendirilmistir.

2. Kefalet Sigortasi

Kefalet terimi, bor¢lunun borglarina sigortaci tarafindan kefil olun-
masini veya belirli bir prim karsiligi bu borglarla ilgili cesitli taahhitler
altina girilmesini ifade etmektedir (Gozusirin, 2014b). Sigorta sirketi
olan taraf, sézlesmeden ve/veya kanundan dogan yikimliligini yeri-
ne getirmeme riskine karsi alacakliya/isverene ilgili sézlesme tutarinin
ddenmesi teminatini saglamaktadir. Yani sigorta sirketi, sigorta s6zles-
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mesi cercevesinde Ustlendigi yukimlulok uyarinca, zararin kesinlesmesi
durumunda isveren veya isverenlere 6deme yapmakta veyahut o isin
baska bir yiklenici tarafindan bitirilmesini saglamaktadir. Tokul (2016)
tarafindan da belirtildigi Uzere, kefalet senedi ile olusan kefalet sigorta-
s1, riskin etkili bir sekilde transfer edilmesini sagladigi icin sigorta piya-
sasina ¢ok uyumludur. Bankalar ise normal sartlar altinda kefalet senet-
lerinin herhangi bir sekli ile ilgilenmezler (Grath, 2008).

2.1. Kefalet Sigortasinda Taraflar

Kefalet sigortasi i¢ tarafl bir iliskiden olusmaktadir. Hanno ve Re-
indl (2017)’in belirttigi Gzere kefalet sigortasindaki taraflar su sekildedir:

Principal (risk teskil eden taraf; sigorta ettiren): Lehtar ile anlasma-
ya giren veya anlasmaya varmak amaciyla ihaleye giren taraf olarak
tanimlanabilir. Kefil olan taraf yani garantér ile garanti anlasmasini im-
zalayarak sigorta ettiren lehine kosullu kredi tesis edilmis olur.

Surety (riski Ustlenen taraf, sigortaci/garantér): Kefalet senedi tan-
zim etmeye yetkili olan bir sigorta sirketidir. Garanti anlasmasi cerge-
vesinde kefalet senedini sigorta ettiren adina dizenler. Kefalet senetleri
lehtara karsi tek tarafli bir yOkimlilik tesis eder.

Sekil 1: Kefalet Sigortasinda Taraflar

KEFALET vETKISI
[TAZMINAT ANLASMAS]
DaHiL)

KEFALET SENEDI
RUCU HARKI

SUZLESMESEL ¥ DA YASAL YURUMLOLOK

Kaynak: Hanno ve Reindl (2017).

Beneficiary, (Obligee) (Sigortay: talep eden taraf, lehtar/isveren):
Sigorta ettiren ile anlasan ve sigorta eftirenin, sézlesmeden kaynaklo-
nan yukimluluklerini yerine getirecegi lehtar taraftir. Kefalet senedi, bu
yukUmlliklerin lehtara karsi gerceklestirilebilmesini givence altina alan
bir arag niteligindedir.

2.2. Kefalet Sigortasi Teminat Tirleri

Kiresel piyasalardaki vygulamalarina bakildiginda insaat temi-
natlari, tedarik teminatlari, gimrik teminati, vergi teminati, yonetim te-



Maliye ve Finans Yazilari - 2018 - (110), 135 - 160 141

minah, hizmet teminati, mahkeme teminatlari ve atik yénetimi teminah
gibi uygulamalara rastlanmaktadir (Tokul, 2016).

Teminat tirleri farkli sekillerde kategorik olarak ayrima tabi tutula-
bilir. Teminat turlerini Grin grubu bazinda ayirdigimizda i) Sézlesme te-
minati/s6zlesmeye dayali yikimlilukler ve ii) Ticari teminat/yasal ya da
dizenleyici yikimlilikler seklinde bir tasnif mimkin iken, kefalet senedi
metninin &zelliklerine bakildiginda talep yéninden i) Kosullu (conditio-
nal), ii) Kosulsuz (unconditional) seklinde bir ayirim éngorilebilir. Sire
itibariyle de teminatlar i) sireli ve ii) siresiz olarak verilebilmektedir.

Ote yandan Hanno ve Reindl (2017) reasiirans islemleri icin i) ke-
sin teminatlar ii) ticari teminatlar iii) riziko teminatlari ve iv) istisna kefa-
letler olarak dértli bir tasnife yer vermistir. ilk iki grup standart islemleri
ifade ederken, Gcinci grup geleneksel risklerden daha fazla riskli olan
ve gerekli risk minimizasyonu saglandigi takdirde sigortalanabilecek is-
lemleri ifade etmektedir. Son grup yani istisna kefaletler ise hicbir sekil-
de Ustlenilmemesi gereken kefaletler grubudur. ICISA (The International
Credit Insurance & Surety Association) tarafindan belirlenmis standart is-
tisnalar bulunmaktadir. Bunlar; finansal kefaletler, konut kefaletleri, 6zel
sektére verilen kosulsuz garantiler, projeye bagli olmakla birlikte 5 yili
asan bakim periyoduna sahip sézlesmeler, iptal sarti olmayan (6deme
veya uzatma da déhil) acik uglu islemler seklindedir. Black Jr. (1992)
ABD icin kefalet sigortalarinin tirleri ve yasal durumunu tarhsirken, bu
sigortalar ticari ve kefalet olarak iki grup halinde ele almakla birlikte
bunlarin da sirasi ile “nakdi tazminat iceren” veya “isin bitirilmesini te-
min eden” olarak ele alinmasi gerektigini ifade etmektedir.

Hazine Mustesarligi (2014a) teminat tirlerini belirlerken asagida-
ki sekilde bir tanimlama yapmis, ancak “bunlarla sinirli olmamak Gzere”
kayd: ile farkli teminat tirleri olacagina iliskin not da dismustir. Genel
Sartlarda belirtilen teminat tirleri Tablo 2'de yer almaktadir. Gérilecegi
uzere kefalet sigortasi turleri bircok farkli alanda dizenlenebilecegi gibi
bazilar da belirli yasal dizenlemelerin bir geregi olarak ibraz edilmek
durumundadir.
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Tablo 2: Kefalet Sigortasi Teminat Turleri

Teminat Tir

Agiklamasi

Avans Odeme Teminah

Bir ihale, proje ya da mal ve hizmet ticareti kapsaminda avans édeme alan tara-
fin, lehtara karsi yiskimliliklerini yerine getirmemesi ve avansin geri ddenmemesi
riskine karsi teminat saglar.

imalat / Bakim / Onarim
Teminah

insaat, mihendislik ya da makine iretimi gibi is performansinin is teslimi sonrasin-
da degerlendirildigi hallerde, is teslimini takiben belli bir siire sonra iscilik kusuru
sonucu ortaya ¢ikan zararlara karsi teminat saglar.

Emniyeti Suistimal Teminah

Kefalet senedinde ismi belirtilen ¢alisanlarin, hile, dolandiricilik, zimmete para
gecirme gibi eylemleri nedeniyle, isverenin zarar gdrmesine karsi teminat saglar.

Gimrik ve Mahkeme
Teminah

Vergi daireleri, gimrik idareleri ve mahkemelerin lehtar olarak yer aldigi, bir
dava agcilabilmesi, gimrikten malin cekilebilmesi veya gimrikleme isleminden
dogan hata nedeniyle dogabilecek kamu alacaginin karsilanmasi icin sigorta
eftirenden talep edilen kefalet teminat tiridir.

ihaleye Katilim (Gegici
Teminat) Teminah

Sigorta ettirenin ihalenin tamamlanmasi éncesinde ihaleden ayrilmasi, ihaleyi
kazanmasi halinde sézlesmeyi imzalamaktan vazgegmesi, ihale kapsaminda sun-
masi gereken teminatlari sunamamasi riskine karsi teminat saglar.

Bdeme Teminah

Tom taseronlara ve iscilere yapilacak édemelerin yapilmamasina karsi teminat
saglar.

Performans Teminati

Proje sahibinin ytukimliliklerini sézlesmede belirlenen sartlara uygun sekilde
yerine gefirmemesi riskine karsi teminat saglar. Sigorta eftirenin yikimloliginu
yerine getirememesi durumunda, sigortaci yeni bir yiklenici ile anlasip isin ta-
mamlanmasini da saglayabilir.

Sozlesme Teminah

Bor¢lunun sézlesmeden kaynaklanan yikimlilikleri gerektigi sekilde yerine getir-
memesine karsi feminat saglar.

Kamu ihaleleri Teminah

Sigortalinin, 4734 sayil Kamu ihale Kanunu ve ilgili diger mevzuata tabi ihaleler-
de teminatin gelir kaydedilmesine neden olabilecek risklerine karsi kayitsiz - sart-
siz, kesin, asli, sigortalinin yikimliliginden bagimsiz, ilk talepte 3deme kaydini
iceren teminat tiridir. Bu teminat, ekli klozlar dahilinde verilir.

Kamu Alacaklan Teminah

Sigortalinin, 6183 sayili Amme Alacaklarinin Tahsil Usuli Hakkindaki Kanuna
istinaden kamu alacagini dememesi riskine karsi kayitsiz — sartsiz, kesin, asli,
sigortalinin yikimliliginden bagimsiz, siresiz, ilk talepte deme kaydini iceren
teminat tiridir.

Kaynak: Hazine Mistesarlig

Colak (2015) tarafindan da belirtildigi Gzere Tablo 2'de yer alan
teminat turleri tamamen birbirinden ayri islemler icin dizenlenmek zo-
runda degildir. Yani, ihale éncesi sirecte teminat tirlerinden gecici temi-
nat verilirken, ihale sonrasi sézlesme déneminde ise performans teminati
ile s6zlesme teminat altina alinacaktir. Aslinda daha detayli bir sekilde
bakildiginda 6zellikle insaatyapi sektéri icin dnce 3-6 ay sireli ihaleye
katilim teminati gerekirken (s6zlesme bedelinin yizde 1i ile 5'i arasi),
bir sonraki asamada 1 ila 5 yil sireli (sézlesme bedelinin yizde 5’
ila yizde 20'si arasi) performans teminah gerekmektedir. Bu asamada
bazen ihaleyi kazanan tarafa verilecek avanslarin da givence altina
alinmasi amaciyla avans teminah da sunulabilmektedir. Son asama ise
bakim ve onarim sireci icin 2 ila 5 yil sireli (sézlesme bedelinin yizde
2'si ila yizde 5'i tutarinda) bir bakim garantisi saglanmasidir.
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Sekil 2'de kefalet senedi tirleri, metni ve tazmin tirleri acisindan
olusabilecek kombinasyonlar yer almaktadir. Bir kefalet senedinin tirg,
metni ve tazmin sekli hem temel iliskiyi ortaya koymakta hem de risklerin
ne sekilde olusacagini belirlemektedir.

KEFALET SENET KEFALET TAZMIN

KEFALET SENET METNI

TURLERI TURU

+ Advance payment bond *On-demand »Isi tamamlama
(On Odeme Teminat1) (Kayitsiz-garts1z 6deme) (job completion)
*Maintenance bond
(Bakim Onarim Teminatr) » On-default
*Breach of trust (sarth 6deme)
(Emniyeti Suistimal)
+Customs bond
(Giimrilk Teminatt)

*Bid bond . i
(Ihaleye Katilim Teminat) gﬁ; *Nakit tazmin
*Payment bond (cash claim payment)
(Odeme Teminatr) .

«Performance bond *Indefinite
(Performans Teminatt) (Stresiz)
+Contract bond

(Sozlesme Teminati)

*Public tender bond

(Kamu [hale Teminat1)

*Public claims bond

(Kamu Alacaklari Teminatr)

*Supply Bond

(Tedarik Teminat1)

Sekil 2: Kefalet Senet Tirleri, Metni ve Tazmin Tiri
2.3. Kefalet Sigortasi Is Akis Sireci ve Bir Ornek

Bircok finansal islem, finansal kurumlar tarafindan sunulurken
belirli sirecler sonucunda bir Grin ortaya ¢ikmaktadir. Bu sireglerdeki
temel belirleyici unsurlarin basinda isin tabiah gelirken asil belirleyici un-
sur ise mevzuat kaynakli hususlar olmaktadir. Kefalet sigortasi poligesini
bir rin ya da bir ¢ikti olarak disindigimiz takdirde, bu finansal Grine
ulasabilmek icin U¢ temel asamanin gerceklestirilmesi gerekmektedir.

Birinci Asama: Kefalet sigortasi icin 6n basvurunun yapildigi
asamadir. Sirece déhil edilecek yiklenicinin 6n elemeden gecirilmesi
amaglanir. Firmanin ticaret unvani, ortaklik yapisi, vergi no'su vb. gibi
temel bilgiler alinir. Sigorta firmasi belirleyecegi kriterler cercevesinde
on eleme yapar. Eleme sonucu pozitif sonuclanan firmalar icin Kefalet
Sigortasi Basvuru Formu yukleniciye génderilir. Sigortaci, yiklenicinin
temel mali belgeleri basta olmak Uzere gecmis performansini, is progra-
mini inceler ve firma ile genel bir anlasma yapilmis olur.
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ikinci asama: Genel Limit Sézlesmesi (GLS) kurulmasi icin basvuru
formu, yuklenici ve musteri bilgileri gibi bilgiler sigortaci kuruma verilir.
Bu sozlesme ile sigorta kurulusu nezdinde yiklenicinin genel bir limi-
ti olusmaktadir. Yiklenici firma, uygulamada her G¢ ayda bir gincel
verilerle sigortaci tarafindan analizlere tabi tutulmaktadir. Bu sekilde
GLS'nin devami yani limit devamliligr saglanmaktadir.

GLS ile aslinda; yuklenici ve sigorta sirketi arasinda siresiz ola-
rak bir tazminat anlasmasi olusturulmus olur. Hangi sartlarda tazminata
hak kazanilacagr burada yazilidir. Ancak GLS, Sigortaci ya da Sigorta
ettiren icin kesin ve cayilamaz bir taahhit olusturmamaktadir. GLS son-
rasinda, proje gerceklesme asamasinda, yiklenici firma sigorta sirketine
gelecek ve bu sirecte tim finansallar gincel olarak tekrar gézden ge-
cirilerek rapor yenilenecektir. Yiklenici, projenin tim detaylarini iceren
bilgilerle birlikte sigorta firmasina basvuracak ve projenin olumlu bulun-
masi durumunda son asama olan Uciinct asamaya gegilecektir.

Uciinci asama: GLS sonrasinda proje uygun bulunursa kefalet si-
gorta poligesi imzalanarak, sigorta kurulusu kefalet senedini isveren/
lehtara teslim eder. Bu sekilde proje bitimine kadar devam edecek olan
Risk Takip Sireci baslamis olur. Bu asamaya gegilmeden énce teminatla-
ra karar verilmeli; sire, prim oranlari, teminat sartlari kefalet senedinde
belirtilmelidir. Prim tim proje igin ve pesin olarak bu asamada tahsil
edilir. GLS’den farkl olarak kefalet senedi dogrudan bir projeyle ilgi-
lidir. Bir proje bir kefalet senedine baglandigi igin, belirli bir isverene
teslim edilecek kiymetli bir evrak olusmus olmaktadir (Turk Eximbank,
2018). Calismamizda Risk Takip Sureci ve detaylarina yer verilmemistir.
Bununla birlikte bankacilikta kredi risk takip ve degerleme siregleri ile
benzerlik tasidigini belirtmek yerinde olacaktir. $ekil 2'de yer alan tim
detaylar ve yine yukarda belirtilen sirecler aslinda Grinin fiyatlamasini
da belirleyen unsurlar arasinda sayilmaktadir. Kefalet sigortasini diger
sigorta branslarindan ayiran en dnemli unsurlardan birisinin fiyat oldu-
gunu da bu asamada belirtmek gerekmektedir. Diger sigorta branslarin-
da aktierya biliminin elverdigi élcide, gecmis zararlara dayanilarak bir
fiyatlama belirlenirken kefalet sigortasi fiyatlamasinda zarar olabilecegi
hususu fiyatlamada baz alinan bir kriter degildir. Kefalet sigortasinda
zarar olusmayacagi varsayimiyla hareket edilmektedir.

Kefalet sigortasinin uygulama &rnegi olarak, Yilmaz(2018) dan
da yararlanarak, bir altyapr isi kullanilabilir. Adim adim sireglerle bir-



Maliye ve Finans Yazilari - 2018 - (110), 135 - 160 145

likte bakildiginda hem ana sirecleri hem de bu sireclerde ahlmasi gere-
ken adimlar gorilecektir.

Kredi degerlendirme ve limit tahsis sireci:

1. Tirkiye'de yerlesik miteahhit ABC A.S, Almanya’da yerlesik
isveren (Lehtar) DEF GMBH ile 1.000.000 EUR tutarinda,
%10 avans ddeme sarti iceren bir is kontrati/s6zlesme du-
zenler (veya taslak sézlesmeyi olusturur) veya is sézlesmesi
dizenlemesi icin Lehtar’in achdr ihaleye katilir ve sézlesme/
ihale sartlar geregi vermesi gereken teminatin (100.000 EUR
tutarinda avans kefalet senedi) temini icin XYZ Surety adli si-
gorta sirketine basvurarak limit talep eder.

2. Sigorta Sirketi tarafindan, ABC A.$.'nin finansal dokimanlari
ve bilgileri alinarak gerekli finansal analiz, sibjektif verilere
dayali analiz ve kontroller yapilir. Analizler sonucunda, Si-
gorta Sirketinin limit tahsis etmeye karar vermesi durumunda,
Sigortali ile Sigorta Sirketi aralarinda; mutabik kalinan Kefalet
Sigortasi Limitini ve Sigorta Sirketi’nin Ozel Sartlarini iceren,

Ricu Edilebilir (with recourse) nitelikte, baglayici olmayan
(non-binding) bir kefalet sigortasi sézlesmesi imzalar.

Kefalet senedi diizenlenmesi

3. Sigortal, Kefalet Senedi dizenlenmesi talebini Sigorta
Sirketi'ne iletilir. Sigorta Sirketi talep edilen is ile ilgili kontrat
detaylarini, talep edilen Kefalet Senedi detaylarini inceler. Si-
gorta Sirketi islemi yapmaya karar verirse, islem fiyatlamasi
konusunda Sigorta Ettiren ile mutabik kalir.

Kefalet Sigortasi limit tesisi sartina gére, islem teminatli ise Si-
gorta Sirketi, Sigorta Ettiren’den teminatini ve yazil talep tali-
matini temin eder.

Sigorta Ettiren’e hitaben sigorta prim édeme planini iceren Po-
liceyi ve Lehtar’a hitaben de Kefalet Senedi'ni dizenler.
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XYZ
Surety
(Sigortaci)

(Sigortali) (Lehdar)

1 - Miiteahhitlik/Tedarik Sozlesmesi
Sozlesmesel ve Hukuki Yiikimlilikler

Sekil 3: Kefalet Sigortasi Uygulama Ornegi (Hamburg Havalimani Altyapr si)
Tazmin Talebinin Gelmesi

4. Llehtar tarafindan XYZ Surety adl Sigorta kurulusuna tazminat
talebiyle bagvurulur. Kefalet senedinin Talep Garantisi ya da
Kefalet Garantisi seklinde olmasina gére Eurodo iki tur yol
izlenir:

Talep Garantisi Durumu

e Sigorta Sirketi tarafindan, gelen Tazmin Talebi’ne istinaden
derhal 6deme yapilir. Amirin def'ileri ileri sirilerek tazmin to-
lebi reddedilemez.

* Tazmin sebebi ve sebebinin dogrulugu arastirlmaz.

® Gelen uygun tazmin talebine istinaden, herhangi bir ek kanit
aranmaksizin ddeme yapilir.

e Sigorta Sirketi, Tazmin Talebini ancak sahtekarlik vb. kendi
def'ilerini ileri sirerek reddedebilir.

Kefalet Garantisi Durumu:

Sigorta Sirketi tarafindan, Tazmin Talebi’ne istinaden deme asa-
gidaki bazi sart ve kosullarin gerceklesmesi durumunda yapilir:

e Amir'in yUkimluligini yerine getirmemesi
* Lehtar tarafindan yeterli kanitlarin sunulmas

® Amir'in, sunulan kanitlarin yanlishgr konusunda, Sigortaciyi
ikna edememesi

e Lehtar'in ibraz ettigi mahkeme karari
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Riicu Mekanizmasi
Tazmin durumunda XYZ Surety tarafindan ABC A.S. hakkinda yao-

sal takip sureci baslatilarak tazmin edilen tutar tahsil edilmeye ¢alisilir.
3. Kefalet Sigortasi ve Benzer Enstrimanlar Arasindaki Farklar

Bazi ihalelerde, isveren makamlar tarafindan teminat mektubu ye-
rine kefalet senedi talep edilebilir. Ozellikle de isverenin ABD orijinli
bir firma ya da devlet kurumu olmasi durumunda kefalet senedi talep
edildigi gorilmektedir. Ayrica, kefalet senedinin en temel 6zelliklerinden
birisi, teminat mektubundan farkli olarak, isin ehline verilmesini garanti
etmesi, kefil olunan kisinin bahse konu isi defalarca iyi bir sekilde yap-
hgini géstermesidir?.

Sigorta firmasi kefalet verirken isi yapabilecek nitelikleri haiz fir-
malar i¢in bu imkéni kullandirmaktadir. Yapisi itibaryla yiksek hacimli
islemler icin verilen bir sigorta cesidi oldugundan, édenecek bir tazmi-
nat d&hi net zarar oranini olduk¢a olumsuz yénde etkilemektedir. Bu
sebeple, “hasarsiz” ¢alisilmasi amaciyla her islem detayli bir analiz
surecinden (finansal analiz, performans analizi, objektif/subjektif de-
Jerlendirme kriterleri) gecirilmelidir. Netice itibariyle isveren makamlar
nakdi tazminat yerine isin ehli yiklenici tarafindan isin tamamlanmasini
tercih ederler. Ornegin; Katar Hikimeti bir stadyum yaptirma asamasin-
da, bu projenin yarida kalmasi dolayisiyla nakdi tazminata kavusmay:
arzu etmez. Bu isin zamaninda bitirilmesini ister.

Kefalet sigortasinin en biyik rakibinin banka teminat mektuplari
oldugu sdylenebilir. Bu durumda kefalet sigortasinin avantajlari sebebi

Bankalar da kredi sireclerinde firmalarin is tecriibelerini arastrmaktadirlar. Ancak kurumlarin
yapisal farkliliklar sebebiyle riinlere iliskin detay farkliliklar ortaya ¢ikmaktadir. Bankacilikta
kredi limitleri tahsis edilirken, nakdi ve gayri nakdi limit olmasina gére limit tahsisinin dere-
celendirmesi farklilik arz etmektedir. Nakdi limit tahsis ederken, bankadan nakit para ¢ikisi
olacagi icin daha detayli bir inceleme yapilmakta ve gigli teminatlar talep edilmektedir. Gayri
nakdi limitte ise nakit para cikisi yapilmayacagi icin, genelde bankacilar sadece bir belgeye
garanti verdigini disinerek daha yiksek limitler verme, daha hafif teminat sartlari talep etme
egilimindedirler. Bu yaklasim aslinda dogru degildir. Ciink nakit kredide, firmanin likiditesini
aylik olarak takip etme imkéni bulunurken, teminat mektubu ya da akreditif gibi gayri nakdi
krediler ancak vade sonlarinda veya karsi taraf tazmine geldiginde fark edilebilmektedir.

Kefalet sigortasinda ise yiklenici firmanin finansal verileri ile krediye gésterdigi teminatlardan
ziyade, konu hakkindaki tecriibeleri ve isi bitirme istekleri olduk¢a &nem arz etmektedir. Kefalet
sigortasi sirketleri de firmanin bu alandaki tecribe ve kararliliklarini analiz ederek, kefalet senedi
saglamaktadirlar. Kefalet sigortasi érneginde bir havalimani, demiryolu, kdpri insa eden yiikle-
nici firma projenin tamami kadar maddi teminat veremeyecegi icin bu noktada isi yapacak olan
yiklenici firmanin yeterliligi ve uzmanlik alanindaki tecribesinin dlgiilmesi dnem arz etmektedir.
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ile teminat mektuplari yerine tercih edilmesi mumkin olacakhr. Bu ger-
cevede, kefalet sigortasinin teminat mektuplarina karsi bir avantajinin
bankalar ve sigortacilarin yaklasim farkliligr oldugu sdylenebilir. Bankalar
isin yapilamamasi durumunda nakdi tazminat éngérirken, sigortacilarin
isin bitiriimesini temine ydnelik bir yaklagimi bulunmaktadir. Ote yandan,
kefalet sigortasi policesi, firmalarin bankalar nezdindeki limitlerini kullan-
mayacak, bahse konu limitleri rahatlatarak nakdi finansman kapasitelerini
guclendirebilecektir. Ayrica, sigorta sirketlerinin bilancosunda yukimlu-
lukler arasinda (bilangonun pasiflerinde) takip edilen kefalet sigortalarinin
uluslararasi piyasalarda reasire edilme imkéni da bulunmaktadir.

3.1. Kefalet Sigortasi ve Kredi Sigortasi Arasindaki Farklar

Her ne kadar kefalet sigortasi ve kredi sigortasi finansal kurumlar
tarafindan saglaniyor olsa da bu sigorta tirleri belirli farkliliklar géster-
mektedir. Kefalet sigortasinin hukuki niteligi “sui generis” yani “nevi sah-
sina minhasir” bir teminat sdzlesmesi olmasidir. Kefalet ve kredi sigorta-
lari, bir sézlesmeden kaynaklanan yikimliligin yerine getirilmemesini
teminat alhina alarak benzerlik arz etmektedir. Kredi sigortasinda, sigorta
s6zlesmesi ile bir teminat saglanirken, kefalet sigortasi bir sigorta sozles-
mesi degildir. Hem bu husus hem de kredi sigortasinda ddemenin, kefalet
sigortasinda ise performansin givence altina alinmasinin temel farkliliklar
oldugunu sdylemek de yerinde olacaktir (Gézusirin, 2014a). Kredi sigor-
tasi ile sahicrya koruma saglanmakta, kefalet sigortasi ile isverene/aliciya
koruma saglanmaktadir. Temel farkliliklar Tablo 3'te yer almaktadir.

Tablo 3: Kefalet Sigortasi ve Kredi Sigortasi Arasindaki Temel Farklar

Kredi Sigortasi Kefalet Sigortasi

icerik ve detaylari itibariyle ulusal kanunlara

Kredi sigortasi genelde standart islemlerdir. bagldir ve standart degildir.

Police sahibi sigortanin lehtaridir. Lehtar/alacakli sigorta ettiren degil isverendir.

Satici/tedarikginin adem-i ifasina karsi aliciy:

Satici/Tedarikgiyi korur. {isvereni) korur,

Genelde tim cironun sigortalanmasi séz konu-
sudur. Yani farkli risklere karsi biyik bir portfé- | Her bir police icin bir risk veya risk grubu olur.
yin sigortalanmasini igerir.

Sifir Kayip prensibi ile az sayida riskli portféyler
Portfdy yaklasimi ile cok sayida risk sigortalanir. | sigortalanir.

e Prim tabani (Premium basis) buyUktir. e Prim tabani daha kiciktir.
e Kayip olasiligi(beklentisi) Grinin hesaplan-| e Kefalet sigortasi isi disik siklikta ancak
masinin bir pargasidir. yuksek hasarli biytk kayiplara yénelik
olmaktadir.

Kaynak: (Hanno & Reindl, 2017; Tokul, 2016; Usta, 2017).
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Yukaridaki farkliliklara ek olarak belirli 6zellikler, yikomlilikler ve
operasyonel hususlar Tablo 4'te yer almaktadir. Gérilecegi Uzere, her
iki finansal enstriman kredi garanti kuruluslar tarafindan saglansa da
uygulama ve detaylarda farkliliklar bulunmaktadir. Teminat Mektubu’na
gecmeden dnce belirtmek gerekir ki; garanti ve kefalet sigortasinin kar-
ma sekilleri bulunabilir. Kefalet sigortalari teminat mektubuna ¢ok yakin
sekilde dizenlenebilir. Kefalet senedinin metni lehtar tarafindan dikte
ettirilmeye calisilabilir. Sigortaci senet metnini kontrol etmek zorundadir.
Ote yandan, uygulamada terimlerin kullaniminda da sorun yasonmok
tadir. Ornegin Ingiltere, irlanda, iskandinav lkelerinde “guarantee” ve

“guarantee bonds” tamamlayici sartl kefalet mektuplari (conditional su-

rety bond) anlamina gelebilmektedir (Hanno & Reindl, 2017).
Tablo 4: Konusuna Gére Kredi Sigortasi ve Kefalet Sigortasi Arasindaki Farklar

Farklihk Konusu

Kredi Sigortasi

Kefalet Sigortasi

Kapsam siresi

Genellikle kisa sirelidir

(azami 1 yil)

Risk degisimi, mevzuat degisimi vs. Ikincil
dnemdedir.

2 yildan 7 yila kadar orta-uzun vadelidir.
Risk, sirenin uzamasi ile birlikte artar.

Kapsam
siresinin bitimi

Police yikimliluklerinin ihlali (prim &den-
memesi, vade asimi vb.) ile sigorta teminati
ortadan kalkabilir.

Lehtar, yikimliliklerin ihlali nedeniyle her-
hangi bir kayba ugramaz

Temel
yukimlilok ve
Snemi

Sadece ihtilafsiz teslimatlar kapsam igi oldu-
§undan dolayi temel yiskimlilikler standart
olarak daha az &nemlidir.

Cok 6nemlidir. Sézlesme ihlali, temel yikim-
lilikler senet icin kapsama alanini belirler.
“Performans Senedi” her seyi kapsayabilir.

Temel
yukimlilogin
uzatimi kapsami
genisletir mi2

Genellikle genisletmez. (Yeni ya da artan
teslimat ek/ayri bir kredi sigortasi onayina
ihtiyag duyar.)

Evet, ilke mevzuatina baglh olarak kapsa-
mi genisletir. Projenin uzatimasi, sdzlesme
degerinin fiyat endekslemelerinden dolay!
artmasi gibi. Durumlarda da kapsam genis-
leyebilir.

Metnin 6nemi

Metin yazilimi hususu yoktur.

Metin yazimi ilgili Glkenin yasal sinirlari er-
cevesinde kapsami sinirlayabilir.

Saklama payi

Sigortali Gzerinde minimum %10 risk kalir.
Bu, sigortalinin elini tasin altina koymasini,
alici firmaya gerceklestirilecek hukuki taki-
batta sigortaci ile birlikte hareket etmesini
saglar.

Sigorta Uzerinde belirli bir yizde ile risk tu-
tulmasi uygulamasi yoktur. Isverene zarar
sebebiyle 6deme yapildiktan sonra, sigorta
ettirene riicu edilmektedir.

Azami tazminat
Sdeme siniri

Her bir polige bazinda karar verilir.

Sadece kefalet senedi tutari kadardir.

Ek teminatlar

Teminat alinmasi ve kullaniimasi zordur.

Teminatlar kolayca kullanilabilir. Nakit temi-
nat ihtiyaci dogabilir.

Degerlendirme

Buyuk dlcide sermaye odaklidir.

Sirketin 3C seklinde ifade edilen Sermaye, Ka-
rakter ve Kapasitesi ile birlikte 6¢’si de 6nemli-
dir. (+collateral, conditions, confidence)

islem riski

islem riskleri genelde azdir.
Standart riskler vardir.

islem riskleri projenin tiriine, senedin cesidi-
ne gore yiksek olabilir.

Finansal analiz

Oldukga kisa vadeli gériinime bakilmakta-

dir.

Orta ve uzun vadeli gérinim Snemlidir.
Detayli finansal bilgilere her zaman ihtiyag
duyulmaktadir.

Kaynak: (Hanno & Reindl, 2017; Tokul, 2016; Usta, 2017).
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3.2. Kefalet Sigortasi ve Teminat Mektubu Arasindaki Farklar

1929 - Biyuk Depresyon sonrasinda Kuzey Amerika’da banka
lisanslarinin iptal edilmesi sonucunda, piyasaya sigorta sirketleri hakim
olmus, dinya genelinde kefalet sigortasinin yayginlasmasinda bu
hakimiyet dnemli bir rol oynamistir. Avrupa’da ise piyasa payi yari yo-
riya banka ve sigorta sirketlerince paylasilmaktadir (Gézusirin, 2014al).

Kefalet senetlerinde oldugu gibi banka teminat mektuplarinda da
Ugunci kisi lehine olarak bir sézlesmenin hic ifa edilmemesi ya da ge-
regi gibi ifa edilmemesi riskine karsi teminat saglanmakta olup borcun
ifa edilmemesi durumunda mektupta yazan bedelin alacakliya &den-
mesi taahhit edilmektedir (GézUsirin, 2014a). Bununla birlikte her iki
Urin teminat 6zelligi arz etse de hukuki nitelikleri itibariyle farkliliklar
bulunmaktadir. Garantiler, prensip olarak, daha yiksek bir risk sinifinda
kabul edilebilif(Hanno & Reindl, 2017). Bu farkliliklar Tablo 5'te yer
almaktadir.

Gozusirin'in (2014a) aktardigina gore Yargitay 1967 yilinda ver-
digi bir kararda, aslilikfer'v’lik kistasindan hareket ile banka teminat
mektuplarinin hukuki niteligini garanti sézlesmesi olarak ifade etmistir.
Bununla beraber, her somut olayin 6zelliklerine gore degerlendirme ge-
rektigi ve kefalet s6zlesmesi seklinde de banka teminat mektubu olabile-
cegi 1969 yili Yargitay kararinda belirtilmistir.

Tablo 5: Kefalet Senedi ve Teminat Mektubu Arasindaki Farklar

Kefalet Senedi

Teminat Mektubu

Kendine 6zgii teminat sézlesmesidir.

Kefalet senedini diizenleyen kurumun diger haklari var-
dir. (Def'i ve itirazlar éne sirebilir.)

Alacakliyr tazmin igin baska ydntemler de mevcuttur.
Karakter, mali durum ve teknik kapasite degerlendirilir.

Garanti sézlesmesidir.

Teminat mektubunu veren kurum tazminat éder. (Def'i
ve itirazlar &ne siremez.)

Mektupta belirtilen miktarin tamami &denerek borg ifa
edilir.

Sadece mali analiz yapilarak degerlendirilir.

5684 saylli Kanun'a tabii olup, Kefalet Senetleri
Tirkiye'de Hazine Mistesarligi denetim ve gézetimine

tabiidir.

5411 Sayili Bankalar Kanunu ve BDDK denetim ve
gdzetimi gercevesinde diizenlenir ve gayri nakdi kredi
olarak ele alinir.

Kefalet sigortasi kanuna dayalidir.

Garantilerin anlasma serbestligi cercevesinde 6zel ka-
nunlari bulunmamaktadir.

Kefalet senetleri (kosullu senet) seklindedir.
Risk ve isveren arasindaki temel iliskiden kaynaklanan
yukimliilik gibi sadece bir adet yikimlilik vardir

Garantiler (kosulsuz senet) seklindedir.
Temel anlasma iliskisine bakilmaksizin serbest yikim-
161k vardir.

Zarar olustugunda, lehtar sézlesmenin ihlal edildigini
kanitlamak durumundadir. Yani ispat kilfeti lehtarda-

dir.

ispat kilfeti tam fersidir ve lehtar ihlali kanitlamak du-
rumunda degildir.

Yikomliluklerin ihlalini kanitlarken sigortaci prensip
itibariyle lehtara karsi sigorta ettiren ile ayni itiraz hak-
larina sahiptir.

Genelde garantériin lehtara karsi bir telafi hakki bu-
lunmamaktadir.
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Odeme sadece Talep halinde 8deme yapilmalidir.
Sigorta ettirenin sdzlesme sartlarini yerine getirmemesi
Lehtar tarafindan bu durumun kanitlanmasi Mahkemelerden sadece ihtiyati tedbir almak gibi du-

Sigorta ettirenin itirazlarinin ikna edici olmamasi ile | rumlar séz konusu olabilir.
olur

Genellikle sigortacilar tarafindan uygulanir. Genellikle bankalar tarafindan vygulanir.

Bir isin bitirilmesi ile ilgilidir. Sadece parasaldir.

Sézlesmeye dayali isin bitirilmesi igin isverene ek ola- | Borglunun isi bitirme yetenegini yansitmaz.
rak bir giivence saglar.

Sadece performans riski sorumlulugu vardir. Finansal risk vardir.

Kaynak: (Hanno & Reindl, 2017; Tokul, 2016; Usta, 2017).

ABD uygulamasina bakildiginda, kefalet sigortasi sézlesmesi
ile teminat altina alinan riskin gerceklestiginin ihbari yapildiginda, si-
gortaci tazminat 6demek yerine diger haklarini kullanabilecektir ki bu
da teminat mektubu ile kefalet sigortasi arasindaki temel farklardan

birisidir(Gozusirin, 2014a).

Tablo 5'de de belirtildigi Uzere, teminat mektuplarinda, banka
muhatabin usuline uygun tazmin talebini aldiginda, asil bor¢luya def'i
ve itirazlar dne sirmeden 6deme yapmak durumundadir. Performans
senetlerinin ABD uvygulamasinda ise sigortaci riskin gerceklesip gercek-
lesmedigi hususunda inceleme yapmaktadir. Bu cercevede, banka temi-
nat mektuplar alacakliya daha ¢abuk ve sorunsuz bir alacak tahsilat
saglamaktadir(Barru, 2005). Bu nedenle &zellikle biyik projelerde ban-
ka teminat mektuplarinin daha avantaili oldugu ve alacaklilar tarafindan
tercih edildigi belirtilebilir.

Ulkemizde de genel uygulamaya bakildiginda ihaleye katilim igin
verilen gecici teminat mektuplarinda, mektup tutarinin tamami tazmin ko-
nusu olmakta iken, kefalet senetlerinde ikinci en yiksek teklif ile ihaleyi
alan teklif arasindaki bedel kadar sorumluluk Ustlenecek sekilde teminat
verilebilmektedir(Gozusirin, 2014aq).

3.3. Kefalet Sigortasi ve Aval Farki

Kambiyo senetlerinden dogan bir borca iliskin teminat niteligi ta-
styan aval de garanti 6zelligi arz eden kiymetli bir evraktir. Aval ve-
ren taraf, lehine teminat verilen kisi ile birlikte kambiyo taahhidi alti-
na girmekte ve kambiyo senedinin tirine gére vadesinde ddenmedigi
takdirde sorumlu olmaktadir. Gayri nakdi kredi olarak aval bankalar
tarafindan dizenlendiginde hem teminat saglamakta hem de kambiyo
senetlerinin tedaviline imkén tanimaktadir ki bu da ayri bir avantaj
olarak bahsedilebilir(Gézusirin, 2014aq).
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Aval, uluslararasi ticaret islemleri icin hem bir 6deme sekli hem
de bir kredi 6zelligi tasimaktadir. Bankanin policeye aval vermesi ile
banka kabuli (banker’s acceptance) olusmus olur ve bu sekilde gayri
nakdi kredi tesis edilmis olacaktir(Polat, 2008). Aval, her ne kadar ke-
falet senetlerine alternatif olsa da ikincil piyasa islemleri yapilmasi vb.

farkliliklar da bulunmaktadir.

Aval, sadece kambiyo senetleri icin verilmekte iken, kefalet sigor-
tasinda bdyle bir sinir bulunmamaktadir. Tirk Ticaret Kanunu aval igin
sekil sartlari belirlemistir. Kefalet sigortasinda ise bdyle bir zorunluluk
bulunmamaktadir. Aval, aval verenin asli nitelikli bir borcu olup, esas
borcun gegerliligine bagl degilken kefalet sigortasinda fer’i bir sorumlu-
luk s6z konusudur(Gozusirin, 2014aq).

4. Kefalet Sigortasi Degerlendirmesi: Riskler ve Avantajlar

Kefalet sigortalarinda olusacak riskler kefaletin tirine, lehine ke-
falet dizenlenen tarafin 6zelliklerine ve diger risk parametrelerine gore
bir analize tabi tutulmakta ve buna gére islem yapilmaktadir. Bankaci-
likta kullanilan kredi degerleme ve rating sistemleri gibi yaklasimlara
benzer sekilde degiskenler ele alinmakta ve degerlendirilmektedir. Ko-
nunun defaylarina inmeksizin ana 6zellikler itibariyle kefalet sigortala-

rinin risklerini analiz etmedeki temel yaklasimlardan biri su sekilde ele
ahnabilir(Reindl & Hanno, 2017):

Kefaletin Ozellikleri: Kefaletin tiiri, tutar ve déviz cinsi, vadesi,
riske maruziyet profili4, prim ve ddeme cetveli gibi hususlara bakilir.

Sigorta ettirenin Karakter, Sermaye ve Kapasite (3 Cs Concept:
Character, Capital, Capacity) degerlendirilir. Karakter, amirin sézles-
meyi gercekten yerine getirmeye niyetli olup olmadigi, yonetim ve or-
ganizasyon anlaminda bu kabiliyetlere sahip olup olmadigr ve diger
obijektif ve subjektif kriterlere dayanmaktadir. Sermaye kriteri, finansal
anlamda teminatin baslangicindan bitisine kadar yeterliligi sorgular. Ka-
pasite ise gerekli kabiliyetlerin olup olmadigini ¢calisanlar, teknik, maki-
ne parki vs. agisindan ele alir.

Diger Risk Unsurlari: ingilizce'deki bas harflerinden dolayi 6C ola-
rak ifade edilebilecek (Cedent, Contract, Credit, Collateral, Country,
Conditions) ESG (Environmental, Social and Govermental) hususlar yani

4 Nakdi krediler icin Anapara +faiz, gayri nakdi krediler icin ise verilen teminat mektubu ve

tahakkuk edecek faiz anlamina gelmektedir. Daha genis anlami ile ilke riski, piyasa riski gibi
detay konular da riske maruziyet profilinin bir parcasi olarak kabul edilebilir.
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sirastyla Sedan (riski devreden), S6zlesme, Kredi, Teminat, Ulke, CSU
Sartlari (Cevresel, Sosyal ve Ulke) bazli sartlar dlger risk unsurlarini icer-
mektedir. Tum bu sartlarin her biri detayli analizler ve belirli sorularla
derinlestirilmekte ve detayli bir analiz yapilmaktadir.

Yukarida ifade edilen yaklasimlara ek olarak konunun dinamik
yapisi ve dnemi nedeniyle farkli yaklasimlar da gelistirilmistir. Finansal
bir bakis agisiyla insaat firmalarinin én yeterliliklerinin sayisal olarak
modellenmeye ¢alisilmasi (Kangari, Farid, & Elgharib, 1992), tazmin
olusumunun tahminine yénelik olasilik modelleme (Severson, Russell, &
Jaselskis, 1994) ve karakter, kapasite ve sermaye kategorilerinin ele
alindigi degerlendirme sistemleri (Bayraktar & Hastak, 2010) ile hangi
faktorlerin basarisizligin belirleyicisi oldugu yéninde arastirmalar yapil-
mistir. Awad ve Fayek (2012a) 6zellikle insaat sektdriine yonelik kefalet
5|gortd|qr| icin bulanik mantik uygulomclormddn da yararlanarak bir
karar destek sistemi sunmaya cahsmislardir. Ornegin Awad ve Fayek
(2012b) yikimliligunt yerine getiremeyen miteahhitlerin verileri ile
yaphklari analizlerle yizde 91,1 oraninda modellerinin dogrulugunu
test etmislerdir.

Tum sirecler sonucu elde edilen kefalet senedi bir metin seklinde
kagit tzerinde dizenlenecedi icin bu asamada da riskler bitmis sayil-
mamaktadir. Gallagher ve McCallum (2010) senedin bilinen bir sigorta
sirketi tarafindan dizenlenmemesi durumunda, tedarikci veya altyikle-
nici ilgili senedin dogrulugunu teyit etmelidir. Ozellikle ABD'de kefalet
senetleri uygulamalari ile ilgili olduk¢a uzun bir sahtekarlik tarihi bulun-
maktadir.

Haziran 2017 itibariyle bankalar tarafindan saglanan gayri nak-
di kredilerin 595 milyar TL'ye ulastdi ve bunun da yaklasik 446 milyar
lirasinin teminat mektubu oldugu (Dinya Gazetesi, 2017) dikkate alin-
diginda Ulkemizde kefalet sigortasinin bir Grin olarak yerini almasinin
énemi daha iyi anlasiimaktadir. Kefalet sigortasinin uygulama alani bul-
masi ve islevsel bir Grin haline gelmesiyle birlikte bankalardan kredi
temininde sorun yasayan ve kamu ihalelerine katlan firmalarin sorunlar
cozilecektir.

Kefalet Sigortasi, Dinya’da 750 Milyar Euro’nun izerinde bir pa-
zari olan (ICISA, 2016), yizde 60'inin sigortacilar, yizde 40'inin ise
bankalarin elinde oldugu bir yapi arz etmektedir. Ulkemizde simdiye
kadar teminat ihtiyaci bankalar tarafindan karsilanmis, kefalet sigortasi
ise sistemde olmamasi nedeniyle hic kullonllmomlshr Ulkemizde teminat



154 Maliye ve Finans Yazilari - 2018 - (110), 135 - 160

mektubu kullaniminin bu kadar yiksek olmasi aslinda alternatif Grinlerin
olmamasindan kaynaklanmaktadir. Kefalet sigortasi ile, banka teminat
mektubunun alternatifi olan, ihracatci ve miteahhitler basta olmak izere
kefalet ihtiyaci olan firmalarin banka limitlerini etkilemeyen, Turk ihro-
cateilarina/miteahhitlerine yeni pazarlara agilma imkéni saglayan ve
Turk finansal piyasalarinin derinlesmesine katkida bulunan yeni bir ens-
triman kazandirilmis olmaktadir.

Buna gore kefalet senetleri sireclerinde miteahhidin teknik yeter-
liliginin de analiz edilmesi teminat mektuplarina gére bir avantajdir.
Sigortaci, risk gerceklestiginde durumu inceleme hakkina sahiptir. Bu
6zellik sebebiyle, yani bankalarda ilk talepte 6deme yerine inceleme
imkaninin olmas kefalet sigortasina édenecek olan priminin banka te-
minat mektubu komisyonuna gére daha dusik olmasi icin mantiksal bir
zemin teskil eder(Yicesan, 2003).

Uluslararasi ortakli projelerde banka teminat mektubu yerine kefa-
let sigortasi talep edilebilmektedir ki bu da Tirk firmalarin alt miteahhit
olarak Anglo-Sakson hukuk sisteminin hakim oldugu tlke veya ortaklik
durumunda avantaj saglamaktadir.

Birgok benzerlige ragmen kefalet sigortalarinda sigortaci firmanin
projeyi tamamlama hakkina sahip olmasi, yani, risk gerceklestigi tak-
dirde yarisi bitmis bir projeyi sigortacinin i) mevcut miteahhite finansal
destek vererek veya ii) baska bir miteahhit bularak yeniden ihale sire-
cine girmeden projenin tamamlamasini saglamasi en temel avantajlar-

dan birisidir.
Tablo 6: Kefalet Sigortasi Urininin Piyasaya Potansiyel Etkileri

Etkilenecek

Taraflar Avantajlar Riskler/Dezavantaijlar

e Yurtdisinda agilan ihalelerde dogrudan talep
edilen bir riin oldugu durumlarda genel ola-
rak finansal sistem acisindan banka teminat
mektubunun alternatifi olmayacak, basl basi-
na talep géren bir Grin olacagindan finansal | ® ihale sartlarinda “Banka teminat mektubu
sistemin derinligini artiracaktir. veya kefalet senedi temini” gibi bir ibare var-
Bazi ihalelerde “banka teminat mektubu / ke-|  sa bu noktada banka teminat mektubunun kul-
falet senedi temini” gibi bir ibare yer aldigin-|  lanimi azalabilecek, bunun da Bankacilik sek-
da Bankalar ile sigortacilarin rekabetinin art-|  tri agisindan negatif bir etkisi olabilecektir.
masiyla birlikte, bankanin piyasa kosullarinda
rekabet edebilmesi icin teminat mektubunun
maliyetini disirmesi gerekecek, teminat alma
sartlarini da gevsetmesi gerekebilecektir.

Genel Olarak
Finansal Sistem
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isverenin riskini azalth@r icin is alim kapasite-
sini arhirir.

Bankalar ve kefalet sigortasi sirketleri ara-
sindaki rekabetten faydalanarak kendisi agi-
sindan minimum maliyefle “banka teminat
mektubu/kefalet senedi” saglama imkanina

o Kefalet sigortasinda tazminat &denmesi du-

Kefalet senedi sayesinde bir isin, o isin ehline
verildigi hususunda bir giiven olusmaktadir.
Dolayisiyla isveren ihaleye aghgi isin bitirile-
ceginden emin olmaktadr.

Yikleniciler kavusabilir. rumunda sigortaliya ricu edilerek, zararin
(Torkiye) e Kefalet sigortasinin Tirk miteahhitlik sektéri | Tirkiye'de yerlesik yikleniciden tahsil edilmesi
acisindan taninmasi/kullaniliyor olmasi, (Din- | riski vardir.
yanin En Biyik 250 Uluslararasi Miteahhidi®
siralamasinda 46 firmayla bu alanda dinya-
da 2. sirada yer aldigimiz disinilirse) mev-
cut pazarin daha da genislemesi anlamina
gelecektir.
o g de!(l myteaﬂhhnlerln e 'olcrak ® Rekabet icinde olunan (8zellikle Cin ve ABD
Yikleniciler galistilabilme _|mk.c:n.|nc1" .I.(Q\./.mek |hq.!e|?r ibi) lkelerin miteahhitleri Tirkiye'deki mite-
; Idigi isleri, isbslimi yoluyla kicok | 912" U Y
(Rakipler) Sy Clielig) i, LI jeipy ? ahhitlerin pazar payini artirmalarindan olum-
pargalara bdlerek yaptirabilme imkanina ka- 5nde efkil Kerdi
Kardir. suz ydnde etkileneceklerdir.
vusacal
o Riski reasirdr sirketlere yeterli seviyede ya da
) hic dagitamama riski vardir.
si . e |hracatei firmalara yeni bir enstrimanla des- | ® Uriin hakkinda deneyim azligi sebebiyle taz-
igortaci (Turk K olarak mi daha viksek bir k . inat riskinin viksekl'di soz k d
Eximbank] tek olarak misyonunu daha yiksek bir kapasi- | minat riskinin yiksekligi séz konusudur.
teyle yerine getirmis olacaktr. e Talep azligi sebebiyle irinin yeterli hacme
ulasamamasi, bu iriin igin yapilan ¢alismala-
rin dnemini azaltacaktir.
e Reasirans yoluyla riskin bir kisminin piya-
sayla paylasilamadigi durumlarda Hazine/
Ticaret Bakanligi'nin garantér olmasi séz
e Doviz  kazandirict  hizmetlerin arfmasina konusu edilebilir. Bu hallerde Hazine/Ticaret
Hazine imkén verecegi dusinildiginde Ihracata |  Bakanligi’nin tazmin riski vardir.
dayali biyime stratejisine katki saglayacagdi | ® Hazinenin denetiminde bir iriin olarak Ha-
disinilmektedir. zine Mistesarligi’'nin Kefalet Sigortasi Genel
Sartlar disinda daha genis bir ¢alisma yap-
masi gerekecektir. Teblig ve ydnetmeliklerle
Uriinin yasal altyapisi kurulmalidir.
e Yapilacak protokoller ile bankalar Tiirk Exim-
Bankal bank ile isbirligi halinde calisilabilir. Bankala- | ® Teminat mektubu Pazar payinda kayba neden
ankalar p v - o
rin ilke/banka limitinin yetersiz olmasi nede- | olabilir.
niyle isbirligi yapilabilir.
 Harici garantiye gére verilen teminat tutarinin
® Devlet menseli bir finansal kurulus tarafindan nakde cevrilme siresinin uzun olmasi
yikleniciye garanti verilmesi nedeniyle daha | ® Uriinin priminin is fiyatina déhil edilmesi se-
givenli bir is ortamina kavusmasi mimkin ola- | bebiyle daha fazla maliyete katlanmasi
bilecektir ( Kefalet senedinin Tirk Eximbank ta- | e Tirkiye'deki miteahhitler ve diger ilkeler ara-
Lehtar (isveren) rafindan sunulmas: halinde). sinda rekabetin artmasi isverenler acisindan
L]

fayda getirecektir.

ilk talepte deme sarti icermeyen bir kefalet
senedi olmasi durumunda zararin nakde cev-
rilmesi zaman alacak, bu da yaptirilan isi
geciktirecektir.

Reasurorler

e Prim gelirlerini artiracaklardir.

Sigorta kurulusunun basvurularina verilecek
yanitlar biyik bir operasyonel yik olustura-
bilecektir.

Ote yandan, alaninda uzman olmayan bir ku-
rulus ile calisilmasi durumunda tazminat riski
dogabilecektir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan derlenmistir.

5

https://www.enr.com/toplists/2017-Top-250-International-Contractors-1

17.08.2018

Erisim  Tarihi:
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Banka teminat mektuplarinin, talep edilen tutari ddeme yikimlilo-
3u ve arastirma imké&ninin olmamasi bir dezavantaj olustururken kefalet
sigortasinda bu riskin de az olmasi farkli bir avantaj olarak ortaya ¢ik-
maktadir.

Bu Urin, ihracater ve miteahhitler icin irin cesitliligi anlaminda
pozitif bir katki saglarken bankalar icin de yeni bir rekabet noktasi olus-
turmaktadir. Farkli enstriman olmadigi icin ve tazmin talebi gibi ciddi
riskleri olmasi sebebi ile yiksek sayilabilecek komisyon oranlari ile te-
minat mektubu ve kontr-garanti vermeye alismis Tirk Bankacilik Sistemi
bir yandan pazar payini sigortacilar lehine kaptirirken, éte yandan fiyat
rekabeti ile karllik baskisina da ugrayabilirler. Kefalet sigortasinin fi-
nansal bir Grin olarak piyasaya potansiyel etkileri olacak ve bu etkiler
piyasa paydaslari agisindan avantaj veya risk olarak ortaya ¢ikacaktir.
Buna iliskin degerlendirmelerimiz Tablo 6’da yer almaktadir.

5. SONUC

Farkli hukuki ve ticari dizenlemeleri ile kefalet mekanizmasi is
hayatinin vazgecilmez unsurlari arasindadir. Kefalet tirleri ise tlkelerin
hukuk sistemleri ve finansal piyasalarinin derinligi/cesitliligi ile oranti-
li olarak farkhlik arz edebilir. Uzun yillardir basta ABD olmak Gzere
dinyanin bircok tlkesinde kullanilan kefalet sigortasi, mevzuat degisik-
liklerinin ardindan Glkemizde de uygulanabilir hale gelmistir. Boylece
dzel sigorta sirketleri ve Tirk Eximbank tarafindan reel sektérin teminat
ihtiyacini karsilayacak sekilde mevzuat degistirilmis ve ilave bir kapasite
imkénina kavusulmustur. Kefalet sigortasi, bunyesinde tasidigi avantajlar
sayesinde bankalarin musterileri icin tesis ettigi gayri nakdi kredi limitleri
ve teminatlar baska alanlarda kullanilabilecek ve teminat ihtiyaclari icin
urin cesitliligi saglanmis olacaktir. Ayrica, kefalet sigortasinda temel
uzmanlik alani “bir sirketin is yapma ehliyetini ve becerisini incelemek”
oldugundan, bankalar kadar daginik bir is alanindan ziyade tek bir
alana odaklanarak kiresel ticaretin daha iyi islemesine de katkida bulu-
nacak bir Urin Glkemize kazandinlmaktadir.

Bilindigi gibi, yeni bir Grin uygulamaya konuldugunda piyasa ak-
trlerinin de buna gére gerekli bilgi ile donanmasi gerekmektedir. Elbet-
te yeni rinler finansal sisteme, piyasa aktdrlerine (yukleniciler, rakipler,
bankalar, isveren, reasurérler) ve ilgili kamu kurumlari (Tirk Eximbank,
T.C. Hazine ve Maliye Bakanlidi) i¢in avantajlar veya dezavantajlar
dogurabilecektir. Calismamiz bu yéni ile de konuyu ele almaktadir.
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Kefalet sigortasi policesi dizenlenmesi asamasinda Ustlenilen yi-
kimlGlGgun t6rG ve kapsamini bilmek oldukga nem arz etmektedir. Cin-
ki ana borg konusu; sézlesme; dizenleme veya yasal bir yokimlilik
konusu olabilmektedir.

Ayrica, kefalet sigortalarinin genelde garanti ve sigorta islemleri
gibi bir standardi haiz olmamasi ilke veya yerel kanunlarin tanimlari-
nin daha iyi bilinmesini gerektirmektedir. Genelde her Glkenin ayri bir
“kefalet sigortasi hukuku” bulunabilir. iflas kanunlari ve diger kanunlar-
la birlikte, Ulke kanunlarinin yargi tarafindan ne sekilde yorumlandig
da 6nem arz etmektedir. Bu nedenle, kefalet sigortasi hizmeti sunacak
kurulusun, yerel piyasa sartlari ve yasal konulara (kanunlar, yorum ve
mahkemelerin is yapis sekli vs.) cok iyi hakim olmasi gerekmektedir.

Ihracater ve yiklenici firmalarimiz bankalarla iliskilerini yeniden
gézden gegirerek daha riskli ve ilk talepte ddeme sarti iceren teminat
mektubu ihtiyaglarini azaltmali, daha disik maliyetlerde kefalet sigorta-
st temin etmeye calismalidirlar. Ote yandan, kefalet sigortasi temininin
zamanla, dinyada kullanildigr sekliyle, bir prestij unsuru oldugu, kefalet
senedi temin eden firmanin sektérde “ehil” anlamina geldigi de unutul-
mamalidir.

Basta Turk Eximbank olmak Uzere uygulayici sigorta firmalar ise
gerekli bilgi islem altyapisini kurmali, kefalet sigortasi police metinleri
ve kefalet senet metinlerini olusturmali, orta ve uzun vadeli proje de-
Jerlendirmesi yapabilecek sigorta policesi dizenleme tecribesine sahip
ekipler kurarak bu yeni rini uygulamaya gecirmeli ve tanitimini yap-
malidir.

Kefalet sigortasi Urininin yayginlasmasi ile birlikte, en biyik
gelir kalemlerinden biri olan yurtici - yurtdisi teminat mektubu pazar
payinin tehlikeye girdigini hissedecek olan bankalarin da rekabetci bir
fiyatlandirma ile firmalara yaklasmasi gerekecektir.

Halihazirda, Tirkiye'de Bina Tamamlama Sigortasi adiyla pazar-
lanan ve bir kefalet sigortasi dali olan sigorta cesidinde de gorildigu
uzere, bilgi cagi olarak adlandirdigimiz bu cagda bilgi asimetrisinin de
muazzam boyutlarda olmasi tiketiciyi ve isvereni; kisacasi bir hizmetten
faydalanmasi asamasinda olan tarafi biyik bir belirsizlige siriklemek-
tedir. Ornegin, ev sahibi olmak isteyen bir tiketici Bina Tamamlama
Sigortasi yaptrarak gerek evinin tamamlanmamasi durumunda zarari-
ni karsilayabilmekte veyahut evinin baskaca bir miteahhit tarafindan
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tamamlanmasi hizmetini satin alabilmektedir. Burada sigortaci tarafin-
dan evi yapmayi taahhit eden firmanin/kisinin detaylica analiz edilme-
si saglanmakta, bu analiz hizmeti tiketiciye belli bir Gcret karsiliginda
sunulmaktadir. Tuketici boylece génil rahathgi ile ev sahibi olacagini
bilmekte, en olumsuz durumda dahi zararinin karsilanacaginin farkinda
olmaktadir. Kefalet sigortasinin tim dallarindaki temel mantik da burada
yatmaktadir: Kefalet sigortasi isveren yerine yukleniciyi analiz ederek,
o kisinin ehliyetini (gerek finansal, gerek moralite agisindan) gdstermek-
tedir.

Nitekim Kefalet Sigortasinin yalnizca bir dali olan Bina Tamam-
lama Sigortasina iliskin Mart 2018 itibariyle ilk poligenin kesilmesi &r-
neginde oldugu gibi diger kefalet sigortasi dallarinin da yayginlasma-
st agisindan uygun bir ortam oldugu dusinilmekte, bunun icin mevcut
yasal ve finansal cevrenin daha elverisli hale getirilmesinin bu sireci
hizlandiracagi mitalaa edilmektedir.

Kefalet sigortasi pazarinin ilkemiz icin hayli yeni bir pazar olma-
s1, kriz donemlerinde taraflari rahatlatici bir unsur olarak kullanimi ve to-
ninirhgr hizlica artan bir Grin olmasi, yikleniciler agisindan gayri nakdi
urinlerde bir cesitlilik yaratmasi gibi hususlar da kefalet sigortasinin en
kisa zamanda devlet eliyle sunulmaya baslanarak kullaniminin yaygin-
lastirilmasinin Glkemize olan déviz girdisini artiracak olan mekanizmaya
katkida bulunacagr asikardir.



Maliye ve Finans Yazilari - 2018 - (110), 135 - 160 159

KAYNAKCA

Awad, A., & Fayek, A. R. (2012a). A decision support system for contractor prequalifi-
cation for surety bonding. Automation in Construction. http://doi.org/10.1016/j.
autcon.2011.05.017

Awad, A., & Fayek, A. R. (2012b). Contractor default prediction model for surety bon-
ding. Canadian Journal of Civil Engineering, 39(9), 1027-1042.

Bachrach, G. J. (1998). Salvage by the Surety. Chicago: American Bar Association.

Barru, D. J. (2005). How to Guarantee Contractor Performance on International Cons-
truction Projects: Comparing Surety Bonds with Bank Guarantees and Standby Let-
ters of Credit. Geo. Wash. Int'l L. Rev., 37, 51.

Bayraktar, M. E., & Hastak, M. (2010). Scoring Approach to Construction Bond Un-
derwriting. Journal of Construction Engineering & Management, 136(9), 957-967.
http://doi.org/10.1061/(ASCE)CO.1943-7862.0000217

Black Jr, J. A. (1992). Miscellaneous Surety Bonds and the Restatement. Wm. & Mary
L. Rev., 34, 1195.

Colak, M. (2015). Kamu Alimlarinda Teminat Uygulamasi, Alternatif Sigorta Sistemleri,
Oneriler ve Degerlendirmeler. in6nii Universitesi Uluslararasi Sosyal Bilimler Dergi-
si, 4(1), 137-164.

Diinya Gazetesi. (2017, October 10). Reel sektérde kefalet sigortasi dénemi. Retrieved
from  https://www.dunya.com/ekonomi/reel-sektorde-kefalet-sigortasi-donemi-ha-

beri-380992

Euler Hermes. (2018). Kefalet Sigortasi Nedir. Retrieved January 3, 2018, from http://
www.eulerhermes.com.tr/tr/kefaletsigortasi/Pages/Kefalet-Sigortasi-Nedir.aspx

Finaccord. (2016). Surety Bonds in Europe Series. London. Retrieved from http://www.
finaccord.com/documents/series_prospectus_surety_bonds_europe.pdf

Gallagher, E. G., & McCallum, M. H. (2010). The Importance of Surety Bond Verifica-
tion. Public Contract Law Journal, 269-283.

Géziisirin, M. (2014a). Kefalet Sigortasi. Y Lisans Tezi, T.C. Gazi Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisi, Ozel Hukuk Anabilim Dall, Ticaret Hukuku Bilim dals.

Gozisirin, M. (2014b). Teminat Sisteminin Parcasi Olarak Kefalet Sigortasi. Ankara.
Retrieved from https://www.hazine.gov.tr/teminat-sisteminin-parcasi-olarak-kefalet-
sigortasi

Grath, A. (2008). The Handbook of International Trade and Finance The Complete
Guide to Risk Management, International Payments and Currency Management,

Bonds and Guarantees, Credit Insurance and Trade Finance (2nd ed.). London and
Philadelphia: Kogan Page.

Hanno, H., & Reindl, R. (2017). Surety bond business (basics). Istanbul: Munich RE.

Hazine Mistesarligi. (2014a). Kefalet Sigortasi Genel Sartlari. Refrieved January 2,
2018, from https://www.tsb.org.tr/images/Documents/KEFALET SIGORTASI GE-
NEL SARTLARI.son.docx



160 Maliye ve Finans Yazilari - 2018 - (110), 135 - 160

Hazine Mistesarhigi. (2014b). Sigorta Branslarina iliskin Teblig (Teblig No: 2007/1)
de Degisiklik Yapiimasina Dair Tebli§. Retrieved January 2, 2018, from rega.bas-
bakanlik.gov.ir

ICISA. (2016). Surety-Insured Exposure. Retrieved January 26, 2018, from http://mer-
cury.cs135.remotion.nl/websites/ICISA_2010/files_content/SURETY OVERVIEW
- INSURED EXPOSURE - 2005 - 2015.pdf

Kangari, R., & Bakheet, M. (2001). Construction Surety Bonding. Journal of Construc-
tion Engineering and Management, 127(3), 232-238. http://doi.org/10.1061/
(ASCE)0733-9364(2001)127:3(232)

Kangari, R., Farid, F., & Elgharib, H. M. (1992). Financial performance analysis
for construction industry. Journal of Construction Engineering and Management,
118(2), 349-361.

Kirschner, L. A., & Grandy, E. B. (2003). Mining and the vanishing surety bond market.
Natural Resources & Environment, 17(3), 152-189.

Morgan, W. D. (1926). History and Economics of Suretyship. Cornell LQ, 12, 153.

Polat, A. (2008). Uluslararasi Ticarette Risk Yénetimi. istanbul: istanbul Ticaret Odasi.

Re, S. (2014). Trade Credit Insurance & Surety: Taking Stock After the Financial Crisis,”.
Economic Research & Consulting.

Reindl, R., & Hanno, H. (2017). Underwriting in Bond Business from a Munich Re Pers-
pective. Istanbul: Munich RE.

Resmi Gazete. Bazi Vergi Kanunlari ile Diger Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina
Dair Kanun, Pub. L. No. 7061 (2017). Turkey: rega.basbakanlik.gov.ir. Retrieved

from rega.basbakanlik.gov.tr
Russell, J. S. (2000). Surety Bonds for Construction Contracts. Virginia: ASCE Press.

Severson, G. D., Russell, J. S., & Jaselskis, E. J. (1994). Predicting contract surety bond
claims using contractor financial data. Journal of Construction Engineering and Ma-
nagement, 120(2), 405-420.

Tokul, U. (2016). Kefalet Sigortasi ve Tiirk Eximbankta Uygulanabilirligi. Tork Eximbank
Uzmanlik Yeterlilik Tezi.

Turk Eximbank. (2018). Kefalet Sigortas Is Akisi. istanbul.
Usta, S. (2017). Yurt Disindaki ihracat Kredi Kuruluslarinin Kefalet Senedi Uygulamalari.

[zmir.

Wambach, A., & Engel, A. R. (2011). Surety bonds with fair and unfair pricing. GENE-
VA Risk and Insurance Review. http://doi.org/10.1057 /grir.2010.8

Yilmaz, G. (2018). Kefalet Sigortasi Egitimi 2018. istanbul: Euler Hermes.

Yiicesan, M. (2003). Politik Risk ve Teminat Mektubu Sigortalari. In Intes Céziim Arama
Konferanslari Xll. Ankara: INTES.



	Untitled

