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Oz
Sigorta sirketleri riskleri iistlenmeyi kendine meslek edinen kuruluslardir. Riskleri tistlenerek kar elde et-
meyi amaglamaktadirlar. Sermaye piyasasi araglari igerisinde yer alan tiirev araglar ise finansal riskten korun-

mak ve kar elde etmek i¢in tercih edilen yatirim araglaridir. Yapilari itibari ile benzer olan bu iki tirtin faaliyet-

leri geregi birbirlerinden ayrilmaktadirlar.

Aragtirmaya y6nelmis oldugumuz bu ¢alismada organize piyasalarda yer alan tiirev araglarin agik pozisyon-
lar1 ile ¢eyrek bazli prim tiretiminin etkilerini hem Tiirk Liras1 hem de Amerikan Dolart ile birlikte inceleyerek

aralarindaki iligkinin varligini ortaya koymus bulunmaktayiz.

Ulkemizde ekonomik yapi ile birlikte bityiimekte olan sigorta sektorii, son yillarda enflasyonun iizerinde
bitytime gerceklestirmektedir. Ancak s6z konusu bu bitylime penetrasyon orani ve ortalama kisi bagt prim tire-
timi bakimindan Avrupa tilkelerinin yaklagik 12 kati gerisindedir. Bu sebeple biiytime potansiyelinin yiiksek ol-
dugu yadsinamaz bir gergektir. Sigorta sektoriiniin dengeli, siirdiiriilebilir ve karli bir bitytimenin varligindan
s0z edebilmek i¢in finans ile birlikte bityiimesinin ele alinmasi gerektigi onemli bir kriter olarak karsimiza gik-

maktadir.
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Caligmamizda 2005-2017 yillar1 arasinda ¢eyrek donemler halinde organize piyasalarda yer alan tiirev arag-
larin agik pozisyonu ile birlikte prim tiretimleri incelendi. S6z konusu incelemeler i¢in SPSS programi kullanild:
ve genel olarak korelasyon ve basit dogrusal regresyon modelleri olusturularak aralarindaki iligkiler ele alindi.

Bu ¢aligmada Tiirk sigorta sektoriiniin gelisimi i¢in oneriler olusturulmaya ¢alisilmistir. Tek tarafli olarak
sigorta sektoriiniin gelisimine odaklanmanin siirdiiriilebilirlik ve kontrol agisindan riskli olduguna iliskin in-
celemeler yapilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Organize Piyasalar, Turev Aragclar, Sigorta, Future, Opsiyon

Jel Kodlar1: A10, D53, D57,

Abstract

Insurance companies are organizations related to risks. They aim to make a profit by taking the risk. Deriv-
ative instruments, which are among the capital market instruments, are preferred investment instruments in or-
der to be protected from financial risk and make profit. These two products, which are similar in structure, dif-
fer from each other due to their activities.

In this study, which we have focused on research, we investigated the effects of hedging methods on pre-
mium production with the open interest of derivative instruments in organized markets, and the effects of quar-
ter-based premium production together with both the Turkish Lira and the US Dollar. we have revealed its ex-
istence.

The insurance sector, which has been growing along with the economic structure in our country, has
achieved growth above inflation in recent years. However, this growth is about 12 times lower than in Euro-
pean countries in terms of penetration rate and average per capita premium production. Therefore, it is an un-
deniable fact that the growth potential is high. In order to state that there is a balanced, sustainable and profit-
able growth, considering the growth of insurance sector in Turkey with the financial structure appeared as an
important criterion.

Open position of derivative instruments in organized markets and premium production between the years
0f 2015 and 2017 has been studied. SPSS programme has been used for the study. In general, correlation and ba-
sic linear regression models has been formed and the relations between them has been studied.

In this study, suggestions has been made for the development of Turkish insurance sector. It is aimed to show
that focusing on only the development of the insurance sector is risky in terms of sustainability and control.

Keywords: Organized Markets, Derivative Instruments, Insurance, Future, Option

Jel Codes: A10, D53, D57,

Giris

Sigorta, degeri para ile 6l¢iilebilen, can sigortalarinda ise meblag olarak, sigortal tarafindan be-
lirlenen, sigorta siiresi itibari ile gerceklesme ihtimali olan kotii olaylarin olumsuz etkilerinden ko-
runmak i¢in ortaya ¢cikmis bir yapidir. Tiirev Araglar ise, 6nceden belirlenen varligin, 6nceden be-
lirlenen tarih araliklarinda, ekonomik araglardaki oynakliklardan korunmak igin yapilan vadeli
sozlesmelerdir.
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Finansal piyasalar, para piyasalar1 ve sermaye piyasalari olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. S6z ko-
nusu piyasalardaki ayrimin yapilabilmesi i¢in en 6nemli fark zaman kistasidir. Kisa vadeli fon arz
edenler ile fon talep edenlerin karsilastig1 piyasalara para piyasalar: denilirken, orta ve uzun vadeli
fon arz ve talep edenlerin karsilastig1 piyasalara sermaye piyasalar1 denilmektedir.

Organize piyasalarda yer alan tiirev araglarin agik pozisyonu ile Tiirk sigorta sektoriiniin prim
tiretimlerinin yillar itibari ile karsilastirilmas: yapilmistir. Yapist itibari ile bu iki mevcut sistemde
ciddi farkliliklar olsa da her ikisi i¢in esas amag riskten korunmak i¢in yapilan sézlesmelerdir. Bu ¢a-
ligmanin esas amaci vadeli piyasalar ile sigorta sektoriintin yapisi aragtirilarak, toplanan veriler ana-
liz edildi ve aralarinda iliskinin varlig1 incelendi. 2005 yilinin 1. ¢eyreginden 2017 yilinin 1. ¢eyre-
gine kadar derlenen verilerin incelemeleri igin SPSS programi kullanilmis ve genel olarak korelasyon
ve basit dogrusal regresyon modelleri olusturularak sigorta sektoriiniin stirdiiriilebilir biiytimesi igin
oneriler sunulmustur.

Organize piyasalarda yer alan tiirev araclarin islem hacimleri ile sigorta sektoriiniin prim tiretim-
lerinin karsilagtirilmasinin amacy; tilke finans sektoriiniin gelisiminin ana gostergesinin organize pi-
yasalardaki islem hacim tutarlarinin olmasi ve sigorta sektoriinde salt prim tutarindaki artigin, istik-
rarl1 bir sekilde saglanmasi, mevcut yapi itibariyle zayif kalabilecegi varsayildigindan dolayy, istikrarli
bir bityiimenin saglanmasi i¢in, finans sektorii ile destekleyici bir bitytimenin gerceklesmesi tizerine
caligma yapilmistir.

Bu ¢aligmanin esas amact vadeli piyasalar ile sigorta sektoriiniin yapisi aragtirilarak, toplanan ve-
riler analiz edildi ve aralarinda iliskinin varlig1 incelendi. 2005 yilinin 1. ¢eyreginden 2017 yilinin 1.
ceyregine kadar derlenen verilerin incelemeleri igin SPSS programi kullanilmis ve genel olarak kore-
lasyon ve basit dogrusal regresyon modelleri olusturularak sigorta sektoriiniin stirdirilebilir biiyi-
mesi i¢in Oneriler sunulmasi amaglanmistir.

1. Literatiir Taramasi

Organize Piyasalardaki Tiirev Araglarin islem Hacimlerinin, Sigorta Sektdriiniin Gelisime Et-
kisi adl1 alismamiz i¢in yapilan literatiir taramasinda, daha 6nce yapilmis olan ¢aligmalar genel iti-
bari ile sigortacilar ve sigorta sirketlerinin davranisi tizerine oldugu goriilmektedir. Sigorta sirketleri
ve sigortacilar arasinda, tiirev araglarin riskten korunmak icin en etkin araglardan biri oldugu kabul
edilmektedir. Bu nedenle literatiir boliimiinde sigorta sektérii i¢in kaleme alinan tiirev araglarin var-
l1g1 konusunda bir adet ¢aligma yer almistir. Diger ¢calismalar genel olarak tiirev araclar ve diger fi-
nans sektort ile ilgilidir.

Cakar ve Sabuncu (2016) Riskten Korunma Amagh Tiirev Araglarin Tiirkiye Muhasebe Standart-
lar1 Kapsaminda Muhasebelestirilmesi adl1 eserinde tiirev araglarin hak ve yiikiimliiliiklerine imkan
saglayan ve finansal arag olarak degerine bagli olarak muhasebelestirilmesi incelenmistir.

Ayrigay (2003) Tiirev Piyasalarin Gelismekte Olan Piyasalara Olasi Etkileri adl1 eserinde Bretton
Woods sistemi ve ardindan tiirev piyasalarin gelismis ve gelismekte olan iilkelerin finans sisteminin
ayrilmaz pargasi olarak kabul edilme nedenleri incelenmistir.
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Ersoy (2001) Tiirkiyede ve Diinyada Organize Tiirev Piyasalarin Gelisimi adli eserinde Finansal
piyasalardaki belirsizliklerin artmasi, volatilitenin yiiksek olmasi sebebiyle hedginge ihtiya¢ duyul-
mas1 ve ayrica spekiilatorlerin yiiksek gelir elde etmek i¢in yeni firsatlardan faydalanmak istemesi tii-
rev piyasalarin islem hacminin gelisimi incelenmistir.

Sharkey (2016) The Use of Derivatives by Insurers” adinda Tiirkgesi, “Sigortacilar Tarafindan Tii-
rev Araglarin Kullanilmas1” adli galismasinda Sigorta denetim otoritelerinin, tiirev araglarin sermaye
piyasalarinda tirettikleri olumlu etkileri anlamalari ve tiirev araglarin popiilaritesini ve sigorta sirket-
lerine getirebilecekleri faydalar: takdir etmelerine yardimeci olacak sekilde ¢alismalar: incelenmistir.

Sharkey tarafindan yapilan ¢alismada, sigorta islemlerinin niteligi g6z o6niine alinarak, tiirev arag-
lar1 bir risk azaltma mekanizmasi olarak kullanilmasindan s6z edilmektedir. Bu calismanin amaci
yatirim riskinin azaltilmasi veya etkin portféy yonetimi ile sinirlanmasidir. Sigortacilar Tarafindan
Tiirev Araglarin Kullanilmasi adli ¢aligmada; tiirev araglarin uygun sekilde kullanilmasi, sigorta sir-
ketlerinin portfoy riskinin azaltilmasinda yararli araglar olabilecegi savunulmaktadir.

Yung-Ming Shiu tarfindan (2011) yilinda kaleme almis oldugu “What Motivates Insurers to Use
Derivatives: Evidence from the United Kingdom Life Insurance Industry Tiirkgesi, “Sigortacilar Ta-
rafindan Tiirev Araglarin Kullanmasinda Motive Eden Nedir: Birlesik Krallik Hayat Sigorta Endiist-
risi Kanitlar1” olarak ifade edilir. Bu ¢aligmada police sahiplerinin yiikiimliiliiklerini yerine getirmek
i¢in maruz kaldiklari taahhiit ve yatirim risklerini yonettiginden s6z edilmektedir. Sigorta sirketleri-
nin sigorta riskini yonetmek i¢in kullandiklar: ortak yaklagimlar reasiirans, madeni para ve cografi
/ triin gesitlendirmesi olarak ifade edilmektedir. Sigortacilar yatirim risklerini hedge etmek i¢in tii-
revleri kullandigi belirtilmektedir. Tiirev araglar, sermaye piyasasinda iglem géren tiirev enstriiman-
lar1 sigorta tirtinleriyle ilgili riskleri kargilamak i¢in de kullanilabilir. Ornegin, hayat sigortacilar1 ga-
rantili yillik 6deme opsiyonlari ile gomiilii tirtinlerden kaynaklanan faiz orani riskinden korunmak
i¢in faiz orani tiirevlerini kullanabilirler ve / veya yurtdis: gelirlerinden kaynaklanan déviz riskini ko-
rumak i¢in doviz tiirevlerini kullanabilirler.

2. Finansal Piyasalarin Kavramsal Cercevesi

Piyasa olusumunun temeli degis tokustur. Degis tokusun 6rgiitlenmis bicimine ise ticaret denil-
mektedir. Ticaret, ihtiyaglarin kargilanabilmesi amaciyla kisilere fayda saglayan alim-satim etkin-
ligine verilen isimdir. S6z konusu bu alim-satimlarin yapildig1 ortamlara ise piyasa denilmektedir.
Hemen her yerde piyasa olgusu ortaya ¢ikabilmektedir. Piyasa genel olarak arz ve talebin kargilikli
olarak yapildig1 ortamlara verilen bir isimdir. Piyasalarin olugsmasini saglayan arz ve talebe konu
olan malin herhangi bir sekilde finansal bir firtin olmasi durumuna ise finansal piyasa denilmekte-
dir. (Shiu, 2011, 5.186-196)

2.1. Finansal Piyasalar

Nihai mal ve hizmet piyasalari ile tiretim faktorleri piyasalarini bir araya getirebilmek i¢in tica-
ret arac1 olan fona ya da kaynaga ihtiya¢ vardir. S6z konusu fonun yeterli olmamas: durumunda fon
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fazlasi olanlar ile fona ihtiya¢ duyanlarin bir araya gelerek bulustugu piyasalara finansal piyasalar de-
nilmektedir. (Ozerol, 2008)

Piyasalarda sistemin isleyisi ise; nihai mal ve hizmet tiretiminin yapilabilmesi i¢in, tiretim faktor-
leri piyasasinin bir araya getirilmesi seklinde olmaktadir. Bu bir araya getirmenin islemi ise esasinda
finansal piyasalarin fon fazlasi olan ile fona ihtiyaci olan gruplarin bir araya gelmesi neticesinde ola-
bilmektedir. S6z konusu durum ise ekonominin kendisini olusturmaktadir. Ekonomik yapida, tire-
time konu olan kesimden reel kesim olarak soz edilirken, finansal piyasalarin olugtugu kesime ise fi-
nans kesimi denilebilmektedir. (Schumpeter, 1932)

Genel olarak fon arz eden kisi ya da kurumlar, fon fazlaliklarini, fona ihtiyaci olanlara vererek ek
gelir elde etmis olurlar. Kisaca bir 6rnek vermek gerekirse; tasarruf sahibi olan kisi ya da kurumlar,
fon fazlaliklarini fona ihtiyaci olanlara belirli bir siireligine transfer ederler. Bu transfer islemi neti-
cesinde fon talep eden ihtiya¢ sahibi kisi ya da kurumlar menkul kiymet ¢ikartirlar ve fon arz eden-
lere, bu menkul kiymetleri verirler.( Levinson, 2007)

Sigorta sektoriindeki piyasalarin tanimi ise 6nceden belirlenen kiigiik bir ticret kargiliginda, ile-
ride gergeklesme olasilig1 bulunan risklerin, meydana getirecegi ekonomik yikimlar: ortadan kal-
dirmak amaci ile faaliyette bulunan sigorta sirketleri ve sigorta sirketlerinin driinlerini satin almak
isteyen insanlar1 bir araya getiren yapinin biitiintidiir. Sigorta sayesinde insanlar, belirli tehlikeler
karsisinda, ayni tehlikeye maruz kalma ihtimali olan bireylerin bir araya gelmesini amaglamis ve teh-
likelerin etkilerini bertaraf etmeyi saglayarak bu yapiya sigorta adi verilmistir. Sigorta sirketleri, ver-
mis olduklar1 hizmetler karsiliginda, miisterilerinden para almay: amaclamaktadirlar. Sigorta Sek-
tord, para karsiliginda hizmet sunmasi sebebi ile hizmet piyasalarinin igerisinde yer almaktadur.
. (Bolukbasi, 2008)

Sigorta sirketleri, finansal piyasalarin istikrar1 iginde 6nemlidir. Sigorta sirketleri, ileride ger-
ceklesme ihtimali olan riskleri sigortalayarak, hane halklarinin ve firmalarin finansal istikrarini ko-
rurlar. Ayrica sigorta sirketleri toplanan primleri, yatirimlara yonlendirilerek, ek gelir elde etmeyi
amagclamaktadirlar. Bununla birlikte, ekonomik kayiplara sebep olacak risklerin etkilerinin azalticis
ozelligi sayesinde sigorta sirketlerinin, finans piyasalarindaki istikrari da sagladigi kabul edilmekte-
dir. ( Financial Stability Review , 2009)

Ozetle finans piyasalarinin énemli iiyelerinden olan sigorta sektorii, hem ekonomideki riskleri
yeniden tahsis etme kapasiteleri, hem de orta ve uzun vadeli yatirim ufuklar1 nedeniyle finansal pi-
yasalarinda istikrar1 saglamaktadir.

3. Tiirev Araglar

Tiirev piyasalarda en ¢ok kullanilan iki 6nemli kelime bulunmaktadir. Bunlar, hedge ve spekiilas-
yondur. Ingilizce kékenli bir kelime olan hedge, Tiirkge de cit, engelleme, etrafini gevirmek anlamina
gelmektedir (Hedge, Tureng Sozliik). Ekonomi alaninda ise korunmak anlaminda kullanilmaktadir.
Bahsi gecen bu korunma ise, ekonomik anlamda riskten korunmak olarak ifade edilmektedir (Ay-
demir, 2016) Bu sebeple de dilimizde daha ¢ok korunmak anlaminda kullanilan bir kelime olarak
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karsimiza ¢ikmaktadir. Korunmak amagli yapilan islemde ise hedging ifadesi kullanilmaktadir. (Yii-
cel, 2013)

Spekiilasyon, Fransizca kokenli bir kelimedir. Dilimize Fransizca da yer alan spéculation keli-
mesinden girmistir. TDK’ya gére vurgunculuk, saptirma olarak anlam ifade etmektedir. Ekonomi
alaninda sozii gegen spekiilasyon, TDKda belirtilenden tamamen farkli olarak ifade edilmektedir.
Spekiilasyon, ileride gerceklesecek olan beklentiler dogrultusunda riski tistlenme islemi olarak ifade
edilmektedir. Spekiilasyon yapmak sug degildir. Spekiilasyonu yapan kisilere spekiilator denilmek-
tedir.

Tiirev araglarin kullanim amaci, ileride meydana gelme olasilig1 olan risklere kars: kendini ko-
rumak isteyen yani hedge yapmak isteyenler ile, mevcut piyasa ve ekonomiyi degerlendirerek ileriye
yonelik beklentisi olan ve bu beklenti dogrultusunda risk/riskleri iistlenerek gelir saglama amaci ige-
risinde olan yani spekiilasyon yaparak kazang saglamayi diisiinen spekiilatorlerin karsilastig: piyasa-
lara tiirev araglar piyasalar1 denilmektedir. (Ritchken, 1996)

Spot piyasalarda 6demeler, tiriin teslimatlar: ile ayni anda gerceklesir ve islem tarihindeki fiyat-
lar baz alinir. Ornegin; yatirimey, hisse senedi satin almak istediginde, piyasada yer alan mevcut fiyat
tizerinden, islem saatleri igerisinde es anli olarak islemi gergeklestirmis olabilmektedir (SPK, Tiirev
Araglar). Vadeli islem piyasalarinda ise durum farklilik gostermektedir. Bugiin tizerinden anlasilmis
fiyat ve adetler tizerinden ileride alim-satima konu olacak ticareti baz almaktadir. Finansal piyasa-
larda yer alan araglar, zaman icerisinde ihtiyaglar dogrultusunda gelistirilmis ya da alternatif arag-
lar ¢ikarilmistir. S6z konusu tiirev araglarin ¢tkmasi ise spot piyasa tirtinleri baz alinmasi ile gergek-
lesmistir. Tiirev tiriinlerde alim satima konu alan varlia, dayanak varlik denilmektedir. Bu bilgiler
1s1g1nda tiirev piyasalari, spot piyasalardan farkli olarak énceden belirlenmis ileri bir tarih, fiyat1 ve
sartlart olan triinlerin alim ya da satim islemlerinin gerceklestigi piyasalardir seklinde ifade edebi-
liriz. (Ersan, 2011)

Vadeli iglem piyasalarinin araglari; Future, Forward, Opsiyon ve Swap'tir. S6z konusu bu arag-
larda islemin yapildig: yere gore iki farkli piyasanin varligindan s6z edilmektedir. Bu piyasalar, orga-
nize ve organize olmayan piyasalardir. Organize piyasalar, genellikle alicinin ve saticinin birbirini ta-
nimadi8, hukuki ve idari diizenlemelerin oldugu piyasalardir. Bu piyasalara érnek olarak, Chicago
Board of Trade (CBOT), Dalian Emtia Borsasi (DCE), iilkemizde ise Borsa Istanbul (BIST) catis1 al-
tinda yer alan Vadeli Islemler Opsiyon Piyasalar1 (VIOP) gosterilebilir (Koy, 2018, 5.36-43). Orga-
nize olmayan piyasalar ise tezgahiistii piyasalar olarak adlandirilmaktadir. Herhangi bir hukuki ve
idari diizenlemeye sahip olmadigy, taraflarin birbirleri arasinda aracisiz olarak gerceklestirdikleri va-
deli islem s6zlesmelerinden bahsedilmektedir. S6z konusu bu islemler herhangi bir giivenceye sahip
olmayip, taraflarin birbirleri gliveni esas: tizerine kurduklar: sozlesmeler olarak karsimiza ¢ikmak-
tadir. (Sharkey, 2006)

Tiirev araglarin icerisinde yer alan Forward iiriinleri organize olmayan piyasalarda islem go-
riirken, Future iiriinleri organize piyasalarda islem gérmektedir. Uriinlerin 6zellikleri birbirlerine
benzerlik gostermektedir. Buradaki farkin temel sebebi islemin araci kurulus tarafindan yapilip
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yapilmadig1 ve herhangi bir hukuki ve idari diizene sahip olup olmadigi konusunda 6n plana ¢ik-
maktadir. (Targan, 1993)

Diinyada sigorta sektoriinde, tiirev araglarin kullanimindaki en 6nemli sebeplerden birisi ris-
kten korunmaktir. Sigorta sirketleri tiirev enstriimanlari, yatirim amaci ile portfoylerinde veya so-
rumluluk yapilarinda bulunan faiz orani riski, kredi riski, yabanci para riski ve 6zkaynaga bagl risk
gibi riskleri yonetmek ve azaltmak icin cesitli sekillerde kullanirlar. Sigorta sektoriinde, tiirev arag-
larin kullanimindaki en 6nemli diger sebeplerden birisi de, katastrofik risklerin yaratacagi olumsuz
etkiye kars1 kendilerine giivence altina almak istemektedirler. (National Association of Insurance
Commissioners)

Dogal afetlerin sebep oldugu biiylik ekonomik kayiplar ve yeni risk tiirlerinin ortaya ¢ikmasi se-
bebi ile, sigorta sirketleri biiyiik zararlar ile kars: karsiya kalmaktadir. Sigorta sirketleri, geleneksel
risk yontemi ile gerceklesme olasilig diigiik ancak, etkileri biiytik olan riskleri karsilamada yetersiz
kalabilmektedir. Bu nedenle, sigorta sirketleri dogal ve insan felaketleri ve yeni riskler igin alterna-
tif risk yonetim tekniklerine yonelmektedirler. Alternatif risk yonetim tekniklerinde, felaket bono-
lar1 en bilinen 6rneklerdir. Diinyada felaket bonolarina 6rnek olarak; Munich Re'nin ABD kasirga-
lar1, California depremi ve Avrupa firtinalari i¢in ¢ikarmis oldugu menkul kiymetler ile 1994 yilinda
Hannover Re'nin 85 M USD’lik felaket bonolar1 6rnek olarak verilebilir. (Eriskon, 2006)

Ulkemizde felaket bonolari, yapilan aragtirmalar sonucunda bugiine dek uygulamaya konul-
madig1 goriilmekte olup, Istanbul bagta olmak iizere deprem risklerinin séz konusu oldugu bélge-
lerde bina dayanikliliginin diisiik ve yaratacag etkinin biiytik olacagi 6ngoriileceginden dolay: tercih
edilmemis olabilecegi tahmin edilmektedir. Ancak, Tiirev iiriinlere olan taleplerin en 6nemli etkisi
finans piyasalarinin gelismislik diizeyi ve iilkenin bor¢ 6deme kapasitesi ile ilgili oldugu da bilin-
mektedir. 27 Temmuz 2017 yilinda Istanbulda beklenmeyen dolu firtinasinin kasko sigortalarinda
yarattig1 biiyiik zararin fonlanabilmesi igin tiirev araglarin risk yonetimi olarak kullanilmasindaki
onemi bir kez daha ortaya koymaktadir.

4. Uygulama

4.1. Uygulamanin Amaci

Finansal sistem icerisinde yer alan para ve sermaye piyasalari ¢esitli agilardan sinif ve gruplara ay-
rilsa da, bir biitiin olarak ele alinmasi ve incelenmesi gerekmektedir. Bu bilgiler 15181nda sigorta sek-
toriinde siirdiriilebilir bir bliylimenin ve karli prim artisinin varligindan sz edebilmek i¢in finans
sektorii ile entegreli olarak biiylimesi amaglanmalidir. Bu sebeple, Finans sektériiniin gelisiminin te-
mel gostergesi olan tiirev araglardaki acik pozisyonlar ile sigorta sektoriindeki prim tiretimleri ince-
lenmis ve anlamlilik bulunmas: ama¢lanmustir.

4.2. Uygulamanin Kapsami

2005 yilmnin 1. ¢eyreginden baslayarak, 2017 yilinin 1. geyregine kadar toplanan veriler analiz
edilmistir. Olusturulan ¢eyreklik donemlerden 48 adet veri seti olusturulmus olup, s6z konusu bu
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analizler i¢in ¢eyrek bazli olacak sekilde hem Tiirk Lirast hem de Amerikan Dolar: olarak prim fire-
timleri ile birlikte, ceyrek bazli USD/TRY kuru, CDS notu ve agik pozisyonlar analiz edilmistir.

Prim iiretiminde Amerikan Dolarrnin kullanilmasindaki amaci, son yillarda Tiirk Lirasrnda
meydana gelebilecek deger kayiplarini ortadan kaldirarak, sigorta sektoriinde reel bitytime kargisin-
daki duruma karsilik, agik pozisyon iliskileri incelenmesi amag¢lanmaktadir. Ayni zamanda agik po-
zisyonlardaki degisimin, tilkemizdeki bor¢ 6deyememe riskine kars: sigortalanmasinin analiz edil-
mesi amaglanmaktadir. Ulke CDS notundaki azalmanin, borcu geri 6demedeki sigorta maliyetini
diislirecegi i¢in, acik pozisyon ile iligkisi olup, olmadig1 incelenecektir. Ayni sekilde ¢eyrek bazli prim
tiretimi ile USD/TRY iliskisinin varlig1 da incelenerek, Tiirk Lirasrnin yabanci para birimi karsisinda
degisimine istinaden, prim tiretimi iliskisi kargilastirilacaktir.

4.3. Uygulamada Kullanilan Yontem ve Veri Seti

Aragtirma i¢in Investing, TCMB, BIS ve Trading Economics sitelerinden veriler toplanarak 48
donemlik veri olusturulmustur. Korelasyon ve regresyon analizlerinde SPSS analiz programi kulla-
nilmis olup, korelasyonu giiglii yénde olan parametreler i¢in tek degiskenli regresyon analizleri kul-
lanilarak diger etkiler hari¢ tutulmustur.

Korelasyon, iki degisken arasindaki iliskinin yoniinii ve giiclinii ortaya koyan istatistiksel bir he-
saplama bigimidir. - 1 ile 1 arasinda bir degerden olusmaktadir. Olusan degerin negatif olmasi duru-
mundan ters yonlii bir iligkinin varhigindan s6z edilir. Sonucun pozitif olmasi durumunda ise dog-
rusal bir iliskinin varligindan sz edilmektedir. Isaretinin géz ardi edilmesi halinde ise genel olarak
0-0,2 arasinda bir sonu¢ ¢ikmasi halinde iligki olmadi8y, 0,2-0,4 arasinda bir sonu¢ ¢ikmasi halinde
zayif bir iligkinin varligindan, 0,4-0,8 arasinda deger ¢ikmasi halinde orta dereceli bir iliskinin varli-
gindan, 0,8-1 arasinda bir sonug ¢tkmasi halinde ise giiglii derecede bir iliskinin varligindan séz edil-
mektedir.

Regresyon, iki veya daha ¢ok degisken arasindaki iliskileri 6l¢mek i¢in kullanilan istatistiksel bir
hesaplama yonetimidir. {lgili calismada sadece iki degiskenli regresyon modelini kullanacagiz. Ca-
liygmamizda 6nemli olan kriterlerden birisi ise, korelasyon hesaplamasindan ¢ikan deger dikkate ali-
narak olugturulacak regresyon analizidir. Iki degiskenli regresyon analizindeki degiskenlerin birisi
bagimli, digeri ise bagimsiz degisken olmaktadir. Sigorta sektoriiniin gelismislik diizeyine etkilerini
belirleyebilmek i¢in prim iiretimini déviz ve TL olarak olusturacagimiz tiim regresyon analizlerinde
bagimli degisken olarak hesaplamaya dahil edilmistir. Regresyon analizinde alfa ve beta olarak de-
gerler cikmaktadir. Alfa degeri, regresyon analizindeki bagimsiz degiskenin olmamasi durumunda
olusacak degeri vermekle birlikte, Beta deger, bagimsiz degiskendeki 1 birimlik artigin, bagimli de-
giskendeki etkisini ortaya koyan deger olarak ifade edilmektedir.
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Tablo 1. Korelasyon Analizi
Q.uarterly Pre- Currency Qua.rterly Pre- T9tal Pre- T9tal Pre-
mium Produce USD/TRY mium Pro- mium Pro- mium Pro-
TRY duce USD duce USD duce TRY
Quarterly Premium Pro- | KK 1 ,9417 ,8417 323" 662"
duce TRY p ,000 ,000 ,024 ,000
N 49 49 49 49 49
Currency USD/TRY KK 941" 1 632" 334" ;722"
P ,000 ,000 ,019 ,000
N 49 49 49 49 49
Quarterly Premium Pro- | KK 8417 16327 1 ,308" 4717
duce USD p ,000 ,000 ,031 ,001
N 49 49 49 49 49
Total Premium Produce | KK ,323° 334 308" 1 856"
USD p 024 019 031 000
N 49 49 49 49 49
Total Premium Produce | KK 662" 722" A717 856" 1
TRY p ,000 ,000 ,001 ,000
N 49 49 49 49 49
Quarterly Open Interest KK 8617 765" 762" 241 ,524"
p ,000 ,000 ,000 ,095 ,000
N 49 49 49 49 49
CDS Score KK ,080 ,202 5117 -,068 ,093
p ,585 ,164 423 ,644 ,526
N 49 49 49 49 49
Quarterly Open Interest | KK 762" 717" 664" ,503" 709"
p ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 49 49 49 49 49
Tablo 2. Korelasyon Analizi
Quarterly CDS Score Quarterly
Open Interest Open Interest
Quarterly Premium Produce TRY | Pearson Correlation 861" ,080 762"
Sig. (2-tailed) ,000 585 ,000
N 49 49 49
Currency USD/TRY Pearson Correlation 765" ,202 7177
Sig. (2-tailed) ,000 ,164 ,000
N 49 49 49
Quarterly Premium Produce USD | Pearson Correlation 762" -117 6647
Sig. (2-tailed) ,000 423 ,000
N 49 49 49
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Total Premium Produce USD Pearson Correlation 1241 -,068 ,503
Sig. (2-tailed) ,095 ,644 ,000
N 49 49 49
Total Premium Produce TRY Pearson Correlation ,524" ,093 709"
Sig. (2-tailed) ,000 ,526 ,000
N 49 49 49
Quarterly Open Interest Pearson Correlation 1 -,041 858"
Sig. (2-tailed) ,782 ,000
N 49 49 49
CDS Score Pearson Correlation -,041 1 -,060
Sig. (2-tailed) ,782 ,681
N 49 49 49
Quarterly Open Interest Pearson Correlation ,858™ -,060 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,681
N 49 49 49

Yukarida tablo 1 ve tablo 2de yer alan korelasyon analizi tablolarinda, sigorta sektortindeki prim
dretimlerinin, agik pozisyon ile arasindaki iligski incelenmistir. Bu inceleme dogrultusunda ¢eyrek
bazli Tiirk Lirasi cinsiden sigorta tiretimine karsilik, tiirev araclardaki agik pozisyon arasindaki iligki-
nin varlig1 ortaya konulmustur. Ayrica, Tiirk Lirasrndaki oynaklik riski géz 6niinde bulundurularak
ceyrek bazli Amerikan Dolari cinsinden sigorta iiretimi ile agik pozisyon ve ek olarak USD/TRY do-
viz kuru incelenmis olup, sigorta sektoriindeki prim tiretimi ile tiirev araglardaki acik pozisyon ara-
sinda iligki yitksek derecede dogrusal sekilde iligkili oldugu goriilmektedir. Bu bilgiler 1s181inda reg-
resyon analizi yapilmasina karar verilmistir. Ek olarak, tilke kredi riskini hesaplayan CDS Skoru ise,
iliski diizeyi zayif olmasi sebebi ile regresyon analizinden ¢ikarilmustir.

SPSS programinda ¢ikan sonuglar1 %0,01 ve %0,05 sonuglari ile etkileri asagidaki gibidir. Cey-
rek bazli TL cinsinden prim iiretimi ile ¢eyrek bazli agik pozisyon %86,1 derecede giiglii dogru yonlii
bir iligkinin varligindan s6z edilebilmektedir. Ceyrek bazli USD cinsinden prim tiretimi ile ¢eyrek
bazli agik pozisyonun ise %76,2 derece ile orta derecede giiglii dogru yonlii bir iliskinin varligindan
s0z edilmektedir. Burada dolar kurundaki artisin ya da bagka bir ifade ile TL para birimindeki yil-
lar i¢inde olusan deger kayiplarinin prim tiretimine olan etkisinin agik pozisyonlarina etkisini ortaya
koymaktadir. Bu varsayimin en 6nemli etkilerinden birisi ise USD/TL déviz kurunun geyrek bazli
prim iiretimine olan etkisine baktigimizda ortaya ¢ikmaktadir. USD/TL ile TL cinsinden ¢eyrek bazli
prim diretimi %94,1 ile giiclii derecede dogru yonli bir iliskinin varligini desteklemektedir. CDS pri-
minin ise 49 ¢eyrek donemdeki degerlerinin, diger parametreler ile iliskisi dikkate alindiginda zayif
ve ters yonlii iligkisi goze carpmaktadir.

Korelasyon analizinde, finans sektoriiniin gelismislik diizeyinin en 6nemli gostergelerinden olan
tiirev araglarin islem hacimlerindeki artisin, sigorta sektdriiniin bityiimesindeki etkisi hem yerel para
birimi ile prim {iretimi, hem de doviz cinsinden prim {iretimi tizerinde etkili oldugu goriilmektedir.
Bu sebeple olusturulacak regresyon analizlerinde ¢eyrek bazli TL ve USD prim iiretimlerinin do-
lar kuru ve ¢eyrek bazli acik pozisyonun iliskileri dikkate alinacaktir. Kiimiil primler i¢in herhangi
bir regresyon analizi olusturulmayacaktir. Bunun sebebi, degisken adedinin dértte tigli oraninda bir
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azalmanin olusacagindan dolayidir. Ayrica Finansal sistemin ¢ok dinamik olmasi sebebi ile yil ige-
risinde ¢esitli olaylarin ihmal edilmesi durumundan dolayi, hesaplamanin daha etkin olabilmesi se-
bebi ile ¢eyrek bazli veri setinin, yil bazli veri setine gore daha etkin olabilecegi diisiincesi sebebi ile
analizler geyrek bazli veri seti kaynag1 baz alinarak yapilmistir.

4.3.1. Ceyrek Bazli Sigorta Prim Uretiminin TL ve A¢ik Pozisyondan Olugturulan Basit Dogrusal

Regresyon Modeli
Tablo 3. Regresyon Modeli
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 259869883,891 1 259869883,891 134,446 ,000b
1 Residual 90845953,742 47 1932892,633
Total 350715837,633 48

Olusturulan basit dogrusal regresyon modelinde 48 adet 6rneklem dikkate alinmis olup, ¢eyrek
bazli prim tiretimini bagiml degisken olarak, ¢eyrek bazli acik pozisyonu ise bagimsiz degisken ola-
rak hesaplamaya dahil edilmistir. Daha 6nce korelasyon katsayisini1 hesaplamamiza istinaden olus-
turdugumuz regresyon modelinde de ayni korelasyon katsayisina ulasmig bulunmaktayiz. Belirtilen
modelin korelasyon katsayis1 %86,1 ile gii¢lii ve dogru yonlii bir iligkinin varhigindan s6z edilebilir.
Determinasyon katsayisi ise %74,1 ¢ikmaktadir. Determinasyon katsayisi bagimsiz degisken olan
acik pozisyonun, bagimli degiskeni ne kadar a¢ikladigini ortaya koymaktadir. Bu bilgilerden yola ¢1-
karak ceyrek bazli agik pozisyon, ¢eyrek bazli prim tiretimini %74,1 ile agiklamaktadir. Geriye kalan
%25,9'luk deger ise modele dahil edilmeyen diger etkilerin varligindan kaynaklanmaktadir. Olustu-
rulan model istatistiksel olarak anlamlidur.

Ceyrek bazli sigorta prim tretiminin TL ve a¢ik pozisyondan olugturulan basit dogrusal regres-
yon modeline istinaden tiirev piyasalarinin gelisiminin, sigorta sektoriine biliylimesine olan etkisi-
nin %74,1 oldugunu ortaya koymaktadir. Diger %25,9’luk boliim ise modelde harig tutmus oldugu-
muz diger degiskenlerin etkisidir.
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Tablo 4. Ceyrek Bazli Sigorta Prim Uretiminin TL ve Agik Pozisyondan Olusturulan Basit Dogrusal Regresyon
Modelinin Katsayilar:

Coefficients?

Standardize
Unstandardized d Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Toleranc

Model B Std. Error Beta t Sig. e VIF
1 (Constant) 1978,713 316,188 6,258 ,000

Quarterly Open 5,814 ,501 861| 11,595 ,000 1,000 1,000

Interest

a. Dependent Variable: Quarterly Premium Produce TRY

Collinearity Diagnostics?®

Variance Proportions

Quarterly Open

Model Dimension Eigenvalue | Condition Index | (Constant) Interest
1 1 1,778 1,000 11 ,11
2 ,222 2,831 ,89 ,89

a. Dependent Variable: Quarterly Premium Produce TRY

Bagimli degiskenin ¢eyrek bazli prim tiretimi olmasi ve bagimsiz degiskenin ¢eyrek bazl agik
pozisyon olmasi durumu ile olugturulan basit dogrusal regresyon modeli, istatistiksel olarak anlaml
¢ikmistir. S6z konusu modele gore tiirev araglardaki agik pozisyonlarinda 1 birimlik artisin gercek-
lesmesi durumunda, TL olarak sigorta prim tiretiminde 0,86 artis sagladig1 gozlenmektedir.

Tiirev araglarin gelisim diizeyinin, finans sektoriintin gelisim diizeyi ile iliskili olmasi ve sigorta
sektoriintin de finans sektorii igerisinde yer almasi sebebi ile, dogrudan sigorta sektoriiniin bityiime-
sine odaklanmak yerine, finansal gelisimi stirdiiriilebilir bigimde saglamak igin, ilgili calismadaki te-
zimiz olugturulan modele gore anlamli ¢ikmigtir.

4.3.2. Ceyrek Bazli Sigorta Prim Uretiminin USD ve A¢ik Pozisyondan Olusturulan Basit Dogrusal
Regresyon Modeli
Tablo 5. Ceyrek Bazli Sigorta Prim Uretiminin USD ve Agik Pozisyondan Olusturulan Basit Dogrusal

Regresyon Modelinin Katsayilar:

ANOVA:?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 12674571,050 1 12674571,050 65,114 ,000"
Residual 9148706,011 47 194653,319
Total 21823277,061 48

a. Dependent Variable: Quarterly Premium Produce USD
b. Predictors: (Constant), Quarterly Open Interest

Coefficients®

Standardize
Unstandardized d Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Toleranc

Model B Std. Error Beta t Sig. e VIF
1 (Constant) 1806,244 100,340 18,001 ,000

Quarterly Open 1,284 159 762| 8,069 ,000 1,000| 1,000

Interest

a. Dependent Variable: Quarterly Premium Produce USD
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Olusturulan basit dogrusal regresyon modelinde 49 adet drneklem dikkate alinmis olup, ¢ey-
rek bazli prim tiretimini bagimli degisken olarak, ceyrek bazli acik pozisyonu ise bagimsiz degisken
olarak hesaplamaya dahil edilmistir. Daha 6nce korelasyon katsayisi hesaplanmasina ragmen olus-
turulan regresyon modelinde de ayni korelasyon katsayisina ulagilmistir. flgili modelin korelasyon
katsayis1 %76,2 ile giiglii ve dogru yonlii bir iliskinin varligindan s6z edilebilir. Determinasyon kat-
say1sl ise %58,1 ¢ikmaktadir. Determinasyon katsayis1 bagimsiz degisken olan acik pozisyonun, ba-
gimli degiskeni ne derecede acgikladigini ortaya koymaktadir. Bu bilgiler ¢ceyrek bazli agik pozisyon,
ceyrek bazli prim iiretimini %58,1 ile agiklamaktadir. Geriye kadar %41,9’luk deger ise modele dahil
edilmeyen diger etkilerin varligindan kaynaklanmaktadir. Olusturulan modelimiz istatistiksel ola-
rak anlamlidir.

Bagimli degiskenin ¢eyrek bazli prim tiretimi olmasi ve bagimsiz degiskenin ¢eyrek bazli agik po-
zisyon olmasi durumu ile olusturulan basit dogrusal regresyon modeli daha 6nce de belirttigim gibi
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmugtur. {lgili model %58,1 ile agiklayicidir. Bu bilgilere istinaden agik
pozisyondaki 1 birimlik artik, prim {iretiminde %76,2 oraninda artis saglamaktadir.

Ceyrek Bazh Sigorta Prim Uretiminin USD ve Agik Pozisyondan Olugturulan Basit Dogrusal
Regresyon Modeline istinaden tiirev piyasalarinin gelisiminin, sigorta sektoriine biiylimesine olan
etkisinin %58,1 oldugunu ortaya koymaktadir. Diger %41,9’luk boliim ise modelde hari¢ tutmus ol-
dugumuz diger degiskenlerin etkisidir.

Sonug

Calismada organize piyasalarda yer alan tiirev araglarin agik pozisyonlari ile ¢eyrek bazli prim
iretiminin etkilerini hem Tiirk Lirasi hem de Amerikan Dolar ile birlikte incelenmis ve USD/TRY
kurunun da sigorta prim iiretimine olan etkisinin varlig1 ortaya koyulmaya ¢aligilmustir.

Calismada elde edilen bulgular dogrultusunda sigorta sektoriinde Tiirk Lirasrnin deger kaybi-
nin etkili olugu goriilmemektedir. Tiirk Liras1 deger kaybederken bireylerin sigorta kullaniminda
ciddi bir artis s6z konusu olmamaktadir. Paranin deger kaybinin sigortayla ilgili bir degiskenlik yap-
mamasi piyasadaki dalgalanmanin diger sektorlere de olan etkilerinden kaynaklandig: varsayilmak-
tadir. Bireyler deger kaybina kars: riski daha aza indirebilmek i¢in sigortaya daha fazla ragbet et-
memektedirler. Deger kaybinin artis1, dogrusal olarak kiigitk kademelerde degisimi s6z konusudur.
Calismada deger kayiplarinin karsilastirilmasi agisinda Dolar kuru tizerinde de degerlendirme ya-
pilmustir. Yapilan degerlendirme dogrultusunda dolarda meydana gelen dalgalanmanin sigorta sek-
torini de etkiledigi gézlemlenmektedir. Dolar’in artis ve azaligindan tiim sektorleri etkilendigi i¢in
sigorta sektortinde de bir etki yaptig1 goriilmektedir. Risklerini giivence altina alabilmek amaciyla si-
gortalilarin 6demis oldugu primler, sigorta bedelinin artmasi sebebi ile ortalama prim tutarinda da
dogrusal bir artisin oldugunu gostermektedir.

2017 yilinda, tilkemizde kisi basina ortalama prim tutar1 142 Eurodur. Avrupa bélgesinin ise or-
talama prim iiretimi 1739 Eurodur. Ulkemizde penetrasyon orani ve kisi bagt ortalama prim iireti-
minin diisiik olmasi sebebi ile siirdiiriilebilir, kontrollii bir biiylime potansiyeli oldugu ortadadir. Bu
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potansiyeli etkin bir sekilde kullanmak i¢in tek bir alanda ilerlemek dogru olmayacaktir. Sigorta sek-
toriiniin, finansin bir pargas: oldugu goz oniine alarak, finans sektoriini bir biitiin olarak destekle-
mek, para piyasasi, sermaye piyasasi ve tiirev araglarda yer alan pozisyonlarin sayisinin da artmasi
gerekmektedir. Finans alaninda biiylime, sigorta sektoriiniin ortalama kisi bas1 primini ve penetras-
yonunu istikrarl sekilde artiracagi bulgusunu ortaya koymus bulunuyoruz. (www.insuranceeurope.
eu)

Calismadaki veriler dogrultusunda ceyrek bazli sigorta primleri ile agik pozisyon islemleri ara-
sinda anlamli bir iligki bulunmustur. Caligma dogrultusunda agik pozisyonlarin yiikselmelerin si-
gorta primlerini etkiledigi goriilmektedir. Bu bilgilerin ve arastirmanin sonucunda organize piyasa-
larin gelisiminin saglanmasi, sigorta sektoriintin prim tiretiminde ve bitylimesinde olumlu bir artis
saglayacagini ortaya koymaktadir. Finansal sistem igerisinde tek bir alana yonelmek yerine, es za-
manli ve orantili bir sekilde finansal piyasalara yonelimin saglanmasi ekonominin gelismesine ve til-
kenin refah seviyesinin artisini da saglamig olacaktir.

Finans sektoriiniin gelisimi ile organize piyasalarda yer alan tiirev araglarin islem hacimleri bir-
birleri ile dogru orantili sekilde hareket etmektedir. Olusturmus oldugumuz dogrusal regresyon mo-
dellerimize gore, sigorta sektoriinde ve kisi bagina diigen ortalama primde siirdiiriilebilir ve etkin bir
sekilde bitylimenin destekledigi sonucuna ulagmis bulunmaktayiz.

Ulkemizde sigorta sektoriiniin bityiimesi amaglanmaktadir. Bu sebeple, sektdriin bityiimesinde
prim dretim tutarlari, gectigimiz yillar ile karsilagtirilarak analiz edilmektedir. Ancak gergeklestir-
mis oldugumuz ¢alismada, sigorta sektoriinde siirdiiriilebilir bitylimesinin tek bagina prim hacmi-
nin artist ile gerceklestirmenin yetersiz kalacagi, bu sebeple de, finans sektorii ve finans sektoriiniin
gelismesindeki en 6nemli etken olan tiirev araglarin hacim biiytimesini destekleyerek birlikte biiyii-
menin saglanmasi1 amaglanmalidir.
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