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1. GiRis

Gelisme prosesinde, ekonomilerin mali yapilar1 da reel cephelerine paralel
bir gekilde geligir. Ciinkii, geligme hadisesinin mali cepheleri "'reel" diinyanin geri-
sinde cereyan eden "'mali' hareketleri ihtiva eder. Ekonominin temel unsurlan bii-
yiirken, bu biiyiime hem mali piyasa ve miiesseselerin tesirinde kalir, hem de onlar
sekil ve muhteva itibariyle degisiklige ugratir. S6z konusu piyasa ve miiesseselerin
en onemli fonksiyonu ise ekonomideki farkli birimlerce alinan tasarruf ve yatirim
kararlarinin birbiriyle ahenkli bir sekilde gelismesini temin etmek ve bu iki unsuru
denklegtirmektir.

Modern bir ekonomide, biitiin iktisadi birimlerin gelirleri veya tasarruflari,
harcamalar1 veya yatirimlarini finanse etmeye yetmez. Bazilar1 bu hususta sikinti
cekerken, bazilan ellerindeki fazla tasarruflar: nasil kullanacaklarini bilmeyebilirler.
Bu durum, tabii olarak finansman meselesini ortaya ¢ikarir. Finansman ise, kendini,
esas itibariyle iktisadi birimlerin harcamalarinin harici fonlarla kargilanmasi geklinde
gosterir.

fsin bu noktasinda, devreye mali piyasalar ve mali aract miiesseseler girer.
Harici finansmanin 6nemli bir unsurunu teskil eden dolayli finansman, bu miiessese-
ler vasitasiyla gerceklesir.

Gelismis ekonomilerde, sigorta sirketleri, yatirimlarin finansmani agisindan
onemli roller icra eden mali aracilar arasinda yer alirlar. Gelismenin isaretlerinden
biri tasarruflarin ve yatirimlarin miiesseselesmesi oldugundan, bu istikametteki faali-
yetlerin enteresan bir drnegini veren sigorta sirketleri, 6zellikle hayat dalinda hayli
bityiik fonlarin birikmesine sebep olurlar. Bu fonlar, muhtelif mali aktifler yoluyla
sermaye piyasasina kanalize edilir.

Mal, kaza ve mesuliyet sigortalarinin ''mali aracilik'' fonksiyonu hayat sigorta-
larinda oldugu kadar acgik degildir. Ciinkii bu tiir sigorta girketlerinin poligelerinin
bir tasarruf unsurunu ihtiva etmedikleri kabul edilir! . Bununla beraber mal, kaza ve

* Aras. Gor.; Uludag Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi.
1  Herbert E. Dougall and Jack E. Gaumnitz, Capital Markets and Instltut:ons
3 nd ed., Englewood Cliffs N.J.: Prentice-Hall, Inc., 1975, s. 91.
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mesuliyet sigortalarimin aktifleri ve sermaye piyasasina transfer ettikleri fonlar da
onemli miktarlara ulasir.

Sigorta sirketlerinin, gelismis ekonomilerde icra ettikleri Gnemli rollere mu-
kabil, az gelismis ekonomilerde benzer performansi gosterdikleri séylenemez. Bu-
nunla beraber, sozkonusu iilkelerde, geligme imkéanlar: ve siiratine bagh olarak, ser-
maye piyasasi ile birlikte sigorta sirketlerinin de geligebilmesi i¢in oldukga biiyiik
bir potansiyelin mevcut oldugu sdylenebilir.

Bu galismada ilk olarak gelismenin mali cepheleri iizerinde durulacaktir. Bu
husus, esas olarak, milli gelir 6zlesliginde yer alan harcamalarin finanse edilme sekli
ve prosesiyle ilgilidir ve mesele finansman hadisesi igerisinde degerlendirilebilir.

fkinci olarak, sigorta girketleri mali aract miiesseseler olarak ele alinip deger-
lendirilecektir. Bu maksatla sigortacilik-mali aracilik miinasebeti aciklanacaktir.

Caligmada gelismis ekonomilerdekine ornek olarak A.B.D.'deki sigorta sir-
ketleri alinacaktir. Bu tercih, iki pratik sebebe dayanir: Birincisi mevcut literatiiriin
biiyiik 6lgiide bu iilkedeki sirketleri incelemesidir. Tkincisi ise bu iilkedeki sirketlerin-
sigorta girketlerinin mali aracihk fonksiyonunu ortaya koymada faydali olabilecek
en tipik ornekleri tegkil etmesidir.

Geligmekte olan iilkelerdekine drnek olarak ise Tiirkiye'deki sigorta kesimi ali-
nacaktir. Bunun sebebi ise, konu agiklanirken Tiirkiye'de sigorta kesiminin iilkedeki
diger mali miiesseseler icerisindeki yerinin tespit edilebilmesi gibi pratlk bir fayda-
nin elde edilebilme imkaninin ortaya ¢ikmasidir.

2. iKTiSADi GELISMENIN MALi CEPHELER}

"fktisadi gelisme genel olarak servet, isgiicii, hasila ve gelir ifadeleriyle ele ali-
nir; meselenin mali cephesi ¢ogu zaman ihmal edilir''? diyen Gurley ve Shaw, "'reel'’
manzaranin arkasinda cereyan eden olaylar1 goren ve ilk defa sistemli bir gsekilde
agiklayan yazarlar olmuslardir. Bu kisimda konuya agiklik kazandirilmaya galisila-
caktir.

2.1. Milli Gelirin Unsurlan ve iktisadi Birimlerin Davranislar1

Dis ticaretin ihmal edildigi bir milli gelir 6zdesligi Y = C + I + G seklinde ifa-
de edilebilir. Burada Y milli geliri, C tiiketim harcamalarini, I isletmeler tarafindan
yapilan yatirim harcamalarini ve G de hiikiimet harcamalarimi temsil etmektedir. Mil-
li gelirdeki biiyiime, kaynagini, onu meydana getiren unsurlarda yildan yila meyda-
na gelen artiglarda bulur. Burada zihinleri mesgul etmesi gereken bir husus, 6zdes-
likte yer alan harcamalarin nasil ve ne ile finanse edilecegidir.

Tiiketim harcamalarinin cari gelirden, yatirimlarin igletmelerde tegkil edilen
dahili fonlardan ve devlet harcamalarinin vergi gelirlerinden karsilandig fikri ilk
anda akla gelen bir ¢6ziim yoludur. Fakat iktisadi birimlerin gelir ve harcama meb-
laglar1 her zaman esit durumda bulunmamaktadir.

2  J.G. Gurley and E.S. Shaw, ""Financial Aspects of Economic Development",
The American Economic Review, Vol. XLV, No: 4 (September 1955), s. 515.
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Gurley ve Shaw, ekonomide faaliyet gosteren iktisadi birimleri faaliyet cesit-
lerine gore (1) mal ve hizmet iireten, yatirim ve tilkketim yapan birimler; (2) para ve
finansman sahasinda faal rol oynayan birimler olarak iki kisma aymrir. Birinciler
“iktisadi birimler", ikinciler ise "'mali araci birimler"dir®.

fktisadi birimler biitgelerinin durumuna gore ii¢ kategoride incelenir: (1) denk
biitceli harcama birimleri; (2) biitceleri fazlalik veren birimler; (3) biit¢eleri agik ve-
ren birimler. Birinci gruptaki birimlerin harcamalar: gelirlerine esittir. fkinci grupta-
kilerin gelirleri harcamalarini agsmaktadir. Nihayet, iigiincii gruptaki birimlerin harca-
malar: gelirlerinden fazladir®.

Bu durumda, gelir 6zdesliginde yer alan harcamalar, piiriizsiiz bir gekilde sade-
ce denk biitgeli ve biitgeleri fazlalik veren iktisadi birimler tarafindan yapilabilecek,
biitgeleri agik veren birimler ise bu konuda bir imkansizlik icerisinde bulunacaklar-
dir. Dolayisiyla biitgeleri fazlalik veren birimler harcamalarini asan bir tasarruf
fazlasiyla kars: karsiya bulunacak; biitgeleri agik veren birimler ise, harcamalarinin -
gelirlerini agan kismim borglanmak suretiyle kargilamak durumunda kalacaklardir.
Biitgeleri fazlalik veren birimler, sahip olduklan fazlalari "'mali aktiflerini ¢ogalt-
mak, yani portfoylerindeki nakit miktarini artirmak, kredi vermek veya tahvil ve
hisse senedi satin almak suretiyle'® kullanacaklardir. Bu islem, ddiing verilebilir
fonlarin arzedilmesi veya mali aktiflerin talep edilmesi olarak diigiiniilebilir. Benzer
sekilde, biitgeleri agik veren birimler mali aktif stoklarini azaltmak veya aym: ména-
ya gelen borglanmak suretiyle harcamalarini gergeklestirmeye caligacaklardir. Bu
sekilde, kredi ve borcun ilk kaynagimn gesitli birimler tarafindan tegkil edilen da-
hili fonlar ve planlanan yatirimlar arasindaki farktan kaynaklandigi ortaya gikmakta-
dir®. Bu ise, "geligme, iktisadi sistemin bazi noktalarinda tahvil (senet) ihraci ve bir
yerde mali aktiflerin uygun bir sekilde biiyiimesiyle ilgilidir''” demek suretiyle, Gur-
ley ve Shaw'u, gelismenin bor¢lanma ve dolayisiyla mali aktiflerin biiyiimesiyle olan
yakin miinasebetini ortaya koymaya sevketmistir. Gergekten konuyla ilgili bir¢ok ki-
tap, sermaye birikimi prosesini incelerken, borglanma ve biiyiime olaylarinin ve borg-
lanmanin vasitasi olan senetlerin birlikte gelisme gésterdiklerini izah etmeye ¢ahsir®.

Gelir ve harcamada oldugu gibi, borglar ve aktifler de aym1 paranin iki yiizii
gibidir. Bir kimsenin borcu, bir digerinin aktifi demektir. Harcamalarini finanse et-
mek isteyen sahis, firma veya hiikiimet kendilerine mahsus senetlerini ihrac ederler;
bu senetler nihai 8diing verenler yada mali aracilar tarafindan satin alinir’® . Boylece

3 ibrahim Kanyilmaz, "Teoride ve Tiirkiye'de Likiditelerin Transformasyonu
ve Transformasyonla Finansman'', (Basiilmamis Dogentlik Tezi, Bursa Univer-
sitesi Iktisadi ve Sosyal Bilimler Fakiiltesi, 1981), s. 55.

4  Gurley and Shaw, s. 516.

5 Murray, E. Polakoff, "Institutionalization of Saving and Financial Markets",
Financial Institutions and Markets, 2 nd ed., by Murray E. Polakoff, Thomas
A. Durkin and Others, Boston: Houghton Mifflin Company, 1981, s. 6.

6  Polakoff, s. 6.

7  Gurley and Shaw, s. 515.

8 Herbert E. Dougall and Jack E. Gaumnitz, Capital Markets and Institutions,
3 nd ed. Englewood Cliffs, N.J.: Prentice-Hall, Inc., 1975, ss. 16-17.

9  Charles N. Henning, William Pigott and Robert Haney Scott, Financial Mar-
kets and Economy, 3 nd ed., Englewood Cliffs, N.J.: Prentice-Hall, Inc., 1981

s. 32.
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milli gelir 6zdegligindeki unsurlarn viicut bulmasina sebep olan iktisadi birimlerden
biitgeleri agik verenler, biitgeleri fazlalik verenlerin fazlalarim borclanma yoluyla
alir ve dzdeglikteki hisselerini artiracak ve bu yolla biiyiimeye sebep olacak sekilde
harcamada bulunurlar. Bu durum, finansman hadisesinin aciklanmasim gerektirmek-
tedir.

2.2. Finansman ve Mali Aracilar

2.2.1. Finansman Hadisesi

fktisadi birimlerin davramslan biitgelerinin durumuna gére gekillenecegine
gore, biitgeleri a¢ik veren birimler biitceleri fazlalik veren birimlerden &diing fon
talebinde bulunacaklardir. Bu durumda finansman, "'biitceleri fazlalik veren birim-
lerin ellerindeki fazla fonlarin, harcamalarini gergeklestirmeleri icin biitgeleri acik
veren harcama birimlerine tahsis edilmesi''!® geklinde tarif edilebilir. Tarif, biitiin
harcama birimlerini igine alacak sekilde, harcama birimlerinin harcamalarini gercek-
lestirecek kaynaklari bulmalari olarak genisletilebilir. Bununla beraber, asil 6nemli
olan biitgeleri agik veren birimlerin harcamalarimin finanse edilmesidir. Ciinkii denk
biitgeli birimler ve biitceleri fazlalik verenler boyle bir problemle kars: karsiya
degillerdir.

Finansman (1) kendi kendine finansman (otofinansman) veya dahili finans-
man; (2) harici finansman geklinde bir tasnife tabi tutulabilir. Birinei usulde, harca-
ma, denk biitceli harcama birimlerince kendikendine finanse edilir. Bu birimler
tiiketimlerini kendi gelirlerinden, yatinmlarm dahili tasarruflarindan karsilarlar.
Bunlarin mali aktifleri ve bor¢larimin degismesi, birbirine esit miktarlarda olur'!.

Harcamalarin dahili fonlaria karsilanamayan kismi borg yaratilmasi, yani tah-
vil ihrac: yoluyla finanse edilir' . Nihai 6diing alanlarin primer senetlerini dogrudan
dogruya nihai 6diing verenlere satmak suretiyle fon temin etmeleri halinde, dogru-
dan finansman sozkonusu olur. Bunlar, kendi primer senetlerini biitgeleri fazlahk
veren birimlere dolayl bir sekilde para sistemi vasitasiyla veya para sistemi diginda-
ki aracilar vasitasiyla satmak suretiyle fon temin ederler! . Son iki finansman sekli
dolayh finansman olarak adlandirilir.

Dogrudan finansmanda, nihai odiing verenler ve alanlar vasita olarak primer
senetleri kullanirlar.

Primer senetler harcama birimlerinin dogrudan taahhiitlerini temsil eder ve
(1) sirket tahvillerini ve yabanci tahvilleri; (2) adi ve tercihli hisse senetlerini; (3)
zirai ve zirai olmayan ipotekleri; (4) tikketici borcunu; (5) hiikiimet senetlerini;
(8) belediye tahvillerini ve (7) diger muhtelif senetleri ihtiva eder'*. Dolayh finans-
manin vasitalan ise dolayh senetlerdir. Bu senetler mali aracilar tarafindan ihrac edi-
lir ve nihai 6diing verenlerin mali aracilar iizerindeki alacaklarim ifade eder. Boylece
dolayh finansmanda nihai 6diing alanlar ve verenler arasina mali aracilar girmektedir.

10 Kanyilmaz, s. 56.

11  Gurley and Shaw, s. 518.

12 Henning and Others, s. 33.

13  Polakoff, s. 7.

14  Dougall and Gaumnitz, ss. 16-17.
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Yalnizca otofinansman ve dogrudan finansmanin sézkonusu olmasi ve mali
aracilarin gelismemesi halinde, ekonomik geliyme geciktirilmis olur. Ciinkii mali
aracilar iktisadi gelisme ve finansmanda dnemli roller oynarlar' ®

2.2.2. Mali Aracilar

Mali aracilar, temel fonksiyonu isletme ve fertlerden meydana gelen diger ik-
tisadi birimlerin mali aktiflerini idare etmek olan ekonomik birimler’ ® olarak tarif
edilebilir. Boylece mali aracilarin, biitceleri fazlalik veren iktisadi birimlere kendile-
rinin ¢ikardiklar1 dolayli senetleri satmak suretiyle fon temin etmek ve bunlar: pri-
mer senetler karsihfinda biitceleri agik veren birimlere devretmek gibi bir fonksi-
yon icra ettikleri anlagiimaktadir’ 7.

Mali aracilar para yaratip yaratmama kriteri ve sektor kriteri olmak iizere iki
kritere gore tasnif edilir. Birinei kritere gore, para sistemi mali aracilar: ve para siste-
mi disindaki mali aracilar seklinde bir ayirim yapilir. ilk gruba, nihai 6diing alanla-
nn ihra¢ ettigi primer senetleri satinalarak karsihfinda para yaratan ve ddemeler
mekanizmasinin iglemesinde rol alan kuruluslar girer. fkinci gruba ise, igletmeler
tarafindan ihra¢ edilen primer senetleri satinalan buna karsilik nihai 6diin¢ veren-
lere dolayl senetler satan aracilar dahil edilmektedir. Bulunduklan sektor itibariyle
de aracilar "6zel sektor aracilar’' ve "kamu sektorii aracilart'’ olarak ikiye ayrilir' 8.

Fon akimi (3) 3 Fon Akimi (3)
Ticari Bankalar
Yeni Yaratilan Primer Senetler (3)
Mevduat (3)
Mevduat-Tipi Mali
Miiesseseler
) Mukaveleye Dayanan
Dolayl: Mali Tasarruf Miiesseseleri ’ !
Aktifler (2) Yatwun-Tioi Mak Primer Senetler (2) ==
Wi Milesseseler i
Fon Akim (2) Fon Akimi (2)
Vleren- Finansman Sirketleri Alanlar
er
]
Digerleri
Primer Senetler W [
Fon Akimi

Kaynak: Henning and Others, s. 31.

Sekil: 2.1
Nihai Odiing Verenlerden Nihai Odiing Alanlara Fon Akimi

15 Gurley and Shaw, ss. 518-519.

16 E. Benton Gup, Financial Intermediaries: An Introduction, 2 nd ed. Boston:
Houghton Mifflin Company, 1980, s.5.

17  Gurley and Shaw, ss. 518-519.

18 Gurley and Shaw'dan nakleden Kanyilmaz, ss. 58-59.
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Iktisadi gelismede otofinansman ve dogrudan finansmanin yanminda dolayl
finansmanin da onemli bir roliiniin bulundugu bir vakiadir. Bu finansman usuliiyle,
biitgeleri fazlalik veren birimler, sahip olduklar fazla fonlar1 degerlendirebilecekleri
bir vasita bulmakta; biitceleri acik veren birimler de yatirimlari icin ihtiya¢ duyduk-
lar1 fonlar1 kolayca temin edebilmektedirler. Ayrica dogrudan finansmanda, fon sa-
hiplerinin fon talebinde bulunanlara itimat etmeleri meselesi vardir. Bu ise oldukg¢a
onemli bir problemdir; araya mali miiesseselerin girmesi gerekmektedir.

Sekil 2.1., mali araci miiesseselerin roliinii acik bir sekilde tasvir etmektedir.
Sag tarafta, harcamalarimi finanse etmek icin borg¢lanmayi arzulayan ddiing talep
edenler, sol tarafta tasarruflar dahili ihtiyaglarini asan ddiing arzedenler yer almak-
tadir. Ortada ise bu iki grubu bir araya getirmeye hazir aracilar olarak hizmet goren
miiesseseler bulunmaktadir’ ® .

Odiing alanlar igin segebilecekleri bir kag fon kaynag1 mevcuttur: Fona ihti-
ya¢ duyan kimselerin, senetlerini, dogrudan dogruya odiing verenlere satarak fon
elde etmeleri veya ticari bankalar ve/veya sigorta sirketlerine senet satmak suretiyle
fon temin etmeleri miimkiindiir. IIk yol dogrudan finansmani, ikinei yol da dolayh
finansman ifade eder?®.

Sekil 2.1'de (1) ile gosterilen oklar ilk finansman seklini, (2) ve (3) ile gdsteri-
len oklar da ikincisini temsil etmektedir. Boylece, arac1 miiesseseler, tasarruf sahiple-
rine emniyetli, daha likit ve daha yiiksek bir safi gelire sahip mali aktifleri takdim
etmek suretiyle, onlari, kullanilabilir fonlarim bizzat kendileri (mali aracilar)
tarafindan ihrac edilen senetlerle miibadele etmeye ikna ederler?®.

Neden tasarruf sahipleriyle odiing alanlar arasina mali aracilarin girmesine ihti-
ya¢ vardir? Bu sorunun cevabi, fertlerin servetlerini hangi sekiller altinda tuttuklari-
nin aragtirilmasina bagh olarak verilebilir.

Fertler servetlerini farkli sekiller altinda tutarlar: para, mali aktifler, v.s.
Lydall'e gore, fertlerin para talebi onlarin mamelekine baghdir. Mamelek arttikca,
artan kisim sabit bir nisbet dahilinde para ile mali aktifler arasinda dagitilacaktir.
Para talebi ve mdmelek arasinda sabit bir nisbet olduguna gore, para talebi faiz had-
dinden bagimsiz olacaktir. Keynes'in likidite tercihi teorisine gore ise, para talebi
faiz haddinin bir fonksyonudur. Diger taraftan Gurley ve Shaw da para talebini ma-
meleke baglamig, fakat faiz haddinin de kismen tesirli olabilecegini kabul etmigler-
dir??.

Bu durumda, tasarruflarin hangi sekiller altinda tutulacag: 6nem arzetmekte-
dir. Tasarruflarin tamammin mali aktifler halinde tutulmayip, bir kisminin para ve
benzeri sekillerde tutulmasi, tasarruf-yatinm esitliginin gerceklesmesine miisaade
etmeyecektir. Iste bundan kaynaklanan dengesizligi ortadan kaldiran, mali araci
miiesseselerin oynadiklar roldiir® 3.

Mali aracilar tasarruf yvatirim prosesine cesitli sekillerde tesir ederler: Once,

19 Henning and Others, ss. 30-31.
20 Henning and Others, ss. 30-31.
21  Henning and Others, s. 31.

22  Kanyilmaz, ss. 49-50.

23 Kanyilmaz, ss. 60-61.
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aracilar yatim kararlarimin tasarruf kararlarindan ayrilmasini kolaylagtinrlar. {kinci
olarak, odiin¢ vermek isteyenlere mali aktif farklilagtirmasi temin ederek tasarrufu
tegvik ederler. Ugiincii olarak kredi vadeleri, faiz yiikleri ve yeniden 6deme proviz-
yonlanyla ilgili farkliliklar ihtiva eden alternatif fon kaynaklari temin etmek suretiy-
le yatirimi tegvik ederler. Nihayet aracilarin varlifi borcun geri 6denmeme tehlike-
sini ortadan kaldirarak bir itimat unsuru olma fonksiyonunu yerine getirir“. Bu
fonksiyonlar, bir biitiin olarak, tasarruf-yatirim prosesinin tamamlanmasi agisindan
oldukca onemlidir.

Biitiin bunlara ilaveten, mali aracilarin bagka faydalar1 da mevcuttur: Basta,
6diing alma ve verme iginde dlgekten istifadelerin gerceklesmesini saglarlar; ¢iinkii
bir tek 10 milyon dolarlik kredinin idare edilmesi, on adet 1 milyon dolarhik kredi-
lerin idaresinden daha az maliyetlidir”. Aracilar, ekonomideki iddihar meylinin
azalmasina yardim eder, mali damigmanhk hizmeti goriirler. Para arzini artinc: tesir-
lerinden dolay: da faiz haddinin diigmesine yada daha 1liml1 hale gelmesine yardim
ederler.

Yukarida ag¢iklanan fonksiyonlar, iktisadi gelismeyi 6nemli Gl¢iide kolaylasti-
rict mahiyettedir. Sozkonusu fonksiyonlar, diigiik gelir seviyesinden dolay: tasarruf
meyilleri zayif olan, hatta sermaye piyasalannin gelismemis olmasindan dolay1 mev-
cut tasarrufu dahi iddihar eden; altin, liikks gayrimenkul ve benzeri kiymetlere yati-
ran gelismekte olan ekonomiler igin ¢ok daha 6nemlidir.

3. SIGORTACILIK VE MALi ARACILIK FONKSIYONU

Bu kisimda sermaye piyasasi, mali aracilar, yatirim v.b. konular ihtiva eden li-
teratiirde ''mali araci''lar arasinda yer alan Ozel sigorta sirketleri ve bunlarin mali
aracilar olarak sermaye piyasasindaki pozisyonlar incelenecektir.

3.1. Sigortanm Tarifi ve Cesitleri

Bir tarifle baslamak gerekirse sigorta, kanun ve mukavele ile tesbit edilen belir-
li bir riskin aym derecede tahdidi altinda bulunan ¢ok sayida ve benzer iinitelerin,
tesadiifi olarak meydana gelen, para birimiyle olc¢iilmesi ve istatistiki olarak kavran-
mas! miimkiin hasar olayini, birlikte kargilamak iizere bir araya getirilmesiyle tegkil
edilen bir organizasyon®® olarak tarif edilebilir.

Tarifleri artirmak miimkiindiir; fakat mesele oldukga agiktir: Cesitli tehlikele-
re maruz kalan insan ve onun sahip oldugu egyanin korunmasi gerekmektedir. Bir
fert veya bir igletme bu himayeyi yalmz basina yapamaz. Aym riskle kargikarsiya
bulunan ¢ok sayida kimse veya isletmenin bu konuda yardimlagmasi lazimdur. iste
sigorta, esas itibariyle bu espriden kaynaklanmaktadir.

Sigorta akdi, sigorta poligesiyle yapilir. Polige, sigorta akdinin taraflanyla ilgi-
li hak ve menfaatleri diizenler ve sigortaci tarafindan sigortaliya verilir. Sigortaci, yu-

24  Henning and Others, ss. 31-32.

25 Gup,s. 6.

26 Kamuran Pekiner, Sigorta Isletmeciligi: Prensipleri-Hesap Biinyesi, 2. Baski,
istanbul: Igletme Fakiiltesi Yayini, 1974, s. 17.
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karida bahsi gecen cesitli tehlikelerin meydana gelmesi durumunda, sigortali veya
varislerine belli bir meblag1 6demeyi taahhiit eder. Sigorta himayesinin iicreti prim-
dir. Prim, sigortal tarafindan poligede ifade edilen sartlar altinda sigortaciya ddenir.

Sigorta, genel olarak hedefi genel menfaatlerin korunmasi olan sosyal sigorta
ve hedefi 6zel menfaatleri korunmasi olan 6zel sigorta olmak iizere ikili bir tasnife
tabi tutulabilir’”. Konumuzla dogrudan ilgili olan kisim, 6zel sigortalardir.

Ozel sigortalar faaliyet konularina gore sahis sigortalar1 ve mal sigortalar ol-
mak iizere ikiye ayrilir. Sahis sigortasinda himayeye konu olan, sahsin bizzat kendi-
sidir?®. Mal sigortalarinda ise hasara ugrayan ve dolayisiyla da himayeye konu olan
unsur, sahislarin sahip oldugu esya ve '"hak''lardir® ® . Kisi sigortalarina hayat sigor-
talar1 ve kaza sigortalar1 dahildir. Mal sigortalari ise aktif deger sigortalari, masraf
sigortalar ve gelir sigortalarindan meydana gelir®®.

Sigortalarin faaliyet konularina gore tasnifinde kesinlesmis bir standart bulun-
mamaktadir. Baz1 yazarlar 6zel sigortalar1 "hayat sigortasi'’ ve ""'mal ve kaza sigorta-
s1'" geklinde tasnif ederken®! bazilar "hayat" ve "'mal ve mesuliyet" gibi dallara
ayirmaktadir® 2. Diger bir kisim yazarlar 6zel sigortalar: "hayat sigortalar1 ve ""mal,
mesuliyet ve saglik sigortalar seklinde tasnif etmektedir®®. Baska yazarlar da
"hayat'" ve "yangin ve kaza'' gibi ikili bir tasnifi benimsemektedir®?.

Hayat sigortalarimin varlik sebebi, sigortaliya ihtiyarlifinda sikintiya diigme-
den hayatin devam ettirme imkanim vermek ve Gliimii halinde geride kalan aile fert-
lerine ayni imkém saglamaktir®®. Bu himayenin bedeli olan primlerin miktar: ve
odeme sekilleri police gesidine gore degisir. Her polige tipinin kendine has 6zellik-
leri vardir. Bunlar kisaca agagida 6zetlenmektedir.

ti¢ temel polige tipinden bahsedilebilir: Dénemli, tam hayat ve endowment>®.
Donemli sigorta bir, bes, on yil gibi verilmig bir zaman donemi i¢in sinirhh himaye
saglar. Sigortalinin 6liimii muayyen donemde vukubulursa, poligenin itibari tutan
menfaat sahibine Gdenir®”.

Tam hayat sigortas: siirekli himaye saglar. Policenin itibari tutar sigortalinin
oliimiinde 6denir. Bu tiir sigortada prim ya hayat boyu ddenir veya daha kisa bir
zaman donemine sikigtirilabilir. Zaman donemi kisaldik¢a prim miktarmm fazlala-
sacag agiktir>®.

27  Pekiner, ss. 21-22.

28  Pekiner, s. 79.

29  Pekiner, s. 27.

30  Pekiner, s. 25.

31  George Bishop and Thomas R. Robinson, Financial Institutions and Markets,
ss. 127-157.

32 Dougall and Gaumnitz, ss. 79-98.

33 Gup, ss. 279-317.

34  Frederick Amling, Investments: An Introduction to Analysis and Management
4 nd ed., Englewood Cliffs, N.J.: Prentice-Hall, inc., 1978, ss. 705-713.

35 Pekiner, s. 81 ve Christy and Clendenin, Introduction to Investments, 6 nd
ed., New-York: McGraw-Hill Book Company, 1972, s. 564,

36  Bu polige tipi, muayyen bir dénemin sona ermesinde muayyen bir meblagin
odenmesini gerektirir.

37  Gup, ss. 280-281.

38 Gup, ss. 280-281.
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Endowment policeleri, esas itibariyle, normal bir sigorta himayesi meblagiyla
tamamlanan tasarruf planlaridir. Bu poligeler sigortalinin muayyen bir dénemde 61-
mesi halinde veya sigortali yasiyorsa o dénemin sonunda itibari tutarin 6denmesini
garanti eder. Bu poligeler, ¢ocuklara kolej, emeklilik veya diger amaclar gibi iyi bir
gelecek hazirlamada fon biriktirmek maksadiyla kullamilir® .

Sigorta himayesinin iicreti olarak 6denen pirimler, sigorta sirketleri tarafindan
oliim ihtimal tablosu, bilesik faiz, yapilan isin maliyeti ve diger miilahazalar dikkate
alinmak suretiyle tayin edilir*®.

"Hayat sigortasi' diginda kalan "diger" sigorta branslarindan 'kaza' harig
hemen hemen tamamu, insan unsuru diginda kalan esyaya ait hasarlarla ilgili himaye
temin eder. Mal ve kaza sigortalari yangindan doluya, firtinaya, depreme kadar bir
cok kaza ve hasar seklini ihtiva eder. Mesuliyet sigortasi ise "haklarla' ilgili bir
sigorta tiiriidiir ve onlar1 himaye altina alir. Meseld bir kredinin veya bir mevduatin
sigorta edilmesinde oldugu gibi.

3.2. Mali Araci Miiesseseler Olarak Ozel Sigorta Sirketleri

1lgili literatiirde, kendilerine, mali araci miiesseseler arasinda 6nemli bir yer ve-
rilen sigorta sirketlerinin mali aracilar olarak oynadiklar rol fevkalade miihimdir.
Bu sirketler, ileride goriilecegi iizere, sermaye piyasasina her yil milyarlarla ifade
edilen biiyiikliikte fon arzinda bulunmaktadirlar. Bu kisim, sigorta sirketlerinin mali
aracilar igindeki yeri ve biiyiikliigii hakkinda bir arastirmay: ihtiva etmektedir. Fa-
kat Once, sigorta cesitleri mali aracilik fonksiyonu acisindan kisa bir degerlendirme-
ye tabi tutulacaktir.

3.2.1. Mali Aracilik Fonksiyonu Agisindan Sigorta Cesitleri

Mali aracihk fonksiyonunu hangi sigorta bransglarinin "daha iyi'' yerine getir-
digi oldukca onemlidir. Bu kisimda bu konu ele alinacaktir.

Hayat sigortasi sirketlerinin temel yatwim kaynagi, toplanan primlerden
sigorta masraflar ve diger mutad Gdemeler diigiildiikten sonra geriye kalacak kisim-
dir. Bu itibarla, aslinda, hayat sigortalarimin fon biriktirebilme kabiliyetleri biiyiik
odlciide polige tipine baghdir. Donemli polige, sadece sigorta himayesinden meydana
gelir. Tam hayat poligesi, biraz tasarruf fakat esas olarak himayeden ibarettir. En-
dowment poligesi ise esas olarak tasarruf, bir miktar da himaye unsuru ihtiva
eder*'. Bu durumda, goriiliiyor ki hayat sigortas: sirketlerinin yatirim faaliyetleri,
tam hayat ve endowment hayat poligelerinin tasarruf kismini plase etme ihtiyacin-
dan dogmaktadir. Sirketler, bu tasarruflarin itibari degeri iizerinden sabit kii¢iik bir
temettii veya faiz ddediklerinden, bu fonlari daha yiiksek bir kazang¢ haddinde plase
etme ihtiyacim duyarlar®?.

Goriildiigii gibi hayat sigortas: sirketlerinin para ve sermaye piyasalarindaki
onemi, satilan sigortanin cogunun doénemli sigorta digindaki gekillerde olmasi ha-

39 Gup,s. 282.

40 Gup, s. 283.

41 Gup,s. 282,

42  Jack Clark Francis, Investments: Analysis and Management, Second Edition,
New-York : McGraw-Hill Book Company, 1976, s. 483.
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linde sbzkonusu olmaktadir. Satilan poligelerin degerinin hacmi, vadesi gelenlerin
degerinin hacmini astig1 miiddetce, sigorta sirketleri mali yatirimlar icin kullanila-
bilir fonlarin artirirlar®>.

Bilanco pasiflerinin biinyesi, bize, hayat sigortasi sirketlerinin fon yaratma
kabiliyetleri hakkinda daha sihhatli bilgi verebilecektir. Tipik bir hayat sigortasi
sirketinin bilango pasifi asagidaki gibidir.

Tablo: 3.1

Tipik Bir Hayat Sigortasi Bilango Pasifi
Pasif Kalemler Nisbet
Polige Ihtiyatlar: 75 - 85
Kar Hisseleri ve Diger Borglar 10-12
Ozsermaye
Tesadiifi Thtiyatlar 1-3
Sermaye ve Fazlalar 6-8
TOPLAM 100

Kaynai( : Francis, s. 483.

Pasif kalemler igcinde yer alan ve en biiyilkk paya sahip bulunan police ihtiyat-
lar1, polige sahipleri veya varislerine olan taahhiitleri kargilamak igin tegkil edilir.
Thtiyatlarin miktar police cesidiyle yakindan ilgilidir. En fazla tasarruf endowment
ve tam hayat poligeleri ile elde edilir®* . Hayat sigortasi poligeleri uzun vadeli taah-
hiitleri ihtiva etmektedir®®. Bu bakimdan bilanco pasifinde yer alan polige ihtiyat-
lar1 kalemi, olduk¢a uzun vadelidir. Boyle uzun vadeli bir kalemin pasifte % 75-85'e
varan bir paya sahip olmasi, hayat sigorta sirketlerine, muazzam bir fon yaratma
kabiliyeti kazandirmaktadir. :

Finansmanin temel bir prensibinin aktiflerin vadesini pasiflerin vadesiyle
ahenkli kilmak olmasindan dolay: hayat sigortas: girketlerinin aktifleri de uzun va-
delidir*®. Bu uzun vadeli aktif ve pasif yapisi sermaye piyasasi i¢in dnemli bir im-
kandir.

Hayat sigortas: digindaki sigorta branslarinin mali aracilar olarak davramslar,
hayat sigortalarina gore Snemli Glgiide farklilik arzeder. Bunun birkac sebebi vardir:
(1) Bu sigortalarmn taahhiitleri (pasifleri) kisa vadelidir; (2) sigorta edilen riskin isa-
betli bir tahminini yapmak oldukca zordur®”; (3) bu sirketler tasarruf toplayamaz-
lar*®. Bu sebeplerden dolayi, elde ettikleri primler 6nemli biiyiikliiklere varmasina

43 Henning and Others, ss. 155-157.
44  Gup, s. 291.
45  Gup, s. 386.
46  Gup, s. 304.
47  Gup,s. 299.

48  John M. Culbertson, Money and Banking, New-York: MeGraw-Hill Book Com-
pany, 1972, s. 95.
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ragmen aktif toplamlar1 6nemli Slgiide azdir. Bununla beraber, bu sirketlerin tasar-
rufa sebep olmadiklarn soylenemez. Ciinkii biitiin kaynaklar1 gozoniine alindiginda,
iceriye dogru net fon akimindan dogan fazlalar ve ihtiyatlar meveuttur. Bu fonlar
hayat sigortalarininkine gore kiigiik olmakla beraber mal, kaza ve mesuliyet sigorta-
lar1 para ve sermaye piyasalarinin Snemli bir kisminda (ABD'de eyalet veya mahalli
hiikiimet senetleri piyasalari) biiyiik istirakg¢ilerdir; bu itibarla mali aracilar olarak
tetkik edilebilirler*® .

3.2.2. Ozel Sigorta Sirketlerinin Mali Aracilar igindeki Yeri ve Bilyiikliigii

Sigortaciigin fonksiyonlarindan biri de yatirim yapma imkanlarina sahip ol-
masidir. Primlerin pesin tahsil edilmesi, buna mukabil hasar ve faaliyet giderlerinin
bir doneme dagitilmig olmasi belirli meblaglarin birikmesine sebep olur. Bunlar,
yatirim icin hazir fonlar: teskil eder. Sigorta sirketlerinin bagka yatirim kaynaklan
da vardiwr. Biitiin yatirim imkanlar1 gozoniine alindiginda, sigorta girketlerinin diger
mali aracilar arasindaki onemi anlagilir. Asagida bunu tespit etmeye yonelik bir iki
kistastan bahsedilecektir.

ik kistas sigorta sirketleri toplam aktiflerinin, biitiin mali miiesseselerin aktif
toplamlarinin bir yiizdesi olarak ele alinmasi olabilir. Tablo 3.2, bunu, 1900-1939
donemi i¢in ABD'deki mali miiesseseleri dikkate alarak gostermektedir. Tablodan
goriilebilecegi gibi, biitiin sigorta tiirlerinin mali aktiflerinin biitiin 6zel mali aracila-
rin toplam aktifleri igindeki pay1, 1922 yili harig, siirekli artarak 1939'da % 21.7'lik
bir biiyiikliife ulagmgtir. Boylece, sigorta sirketleri, ticari bankalardan sonra ikinci
biiyiik mali arac1 grubunu teskil etmistir. Aym yilda, % 25.1'lik bir paya sahip olan
ve "digerleri"3® olarak tarif edilen mali aracilar farkli tiirde birgok sirketten mey-
dana geldigi icin, her biri kendi basina ikinci sirada yer alamazlar. Dikkati ¢eken bir
nokta, tek basina hayat sigorta sirketlerinin bile ticari bankalardan sonra ikinci sira-
da yer almasidir. Tablo, boylece, 1900-1939 doneminde sigorta sirketlerinin mali
aracilar arasindaki yerini acikca ortaya koymaktadir. Tabloda dikkati ¢eken bir nok-
ta, sigorta sirketlerinin bu donem zarfinda kaydettikleri biiylimenin, kismen ticari
bankalarin ve karsilikli tasarruf bankalarinin paylarinda meydana gelen bir azalma
tarafindan beslendigidir.

fkinci bir kistas, mali aracilarin mali aktiflerinin Karsilastiriimasi olabilir.
1900-1939 donemi icin bu kargilagtirmayi ihtiva eden Tablo 3.3 asagidadir.

Tabloda goriildiigii gibi, ticari bankalar en biiyiik mali aracidir. fkinci sirada
"digerleri" yer almaktadir. Fakat bunlarin her biri tek basina sigorta sirketlerinden
daha kiiciik paya sahiptir. Bu bakimdan ikinci sirada yine sigorta sirketlerinin yer al-
dig goriilmektedir.

Birinei kistastakine benzer bir degerlendirme, yani toplam aktifler itibariyle
mali aracilarin kargilagtiriimasi, 1945-1978 ddnemi igin de yapilabilir. Tablo 3.4'te
goriildiigii gibi, 1945 yilinda 242.2 milyar dolara varan aktif toplamiin 160.3 mil-
yar dolar gibi 6nemli bir kismu ticari bankalara aitti. Ikinci sirada digerlerine kiyasiu
bariz bir farkla hayat sigortas: sirketleri gelmekteydi. Bunu karsilikli tasarruf banka-

49 Bishop and Robinson, ss. 149-150.
50 Bunlar Finansman Sirketleri, Ferdi Kredi Kuruluslar, ipotek Sirketleri, Se-
net Simsar ve Saticilarn ve Kredi Birlikleridir.
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Tablo: 3.2
1900-1939 Déneminde ABD'deki Biitiin Ozel Mali Miiesseselerin Aktiflerinin Bir Yiizdesi Olarak,
Secilmis Ozel Mali Aracilarin Aktifleri (Yiizde)

Yallar Ticari Kargilikli Tasarruf ve Hayat Sg.  Diger Sig.  Sigortasiz Ozel Yatirim Digerleri Hayat ve Ha-

Bankal. Tas. Bankl. Kredi Birlikl. Sirketleri Sirketleri ~ Emeklilik Fonl. Sirketl. yat Dig1 8. 8.
1900 52.9 12.7 2.6 9.0 2.6 =5 g 20.1 11.6
1912 53.4 9.8 2.5 10.8 2.9 = 38 20.6 13.7
1922 b52.1 7.2 3.1 9.5 3.1 0.1 0.1 24.8 12.6
1929 43.2 6.5 4.8 11.4 3.6 0.3 2.0 28.3 156.0
1933 28,5 9.0 5.2 17.4 3.8 0.6 1.1 24.5 21.2
1939 40.9 7.8 3.3 18.0 3.7 0.6 1.0 26.1 21.7

Kaynak: Martin R. Blyn, Financial Institution and Markets, s. 47.

Tablo: 3.3
ABD'de 1900-1939 Arasinda Segilmis Yillar I¢in Segilmis Mali Aracilarin Mali Aktifleri
(Milyar Dolar)

Ticari Kargihkh  Tasarruf ve  Hayat Sig.  Diger Sig.  Sigortasiz Uzel Yatim 2 Hayat-Hayat
Yillar  ponkal. Tas.Bankl KrediBirlikl. Sirketl  Sirketleri Emeklilik Fonl. Sirketl. EN Dy s,.ra
1900 10.0 24 0.5 Fe7 0.5 ‘m - 3.8 2.9
1912 21.8 4.0 1.0 4.4 1.2 - 2l 8.4 3.6
1922 47.56 6.6 2.8 8.7 2.8 0.1 0.1 22.6 11.5
1929 66.2 9.9 7 17.5 5.5 0.5 3.0 434 23.0
1933 46.1  10.8 6.2 20.9 4.5 0.7 1.3 293 25.3
1939 66.3 11.9 5.4 29.2 6.0 1.0 1.6 406 35.2

Kaynak : Blyn, s. 46.
apinansman Sirketleri, Ferdi Kredi Kuruluglar, Ipotek Sirketleri, Senet Simsar ve Saticilar, Kredi Birlikleri




Tablo:3.4
ABD'de Segilmis Mali Aracilarin Toplam Aktifleri (1945-1978, Milyar Dolar)

1945 1950 1955 1960 1965 1970 1975 1978

Ticari Bankalar 160.3 168.9 210.7 257.6 377.3 576.2 964.9 1284.0
Tasarruf ve Kredi
Birlikleri 8 16:90187.7,. 71601298, 1762 .338.2 ., 523.6

Hayat Sigor. Sirketl. 448 64.0 90.4 1196 1589 207.3 289.3 389.0
Kargilikli Tas. Bankal. 17.0 224 31.3 40.6 58.2 79.0 121.1 158.2
Finansman Sirketleri 4.3 9.3 18.3 26.9 448 64.0 97.7 1434
Yatirim Sirketleri 1.3 3.3 T e 207" on.d T 416~ 422 45.2
Kredi Birlikleri 0.4 1.0 b b.7" 106 180" 380 62.6
©Ozel Emeklilik Fonlar: 2.8 6.7 '18.3° “38:2 " 736" 110.6" -148.9"''"206:1
Eyalet ve Mahalli

Emeklilik Fonlar: 2.6 494108 ~19.6" 332 603 1104.7:-146.5

TOPLAM 242.2 297.4 428.0 596.7 921.4 1139.22145.0 2957.6
Kaynak: Blyn, s: 51

lar1 takip ediyordu. Kisacasi, toplam aktiflerin % 66.2'sine ticari bankalar, % 18.5'-
ine hayat sigortalari ve % 7'sine karsilikli tasarruf bankalari sahip olmustu. 1975 y1-
lina kadar hayat sigortalarinin, aktif toplam itibariyle ikinciligi devam ettirdikleri
goriilmektedir. 1955'ten itibaren, li¢iinciiliigii karsilikli tasarruf bankalarinin elinden
alan tasarruf ve kredi birlikleri, 1975 ten itibaren de hayat sigortalarimin oniine geg-
ti. Boylece 1978'de toplam 2957.6 milyar dolarlik aktifin % 43.4'ii, yani 1284 mil-
yar dolari ticari bankalara, % 17.8'i yani 523.6 milyar dolan kredi birliklerine ve
nihayet % 13.2'si yani 389 milyar dolarlik kismi hayat sigortalarina ait oldu.

1978'de mal ve kaza sigortalarinin aktif toplami 149.1 milyar dolard:®'. Bu
rakam ve hayat sigortalarinin Tablo 3.4'te goriilen 389 milyar dolarlik aktif toplam
dikkate alindiginda, her iki tiirdeki sigorta sirketlerinin aktif toplami 538.1 milyar
dolar1 bulmaktadir. Mal ve kaza sigortalari, hayat dali disindaki biitiin diger sigorta-
lar1 kapsamadi@: halde, hayat ve mal-kaza sigortalar, aktif biiyiikliigii bakimindan
yine de ikinei sirada yer almaktadir. Biitiin bunlar, sigorta sirketlerinin, ozellikle
hayat sigortasi sirketlerinin mali aracilar i¢indeki biiyiikliigiinii ve onemini agik bir
sekilde gostermektedir.

Sigorta sirketlerinin mali aracilar olarak ifa ettikleri fonksiyon, her iilkede ve-
ya ekonomide hacim ve vasif itibariyle aym &zellikleri gostermeyebilir. Herseyden
once, sigorta sirketlerinin 6nemli mali aracilar olarak ortaya ¢ikmasi, sermaye piya-
salar1 geligmis bulunan zengin iilkelerde s6zkonusudur. Bununla beraber, gelismekte
olan iilkelerde de gelismislik derecesine bagli olarak mali kesimin biiylimesi ve mali
aracilarin geligmesi bir derece s6z konusu olabilir. Bu bakimdan, mesele bir de Tiir-
kiye acisindan ele alinmaktadir.

51 Bishop and Robinson, s. 155.
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Tiirkiye uygulamasi icin, gosterge olarak, muhtelif mali araci miiesseselerin
hisse senedi ve tahvil yatirnmlan sec¢ilmigtir. Bu, sermaye piyasasina direkt istiraki
gostermesinden dolay1 daha uygun bir yoldur. Bununla beraber, bazi miiesseselerin
baz: yillara ait faaliyet raporlarmm mevcut olmamasi gibi bir eksiklikte s6z konusu
olacaktir,

Mutlak rakamlarin yer aldigi Tablo 3.5'te goriildiigii gibi, 1970'te segilen mali
aracilarin hisse senedi ve tahvil yatirimlan 12824 milyon TL. oldu. Bu rakam 1974 -
te 22909 milyon, 1978'de 77872 milyon ve 1982'de 258717 milyon TL.na yiikseldi.

1970 yilinda toplam hisse senedi ve tahvil yatirimlan icinde en biiyiik nisbi
pay % 47.7 ile Sosyal Sigortalar Kurumu'nundu. fkinci sirada 3575 milyon TL. veya
% 21.9 oramyla Emekli Sandig1 yer almaktaydi (Tablo: 3.6). Daha sonra ise % 6,6'-
ik bir payla ticaret bankalar gelmekteydi. Sigorta sirketleri ise 6zel kanunla kurul-
mus bankalar, Devlet Yatirim Bankasi ve Ordu Yardimlagsma Kurumu 'ndan sonra al-
tinc1 sirada bulunuyor ve toplam iginde % 2'lik bir paya sahip oluyordu. Kamu ve
ozel kesimde caligan igcileri biinyesinde toplayan bir sosyal giivenlik kurumu olarak
Sosyal Sigortalar Kurumu ve kamu kesiminde memur statiisiinde calisanlarin bagh
bulundugu Emekli Sandig1'min arzettigi biiyiikliigii yadirgamamak gerekmektedir.

Sosyal Sigortalar Kurumu'nun paymn dalgalanmalarla dolu bir gelisme-
den sonra (1974'te % 53.5 ve 1978'de % 50.6 gibi bir orana sahip oldu) 1982'de
% 24.3'lik bir bilyiikliige geriledigi goriilmektedir. Yine Emekli Sandig1'nin payinin
da diizenli sayilabilecek bir sekilde 1980'de % 10.4 gibi bir rakama geriledigi miisa-
hede edilmektedir. Bu iki miiessesenin payinda meydana gelen azalmalara karsilik
ticaret bankalarimin ve 6zel kanunla kurulmus bankalarin payinda gorillen 6nemli
artiglar dikkat cekicidir.

Gergekten de ticaret bankalarinin biiyiimesi onemli boyutlarda olmustur.
Bunlar, hisse senedi ve tahvil yatirimlarinda 1970'de % 6.6 gibi miitevazi bir rakam-
dan 1982'de % 45.1 gibi 6nemli bir biiyiikliige yiikselerek birinci siraya gelmislerdir.
Keza donem basinda % 5'lik bir nisbete sahip 6zel kanunla kurulmus bankalar,
1982'de % 24.5 gibi bir payla ikinci siraya yiikselmiglerdir. Bu arada Sosyal Sigorta-
lar Kurumu ve Emekli Sandig sirayla iiciincii ve dordiincii siraya diismuslerdir.

Dikkati ceken bir nokta da Ordu Yardimlagma Kurumu'nun payinda meyda-
na gelen siirekli azalistir. 1980 ve 1981 yillanna ait rakamlar tabloda yer almamakla
beraber, daha onceki yillarda kaydedilen azahislarin bu yillarda da devam ettigi soy-
lenebilir.

1970'de yedinci sirada yer alan sigorta sirketleri, zaman iginde hir gelisme
kaydetmig, 1978'de goriilen bir gerilemeye ragmen 1980 ve 1982'de tekrar bir can-
lanma igerisine girmigtir. Neticede 1982 yilinda sigorta sirketleri sz konusu mali
aracilar arasinda besinci siraya yilkselmigtir. % 3.8 gibi bir pay her ne kadar kiiciikse
de, bu sirketlerin hisse senedi ve tahvil yatinmlarinin zaman icinde gosterdikleri
trend, gelecekie bir geliyme potansiyelinin meveut oldugunu ortaya koymaktadur.
Ayrica, sigorta sirketlerinin, devlet tarafindan ilgililer icin mecburi kilinan bazi sos-
yal giivenlik kuruluslariyla yarigma igine girdigini de unutmamak gerekir. Bu, 6nem-
lidir. Ciinkii enflasyon, diisiik gelir seviyesi, bilgisizlik 6zel sigorta satinalmay engel-
ledigi halde, mecburi sigorta icin engelleyici bir 6zellik tasimaz. Bununla beraber,
bu durum, ozel sigorta sirketlerinin, gelismis iilkelerdekilerle kiyaslanamayacak de-
recede zayif olmasini mazur gostermeye kafi gelmemektedir.
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Tablo: 3.5
Tiirkiye'deki Cegitli Mali Aracilarin Hisse Senedi ve Tahvil Yatirimlari (Milyon TL.)

Yillar 1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982
Ozel Kanunla Kurulmus Bankalar 641.6 1610.5 1032.0 1596.6 4219.4 21909.4 63315.0
Yabanci Bankalar 1856.0 116.7 356.5 66.5 849.8 1697.9 3150.0
Ticaret Bankalar: 844.4 2447.7 1977.0 7938.0 17069.9 32038.3 116576.0
Devlet Yatirim Bankalar: 609.2 256.0 49.7 525.8 974.2 1101.5 1124.9
Sinai Yatirim ve Kredi Bankasi 2.4 2.0 1.5 0.9 733.0 455.0 300.0
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas: 51.9 47.6 93.0 167.6 99.4 311.0 1236.0
Sosyal Sigortalar Kur. 6116.0 7479.0 12265.0 24630.0 39430.0 47373.0 62819.0
Emekli Sandig: 3575.0 3785.0 5657.0 9376.0 10211.0 12682.0

Bag-Kur - T et —. 180.0 563.0 1105.0 1333.0 273.0
Sigorta Sirketleri® 256.0 400.0 735.0 1205.0 1528.0 2736.0 9923.0
Ordu Yardimlasma Kurumu 542.0 663.0 883.0 1209.0 1663.0 —

TOPLAM 12824.0 16808.0 22909.0 47278.4 77872.0 121637.0 258717.0

Kaynak: (1) Sosyal Giivenlik Kuruluglar: ve sigorta girketleri igin ilgili kuruluglarin yilhik faaliyet raporlari;
(2) Digerleri i¢in Bankalar Birligi'nin banka faaliyetleri hakkindaki peryodik raporlari.

21979'dan itibaren yerli ve yabanci sigorta girketleri + reasiirans girketleri




Tablo: 3.6
Tiirkiye'deki Cesitli Mali Aracilarin Hisse Senedi ve Tahvil
Yatirimlari (Yiizde)

Yillar 1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982
Ozel Kanunla Kurulmus

Bankalar 5.0 9.6 4.5 3.4 54 180 245

Yabanci: Bankalar 1.4 0.7 0.2 0:1 1.1 1.4 1.2

Ticaret Bankalar: 6.6 14.6 861" 16.8> 219 +26.3y "45.1

Devlet Yatirim Bankas: 4.8 1.5 0.2 i b | 1.3 0.9 0.4

Sinai Yatirim ve Kredi B. 002 001 001 a 0.9 0.4 0.1

Tiirkiye Sinai Kalkinma B. 0.4 0.3 0.4 0.4 0.1 0.3 0.5
Sosyal Sigortalar Kurumu 47.7 445 53.5 521 506 38.9 243

Emekli Sandig: AT A v ol e B R M e
Bag-Kur - — olg - gl VAT T e g
Sigorta Sirketleri 2.0 2.4 3.2 2.5 2.0 2.2 3.8
Ordu Yardimlasma Kurumu 4.2 3.9 3.9 2.6 2.1 T =
TOPLAM 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Kaynak : Tablo 5 ile aym

20.01'den az

OZET

iktisadi biiyiime dolayh finansman ve onun vasitalan olan dolayh ve dolaysiz
senet ihraci ile yakindan ilgilidir. Gelismis ekonomilerin yakin iktisadi tarihine da-
yanan ciddi ve genig ¢aph arastirmalar, iktisadi biiylimenin, bor¢lanmayla paralel
bir sekilde gelistigini gostermektedir. Buna bagh olarak, nihai 6diing verenlerle ni-
hai odiing alanlarin bir araya gelmesinde gegitli mali araci miiesseseler nemli roller
oynamislardir.

Ozel sigorta sirketleri de bunlardan biridir. Bunlar, aktif biiyiikligii bakimin-
dan ABD'de ticaret bankalarini takip etmektedir. Bu durum, diger gelismis ekono-
milerde de agag1 yukar: benzer bir manzara arzetmistir.

Geligsmekte olan iilkeler, sigorta tipi mali aracilar agisindan ayni basariy: gos-
terememigtir. Tiirkiye de bu &zelligin disginda degildir. 1982 yilinda, Tiirkiye'deki
yerli ve yabanci sigorta ve reasiirans sirketlerinin aktif toplami 52 milyar TL. civa-
rindaydi. Bu rakamin bugiin biraz daha artmig olmas: gerekmektedir. Fakat bu sevi-
yenin, mevcut potansiyele kiyasla yetersiz oldugu aciktir. Bununla beraber 1971-
1982 arasinda, bu sirketlerin aktif toplamlari yilda ortalama % 36.7 nisbetinde artis
gostermistir. Bu nisbet, 1980'den itibaren yilda % 50'nin iizerinde olmustur. Bu du-
rum, ilerisi i¢in limit vericidir.

—114 —



BIBLIYOGRAFYA

KITAP ve MAKALELER:

Amling, Frederick. Investments: An Introduction to Analysis and Management.
4 nd ed. Englewood Cliffs N.J.: Prentice-Hall, Inc., 1978.

Bishop, George and Thomas R. Robinson. "Insurance-Type Intermediaries: Insu-
rance Componies'. Financial Institutions and Markets. 2 nd ed., ed.
by Murray E. Polakoff, Thomas A. Durkin and Others. Boston: Hough-
ton Mifflin Company, 1981, ss. 127-157.

Blyn, Martin, R.: "The Evolution of the U.S. Money and Capital Markets and Finan-
cial Intermediaries''. Financial Institutions and Markets. 2 nd ed., ed.
by Murray E. Polakoff, Thomas A. Durkin and Others. Boston: Hough-
ton Mifflin Company, 1981, ss. 35-54.

Culbertson, John M.: Money and Banking. New-York: McGraw-Hill Book Company.
1972.

Dougall, Herbert E. and Jack E. Gaumnitz: Capital Markets and Institutions. 3 nd
ed. Englewood Clifts N.J.: Prentice-Hall, Inc., 1975.

Francis, Jack Clark: Investments: Analysis and Management. 2 nd ed. New-York:
MeGraw-Hill Book Company, 1976.

Gup, E. Benton: Financial Intermediaries: An Introduction. 2 nd ed. Boston:
Houghton Mifflin Company, 1980.

Gurley, J.G. and E.S. Shaw: "Financial Aspects of Economic Development'', The
American Economic Review. Vol. XLV. No: 4 (September 1955), ss.
515-538.

Henning, Charles N., William Pigott and Robert Haney Scott: Financial Markets and
The Economy, 3 nd ed. Englewood Cliffs N.J.: Prentice-Hall, Inc., 1981.

Kanyilmaz, ibrahim: ""Teoride ve Tiirkiye'de Likiditelerin Transformasyonla Finans-
man". (Basilmamig Dogentlik Tezi. Bursa Universitesi fktisadi ve Sosyal
Bilimler Fakiiltesi, 1981).

Pekiner, Kimuran: Sigorta Igletmeciligi: Prensipleri Hesap Biinyesi. 2. Baski, Istan-
bul: Isletme Fakiiltesi Yaymn, 1974.

Polakoff, Murray E.: "Institutionalizasyon of Saving and Financial Institutions and
Markets 2 nd ed., ed by Murray E. Polakoff, Thomas A. Durkin and Ot-
hers. Boston: Houghton Mifflin Company, 1981, ss. 3-18.

ISTATISTIKLER

— Sosyal Sigortalar Kurumu Genel Miidiirliigii Yilik Caligma Raporlar.
— T.C. Emekli Sandig1 Yillik Faaliyet Raporlari.

— Bag-Kur Yillik Faaliyet Raporlarn.
— Ticaret Bakanlid1 Sigorta Murakabe Kurulu'nun Tiirkiye'de Sigorta Faaliyeti Hak-

kinda Raporlari.
— Tiirkiye Bankalar Birligi'nin Banka Faaliyetleriyle Ilgili Yillk Raporlari.
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