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Tiirkiye’de 6zel saglik sigortas: uygulamasi, kisa bir ge¢mige sahiptir. Buna
| ragmen, sigorta sirketleri yiiksek teknoloji ile hizmet veren hastane ve doktorlarla,
beklemeksizin sigortahlanna kaliteli hizmetler sunabilmektedirler. Ancak sigorta sirketleri
anlagmal1 olduklar saghik kuruluglan ile standart fiyatlar tesbit etmekte ve yil boyunca
sigortalilardan bu fiyatla prim almaktadir.

Saglik giderlerinin genel enflasyon oranindan daha fazla arttig: iilkemizde, saghk
sigortasi sirketlerinin bu artistan kendilerini korumalarn gerekmektedir. Saghik sigortas:
sirketleri opsiyon sozlesmeleri kullanarak, saglik giderlerinin beklenenden daha ¢ok
artmasi1 halinde bile, saglik masraflari riskinden kendilerini koruyabileceklerdir.
Boylelikle, ozel saghk sigortasina katilim da artacaktir ve 6zel saglik sigortacilifinin

temelinin saglamlagtinilmasinda yararl olacaktir.



ABSTRACT

In Turkey, the application of private health insurance does not have a long history.
However, the insurance companies can offer high quality services without delay through
the doctors and the hospitals with high technology. But insurance companies determine
the standart prices in coordination the health institutions so according to this price, they
get the premiums throughout the year. The insurance companies have some difficulties
because of high prices which are not added to premiums the end of the year.

It is required that the health insurance companies must not be affected from this
increase in our country where health expensives go up more than inflation rate. Even the
health expensive increase more than expected, health insurance companies can be
protected from inflation by using the option contract. Consequently, participation in the
private health insurance companies will be increased and it will be helpfull to strengthen

the foundations of private health insurance.
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GIRIS

Tiirk sosyal giivenlik sisteminin i¢inde bulundugu kriz, sistemin temel
fonksiyonlarimi yerine getirememesi gergegi yaninda, basta ciddi boyutta biitce acikliari
olmak iizere, temel ekonomik dengeleri de son derecede olumsuz etkilemeye baglamigtir.
Sosyal giivenligin sorunlarimn ¢oziilmesinde 6zel sigortalardan yararlanmak 6ne siiriilen
¢oziim alternatiflerinden birini olugturmaktadar.

Saglik sigortasi, sigortacilik tarihinde en geng alanlardandir. Saglik sigortalari,
gerek saghk kavrammin, gerekse saglik uygulamalanmn 6zelliklerinden dolay:, ¢cok
Ozgiin sorunlar ortaya ¢ikarmaktadir. Bu sigortanin uzun siiredir uygulandig gelismis
iilkelerde de ¢oziilememis olan ve hep yeni ¢oziim yontemleri aranmasini zorlayan bu
sorunlar, konunun iilkemizde daha biiyiik bir dikkatle ele alinmasini gerektirmektedir.

Ulkemizde SSK, Bag-Kur ve Emekli Sandif1, yasal saglik sigortas: ile
niifusumuzun ¢ok biiyiik bolimiine, genis kapsamli bir saglik giivencesi saglamaya
calismaktadirlar. Ancak, bilindigi gibi, bu kamu kuruluglan bir siireden beri oldukga
biiyiik finansal zorluklarla kars1 karsiyadirlar.

Ulkemizde yaygin ve geleneksel olarak devlet eliyle yiiriitiilen saglik hizmetleri, son
yillarda 6zel sektore yayilma gostermistir. Ozel hastanelerin, labarotuarlarin ve 6zel teshis
* ve tedavi kurumlarinin sayssi arttikca, 6zel sigortal sayis1 da artmaktadir. Ozel sigortali
sayisuun artmasi da 6zel tedavi kurumlanni tegvik etmektedir. Bu iki potansiyel birbirini
beslemektedir. Kamu saglhik hizmetlerinin yetersiz kaligi, sosyal giivenlik kapsamindaki
sigortaliy1 6zel sigortaya yonlendirmektedir. Kisiler, miikerrer prim édemek pahasina,

sigorta sirketlerinden polige almaktadirlar.



Ozel saglik sigortass, Tiirkiye’de ¢ok yeni bir brang olmasina ragmen, %10°luk bir
pazar payi ile gelecek vaat etmekte, biiyiik taleple kargilagmaktadir. Artan saghk
harcamalari, sagliga biiyiik kaynaklar ayirabilen geligmis iilkeleri bile, kaynaklar1 daha
rasyonel ve etkin bir bicimde kullanacak sistem arayislarina itmektedir. Saglik sigortasinin
finansmam, giiniimiiz ekonomik kogullan da gozoniine alinarak, 6zellikle gelismekte olan
tiim iilkeler icin tartismanin odak noktasim olugturmaktadir.

Ozel sigorta sirketleri, finansal kar amagli hizmet kurumlanidir. Ozel saglik sigortas:
sirketleri, sigortalinin yerine gecmek suretiyle onun adina hizmeti satin alan taraf olarak,
maliyetlerin ¢ok yiiksek olmas: sebebiyle, Odemelerin altindan giigliikie
kalkabilmektedirler. Bu sorunun ¢6ziimii igin diinyada uzun siiredir uygulanan, tilkemizde
de hazirhklan devam eden gelecek islemleri onerilmektedir.

Opsiyon sozlesmesi, bir finansal varligin gelecekte belirlenen bir tarihte veya belirli
bir zaman siiresi i¢inde, prim karsilifinda, 6nceden belirlenmis bir fiyattan satma veya
satin alma hakkini veren islemdir. Opsiyon sozlesmelerinin dayandig: ya da yazildig:
varlik, fiziksel bir mal olabilecegi gibi, finansal bir iiriin ya da gosterge de olabilir.
Opsiyon sozlesmelerinin ortaya ¢ikisi, fiyat risklerinin azaltilmasim veya sinirlanmasini
saglamak amacryla olmugtur.

Opsiyon sozlesmesinin baglica iki islevi; fiyat riskinden korunma ve ileride olugmasi
beklenen fiyat hareketlerine bugiinden yatiim imkan: saglamalaridir. Opsiyon
sozlesmeleri bu iki islevin ucuz ve kolay gerceklesmesini saglayan bir finansal aractir.

Bu calismada, Tiirkiye’de sosyal giivenlik kurumlarinin sorunlan, 6zel saglik
sigortasimn gelisimi, sorunlar1 ve 6zel saglik sigortas: opsiyon sozlesmelerinin
uygulanabilirlii agiklanmigtir. Caligma beg boliimden olugmugtur.

Birinci bolimde, sosyal giivenligin araglan, Tiirkiye’de giivenligin en 6nemli araci
olan sosyal sigortalar ile Ozel sigortalar arasindaki farkliliklar ve sosyal giivenlik
kurumlarnin sorunlar ortaya konulmugtur.

Ikinci boliimde, saghik sigortas1 kavrami, diinyada ve Tiirkiye’de uygulanmakta
olan saglik sigortas: sistemleri aciklanms, Tiirkiye’de ozel saglik sigortasinn ozellikleri
incelenmistir. Sosyal saglik sigortalan ile ozel saglik sigortalarimin farkliliklan

belirtilmistir.



Ugiincii boliimde, saglik riskleri tanimlandiktan sonra, 6zel saglik sigortas: ile
karsgilanmasi Ongoriilen objektif ve subjektif riskler ve bu riskleri sinirlama yontemleri
agiklanmustir. Ozel saglik sigortasinda kargilagilan risklerden korunma yontemi olarak
reastirans aciklanmistir.

Caligmanin dordiincii boliimiinde, tiirev iiriinler, tiirev iiriinlerin icinde 6zellikle
opsiyon sbzle§méleri, opsiyon piyasalarin gelisimi, fiyatlamas: ve opsiyon sozlesmeleri
kullanilarak fiyat riskinden korunma aciklanmugtar.

Caligmanin son boliimiinde, Tiirkiye’de vadeli iglemler piyasasinin olusumu igin
gerekli fiziki, yasal ve sistematik diizenlemeler ile 6zel saglik sigortas: opsiyon
sozlegsmelerinin uygulanmast durumunda, sigorta sirketlerinin fiyat riskinden nasil

korunabilecekleri ortaya konulmustur.



Birinci Bolim

TURKIYE’DE SOSYAL GUVENLIK SISTEMI VE
SORUNLARI

I. SOSYAL GUVENLIK KAVRAMI VE ARACLARI

Tiim insanlar karsilagabilecekleri gesitli risklerden korunmak igin giivence ihtiyacim
duyarlar. Insanlar, tarihin her doneminde ve diinyanin her yerinde bu giidiisel duygular ile
gelecekte karsilagabilecekleri risklerin olumsuz etkilerinden korunabilmek igin, esitli tiir
ve bicimde giivenceler arayip bulmuslardir. Bu giivenceler, oncelikle karsilagilabilecek
riskin olumsuz etkilerini tiimiiyle gidermeye, eger bu imkansiz ise, en aza indirmeye
yonelik olmusturl.

Sosyal giivenlik, esas olarak insanlarin istek ve iradeleri disinda meydana gelen ve
onlarin mal varlifinda, gelirlerinde veya galisma giiciinde kayiplara yol acarak kendilerinin
ve gecindirmekle yiikiimlii olduklar: kisilerin hayatlarnnin devamim giiclestiren veya
imkansizlagtiran tehlikelerin zararlanni telafi ve tazmin etmeye yonelik onlemlerden
olugur2. Bir baska deyisle, sosyal giivenlik, her insan icin mutlak ve kagcimimaz olan
tehlikelerin zararlarindan koruyarak ferdi ve ailesimi yoksulluktan ve muhtag¢liktan

korumay:1 ve yann endisesinden uzak tutmayi amag edinir.

1 ihsan ERKUL, Ziihtii ALTAN, Niivit GEREK, Sosyal Politika Dersleri, Seving Matbaasi,
Ankara, 1987, s. 131-132.

2 TUSIAD, Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminde Yeniden Yapilanma, Yay. No: TUSIAD-
T/97-10/217, Ekim 1997, s. 27.



Sosyal giivenlik ihtiyact her zaman goriilmekle beraber, sanayi toplumu haline
gelmekle bu ihtiya¢ daha ¢ok artmugtir. Ciinkii, sanayilesme ile geleneksel toplum diizeni
yikilmug, ayni ekonomi diizeninden para ekonomisi diizenine gegilmig ve yardimlagma
duygusu ile dini diigiinceler eski 6nemini kaybetmistir>. Boylece, risklere kars: yeni bir
yol olarak toplu miicadele donemi baglamigtir. 19. yy. sonlarinda, ¢aliganlann c¢esitli
risklere karsu, gesitli araclarla korunmasi, devletce iistlenilen bir gorev ve diizenlenen bir
sistem haline doniigmiistiir.

Sosyal giivenlik tarih boyunca cesitli sekillerde ortaya ¢ikmusg, gesitli araglar veya
teknikler denenmistir. Insanin sosyal gﬁveﬁligini saglamak icin bagvurdugu bu araglar,
insan diigiincesi gelisip, ihtiyaclar degistikce, gelisme ve degisme gostermistir*. Sosyal
giivenlifin geleneksel olarak ii¢ araci bulunmaktadir. Bir bagka deyisle, sosyal giivenlik
bir amag olup, sosyal sigortalar ile sosyal yardim ve devletge bakilma, en 6nemli

araclandir.

A. Sosyal Sigortalar

Sosyal sigortalar, Tiirkiye’de, sosyal giivenligin temel aracidir ve sosyal giivenlik
sisteminin biiyiik boliimiinii olugturur. Sosyal yardim ve sosyal hizmetler ise, sosyal
giivenlik sisteminin, sosyal sigortalarin eksiklerini kapatip, bosluklarini dolduran
yardimer araglardir®. Sosyal sigorta, ilke olarak, calisan ve iicreti ile gegimini
saglayanlan, onceden saptanan mesleki ve fizyolojik nitelikteki risklere kars1 koruyan bir
sosyal giivenlik aracidir®. Sosyal sigorta, bazi sosyal unsurlarn esliginde sigortacilik
tekniginden yararlanmaktadir. Bu teknigin 6ziinde ise, bir sigorta toplulugu cergevesinde

egit sartlardaki iiyelerin, karsilagacaklar1 muhtemel risklerin esitlenmesi yatar. Sosyal

3 Taner KARAHASANOGLU, Tiirkiye’de Sosyal Giivenlik Cikmazi, Samill Yayinevi,
Istanbul, 1973, s. 12.

4 Can TUNCAY, Sosyal Giivenlik Hukuku Dersleri, Beta Basin Yayim Dagiim A.S.,
Istanbul, 1996, s. 10.
Thsan ERKUL, Sosyal Politika Dersleri, C. 1, Istanbul, 1983, s. 27.

6§ Ercan GUVEN, Sosyal Sigortalar, Genel Uygulama ilkeleri ve Sigorta Kollari, EITIA
Ya.No: 149/91, Eskigehir, 1976, s. 4.



sigortalarin teoride, ortak sayilabilecek bir yaklagimla belirlenen 6zellikleri su sekilde
siralanabilir/;
- Sosyal sigortalar, sigortacilik teknigini kullanmaktadir,
- Sosyal sigortalar, bireye asgari bir gelir saglamay: amaclar,
- Sosyai sigortalar, kendi kendine yardim ilkesini igerir,
- Sosyal sigortalar, bazen finansmana digaridan katilim igerir ki, bu katilim devletce
ya da igverence yerine getirilmektedir,
- Sosyal sigortalar, sigortalilar arasinda gelir dagilimma yol agarak, sosyal dengeye
katkida bulunur,
- Sosyal sigorta uygulamasini bir devlet kurulugu saglar, yani sosyal sigorta
kamusal bir nitelik tagir,

- Sosyal sigorta 6demeleri gelire ve muhtemel gereksinime gore belirlenir.
B. Sesyal Yardmmlar ve Sosyal Hizmetler

Sosyal sigorta uygulamasi, calisanlar: esas alirken, sosyal yardimlar, 6zellikle
belirtilen kesimin diginda kalan muhtaglan kapsama egilimindedir. Dolayistyla, sosyal
yardimlar, sosyal giivenligin acgiklarim kapatlcl8 ve onu tamamlayici bir nitelik
tagimaktadir. Ik kez 19. yiizyilda yapilmaya bagslanan sosyal yardimlar, bugiin sosyal
sigortalar ile birlikte sosyal giivenligin iki ana kolunu olusturmaktadi’®. Sosyal
yardunda temel amag, yardim gérenlerin olabildigince kisa siirede yeniden caligabilir ve
gelir elde edebilir, boylece, kendini gecindirebilir seviyeye getirilmesidirlo.

Son yillarda ortaya ¢ikan, sosyal yardimlarm yeni bir tiirii sosyal hizmettir. Sosyal
yardim, daha ¢ok parasal nitelik tasidii halde, sosyal hizmet, ayni veya nakdi

olabilmektedir. Ancak, bu konuda kesin bir siir koymak son derece giictiir! 1.

7 Ufuk AYDIN, Sosyal Giivenlik Sorunlarinin Céziimiinde Ozel Sigortalar,
Y ayimlanmamig Doktora Tezi, Eskigehir, 1996, s. 18.
Ali N. SOZER, Tiirkiye’de Sosyal Hukuk, Kamu-Ig Yayim, Ankara, 1994, s. 29.
TUNCAY, a.ge.,s. 15.

10 Ercan GUVEN, Nivit GEREK, Sosyal Giivenlik Hukuku, A.U. Yay. No: 882, AOF Yay. No:
470, Eskigehir, 1995, s. 45.

11 TUNCAY, a.ge., s. 16.



C. Devletce Bakilma

Devletge bakilma ise, devletin her iiyesine tutar1 ve kogullar 6nceden saptanmug bir
sosyal gelir saglama hakkinin taninmasidir'2. Bu yontemde muhtaghik durumunun
aragtirilmasina gerek bulunmamaktadir. Bu uygulama kolaylik saglar, ancak, sosyal
giivenlik finansmaninin oldukc¢a zorlagtigy giiniimiizde, uygulama olanag: bulmas: gii¢

goriinmektedir.

II. SOSYAL SIiGORTALAR ILE OZEL SIGORTALAR
ARASINDAKI FARKLILIKLAR

Ozel sigorta ile sosyal sigortayi birbirinden kesin olarak ayrt etmeye imkan yoktur.
Her ikisi de tehlikelerin insanlara verdigi zararlarla ilgilidir. Sigorta, sadece riskle ilgili
degildir. Omegin, tasarruf da riskin zararlanyla ilgili bir miicadele aracidir, fakat sigorta
degildir. Zekat da risklerin zararlarindan insanlann kurtarma amaci giiden bir dini
miiessesedir, fakat sigorta degildir!3.

Sigorta, risklerin doguracag: zararlann insanlar arasinda pesinen paylasilmasidir.
Bu amag, 6zel ve sosyal sigortalarin ana unsurudur.

Ozel sigorta ile sosyal sigorta arasinda risklerin paylagilmasina istirak etmede bir
fark vardir. Ozel sigortalar, esas itibariyle istege bagli olduklarindan herkese agiktir.
Isteyen malin1, canini sigorta ettirebilir, istemeyen sigorta ettirmez. Dolayisiyla 6zel
sigortalarin belirli bir kapsam1 yoktur. Tanim sektoriinde galigan da, hizmet sektoriinde
calisan da, sanayi sektoriinde ¢alisan da hangi meslekten olursa olsun, malini, canim
sigorta ettirebilirler. Boylece, meydana gelen sigortalilar grubunun, sigortali olmaktan
bagka ortak taraflan olmayabilir. Onceden bu gruba hangi 6zellikleri tagiyanlann girecegi
belli degildir. Bagka bir deyigle, dileyen kimse, diledigi sigorta sirketine, kendine uygun

gelen kosullarla bagvurarak, diledigi riskini, diledigi bedele sigortalatabilir'4, Hatta,

12 GUVEN-GEREK, a.g.e., s. 48.
13 Turan YAZGAN, Sosyal Sigoerta, 1.U. Yay. No: 2360, Istanbul, 1977, s. 29.
14 1 Harold D. SKIPPER, Jr. Kenneth BLACK, Life Insurance, New Jersey, 1994, s. 17.
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sosyal sigortal1 bir kimse igin bile, buna ek olarak birden ¢ok 6zel sigorta s6zkonusu
olabilir. Sosyal sigortalarda ise, igtirak zorunludur. Zorunluluk, sosyal sigortalar igin
Onemli bir prensiptir. Sosyal sigortalarn kapsami, kanunla 6uceden belirlenir. Sosyal
sigortaya dahil olanlar, kanunun belirledigi biitiin ortak 6zelliklere sahip olurlar. Bagka bir
deyisle, belli bir statii icine giren kimseler (hizmet akdi ile calisan, kamu gorevlisi olan ya
da kendi ad ve hesabina calisan gibi), zorunlu olarak sosyal sigortalara tabi olurlar!”.
Sistemin diginda, daha ucuza korunabilecek durumda olsalar bile, sosyal sigortalar
kapsamindaki herkesin sisteme katilmasi zorunludur!®. Ancak zorunlu baz1 sigortalar
vardir ki; bunlar 6zel sigortacilik alanma birakilmugtir. Omegin; Tiirkiye’de trafik sigortas:
zorunludur ve 6zel sigorta sirketlerince yapilmaktadir. O halde zorunluluk bir 6zel
sigortay: sosyal sigorta haline getirmeye yetmez. Fakat sosyal sigortay: sosyal sigorta
yapan unsurlardan birisi zorunluluktur.

Sosyal sigortalar, genel menfaatler ve kamu yaran ile ¢ok sika iligkili oldugu halde,
oOzel sigortalar, 6zel menfaatleri, kisi yararlarim koruyucu 6zelliktedir. Sosyal sigortalarnn
temel amaglan arasinda, gelirin yeniden dagilimin: saglamak, kisilerin verimliligini
artirmak sayilabilir. Bu nedenle, sosyal sigortalarda devletin etkisi ve katkisi
bulunmaktadir. Sosyal sigortalar, toplumun biiyiikk bir kesimine sosyal koruma
saglamaktadir!”. Ozel sigortalanin da yukandaki amaclara belli bir lgiide katkisi
bulunmaktadir. Hatta 6zel sigortalar, kisilere moral verme agisindan, bazen sosyal
sigortalarin oniine gegmektedir. Buna ragmen, 6zel sigortalarda temel amag, kar elde
etmektir. Ornegin; 6zel saglik sigortasinda, sigortanin sundugu olanaklar ¢ogu zaman
sosyal sigortalardan daha iistiin bulunmakta ve bu yonden 6zel sigortalar 6nemli bir
toplumsal fonksiyonu yerine getirmektedir. Ancak, yine de 6zel sigortalardan saglanan
hizmetlerde temel belirleyici amag, sigorta isletmesinin daha fazla kér elde etmesidirl8.
Bagka bir deyigle, ozel sigortalarda kir elde etme amacina ulagilirken, bir dlgiide sosyal

fonksiyon s6zkonusudur. Ancak, bu durum amagsal 6nceligi degistirmemektedir.

15 GUVEN-GEREK, a.ge., 5. 84.

16 Domenico CAGLIARDO, “ Sosyal ve Ticari Sigortalar Arasindaki Baz: Farklihiklar”, (Cev. Niivit
GEREK), ESADER, C. XI1I, S. 2, Haziran 1977, s. 476.

17 William A. RUSHING, Social Functions and Economic Aspects of Health Insurance,
Nijhoff Publishing, Boston, 1986, s. 38.

18 RUSHING, a.g.e., s. 39.



Sosyal sigortalar, toplumsal ihtiyaglar cercevesinde, yasal diizenlemelerle ve deviet
eliyle kurulurlar. Tekelci bir yap: icinde faaliyet gosterirler. Sosyal sigortalarin
kapsayacag riskler, kapsamuna aldig: gruplar, yararlanma kogullan, yasalarda ayrintilar
ile gosterilir. Sosyal sigortalarin yonetiminde Idare Hukuku’nun yasal yonetim ilkesi esas
alinmakta ve bu kurumlara Kamu Hukuku hiikiimleri uygulanmaktadir!®. Buna karsihk,
Ozel sigortalar, tamamen 6zel hukuk hiikiimlerine gore kurulmakta ve Ticaret Kanunu’nun
hiikiimlerine gore faaliyet gostermektedirler. Bir bagka deyisle, bunlarin kurulusu
tamamiyle bireylerin iradelerine tabi olmakta, gerekli kosullar: saglayan kisiler, ilgili
organlardan alacaklan izinle 6zel sigorta sirketi kurabilmektedirler. Bu anlamda 6zel
sigortalar, hangi riskleri, hangi kosullarla kapsayacaklarim1 belirleme yetkisine
sahiptiler?0. Diger yandan, kurulus kolaylig1, 6zel sigorta sirketleri arasinda rekabetci
bir ortam da yaratmaktadir. Bunun hizmet kalitesini artirmak, sigortanmn ucuzlamasina yol
acmak gibi, baz1 yarar ve tamtim faaliyetleri ve reklam giderlerindeki artiglar gibi baz
sakincalarinin bulundugu da goriillmektedir.

Ozel sigortalarda ve sosyal sigortalarda, sigortadan yararlanma, prim odeme
kosuluna baglanmistir. Ancak, amacglardan kaynaklanan gerekgelerle, primlerin
belirlenmesi ve 6denmesi farkli nitelikler tagimaktadir. Sosyal sigortalarda, sosyal
ihtiyaclar 6n plana ¢ikmakta, sigortalardan saglanan yardimlarla 6denen primler arasinda
cogunlukla matematiksel bir karsilik bulunmamakta, primlerin seviyesi, sigortalinin
odeme giiciine gore ve genellikle iicretin belirli bir oranina gore tesbit edilmektedir?!. Bu
sekilde prim alinmasina karsilik, saglanan yardimlar bilingli olarak, diigiik gelirlileri
korumak ve onlara asgari bir gelir saglamak amacina yoneliktir?2. Ayrica, sosyal
sigortalarda primler sadece sigortalilardan degil, isverenlerden, hatta devletten
alinmaktadir. Ozel sigortalarda ise, primler ileriye yonelik projeksiyonlara ve aktiieryal
deneyimlere gore belirlenir. Genel olarak, prim miktarlar: ile kapsanan risk arasinda

dogrudan bir iligki s6zkonusudur. Bu iligki, kA maksimize etme temeline gore

19 TUNCAY, age., s. 106. ,

20 Henry J. RICHARDSON, Economic and Financial Aspects of Social Security, London,
1960, s. 47.

21 RICHARDSON, a.g.e., s. 48.

22 RUSHING, a.ge., s. 38.
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diizenlenmekte, riskin biiyiikliigii, primin biiyiiklii§ii sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.
Ozel sigortalarda prim 6deme genel olarak sigortaliya aittir. Ozel sigortalarda, sigortanin
devamu i¢in, primlerin diizenli bir sekilde 6denmesi gerekmektedir.

Ozel sigortalar ile sosyal sigortalar arasindaki temel farkliliklardan bir digeri de
sigorta fonlannin degerlendirilmesidir. Sosyal giivenlik fonlarmin ne gekilde kuilanilacag:
yasalarda gosterilmigtir. Fonlar, ya devletin ¢ikardigt ya da kefil oldugu tahvillere veya
kamu ortakli#1 hisselerine yatinilmak zorundadir®3,

Ancak, iilkemizde oldugu gibi, diinyanin pek ¢ok iilkesinde sosyal sigorta
fonlarimn iyi isletilmedigi yaygin olarak ileri siiriilmektedir. Ozel sigorta fonlarinin
isletilmesi ise, tamamen igletmecilik ilkeleri gercevesinde yapilmaktadir?®. Bu anlamda
ozel sigorta girketlerinin fonlan igletme serbestisi ¢ok genistir. Ancak bu durum, fonlann

igletilmesinde giivenlik ilkesinden vazgecilmesi anlamina gelmez.

HI.TURKIYE’DE SOSYAL GUVENLIK KURUMLARININ
SORUNLARI

A. Finansman Sorunu

Giiniimiizde sosyal giivenlik kurumlarinin en temel sorunu olarak finansman
sorunlan gosterilmektedir. Sosyal giivenligin finansmam, 6zellikle giiniimiiz ekonomik
kosullarinda olduk¢a karmasik sorunlan igeren bir konu haline doniigmiis, ¢oziim
arayiglan biitiin iilkelerde tartigma konusu olmustur. Sorunlarnn biiyiik bir boliimii
kuskusuz gelir kaynaklarina iligkin bulunmaktadir®. Ciinkii, sistemin kisiler ve sosyal
riskler agisindan kapsamu genisledikge ve saglanan yardimlarn diizeyi yiikseldikge, yeni

finansman kaynaklan yaratma, sistemin islerligi acisindan kaginilmaz hale gelmektedir.

23 Niikhet SARACEL, Tiirkiye’de Sosyal Sigortalarin Finansmami ve Uygulama
Serunlart, A.U. Yay. No: 626, Afyon, 1992, s. 75.

24 Willam G. SHIPMAN, “Retiring With Dignity; Social Security Versus Private Markets”, CATO
Institutions Project on Social Security Privatization, August 14, 1995, SSP No:2, s.
6.

25 Ali GUZEL, A. Riza OKUR, Sosyal Giivenlik Hukuku, Istanbul, 1988, s. 360.
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1.Sosyal Giivenlik Kurumlarimin Finansman Aciklar:

Sosyal giivenlik sistemimizin i¢inde bulundugu finansman krizinin bir boyutu,
kurumlarin agiklanylailgilidir. ILO tarafindan agiklanan bir rapora gore, eger Tiirkiye’de
onlem alinmazsa, 1995 yilinda GSYIH min %1.8’ine denk olan ii¢ sosyal sigorta
kurumunun a¢181, 2000 yilinda %2.7’ye, 2020 yilinda %4.3’e yiikselecektir. Bu agiklarin
kapanmasi icin, mevcut sistem i¢inde kalinirsa, 1995 yil1 i¢in kazanglarin %50’ sine denk
bir oranda prim tahsil edilmesi gerekirken, bu oran 2000 yilinda %60’a, 2020 yilinda ise
%86’ya gikacaktir. Bu kadar yiiksek oranlarla bir sosyal giivenlik sisteminin ¢alisgtiriimasi
miimkiin degildir?®. Bu durum, genel biitgeden sosyal sigorta kurumlarina yapilan
trasferlerde acik olarak goriilmektedir. 1995 yilinda ii¢ sosyal sigorta kurumu igin 113
trilyon TL.’lik bir transfer yapilmigtir. 1998 yilinin ilk 4 aylik doneminde ise, sosyal
giivenlik kurumlarina 445 trilyon TL’lik kaynak aktarim: gerceklestirilmistir?’.
Goriildiigi gibi, Tiirkiye’de sosyal giivenlik kurumlarimin gelirleri giderlerini

karsilayamamaktadir.
2. Primler Bakimindan Finansman Sorunlar

Tiirkiye’de sosyal sigortalara fon saglayan kaynaklar primler ve dolayh devlet
yardimlar: olmak iizere ikiye ayrilabilir?S. Tiirkiye’de prim 6demeleri, sosyal giivenligin
en onemli parasal kaynagidir. Ancak, primlerin tahsilatina iligkin giicliikler, sosyal
giivenlik kurumlarnnin ﬁnansman sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Bilindigi gibi, primlér,
sigortalilar ve igverenlerden alinmaktadir. SSK agisindan %14’ sigortali, %19.5-27’si
igveren hissesi olmak iizere, toplam %33.5-%41 oramindaki sigorta prim oranlari, olduk¢a
yiiksek bulunmakta ve bu oranlara diinyanin hig bir iilkesinde rastlanmadig, bu nedenle

sosyal sigorta primlerinin bir ek vergi niteligi tasidigy ileri siiriilmektedir. Benzer

26 TUSIAD, Tiirk Sosyal Giivenlik..., s. 87.

27 “Sosyal Giivenlige Biitceden 4 Ayda 445 Trilyon TL”, Yeni Yiizy1l, 20.5.1998, s. 9.

28 Metin DURAN, “Sosyal Giivenligin Finansmani”, Vergi Sorunlart Dergisi, S. 89, Subat
1996, s. 37.
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uygulamalar, Bag-Kur ve Emekli Sandi agisindan da gecerlidir?®. Yiiksek oranh sosyal
sigorta primlerinin, zorunlu tasarruf fonu gibi sosyal amagh fon édemeleri ile birlikte
isgiicii maliyetini yiikselterek, isverenlerin ek is¢i istihdamim engelledigi®, yeni
yatirimlara aynilabilecek kaynaklar simrladigs, kacak is¢i istihdamumi artirarak, kayitdisi
sektorii biiyiittiigii ve igcinin net iicretini azalttig ileri siiriilmektedic> 1.

Primlerle ilgili bir bagka sorun da primlerin miktannin belirlenmesindeki giicliiktiir.
Bircok igyerinde sosyal giivenlik primi, asgari ficret ya da asgari basamaklar tizerinden
odenmektedir. Primlerin matrahina konan iist sinir ise, bir bagka sorun yaratmaktadir. Bu
sin1r, Sosyal Sigortalar Kanunu m.78/2 ve Bag-Kur K. m.50’de yer almaktadir. Bu
sininn kurumlann gelirlerini azalttig: ve finansmanini onemli olgiide giiclestirdigi
goriilmektedir>2.

Primlerle ilgili bir bagka sorun, primlerin risklerin nitelikleri gozoniinde
bulundurulmaksizin belirlenmesidir. Ornegin, saglik primleri, saglik hizmetinden
yararlanacak bagimli sayisina bakilmaksizin belirlenmektedir.

Sosyal giivenlik primleriyle ilgili 6zel bir sorun da sosyal yardim zamlarmdan
kaynaklanmaktadir. Sosyal yardim zammu ve benzeri adlar altinda hi¢ bir teknik
hesaplamaya ve sigortacilik ilkesine dayandiriimadan yapilan yardimlar da , bu kurumlarin
odemeleri arasma katilmustir’3. SSK’min 6dedigi sosyal yardim zammu igin prim
. alinmamaktadir. SSK, hicbir prim almadi: ve aslinda vergilerle finanse edilmesi gereken
sosyal yardim zammini, 1977 yilindan beri 6demekte ve bu gideri emekli ayliklanni
odeme fonundan karsilamaktadi®®. Bu da SSK’min icinde bulundugu finansman

giicliiklerinin 6nemli nedenlerinden biridir.

2% GUZEL-OKUR, a.ge., s. 361.

30 Guiten KAZGAN, “Sosyal Giivenlik ve Otesi”, Yeni Yiizyil Gazetesi, 28.4. 1996, s. 11.

31 TISK, Gelismis Ulkelerde ve Tiirkiye’de Sosyal Giivenlik Sistemlerinin Yeniden
Yapilandirilmasi, TiSK yay. No: 18, Istanbul, 1996, s. 33.

32 gait DILIK, “Sosyal Giivenlik Sistemimizin Giincel Sorunlar”, Igveren Dergisi, C. XXXI, S. 6,
Mart 1993, s. 11.

33 Veysi SEVIG, “Sosyal Giivenlik ve Devlet”, Yeni Yiizyll Gazetesi, 22.4.1996, s. 17.

34 TOBB, Sosyal Giivenlik, Sosyal Giivenlik Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu, Ankara, 1993, s.
221.
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Sosyal giivenlik primlerinin bir bagka yoniinii de primlerin tahsilat: olugturmaktadir.
Sosyal giivenlik kurumlarina primlerini 6demeyen veya ddeyemeyen kisi ve kuruluglar,
hem kurumlara mali kiilfet yiiklemekte, hem de kurumlarin mali dengesini bozmaktadir.
Tiirkiye’de yasanan yiiksek enflasyon ortaminda, primler, isverenlerce ucuz finansman
kaynag: olarak kullamlmaktadi3>. Sadece prim bildirgesini diizenleyerek tahakkuk
yaptiran, ancak primlerini zamaninda 6demeyen igverenlerin, primini ddemis igverenler
gibi yasanmn sa§ladifi vergi indirimlerinden yararlanabilmesi ise, tahsilat giicliigiine
yolagan hukuki bir sebeptir.

Tahsilatla ilgili bagka bir sorun da prim alacaklan ile ilgili olarak, zaman zaman
cikarlan aflar veya benzeri kolayhiklardir. Boylece, isverenlerin borglart duruma gore,
kismen ya da tamamen silinmekte, bu uygulama ise, primleri 6dememe ya da 6demeyi
geciktirme gibi aliskanliklara yol agmaktadir>®.

Tiirkiye’de devletin dolayli yardimlann primlerden saglanan gelirlerle
kargilastinnidiginda ¢ok 6nemsiz kalmaktadir. Devlet sosyal sigortalara dogrudan yardimda
bulunmaz. 4792 sayil: yasamin 19/F maddesinde sosyal sigortalara devlet biitcesinden
yardim yapilmas: ongoriillmiis ise de bugiine kadaf devlet sosyal sigortalara dogrudan
dogruya yardim yapmamusti>’. Fakat, devlet sosyal sigortalara belli slgiide dolayh
yardimlar yapmaktadir. Bu dolayli yardimlarin baginda sosyal sigortalara tammmsg vergi
muafiyetleri gelmektedir. Bunun yaninda, SSK primleri vergi matrahindan diistilmektedir.

3. Finansman Yéntemi ile flgili Sorunlar

Sosyal giivenlik kurumlarinin elde ettigi gelirler, biiyiik meblaglara ulagmaktadir.
Ancak, bu fonlarin sosyal riskin ortaya ¢ikmas: halinde, sosyal sigorta yardimlan adi
altindasigortalilara ve bunlarin hak sahiplerine yeniden dagitimi s6zkonusudur. Bununla

beraber, gelirlerle giderler arasinda bir dengenin kurulmas: zorunludur®®, Bu konuda

35 GUZEL-OKUR, a.ge., s. 116.

36 DILIK, age.,s. 11

37 Kenan TUN(;OMAG, Sosyal Giivenlik Kavrami ve Sosyal Sigortalar, Beta Basin Yayim
Dagitim A.S., Istanbul, 1990, s. 108.

38 GUZEL-OKUR, a.ge., s. 82.
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genellikle iki ayn yonteme bagvurulmaktadir. Bunlardan biri kapitalizasyon digeri ise

dagitim yontemidir.

Kapitalizasyon yontemi; sosyal risklerin ileride 6demeleri karsilayabilmek i¢in
bir fon olugturmas: esasina dayanmaktadir. Fonun kurulmass, bireysel olabilecegi gibi
toplu da olabilir. Bireysel kapitalizasyon yonteminde sigortalinin kendisinin ve igverenin
Odedigi primler 6zel bir hesapta (sigortal1 adina agilan) toplanmaktadir. Bu primler ve
isletilmesinden elde edilen gelirler, ileride sigortali emekliye ayrilinca kendisine yapilan
O0demelerde kullanilmaktadir. Bu sistem, giiniimiizde kullanmilmamaktadir. Toplu
kapitalizasyon yonteminde ise, biitiin sigortalilarin ve igverenlerin 6dedikleri primler 6zel
bir fonda toplanmaktadir. Biriken bu fonlar, igletilmelerinden saglanan paralarla birlikte
biitiin sigortalilara yapilan yardimlarda kullanilmaktadir®. Burada belirli bir donem
saptanmadig: i¢in, toplanan paralar zamanla 6nemli bir biiyiikliige ulagabilmektedir.
Kapitalizasyon yonteminde sigortali emekli oldugunda sagladiy yardimlar 6demig oldugu
primlerden daha fazladwr. Bunun yaninda, sigortaliya belli dlgiide giivenlik saglamaktadir.
Ancak bu sistemin sakincalan da vardir. Bunlarin baginda yontemin para degerindeki
degismelerden etkilenmesi gelmektedir. Enflasyon dénemlerinde bu durum Snemli bir

problemdir. Bu nedenle toplanan paralarm isletilmesi zorunludur®.

Dagitim yonteminde belli bir doSnemin sigorta gelirleri, ayn1 donemin sigorta
giderlerinin kargilanmasinda kullanilir. Bu donem genellikle bir yildir. Bu yontem, bir
sosyal grubun iiyeleri arasindaki dayanigma ilkesine dayanmaktadir. Aktif sigortalilar
prim &derler ve bu primler yardim bigiminde pasif sigortahilara 6denir. Bu sistem, ilgili
grubun yenilenmesi esasina dayanir. Bu yenilenme, teknik, hukuki ve demografik
etkenlerin etkisi altindadir. Prim 6deyenlerin sayisi, yardim gorenlere gore fazla ise, prim
orani diigiiriilebilir veya yardim miktar: artirilabilir. Bunun tersi de sézkonusudur.
Dagitim yontemi belirtilen etkenlerdeki dengeyi zorunlu kilar. Dengenin bozuldugu
donemlerde sosyal giivenlik kurumlarimn finansman sorunu ortaya ¢ikar. Bu nedenledir

ki; dagitim yontemini benimseyen iilkelerde son yillarda ortaya ¢ikan olumsuz gelismeler

39 Cahit TALAS, Sosyal Ekonomi, Seving Matbaaasi, Ankara, 1983, s. 364.
40 TUNCOMAG, age., s. 110.
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(igsizlik, yash niifustaki artig vb.) devletin biitgceden veya dolayli vergilerle sosyal
giivenligin finansmanina katkida bulunmaya zorlamugtir. Dagitim yontemi, ozellikle saglik
ve analik sigortalan gibi gecici risklere kars: giivence saglayan sigorta kollarina uygun
olmaktadir. Bu yontem, karmagik hesaplama iglemlerini ve toplanan fonlarin igletilmesi
gibi sorunlan ortadan kaldirici, para degerindeki diismelere kars: giiven verici, oldukca
basit bir yontemdir. Buna kargin, yaghlik sigortasina uygulandiginda pasif sigortali sayisi
arttikca gelir-gider dengesi bozulacaktir. Bu durumda da primleri yiikseltmek ya da
ayliklarin miktanm diigiik tutmak gibi uygulanmasi kolay olmayan yollara bagvurmak
gerekecektirt!.

Tiirkiye’de uygulanan finansman yontemini herbir sigorta kolu acgisindan ayr ayn
incelemek gerekir. Igkazalar ve meslek hastaliklan sigortasinda, sigortalilara ve hak
sahiplerine yapilacak yardimlan kargilamak iizere matematik kargilik ayriimaktadir. Aynica
6denmis primler karsiliginin aynimasi da zorunludur. O halde bu sigorta kolunda bir fon
birikimi s6zkonusudur??. Sakathik, yaslilik ve 6liim sigortalarinda uygulanan yoéntem
kapitalizasyon yontemidir. Ciinkii, bu sigorta kolunda da hem matematik kargihik ve
odenmis primler kargtlig1 ayriimaktadr. '

Buna karsilik, saglik ve analik sigortalaninda uygulanan sistem dagitim sistemidir.
Ciinki, bu sigortalar o yilin gelirleri ile kargilanmaktadir. Kisaca, Tiirkiye’de agir basan
sistem kapitalizasyon sistemidir. Oysa, bu yontem, yukanda ifade ettigimiz sakincalan
nedeniyle, birgok iilkede terkedilmigtir. Ozellikle, enflasyon ve sik sik bagvurulan
devaliiasyonlar, kapitalizasyon yonteminden beklenen yararlari, hemen hemen tiimiiyle
ortadan kaldirmaktadir. Bu nedenle, sosyal giivenlik kurumlarinin finansman: agisindan
dagitim yontemi benimsenmelidir®.

Bunun yamnda da bazi kisa vadeli riskleri tagiyan sigorta kollarinda dagitim yontemi
uygulanmaktadir. Sosyal giivenlik kurumlan, topladiklar: fonlan yasal ve idari sebepler
dolaylslyla iyi bir fon yonetimi sisteminin kurulamamasi nedeniyle, verimli bir sekilde

isletememekte ve daha ok gayrimenkul alimima yonelmektedirler®.

4l TALAS, age., s. 363.
42 TUNCOMAG, a.ge., s. 112.
43 GUZEL-OKUR, a.ge., s. 86.
44 DURAN, a.g.e,, s. 40.



16

4. Demografik Acidan Finansman Sorunlar:

Ozellikle, saglik sigortalan ile, maliilliik, yashlik ve 6liim sigortalart niifusun
yapisina duyarl: sigortalardir. Ciinkii, insanlar gencken daha az saglik problemi
yasamakta, iilke niifusunun geng¢ olmasi, yaghlik, malilliik ve oliim sigortalarindan
yapilacak yardimlarin az olmasi sonucunu dogurmaktadir. Bunun disinda, diger sigorta
kollarinin da niifusun yapisi ile siurl: da olsa bir etkilesimi sozkonusu olmaktadir.

Kisiler, sosyal giivenlige ulagma amaciyla belli bir siire prim 6demekte ve ilenki bir
tarihte emekli olarak, gelir elde etmektedirler. Sosyal giivenlik alaninda bireylerin bu
gelirlere ne zaman ulagacaklarim kendileri degil yasalar belirlemektedir. Iste sosyal
giivenligin finansmaninda, demografik yonden en 6nemli sorun bu donemin ne zaman
gerceklesecegidir®.

Muhtemel yasam siiresinde, sigortalilara ne kadar erken 6deme yapilmaya
baglanirsa, 6demelerin devam edecegi siire de o kadar uzamaktadir. Emeklilik yas: ile
ortalama yagsam siiresi arasindaki farkin biiyiik olmasi, kurumlarin finansmanini
giiclestirmektedir. Diger yandan, gelirlerin ¢ok ileri yaglarda elde edilmesi, sosyal
giivenlik beklentisinde olan sigortalilarin endiselenmelerine yolagmakta, kisilerin sosyal
giivenlige olan inanglarim azaltmaktadar.

Emeklilik yasinin erkene alinmasinin en 6nemli gerekgesini genglere istihdam
imkam saglamék seklinde ifade edilmektedir. Ancak, son yillarda kabul goren yaklasim,
bu uygulamanin ¢ok maliyetli ve prensip olarak yanlis oldugu ve emeklilik yagini
diisiirmek yerine, daha yiiksek iicret 6demenin finansman agisindan daha yararh oldugu
seklindedir?’.

Ulkemizde, yakin zamanda, kadimnlar 20, erkekler 25 yil caligmakla, yani kadmlar
38, erkekler ise 43 yaginda emekli olabilmekteydiler. Ancak, Eyliil 1999°da onaylanan
yasa ile, asgari emeklilik yasi sisteme yeni dahil olanlar icin kadinlarda 58, erkeklerde 60
ve halihazir sistemde dahil olanlar i¢in 10 yillik bir gecis donemi ile kadinlarda 52,

45 Rita Ricardo CAMPBELL, Social Security: Practice and Promise, California, 1977, s. 253.

46 CAMPBELL, age., s. 252.

47 1L0,21. Yiizyrla Dogru Sosyal Giivenlik, (Cev. Yusuf ALPER-Ismail TATLIOGLU), U.U.
Yaymui, Bursa, 1994, s. 45.
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erkeklerde 56 olarak belirlenmistir®. Emeklilige hak kazanabilmek i¢in, gerekli asgari
prim 6deme siiresi artinimagtir.

Niifusun yapisi ile ilgili bir bagka sorun, yeni sigortali sayisinin artinlamayigidir.
Bir taraftan emeklilik kogullaninin kolaylastiriimasi, dier yandan, istirak¢i sayisinin
artinlamamasi, sosyal giivenlik kurumlarinin finansman dengesini olumsuz yonde
etkilemektedir®.

Bilindigi gibi, prim/yardim ya da 6deme/gelir orani, bir emekliye diisen aktif
sigortal1 sayisina son derece duyarhidir. Eger ortalama yagam siiresi uzarsa, her aktif
sigortaliya daha gok emekli diiger. Ote yandan, dogum oram diigerse, her emekli i¢in daha
az aktif sigortali sistemde yer alir. Bunlann her ikisi de yukandaki oram diigtirdiigii igin,
sosyal giivenligin finansmaninda demografik bir cikmaza girilmektedir>C.

Asagida goriildiigii gibi, Tiirkiye’de aktif sigortali sayis1 1992 yilinda 2.8 iken,
1998/1 yilinda 2.2’ye diigmiistiir.

SSK, Bag-Kur ve Emekli Sandii’'nin Aktif Sigortaly/Pasif Sigortali Sayis1 (Bin Kisi)
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998/1

Prim Odeyen 9015 9359 9784 10294 10538 10386 11196
Emekli Says 3227 3473 3763 4029 4391 4803 5123
Prim Odeyen/Emekli 2.8 2.7 2.6 2.6 24 2.3 2.2

Kaynak: 17.5.1998, Sabah Gazetesi, s. 11.

Opysa, yaygin ve gegerli goriig, 7 aktif sigortalimin 1 emekliyi finanse ettigi sistemin
en sagliklis1 oldugn, 4 aktif sigortalimin 1 emekliyi finanse ettigi sistemlerde alarm

zillerinin ¢aldigidir>l,

48  «gosyal Giivenlik Reformu”, Sabah Gazetesi, 28.9. 1999, s. 11.

49 SHIPMAN, a.ge., s. 3. '

50 SHIPMAN, a.ge., s. 4.

51 Noyan DOGAN, “SSK Genel Miidiiri Kemal Kihigdaroglu ile Soylesi”, Diinya Gazetesi,
17.8.1994, s. 16.
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5. Saghk Giderleri Bakimindan Finansman Sorunlar:

Geleneksel olarak sosyal giivenlik kurumlan tedavi edici saglik hizmetlerinden
sorumlu tutulmaktadir. Ancak, 1970’lerden itibaren sosyal giivenlik kurumlarinin dnleyici
saglik hizmetlerini de iistlenmeye basladiklan goriilmektedir'Z. Bu gelisme ise, sosyal
giivenlik kurumlarinin sorumluluklarim: ve dolayisiyla saghiga iligkin giderlerini
artirmaktadir. Saghik giderleri, saghik alaninda koruyucu, onleyici ve tedavi edici
hizmetlerin maliyetini ifade etmektedir.

Saglik giderlerine iligkin finansman sorunlan &zellikle 1980’lerde 6n plana
giknmstir. Saglik hizmetlerinin sosyal giivenlik kurumlarinin kendi biinyelerinde yapilmak
istenmesi, bu hizmetlerin verimli bir sekilde verilememesi, fonlann verimli bir sekilde
kullamlamamasina yol agmaktadir™>. Saglik giderlerinin artigtmin biiyiikliigii (aslinda
sosyal sigorta kavraminin yapisina aykiri olarak) sigortalilarin, 6dedikleri primler disinda,
tedavi ve ilag masraflarina da katilmalan gibi bir zorunlulugu getirmistir.

Saglik giderlerindeki maliyet artislarinin ¢ok cesitli sebepleri bulunmaktadir.
Ozellikle, tibbi teknolojinin gelisimi, saglik giderlerini 6nemli dlgiide artirmaktadir. Daha
once tedavi edilemeyen bircok hastalifa ¢are bulunmustur. Artik hastalar hemen her
durumda iyilesme umudu tagimaktadirlar. Sozkonusu umut, saglik giderlerini
artirmaktadir. Tibbi buluslar deneysellikten cikip, uygulanabilir hale gelmektedir.
Buluglann uygulanabilir hale gelmesi demek, toplumun yeni buluslan sigorta kapsamina
sokmak i¢in bask1 yapmas: demektir>?.

Yeni tedavi yontemleri ve ilaglann sosyal giivenlik kapsamina alinmasini gerektiren
bir bagka neden de temel insan haklarindan biri olan saglik hakkidir. Eger, yeni ve pahali
tibbi buluglardan sadece zenginler yararlanirlarsa, bu saghik hakkinin bireyin 6deme
giiciine bagli kilinmas: anlamma gelir ki, boyle bir uygulama saglik hakk: ile

bagdasmaz>°. Bu nedenle, sosyal giivenlik sayesinde ekonomik giicii yeterli olmayanlar

52 Aviva RON, Brian Abel SMITH, Giovanni TAMBURI, Health Insurance in Developing
Countries, the social Security Approach, ILO Press, Geneva, 1990, s. 21.

53 DURAN, a.ge., s. 40.

54 RUSHING, a.g.e., 204.

55 RUSHING, a.ge., 205.
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da yeni buluglardan yararlanabileceklerdir.

Tibbi buluglar ve bunlann etkileri diginda, maliilliik ve hastaliklarin trendindeki
degisimler de saghga iligkin giderleri artirmaktadir. Yapilan aragtirmalar, yeni ortaya ¢ikan
bazi hastaliklara ragmen, yeni tedavi yontemlerindeki gelismelerin daha hizlh oldugunu
gostermektedir. Bu gelisim, bir yandan yeni maliyetler yaratirken, dier yandan, insan
omriiniin uzamasina ve boylece daha uzun bir siire tedaviye ve bakima yol agmaktadir®.

Maliyet artiglannmn bir bagka sebebi, saglik standartlarindaki artiglardir.
Sigortalilarin daha az yan etkisi bulunan ilaglarr®’, daha temiz ve daha az insanla
paylasacaklan odalan tercih etmeleri, hep bu standart degisikliginin gostergeleridir.

Hekim sayisindaki artisin da saglik giderlerini artirdig ileri siiriilmektedir. Ciinkii,
hekimlerin diger mesleklere gore iicretleri yiiksektir ve bu durum saglik maliyetlerini
artirmaktadir. Tarihsel gelisim incelendiginde, maliyetlere etkisi kesin kanitlanmamais
olmakla birlikte, hasta bagina diisen hekim sayisindaki artig ile sagliga iligkin

maliyetlerdeki artig paralel gitmektedir>®.

B. Sosyal Giivenlik Kurumlarimin Yapisindan Kaynaklanan Sorunlar

Sosyal giivenlik kurumlarmin yapisal sorunlarinin temelinde, bu kurumlarin
kuruldugu donemlerdeki ihtiyaclar ile bugiiniin ihtiya¢lanmn farklihg: yatmaktadir>®.
Belirtilen farkliligin 6nemli bir sebebi, bu kurumlar: diizenleyen yasalarm giiniin
gereklerine gore yeniden diizenlenememesidir. Bir bagka deyisle, statik hukuk kurallar1
dinamik yaganmn gerisinde kalmaktadir.

Ulkemizde sosyal giivenlik norm ve standartlan temelde ii¢ ayn kurum tarafindan
yiiriitiilmekte, bu kurumlar, farkl: 6rgiitlenmelere sahip bulunmakta ve 6nemli bir
ozerklik-bagimsizhik sorunu yasamaktadirlar. Her ii¢ kurum da sosyal sigorta esasina gore

faaliyet gostermesine ragmen, koruma sagladiklan sigorta kollan, sigorta prim oranlar,

56 TUSIAD, Emekli ve Mutlu; Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminin Sorunlari, Céziim
Onerileri ve Ozel Sigortacilik Girigimi, Istanbul, Ocak, 1996, s. 13.

57 “Ulusal Saglik Sistemi Zorunlu Hale Geldi”, Diinya Gazetesi, 12.7.1995, s. 9.

58 RUSHING, a.g.e., s. 202.

59 SHIPMAN, age., s. 3.
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sigorta yardimlan ve bu yardimlardan yararlanma siireleri birbirinden farklidir.

Sosyal giivenlik kurumlarinin farkli norm ve standartlara sahip olmasi, gerek is¢i ve
gerekse igveren kesimi tarafindan elestirilmektedir. Bu durum sosyal giivenlik
sistemimizin en 6nemli sorunlanndan biridir. Ortak standartlanin belirlenmesi ile de bir
baska problem olan kurumlararas: sirkiilasyonun izlenebilecegi belirtilmektedir®®. Sosyal
giivenlik kurumlarnmm bu sekilde kusurlu bir yapilanma iginde olmast, sosyal giivenliin
temel amaglanndan olan finansal yeniden dagitim ve sosyal risklerin esitlenmesini
giiclegtirebilir®l.

Sosyal giivenlik kurumlarinin farkl: standart ve normlara sahip olmasi, beraberinde
bircok yonetsel sorunu da getirmektedir. Sosyal giivenlikle ilgili idari yapilanma ve orgiit
icin kendine 6zgii bir model yoktur. Ancak, bugiin icin ileri siiriilen bir goriig, sosyal
giivenlik agisindan bir tek kurumun, primierin toplanmasindan, gesitli yardim bicimlerinin
belirlenmesi ve ddenmesi ile ilgilenmesi §ek1indedir62. Boylece, karar mekanizmalarinin
da tekligi ve birligi saglanacaktu®3. Diger yandan, kalkinma planlarinda da amacglanan
sosyal giivenlik kurumlarinin tek cati altinda toplanmasi ve uygulamanin bir kurumun
sorumluluguna verilmesi de miimkiin olacaktir®4.

Isci ve igverenler arasinda sosyal giivenlik kurumlarinn tek gat1 altinda birlesmesi
sorunun ¢oziimii olarak goriiliirken, teoride bazi yazarlarlarin bu goriige kars: ¢iktiklar
bilinmektedir. Bu yazarlara gore, diinyada sosyal giivenlik kurumlarin tek ¢ati altinda
birlestiren sadece iki iilke bulunmaktadir. Bu iilkeler Avustralya ve Izlanda’dir. Sosyal
giivenlik kurumlarinin tek ¢at1 altinda birlegtirilmesi rasyonel olmadig: gibi, bunun idari,
siyasi ve hukuki agidan gergeklestirilmesi cok zordur®.

Sosyal giivenlik kurumlannin yapisal sorunlarindan bir bagkas: ise, yonetsel

60 TOBB,Sosyal Giivenlik..., s. 265.

61 william A. GLASER, “Universal Health Insurance That Really Works: Foreignl.essons For The
United States”, Journal of Health Politics, Policy and Law, Vol. 18, No: 3, Fall 1993, s.
698.

62 1LO,Sosyal Giivenlik, fscinin EI Kitab, Tiirk-Is Yay. No: 195, Ankara, 1968, s. 67.

63 TOBB,Sosyal Giivenlik..., s. 271.

64 Hiisamettin ORNEK, Calisma ve Sosyal Giivenlik, Sorunlar ve Oneriler, ASIAD
Yaymi, Ankara, 1992, s. 65.

65 Yusuf ALPER, “1990 Yillarimin Baginda Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminin Karsilaghgi Temel
Problemler”, Cimento Isveren, Kasim 1990, s. 11.
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ozerkliktir. Tirkiye’de sosyal giivenlik kurumlarnnin 6zerkligi konusunda olumlu goriigler
ileri stirmek miimkiin degildir. SSK, Bag-Kur ve Emekli Sandi1’nin genel miidiir ve
yardimcilar1 atama yolu ile goreve gelmekte ve atanan yoneticilerin higbiri kurum
mensuplarinca belirlenmemektedir. Bu durum, SSKK m.1, £2’de, Bag-Kur m.1, £.3°de
yer alan 6zerklik olgusunu 6nemli dl¢iide zedelemektedir. Belirtilen hiikiimlerin geregi
olan, yasal degisiklikleri yaparak, sosyal giivenligin, hiikiimetlerin ve politikacilarn siyasi
yatirim alanlarindan ¢ikarilmas: ve yonetimin 6zerklestirilmesi® iilkemiz acisindan son
derece 6nemlidir. '

Sosyal giivenlik kurumlarinin bir bagka onemli sorunu ise, yeniden yapilanma,
bagka bir deyisle, kurumlarn giiniin gereklerine géré yeniden orgiitlenmesidir. Gerek
gelisen yonetim teknikleri, gerek kurumlara tabi sigortal1 ve hak sahiplerinin sayica artig1,
gerekse sosyal giivenlik anlayisinda ortaya ¢ikan degisimler, sosyal giivenlik

kurumlarinm yeni bir yapilanma igine girmesini zorunlu kilmaktadir®”.
C. Yasalardan Kaynaklanan Sorunlar

Tiirkiye’de sosyal giivenlik kurumlarn bir anda ortaya ¢ikmug ve hukuksal gerekler
dikkate alinarak diizenlenmemigtir. Bu kurumlar, farkl1 zamanlarda, farkli alanlarda
faaliyete gecmis ve faaliyetlerini siirdiirmiiglerdir. Sosyal giivenlige iligkin sorunlarin
hemen hepsi bir 6l¢iide yasalardan kaynaklanmakta ve hangi sorunlarin yasal, hangilerinin
yapisal oldugunu ayirmak giiclesmektedir. Yasalarla ilgili cok 6nemli bir sorun, 6zellikle
sosyal giivenlik yasalarinin ¢ok sik degismesidir®®. Yasal diizenlemelerin siklag,
insanlarm mevcut yasalara uymama egilimini giiclendirmektedir. Nasil olsa degisir
diisiincesi, birgok insam bir yandan yiiriirliikte olan yasalara wymamaya tegvik ederken,
diger yandan, kendi beklentilerine yonelik diizenlemelerin gergeklestirilebilmesi icin siyasi

iktidarlara bask: yapma egilimlerini giiclendirmektedir. Sigorta primlerinin

66 Miijdat SAKAR, “Sosyal Giivenlikte Coziim Ozellestirme Degil Ozerklestirmedir”, Isveren
Dergisi, C. XXX, S. 11, Agustos 1992, s. 13.

Ali N. SOZER, “Sosyal Sigorta Kurumlarinda Yeniden Yapilanma Uzerine”, Cimento Isveren,
C. 8, S. 3, Mayis 1994, s. 3.

68 GUZEL-OKUR, a.ge., 35.

67
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ddenmemesinin ve kagak sigortalilifin arkasinda da bu diisiincenin 6nemli bir pay:
vardir®®,

Yasalarla ilgili 6nemli bir sorun da sosyal giivenlik mevzuatinin karmasik,
anlagilmast ve takibinin gii¢ olmasidir. Sosyal giivenlik mevzuati, biitiin toplumu
ilgilendirdigi ve uzun siireli haklar ve yiikiimliiliikler getirdigi icin, dili sade ve anlagilmasi
kolay olmalidir. Kanunlarin ek ve gegici maddelerinin sayisi, asil maddelerini gegmistir.
Sigortalinin kendisi ile ilgili mevzuati anlamas: miimkiin degildir. Sadelikten uzaklasan
mevzuat: anlamak yamnda, takip etmek de giiclesmistir. Emekli Sandig: Kanunu, 1950
yilindan giiniimiize 200’den fazla degisiklige ugramistir. Bu say:1 SSKK icin 50’ye
yaklasmustir’0, Bazen bu degisikligin tek.bagma bir yasal diizenleme boyutunda oldugu
gozoniine alinirsa, mevzuatin ne kadar karmasik hale geldigi ortaya ¢ikar. Bugiin, konu
ileilgili uzmanlann bile takip etmekte giigliikle karsilagtifi, karmagik bir sosyal giivenlik

mevzuati bulunmaktadir,

D. Siyasal ve Biirokratik Nedenlerden Kaynaklanan Sorunlar

Sosyal giivenlik ile, siyaset ve siyasetciler arasinda yaganan en Gnemli sorun,
siyasal baskilar nedeni ile, sosyal giivenlik fonlarinin gereéi gibi igletilememesidir.
Bilindigi gibi, sosyal giivenlik, nesilleraras: bir gelir transferi niteligi tasigmaktadir. Bu
transferin araci olan fonlar, araya siyasetgilerin girmesi ile gelecegin emeklilerinin
yararlarina kullamlacagina, hig ilgisi olmayan alanlarda kullamlmaktadir’!. Siyasi
iktidarlar, bu kurumlann yaratt1§1 fonlann amaclan digmda ve diigiik getiri oranlan ile
kullanarak adeta eritmiglerdir.

Tiirk sosyal sigorta kurumlarinin hepsi fon esasina gore kurulmustur ve gelecek
donemlerdeki harcamalarn i¢in matematik karsiliklan ayinrlar. Bu fonlar, 6zellikle 1970’1
yillarda toplam tasarruflarin %25’ini agnug ve kalkinmanin finansmam i¢in 6nemli bir
kaynak yaratmistir. Ancak, siyasi iktidarlar, bu fonlari, bu kurumlar mali agidan 6zerk

olmasina ve fonlarin da hangi alanlarda kullanilaca: yasalarla belirlenmis olmasina

69 TUSIAD, Tiirk Sosyal Giivenlik..., s. 101.
70 TUSIAD, Tiirk Sesyal Giivenlik..., s. 102.
71 SHIPMAN, a.ge., s. 3.
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ragmen, amaglan diginda kullanmaktan ¢ekinmemiglerdir. Fonlarm, yatinmlar yerine, i¢
borclann finansmaninda kullandmas: da bir baska yanlis olmusgtur. Bir hesaplamaya gore,
eger bu fonlar yalmzca enflasyona kars: degerini koruyacak sekilde degerlendirilseydi,
bugiin sosyal sigorta kurumlarinin kasasinda 24 milyar dolarlik bir kaynak olacakti. SSK
tarafindan yapilan bir hesaplamaya gore de fonlann diigiik getiri ile isletilmesinden dolay:
kurumun bugiin devletten alacag: 1.5 katrilyon TL’dir 2.

Sosyal giivenlik kurumlarinin yonetimi, siyaset agirliklhh oldugu igin, asil sorun,
kurumlann 6zerk olmamasindan kaynaklanmaktadir. Yonetim kurullarinda hiikiimetin
belirledigi kisiler hep ¢ogunlugu olugturmaktadir. Dolayisiyla, hemen her secim Oncesi
kargiliksiz olarak emekli ayhklarmin artinlmasi’3, yine her secim déneminde emekli
olmak tizere olanlarin oylarini almak ve ek istthdam yaratmak bahanesiyle erken emeklilik
vaatleri ve emeklilik yas1 ile oynanmasi’4, biirokratlarin siyasi sebeplerle gorevden
ahnmas1’>, sosyal giivenlik-siyaset ve siyasetgi iliskilerinin iilkemiz agisindan sikga
ortaya ¢ikan goriintiileridir.

Sosyal giivenlik kurumlarimin yonetiminde siyasal etkilerin artmasi, gerek is¢i ve
gerekse igverenlerin tepki gostermesine yol agmigtir. Bu tepkilerin nedenlerinden birist,
tahsil edilemeyen kamu prim alacaklarina iligskindir’®. ikincisi, sosyal giivenlik
kurumlannin saglikli igleyebilmesinin 6n kogulu olarak, siyasi iktidarin miidahalesinden
kurtariimasidir’’. Ortak yakinma konusu olan bir baska konu, daha once de belirtildigi
gibi, gergek anlamda bir fon yonetiminin olugturulamamig olmasidir. Sosyal giivenlik-
styaset iligkisi ile ilgili olarak bir bagka yakinma ise, sosyal giivenlik kurumlanmn siyasal
iktidarlarca bir istthdam yeri olarak goriilmesidir.

Sosyal giivenlik ile ilgili snemli bir sorun da biirokrasidir. Ozellikle devlet yapisinda

ortaya ¢ikip sosyal giivenlik kurumlarina yansiyan bu sorun, énemli aksakliklara yol

72 TUSIAD, Tiirk Sosyal Giivenlik..., s. 86.

73 Ayse FERLIEL, Yakup BILGE, “SSK Sandiin Altinda Kaldi”, Yeni Yiizyl, 1.11.1995, s. 9.
74 «pmekilik Yas1 Tartisitmaz Demekle Coziilmilyor”, Yeni Yiizyil, 14.2.1996, s. 9.

75 Veysi SEVIG, “SSK ve Kul Vakasy”, Yeni Yiizyil, 16.2.199, s. 7.

76 TiSK, Sosyal Sigertalar Kurumu Uzerine Géorilg ve Oneriler, TISK Aragurma ve
Inceleme Yay. No:3, Ankara, 1993, s. 5.

Jeffrey L. KATZ, “Is Independent Agency Status Social Security’s Foture”, Congressional

Quarterly-Weekly Report, Vol. 51, 9.10.1993, s. 2742.
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acabilmektedir. Biirokratik sorunlardan biri, kurumlara gerekli kadrolarin
saglanamamasidir. Ozellikle teftis kurullar1 ¢ok yetersizdir’s. Sosyal giivenlik
kurumlarinin personel yetersizligi yaninda, hizmetleri etkin olarak gotiirmelerini
saglayacak olan donamim eksiklikleri de vardir. Bugiin, bilgisayar teknolojisinden
faydalanmayan bir sosyal giivenlik kurumu diistiniilmesi miimkiin degildir. Sigortalilarla
ilgili kayitlarin bilgisayar ortamina gegirilememesti, sigortaliya yonelik hizmetlerin
gecikmesinin yanisira bu bilgilerin hak kaybina veya suistimale”® yol agacak gekilde
tutulmasina yol agmakta, kurumlar arasinda saghikli bilgi akisinin gergeklestirilmesini
engellemektedir. Seffaﬂxk ve sigortalilarin kigisel durumlan ile ilgili bilgi alma ihtiyaca,
sosyal giivenlik kurumlarinin kayit sistemini giiclendirmelerini gerekli kilmaktadir0.

E. Sosyal Giivenligin Amaclarindan Kaynaklanan Sorunlar

Bireyin yasamdaki durumu ne olursa olsun, toplumdaki herkesin sosyal giivenlik
tarafindan korunmasi, sosyal giivenligin amacidir. Ancak, sosyal koramanin en geligmis
bicimlerinin bulundugu iilkelerde bile her bireyin eksiksiz ya da yeterli korumaya sahip
oldugu soylenemez®!. Diinyada bugiin i¢in bir sosyal giivenlik krizinin yagandi§: sikca
dile getirilmektedir. Geligmis iilkelerden hemen tamamu, sosyal giivenlik ile vaat ettikleri
amagclara ulagamamus ve sosyal giivenlik sistemlerinde reform yapma ¢abalari baglamugtir.
Geligmekte olan iilkelerde ise, durum daha derindir. Bu iilkelerde kaynak yetersizligi,
hizly niifus artisi, siyasal etkilerin fazlali: ve sosyal giivenlik fonlannin verimli
kullanilmasindaki giicliikler, sosyal giivenligin daha kétii bir yapiya biiriinmesine yol
agmisS2 ve bu iilkelerin bircogunda sosyal giivenlik, sadece kamu kesiminin bir

ayricalif: haline gelmistir®3.

78 piLIK, a.ge., s. 10.

79 «3SK’da 450 Bin Sahte Emekli”, Yeni Yiizyil, 30.4.1996, s. 11.
80 TUSIAD. Téirk Sesyal Giivenlik..., s. 98.

81 1L0,Sosyal Giivenlik, fscinin..., s. 13.

82 RICHARDSON, a.g.e, s. 211.

83 Colin GILLION, “Sociat Security and Protection In The Developing World”, Monthly Laber

Review, September, 1994, s. 28.
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Ulkelerde sosyal giivenligin amaglarina ulagamamasindaki en 6nemli neden,
devletin sosyal giivenlik icinde fazlaca yer almasidir. Aslinda bu konuda kars: goriig
olarak, devletin sosyal giivenligin i¢cerisinde daha fazla yer almasi istenmektedir. Ancak,
1980’lerde baglayan 6zellestirme riizgan ile devletin genelde ekonomiden ve 6zelde de
sosyal giivenlikten beili bir olciide ¢ekilmesi fikri, bugiin i¢in, daha fazla ragbet
gormektedir®.

Sosyal giivenligin bir bagka sorunu ise, sistemin kurulmas: ve igletilmesinden
sorumlu olan devlet ile, sistemden faydalananlarin sosyal giivenlige bakis acilarindan
kaynaklanmaktadir. Siyasi iktidarlar, sosyal giivenligi siyasi amaclarina yonelik olarak
kullanmaya calisirken, sistemden faydalananlar da bu egilimi giiclendirecek talepler ile
ortaya gikmiglardir. Ozellikle sosyal sigortalan nimet-kiilfet dengesine gore ¢aligan
miiesseseler olmaktan uzaklagtiran ve onlar birer sosyal yardim miiessesesine doniigtiiren
(sosyal yardim zammu gibi) bu miidahaleler de®3, sosyal giivenligin amacina ulagmasinda
onemli bir engeli olugturmaktadar.

Tiirkiye’de sosyal giivenlik sisteminin yukarida saydigimiz oldukga biiyiik
boyutlara ulasan sorunlan vardir. Ozellikle galismamizin konusu olan saghk sigortas:
alaninda ihtiyaca tam olarak cevap verememektedir. Bu nedenle, gelecege yonelik
beklentileri kargilayacak bir yapiya gereksinimi vardur.

Geligmis iilkelerde sosyal giivenlik sistemine alternatif olarak, 6zel emeklilik ve
saglik programlan 6n plana ¢ikmaktadir. Ancak Tiirkiye’de 6zel sigorta girketleri, sosyal
giivenlik sisteminin alternatifi degil, sistemin tamamlayicisi olabilir. Devlet, herkese temel
saglik giivencesi vermelidir. Devletin temel saglik giivencesini yeterli bulmayanlar, ek
prim 6deyerek, 6zel sigorta girketlerinden ek hizmet almahidirlar.

Cahisanlarin son yillarda saglik sigortas: konusunda c¢ok titiz davrandiklan
goriilmektedir. Baz: sendikalar, imzaladiklan toplu s6zlesmelere, igverenin ozel saglik

sigortasi yapma kogulunu da koymaktadir.

84 Gillay GOKTURK, “Devletgilik”, Yeni Yiizyil, 12.3.199, s. 12.
85 ALPER, age., 15.



ikinci Boliim
SAGLIK SIGORTASI KAVRAMI VE TEMEL OZELLIKLERIi

I. SAGLIK VE SAGLIK SIGORTASI KAVRAMI

Soyut bir kavram olan sagligin, gesitli kurulug ve bilim dallaninda degisik tanimlan
bulunmaktadir. Bu tanimlardan bireyin saghigindan sorumlu olan en yetkili kurulug olarak
faaliyette bulunan Diinya Saghk Orgiitii’niin, (World Health Organization-WHO),
dolayisiyla, uluslararasi anlagmalarla bir ilke olarak kabul edilmis olan tamimini vermekte
fayda vardir. Buna gore; “Saglik, yalnizca hasta olmamak durumu degil, bedensel,
ruhsal, sosyal, siyasal ve mali bakimlardan tam bir iyilik icinde bulunma durumudur’83,
Sozkonusu tanim, saglik hizmetinin genigligini gosterir. Bu tanima gore, sagliginin
giivence altinda bulundugunu diigiinen bir kimse, biitiin idari, siyasal, ekonomik,
egitimsel ve ¢evresel kogullarin kendi iyilik durumuna uygun olmasim, uygun degilse,
uygun duruma getirilmesini istemek ve beklemek hakkin: kendisinde gorebilir. Gergekte
de, kamu saglik orgiitleri, sagligm bu genis tanimim genellikle kabul etmekte, en azindan
hedefleri olarak benimsemektedirler.

Bireyin yasaminin ilk sart1 sagliktir. Ciinkii, saglik bireyin sahip oldugu en 6nemli
degerdir. Saglik sigortasi, adimin ¢agnistirdig gibi, saghg giivence altina alan diizenlerle
degil, hastalik olgusuyla ilgilidir. Saglik sigortasi, gercekte bir hastalik sigortasidir. Bu

sigorta tiirii, hastalik ortaya ¢iktifinda, kisinin iyilesmesi ve saghgm yeniden saglanmas

85 WHO, Official Records, No:2, Geneva, June-1948, s. 100.
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icin gerekecek mali yiikii iistlenmek amacim tagir. Dolayisiyla, saglik sigortalari, kapsami
¢ok net olmayan hastalik kavramu ile baglar ve kapsamu kesin ve objektif olmayan saghk
kavramimna kadar siirer°.

Hastalik, bir bireyin genel saglik durumunda olmasi gerekenden uzaklagan
degisikliklerdir. Bagka bir deyisle, hastalik, bireyin iglevlerinin olmas: gerekenden ya da
oncekinden daha az ve daha kotii olmasina yol acan biitiin durumlardir®’. Sigorta
acisindan hastalik ise; bireyin sagligim ve iglevini bozan, yalmz t1ibbi yol ve yontemlerin
kullanilmastyla giderilebilecek olan, ya da verecegi zaran azaltilabilecek, kismen de olsa
bir diizelme saglanabilecek, ya da bireye verdigi aci dindirilebilecek veya azaltilabilecek
olan durumdur. O halde, hastalik sigortasi, temelde, hastanin iyilegene kadar yapilacak
olan tibbi her tiir masrafin karsilanmasim kapsamaktadar.

Saglik sigortasi, sigortaliya ve onun ailesine hastalik olayinin gerceklesmesi halinde
bir giivence saglar. Saglik sigortasinin sagladig: koruma, saglik yardimlan bigiminde
yapilir. Bu yardimlar, hastalik, bakim ve parasal yardimlar olmak iizere iki ana grupta
toplanabilir. Parasal yardim, gegici isgbrmezlige ugrayan sigortaliya verilirken, hastalik ve
bakim yardimlan, sigortal ile birlikte yasayan aile bireylerine de yapilir®®. Saghik
sigortasimn giivenceye aldi g1 hastalik, tibbi anlamdaki tiim hastaliklar: kapsar, bu konuda

bir aynim ve sinirlama sézkonusu degildir.

I1. DUNYADA UYGULANMAKTA OLAN SAGLIK SiGORTASI
 SISTEMLERI

Insanlarin hastalanmas: dogalan geregidir. Bu nedenle, hastalik haline karsi bazi
sosyal onlemler alinmasi da toplu halde yagamanin getirdigi kaginilmaz bir olaydir. Saghk

hizmetlerinin saglanmas: agisindan diinyada iic tiir uygulama gorillmektedir®;

86 Yasemin YEGINBOY, Bahattin TAYLAN, Ulusal Diizeyde Saghik Sigortasi, Veryeriler
Sigortacilik Kiiltiir Dizisi-1, izmir, 1993, s. 43.

87  Mark MAYKOWICH, Medical Sociology, Alfred Publishing Co. Inc., California, 1980, s. 62.

8 YEGINBOY-TAYLAN, a.ge.,s.31.

89 Ali NEYZI, Hayat Sigortalann Isletmeciligi, Tirk Sigorta Enstitisii Vakf Yay., Istanbul,
1995/2, s. 14.
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(1) Devletin Saglik Hizmetlerini Vatandasa Sunmasi: Bu birinci uygulamada
vatandastan vergi alan devlet, kendi sorumlulugu altinda kuracag: saglik kurumlan
(hastaneler, klinikler, saglik odalan vb) ile hastalanan her vatandagina saglik hizmeti
sunmaya ¢aligmaktadir.

(2) Ikinci uygulamada devlet, saghik hizmetlerini kanunla kuracag: bir kurum yolu
ile vermeye gahigir. Sozkonusu kurumun hizmetinden faydalanacak olan bireyler bir iicret
odeyerek saglik hizmetinden yararlanabilirler.

(3) Tazmin Sigortas: Sistemi: Ugiincii uygulamada ise, sigortaca sigortalisindan
aldig1 prim karsilifinda sigortaliya saglik hizmeti veren kurulusun alacag; iicreti 6demeyi
tistlenir. [k iki secenekte, saglik hizmetinin kendisi sunulurken, bu secenekte satin alman
hizmetin bedeli teminat altina alinmaktadir. Ayrica, tazmin sigortast sistemi 6zel sektoriin
sundugu bir sistemdir.

Kamu ve 6zel sektor galisanlarinin ayn ayn programlara dahil oldugu iilkelerde,
yukarida sayilan uygulamalardan biri veya birkagina birlikte rastlamak miimkiindiir. Ote
yandan, saglik sigortasi evrensel oldugunda, yani niifusun hepsine uygulandigi durumda
ve (Ornegin, Ingiltere’de oldugu gibi) halk kamu hizmeti gibi saglik hizmetinden
yararlanabilir™.

III. TURKIYE’DE SAGLIK SIGORTASI SISTEMi

A. Sosyal Sigortalarda Saghk Sigortas:

Sosyal sigortalann hastalik sigortasi, genelde, gerek tarih sirasi ve gerekse mantik
agisindan ilk ve en 6nemli kolunu olugturur. Bilindigi gibi, sagligin korunmast amaciyla
alinan tedbirler, hastalig1, ihtiyarlig1 ve oliimii geciktirir. Ote yandan, hastalanan bir
kimse, hastalifi sirasinda g¢aligamaz ve gelir kaybina maruz kalabilir veya isini
kaybedebilir®!. Klasik saglik sigortas: hizmetlerinden saglanan yardimlar, sigortalilar ve

bunlarin gegindirmeye yiikiimlii oldugu kimselerin hastaliklarinda anlagmalis doktorlar

90  RON -SMITH-TAMBURI, a.ge., s. 71.
o Reitzel LYDEN, Roberts SEVERANCE, Contemporary Business Law, New Jersey, 1990, s.
582.
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aracilifiile devlet hastanelerinde tedaﬁ ve dogum i¢in yapilir. Bu yardimlar, sigortalilanin
hastal1g1 sebebi ile iggormezlik siirelerinde ve dogum izinlerinde para yardimlar
saglanmasi ve sigortalinin 6liimii halinde cenaze masrafi karsilig: olarak bir miktar para
yardumi bigiminde yapilir.

Giiniimiizde baz1 istisnalar diginda, hemen hemen biitiin saglik sigortalarinda saglik
hizmeti isteyen kisiden ‘son bir y1l veya daha fazla bir siire i¢in, prim 6demig olmas: sart1
aranir. S0z konusu siire, iilkelere gore farklilik gostermektedir. Esasen, tiim iilkeler, siire
ile ilgili bu simrlama veya bagka bazi sinirlamalar koyarlar, iilkelerinde sosyal giivenligin
asgari normlar icerisinde olusmasini arzularlar.

Bireylere saglik yardimlanmn eksiksiz ve tam olarak saglanmas: gereklidir. Ancak,
bu kapsamda hizmet sunuldugunda, maliyetin ¢ok yiiksek oldugu goriiliir. Tedavi i¢in
harcanan para arttik¢a, etkinlik bir dereceye kadar artabilir. Fakat, belli bir noktadan sonra
maliyetlerin artigs, etkinligin getirdigi ya da sagladig: faydayi ortadan kaldiracaktir. Saghik
sigortas1 ile ilgili yardlmiarl iceren konu hakkinda heniiz ekonomiklik tanimi
yapllmaml§t1r92. Saglhik sigortasi, tip egitiminden, hastaya yapilacak tedavi seklinin
belirlenmesine kadar olan saghk hizmetleri organizasyonunun her safhasim kapsar.

Ulkemizde saghk hizmetlerinin saglanmas:1 gorevi, Anayasamiza gore, devlete
verilmigtir. Cumhuriyetin ilk yillarinda, gerek SSK’'min, gerekse, 6zel kuruluslarin
bulunmamasi ve kurulmasinin da zor olmasi sebebiyle, saglik hizmetleri tamamen kamu
gorevi olarak goriilmiigtiir. Uzun yillardan beri sahip oldugu saglik kuruluglan aracihigiyla
bu gorevin iistesinden gelmeye ¢alisan devlet, kamu hastaneleri, saglik ocaklan, saglik
vakiflan, SSK, Bag-Kur, TC Emekli Sandig1 ve Ozel Sandiklar aracihigiyla saglikh
yasama hakkinin saglanmasi icin 6nemli gorevler iistlenmistir®. Tiirkiye’de sigortalilarin
es ve cocuklariyla bakmakla yiikiimlii olduklar kimseler de gozoniine alindifinda, saglik
hizmetlerinden faydalanan niifusun genel niifusa oram1 %70’ler civarindadr.

Avrupa Birligi’ne iiye olan iilkelerle, Tiirkiye’de uygulanan sosyal sigortalar:

kargilagtirdigimizda, en biiyiik farkliligin 6denen primlerle ilgili oldugu goriilecektir.

92 RUSHING, a.ge., s. 188.

B Nesrin YARDIMCI, “Saglik Sektoriiniin Sorunlani ve Saglik Reformu Kapsaminda Getirilen
Alternatif Coziimler” Ekonomik Vizyon Dergisi, Kasim-Aralik 1995, Y1:67, S: 18, s. 54.
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Maagimin ortalama %14 iinii prim olarak ddeyen Tiirk iicretlisi, daha az hizmet alirken,
maaginin %6’s1m prim olarak 6deyen Avrupali isci, is kazalarindan, 6liime kadar genig bir
alanda sosyal giivenlik sisteminin sundugu ¢esitli hizmetlerden yararlanabiimektedir. Bazi

AB iilkelerinde saglik sigortalarinmn finansman soyledir™*:

Ulkeler Finansman Bicimi

Belgika Uecretli %25, devlet %75’ini odiiyor

Danimarka Devlet %84 iinii finanse ediyor

Almanya Devlet tamamuni karsiliyor

Yunanistan Devlet %25’im 6dityor

Italya " Devlet tamamim karsiliyor

Ttirkiye SSK, Bag-Kur, TC Emekli Sandig1 hizmetlerini devlet
kargihiyor

Ulkemizde sosyal sigortalar kapsaminda verilen yardim planlari, amaglart aym
olmasina karsilik farkl tiiziik ve yonetmeliklerle degerlendirildikleri i¢in uygulamada
farkliliklara rastlanmaktadir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren en 6nemli sosyal sigorta

kurumlan, SSK, Bag-Kur, T.C. Emekli Sandig:’dur.
1. SSK

Sosyal Sigortalar Kurumu (SSK), 506 sayil1 kanun gergevesinde faaliyetlerini
siirdiiren, esas olarak bir hizmet akdiyle bir veya birkag igveren tarafindan ¢aligtirilanlan
kapsamaktadir. Kurum, isci sigortalart kurumu olarak kurulmustur®. 506 sayih kanun
kapsaminda sigortal: bir ige giren kisi, ¢caligmaya basladig: tarihten itibaren, saglik
sigortasindan yararlanmir. Parasal yardim niteliginde olan gecici isgérmezlik édenegi,
sadece sigortali olan kiginin kendisine verildigi halde, saglik yardimlarn bu kisinin yanisira
bakmakla yiikiimlii oldugu bireylere (es, cocuk, anne, baba) de verilmektedir. Sigortal

94 NurILK OZTURK, “Sosyal Giivenlikte Hedef AB Standartlar”, Milliyet Gazetesi, 12 Mart
1996, s. 6.

95 DPT, Sosyal Giivenlik Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, T.C. Basbakanlik Devlet
Planiama Tegkilat: Miistegarligs, Yaym No: DPT: 2420-OIK:479, Ekim 1995, s. 130.
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olarak ige giren kisi, belli bir siire sonra stirekli olarak i§ yapamaz hale gelirse,b stirekli
isgormezlik yardimi almaktadir. Siirekli iggormezlik yardimi gelirinden, sakathik ve
yaghlik ayligi almakta olanlar ile, bunlann bakmak zorunda olduklan yakinlan da
yararlanabilmektedir.

Sigorta yardimindan yararlanmada herhangi bir kosul aranmamaktadir. Sigortal, ige
girdigi ilk giinden itibaren, sigortalilik hali devam ettigi siirece saglik sigortasindan
yararlanmaktadir®. Sigortalinin yabanci bir iilkede tedavisinin yapilabilmesi igin,
hastaligin anlagildig: tarihten 6nceki bir yil iginde en az 120 giin hastalik sigortas: primi
O6demis olmasi gerekir. SSK, 1997 sonu itibariyle 5 milyon aktif sigortaliya, yani
aileleriyle birlikte iilkemiz niifusunun neredeyse yarisina saglhik hizmeti vermeye

caligmaktadar.
2. Bag-Kur

Bag-Kur, esnaf ve sanatkarlar ile diger bagimsiz ¢aligsanlara 1479 sayili Bag-Kur
Kanunu kapsaminda sosyal giivenlik hizmeti saglayan bir sosyal sigorta kurumudur”’.

Bag-Kur Kanununa gore, saglik sigortasi yardimlarindan, yaglilhik ve maliilliik
ayhigs almakta olanlarn yararlanmasi ongoriilmiigtiir. Sigortalilann yaglilik ve maliiiliikk
aylig1 almakta olanlarn esleri ve bakmakla yiikiimlii olduklan ¢ocuklar ile, anne ve
babalan da bu yardimdan yararlanmaktadirlar. Ayrica, kanun, 6liim ayhi§: almakta
olanlarin da bu haktan yararlanmasini 6ng6rmiigtiir.

Bag-Kur, saglik sigortas: yardimlan yonetmeliginin 5/d maddesinde ¢ocukluk
kavramina aciklik getirilerek, 18 yasindan biiyiik erkek ¢ocuklar maliil ise, bunlarin da
saglik yardimindan yararlanabilecekleri belirtilmistir.

Bag-Kur’lulann sigorta yardimindan yararlanabilmeleri icin, Kuruma en azindan 8
ay prim 6demis olmalari ve bu siire igerisinde prim bor¢larinin oimamasi gerekmektedir.

Buna gore, bir Bag-Kur caliganimn saglik sigortasindan yararlanma hakki, ige girdigi

%  Bahattin TAYLAN, “Turkiye’de Genel Saglik Sigortas1 Uygulamas: ve Bir Degerlendirme”,
Isletme ve Finans Dergisi, Ocak 1993, S: 82, s. 51. '

97 DPT, Sosyal Giivenlik..., s. 131.
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tarihi izleyen 9 ay sonra baglamaktadir. Yardimun siiresi de 506 sayil: kanuna gore, saglik
yardimlarinin siiresi 6 aydir. Eger hastalikta iyilesme goriiliirse bu siire 18 aya kadar
uzatilabilmektedir. Bag-Kur, 1997 yili sonu itibariyle 10 milyon kisiye saglik hizmeti

vermektedir.
3. T.C. Emekli Sandig

5434 sayili Emekli Sand11 Kanunu, eklenen 8.7.1971 tarih ve 1425 sayilt kanunun
gegici 139. maddesi 4.10.1984 tarihinde biiyiik Slgiide degistirilmis olan “emekli, adi
maliilliik veya vazife maliilligii baglanmus olanlara, bunlann kanunen bakmakla yiikiimlii
olduklan aile fertleri, dul ve yetim ayhig1 alanlarin muayene ve tedavileri” hakkinda tiizilk
ile diizenlenmistir. Bu tiiziikde saglik yardimindan yararlanma kosullan ile yararlanacak
kisiler belirlenmistir. Sozkonusu tiiziige gore, aktif olan istirak¢ilerden adi maliilliik ve
emeklilik aylig: alanlar da bu haktan yararlanabileceklerdir.

Tiiziikte aciklanan kurumlarda galisanlarn, e ve ¢ocuklan ile, bakmakla yiikiimlii
olduklar: kisiler de saglik sigortasindan yararlandiriimakta, saglik sigortasindan
yararlanma hakki soz konusu kuruluglarda ¢aliganlann 6lmesi durumunda bu kisilerin dul
est ve gocuklan i¢in devam etmektedir’s.

Kisinin saglik sigortasindan yararlanabilmesi i¢in, 6ncelikle T.C. Emekli Sandi1g1
kanununa gore bir ise girmesi gerekmektedir. Kisi, ige girig tarihi itibariyle saglik
sigortasmdan yararlanmaya hak kazanmaktadir®®. Bu kisilerin 6liimii nedeniyle, ayhk
baglanan dul ve yetimler i¢in, saglik yardimlari, aylifin baglanma tarihi esas alinarak
yapilir. Ancak, kisilerin bu siire icinde hastalanmalari halinde yapilan saglik harcamalan
kisinin hak kazandi§1 tarihten itibaren sandiktan geri alinir.

Es ve cocuklann saglik sigortasindan yararlanabilmeleri i¢in, evlenmeme sarti
aranmaktadir. Aynca erkek ¢cocuklarin yiiksek 6grenim gérmeleri durumunda, maksimum

25 yas esas1 alinmistir. Kanuna goére, 25 yasindan biiyiik erkek g¢ocuklar isgérmez

98 DPT, Sosyal Giivenlik ve Saghk Hizmetlerinin Rasyonalizasyonu, T.C. Bagbakanlik

Devlet Planlama Tegkilati, Yaym No: DPT: 2274-OIK: 391, Eyliil 1991, s. 23.
% Husamettin ORNEK, “Sosyal Giivenlikte Devlet Katkis1”, Ekonomide Ankara, ATO Yayini,
Say1:31, Mart-Nisan 1990, s. 23.
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durumu harig saglik sigortasindan yararlanamamaktadir.
B. Ozel Kurumlarda Saghk Sigortas:

Ozel sigorta, bir imece fonu, ortak bir kumbara, bir dayamigma havuzudur.
Odeyemeyecegi rakamlarla ifade edilen maddi bir yrkimla karsi kargiya kalan kigilerin
imdadina yetigmek igin, bu havuzdaki fonlar kullanilir. Sigorta dort temel prensible
calisir!00:

(1) Sigorta finansal bir enstriimandir.

(2) Teorik olarak sigorta “tahsilat egittir bdemeler” ilkesiyle ¢aligir. Yani felsefesinde
kan veya zaran hedeflemez. Ancak, bir ticari sirket biinyesinde uygulandigi zaman, zarart
degil finansal kérn hedefler. Aym gekilde sigortali, sigortadan zararini kargilar, ama ¢ikar
saglayamaz.

(3) Sigorta iyi niyete dayal: olarak isleyen bir sistemdir.

(4) Sigorta, biiyiik adetler kanununu benimsemistir. Yani, havuzun iiye sayis:
arttik¢a havuzda biriken fonlar artar ve bu kaynaktan ihtiyaci olanlar i¢in harcama yapilir.

Ozel sigortanin boliimlere ayrilmasi, sigorta uygulamasinin kacinilmaz bir
zorunlulugudur. Bu zorunluluk, risk derecesi bakimindan birbirine benzer uygulamalann
bir arada toplanmas1 gerekliliginin bir sonucudurl®!. Sigorta konusuna ait prim
hesaplarinin yapilabilmesi de boyle bir ayirim gerekli kilmaktadir. Ozel sigorta tiirleri,
genel olarak; hayat sigortalari, mal (esya) sigortalar, sorumluluk (mesuliyet) sigortalan ve
kar kayb1 sigortalari olarak dort grupta incelenmektedir. Saghk sigortasi, hayat sigortalan
icinde yer almaktadir.

Tirkiye’de 6zel saglik sigortast uygulamasi, 1983 yilindan 6nce gruplara yonelik
olarak baglamig, ardindan 1988 yilinda bireylere yonelik iiriinler pazara supulmugtur.
Baglangicta, elverigsiz saghk alt yapimiz nedeniyle, az sayida girketin girmeye cesaret
ettigi bu yeni nygulama, tecriibelerin artmas ile birlikte sigortalilarin yararina rekabetin
yagandig bir alan haline gelmistir. Bugiin, daha cok, orta ve iist gelir gruplarnin

100 Zahide BESNIER, “Ozel Saglik Sigortalan Nereye Kadar?”, Sigorta Diinyasi, Temmuz 1996, s.
22.
101 gamuran PEKINER, Sigorta Isletmeciligi, Istanbul, 1970, s. 33.
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yararlandi$a 6zel saglik sigortalan, serbestce hastane ve doktor se¢imi uygulamalanyla
deneme donemlerini basartyla tamamlamgtir 102,

Ulkemizde yaygin ve geleneksel olarak, devlet eliyle yiiriitiilen saglik hizmetleri,
son yillarda 6zel sektore yayilma egilimi gostermistir. Ozel hastanelerin, labarotuarlarin ve
ozel teshis ve tedavi kuramlarinin sayis1 arttikga, 6zel sigortali sayisi da artmaktadir. Ozel
sigortal sayisinin artmasi, ozel tedavi kurumlarm tesvik etmektedir. Bu iki sektor
birbirini beslemektedir. Kamu saglik hizmetlerinin yetersiz kaligi, saglik hizmetine ve
yiiksek teknolojiye ulagmada );a§anan giicliikler, gecikmeler ve kuyruklar, sosyal
giivenlik kapsamindaki sigortaliy: 6zel sigorta hizmeti almaya yonlendirmektedir. Bu
nedenle, baz1 kigiler, miikerrer prim 5demek pahasina, 6zel sigorta sirketlerinden polige
almaktadiriar.

Ozel sigorta sirketlerince diizenlenen ferdi saglik sigortas: policelerinde, genel amag
acisindan bir farklilik olmamasina karsin, sigorta sirketlerinin daha ¢ok polige satmak
istemeleri nedeniyle, bazi kiigiik farkliliklara rastlanilmaktadr.

Ozel saglik hizmetlerinden yararlanmak igin, sigorta sirketi ile sigorta talebinde
bulunan kisi arasinda bir poligenin diizenlenmesi gereklidir. Buna gore, sigorta talebinde
bulunan kisi, sigorta sirketinin konuya 6zgii bastirmig oldugu bagvuru formunu, tam ve
eksiksiz bilgilerle doldurur. Bagvuru formu, 6zel sigorta sirketine ulagtiktan ve yapilan
istihbarat iglemlerinden sonra, sigorta sirketince imzalanmas: ile akit niteligi kazanar.
Sigorta primi ddemeleri, taksitlerle veya pesin olarak yapilabilir. Sigorta sirketleri, kendi
politikalarina gore, taksitli prim 6demelerini, aylik, ii¢ aylik, alt1 ayhik, hatta on iki aylik
taksitlerle tahsil edebilmektedr.

Sigorta priminin tamamunin, taksitle ddenmesi kararlagtirilmigsa, pesinatin en geg
policenin teslimi kargilifinda 6denmesi gerekir. Aksi kararlastirilmadik¢a, prim veya
pesinat 6denmedigi takdirde, polige teslim edilmis olsa dahi sigortacinin sorumlulugu
baglamaz. Prim 6denmemis olmasina ragmen, policenin teslimi ile sigortacinin
mesuliyetinin baglayacagimin kararlastirildigi durumlarda, bir aylik siirenin, ilk onbes

giiniinde sigortacimn sorumlulugu devam eder.

102 At BEHLIL, “Ozel Saglik Sigortaciliginin Sosyal Sigorta Sistemi Igindeki Yeri”, Diinya
Gazetesi Sigorta Ozel EKi, 2 Kasim 1995, s. 6.
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Belli bir yastan biiyiik olanlar, ferdi olarak sigortalanamazlar. Bazi sigorta sirketleri,
maksimum yag olarak 55’1 kabul ederken, pek cok sirket, 65 yas1 sigortalanabilecek
maksimum yas olarak kabul etmektedir. Kesintisiz devam eden poligelerde, sirketin
uygun gormesi ve yenileme donemlerindeki teminatlanﬁ ve primlerin sirket tarafindan
belirlenmesi kosulu ile, 65 yasim1 agan sigortalilanin, 70 yas bitimine kadar sigortaya
devam etmeleri saglanmaktadir.

Police, baslangi¢ tarihinden itibaren 1 yil siire ile gecerlidir. O yil sonunda, police
kapsamindaki sigortalilara o yil i¢inde 6denen tazminat toplaminin, 6denen primin
%25’inden az olmasi ve bu durumun kesintisiz devam etmesi kosulu ile, yeni yil
priminden 1. yil sonunda yenilemede %15, 2. yil sonundaki yenilemede %30, 3. yil ve
daha sonraki yenilemelerde %45 oraninda indirim yapilir. Tazminat/prim oraninin %251
agmasi halinde yenilenecek polige icin prim indirimi yapilmaz.

Ozel sigorta sirketleri tarafindan yapilan saglik so6zlesmeleri, Tiirkiye hudutlan

| dahilinde ve acil durumlarda yatarak tedaviye olanak saglar. Yurt disinda gergeklesen acil
durumlarda veya sigortalinin Tiirkiye’de iken ortaya ¢ikmus bir hastaliinin yurt diginda
tedavisinin gerekliligi halinde, sigortacimn onayinin alinmast ile yurt diginda da gegerdidir.

Grup sigortacilif, sanayilesme siireci i¢inde iscilerin orgiitlenmeleri ve sosyal
giivenlik altina alinmak istemeleri nedeniyle, geligsmis iilkelerde hizla gelisen bir sigorta
dahdirl93, Bu sigorta tiiriinde, gerek sigortalilar, gerekse sigorta sirketleri yoniinden
maliyetler daha diigiiktiir. Ozel saglik sigortalan, grup sigortalan kapsaminda, asgari
iicretliler icin bile SSK primlerinden daha diigiik tutarlarla, Tiirkiye’nin 6nde gelen tip
merkezlerinde genis kapsamli saglik hizmeti sunabilmektedirler!®%. Grup sigortalarinda,
primler kurum tarafindan denir. Bazen grupta bulunan sigortalilar aralarinda anlagarak bu
sorumlulugu paylagirlar. Primler her s6zlesme yilinda yeniden saptanar.

Devletin ilgili birimleri 6zel saglik sigortalarinin gelistirilmesinde tesvik edici bir rol

oynamaktadir. Yedinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nin “Finans Reformu, Mali Piyasalarda

103 Aji BOZER, Sigorta Hukuku, Ankara, 1965, s. 380.
104 Abdullah KARACIK, “Saghk Sigortalant”, Diinya Gazetesi Sigorta Ozel Eki, 2 Kasim 1995,
5. 9.
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Etkinliin Artinlmasi, Diinya ile Entegrasyon ve Miilkiyetin Tabana Yayilmasi”
boliimiinde, “Amaglar, llkeler ve Politikalar” baglig1 altinda sektorii 2001 yilina tasiyacak
hedefler siralanmaktadir. Plana gore:

“Basta saglik ve hayat sigortast ile zorunlu sigortalar olmak iizere, sigortaciligin her:
alaninda hizmet aginin genisletilmesi, hizmet kalitesinin yiikseltilmesi ve
yayginlagtirilmasi, mevcut sosyal giivenlik sistemini tamamlayic1 bir yapiya
kavusturulmas: ve sigortacilik egitiminin geligtirilmesi ile toplanan fonlarn ¢esitli yatirim

unsurlartyla ekonomiye kazandirilmas: saglanacaktir” 10> denilmektedir.
1. Ozel Saglk Sigortasinda Police Tipleri

Saglik sigortalar, ister zorunlu sigortalar, ister zorunlu sigortay: biitiinleyici ek
sigortalar, isterse timiiyle 6zel sigortalar olsun, sigortalinin saglhigimin bozulmasi
durumunda devreye girerek, kisinin saglifina kavusmasi ve bu nedenle yapilacak
harcamalar: kargilar. Saglik sigortasi, kigilere planlanamayan saglik harcamalari ile gelir
kaybi riskine kargi koruma saglar.

Temel ve genisletilmis olarak iki tip sigorta policesi vardir'®, Temel poligeler,
kisinin hastane, ameliyat ve diger tibbi harcamalar i¢in gelistirilmig diigiik kapsamli
policelerdir. Temel poligeler, her talepte bir kismim kapsam digi tutar veya tutmaz. Bunun
anlam, bazilarinin muafiyetleri olabilir. Ancak, muafiyetler, genelde kiigiiktiir ve amaci da
kiiciik hastalik taleplerini caydirmak ve police maliyetlerini diigiirmektir. Sigortaci,
poligenin kapsadig: azami miktar1 odeyecektir. Bunun iizerindeki tibbi giderler,
sigortalinin kendisi tarafindan 6denir.

Ikinci tip poligeler ise, genisletilmig poligelerdir. Bu poligeler, temel poligeleri
tamamlar. Bunlann biiyiik muafiyetleri ve yiiksek harcama limitleri vardir. Bu poligeler,

genellikle sigortalinin 1ibbi harcamalanmin belli bir kismim 6demesini gerektirir.

105 “Sigortaciligimiz Nereye Koguyor”, Reasiiror Dergisi, Milli Reasiirans T.A.$., Ekim 1995, s. 9.
106 1xe MATHUR, Personal Finance, South-Western Publishing Co., Ohio, 1989, s. 406.
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2. Ozel Saghk Sigortas: Police Tiirleri
a. Hastane Masraflari Sigortasi

Hastane masrafi sigortasi, sigortali, esi ve evlenmemis ¢ocuklarinin kargilasacag
hastane masraflarini policedeki esaslar cercevesinde oder. Hastane masraflari, oda,
bakim, beslenme ve diger hastane masraflarindan olugmaktadir!?’. Sigorta giin bagina
bunlan polige esaslan cergevesinde (parasal suur, giin sinin vb.) karsilar.

Giinliik hastane tedavi giderleri sigortasi olarak da adlandirlan bu sigorta tiiriinde,
hastanede yatarak yapilan ve ameliyat gerektirmeyen tedavilerde, yatma siiresi boyunca
teminat kapsamu icindeki tiim giderler bu teminattan karsilanir. Bu teminat, her tam giin
icindir. Tedavi icin yapilan toplam masraf, hastanede yatilan giin sayisina boliiniir ve her
tam giin i¢in yapialan harcama belirlenir. Bu harcama, sigortalinin poligesinde belirlenen
limit dahilinde ise, harcama tutar kadar, limiti gecmesi halinde ise, azami limitlere gore
6denir!%®, Kaza sonucunda olusan yaralanmalarda, hastanede yapilan dig tedavi giderleri,
her tiirlii igne, serum, kan ve kan plazma masraflari, tahlil, rontgen, ultrasonografi,
tomografi, MR, EKG ve doktor tarafindan gerek duyulan diger tetkik giderleri ile,
hastaneye acil nakil sirasinda 6denen yerel ambulans iicreti bu teminattan kargilanir.

Ayrnica, hastanede yapilmasi gereken endoskopi, biopsi, kulak yikama, alci
uygulamasi, diyaliz gibi tibbi ve cerrahi miidahale masraflan da hastanede yatma sarti
aranmaksizin bu teminat kapsaminda karsilanar.

Hemgirelik hizmeti, eger hastane iginde yapiliyorsa, genellikle kapsam igidir. Extra
bir primle 6zel hemsirelik hizmetleri poligeye ilave edilebilir.

Dogum, ekstra bir primle kapsamir. Bu teminat, sigorta siiresinin baglangicindan
itibaren en az ii¢ ay sonra baglayacak hamilelik durumlarim kapsar.

Pek cok hastane poligeleri, bazi istisnalar ortaya koyar. Ornegin, isle ilgili kazalar ve
hastaliklar kapsam digidir. Baza poligeler, intihar tesebbiisii ile ilgili yaralanmalari kapsam
dig1 tutar.

107 | YDEN-SEVERANCE, a.g.e., s. 584.
108 | yDEN-SEVERANCE, a.g.e., s. 585.
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b. Ameliyat Masraflar: Sigortas:

Sigortalinin tedavisinin cerrahi bir miidahaleyi gerektirdigi doktor raporu ile
belgelendigi hallerde, herhangi bir hastalik veya kaza sonucu, hastanede en az 24 saat
yatmak kosulu ile yapilan ameliyatlar, bu ameliyatlarla ilgili tiim tibbi giderler, yatak,
yemek, refakatci giderleri ve ameliyat 6ncesi ve sonrast bir ay i¢inde yapilan tiim tetkik ve
tedaviler bu teminat kapsamindadir. Kapsam, genellikle geri 6deme esashidir. Yani polige
belirli bir cerrahi islem i¢in 6denecek maksimum miktar: belirler!®. Polige, genellikle
hastane masrafi sigortast ile birlikte miimkiindiir. Policenin baz istisnalan vardir. Ornegin
igle ilgili cerrahi miidahale kapsam disidar.

c.Tibbi Harcamalar Sigertasi

Tibbi harcamalar sigortasimin kapsamu, policeye gore degisir. Genel uygulama,
hastalifin tedavisinin hastanede yatmay: gerektirmedigi hallerde, doktor muayenesi, ilag,
tibbi tahlil vb. ayakta tedavi giderlerinin kargilanmasidir! ;Oﬁ Poligenin genellikle
maksimum limiti vardir. Baz1 poligeler, doktorun ofisindeki muayene iicretlerini kismen
dder. Diger taraftan, baz1 sigortalar, recetedeki ilaglar, dis tedavileri, goz muayeneleri ve
recetedeki gozliikleri 6derler!!!, Disci masraflarinin saglik sigortas: kapsamina alinmast
goreli olarak daha yenidir ve bunun i¢in genelde ya ayr bir polige alinmasi, ya da ek prim
O6denmesi zorunlulugu vardir. Dis sigortas: yalmz ferdi policelerde degil, grup

sigortalartnda da yer almaktadur.
d.Tam Saghk Sigortas:

Tam saglik sigortas: hemen biitiin saglik harcamalarini kapsar. Bagka bir deyigle,

sigortalimn, hastane, oda, cerrahi, anestezi, nekahat odasy, ilag, kan nakli, suni uzuvlar,

109 Mark DORFMAN, Introduction to Risk Management and Insurance, Prentice-Hall Inc.,
New Jersey, 1991, s. 383.

110 yames ATHEARN, Travis PRITCHETT, Joan SCHMIT, Risk and Insurance, West Publishing
Company, New York, 1989, s. 317.

111 genneth BLACK, Harold SKIPPER, Life Insurance, Prentice Hall, Englewood Cliffs, Nj, 1994,
s. 480.
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fizikoterapi, hemsirelik hizmeti, laboratuar testleri tam saglik sigortas: kapsamindadir.
Tam saglik sigortasi, hastane, cerrahi ve tibbi harcamalarin hepsini kapsar!!2. Tam saghk
sigortasi, temel saglik sigortasindan kapsam bakimindan degisiktir. Polige limitleri
oldukea yiiksektir ve bazen smirsiz olabilir.

Tam saghk sigortasinda maliyeti diigiirmenin bir yolu, biiyiik muafiyetler
kullanmaktir. Biiyiik muafiyetler, kiiciik talepleri ve onlarla ilgili kirtasiyeyi ortadan
kaldirir. Tam saglik sigortasimin maliyetini diigiirmenin bagka bir yolu da sigortalinin
maliyetin bir kismin1 6demesidir. Bazi poligeler, sigortalimin 6dedigi kismin bir limite

kadar olmasmz ister. Bu limitin tistiinde sigortaci harcamalarn tamamim 6der! 13,

3. Ozel Saghk Sigortasmda Odeme Planlar

Bir 6deme plami, istek durumu dogdugunda sigorta sirketinin ne sekilde odeme
yapacagin1 gosterir. Sigorta sirketlerinin ii¢ tiir 6deme plani1 vardir. Bunlar;

degerlendirilmis plan, kefalet veya garanti plani ve hizmet kargilig: planidur.

a.Degerlendirilmis Plan

Degerlendirilmis plan, sigorta sirketinin sigortalanmug bir olay oldugunda sabit bir
tutar 6demeyi kabul etmesidir! 4. Ornegin, hastanede yatilan hergiin bagina 2 milyon TL
odenmesi gibi. Sigortal1 bu para ile isterse hastane masraflarini 6der, isterse, gelir kaybini
karsilar veya poligede kabul edilmeyen harcamalar: karsilayabilir. Bu tiir saglik sigortas:
poligeleri, genellikle diger tiir saglik poligelerine veya sosyal giivenlik sisteminin

olanaklarma ek olarak kullaniimaktadir! 15,

112 A THEARN-PRITCHETT-SCHMIT, a.ge., s. 319.

113 ATHEARN-PRITCHETT-SCHMIT, a.g.e., s. 320.

114 \MATHUR, age., s. 405.

15 At thsan KARACAN, Sigortacihk ve Sigorta Sirketleri, Baglam Yayinlan, Istanbul, 1994,
s. 183.



b.Kefalet veya Garanti Plam

Bu planda sigorta sirketi, sigortaliya, ddeme gerektirecek bir olay oldugunda belli
bir limite kadar Sdemeyi kabul eder! 16, Ornegin, giinde 2 milyonu gegmemek iizere fiili
hastane masraflariin 6denmesi ongoriilmiigse, sigortalinin hastaneye yatmasi halinde
giinliikk masrafi 1 milyon lira ise, sigorta, yalmzca 1 milyon lira 6deme yapar. Eger,
giinliik harcama 3 milyon lira olursa, sigortaci bunun yalnizca 2 milyon liralik kismim

Oder ve kalan tutar sigortal: tarafindan 6denir.

c.Hizmet Karsihig: Planx

Bu planla, sigorta sirketi, sigortaliya tedavi sirasinda kullandig: tibbi hizmetlerin
bedelini 6demeyi kabul eder. Hizmetin gercek degeri onemli degildir. Spesifik bir parasal

degerden ziyade belirli hizmetler icin 56deme yapabilir!17,
4. Ozel Saghk Sigortas: Poligelerinin Degisik Ozellikleri
a. Miisterek Sigorta

Saglik sigortasi poligelerinde yaygin bir uygulama da sigortalinin muafiyetin
iistiindeki masraflann belirli bir kismin1 6demesidir. Tipik bir uygulama, sigortacinin
%80’ ni ve sigortalinin %20’sini 6demesidir. Bu masraflarn paylagimina miisterek sigorta
denir.

Miigterek sigorta, sigorta poligelerini azaltmak icin diigiintilmiistiir. Bununla beraber
yiiksek bir saglik sigortasi 6deme talebi, sigortalinin mali durumunu etkileyebilir.

Bilindigi gibi, sigortanin amaci, ¢ok biiyiik kayiplarda riskin transferidir. Miisterek
sigorta, kiginin bu isi etkili bir gekilde yapmasina imkan vermez. Bunun anlam, sigorta

kapsaminin muafiyet disindaki masraflarin %100’ inii 6demesidir. Aramlacak diger bir

116 MATHUR, a.g.e., s. 405.
117 KARACAN, age., s. 184.
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segenek de miisterek sigortamn talep edilecek miktann kii¢iik bir kismumi kapsamasidir.
Baska bir deyigle, harcamalar, belli bir limiti astiginda, policenin harcamalarinin
%100’iinii 6demesidir. Bu tip, bir kapsam da sigortalinin saghkla ilgili harcamalar:

miigterek sigortamn limitlerinin disinda aym kalacaktir! 13,

b. Maksimum Limitler

Karsilanacak hasar odemelerine c¢esitli sekillerde maksimum limitler
getiritmektedir! 19, Maksimum limitler, ya zaman ya da hastalik bagina belirtilir. Sigortal:
acisindan hastalik bagina limit daha iyi koruma saglar. Bu nedenle, sigortali agisindan
muhtemel yiiksek kayiplan onlemek icin saglik sigortas: kapsaminin yiiksek olmasi

onerilir.

c. Kapsam Istisnalar1

Hemen biitiin saglik sigorta poligeleri baz tiplerde kapsam istisnalar ihtiva ederler.
Bu istisnalar, nelerin kapsanmadigini ve kapsananlara konan sinirlamalan tarif eder.
Omegin; pek cok policede, rutin saglik, goz ve dis muayeneleri 6denmez. Regeteli
gozliikler kapsam dis1 olabilir. Baz: policeler, dogum masraflarini kapsam dis1 tutar.
Genellikle rutin muayeneler, kozmetik ve plastik cerrahi ve psikiyatrik tedavi kapsam
disadar.

Kapsamu dar olan poligeler, daba genis kapsamli poligelere gore daha ucuzdur.
Saghigm idamesi agisindan, bazi kapsamlar 6nemli olmayabilir. Ornegin; pek ¢ok kimse,
iyi bir saglik sigortasi policesinde kozmetik cerrahiyi gerekli bulmayabilir. Diger taraftan,
modern hayatin streslerini g6zoniine alarak ayni kimseler psikiyatrik tedavinin kapsam

icinde olmasini Gnemli bulabilirler!20,

18 MATHUR, age., 5. 412.
119 KARACAN, s. 185.
120 MATHUR, a.ge., s. 413.
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d. Bekleme Siiresi

Sigorta poligeleri, sigortaliya, policeden 6nce mevcut saghk durumlarinda bir
bekleme siiresi uygular. Ornegin, 6nceden bildiritmis rahatsizliklar olsa bile, miyop
ameliyati diginda gozle ilgili lazer tedavileri, katarakt, tas kirma, fitik, safra kesesi tas,
bobrek tag:, varis, bademcik, geniz eti, meniskiis operasyonu vb. polige baglangi¢
tarthinden itibaren ilk alt1 ay igerisinde teminat kapsaminda degildir. Bilindigi gibi, sigorta
kavram belirsiz bir olayin gerceklesmesi halinde riski kapsamaktadir. Bir hastalik
biliniyorsa bu belirsiz bir olay olmaktan ¢ikar. Sigorta policeleri belirsiz bir olayin olma
ihtimalini yansitmak iizere diizenlenirler. Bekleme siireleri 6nceden belirli olaylan

kapsamak iizere sigorta satin almay: 6nlemenin adil bir yoludurl21.

e. Yenilenebilme

Baz sigorta kontratlar, sigortacinin insiyatifiyle iptal edilebilir. Ancak, bu tip
poligeler, pek arzu edilmez. Bazi poligeler, sigortalinin durumundaki diger poligeler iptal
edildiginde feshedilebilir. Sigortalinin secimiyle yenilenebilen poligeler daha fazla tercih
edilir. Bunlar ciddi 6n hastalik durumunda sigortalinin kapsaminin devamina imkan
saglarlar. Diger taraftan, sigortalinin ciddi bir hastali1 yoksa, daha ucuz sigorta
secenekleri arama imkanma sahip olur. Sigortali tarafindan yenilenebilen poligeler,

‘sigortaci tarafindan iptal edilen poligelere gore daha pahatidir!22,

IV. SOSYAL SAGLIK SIGORTALARI ILE OZEL SAGLIK
SiGORTALARININ FARKLILIKLARI

Sosyal saghk sigortas: konusunu tegkil eden riskler, yasa gereg§i zorunlu olarak
iistlenilen ve bedeli yine zorunlu olarak gesitli sosyal yaklagimlar ol¢iistinde kapsama

giren kisilerden kesilen aidat ile karsilanmaktadir. Ozel saglik sigortasinda ise, risk

121 MATHUR, a.g.e., s. 413.
122 MATHUR, age., s. 414.
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secilerek, karsilanmaya calistlir. Bu zoruniuluktan dogan sorunlar, sosyal sigortalarda
sadece kisilerin devam edip etmeme veya tabi olacaklari sosyal sigorta kurumunu
secebilme hak ve olanaklan olciisiinde gegerlidir. Buna karsilik, yasal zorunluluk
nedeniyle, sosyal sigorta kurumlar kitii risklere karsi korunmasizdirlar!®,

Sosyal sigortalara borcu olan kurum ve kuruluglar da verilen hizmetlerden
faydalanmaktadir. Oysa, 6zel sigortalarda prim 6demesi kesildiginde sunulan fayda da
kesilmektedir.

Sosyal sigortalarda rekabetin olmayis: kaliteyi diisiirmektedir. Ozel sigortalarda ise
rekabet, fiyatlar seviyesini dengelemekte, hizmet kalitesini artirmaktadr.

Sosyal sigortalarda saglanan yararlar, denen primlerle dogru orantil1 degildir. Buna
karstlik, 6zel sigortalarda 6denen prim ve saglanan hizmet arasinda dogru oranti oldugu
icin, hizmet kalitesinde artis olmakta, yanlis bilgi veya eksik prim s6z konusu
olmamaktadir.

Sosyal sigortalarda Odenen primler, gercegi yansitmamaktadir. Oysa, dzel
sigortalarda risklerin bilimsel verilere dayanmasi, politikadan arinmisg olmasi, aktiierya
gelecegi biiyiik dl¢iide planlama olanag: vermektedir. Primler, istatistiki bilgiler 15181nda

hesaplandif igin kimseye mali boyutunun iizerinde yiik getirmemektedir!24,

123 PEKINER, a.ge., s. 32.
124 Mustafa KILINCKINI, “Ulkemizde Sosyal ve Ozel Sigortalar Arasindaki Bazi Farklar”, Diinya
Gazetesi, 5 Ocak 1996, s. 6.



Uciincii Boliim

RISKLERDEN KORUNMADA OZEL SAGLIK SIGORTASININ
ONEMIi

I. SAGLIK RISKLERi

Onemli olmayan bir tehlikeyi tanimlamak, ¢ok ciddi kayiplara yol agabilecek
tehlikeyi gormezden gelmekten daha iyidir!2>. Saglik riski, bir kisinin hastalik veya
maluliyet yiiziinden varlik ve gelirini kaybetme durumu olarak diigiiniiliir. Hasta olup
calisamayan kimse, bir gelir kaybina ugrar. Hastaligin tedavisi, para harcanmasin:
gerektirir. Bu da varliklarinin azalmasina neden olur. Benzer gekilde isgoremezlik de gelir
ve varliklarin kaybina neden olur. Hastalik ve iggoremezlik, dogal nedenler, kazalar veya
bagkalarindan kaynaklanabilir, nedeni ne olursa olsun, etkilenen insan, maddi kayipla
kargilagir. Bu nedenlerle saghik riskinin yonetimi artan bir 6nem kazaunr.

Saglik riskleri, doga, insanlarin kendi davranmiglari ve diger kisilerin
davramglarmdan kaynaklamr!?6, Pek gok saglik probleminin temelinde, dogal nedenler
vardir. Bu hastaliklar, insanlann kalici veya gegici olarak gecimlerini kazanamamalarina
neden olur. Kigisel davramglar da saglik riski kayiplara neden olabilir. Ornegin;
motorsiklet siirmek, dagcilik, yiizme ve tenis oynamaya gore daha fazla kaza oranina
sahiptir. Son olarak, bagka kimseler de saglik riski kaybina neden olabilir. Zamanla

tabiattan gelen tehlikeleri bir dereceye kadar azaltmak miimkiin oldugu halde, insanlara,

125 ATHEARN-PRITCHETT-SCHMIT, a.ge., 5. 22.
126 DORFMAN, a.g.e., 5. 389.
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bagka insanlardan gelen tehlikeleri azaltmak miimkiin olamamaktadir!??. Bir hirsiz, ev
sahibini oldiirebilir, bir motorsikletli yayaya carpabilir, bir lokantadaki sihhi olmayan
sartlar, miigterilerinin gida zehirlenmesine sebep olabilir.

Saglik riski taniminda ilk adim, insanlann doganin neden oldugu risklere agik
olduklaninin kabul edilmesidir. Ikinci adim, insanin kendi yagam geklini ve yagam
ortaminin tanimlanmasidir. Kisi, eger yiiksek riskli faaliyet veya iste ¢alisiyorsa, saglik
riskinden bahsedilir. Ugiincii olarak, ailenin saghk ge¢miginin bilinmesidir. Son olarak,
kisisel saglik gecmisi gozoniine almmahidirt?8,

Giiniimiizde birer ekonomik birim olan sigorta igletmeleri, toplumlarin yapisal
Ozelliklerine gore, kanunlar, sektdrel orf ve adetler dogrultusunda, insanlanin risk
faktorlerinin verecegi zararlarla baga ¢ikmasina yardimei olan, bu yardimz sistemli olarak
yonlendiren kuruluslar ozelligini tasimaktadir'?®. Baska bir deyisle, sigorta isletmeleri,
riski yok eden degil, riskin olumsuzluklarini diger sigortalilarin da katkis: ile birey
agisindan ortadan kaldirmaya ¢aligan igletmelerdir. Sigorta isletmelerinden bu hizmet prim
karsilig1 alindigy igin, sigorta hizmetinden yararlanma islemini, bireylerin katlanilabilir
giderlerle gelecekte karsilagabilecekleri ve katlanilmast zor olan zararlan 6nleme davranis:
olarak gérmek miimkiindiir.

Varliklara gelen riskler kolayca hesaplanabilir. Fakat saglik riskleri yiiziinden

meydana gelen kayiplar, cok daha zor ortaya konabilir.

II. 0ZEL SAGLIK SIiGORTASI 1iILE KARSILANMASI
ONGORULEN RiSKLER

Ozel saglik sigortas: ile kargilanmas: 6ngoriilen riskler, objektif ve subjektif riskler
olarak ikiye aynlir. Objektif risk; cinsiyet, yas, meslek, medeni hal, oturulan yer, iklim
sartlan gibi dig faktorlere bakilarak tanimlanan risklerdir. Subjektif risk ise; viicut yapisi,

biinyesel 6zellikler, egilimler, kahtimsal 6zellikler, saglik durumu ve bireyin gegmisi gibi

127 Yasar KARAYALCIN, Risk-Sigorta-Risk Yénetimi, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisii, Yaym No: 156, Ankara, 1984, s. 4.

128 MATHUR, a.ge., s. 403.
129 {ihan ERDOGAN, Sigorta Hizmetine Karsi Tutum, istanbul, 1993, s. 16.
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faktorler tarafindan belirlenmektedir!30. Bu faktorlerden olusan objektif ve subjektif

riskler, 6zel saglik sigortas: fiyatin1 dogrudan belirleyen unsurlardir.
A. Objektif Riskler

1.Yas

Ayni yag grubundaki iiyeler uzun bir zaman dilimi igerisinde incelenirse, yas
ilerledik¢e saglik sigortasina talep artar. Bu, insan mekanizmasimin yavag yavas
¢okiisiinii, hastaliklara kars1 savunmasinin azalmasini ve yagin ilerlemesi ile hastaliklarin
daha da ciddiyet kazanmasim gostermektedir. Buna ek olarak, hastaliklara bagh
rahatsizliklan da gosterebiliriz!31. Bu nedenle, 6zel saglik sigortas: tarifeleri genellikle
yasa, daha dogrusu sigortaya giris yasina gore kademelendirilir. Cogunlukla sigorta
gruplari, 25 yaga kadar veya 26-30 yag aras1 gibi olugturulur. Ilerleyen yagla birlikte,
sigortacinun riski de artacag igin, zorunlu olarak saglik sigortalarina has bir kural olan
telafi ya da dengeleme prensibi uygulanarak, daha yiiksek bir fiyat saptanir. Dengeleme
prensibinden anlagilmas: gereken, bu durumlarda risk ile alinan prim arasinda bir denge
olusturulmas: zorunlulugudur!32, Yas faktoriinden goreceli olarak daha az etkilenen bir
risk ise, dis tedavi ve protez giderleridir. Bu gibi 6zel risk fiyatlarina, yas gruplarina gore
yapilan yiiklemeler uygulanmayabilir.

2. Cinsiyet

Kadmn erkek arasindaki esitlik ilkesi bir kamu hukuku kavramudir. Ozel hukuk
alaninda ise, ornegin, is hukukunda oldugu gibi, kadin ve erkegin haklan ve tabi
olacaklan statii yasa ile belirlenir. Sigorta hukukunda ise, boyle diizenlemeler yer

almamakta, daha ¢ok dengeleme prensibi uygulanarak primin, risk ve dolayist ile cinsiyet

130 {yans MOSER, Ozel Hastalik Sigortalary, (Cev. Ergin GEDIZ), Tirk Sigorta Enstitiisi Vakfi
Yay. No: 35, Istanbul, 1996, s. 2.

131 YEGINBOY-TAYLAN, a.g..,32.

132 B} ACK-SKIPPER, a.g.e., 5. 629.
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ile baglantisi 6n plana gikanlmamaktadir. Kadinlanin, genellikle erkeklere nazaran saglik
sigortalarinda daha sik tazminat talebinde bulunduklari, buna karsin, yine genellikle
erkeklerden daha uzun yasadiklan bilinmektedir. Bu nedenle, 6zel saglik sigortasi
primleri, kadinlarda daha yiiksek, hayat sigortalarinda ise, erkeklere nazaran daha
diigiiktiir. Kadinlann 6zel saglik sigortasi riskinin daha yiiksek olusu, sadece hamilelik ve
dogum olayindan kaynaklanmamakta, bu dogal gercekler, riski ¢cok az etkilemekte, asil
neden, kadinm viicut ve biinye yapisindan kaynaklanmaktadir!33, Kadmlarda 6zel saglik
- sigortasi riski, 40 yas simirina kadar erkeklere oranla olduke¢a yiiksek seyretmekte, bu
yastan sonra giderek yavas bir seyirle egitlenmektedir. Kadinlardaki uzun yagsama olgusu,
uzayan yaghlik doneminde ka¢inilmaz hastaliklar sebebiyle riski agirlagtiran ayn bir neden

olarak diigiiniilmektedir!34.
3. Meslek

Meslegin saglik sigortasina etkisi oldukga fazladir. Bir sigortalinin igini yiiriittiigi
kosullarin zorlugu, belirli hastalik risklerinin de artmasina neden olmaktadir. Ancak,
giiniimiizde ¢aligma yasamunin kalitesi ve yagsam kosullarinin siirekli olarak diizeltilmesi,
meslegin saglik tizerindeki kotii etkilerini hafifletmistir!>>. Bu nedenle, gesitli meslek
gruplarina gore diizenlenmis tarifelere pek rastlanmaz. Uygulamada sadece doktorlara
uygulanacak fiyatlarin genelde teshis maliyetini olumlu etkiledigi diisiiniilerek indinldigi

goriilmektedir.
4.Saghk Durumu
Teminat talebinde bulunan bir kimsenin, herseyden 6nce simdiki saghk durumu ve

saglik gecmigi hakkinda bilgi sahibi olunmalidir!36, Nasil yanmakta olan bir evi yangina

kars: sigortalamak olas: degilse, teklif tarihinde hasta olan birisine de hastalik teminati

133 BLACK-SKIPPER, a.g.e., s. 630.
134 B ACK-SKIPPER, a.g.e., s. 630.
135 YEGINBOY-TAYLAN, a.g.c., 33.
136 ATHEARN-PRITCHETT-SCHMIT, a.g.e., s. 174.
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verilmesi beklenemez. Gegmigte gecirilen hastaliklara ragmen, bunlan dikkate alarak
teminat verilmesi sigorta olmak isteyenlerin lehine bir gelismedir. Béyle durumlarda,
gecirilen hastaliklarin, yapilacak sigorta donemi igin, riski agirlagtinp agirlastirmadigina
bakilmahdur!37.

Bir hastaligin tibben tagidi8i risk ile, sigortact acisindan agirlik ve 6nemi farklidir.
Ornegin, tibbi agidan, giiniin ilerlemis tam: ve tedavi olanaklar: nedeniyle mide iilseri bir
doktor i¢in iirkiitiicti sayilmadig: halde, saglik sigortasi agisindan tedavi giderlerinin
yiiksekligi, tekrarlama ve bagka hastaliklara yol agma olasilig: yiiziinden, korkutucu
saylmaktadir. Yani, gegmiste kalan hastaliklar, ne kadar tekrarlama ve bagka hastaliklara
yol agma olasili: tastyorlarsa, riski de o Slgiide arttirnirlarl38,

Sigortanin tanziminden sonra, tartigmalara ve hatta hukuki ihtilaflara neden olan
bagka bir husus da, sigortalinin teminati satin almadan 6nce, baz gikayetleri oldugu halde,
bunlan kendince dnemsemeyip, saklamis olmas: ve poligeyi yaptirdiktan sonra o
sikayetlere bagl 6nemli hastaliklann ortaya ¢ikmasidir. En kotiisii ise, doktorlarin teghis
hatalan ve gercek hastalifin saklandig1 durumlardir 139

Bu tiir sorunlarm Snlenmesi icin, soru formlarinda her tiirlii sikayetler ile, belirtilere
iligkin sonuglara yer vermek gerekmektedir. Dogru verilen cevaplarin degerlendirilmesi
ise, sigortacinin gorevidir. Genellikle bir doktora danigmayi gerektirir. Soru formlarn ve
bunlann dogru olarak cevaplandinlmasi, hi¢ kugkusuz sigortanin taraflan igin yagamsal

Onem tagimaktadir.
B. Objektif Risk ile ilgili islemler
1. Sigorta Basvuru Formu

Objektif risk hakkinda ilk bilgiler, bagvuru formunda yer alir. Uygulamada sigorta
sirketlerince kullanilan tek tip bir bagvuru formu bulunmamaktadir. Baz1 sirketler,
sigortalanacak kiginin, simdiki ve ge¢misteki saglhik durumu hakkinda riski yeterince

degerlendirebilmelerine olanak saglayacak ayrintida yazili sorular sorarlar. Baz sirketler

137 ATHEARN-PRITCHETT-SCHMIT, a.g.e., s. 175.
138 MOSER, a.g.e., s. 3.
139 MOSER, a.g.e., s. 4.
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ise, daha az soru ile sonug alabileceklerine inamrlar'0, Giiniimiizdeki egilim, bagvuru
formlannin olabildigince dar kapsamda tutulmasi, bir sayfaya indirilmesi igin, gerekiyorsa
daha kiiciik puntolarla basiimas: yolundadir. Ancak, baz sigorta sirketlerinin bu minik
harflerle basili yazilar yiiziinden, sigortalilar: ile sorunlar yagadiklan bilinmektedir.

Her bagvuru formunda, teklif sahibinin viicut yapisi hakkinda fikir verecegi
diigiincesiyle, boy ve kilonun bildirilmesi istenir. Ayritil1 olmayan bagvuru formlarinda
ozellikli riskler icin eklsoru formlan yer alir. Detayli bagvuru formlarinn, sigortalilarn,
isin ciddiyeti konusunda uyardiklar, basit tedavi giderlerini igceren tazminat taleplerini

engelleyerek, olumlu etkisinin bulundugu ve satiglart engellemedigi tesbit edilmigtir}41.

2. Doktor Muayenesi

Normal olarak, risk degerlendirmesi agamasinda doktor muayenesine gerek
goriilmez. Ozel saglik sigortasmda esas itibariyle sigortalinin beyam ile yetinilir. Ancak,
ozellik tasiyan durumlarda ve bir doktorun goriigiine thtiya¢ duyuldugunda, yardimina
bagvurulabilir'42, Genellikle, tereddiite yol acan hastalifa tedavi eden doktorun goriisii
alinur. Doktorlarin mesleklerini ifa ederken 6grendikleri durumlar agiklamama yolundaki
taahhiitleri bu konuda bilgi vermelerine engel degildir.

~—

C. Objektif Riskin Olciimii ve Degerlendirilmesi

Bagvuru formu ve risk ile ilgili diger bilgilerin, sigorta sirketine ulagsmasindan sonra
yapilacak inceleme sonunda, riskin genel kabul standartlarina girip girmedigi, girmiyorsa
hangi kogullarla kabuliiniin miimkiin oldugu veya reddinin gerektigi yolunda karar verilir.
Bu karar verilirken, hukuksal, tibbi ve sigorta teknigine iligkin veriler dikkate alirB,

Pesin hiikiimle verilecek kabul ve red kararlanmn, sigorta sirketini zora kogacagi bilinen

140 MOSER, a.ge., s. 4.
141 MOSER, age., s. 5.
142 KARACAN, a.g.e., s. 184.
143 MOSER, a.ge., s. 6.



bir gercektir. Bir sigorta girketinin mali giicii ve sigortah sayisi ne kadar yiiksek ise, o
olgiide daha agir riskleri kaldirabilecegi, kiigiik ve portfoyii dar sigorta sirketlerinin ise,
kabul politikasim olustururken ¢ok daha dikkatli ve sinirli davranmalan gerektigi
bilinmektedir.

Elde bulunan bagvuru formu, karsilikli goriisme, doktor raporu gibi verileri dogru
degerlendirmek, tecriibeyi, ihtisaslagsmayi gerektiren iglemlerdir. Degerlendirme
yapilirken, hastaliklarin agirlig: yaninda, tedavi siiresinin de dikkate alinmasi
gerekmektedir.

Risk degerlendirmesini zorlagtiran nedenlerden biri de bagvuru formunda yer alan
hastalik teshisinin pek ¢ok sebeple bilerek abartilmis veya tersine hafifletilmis
olmasidir}44. Ozel saghik sigortass, sosyal islevinin geregi olarak, genis kapsamh istatistik
verilerden yararlanarak, giderek daha isabetli tahminlere ve makul fiyatlara ulagma

cabasmdadir.
D. Subjektif Riskler

Ozel saglik sigortasimn, sigortanin, diger branglanna gore yiiksek olan hasar prim
iligkisi, biiyiik ol¢iide, ¢cok yonlii subjektif risklerin yogunlugundan ileri gelmektedir.
Subjektif risk, insanin dogasindan kaynaklanan ve hile, kotii niyete kadar varan iradi,
dogal ve yapay olmak iizere iki kategoriye ayrilabilir. Her iki tip subjektif risk, daha sonra
dogrudan ve iiciincii sahislarin girisiminden kaynaklanan dolayl: riskler olarak
simflandirilomgtir4S, Bu baglamda, drnegin, agin hassasiyetler, fazla titizlik veya agin
dikkatsizlik, dogrudan ve dogal subjektif riskler, bagvuru formunun doldurulmasi, hatta
tedavi sirasinda tecriibesizlikler yiiziinden ya da bilerek yapilan yanlighklar, dolayl riskler
sayilmaktadir. Bazi 6zel saglik birimlerinin (bunlar doktor ya da hastane olabilir), hizmet
verilen hastanin 6zel saghk sigortasi olmasi durumunda, gercek dis1 yiikksek rakamlar
- igeren faturalar diizenledikleri goriilmektedir. Yaygin bir kotiiye kullanim da, sigorta

kapsaminda olmayan bir saglik hizmeti verip, bunu kapsamdaki bir hizmetmis gibi fatura

144 KARACAN, age., s. 185.
145 MOSER, a.g.e., s. 8.
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edilmesidir!4°.

Yapay ve dogrudan risk 6rnekleri ise, genellikle araci ile, teklif sahibinin anlasarak
sirketten yarar saglamak amaciyla sahte veya tahrif edilmis, yani iizerinde degisiklik
yapilmus evrak diizenlemeleridir. Bu gibi davranislar, bu sigortanin suistimale son derece
acik oldugunu gostermektedir!4’. Degerlendirme ve fiyatlandirma sirasinda, objektif ve
subjektif risk ayirimint yapmak, belirli veriler 1§iglnda sistematik diigiince gelistirmeyi
gerektirir.

Subjektif riskin saglik sigortalarindaki rolii giderek artmaktadir. Bu egilim, ilag
sanayiinde goriilen abartili reklam ve propaganda yamnda, egitme-uyarma diirtiisiiyle
insanlarn icine salinan kanser korkusu ve difer psikolojik rahatsizliklarla adeta
kamc¢ilanmaktadir. Subjektif riskin sikli§1 nedeniyle, sigortacilar neredeyse bu tiir

hasarlanin kural haline geldigini ve objektif nitelik kazandigim diigiinmeye baglamiglardir.
E. Subjektif Riskleri Smirlama Yontemleri
1. Yasal Olanaklar

Sigorta sozlesmeleri bu konuda bazi imkanlar saglamaktadlr. Sigortaci, saghik
sigortasim sigortahmn bagvuru formunda ve eklerinde yazili beyanina dayanarak kabul
etmektedir. Sigortali, belgelerde kendisine sorulan sorulara dogru cevap vermek ve riskin
konusunu tegkil eden, riskin belirlenmesine etkili olacak hususlardan kendisince
bilinenleri de beyan etmekle yiikiimliidiir. Sigortalimin eksik veya yaniltici beyanda

bulundugu durumlar, tek tarafli fesih nedeni sayilabilirt48,

2. Muafiyet Sinirlarimm Genisleten Tarifeler Aracihifiyla Haksiz

Taleplerin Onlenmesi

146 «pastalik Sigortalarinda Kotiiye Kullanim”, Sigerta Diinyasi, Ekim 1995, s. 10.
147 Rauf BAYSAL, “Sigortada Riskler”, Ekonomist Dergisi, 24 Mayis 1992, s. 42.
148 MOSER, a.ge., s. 10.
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Subjektif riski azaltma yontemlerinden birisi haksiz taleplerin ve anlagmal: tazminat
taleplerinin 6niine ge¢gmektir. Cok sayida kiiciik hastalik giderlerini sigortalinin iizerinde
birakan muafiyet uygulamalarn ile, sigorta sirketi bu tip hasarlan gidermenin mali ve idari
yiikiinden kurtulabilir. Diger taraftan, sigortal, bu yolla ¢ok sayida, aslinda ihbar edilerek
tazminat talebine doniigtiiriilmesine degmeyecek hasarlarin pesinden kogmak igin yeterli
neden kalmadigim algilar¥®. Muafiyet yaninda, giiniimiizde sigortalinin miisterek

sigortah gibi davranmasim saglayacak risk paylagimmna 6zendirildigi de goriilmektedir.
3.Sonuca Bagh Prim Iadesi Sistemi

Haksiz, hasar taleplerini azaltma yollarindan biri de primlerin bir boliimiinii iade
yontemidir. Teknik deyimiyle, hasarsizlik indirimi, haksiz talepleri engelleyen dnemli bir
unsurdur. Hasarsizlik kavramu, sirketin brang sonuclarindan soyutlanmis olup, bireysel
sigortali bazinda diisiiniilmelidir. Hasarsizlik indirimi, cazip ol¢iilerde tutulabilirse,
sigortali sadece haksiz tazminat taleplerinde bulunmaktan vazgecmeyerek, aym zamanda

kiigiik tutardaki gercek saglik giderlerini de sirkete ihbar etmemeyi tercih edecektir!>0.
4. Azami Limit Simirlar

Saglik acisindan gerekliligi kuskulu, ancak, modaya bagl likks harcamalar, sigorta
sirketleri igin her zaman sorun yaratmstir!3!. Ornegin, estetik miidahaleler, gozliik ve dig
protezleri gibi birimlerde yillik azami limitler kararlagtirilarak kotiiye kullanimin Oniine

gecmek olasidir.
5. Diger Onlemler

Ozel saglik sigortasi agisindan Onemli bir konu olan subjektif riskin

simrlandirilmasinda, yasal ve sézlesmeden dogan olanaklar ile yetinilmemekte, ayrica

142 MOSER, a.g.e., s. 10.
150 MOSER, a.ge., s. 11.
151 MOSER, a.ge., s. 11.
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sigortalinmn bilinglendirilmesinin de yararl: bir yontem oldugu diisiiniilmektedir!2,

Sigortalinin bilin¢lendirilmesi, kendisine gesitli yontemlerle ulagilmasini 6ngoriir. Hedef
kiitleye ulastinlacak aydinlatici basili malzeme ile, toplumun haksiz ve anlagmal: hasar
talepleri nedeniyle kargilasacagi olumsuzluklar belirlenmeli ve yanlig davraniglara karsi
acik uyarnlar yer almahdir.
Subjektif riski azaltma yontemlerinden bir bagkasi, sigorta sirketlerinin usulsiiz
“uygulamalan yiiziinden sigorta aracithigt yapmalan yasaklanmug aracilan izlemeleridir!>3.
Aym sekilde, saglik sigorta sirketlerinin, hileli basar talebinde bulundugu belirlenmis

sigortalilar ile ilgili kara listeler olugturmalari ve bu bilgileri paylagmalandar.
F. Risk Uzerindeki Diger Etkenler

Riski azaltabilmek icin, yukarida siralanan dnlemler, sigortaci ve sigortalinin
tamamen iradelen diginda kalan, toplumsal ve yonetsel olgulardan kaynaklanan nedenlerle
yeterli olmayabilir. Bu dig etkenler, riski 6nceden hesap edilemeyecek bi¢im ve oranda
agxrlagtlrabilir]er. Ayrnica, 6nceden tMni miimkiin, ancak, hesab: miimkiin olmayan en
onemli etken de enflasyondur!>®. Saghk enflasyonu, genel enflasyon oramndan %10-15
yiiksek seyretmektedir!>>. Bu durumda, sorunun ¢éziimii igin, fiyatlarm, yapilan hasar
6demelerinin fatura bedellerine oranla ayarlanacagimn kabul edilmesi gerekir. Boylelikle,
teminat, sigorta bedeli ile sinirlandinlmamusg olur. Béyle bir sinirlama, yer alonug olsa idi,
artan, en azindan siirekli degigen maliyetlerin etkisiyle, sigorta teminatinin anlamu ve

degeri yitirilmis olurdu.
III. REASURANS

Sigortann esasim riski dagitma ilkesi olugturmaktadir. Ister dogadan kaynaklansin,

isterse insan eliyle yaratilmig olsun, risklerin ¢ogu sigortalanabilmektedir. Ancak, bu

152 BAYSAL, a.ge., s. 43.

153 «Hastalik Sigortalarinda Kotilye Kullanim”, s. 10.
154 MOSER, a.ge., s. 12.

155 TUSIAD, Emekli ve Mutlu; ag.e., s. 34.
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risklerin tiimiinii tagimaya tek bagma pek c¢ok sigorta girketinin kapasitesi yetmez.
Reasiirans, sigorta sirketlerine bu konuda gerek duyduklan korumay: saglayan bir
olgudur. Sigortacinin kendisini koruma gereksinmesi sadece biiyiik boyutta tek tek riskler
kargisinda degil, yigildikea ¢18 gibi biiyiiyen, sayi ve tutarda tazminat talepleri karsgisinda
da kendisini hissettirir!0,

Sigortalimin riskini iizerine alan sigortacinin, kendi giicii dahilinde olan riski,
iizerinde muhafaza etmesine konservasyon (saklama pay1), bunun iistiinde kalan riski
bagka sigorta veya reasiirans girketine aktarmasina da reasiirans ya da miikerrer sigorta
* denir!¥’, Aktarmayi yapan ilk sirkete sedan sirket, riskin aktarildid: ikinci kurulusa ise,
reasiirans sirketi veya reasiiror denir. Hasar talebi oldugunda, reasiirdr, sedan girkete
kars1 sorumludur, polige sahibine degildir. Sedan girketin, saklama paymn biiyiikliigiinii,
sirketin imkanlarinin biiyiiklugi, ilgili riske iligkin deneyimi, yonetimin riskten kaginma
egilimi gibi gesitli faktorler etkilemektedir!™®. Genel bir kural olarak, yeni ve kiigiik
sirketlerin saklama pay: limitleri, genellikle, biiyiik ve eski sirketlerden daha diigiiktiir.

Reasiirans, sigortac i¢in riski azaltan bir sistemdir. Sigortay: hem sigortali, hem de
sigortaci acisindan daha giivenli hale getirir. Reasiirans sirketleri de ¢ogu zaman kendi
risklerini satar ve reasiire ederler. Reasiirans girketinin kendi konservasyon olanaklarnni
asan kismi, bu sekilde bir bagka sigortaciya aktarmasi iglemine, retrosesyon
denilmektedir.

Reasiiransin sigorta ile temin edilen riskin dagitilmasim saglamasi disinda faydalan
da vardir. Bunlarin baginda sedana kapasite saglamasi gelir. Diinyada higbir sigorta sirketi
kendi kapasitesi iizerindeki islere reasiirans yapmadan teminat veremez. Bu bakimdan,
kendi kapasitesi iizerindeki fazla kism reasiirans yolu ile plase eder. Kiiciik ve gelismekte
olan sedanin, reasiiroriin mali destegine ihtiyaci olabilir. Gerek hasar 6demelerinde ve
gerekse, elde edilen komisyon sayesinde sedan mali agidan desteklenmis olur. Reasiirans

sayesinde bir bolge itibariyle olusan kiimiilasyon ve bunun sirket iizerinde meydana

156 ingiltere’de Temel Reasiirans Kavramlar1 ve Uygulamalari Hakkinda Rehber
Bilgiler, (Cev. Ergin Gediz), Tiirk Sigorta Enstitiisii Vakf1 Yay., Istanbul, 1995/8, s. 1.

157 Tirkiye’de Sigortacihk Sektorii, T. Is Bankas: A.S., iktisadi Aragirmalar Miid., Ankara,
Ekim 1986, s. 39.

158 KARACAN, a.ge., s. 86.
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getirebilecegi olumsuz etki ortadan kaldirilir. Boylece, sedan, bu bolgede daha fazla is
kabul edebilir. Yiiksek risklerin portfoy icerisinde homojenize edilmelerini saglar, bu
sayede portfoyiin yayilmasi ve dengeli bir hale getirilmesi miimkiin olabilir. Reasiirans
sayesinde, sirketler karsilikl is aligverigine girer, boylece prim geliri saglanir. Belli bir
bolgeye ve yeni bir igkoluna girebilme konusunda yardimec: olur. Sigorta sirketi bu
degiskenligi ortadan kaldirip belli bir istikrara kavusmasi i¢in yine reasiiransa
bagvurur!®, Reasiiror, sigortaciya teknik acidan yardm ettii gibi, sedanin kadrolarmm
staj gormelerini saglar. Sigorta konular: ve tarifleri hakkinda da bilgi verir. Sedanin
ihtiyac1 olan yeni bir sigortaci konusunda dokiiman temin eder, fiyatlandirma konusunda
yardimel olur, hatta gerektifinde sirkete teknisyen gondererek cesitli konularda yardim
saglar. Bu yardimlann yeni gelismekte olan sigorta endiistrileri i¢in nemi bilyiiktiir.
Sigorta piyasasinda oldugu gibi reasiirans iginde de alicilar, saticilar ve aracilardan
olusan taraflar vardir. Sigorta sektoriinde alicilarn, yani sigortahlann, sigortacilig iyi
bilen kimseler olmas: gerekmiyorsa da reasiirans iligkisinin taraflar1 konularim ¢ok iyi
bilmek zorundadiriar. Reastirdrler de iistlendikleri riskleri bagkalanna devretmek ve
dagitmak ihtiyacindadirlar. Bu nedenle reasiirans isinde hem alici hem de satici

durumunda olurlar.
A . Reasiirans Tiirleri
Baglica iki tiir reastirans vardir. Bunlar; ihtiyari ve anlagmali (trete) reasiiranstir.

1. ihtiyari Reasiirans

Gerek sedanin, gerekse reasiiroriin her bir miistakil riski kendi sartlan i¢inde
degerlendirerek mukaveleden dogan hig bir zorunluluk olmadan teklif, kabul veya red
etmesidir!0. fhtiyari reasiiransim en belirgin dzelligi, sigortacinin daha sigorta teklifini
kabul etmeden, reasﬁrérden, kuvertiir, yani, o risk i¢in korunma satin almasi

gerekliligidir. Bu zorunluluk, iki sebepten dogar. Birincisi, direkt sigorta ile iistlenilen

159 Cemal ERERDI, Reasiirans, Istanbul, 1983, s. 7.
160 jngiltere’de Temel..., a.g.c., s. 9.
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yiikiimliiliikklerin tiimiiniin reasiirans teminati i¢inde olmasim garanti altina almis olmak,
ikincisi ise, sigortacinin reasiirans vésitam ile riski iistlenmeden, reasiiroriin ayni
konudaki bilgi ve tecriibelerinden yararlanabilmesini saglamaktir. Ihtiyari reasiirans,
zorunlu olarak getirdigi yiiksek maliyet nedeniyle, zamanla terkedilerek, yerini 6n

anlagmali (trete) reasiirans tiiriine birakmagtir.
2. Anlasmahi (Trete) Reasiirans

Bu yontemde, sigortaci ile reasiirdr aralarinda yazihh bir anlagma yaparlar. Bu
anlagmaya gore, reasiiror trete kapsamina giren is tiirlerinde kendisine belirlenmis
oranlarda yapilacak tiim risklerle ilgili devirleri otomatik olarak kabul etme yiikiimliiliigii
altina girer. Bu zorunlu bir anlagsmadir ve iki tarafi birden baglar. Reasiiror, trete
kapsamina giren riskleri kabul etmemezlik edemez. Sigortaci da trete kapsamina giren tiim
risklerde anlagmaya uygun devir yapma zorunlulugundadir. Anlagma metninde kabul ve
devir limitleri, islemin tiirii, teminat verilen brans ile ilgili belirleme, cografi gecerlilik
sahasi, istisna hiikiimleri yer alir. Ayrica, primlerin hesab: ve 6denmesi, hasarlarin
tasfiyesi ve 6denmesi iglemleri, komisyon oranlar1 ve anlagsmanin gegerlilik siiresi
kararlagtirlir.

Anlagmali reasiiransta, saglanan kuvertiir, otomatik olarak iglediginden, sigortaliya
kabul ettigi her riskte belirli bir oranda reasiirans korunmasi verilmig sayilir!®!, Bu
nedenle, anlagmali reastiransin birim maliyeti, ihtiyari reasiiransa oranla ¢ok daha

diigiiktiir.
B. Reasiirans Yapma Secenekleri

Reasiirans yapma segenekleri, reasiiransin ne tiir bir orgiitsel yap: iginde

gerceklegtirilebilecegini ifade etmektedir. Bu konuda genel olarak ii¢ tiir yaklagim

vardir!62,

161 jngiltere’de Temel..., a.ge., s. 10.
162 KARACAN, age., s. 88.
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1.1k Sigortacidan Sigortaciya Yaklasim

Ilk sigortaci, gesitli sigorta branglarinda, sigortacilara dogrudan sigorta hizmetini
veren ve polige satan sigortacidir. Uygulamada yaygin bir bicimde itk sigortacilar arasinda
birbirlerine ig verme yolu yaygindir. Boylece, bir sigortaci, diger bir sigortacidan gelen is

paylagma teklifi ile aslinda bir yerde reasiirans iglemi yapmaktadir.
2. Havuz Olusturma Yéntemi

Bu yontemde, belirli sayida sigortaci, dnceden belirlenen sigorta muamelelerinin
‘reasiiranslarim yapmak icin bir araya gelirler. Havuz toplulugu, bir defalik islem
olabilecegi gibi, otomatik ig verme yoluyla siireklilik de kazanabilir. Hatta girket seklinde
bile orgiitlenebilir. Bu yontem, uygulamada, 6zellikle ¢ok biiyiik bazi iglemler icin

kullamimaktadir.
3 . Reasiirans Sirketleri Yoluyla Reasiirans

ljﬁnyada en yayg reasiirans yontemi bu yolla yapilamdir. Bugiin bir ¢ok biiyiik

sigorta grubunun aym zamanda reasiirans sirketi vardir.

IV. OZEL SAGLIK SiGORTASINDA PRIiM (FiYAT)
AYARLAMALARI

Ozel saghik sigortasinda fiyat, ferdi ve grup sigortalarina gére, ayr1 ayn
hesaplanmaktadir. Teminat ile teminat oranlan carpimindan elde edilen risk primine,
sirketce belirlenen sarjmanlar eklenerek briit prim hesaplanir. Bu briit prim, saghk
sigortasimin fiyatidir. Ornek olarak, bir sigorta sirketinden alman fiyat hesaplama gekli
agafidaki gibidir:



jmanlar: %
Gider Vergisi 5
Tahsilat masrafi 5
Komisyon 10
Idari Masraf 15
Emniyet Marji 5
Grup Indirimi(%) 15

Ferdi ve grup sigortalarinda fiyat asagidaki formiiller yardimiyla hesaplanabilir.

Ferdi saglik sigortasinda fiyat:
(Teminat x Oran)+ (EmMarj)/ (1 - ThMas+ Kom.+ ldMas) x (1 + Gider Ver.)

Grup saglik si goﬁa31nda fiyat:
(Teminat x Oran) + (Em.Mam) / (1 - ThMas+ Kom-+ [dMas) x (1-GD) x (1 +GV)

Ozel saglik sigortasin genel sartlarinda yer alan, duruma gore uygulanacak prim
ayarlama klozlan aracilig ile, teknik hesaplarda zaman iginde meydana gelebilecek
degisikliklerin olumsuz sonuglarnim etkin bigimde giderebilecek olanaklara sahiptir. Diger
branglarda, prim ayarlamalari, yil iginde sadece ¢ok istisnai olarak ve krizleri 6nleme
amaciyla kullamlmaktadir.

Sigortacinin s6zlesmeden dogan tazminat 5deme yiikiimliiliigii, ornegin, artan tibbi

‘tedavi giderleri veya siklagan tazminat talepleri yiiziinden agirlasabilir. Sigortaci, bu
nedenle, fiili giderlerini, siirekli olarak, ongoriilen tazminat tutarlar ile kargilagtirmalidur.
Sigorta denetleme kuruluna agiklanmasi gereken bu kargilastirmalarda, olumsuz degisim
ve kotiilesme oram %10’u asarsa, sigortac tarifelerini gozden gecirmeye ve denetleme
kurulunun onayina bagh olarak ayarlama yapmaya yetkilidir. Bu sirada sigorta bedeline
gore onceden saptanmig olan saklama paylarinin da ayarlama kapsamina alinmasi
miimkiindiir. Denetleme kurulu ve sigorta sirketlerinin ortak goriiglerine gore, gegici

nitelikte oldugu anlagilan kotiilesmeler, ayarlamaya neden olamaz.
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Ayarlama yapilabilmesi icin, sonuglarin, 6nceden hesap edilene nazaran %10’u agan
olgiide kotillesmis olmasi gerekmektedir. Ote yandan, %10 kotillesme orami saglik
sigortalarindaayarlamalar ve fiyat yiiklemeleri i¢in ortak esik niteliginde bir deger olarak
kabul edilmektedir. Tarifeler icine baglangicta yerlestirilmig olmas: 6ngoriilen %10
tutarindaki emniyet yiiklemesi, bir bakima yastik gorevi tagimakta, tarife ayarlamas: itk
%10 tutarindaki emniyet pay1 veya yiiklemesinin agilmasindan sonra, kétiilesmenin ayni
yiliginde (ikinci) %10 oranim gegcmest halinde uygulanmaktadir. Burada tarifeler icine
yerlestirilmis olan emniyét pay1 niteligindeki yﬁklemelcrin, kotiilesme halinde yapilmasi
gereken ayarlamalarn, Olgiilendiren bir siibap veya yastik islevi olusturdugunu
gormekteyiz.

Tarife ayarlamalar1 zorunlugunun hafifletilebilmesi i¢in, yukarida deginilen
kargiliklardan, kaynak aktarim yaninda, fiyat: olugturan diger unsurlar arasindaki gider
paylan, kullanilan 6liim tablolar da incelemeye alinabilirler. Ornegin; tedbirler arasinda
gider biitgesini azaltacak uygulamalarda bulunan igletmelerin fiyat arttinim gereksinmeleri
aym olgiide azalacaktir.

Ozel saglik sigortalan tarifelerinde énemli unsur olan yagliik faktorii, teknik
hesaplarda yer alan yaglanma profilleri aracihi ile izlenir. Ulkemizde yaga gore saghk

harcamalan endeksi agsagidaki tabloya gore hesaplanmaktad1r163.

Y asa Gore Saglik Harcamalar Endeksi

10 yas 100
30 yas 200
50 yas 400
70 yas 700

Bu profillerden artan yagin, cinsiyete gore getirdigi ek tazminat yiikiinii ¢ikarmak
olasidir. Tazminat yiikii, temel yag primine uygulanacak bir faktor (¢arpan) seklinde
goriiliir. Profil biitiinii ile tarife hesaplan igine alinmus olmasi gerekir. O nedenle, profil

icinde degisiklik olmadik¢a yaghlik siirprimi uygulamasina miisaade edilmez. Profilde

163 KARACIK, a.ge., 5. 9.
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meydana gelen degigiklikler dogrudan ¢arpan faktoriinii etkiler. Ancak, saglik giderleri
kalemleri gibi unsurlarda goriilen maliyet artiglar1 yaminda, yasam beklentilerinde goriilen
degisiklikler sonucu, tarifelerin dayanag: olan 6liim tablolarimn giincelligini yitirmesi

halinde de sapmalarin fiyatlara yansitilmasina olanak saglanmalidar.

Aradety Unversiiess
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Dordiincii Bolim

FINANSALTUREVLER VE RiSKLERDEN KORUNMADA
OPSIYON SOZLESMELERI

|. FINANSAL TUREVLER

Finansal tiirevler, herhangi bir spot iiriinden tiiretilmis iiriin anlamma/ gelen mali
iiriinlerdir. Birgok kisi ve igletme, bagarili igletmelerin bile hayatta kalmalarim tehdit eden
finansal riskler ile karg1 karsiya kalmaktadir. Bu yiizden, risk yonetimi icin finansal
tiirevler olarak bilinen finansal araclar gelistirilmistir'®%. Finansal tiirevler, diger finansal
araglarm fiyatlarindan tiiretilen fiyatlara sahip finansal araglardir!®>, Tiirev iiriinler,
temelde dort tiirden olugur: Forward, gelecek, opsiyon ve swap sozlesmeleri. Birer risk
yOnetim iiriinleri olarak da tamimlayabilecegimiz finansal tiirevler, uluslararas: finans
piyasalarinda hizla geliserek, giiniimiizde, gerek risk yonetimi, gerekse spekiilasyon
amaciyla yogun bir sekilde kullanimaktadar.

Finansal tiirevler, uzun bir siiredir var olmalarina ragmen, ancak, 1970’lerde
finansal piyasalarda yogun olarak kullanilmaya baglanmagtir. 1970’ler, finansal piyasalar

icin bir doniim noktasi olmustur. Ciinkii, 1972 yilinda Bretton Woods sisteminin

164 prank J. FABOZZI, Franco MODIGLIANI, Michael G. FERRI, Foundations of Financial
Markets And Institutions, Prentice Hall International Inc, Englewood Cliffs, New Jersey,
1994, s. 12.

165 pavid WINSTONE, Financial Derivatives; Hedging with Futures, Forwards and
Swaps, Chapman&Hall Publishing, London, 1995, s. 3.
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yikilmas: sonucunda, o giine kadar sabit kurlara dayal para sistemi, yerini dalgal: kur
sistemine birakmistir. Bu yeni sistemle, siirekli degisen doviz kurlan karsisinda, dis
ticaret girketleri ile doviz pozisyonuna sahip mali kurulusglar ciddi boyutlarda kur riskine
maruz kalmiglardir. Yine 1970°li yillarda uluslararasi para piyasalarinda baglayan faiz
oranlarmdaki dalgalanmalar, beraberinde faiz riski sorununu da getimistir. Ozellikle sabit
faizli bor¢ verme egiliminin giderek azaldig1 1980’11 yillarda, 6nemli bir sorun haline gelen
faiz riski, kur riski ile birlesince, risk yonetimi 6nem kazanmg ve sézkonusu riskleri
ortadan kaldiracak veya minimize edecek iiriin ve teknolojilere ihtiya¢ duyulmustur!®.
Boylece, finansal tiirevler geliserek finansal piyasalarda esas gii¢ olarak yerini almistir.

Para ve sermaye piyasalan ve mal piyasalarinda, finansal tiirev iiriinlerle, finans
yoneticileri, risklerini kontrol altinda tutarak, istenilen risk seviyesine ulagabilmektedir.
Diger yandan, bu piyasalardaki iiriinlere dayal1 yatinm, risk ve finansman alternatiflerini
igeren cesitli kombinasyonlar olugturarak, istikrarli ve tahmin edilebilir getiri elde
edebilmektedirler'®”. Onceleri, korunma amacima yonelik gelistirilen finansal tiirevier,
daha sonralan, arbitraj yapmak amaciyla ve spekiilatorlerin de katilimiyla ayn1 zamanda
spekiilasyon amaciyla da kullanilmaya baglanmigtar.

Finansa] tiirevler, kullamlmaya baglandiktan ¢ok kisa bir siire sonra, hizla
yayginlasarak finansal piyasalardaki en biiyiik iglem hacimli enstriimanlar haline
gelmiglerdir. Odemeler Bankasi (BIS)’nin hesaplamalarma goére, 1995 yilinda organize
piyasalarda 5 trilyon 863.4 milyar dolarlik, tezgahiistii piyasalarda da 47.5 trilyon dolarlik
gelecek sozlegsmesi stoku hesaplanmigtir. Buna 17 trilyon 712.6 milyar dolarlik swap
stoku da eklendiginde diinyadaki toplam borclanma ve 6zkaynak enstriimanlarinin
neredeyse ti¢ katim bulan bir deger cikmaktadir!®8, islem hacmi bakimindan finansal
tiirevleri herhangi bagka bir finansal iiriinle kargilagtirmak miimkiin degildir.

Tiirev iiriinlerin avantajlan ve riskleri vardir. Avantaj ve risklerine iki noktadan

yaklagmak miimkiindiir. Birincisi, iglemlere yeni baglanmug bir finansal tiirev piyasasina

166 geith REDHEAD, Financial Derivatives; an Introduction to Futures, Forwards,
Options and Swaps, Prentice Hall Europe, New Jersey, 1997, s. 1.

167 pon M. CHANCE, An Intreduction to Derivatives, The Dryden Press, Florida, 1995, s. 12-
13.

168 {phrahim TURHAN, “Tiirev Finansal Uriinlerle figili On Temel Yanilgi”, Business Notebook,
Haziran 1998, s. 31.
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iliskin iken, ikinci yaklagim, belirli bir tecriibe edinmig, vadeli iglemler piyasasi, bir
siiredir faaliyette olan bir piyasada avantaj ve risklere iligkindir. Yeni faaliyete gecen bir
piyasada heniiz s6zkonusu kiymetlere bilgi bakimindan uzak olan yatinmcilann riskten
daha ¢ok, avantajlan degerlendirememek gibi maliyetleri olabilir. Daha az bilgili ya da
heniiz bilgi sahibi olmayan yatirimcilar, daha bilgili yatinmcilara gore, piyasamn getiri
avantajlarindan daha az istifade edebilirler. Bilgisi yeterli olmamakla birlikte, islem yapan
yatinmcilar ise, onciileri takip ederek, bilingsizce riske atilarak piyasada yer almaya |
cahsacaklardir199,

Bir siiredir faaliyette olan bir piyasada avantaj ve riskler ise soyledir: Tiirev tiriinler,
yatirimcilarin finansal riskleri kiigiik pargalara ve alt bilegsenlerine aywrmalarim, sonra da
herbir risk pargas: icin uygun pozisyon alarak risklerini yonetmelerini miimkiin
kilmaktadir. Dolayisiyla, sistematik olmayan risklere kargt korunma ve boylelikle de
piyasa etkinlii saglanmaktadir! 70,

Tiirev tiriinler, finansal piyasalann artan dalgalanmalan, serbestlestirme siireci ve
yeni teknolojilerin (iletisim ve biligim) geligmesinin bir sonucu olarak ve yiiksek
risklerden korunmak amaciyla geligtirilmistir.

Tiirev iiriinlerin tagidiklan gercgek risk, sozlegsme iizerindeki fiyattan ¢ok daha azdar.
Sozlesmelere esas olan miktarlar, s6zlegsmelerin %99’ unda gergekte el degistirmemekte,
sadece yapilacak 6demelerin hesaplanmasimda kullanilacak bir gosterge olmaktadir. Bu
sebeple, tiirev iiriinlerin riskinin hesaplanmasinda stzlesme miktarlan degil, yerine koyma
maliyetinin riski esas alinmalidir. Bu durum, sozlesmenin taraflanindan birinin, 6deme
tarihinden 6nce iflas gibi bir nedenle yiikiimliiliigiinii yerine getirememesi durumunda
s6zlegmenin o andaki cari piyasa degerinden yenilenmesinin maliyetidir! 71,

Riskleri birbirinden bagimsiz kiigiik pargalar haline getirerek, bunlan iistlenmek
isteyen taraflara satabilmeye olanak tamimas, tiirev iiriinlerin risk artirica degil, risk azaltica

etkisi oldugunu gostermektedir. Finansal aracilik yapan kurumlar, yiiksek finansal

169 Oral ERDOGAN, Murad KAY ACAN, “Finansal Tiirevlere Ne Zaman Baglanmal? Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Omegi”, IMKB Dergisi, Cilt:2, No: 5, Ocak-Mart 1998, s. 31.

170 Thomas F. SIEMS, “10 Myths About Financial Derivatives”, Cato Policy Analysis, No: 283,
September 11 1997, s. 453.

Y71 TURHAN, a.g.e., s. 34.
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kaldiragla ve diigiik kar marjiyla ¢aligtiklan i¢in, bilangolarinda biiyiik miktarlarda risk
tagimaktadirlar. Oysa, finansal aracilik islevi dolayisiyla giiven, yani tasarruf sahiplerinin
cikarlarimin korunmas: da ¢ok onemlidir. Bu bakimdan, tiirev iiriinler, finansal 'aracﬂlk
kurumlar i¢in ¢ok yararh ve 6nemli araglardir. Bu iiriinlerle finansal aracilarn risklerini
kontrol etmelen ve yonetmeleri miimkiin olabilmektedir.

Tiirev iiriinler, kullanan igletmenin Slgegine bagl degildir. Tiirev mantiinin ve
isleyisinin anlagilmasi ve uygun stratejilerin belirlenmesi durumunda, bu iiriinler, biitiin
kullanicilar igin belirsizligin yiiksek oldugu piyasalarda iyi birer siginak islevi
gorebilmektedir! 72,

Finans yoneticileri i¢in tiirev iiriinler, bilingli ve dikkatli kullanildiginda verimliligi
¢ok artiran ama bilgisiz veya dikkatsiz ellerde kullanana ciddi zararlar veren birer
aragtirlar. Her arag gibi, tiirev piyasalarin nasil iglediginin, mekanizmasinin iyi bilinmesi
gerekir. Tiirev iiriinler bir finansal riski bagka bir risk sekline doniigtiirebilir, belli bir fiyat
kargiliginda almaya ve satmaya yarayabilir. Dolayisiyla, tiirev iiriinleri kullanacak kisinin
berseyden Once hangi riskleri ve ne 6l¢iide yiiklenmek istedigine, hangi risklerden ve ne
ol¢iide korunmak istedigine karar vererek, buna uygun stratejik hedefler belirlemesi
gereklidir! 73, Risk yonetim stratejisi acikca belirlenmemisse tiirev iriinler gergekten de
cok tehlikeli olabilir. Hatta iflasa kadar varan sonuglar dogurabilirler. Diger yandan tiirev
iiriinler, iyi belirlenmis stratejiyle birlikte kullamldiklarinda igletmenin nakit akimim ve
piyasa degerini ani dalgalanmalara kars1 koruyan bir kalkan da olabilirler.

Tiirev iiriinler kullanilirken, riskin olgiilmesi ve kontrolu da karmasik hale
geldiginden, biiyiik kayiplara ugrama riski de artmaktadir. Ama, 6te yandan, bu iiriinlerin
gelistirilme sebebi de giderek karmagiklagan finansal risklere kars: koruma saglamalandir.
Tiirev iiriinler, varlik degerleme, fiI;ansal risk yonetimi, kredi riski l¢iimii ve yonetimi,

riskli pozisyon kapatma muhasebesi gibi baz1 6zel bilgilere ve tiirev finansal iirtinlerin

kullantmiyla ilgili ilkelere hakim olan uzmanlar tarafindan kullanilmahidir 174,

172 Reneth A. FROTT, David S. SCHARFSTEIN, Jeremy C. STEIN, “A Framework for Risk
Management”, Harward Business Review, November-December 1994, s. 98.

173 FROTT-SCHARFSTEIN-STEIN, a.ge., s. 101.

174 FROTT-SCHARFSTEIN-STEIN, a.ge., s. 102.
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Bu caligmada saglik sigortas: sirketlerine Onerilen model, opsiyon oldugu igin,
caligmamn bu boliimiinde finansal tiirevlierden yalniz opsiyon sozlegsmeleri ayrintili olarak

incelenmigtir.

II. OPSiYON SOZLESMELERI{

Opsiyon kavrami, giinliik konugma dilinde, tercih veya se¢me hakkin ifade etmek
tizere kullamlir. Vadeli iglem piyasalarinda opsiyon, bir finansal varhgin gelecekte
belirlenen bir tarihte veya belirli bir zaman siiresi i¢inde, prim karsilifinda, 6nceden
belirlenmig bir fiyattan satma veya satin alma hakkim veren ve hukuki baglayicihig olan
islemlerdir! 7>, S6zkonusu hak, yalmzca kontratin alicisina tamnmstur. Opsiyon yazan ya
da satan ise, kosullu bir yiikiimliilik altindadir. Opsiyon kontratlarin tek tarafh
yikiimliillik 6zelligi, finansal riski transfer etme yaninda, gelecekteki potansiyel
kazanglarm da elde edilmesini saglari 76,

Opsiyon alicisimn hak sahibine sagladigi en biiyiik fayda, sinirli bir riskle, yiiksek
finansal kaldiracgtan yararlanma ve dolayisiyla teorik olarak sinirsiz kar saglama olanagim
elde etmektir. Opsiyonu alanin riski veya ugrayabilecegi zarar ise, 6dedigi prim ile
stmrlidir. Opsiyon satmak ise, genis bir kullanim sahasi bulunmasina ragmen, potansiyel
olarak yiiksek risk tagiyan bir stratejidirl 7’

Opsiyonlar, gelecek anlagmalan gibi, risk yonetim araglan olarak kullanilmaktadr.
Opsiyon piyasalan, gelecek piyasalarim tamamlayic: ozelliktedir. Opsiyonlann gelecek

anlagmalarina gore riski az ve sturhidirt 78,

175 Hans R. STOLL, Robert E. WHALEY, Futures & Options, South-Western Publishing Co.,
Ohio, 1993, s. 174.

176 Dursun AKBULUT, “Risk Yonetimi ve Finansman Miihendisligi”, Bankacilar Dergisi, Sayu:
15, 1995, s. 47.

Y77 Franklin R. EDWARDS, Cindy W. MA, Futures .& Option, McGraw-Hill., New York, 1992,
s. 487.

178 Fulya ALPAN, Orneklerle Futures Anlasmalar ve Opsiyonlar, Literatiir Yaymlan,
Istanbul, 1999, 5. 5
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Opsiyon kontratlari, dayandify ya da yazildig: varlik tiirii agisindan, fiziksel ve
finansal, satin alma ya da satma hakki tanimalarina goére, alma ve satma olarak
siniflandiniimaktadir. Satin alma opsiyonlari, alicisina opsiyonun dayandifx varhig: belirli
bir fiyattan satin alma, satma opsiyonlari ise, satma hakk: vermektedir. Bu hakk: elde
edebilmek icin, alici, kontratin saticisina, pesin olarak prim ddemektedir. Prim,
opsiyonun sundugu haklar satin almanin fiyatidir. Prim kargiliginda opsiyon saticisi
belirli yiikiimliiliikler iistlenmektedir! 7. Opsiyon uygulansin ya da uygulanmasin, prim
saticida kalir. Prim borsada islem géren opsiyonlarda tek degiskendir. Alinip satilan hisse
sayisi, vade sonu ve kullanmim fiyat: standarttir. Prim tutari, gelecek kontratlanndaki
baglangi¢ teminatindan farklidir. Gelecek kontratlarinda baglangi¢ teminati, bir 6deme
degil, bir kaporadir ve pozisyon kapatildiginda bu kapora geri almir. Buna kargm, prim
bir teminat degildir'®0. Prim, ilgili varhigin fiyati, vadeye ya da gegerlilik sonuna kalan
siire, faiz oranlan, gelecekteki fiyat degiskenligi ve kar paylarina bagli olarak
degismektedir. Endeks opsiyonlari, ilgili endekslere dayali gelecek kontratlarin
fiyatlamasindan da etkilenebilir. Bu degiskenlere dayanarak opsiyon priminin kuramsal
degeri belirlenmektedir!3!.

Bir diger ol¢iit, opsiyonlarin borsa veya borsa diginda islem gormeleridir. Bilindigi
gibi, borsalar ve tezgahiistii piyasalar arasinda igleyis acisindan farkhhklar s6zkonusudur.
Borsalar, kullanim fiyatlan, islem tarihleri, parasal tutarlari, pozisyon ve islem limitleri
standart hale getirilmis opsiyonlarin alim satiminin yapildig: yerlerdir. Tezgahiistii
piyasalarda ise, opsiyonlarin kullanim fiyatlari, vadeleri gibi unsurlar karsilikli
anlagsmalarla belirlenmektedir. Borsaya iiye olmak cesitli kogullan1 gerektirirken,
tezgahiistii piyasalarda ticaret ve yatirim bankalari, isletmeler ve kigisel yatirimcilar
kolaycaiglem yapabilmektedir!®2, Buna karsilik, tezgahiistii piyasalarm borsalara gore en
onemli sakincast, riske agik olmalandir. Taraflardan biri icin kredi riski s6zkonusu

oldugunda, bu risk, diger tarafin iizerine kalmaktadir. Riski iistienecek bir takas kurumu

179 CHANCE, a.ge., s. 24.

180 {ymit EROL, Vadeli Islem Piyasalari, IMKB Yayinlan, [stanbul, 1999, s. 347.

181 pavid A. DUBOFSKY, Options and Financial Futures, McGraw-Hill Inc., 1992,
s. 12.

182 £ROL, a.g.e., s. 353.
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da bulunmamaktadir. Bir diger sakinca da, tezgahiistii piyasalarda yapilan iglemlerin
borsadaki islemlere gore daha pahali olmasidir. Ciinkii, opsiyon islemine taraf olan
finansal kurulug, dogabilecek giicliikler ve risk nedeniyle iglem fiyatini
yiikseltmektedir!3.

Opstiyonun ilgili oldugu varligin alinip satilabilecegi fiyat, kullamim veya uygulama
fiyatidir. Opsiyonun kullanilabilecegi siire, ¢esidine baghidir. Amerikan opsiyonunda,
etkin bir piyasa oldugundan, opsiyonun alicisi vadeden once herhangi bir zamanda
opsiyonunu kullanma hakkina sahiptir. Avrupa opsiyonunda ise, alic1 sadece vadesinde

opsiyonunu kullanabilir184.
III. OPSIYON PIYASALARININ GELISiMi

Fiziksel mallara iligkin opsiyon ticaretinin ge¢misi, giiniimiizden oldukca eskilere
dayanmaktadir. Opsiyon kontratlarinin orta ¢agda Italya, Almanya gibi iilkelerde
kullamldigina dair kayitlara rastlanmaktadir. Hisse senedi opsiyonlari, ik kez 17. yiizyil
baglarinda Ingiltere ve Hollanda’da yar1 organize borsalarda islem gormiistiir. O tarihlere
iligkin kayitlar, opsiyon ticaretinin iflaslar, skandallar ve polisiye oykiilerle birlikte
amildigim gostermektedir!8>.

Chicago Opsiyon Borsasi’nin agilmasina dek diinyada opsiyon tic;lreti organize
olmayan tezgahiistii piyasalarda gerceklegtirilmistir. Standart hisse senedi opsiyonlan, ilk
kez 1973 yilinda Chicago Opsiyon Borsasi’nda (CBOE) baglamistir.

CBOE’nin en 6nemli yeniligi, standart opsiyon fiyatlarin1 ve vade giinlerini
belirlemesidir. Bu yenilik, ikinci piyas;alr;;n gelismesine katkida bulunmugtur ve opsiyon
ticaretinelikidite getirmigtir! 0.

Opsiyonlar, finansal araglarda, opsiyon piyasalarinin gelismesini ve degigkenligin

ticaretinin yapiimasim saglamigtir. Bagka bir deyisle, fiyat degisimi yoniinde dggil, nasil

183 Nurgiil CHAMBERS, Tiirev Piyasalar, Avciol Basim-Yayin, Istanbul, 1998, s. 58-59.

184 DUBOFSKY, a.ge., s. 11.

185 Seima KURTAY, Opsiyon Islemleri ve Opsiyon Piyasalari, SPK Aragtirma Raporu, Ekim
1989, s. 2.

186 CHANCE, a.ge., s. 22.
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akigkan olacap yoniinde bir goriis segilmektedir!®7. Ayrnca, yeni finansal araglarm gogu
giinliik yasama bir opsiyon seklinde (opsiyonlara) yerlesmistir. Buna 6rnek, faiz orani,
doviz ve endeks opsiyonlaridir.

ABD’de Chicago Opsiyon Borsas’t diginda opsiyon ticaretinde sz sahibi olan
cesitli borsalar vardir. AMEX (American Stock Exchance), Philadelphia ve Chicago
Ticaret Borsasi (CME) bunlarn baglicalartdir. ABD disinda opsiyon ticaretinin 6nde gelen
borsalan, Londra (LIFFE), Singapur (SIMEX), Frankfurt (DTB), Sidney, Tokyo,
Osaka, Ziirih gibi borsalardir88,

Hisse senetleri opsiyonlarindan on yil kadar sonra borsa endeksi iizerine opsiyon
islemlerine baglanmagtir. Bu alandaki ilk endeks, S&P 100 endeksidir. CBOE, 1989
yilinda faiz opsiyonlarini1 devreye sokmustur. Bu grupta, kisa vadeli Amerikan hazine
bonosu ve uzun vadeli devlet tahvili getirilerine dayali olmak iizere baglica iki opsiyon

sinif1 sézkonusudur.
IV. OPSiYON iSLEMLERINDE FiYATLANDIRMA

Temel alinan varlifin 6zelligi ve fiyatina uygun olarak, opsiyonlarin nasil
fiyatlandinlacagi, tim opsiyon c¢esitlerinde en Onemli konuyu olugturmaktadar.
Opsiyonlar, kullanim siireleri igerisinde kullanim fiyatlar1 ve opsiyona konu olan malin
piyasafiyatina bagh olarak aynlabilirler. Bu plan, bagabag, karda ve zararda pozisyonlar
seklinde ifade edilir!®°. Opsiyonun sona erme tarihinde ya da opsiyonun kullanma tarihi
igerisinde, kullanim fiyatiyla opsiyona konu olan malin fiyat: birbirine egitse, opsiyon
bagabas pozisyondadir. Kullamim fiyat: ile opsiyona konu olan malin piyasa fiyati
arasindaki fark, opsiyonun kullanimi yoniinden avantaji ifade ediyorsa, opsiyon kardadir.
Eger kullanim fiyati ile malin piyasa fiyat: arasindaki fark, opsiyonun kullanimi yoniinden
dezavantaji ifade ediyorsa, bu konumda opsiyon zarar pozisyonundadir. Bir tablo

iizerinde, satin alma ve satma opsiyonlarinin degerlerini gostermek miimkiindiir:

187 CHANCE, age., 5. 23.
188 can ERSAN, Finansal Tiirevler, Literatiir Yaymnlan: 18, Istanbul, 1997, s. 94.
189 CHANCE, age., s. 71.



SATIN ALMA OPSIYONU
Kullanim fiyatr>Piyasa fiyat1 Zararda
Kullanim fiyati<Piyasa fiyati Karda
Kullanim fiyati=Piyasa fiyat1 Bagabag

A. Opsiyon Fiyatimin Temel Bilesenleri

SATMA OPSIYONU
Karda
Zararda
Bagabas
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Opsiyon fiyati, opsiyonun i¢sel degeri ve i¢sel degerinin tizerindeki zaman degeri ya

da zaman primi olarak adlandiritan primin toplarmdir!®0,

Opsiyon primi (degeri) = I¢sel deger + Zaman degeri’dir.

1. icsel Deger

Opsiyon primi igin bir alt sinir ¢izen kullamm degerine, opsiyonun igsel degeri

denir.
Igsel deger: Max (0, S-X) seklinde gosterilir!®L.
Formiildeki: |
S= Spot fiyat,

X=Kullapim fiyatim gostermektedir.

Satin alma opsiyonunun degeri belirlenirken iki olasilik vardir. Birinci olasilik,

kullamm fiyatimn spot fiyatin iizerinde veya ona esit olmasidir. Bu durumda, opsiyonun

igsel degeri yoktur veya igsel degeri 0°dir. Diger alternatif ise, S’nin X’den biiyiik

olmasidir. Bu durumda opsiyonun kullamim fiyat1 vardir ve icsel degeri S-X’e esittir.

Formiildeki max terimi ikisinden hangisi biiyiikse (S-X veya 0), opsiyon degerinin ona

esit olacagmu gosterir!92,

190 £ABOZZI-MODIGLIANI-FERRY, a.g.c., 5.561.
191 EROL, a.g.e., s. 356.
192 EROL, a.g.e., s. 357.
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Ornegin, bir satin alma opsiyonunun iglem fiyat1 100$ ve mevcut fiyat: 1058 ise,
gercek deger 58’dir. Yani, bir opsiyonu i§lerhe sokan ve aym zamanda varlig1 satan bir
opsiyon alicisi, varlik satigindan 105$ alir ki, bu rakamun igerisinde opsiyon icin 6dedigi
100$ da vardir. Boylece, 58’11k bir net kazang elde eder!®3. Bu durumda, 100$’1:ik islem
veya kullanma fiyatina sahip satin alma opsiyonu igin: Opsiyon sahibi,

1. Mevcut varlik degeri, 100$’dan fazla ise karda,

2. Mevcut varlik degeri, 100$’dan az ise zararda,

3. Mevcut varlik degeri, 1003 ise bagabagta olacaktir.

Bir satma opsiyonu i¢in, gercek deger, mevcut varlik fiyatinin iglem fiyatindan ne
kadar diisiikse o kadardir. Ornegin, bir satma opsiyoﬁunun islem fiyat1 100$ ve mevcut
varlik fiyat1 929 ise, gercek degeri veya igsel deger 8%’dir. Yani, boyle bir durumda,
satma opsiyonunun alicisi, 8% kardadir. Varlik, aliciya 100$’a satilacak ve piyasadan
92%’a satin alinacaktir. islem degeri 100$ olan satma opsiyonu igin, opsiyon sahibi,

1. Fiyat 100$’dan az ise karda,

2. Fiyat 100$’1 agarsa zararda,

3. Fiyat 100$a esit olursa bagabagta olacaktir1?4.

2. Zaman Degeri

Satin alma opsiyonlarinin vade sonu degerleri tiimiiyle i¢sel degerinden olusur.
Ancak, vadeden once (vadenin bitimine belli bir siire kala) opsiyon primi i¢sel degerden
daha bityiiktiir. Piyasa bu olasilik nedeniyle, i¢sel degere ek olarak, zaman degeri denilen
bir prim daha talep eder!9. Zaman degeri, opsiyonun baz aldif: varhgin, vade sonuna
kadar fiyatimin artma olasiligim yansitir 12,

Zaman degerini belirleyen iki 6nemli degisken vardir. Bunlardan biri, vade bitimine
kalan siire, yani zaman dgesidir (genellikle t olarak gosterilir). Zaman veya vade, opsiyon

primini olumlu etkileyen bir faktSrdiir. Bir opsiyonun vade bitimine ne kadar siire varsa,

193 FABOZZI-MODIGLIANI-FERR], a.g.e., 5.561.
194 £ABOZZI-MODIGLIANI-FERRI, a.g.¢., 5.562.
195 EROL, age., s. 359.

196 CHANCE, age., s. 71.
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bu opsiyonun zaman degeri, dolayisiyla da toplam prim degeri daha fazla olur. Zaman
degerini olumlu etkileyen difer 6ge ise, opsiyonun iistiine yazildi: varligin standart
sapmasidir. Standart sapma ne kadar biiyiikse, opsiyonun prim degeri de o kadar artar!¥’,

Ornegin, 100$’l1ik islem fiyatina sahip, spot fiyat1 105$°lik bir satin alma
opsiyonunun fiyati 9$ oldugunda, zaman degeri 4$’dir (9% - 5$°1ik igsel deger). Eger,
spot fiyat: 90$ olsaydi (105$ yerine), bu durumda opsiyonun zaman degeri 9$’m tamam
olurdu. Ciinkii, opsiyon herhangi bir i¢sel degere sahip degildir!8.

Bir opsiyon alicisi, opsiyondaki bir pozisyonun degerini anlamak igin, iki yola
sahiptir. Birinci yol onu kullanmaktir, ikinci yol, satin alma opsiyoﬁunu piyasa fiyatindan
satmaktir. Yukaridaki ornekte satin alma opsiyonunu 9%’a satmak, kullanmaya gére daha
tercih edilir. Ciinkii, kullanmak opsiyon sahibine sadece 5$ kazandiracaktir, satmak ise
9%. Bu 6rnekte goriildiigii gibi, opsiyonu kullanmak, zaman degerinin ani kaybina neden
olur. Unutulmamahdlrvki, bazt durumlarda bir opsiyon, vade tarihinden 6nce isleme
sokulabilir. Bu durumlar, opsiyon tutuldugunda ve vadenin bitiminde satildiZinda
degerinin daha yiiksek mi olacag: ya da kullanma ve elde edilen paray: vade tarihinin

sonuna kadar yeniden yatinm yapmanim m1 daha karli olacag: durumuna baghidir!®®,
B. Opsiyon Fiyatim Belirleyen Faktorler

Opsiyon fiyati, sadece arz ve talebin etkilegimi sonucu degil, aym zamanda

agagidaki faktorlerin etkisi ile de belirlenir:

1. Anlasmaya Konu Varhigin Nakit Piyasa Fiyati ile Kullanim
Fiyat1 Arasindaki Fark

Opsiyon fiyatin etkileyen en 6nemli faktor igsel degerdir. Kullanim fiyati,

anlagmaya konu varligin nakit piyasa fiyatinin ne kadar altinda (satin alma opsiyonu) veya

197 EROL, a.g.c., 5. 359.

198 Craig MERRILL, Steven THORLEY, “Time Diversification: Perspectives from Option Pricing
Theory”, Financial Analysts Journal, May/June 1996, s. 13.

199 FABOZZI-MODIGLIANI-FERR], a g.¢., 5.562.
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iistinde (satim opsiyonu) olursa, igsel deger, dolayisiyla, opsiyon fiyat: da o kadar

yiiksek olacaktir. Zararda ve bagabag noktasinda olan opsiyonlar igin, opsiyon primi

sadece zaman degerinden olusur>®.
2. Degiskenlik

Degiskenlik, opsiyonun dayandig: varlik fiyatmn dalgalanma araliint Slgmekte
kullamlan bir kavramdir. Beklenen hareket ya da degisimin fazlaligi, opsiyonun kazangl
bir bicimde uygulanma sansin1 yiikseltir ve bu da opsiyon fiyatina yansir201, Fiyat: biiyiik

‘ol¢iide dalgalanan bir varlik, onun iizerine opsiyon satin alan kisiye, opsiyonun vadeye

kadar kalan zaman aralif1 icinde fiyata iligkin tahminlerinin gerceklesmesi konusunda
biiyiik bir sans verir. Bu nedenle, s6zkonusu opsiyonu satin alan kisi, bu opsiyon i¢in
daha yiiksek bir fiyat (prim) 6demeye raz1 olur. Bununla birlikte, opsiyonu satan kisi i¢in
risk artar. Bundan dolayi da alicidan daha yiiksek bir prim talep eder. ‘

Tiim opsiyon fiyatlama modellerinde opsiyonun ilgili oldugu varliin getirilerinin
beklenen degiskenligi ya da fiyatlardaki yiizdesel degisim, opsiyonun fiyatini belirlemede
temel Oneme sahiptir. Bu tiir bir degiskenlik, belirli bir satin alma ya da satma
opsiyonunun potansiyel kazancim yansitmaktadir. Bu nedenle, beklenen degiskenlik
yiiksek ise, opsiyon saticilan daha fazla prim talep etmekte ve alicilar da ¢ogu kez bunu
odemeye razi olmaktadirlar202.

Beklenen degiskenlik dogrudan gozlenememektedir. Bu degiskenlii tahmin
edebilmek icin, ¢esitli yontemler gelistirilmigtir. En ¢ok kullanilan yontemler, tarihsel ve
ongoriilen degiskenlik tabhminleridir.

Tarihsel fiyat degiskenligi, gecmisteki belli bir donem ic¢inde, gerceklesmis
fiyatlarin ortalamadan sapmasi, yani standart sapmasi bulunarak, degiskenligin

hesaplanmasi esasina dayanmaktadir2®.

200 Mustafa K. YILMAZ, Menkul Kiymetler Piyasasinda Vadeli islemler ve Opsiyonlar
Kullamilarak Olusturulan Bazi Temel Stratejiler, IMKB Tiirev Piyasa Aragtirmalan Serisi
No:3, Aralik 1995, s. 7.

201 ERSAN, a.ge., s. 104.

202 ERSAN, a.ge., s. 108.

203 CHAMBERS, ag.e., s. 108.
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Ongoriilen fiyat degiskenligi, gegerli opsiyon primlerinden tiiretilen beklenen
degiskenlik tahminidir. Piyasanin halen beklemekte oldugu de§i§kehliktir204.

Aym vadeyi tajiyan opsiyonlar i¢in, farkh fiyat degiskenliginin Ongoriildiigi
gozlenmektedir. Bu durumda hangi degiskenligin dogru tahminde temel alinmasi gerektigi
konusu giindeme gelmektedir. Bu dogrultuda genel bir yaklagim, yatimmeimin subjektif

yargisima da yansitan degiskenlik Sngoriilerinin tartili ortalamasinin temel alinmasidir.

3. Vadeye Kalan Giin Sayis1

Vadeye kalan giin sayist ne kadar fazla ise, opsiyon alicisinin ménkul kiymetin fiyat1
konusundaki tahmininin geriye kalan zaman siiresi iginde gerceklesme sansi da o kadar
fazla olacaktir. Bunun tersi olarak, saticimn riski artacak ve daha yiiksek bir opsiyon
primi talep edecektir. Vade sonuna ne kadar az siire kalirsa, zaman degeri ve dolayisiyla

opsiyon fiyat: da o kadar diisiik olacaktir20>.
4. Risksiz Faiz Oram

Risksiz faiz orani, devlet tahvili ve hazine bonosu gibi geri 6denmeme riski
bulunmayan menkul kiymetlerden elde edilecek getiri oranim gostermektedir2%®.

Bilindigi gibi, menkul kiymetlere yapilan yatirim, belli bir harcama yapilmasim
gerektirmektedir. Faiz orani ne kadar yiiksek olursa, sozkonusu harcama tutan da o kadar
yiiksek olacaktir. Bu nedenle, bir satin alma opsiyonunun fiyati, artan faiz oranlariyla
birlikte yiikselecektir. Satma opsiyonlarinin sézkonusu olmas: halinde ise, bu durumun

tersi gecgerlidir.

5. Sermaye Kazanci Disindaki Getiriler

204 CHAMBERS, a.ge., 5. 111.
205 YI1LMAZ, a.ge., s. 8.
206 ERSAN, a.ge., s. 104.
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Sermaye kazanci digindaki getiriler, sozlesmeye konu kiymetin donemler itibariyle
sermaye kazanci diginda yatinmcisma nakit piyasada sagladiga getiriyi gostermektedir. Bu
getiriler, hisse senedinde temettii, tahvilde faiz getirileridirzm.

Eger, opsiyonlarin vade siiresince menkul kiymet iizerinden bir temettii ddenirse,
opsiyon alicis1 bundan yararlanamayacaktir. Bu nedenle, yiiksek bir temettii 8demesi
yapilmast, bir satin alma opsiyonunun fiyatimn azalmasina neden olacaktir. Opsiyonun bir

satma opsiyonu olmasi durumunda ise, temettii etkisi tam ters yonde olacaktir208,

C. Opsiyon Fiyatlama Modelleri
1. Black-Scholes Modeli

Bu fiyatlama modeli finansta en bilinen ve kullanilan fiyatlama modellerinden
biridir. Temettii 6demesi yapmayan Avrupa tipi satin alma opsiyonlann fiyatlarini
hesaplamak iizere 1973 yilinda Fischer Black ve Myron Scholes tarafindan gelistirilmisgtir.
Daha sonra yapilan ¢aligmalar ile modelin Amerikan tipi opsiyonlara, diger araclara dayali
ve gelecek opsiyonlara uyarlanmasi olanakli olmugtur2%°.

Temel hali ile model risksiz bir portfoye dayanmaktadir. Kar pay: 6demeyen bir
210

hisse senedine dayali1 Avrupa tipi satin alma (C) ve satma (P) opsiyonlarinin fiyats

asagidaki formiiller yardimiyla hesaplanmaktadir:
C = SN(dy) - Xe'T N(dy)

P = Xe'T N(-d,) - SN(-d;)

207 yadeli Islemler Tamtim Kilavuzu, IMKB Yayinlan, Eyliil 1995, s. 19.

208 1ohn HULL, Options, Futures and Other Derivatives Securities, Prentice-Hall
International Inc., Englewood Cliffs, New jersey, 1993, s. 153.

209 Sermaye Piyasast Araglarina Dayalt Future ve Opsiyon Sézmelerinin
Fiyatlamasi, IMKB Tiirev Piyasa Aragtirmalan Serisi, No: 1, Istanbul, Haziran 1995, s. 31.

210 CHANGE, a.g.e., s. 104.
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Bu formiillerde:
IS/ X))+ +0’/2)T

d
1 Oﬁ

IS/ X)+(r-0°/2)T

S= Opsiyona konu varligin, spot fiyatins,

X= Opsiyonun kullamim fiyatins,

r= Risksiz faiz oram,

T= Opsiyonun kullanimina kalan siireyi,

o= Beklenen stardart sapmayzi,

N(dy), N(dy)= Standart normal degisken icin kiimiilatif olasilik dagilim
fonksiyonunu (-0’dan d; 5’ye kadar),

In=Logaritmayi,

e= Ekspotansiyel bugiinkii deger faktoriinii (2,7183) gostermektedir.

Biitiin gerekli degiskenleri gozoniine almadan Once, opsiyon kullanicisimin bu
degiskenlerin bazilan iizerinde kontroliiniin oldugu agiktir. Ornegin, kabul edilecek
kullamm fiyat: kullamc tarafindan belirlenir. Yine kullanici, kendi limitleri dahilinde,
opsiyon siiresinin hangi periyodu icinde yer alacagina karar verebilir. Ticaret ve opsiyon
imkanina sahip olmaya ek olarak kullanici hangi vade tarihinin alim ya da satim tarihi
olacagina karar verebilir*!}.

Diger taraftan, opsiyon kullanicisinin ¢ok az etkileyebilecedi ya da hig
etkileyemeyecegi degiskenler de vardir. Ornegin, hisse senedinin cari fiyat:, piyasa giileri
tarafindan belirlenir. Bu fiyat neredeyse her giin degisen ve opsiyon kullanicisinin
iizerinde direkt kontroliiniin olmadig: bir degiskendir. Dogrudan gozlenemeyen bir bagka
degisken de fiyat degiskenligidir. Degiskenlik tahmini, gecmis verilerin yanisira bazi
ongoriilere de dayanabilir?!2. Aym sekilde, risksiz faiz oram, opsiyon kullanicisinm

kontrolii disindaki degiskenlerden biridir.

211 Brian EALES, Financial Risk Management, Mc Graw-Hill Book Company, London, 1995,
s. 128.
212 EDWARDS-MA, a.ge., s. 537.
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Black-Scholes modeli, bazi kisitlayici varsayimlara dayanmaktad1r213. Bu

varsayimlar sunlardir;

] Opsiyonun dayandigi varlik iizerinden kar payir ya da faiz 6demesi

yapiimamaktadir.

- Opsiyon Avrupa tipi olup, vadeden 6nce kullanilamamaktadir.

- Risksiz faiz oram, opsiyonun vadesi boyunca sabittir.

- Opsiyonun dayandi8: varligin getirileri normal dagilmugtir.

- Piyasa etkindir, vergi yoktur ve iglem maliyetleri sifirdar.

- Menkul degerlerin aglga satimina ve getirilerinin tiimiiyle kullanimina izin
verilmigtir.

Oysa, uygulamada durum oldukg¢a farklidir. Ciinkii, piyasalar siirekli islememekte,
hisse senetleri i¢in kar pay: ddenmekte, bazi opsiyon tipleri vadeden 6nce kullamimakta ve
faizler sabit bir diizeyde kalmamaktadir214,

Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli, finansal kesime ilk sunulusundan beri,
diger aragtirmacilar tarafindan gelistirilen fiyatlama modelleriyle takip edilmistir. Bunun
nedeni ise, diger modellerin ilk ortaya cikisinda oldugu gibi, yayinlanan temel modelin
dayandig ilgili yontemlerin anlagilmasimi kolaylagtiracak ve etkin bir baglangi¢c noktasi
olusturacak varsayimlarimin oldukga kati olusudur. Temel modeli izleyen aragtirmacilar,
orijinal caligmada ongoriilen ana varsayimlan yumusatmay: bagarmis ve yeni opsiyon
fiyatlama modelleri gelistirmislerdir®!>. Elestirilere ve yontemle il gili 6n yargilara ragmen,
Black-Scholes opsiyon fiyatlama modelinin, opsiyon fiyatlarn i¢in yol gosterici oldugu
kabul edilmektedir. Black-Scholes modeli, opsiyonlarin risk yonetimi alaninda

uygulanabilecegi kullammlarm arastiriimas: igin mitkemmel bir arag saglar?19,

213 Sermaye Piyasast1 Araclarina Dayali Future ve Opsiyon Sézmelerinin
Fiyatlamas, a.g.e., s. 32.

214 EDWARDS-MA, a.ge., 5. 539

215 BALES, a.ge., 5. 127.

216 EALES, a.ge., s. 129,



2. Binomial Model

Binomial modelde, bir sonraki zaman araliinda opsiyona konu varligin belli
olasiliklarla artacag veya azalaca varsayimuyla, fiyat hareketleri, kesikli bir dagilim olan
binom dagilimumn karakterine uydugu varsayilmaktadir® 17,

Gelecekte hisse senedinin fiyatin1 bulmaya ¢aligan, Binomial stireci tamimlayan
Binomial model, hisse senedi fiyatinin her degeri alabilecegini varsayan fizikteki
molekiillerin hareketlerini tanimlayan Brownian siirecinin kisitlandirilomg bir seklidir.
Buna gore, Binomial modeldeki kisitlar, hisse senedi fiyatinin bir sonraki zaman
aralifinda ya artaca@i veya azalacafi gseklinde sadece iki duruma bagli olarak
tammlanmaktadir?18.

Binomial model ile vadeye kadar farkli zaman araliklarinda hisse senedinin belli
olasiliklardahilinde gerceklegecek olan fiyatlar bulunur. Bu tahmin edilen fiyatlara bagl
olarak hisse senedi iizerine yazilmig olan opsiyonun fiyat: bulunur. Bu modelde, bir
zaman araligindan diger zaman aralifina gecerken hisse senedinin belli olasiliklarla
artacag1 (u) ve azalacag (d) ongoriiliir ve ilerdeki zaman aralifinda bir 6nceki zaman
araligndaki hisse senedine bagl iki farkh fiyat bulunur?1®. Bu modelde zaman araliklan
miimkiin oldugunca kisa tutulmalidir.

Binomial model kullanilarak (tek dalli binom dagilimina gore), opsiyon fiyatlamasi
agagidaki gekilde hesaplanabilir ;

So = Opsiyona konu varlifin spot fiyati,

u =1 + artis orani,

d =1 - azalig oram,

Bir zaman aralig1 i¢in satin alma opsiyonunun fiyatin1 tahmin etme;

Cy =Max (0, uS; - X)

217 ALPAN, age., s. 113.

218 Donald LUSKIN, Index Option and Futures, John Wiley and Sons Inc., New York, 1987,
s. 90.

219 pavid BLAKE, Financial Market Analysis, McGraw-Hill Book Company, London, 1990, s.
204.
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Cgq=Max (0, dS; - X)

Bir zaman aralif1 icin satma opsiyonunun fiyatini tahmin etme;
P, =Max (0, X - uSp)

P4=Max (0, X - dS;) formiillerinden yararlamlabilir.

3. Trinomial Model

Binomial modelde iki zaman aralig1 sonunda iki hisse senedi fiyat alternatifine ve
dolayisti ile opsiyon fiyatina ulagildig: halde, trinomial rhodelde bir zaman arali11 sonunda
ii¢ ayr hisse senedi fiyati elde edilir229,

S, = Baglangictaki hisse senedi fiyat:

u artig orani ile hisse senedi fiyat1 = uS,,

q sabit kalma oram ile hisse senedi fiyat1 = qS

d azalma oramni ile hisse senedi fiyat1 = dS,

Opsiyon sekli Avrupa tiiriii ise, satin alma veya satma opsiyonu diye ayirt etmeden,
hisse senedi opsiyonunun fiyat1 V ile temsil edilsin. t zaman aralifindaki hisse senedi
opsiyonunun fiyatim V, , bulmak i¢in, 6nce t zaman aralifidan bir sonraki araliktaki
opsiyon fiyatmin beklenen degerinin hesaplanmasi gerekmektedir.

X (V) =Py Viq, 041 + P Vis1, 0+ PaVisq, n1)

Satin alma opsiyonunun degeri,

Cir1, n=Max (Sy;1 - X, 0) n=0, 1, 2, t
Satim opsiyonunun degeri,
Pt+1, n=Max (X - St+1, ) n=0,1, 2,....... , t

V. OPSIYON KULLANILARAK RIiSKTEN KORUNMA

Bilindigi gibi, opsiyon islemleri, riskten korunma ve spekiilasyon amaciyla
kullanilir. Riskten korunmak amaciyla opsiyon islemlerinin:

- Opsiyon alicisina ddedigi primle sinirh riske karsin, sinirsiz bir kar potansiyeli
saglamak,

220 ALPAN, age.,s. 131.
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- Opsiyonun gegerlilik siiresi icinde likidite edilmek,
- Opsiyon alicilaninin teminat marj1 6dememe olanagina sahip olmalan,
- Yeni fiyat stratejileri yaratmak gibi 6nemli yararlar vardir?2!.

Opsiyonun riskinden korunmanin baz zorluklari vardir. Bunun nedeni, zaman
gectikge ve piyasa kogullan degistikge, bir opsiyonun fiyatinin hassashigimin sozlesmeye
konu varhign fiyatina gore degismesidir. Bu, riskten korunanlar igin sozlesmeye konu
varlik icin uygun durumun degigmesi anlamina gelir. Diger bir neden, opsiyonun
degerinin de degisikliklere duyarl: olmasidir*?2, Opsiyon riskinin bu ikinci boyutu
sozlesmeye konu varhk kullamlarak sifirflanamaz.

Opsiyon pozisyonlarinda riskten korunma ile yakindan iligkili bir problem de
opsiyonlarin suni olarak tiretilmesidir?23, Portfy yoneticileri bazen portfdyiin degerinin

belirli bir seviyenin altina diigmemesini saglamak i¢in portféyde suni olarak bir satim

opsiyon olusturabilirler.
A. Karsiliksiz Opsiyon

Bu stratejide opsiyon saticis1 satmig oldugu opsiyonun yazildigr varhiga sahip
degildir. Bu opsiyon tiirii karsiliks1z opsiyon olarak adlandiriimaktadir. Eger, satin alma
opsiyonu uygulanmigsa, opsiyonun saticisi, talebi karsilamak icin gegerli piyasa
fiyatindan s6zlesmeye konu varlif: ileride satin alip teslim etmek zorundadir. Karsiliksiz
satin alma opsiyonu saticisimn potansiyel zaran simrsizdir?24, Bu strateji sozlesmeye
konu varligin fiyatinin diistiigii veya degismeden kaldigi durumlarda saticisina prim kadar
kazang saglar.

Karsgiliksiz satma opsiyonu satimi da karsiliksiz satin alma opsiyonu satim gibi,

fiyatlann yiikselmesi durumunda prim kadar kazang saglar. Satma opsiyonu saticilarimin

221 yagdeli islemler Borsalan icin Temel Rehber, izmir Ticaret Borsasi Yaymlari,
No: 51, Izmir, Eyliil 1993, s. 41.

222 YULL, a.ge., 5. 294.

223 HULL, a.gee., s. 295.

224 yULL, age., s. 295.
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cogu icin stratejinin cazibesi, prim gelin saglamak ve cari piyasa degerinin altinda net bir
maliyetle sozkonusu varli31 elde etmektir??. S6zkonusu varlign fiyat:, kullanim fiyatimn
altina inerse, satma opsiyonu uygulanacak ve satici varl1§1 kullanim fiyat: izerinden satin

alniak zorunda kalacaktir.
B. Karsihkhh Opsiyon

En sik rastlanan strateji, sahip olunan sézlesmeye konu varlik kargilifinda, satin
alma opsiyonu satimidir. Yatirimcilar, iki nedenle bu yola bagvururlar: Sahip olunan
varligin yanisira, prim geliri elde etmek, boylece kar artirmak ve sézkonusu varlik
fiyatinin diisiisiine prim geliri ile bir 6l¢iide korunma saglamaktir?2®, Kargilikh satin alma
opsiyonu saticisimn potansiyel kar veya zarari, satilan satin alma opsiyonunun kullanim
fiyatina baghdir. Saticimin net kazanci, sdzkonusu varlik fiyatinin, opsiyonun vadesinde
kullanim fiyatina esit veya daha yiiksek olmasi durumunda gerceklesecektir.

Kargilikh satum opsiyonu saticisimn potansiyel kari, elde edilen prim ile opsiyonun
kullanim fiyat: ve sozkonusu varligin ilk fiyat: arasindaki farkin toplamidir. Bu stratejideki
potansiyel zarar s6zkonusu varligin fiyat artisimn kisa pozisyondaki varlhigin ilk fiyatimin

oldukca iizerine ¢ikmasidir.
C. Zarar: Durdurma Stratejisi

Bu strateji, sozkonusu varliin fiyati, kullanim fiyatinin iistiine ¢ikar ¢ikmaz almayi
ve kullamm fiyatimin altina diiger diigmez de satmay1 igerir. Amag sézkonusu varhk
fiyatinin kullamm fiyatindan az oldugu zaman karsiliksiz pozisyon, kullanim fiyatindan
yiiksek oldugu zaman da karsilikli pozisyonu saglamaktir227,

Opsiyon saticis, t zamanda, opsiyon karda kapandiginda s6zkonusu varlig1 almay1

ve opsiyon zararda kapandifinda elinde tutmamayi saglamak icin boyle bir plan yapar.

225 ERSAN, a.g.¢., s. 120.
226 HULL, a.ge., s. 295.
227 HULL, a.ge., s. 296.
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Sozlesmeye konu varlifin fiyatim S, kullanim fiyatim X ile gosterirsek, riskten
korunma maliyeti, S>X ve 0 ya da tersi ise S’dir. Ilk bakista opsiyonun yazilmasinin ve
riskten korunmanin maliyeti, biitiin alimlarda ve o zamandan sonra yapilan satiglar X
fiyatinda oldugundan;

Q = max (S - X, 0) seklinde olurdu?28,

Eger gercekte bu dogru olsaydi, bu riskten korunma plani, islem maliyetlerinin
yoklugunda mitkemmel iglerdi. Boylece opsiyonlarin yazim: ve riskten korunma ile
risksiz karlar saglanabilirdi.

Bu esitligin yanlig olmasinin iki temel nedeni vardir. Birincisi, riskten korunana
nakit gelisi farkli zamanlarda olur, ikincisi aliglar ve satiglar kesinlikle aym: kullanim
fiyatindan yapilamaz229, Bu ikinci nokta kritiktir. Eger, risksiz ortam O faiz oranh kabul
edersek, paranin zaman degerini hesaba katmadifimizi mazur gosterebiliriz. Bununla
birlikte, alig ve satiglarin ayni fiyat iizerinden yapildifini varsayamayiz. Eger piyasa etkin
ise riskten korunan sézkonusu varlik fiyatinin X’e esit oldugunu, X’in iistiinde ya da

altinda oldugunu bilemez. Burada riskten korunanin gorevi fiyat hareketlerini yakindan

1zlemekdtir.

228 qULL, age., s. 296.
229 HULL, age., s. 297.



Besinci Boéliim

TURKIYE’DE VADELI ISLEMLER BORSASININ
KURULMASI VE OZEL SAGLIK SiGORTASINDA OPSiYON
SOZLESMELERININ KULLANIMINA YONELIK BIiR
MODEL ONERISI

I. TURKIYE’'DE OZEL SAGLIK SIGORTASININ GELiSiMi VE
SORUNLARI

Ekonomik geligme, daha iyi beslenme, barinma gibi avantajlar ile beraber, sagliga
daha fazla kaynak aktarmayi, dolayisiyla saglikli toplum yaratmayi amaclar. Saghkla
toplum, daha fazla iiretim ve bunun bir dongii halindeki son agamasi da yine ekonomik
gelismedir. Saglik ve egitim ihmal edilemez iki sektordiir. Bunlarnn ihmali, toplumu ve
gelecegini riske etmek anlamimi tagir. Saglik harcamalarim basit bir tiikketim harcamasi
niteliinde gormek son derecede hatalidir. Ciinkii, ayn1 zamanda bir yatirim harcamas:
olan saglik harcamalarnin eksikliginin doguracagi etkileri ileride telafi etmek pek kolay
degildir®30, Saglik hizmetlerinin kullamlmasinin zorunlugu ya da saglik ekonomistlerinin
tabiri ile talep esnekliginin katilifi, toplumsal olma ozelligi, talebinin tesadiifiligi,

ikamesinin olmamast gibi belli kisitlayic: 5zellikleri vardir?31, Iste bu kasiflayica szellikler,

230 Mehmet TOKAT, “Saglik Finansmam Sistemi Reform Segenekleri”, Hazine Dergisi, Sosyal
Giivenlik Ozel Sayisi, Mayis 1996, s. 180.

231 Haluk OZSARI, “Saglik Finansmani Sistemi Reform Secenekleri”, Hazine Dergisi, Sosyal
Giivenlik Ozel Sayisi, Mayis 1996, s. 158.



diinyada sagliga aynlan kaynagin ne olursa olsun, biitiin iilkelerde maliyet, etkinlik,
verimlilik, harcanana deger olma gibi bazi kavramlarn saglik sektoriinde de giindeme
getirmistir. Diinyada degigsim ihtiyacina bakildiginda, insanlanin egitim diizeyi
yiikseldikce, saglik hizmetlerini daha fazla kullanmaya, kullandiklan saglik hizmetlerinde
daha fazla kalite talep etmeye bagladiklan goriilmektedir. Bunun yaninda, saglik
sektoriiniin pahaliligindan kaynaklanan bir negatif etki giindeme gelmekte, teknoloji hizla
gelismekte, saglik hizmetlerinin maliyeti de hizla artmaktadir. Boylelikle, insanlar daha
kaliteli hizmet beklemekte, diger taraftan, saghk hizmetlerinin maliyeti de hizla
artmaktadir. Iste, bu iki farkli amaci biraraya getirerek, iilkeler, maliyetleri kontrol edecek
bir degisim noktasina gelmeye ¢caligmaktadirar.

Sigorta sistemi, sigortali bakimindan bir giiven yaratma 6zellifinin yamsira, tasarruf
ve kredi araci olma 6zelligini de tagir. Bu nedenle, 6zellikle, 6zel sigorta sirketleri,
~ saglayacaklan prim ile 6deyecekleri tazminatlarin teknik yoniiyle dengelenmesini ve bu
denge sonucunda olugacak prim miktarim aktiierleri yoluyla saptamak zorundadir. Ozel
sigorta sirketleri, gerek prim ve gerekse tazminatlarin 6denmesi i¢in, gerekli olacak fonun
belirlenmesinde kullanaklan teknik araclan ¢ok iyi bicimde saptamahd1dar232.

Serbest tarife rejiminde girketler prim hesabini kendi anlayiglan ve olanaklan iginde
saptayacaklan kurallara gore belirler ve hareket serbestisinin smnirlarimi da kendileri
cizerler.

Ozel saglik sigortasi, Tiirkiye’de ¢ok yeni bir brang olmasina ragmen, %10’luk bir
pazar pay1 ile gelecek vaat etmekte, biiyiik taleple kargilagmaktadir. Ozel sigorta sektorii,
mevzuat degisikligi icinde primlerin serbest birakilmas: ya da genel saglik sigortasi
gercevesinde Ozel sektor payimn tegvik edilmesi gibi kararlan beklemektedir. Bunlarin
diginda, 6zel saglik sigortas: sisteminin yasadigi giicliikleri §oyle siralamak
miimkiindiir?33:

- Tiirkiye’nin hastalik ve kazalar agisindan ¢ok riskli bir iilke konumunda olmas:,

- Genetik hastaliklar, akraba evlilikleri konusundaki bilingsizlik, aile planlamasi ile

ilgili egitim mekanizmalarimn yetersiz olusu,

232 YEGINBOY-TAYLAN, age., s. 72.
233 BESNIER, a.gee., s. 23.



- Koruyucu hekimlik ve tarama hizmetlerinin gelismemis olmasi,

- Ailehekimligi sisteminin ve birinci basamak saglik hizmetlerinin altyapisinin
olugsmadify gerceginin yaninda, en 6nemli faktdr, sigortalilarin yakinlarina kendi adlarina
saglik hizmeti almalan ya da gerceklesmemis hizmetleri fatura etmeleridir.

Ulkemizde 6zel saglik sigortaciligimin geligimini sayilarla incelersek, agagidaki
tablolarda yillar itibariyle direkt prim iiretimi artiglari, hasar/prim oranlari, hayat digi

dallanin teknik kérlan ve direkt prim tiretimi i¢indeki paylar: goriilmektedir.

Tablo I: Sigorta Dallari Itibariyle Direkt Prim Uretimi Artiglari (%)

YIL YANGIN NAKLIYAT KAZA MAKINA- TARIM SAGLIl HAYAT HAYAT
MONTAJ DISI
1991 444 51.6 9.4 942 1103 81.1 87.6
1992 914 84.9 117.5 88.7 11.2 1939 1072 85.4
1993 1204 105.0 1237 131.5 73.9 1494 1229 58.5
1994 1115 131.6 723 125.0 173 161.5 89.6 552
1995 855 933 3.0 91.5 91.8 2279 969 1099
1996 969 86.8 88.9 1372 126.7 176.6 984 1317
1997 981 69.9 127.0 128.6 133.6 1895 1179 1378
1998 788 48.1 920 81.8 336 1187 91.6 108.1

Kaynak: http://www.treasury.gov.tr/stat/finans/ti52.htm

Prim tiretimi bakimindan 1991 yihindan itibaren siirekli yiikselen saglik si gortalan
ozellikle 1995’in sonunda yiiksek performans gostermistir. 1996 ve 1997 yillarinda da iyi
performans gostermis ancak 1998 yilinda prim tiretimindeki artig azalmistir. Tablodan da
goriilduigii gibi, tiim branglarda 1998 yilinda 1997 yili artis oranina gore bir diigiig
gostermigtir. Buna ragmen, 1998 yilinda branglar arasinda en yiiksek prim artipi %118.67
ile saglik branginda meydana gelmistir. Bunun nedeni, artik sigortalilarin belli bir bilince

sahip olmasi yaninda, devletin de saglik konusunda yetersiz kalmasidir.



Tablo II: Sigorta Dallan itibariyle Hasar/Prim Oranlar

YIL YANGIN NAKLIiYAT KAZA MAKINA- TARIM SAGLIK
MONTAJ

1990 50.1 56.4 56.7 61.6 69.9

1991. 53.5 358 683 66.6 86.7 858
1992 543 36.7 67.5 59.5 773 72.5
1993 4.5 347 62.7 58.5 503 66.9
1994 453 66.0 73.1 90.3 36.9 75.1
1995 5.0 549 70.5 548 754 75.8
1996 503 514 79.0 420 407 793
1997 739 64.5 81.9 26 71.4 84.2
1998 56.7 529 88.2 53.1 104.8 85.1
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Kaynak: 1998 Tiirkiye’de Sigorta Faaliyeti Hakkinda Rapor, T.C. Bagbakanlik

Hazine Miistegarlig1 Sigorta Denetleme Kurulu, 1998, s. 11.

Saglik ve kaza sigortalarinda hasar/prim oranlan, diger sigorta dallanna oranla daha

yiiksek oldugu goriilmektedir,

Saglik sigortasindaki gelismeye paralel olarak, sigorta sirketlerinin bu alandaki

karlan da her yil artmustir. Pek cok sigorta sirketi, saglik portfGyiinii genisleterek, verdigi

hizmetlere yenilerini eklemis, bunun sonucu, hizmet verdikleri miisteri sayisim ve

dolayisiyla da karlanim arttirmmstir.

Tablo 4°de goriildiigii iizere, saglik branginin direkt prim iiretimi i¢indeki payx

siirekli artig kaydetmigtir. Yangin ve nakliyat branginin oranlarinda ise siirekli bir azalma

goriilmektedir.



Tablo III: Sigorta Sirketlerinin Hayat Disit Dallar Teknik Kérlan

YIL YANGIN NAKLIYAT KAZA MAKINA- TARIM SAGLIK
MONTAJ
1991 137 106 287 21 1 4
1992 260 185 615 50 4 24
1993 482 316 1416 111 13 54
1994 898 678 1778 270 19 135
1995 1535 1655 2478 482 15 421
1996 3344 2960 1312 1115 58 923
1997 5892 5671 (360) 2608 75 2328
1998 14284 10228 (6821) 5771 165 4005

Kaynak: http://www.treasury.gov.tr/stat/finans/ti51.htm

Tablo IV: Sigorta Sirketlerinin Hayat Dist Dallar Direkt Prim Uretimi i¢indeki

Paylar:
YIL YANGIN NAKLIYAT KAZA MAKINA- TARIM SAGLIK
MONTAJ
1994 1841 11.21 5055 4.16 0.54 297
1995 17.25 1094 49.09 401 0.96 479
1996 16.81 10.12 4558 470 1.37 6.61
1997 15.03 7.85 4704 492 0.79 867
1998 13.87 594 4845 4.62 0.54 9.79

Kaynak: 1998 Tiirkiye’de Sigorta Faaliyeti Hakkinda Rapor, T.C. Bagbakanlik

Hazine Miistesarlifii Sigorta Denetleme Kurulu, 1998, s. 11.

Artan saghik harcamalan, saghiga biiyiik kaynaklar ayirabilen geligmis iilkeleri bile,
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kaynaklan daha rasyonel ve etkin bir bicimde kullanacak sistem arayiglarina itmektedir.
Saglik sigortasinin finansmani, giiniimiiz ekonomik kosullar1 da gozoniine alinarak,
ozellikle, geligsmekte olan tiim iilkeler i¢in tartigmanin odak noktasimi olusturmaktadir.
Ozel sigorta sirketleri, finansal kar amagh hizmet kurumlandir. Ozel saglik sigortasi
sirketleri sigortalinin yerine ge¢mek suretiyle onun adina hizmeti satin alan taraf olarak,
maliyetlerin ¢ok yiiksek olmasi sebebiyle 6demelerin altindan giicliikle kalkabilmektedir.

Saglik giderlerinin genel enflasyon oramindan %10-15 daha fazla artti§1 iiltkemizde
saglik sigortas: sirketlerinin bu artigtan kendilerini korumalar gerekmektedir.

Giiniimiizde sigorta sirketleri, anlagmali olduklan saghk kuruluglan ile standart
fiyatlar tespit etmekte ve yil boyunca bu fiyatlar uygulamaktadirlar. Ancak, donem
sonunda fiyatlardaki yiiksek artig, primlere yanstyabileceginden, sistemde bazi aksakliklar
goriilmektedir. Bu nedenlerle, saglik sigortas: opsiyon sozlesmelerinin kullamlabilmesi,
saglik sigortacilifinin temelinin saglamlagtinlmasinda yararh olabilecektir.

Gelecek kontratlar, yatinmcilara ters yonde fiyat akimindan dogan risklerden
korunma imkam saglar. Gelecek kontratlar ile riskten korunma, piyasada iglem yapan
birisine bir fiyatta kilitlenme imkan: saglar ve boylelikle fiyat riskini ortadan kaldirir.
Ancak, bu siirecte yatinimei iyt yonde fiyat hareketlerinden yararlanma firsatim kaybeder.
Diger bir deyisle, gelecek kontratlarla ile riskten korunma, iyi yonde fiyat hareketinden
dogacak kazanclann, kotii yonde fiyat degisikligine kars: korunmanin bir dengesidir?4.

Vadeli igslemler piyasalarina katilmak i¢in alternatif bir yol olarak opsiyonlarin
kullanimi son yiltarda popiiler olmustur. Vadeli iglemlerde bir opsiyon almamn esas yaran
sagladig: simrh risktir232.

Opsiyon sahibinin ikinci aventaji gii¢lii kalmaktir. Bu, uzun vadeli gelecek
sozlegmesi sahibinin iglemi ¢ozmekte zorlamirken, opsiyon sahibinin zaman kazanmasi
olarak da ifade edilebilir. Opsiyonun vadesinin 6 ay oldugunu varsayalim. Opsiyon sahibi
bu zaman siiresince fiyat artigindan faydalanabilmektedir. Boylece, fiyat diigmelerinin

etkisi, vadeli iglem yapmanin stresi ve fiyat hareketlerini yakindan izleme ihtiyac: daha az

duyulmaktadir?36,

234 FABOZZI-MODIGLIANI-FERRI, a.g.¢., 5.538.
235 KURTAY, a.ge., s. 18.
236 KURTAY, a.ge., s. 20.
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Opsiyonlar, sigorta hizmetine benzetilebilir. Opsiyon alicisi, Sdeyecegi prim
kargilifinda fiyat dalgalanmalarina kars1 korunma hizmetini alrﬂakta, opsiyon saticisi ise,
alacag prim kargiliginda sigortac roliinii tistlenmektedir?37.Opsiyon fiyat: hayali sigorta
primine benzer. Bunun nedeni, opsiyon fiyatinin, opsiyon primi olarak apilmasinin
sebebidir?>8, Mantik olarak sigorta ve opsiyon kontratlan: birbirine gok benzedigi icin,
sigortacilarin bu teknigi anlamalan ve riskten korunmak icin kullanmalan gelecek

kontratlarina gore daha kolay olabilir.
II. TURKIYE’DE VADELI ISLEMLER BORSASININ KURULMASI

Enflasyon oraninin yiiksek oldugu ve belirsizligin hakim oldugu bir ekonomik
ortamda, gelecekteki belirsizlikleri azaltici araglarin geligtirilmesinin ¢ok yararli olacag:
kesindir. Dolayisiyla referans fiyat vermede rolii tartigilmaz olan vadeli islemlere
bagvurulmasi, ekonomiye ve ilgili nakit piyasalarda faaliyet gosteren ve risk aktarumina
ihtiyag duyan kisi ve kuruluglara faydali olacaktir®3®. Risk, her piyasada vardur, opsiyon
islemlerin amaci bu riski azaltmak ve riskten korunma imkam1 saglamaktir.

Sigorta opsiyon s6zlesmelerinin yapilabilmesi igin, herseyden once, organize bir
borsaya ihtiyag vardir?®. Tiirkiye’de saglik sigortasi opsiyon sozlesmelerinin
gerceklestirilecedi borsa konusunda iki segenek olabilir.

1. IMKB biinyesinde islem yapilacak bir borsanin kurulmass,

2. Bagimsiz bir vadeli islem borsasmin kurulmasidar.

Saglik sigortas: opsiyon sozlesmelerinin bagimsiz bir vadeli islemler borsasinda
iglem gorebilecegi de diistiniilmelidir. Diinyadaki egilim, vadeli islemlerin bagimsiz bir
borsada islem gormesidir2%l. Genelde gelismekte olan borsalarn bazilarinda menkul

kiymet borsalar icinde vadeli piyasalar kurulmaktadir. Oregin, Macaristan’da Budapeste

237 Ali CEYLAN, Finansal Teknikler, Ekin Kitabevi Yaymlan, Istanbul, 1995, s. 195.

238 FABOZZI-MODIGLIANI-FERRI, a g.e., 5.539.

239 Sevtap TASKIRAN , “Tiirkiye’de Dovize Dayali Vadeli Iglemler ve Genel Olarak Vadeli Piyasalarda
Yatinmcinin Korunmasi”, i)og.Dr: Yaman Askinoglu’na Armagan, SPK Yayin No: 56,
Ocak 1997, s. 480. |

240 HULL, a.ge., 5. 24. |

241 TASKIRAN, a.ge., s. 481.
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Menkul Kiymetler Borsasi’nin i¢inde gelecek, opsiyon ve swap iglemleri yapilmaktadir.
Ancak, bu tiir orgiitlenmeye bagvurmak yerine, daha ¢ok, borsalar bagimsiz olarak
kurulmaktadir. Ornegin, Filipinler’de 1984 yilinda Manila International Futures Exchance
(seker ve soya fasulyesi), Malezya’da 1980 yilinda Kuala Lumpur Commodity Exchance
(kakao vb) ve Kuala Lumpur Options and Financial Futures Exchance, Brezilya’da 1985
yilinda Sao Paulo Commodities and Futures Exchance kurulmugtur2#2,

Bagimsiz vadeli iglem borsasinin bazi avantajlan vardir. Bagimsiz bir borsa, rekabet
unsuruna sahip olabilecektir. Ayni borsa i¢inde yer alan nakit ve vadeli piyasalar
birbirlerinin alternafi konumunda gibi diisiiniildiigii i¢in her zaman miidahaleye konu
olabilecek ve rekabet sansina pek sahip olmayabilirler. Asli fonksiyonu menkul
kiymetlerin alim satimi olan bir borsada, kagimlmaz olarak, vadeli piyasalarin asli
fonksiyonu gii¢siizlestirme ihtimaline doniik endigeler olabilecek ve dolayisiyla rekabet
olmayacaktir. ABD’de vadeli iglem borsalarinin gelismesinin temelinde bagimsiz borsa
olarak kurulmus olmalari yatmaktadir. Buna karsilik, Avrupa ve Uzak Dogu’da genellikle
bagka bir borsa iginde tegkilatlanmig olmalan bu piyasalarin ABD’ye gore daha ciliz
kalmasina yol agmustir>®3,

1996 yilinda tiim ¢agdag olanaklara ve teknik donanima sahip yeni yerine taginan
IMKB’nda opsiyon iglemlerin baglatilabilmesi igin, gerekli yasal ve kurumsal
diizenlemelere hiz verildigi g6zlenmektedir. Bu dogrultuda en 6nemli gelismelerden biri,
IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.’nin kurulmas: olmugtur. Borsada iglem gorecek
vadeli s6zlegmelerin takasi, piyasanin baslangi¢ agamasinda nakit uzlagma esasina gore
yapilacaktir. Vadeli igleme konu kiymetin fiziki takas: piyasanin olgunlasmasi ile daha
ileriki asamalarda giindeme gelecektir2®®. Saglik sigortas: opsiyon s6zlesmelerinde de

fiziksel teslim miimkiin degildir, nakit uzlagma esasi uygulanmalidir.

A. IMKB Vadeli islemler Piyasas: ile Ilgili Yasal Diizenlemeler

242 TASKIRAN, a.ge., s. 481.
243 TASKIRAN, a.gee., s. 482.
244 CHAMBERS, age., s. 197.
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Opsiyon piyasalarla ilgili ilk yasal diizenleme, 1992 yilinda yapilmigtir. Bu tarihte
yiiriirliige giren, 3794 sayili Kanun’la degisik 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
22. maddesinin j bendinde, Sermaye Piyasas: Kurulu’nun (SPK) gorev ve yetkileri
belirtilmistir?*>. Buna gére; Finansal gostergelerle, sermaye piyasasi araglanna, mal ve
kiymetli madenlere dayal vadeli iglem s6zlegmesi ile miinhasiran bu sézlegmelerin islem
gorecegi borsalarda caligacak kurumlarin kurulug, faaliyet, ilke ve esaslan ile
yikiimliiliikklerini diizenlemek, izlemek ve denetlemek goérev ve yetkisi SPK’na
verilmistir. Bu yetki ile SPK, opsiyon piyasalarla ilgili diizenlemeleri yapmaya ve opsiyon
borsalarim agmaya hak kazanmgtar.

Opsiyon piyasasi ve iglemleri konusunda en 6nemli gelisim, 23 Temmuz 1995
tarihinde yayrmlanan “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarimn Kurulug ve Caligma Esaslar
Hakkinda Genel Yonetmelik” olmugtur246. Yonetmelik ile, iilkemizde vadeli islem
borsalarinin kurulmasima SPK’ca karar verilmekte ve hazirlik ¢aligmalar1 yine aym
kurumca yiiriitiilmektedir. Yonetmeligin ilk boliimiinde genel hiikiimlere, ikinci
boliimiinde borsa organlarina, iigiincii boliimiinde ise islem ve takas esaslarna yer
verilmigtir. Son boliimde ise, denetim ve uyusmazlik konulan yer almaktadir.

23 Temmuz 1995’te yayimlanan yonetmelikten sonra, bu yonetmelige dayanarak
1997 yihinda iki yonetmelik daha yayimlanmugtir. Bunlar “IMKB Vadeli islemler Piyasas:
Islem ve Uyeligine iliskin Yonetmelik” ve “IMKB Vadeli Islemler ve Takas Merkezi
Uyeligi ve Islemlerine iligkin Yonetmelik”tir>%7.

Gerek Vadeli Islemler Piyasas: Islem ve Uyeligine Iliskin Yonetmelik ve gerekse
Takas Merkezi Uyeligi ve Islemlerine iligkin Yonetmelik, IMKB biinyesinde vadeli
islemler piyasasinin agilabilmesi igin olduk¢a 6nemli bir agamayi olu§turmaktad1r. Bu
yonetmelikler vadeli iglemier borsalarimin kurulugu icin yasal dayanag olusturmaktadirlar.

IMKB Vadeli Islemler Piyasas: Islem ve Uyeligine Iligkin Yonetmeligin birinci
baliimiinde, piyasa iglemleri tizerinde durulmustur. Yonetmeligin ilk maddesine gore,
amag, vadeli iglemler piyasasinda iglem gorecek gelecek ve opsiyon s6zlesmelerinin iglem

esaslarini ve piyasaya iiyelik sartlarim belirlemektir. Yonetmeligin 3. maddesinde iglem

245 CHAMBERS, a.g.e., s. 193.
246 53 Temmuz 1995 Tarihli Resmi Gazete, Sayn: 22352, s. 45-62.
247 http://www.imkb.gov.tr/genel/vadeli.htm



91

gorecek vadeli sozlesmelerin asgari unsurlarinin Borsa Yonetim Kurulu tarafindan
belirlenip, SPK’nin uygun goriigiiyle karara baglanacag agiklanmisgtir. Bu unsurlar;
sozlesmeye konu menkul kiymet veya finansal gosterge, sézlesmenin tipi ve bilytikligii,
fiyat aralify, islem vadesi, teslim gekli, uzlagma fiyatinin hesaplanigi, son iglem giinii,
giinliik fiyat limitleri, kullanmim fiyats, teslim tarihi, teminat oranlan, pozisyon limitleri ve
opsiyon tipleri olarak siralanmigtir. Yonetmeligin 5. maddesine gore, borsa iiyesi
araciirylaisiem yapmak isteyen tiim gercek ve tiizel kisiler, borsa tarafindan hazirlanan
ve bu piyasanin 6zelliklerini anlatan kilavuzu okuduklarina ve anladiklarina dair “Risk
Taahhiitnamesi”ni imzalamak zorundadirlar. Sonraki maddelerde emirlerin piyasaya
gonderilisi, emirlerin verilis sekli, emirlerin sekil sartlani, emir tiirleri, emirlerin igleme
konulmasi, 6nceligi ve iptali konulan {izerinde durulmustur.

Yonetmeligin ikinci boliimii, piyasa iiyeligi, ii¢iincii boliimii de piyasa yapicilig:
konularinda hiikiimleri igermektedir.

Vadeli islemler piyasasi iglemleri, borsa islemleri ve takas iglemleri olarak iki ayr
grupta ele alinmus ve iki ayn iiyelik tiirii belirlenmigtir. Bunlar;

- Takas Uyeligi ve

- Piyasa Uyeligi’dir.

Bir araci kurulus, yeterli teknik donanim ve mali giicii oldugu siirece, hem takas
iiyesi, hem piyasa iiyesi olabilir. Takas iiyeligi ve piyasa iiyeligi sartlan ilgili
yonetmeliklerde ana hatlariyla diizenlenmis olup, bunlara iliskin detayli secim kriteri daha
sonra belirlenecektir.

Vadeli iglemler piyasasi iglemlerinin takasi, IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S.
tarafindan gerceklestirilecektir. Takas iiyeligi kavram, dzellikle vadeli islemler piyasas:
takas risklerinin 1yi kontrol edilmesi amaciyla getirilen bir uygulamadir. Takas iiyeleri,
kendi iglemlerinin yaninda, bagka piyasa iiyelerinin vadeli piyasadaki iglemlerinin takasina
da aracilik etmeleri durumunda, takasina aracilik ettikleri iiyenin riskini de takip
edeceklerdir. IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S. ise, hem takas iiyelerinin, hem de

piyasa iiyelerinin risklerini takip edecektir.



Piyasa iiyeligi kavram da iki farkl: sekilde olacaktir. piyasa iiyeleri;

- Piyasa yapic iliyeler,

- Diger piyasa iiyeleri olmak iizere iki ayn sekilde diizenlenmistir.

Piyasa yapiciligi, normal piyasa iiyeligine gore daha fazla nitelik gerektiren bir
iiyelik tiiriidiir. Dolayssiyla, piyasa iiyeleri arasindan, IMKB tarafindan piyasa yapici iiye
olarak secilecek iiyelerin, gerekli teknik ve personel donanimina sahip olmalarinin
yaninda, mali biinyelerinin de diger piyasa iiyelerine gore daha kuvvetli olmasi, spot
B piyasaislem hacminin yiiksek olmaél gibi ozellikleri tagimasi gerekmektedir.

Piyasa yapiciligi, vadeli iglemler piyasasinda igslem goren vadeli islemler
sozlesmelerinin her zaman likit olmasim saglamaya yonelik olarak gelistirilmig bir
uygulamadir. Piyasa yapici olarak belirlenen iiye, borsadaki temsilcilerini de normal
emirlerin girisi ile gorevlendirebilir. Dolayisiyla, piyasa yapici iiye, sadecé piyasa
yapicihf ile kisith degildir. Piyasa yapicihifi ile gorevlendirilen temsilci, temsil ettigi araca
kurulug tarafindan kendisine tahsis edilen hesap numarasini kullanmak suretiyle ilgili
vadeli s6zlesmelerde ¢ift tarafli kotasyon vermek zorundadir. S6zkonusu temsilciler, hem
caligtiklar aract kurulug tarafindan hem de IMKB tarafindan izlenerek, performanslari
belirli periyodlarla degerlendirmeye tabi tutulacaktir.

Piyasa yapiciligi igin, borsaya bagvuran iiyenin bagvurusu, borsa tarafindan
degerlendirildikten sonra kabul veya reddedilir. Bagvurusu kabul edildigi takdirde, iiye,
buisleilgili temsilcilerini piyasa yapicilif: ile gorevlendirir. Piyasa yapicimn verdigi fiyat
kotasyonlan, borsa tarafindan belirlenen bandin iginde olmalidir. Borsann belirledigi bant
iginde kendisine tanminan siirede kotasyona girmedigi takdirde, alim-satim sistemi en genis .
banttan otomatik olarak kotasyon iiretir. Bu otomatik kotasyon iiretme mekanizmas: bir
cesit otomatik pilot gibi piyasa yapicisina yardimei olmak amaciyla diizenlenmistir. Piyasa
yapicilarinin pozisyon limitleri, mali biinyeleri ve ge¢gmis performanslan dikkate alinarak
borsa tarafindan belirlenir. Her piyasa yapicinin pozisyon limiti aym olmak zorunda
degildir. Piyasa yapicilara likidite saglama fonksiyonlarimin getirdigi yikiimliiliiklere
kargilik, normal iiyelerin borsaya 6demeleri gereken borsa pay: ve Takasbank’a 6demeleri

gereken iicretlerde indirim imkanina sahip olacaklardur.
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Piyasada iglem goren vadeli s6zlegsmelerin bir kismna borsa tarafindan piyasa
yapicisi tahsis edilmeyebilir. Bunun yaninda, bir vadeli sozlesmeye borsa tarafindan
birden fazla piyasa yapicisi da tahsis edilebilir.

Vadeli islem borsalarinda takas kurumunun rolii son derece 6nemlidir. Takas
odasimin gelecek ve opsiyon piyasalarinda dort temel iglevi oldugunu séylemek
miimkiindiir. Bunlar243; '

- Uye firmalar arasinda gelecek ve/veya opsiyon iglemlerinin diizenlenmesi,

- Gelecek ve opsiyon sozlesmelerinin vadesi doldugunda mali teslim almak isteyen
alicilar, sozlesme konusu mal veya araglarn tesliminin diizenlenmesi,

- Islem maliyetlerini ve gecikmelerini azaltarak faaliyetlerin etkin bir bigimde
yapilmasinin saglanmasi,

- Sozlesmeden dogan yiikiimliiliiklerin yerine getirilememesi durumlarina karsi,
diizenli ve stirekli bir giivencenin saglanmasidir.

1997 yilinda yayimlanan “IMKB Vadeli Islemler Takas Merkezi Uyeligi ve
Islemlerine Tligkin Yonetmelik”in?#*® 1. maddesinde, yonetmelik amacinin, borsa
iiyelerinin gerceklestirmis olduklari iglemlerden dogan yiikiimliiliklerinin yerine
getirilmesini saglayacak olan, Vadeli iglemler Takas Merkezi’nin ¢aligma esas ve
kurallarimi belirlemek oldugu aciklanmugtir. 3. maddede Takas Merkezi Y 6netim Kurulu
ve yetkileri iizerinde durulmustur. Bu maddeye gore, tiim vadeli iglemler piyasas:
sozlesmelerinin takasi, Takas Merkezi tarafindan sonuglandirilir ve bu merkez iglemlerin
kayitlarim siirekli muhafaza eder. 4. maddede iig tiir takas iiyeligi olacagi belirtilmigtir.
Bunlar; genel, dogrudan ve bagimsiz takas iiyeligidir. Bir araci kurulus, yeterli teknik
donanim ve mali giice sahipse, hem takas iiyesi, hem piyasa iiyesi olabilecei gibi, sadece
takas iiyesi veya sadece piyasa iiyesi olabilir. Takas iiyesi olmayan bir piyasa iiyesi araci
kurulug, takas iglemlerini, ya bir genel takas iiyesi ile ya da sadece takas igslemleriyle
ugrasan bir bagimsiz takas iiyesi araciligiyla yapabilecektir. Takas iiyeligi ile ilgili
yonetmelik, ana hatlariyla diizenlenmis olup, buna iligskin detayl se¢im kriteri Borsa
Yonetim Kurulu tarafindan daha sonra belirlenecektir. Takas iiyeliginin genel kosul ve

yiikiimliikleri, madde 5’te yer almaktadir. Sonraki maddelerde bazi temel kavramlarn

248 yadeli Istem Borsalar1 i¢in Temel Rehber, a.ge., s. 67.
243 http://www.imkb.gov.tr/genel/vadeli.htm
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aciklanmasi iizerinde durulmustur. 13. maddeye gore, her takas iiyesi Takas Merkezi
adina bir giivence kargilif1 hesab1 agmak zorundadir. Bu hesapla, Takas Merkezi, takas
iiyelerinin kendisine kars: olan yiikiimliiliiklerini giivence altina alabilecektir. Bunun
yamisira, borsada islem yapmak isteyenler, baglangi¢ ve siirdiirme teminat: yatiracaklar ve
teminat tamamlama ¢agrisim yerine getirmek durumunda kalacaklardur.

Yonetmeligin 26. maddesine gore, bir takas iiyesi Takas Merkezi’ne karsi
yiikiimliiliiklerini yerine getirmediginde Takas Merkezi, iiyenin giivence kargiiklarnin bir
boliimiine veya tamamina el koyabilir. Takas Merkezi, tipk: diger borsalarda oldugu gibi,
gerceklestirilen islemlerde s6zlesmenin alicisina kargi satic, saticisma kargi da alici roliinii
iistlenir. Boylece, gelecek ve opsiyon sozlesmelerinin gerektirdigi tiim hak ve
yiikiimliiliiklerin sorumlulugunu iizerine alir. Bu durum 27. maddede agiklanmgtir.
Ayrica, 33. madde teminat hesaplarnin giincellestirilmesini agiklamaktadir. Buna gore,
her islem giinii sonunda gelecek ve opsiyon sézlesmelerinin ilgili olduklan varlik bazinda
bir 6nceki uzlagma fiyati ile son uzlagma fiyat: arasinda bir fark olugur. Kar ya da zaran
temsil eden bu fark nedeniyle, isleme taraf iiyeler i¢in, Takas Merkezi’ne 6deme yapma
sorumlulugu ya da Merkez’den para tahsil etme hakki dogar. Bu iglemler, her giin
yapilarak, giincellestirme saglanir. Yonetmeligin isleyen maddelerinde, teslimat siireci ve
olaganiistii durumlarda yapilmasi gerekenler iizerinde durulmustur. S6zkonusu
yonetmelikte, Takas Merkezi’nin isleyisi, gﬁi‘ev, yetki ve sorumluluklarinin diger
iilkelerdeki borsalarin Takas Merkezleri ile benzer olacag anlasilmaktadur.

Temelde, hemen hemen biitiin vadeli iglem borsalan bir gerceve yasasina, benzer
kurallar topluluguna, ayn1 amaca, aracilar diizenine, ekonomik ve finansal giivence
sistemine, benzer yonetim kadro olugumuna, iglem tiirlerine ve denetim otoritesine
dayanmaktadir®™, Tiirkiye’de kurulacak vadeli iglem borsasi i¢in, 6nce bu borsada iglem
yapacaklarm lisans almalan ile ilgili kurallar diizenlenmelidir. Ciinkii, arac: kurum, vadeli
piyasanin en 6nemli elemanidir. Araci kurumlar, borsa iiyesi olmayan ve borsada alim-
satim yapmak isteyen kisilerin iglemlerini takip eden ve yaptiklan bu iglem kargilifinda
belirli bir komisyon alan kuruluglardir. Araci kurumlar, borsada alim-satim yapmak
isteyen miigteriler ile takas odasi arasindaki iglemleri de yiiriitmektedir. Borsaya kayith

olmayan bir miisteri, araci kurulusa miiracaat ederek, islemin gerceklesmesi yoniinde

250 yageli Istem Borsalar: Icin Temel Rehber, a.g.e.,s. 15.
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talimat (emir) vermekte ve araci kurum, miisteri adina tiim iglemleri gerceklestirmektedir.
Piyasanin bag aktorii olmasi nedeniyl,e araci kurumlarin kogullari, fonksiyonlan, ¢ok agik
ve kesin gekilde belirlenmelidir.

Broker, vadeli piyasada iglem yapmaya yetkili olan ve ugrasi1 konusu iiriiniin biitiin
ekonomik agamalarin: her yoniiyle cok iyi taniyan, kesinlikle miigterinin ¢ikarlarim
Koruyan, sirlara titizlikle uyan, davramglarinda objektiflii on planda tutan aracidrr.

Vadeli iglemler, bugiin bir ticari endiistri diizeyine ulagsmigtir. Bu nedenle,
Tiirkiye’de kurulacak vadeli iglem borsasinda danigmanlar, analistler, iiriin yoneticileri
istihdam edilmelidir. Bu arada mesleki kuruluglar, sendikalar iiyelerin davramslanm
kontrol eden, onlarin meslek haysiyetine yaragir sekilde caligmalarini saglayan kuruluglar
olarak, son derecede 6nemli rol oynayabilirler.

Tiirkiye’de kurulacak vadeli islem borsasinda gerekli olan bir boliim de pit adi
verilen 6zel bir yerdir. Pit (korbey) vadeli islem borsalarinda islem yapmak hakkina sahip
olan iiyelere 6zgii, alim satimin yiiksek sesle ve serbest rekabet kurallarina gore acgikca

yapildigs sekiz kenar anfi-tiyatrodur. Korbeyde alim-satim belirli saatlerde yapilir.

III. TURKIYE’DE SAGLIK SiGORTASI OPSIiYON
SOZLESMELERININ UYGULANMASINA YONELIK BiR
MODEL ONERISI

IMKB biinyesinde kurulmasi planlanan Vadeli Islemler Piyasas:, gelecek ve
opsiyon sdzlesmelerinin elektronik ortamda alimip saulabilegegi bir piyasa olarak
diizenlenmistir. IMKB’de asagidaki finansal araglar iizerine Vadeli Iglemler Piyasasi
agilmasi diigiiniilmektedir.

- Endeks Gelecek Islemleri,

- Endeks Opsiyon Islemleri,

- Hisse Senedi Opsiyon Islemleri,

- Faiz Oramna Dayal Gelecek Islemleri,

- Faiz Oramina Dayal1 Opsiyon Islemleri.
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Yukanda bahsedilen vadeli iglemlerin yaninda piyasa katilimcilarimin istekleri
dogrultusunda ve yasalarin elverdigi olgiide, yeni vadeli iiriinlerin pazan
agilabilecektir?>!,

Saglik sigortas: opsiyon sozlesmelerinin yapilabilmesi i¢in, oncelikle organize bir
borsaya ihtiya¢ vardi. IMKB’nda kurulma asamasi devam eden vadeli islemler
borsasinda saglik sigortas: opsiyon s6zlesmeleri de islem gorebilecektir. Mekanizma soyle
igleyecektir.

Saglik sigortasi iizerine opsiyon sozlesmesinin kimin aracifi ile iglem yapilacag:
kararlagtinlacak, daha sonra iiriin hesab: s6zlegmesi, bu borsada faaliyet gosteren bir aract
kurum ile miigterisi arasinda imzalanacak, bdylece aract kurum nezdinde hesap agilmig
olacaktir. Bu sozlesme ile her iki tarafin yiikiimliiliik ve sorumluluklan ile anlagmazlik
halinde izlenecek prosediir belirlenecektir.

Uriin hesab: s6zlesmesinin imzalanabilmesi igin, oncelikle arac1 kurum tarafindan
talep edilen bazi belgelerin teslim edilmesi gerekmektedir. Bu belgelerin iki temel amaci
bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla; yatirnmeinin sézkonusu iiriin iizerinde opsiyon iglem
yapabilmek icin yeterli mali giiciiniin bulunup bulunmadifinin belirlenmesi ve
yatinnmeidan opsiyon iglemlerinin riskli iglemler oldugunu bilerek kabul etti§ine dair imzal
teyid almaktur>>2,

Gerekli bilgiler tamamlandiktan sonra yatirimeciya bir miigteri temsilcisi tayin
edilecektir. Broker se¢imi bireysel yatirimcilar igin oldukg¢a 6nemlidir. Bazi brokerlar
yalmizca kurumsal yatirimcilari kabul etmekte, bazilan tiim arastirma ve uzmanhik
hizmetlerini miisterilerine sunmakta, bazilan yalmizca miisteri talimatlarini yerine
getirmekle yetinmektedirler>>3. Yatirimet, bir opsiyonu satin alma ya da satma amaciyla
broken ile temasa ge¢gmektedir. Eger brokern boyle bir yetkisi yoksa ya bagimsiz bir
seans broker ya da bagka bir kurulugun brokerindan yararlanmaktadir. Seans brokerlar
yasalondaki diger brokerlar ya da piyasa yapicilar ile alim satim yapmakta ve komisyon
bazh ya da iicret kargihi g1 galismaktadirlar®>?,

251 CHAMBERS, a.g.e., s. 196.
252 EDWARDS-MA, a.ge., s. 25.
253 EDWARDS-MA, age., s. 27.
254 CHANCE, a.ge., s. 34.
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Seans brokerlarinailetilen emirlerin biiyiik bir boliimii limitlidir. Bagka bir deyisle,
belirli kogullarda uygulanabilecek miisteri talimatlandir. Cogu kez de bu emirler hemen
uygulanamaz.

Pek cok borsada seans broken miigteri talimatini emir defter yetkilisi ya da tahta
broker adi verilen bir yetkiliye iletir. Bu ki§i~, sozkonusu emiri, diger limitli emirler ile
birlikte bilgisayara girer. Istenilen limite ulagilinca emrin yerine getirilmesi miimkiin
olur?>,

AMEX ve PHLX gibi az sayida borsada uzman sistemi uygulanmaktadir. Bu
sistemde, uzman Kisi, piyasa yapici iglevinden ve limitli emirlerin kaydindan sorumludur.
Bir onceki sistemden farkl olarak, uzman sistem, limitli emirlere iligkin bilgileri diger kisi
ve kurumlara duyurmamaktadir.

Vadeli Islemler Piyasasi’nda iglem yapmak isteyen yatirimcilar, IMKB Takas ve
Saklama Bankasi A.S. nezdinde agilacak ilgili hesaplara hazine bonosu, doviz, nakit vb.
tirden teminat yatiracaklardir. Hesabinda gerekli teminatr bulundurmayan kigi veya
kurum, vadeli islem yapamayacaktir.

Vadeli Iglemler Piyasasi’nda yapilan iglemler sonucu olusan pozisyonlara gore
alinmas: gereken teminat tutar: iki ayn yontemle hesaplanmaktadir2>S,

- Sozlesme bazinda teminatlandirma.

- Portf6y bazinda teminatlandirma.

Sozlesme bazinda teminatlandirma yonteminde, her vadeli iglem sozlesmesi bazinda
alinan her pozisyon i¢in teminat alinir, pozisyon kapatildiginda bloke teminat serbest kalir.
Bu yontem, anlasiimas: kolay bir yontem olmakla beraber, iglem maliyetlerini
artirdifindan dolayi 6zellikle biiyiik yatinmcilar icin avantajh degildir.

Portfoy bazinda teminatlandirma yonteminde ise, vadeli sozlesmelerde alinan
pozisyonlar, her hesap bazinda birarada degerlendirilerek, hesabin toplam riski
hesaplanir. Bu riske gore teminat alinir. Bu yontem, gelismis iilke vadeli piyasalarinda
son yillarda daha ¢ok kullamlan bir yontem olup, vadeli piyasada alinan pozisyonlardan
daha az teminat alinmasimi saglayarak, araci kuruluglarin iglem maliyetlerini

diisiirmektedir.

255 CHANCE, a.ge., s. 35.
256 http://www.imkb.gov.tr/genel/vadeli.htm



98

Vadeli Islemler Piyasasi’ndaki hesaplara hangi teminatlandirma yonteminin
uygulanacagim IMKB Y 6netim Kurulu tespit edecektir.

Agilan hesap, genel olarak borsalann talep ettigi asgari teminattan daha fazla
olacaktir. Bunun amaci, araci kurulugun siirekli olarak teminat tamamlama talebinde
bulunmamasi ve zarar eden bir iglemde yatinmcimin kagmasi olasithi§i kargisinda, ters
islemde meydana gelebilecek ek kayiplar karsilayabilmektir.

Opsiyon piyasalannin pratik igleyisi, yogun bir haberlesme afiyla yiiriitiiliir.
Yatirimct iiye (sigorta sirketi) araci kurum yetkilisine talimatimi verecektir. Bu emir ya da
talimat sozlesmenin tiiriinii belirleyecek, fiyatta limit getirebilecek ve belirli bir siire gecerli
olabilecektir. Uye kurulug, emri miigterinin nezdindeki hesap durumunu dikkate alarak
incelemeye alacak ve emir yazih ve sozlii olarak teyit edilecektir.

Emirlerin Vadeli Islemler Piyasasi’na intikali, iiye temsilcilerinin bilgisayar
terminalleri vasitasiyla piyasa eksperleri nezaretinde Borsa ana bilgisayarnina miigteri
emirlerini aktarmalanile gerceklesecektir.

Vadeli Islemler Borsasi’nda iglem yapmak isteyenler bu isteklerini yetkili borsa
| iiyelerine alim veya satim emirlerini ileteceklerdir. Alum-satim emirleri esas olarak yazili
verilecektir, ancak, borsa iiyeleri telefon ve benzeri iletigim araglariyla ya da s6zlii olarak
kendilerine iletilen emirleri de, isterlerse kabul edebileceklerdir. Bu tiir emirler, gsekli
Borsa’ca belirlenen ve hazirlanmus, sira numarasa takip eden listelere alimis: sirasinda iiye
ve temsilcileri tarafindan kaydedilecek ve kaydedildigi sira numarasi ve kodu o anda
miigteriye bildirilecektir.

Saglik sigortas: opsiyon sozlesmeleri, yonetim kurulu tarafindan belirlenen iglem
yontemlerine uygun olarak bilgisayar araciligi ile alimip satilacaktir. Piyasada
gerceklestirilmis olan iglemlerin teyidi islem siiresi boyunca, ilgili alt ekranlardan siirekli
yapilabilecegi gibi, iglem siiresi sonunda piyasa iiyelerine yazil: veya manyetik ortamda
dokiim olarak verilebilecektir.

IMKB Vadeli Islemler Piyasasi’nda farkli alim satim yontemini iceren iki seans

olacaktir. Bunlar;

1. Alis ve satig emirlerinin toplanarak tek denge fiyatin tespit etmek amactyla

yapilan seanslar,
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2. Temsilciler tarafindan girilen emirlerin fiyat ve zaman onceligine gore devamh
olarak eslestigi ve piyasa yapiciligi sistemi ile desteklenen siirekli miizayede sistemi.

Yukanda ikinci maddede belirtilen yonteme gore, islemlerin yapildig: seans normal
seans olarak adlandinlmustir. Normal seanstan Once, piyasa katilimcilarina piyasanin
yOniinii gbstermek ve bilgilendirmek amaciyla, birinci maddede belirtilen yonteme gére
emirlerin eslestigi agilig ncesi seans diizenlenecektir.

Vadeli Islemler Piyasas: islemlerinde ¢ok onemli bir islevi olan piyasa yapiciligs
sistemi, normal seans iglemleri sirasinda kullamilacak olup, piyasa yapici temsilciler tek
fiyattan (denge fiyatindan) iglemlerin gerceklesecegi seanslarda kotasyon
giremeyeceklerdir?>’. Pek ¢ok vadeli islem borsas: opsiyon alim-satimi igin piyasa
yapicaligi sistemini kullanmaktadir. Piyasa yapici, borsaca talep edildigi zaman belli bir
opsiyon igin alig ve satig fiyat1 kote eden kisi ya da kurumdur®8. Alis fiyat1 piyasa
yapicinin opsiyonu satin almaya, satig fiyati satmaya raz1 oldugu fiyattur.

Alis ve satig fiyatlan kote edilirken, piyasa yapici islem yapanin alici m1 satici mi1
oldugunu bilmemektedir. Alig ve satig fiyatlan arasindaki farka “alig satis marj1”
denilmektedir. Borsa genelde bu marja iist stnir getirmektedir. Piyasa yapicilarin, varligi
alim ve satim fiyatlannn belirli bir fiyattan, gecikme olmaksizin yerine getirilmesini
garantilemektedir. Piyasa yapicilig: sistemi, pazara likidite getirmektedir. Bu aracilarin
kazanglar alim satim marjindan olugmaktadir?>,

Satin alma ve satim opsiyonlarinin marjinli olarak satin alinmalarina izin
verilmemektedir. Opsiyon priminin tam olarak nakden 6denmesi gerekmektedir. Bunun
nedeni, opsiyonlann kaldirag etkisini zaten igermesi, marjinli alimin bu etkiyi kabul
edilemez diizeye tagima tehlikesidir2®0,

Organize borsalarda vadeler ve kullanim fiyatlan standardize edilmistir. Hisse
senedi opsiyonlarinda vadeler Ocak-Nisan-Temmuz-Ekim, Subat-May1s-A Bustos-Kasim

veya Mart-Haziran-Eyliil-Aralik dongiilerinden birini takip eder. Opsiyonlar, dongii

257 Cetin Ali DONMEZ, “Vadeli Iglemler Piyasasi Alim Satim ve Takas Sistemi Ozellikleri”, IMKB
Dergisi, Cilt:2, No: 5, Ocak-Mart 1998, s. 49.

258 HULL, a.g.e., s. 144.

259 HULL, a.ge., s. 144.

260 HULL, a.g.e., s. 145.
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aylarna ek olarak, en yakin bir veya iki ayda da igleme agilabilir. Kullamim fiyatlan yeni
bir vade isleme acildiginda, iki kullamum fiyati olarak igleme girer. Genel kabul goren ilke,
spot fiyat1 50 dolar ve iistiinde olan senetlerde kullanim fiyatlan arasindaki farkin 5 dolar
olmasi (kullanim fiyatlarinin 50-55-60 olarak devreye girmesi). Spot fiyat1 50 dolarin
altindaki spot fiyatlar icinse kullanim araliklarinin 2.5 dolar olmasidir (25-27.5-30 gibi).
Yeni kullamm fiyatlari, spot fiyatin gelisimine bagh olarak devreye sokulur?61,

Opsiyonun uygulanabilecegi donem, hergeyden once opsiyonun tiiriine baglidir.
Avrupa opsiyonlan vadede, Amerikan opsiyonlari ise vadeden 6nce uygulanabilir. Bu
yiizden, opsiyonun uygulanabilmesi i¢in, gegerlilidine dikkat etmek gerekmektedir. Bir
iist limite bagl: opsiyonlar ise, uygulama fiyatinin 6ngoriilen sinira ulagmasi durumunda
otomatik olarak uygulanmaktadir?2, Otomatik kullamima konu olmayan bir opsiyonu
uygulamak i¢in, opsiyon sahibi uygulama talimatim Takas Kurumuna vermesi igin araci
kuruma talimat verir. Opsiyonun belirli bir giinde uygulanmasim saglamak icin, opsiyon
sahibi arac1 kurumu zamaninda haberdar etmelidir. Aract kurumlarin belirli opsiyon tiirleri
itibariyle belli bir giin i¢in nuygulama talimatlarim son kabul edebilecekleri tarihler vardir ve
bu araci kurumdan kuruma farklilik gosterebilmektedir.

Araci kurumun opsiyonu yiiriir]iige koyabilmek i¢in, kabul edilebilecek son zamani,
ozelllikle opsiyonun vadesinden 6nce son iglem giiniinde 6nem kazanmaktadir. Vadede
kullanilmayan bir opsiyon degersiz hale gelmektedir?®3.

Organize opsiyon borsalarinda, alic1 ve satici arasina garantor olarak takas odasi
girer. Takas odasi, opsiyonda stzkonusu teslimat kogullannmin garantoriidiir. Takas
odasinin sayesinde alici, piyasada saticiy1 bilmeden iglem yapar. Belli bir anda opsiyon
alicilarina verdikleri teklifler (kotasyonlar) ve opsiyon yazicilarin verdikleri teklifler
vardur. Bu tekliflerde ¢akisma oldugu takdirde islem gerceklesir?®*.Her islem giiniiniin
sonunda, Takas Odas: liyelerine o giin gerceklestirilen alim satimlara iligkin tiim aynntilan
iceren kayitlani gonderecektir. Uyelerin bu iglemleri teyit etmesi ile odamin garantisi
resmen Yyiiriirlige girecektir. Takas iiyesi olarak sec¢ilmemis aract kurumlar islemlerini

iiyeler iizerinden takasa sokmak zorundadirlar.

261 EROL, a.g.e., s. 353.
262 ERSAN, a.g.e., s. 100.
263 CHANCE, a.ge., s. 38.
264 EROL, a.gee., 5. 353.
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Ozetle bir saglik sigortasi opsiyon sozlesmesinin satin alinmasimda baglica evreler
sunlardir:

- Uye kuruma talimat ya da emir verilecek. Emir iiyece miisteriye teyit ettirilecektir.

- Emirler miigteri hesap numaralan ile birlikte girilecek ve once teminat kontrolii
yapilacak, teminat yeterli degilse emir reddedilecektir.

- Resmi takas foyii hazirlanacak, yerine getirilme ve kogullar iiyenin ofisine ve
sonra da miisteriye teyit ettirilecektir.

- Takas foyleri borsa veya takas odasinca eslenecek ve iglem iiyelere kayit
ettirilecektir.

- Takas iiyeleri islemi odaya teyit edecekler. Takas odasi garantisi ¢aligmaya
baglayacaktir.

- Takas liyeleri gerekli teminat: odaya yatiracaklar. Takas iiyeleri takas digi kurum
ve kigilerden teminat talep edeceklerdir.

. - Takasa iiye olmayan araci kurunﬂar, takas iiyesi kurumlara baglangi¢c teminati

yatiracaklar ve miigterilerinden bunu biraz fazlasiyla tahsil edeceklerdir.

- Islemler sirasinda, IMKB uzmanlar1, yapilan islemleri brokerlar gibi ayn1 anda
bagka bir ekrandan izleyebileceklerdir.

Endeks opsiyonlar, borsalardaki genel fiyat hareketlerinden yararlanmayi
" amaglayan bir opsiyon tiiriidiir. Bu opsiyonlar, alicisina belirli bir borsa endeksini, belirli
bir fiyattan satin alma ya da satma olanag: vermektedir. Endeks opsiyonlan nakdi endekse
dayali olabilecedi gibi, borsa endeks gelecek kontratlarina iligkin opsiyonlar da
yazilabilmektedir. Diger opsiyon tiirlerinin aksine, endeks opsiyonlan belirli bir varliga
bagh olarak iglem gérmezler. Bunun yerine, opsiyonun degerine esit bir paranin nakit
olarak transfer edilmesiyle tamamlanir. Opsiyon degeri de cari endeks degeri ile
opsiyondaki endeks degeri arasindaki farktir. 263,

Diinyada ilk endeks opsiyonu, 13 Mart 1983°de CBOE tarafindan baglatiimagtar.
Opsiyonun iistiine yazildig1 endeks, CBOE tarafindan segilmig 100 hisse senedinden

265 Bernard DUMAS, Blaise ALLAZ, Financial Securities, Chapman&Hall South-Western College
Publishing, 1996, s.185.
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olugsan CBOE-100 endeksidir. Aym yil 19 Nisan’da AMEX tarafindan 20 hisse
senedinden olusan Major Market Index iistiine opsiyonlar igleme agilmigtir. 3 Temmuz
1983’de CBOE, iinlii S&P 500 endeksi iistiine opsiyonlar: igleme agilmig ve CBOE-100
endeksinin ismini S&P 100 endeksi olarak degistirilmigtir. Daha sonra, 23 Eyliil 1983’de,
NYSE kendi endeksi olan NYSE iistiine opsiyon iglemlerine baglamustir. Philadelphia
Stock Exchange daha geriden gelerek 11 Ocak 1985°de Value Line iistiine opsiyoh
piyasalarimi agmustir. Boylece ABD’deki hemen tiim 6nemli hisse senedi endeksleri iistiine
opsiyon islemleri baglamigtir. Son yillarda endiistri endeksleri iistiine, endeks opsiyonlari
da olduk¢a yogun kullamlmaktadir. Chicago’da CB Teknoloji Endeksi, Dow Jones
Endiistri Endeksi, Dow Jones Ulasim Endeksi, Dow Jones Hizmet Endeksi, AMEX de
Bilgisayar Endeksi, Yiiksek Teknoloji Endeksi, Internet Endeksi, Saglik Endeksi iistiine

yazili opsiyonlar iglem gtirmektedir%é.
A.Saglk Sigortast Endeks Opsiyonn Fiyatlama Modeli

Black-Scholes opsiyon fiyatlama yontemi uzun zamandan beri bir endiistri standart1
haline gelmistir ve pek ¢ok yatinmec: Black-Scholes degerlerini referans olarak kabul
etmektedir. Bu modelin en 6nemli avantaji kullanimindaki kolayliktir. Teorik olarak, bu
model, sonucu gelecekte beklenmeyen durumlara bagli olan biitiin kontratlarin
degerlemesinde kullamir?67.

Black-Scholes modelinin dayandig: varsayimlar sunlardir; Opsiyonun dayandig:
varliklar i¢in kar pay: ya da faiz 6demesi yapilmamaktadir. Opsiyon Avrupa tipidir.
Risksiz faiz oram, opsiyonun vadesi boyunca sabittir. Opsiyonun dayandig: varligin
getirileri normal dagilmistir. Piyasa etkindir, vergi yoktur ve islem maliyetleri sifirdir.

Bu varsayimlarnin gegerliligi saglik sigortasi opsiyonlan agisindan incelenebilir.
IMKB Sigorta endeksindeki hisse senetleri diizenli olarak temettii 6dememektedir.
Hesaplamalarda temettii gézardi edilmistir. Burada Onerilen opsiyon tipi de Avrupa
opsiyonudur. Bilindigi gibi, vadeden once kullanim hakki: veren bir opsiyon, onu elinde

tutan icin bir avantajdir. Amerikan opsiyonlari, Avrupa opsiyonlarimin vermedigi bu

266 EROL, a.ge., 5. 400.
267 CHAMBERS, a.g.e., s. 107.
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avantaj sagladigindan, benzer 6zelliklere sahip bir Avrupa opsiyonundan daha degerlidir
ve dolayisiyla primi daha yﬁksektir268. Risksiz faiz oraninin opsiyon vadesi boyunca
sabitligi, ¢cok 6nemli bir sorun olmayabilir, ¢iinkii tiim degigkenler arasinda opsiyon
primini en az etkileyen degisken faiz oramdir. Sigorta endeksi normal dagimastir. Black-
Scholes modelinin varsayiminda oldugu gibi, sigorta endeksi ¢ok kisa siirede ani ve
biiyiik degisimler gostermemektedir. Islem maliyeti, organize opsiyon piyasalarinda
genelde azdir ve prim fiyat: iistiinde pek etkili olmadig: igin, ihmal edilebilirler. Bu
nedenlerle, saglik sigortas: opsiyon sozlesmeleri i¢in onerdigimiz fiyatlama yontemi,
Black-Scholes opsiyon fiyatlama yontemidir.

Bu varsaymmlar altinda Black-Scholes, opsiyon fiyatlamasi icin agagidaki formiiller
kullamlmaktadir;

C = SN(d,) - Xe N(d,)
P = Xe T N(-d,) - SN(-d;)

Bu formiillerde:
IS/ X)+ @+’ 2)T

oJT
_n@/X)+@-0DT

ovT 1

d;

dy

Bilindigi gibi, Black-Scholes modelli, prim fiyatinin belirlenmesi i¢in bes girdi
gerektirir. Bunlardan kullanim fiyat:, yatinmei (sigortaci) tarafindan segilecektir. Spot
fiyat, sigorta endeksinin opsiyon degerlendigi andaki spot degeridir. Risksiz faiz orant
olarak, Hazine Bonolarinin yillik ortalama bilesik faiz oranmi kullanilmigtir. Vade,
sigortacun almay diislindiigii opsiyonun ilk giiniinden vade bitimine kadar olan siiredir.
Giin say1s1/365 seklinde hesaplanmistir. Opsiyonun fiyatlamasi i¢in esas olan standart
sapma degeri, endeksin gelecekteki standart sapmasidir. Gelecekteki standart sapma ise,
bugiinden tam olarak bilinemez tahmin edilebilir?®®. Bu nedenle, piyasada sigorta

sirketlerinin gecmig donem standart sapmalarina gore farkl: standart sapma tahminleri

268 EROL, a.ge., s. 371.
269 EROL, a.gee., 5. 375.
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yapacaklan kabul edilmigtir.

Saglik sigortast endeks opsiyonunun Tiirkiye’de uygulanabilmesi igin
varsayrmlarimiz ise sunlardir:

- Kontratin Yazildign Endeks: IMKB Ulusal-Mali endeksi iginde yer alan
sigorta endeksidir. Bilindigi gibi, 1996 yili sonuna kadar sadece IMKB-100, Mali ve
Sinai sektor endeksleri hesaplanmakta iken, 1997 yili bagindan itibaren, sektor ve alt
sektor endeksleri hem fiyat, hem de toplam getiri olarak hesaplanmaya baglanmagtir.

Borsa Bagkanligi’nca, 1986-1996 tarihleri arasinda hesaplanmis olan IMKB
endekslerinin rakamsal ifadesinin kolaylagtinlabilmesi i¢in, daha 6nce hesaplanmig olan
degerlerin 100’e boliinmesi suretiyle 1986 Ocak=100 olan IMKB endeksinin baglangig
degerinin 1986 Ocak=1 olacak sekilde revize edilmesine, biitiin endekslerin 1997 yilindan
itibaren tam say1 olarak, 1998 yilindan itibaren ise tam sayidan sonra iki haneli olarak
gosterilmesine karar verilmigtir? /0. Yabanc: yatirimerlar iin biitiin IMKB endeksleri ABD
dolan bazli olarak da hesaplanmaktadir. Mevcut endekslerin eski ve yeni baglangi¢
degerleri ile yeni hesaplanmaya baglanan endekslerin baglangic degerleri Tablo 5’de
gosterilmistir.

1999 Eyliil ayi itibari ile Sigorta endeksi icinde 6 sigorta sirketi yer almaktadir.
Bunlar; Aksigorta, Anadolu Sigorta, Commercial Union Sigorta, Emek Sigorta, Giines
Sigorta ve Ray Sigorta’dur.

- Uygulama Tipi: Avrupa tipi (Vadenin son giinii).

- Islem Birimi: Her opsiyon kontrat: 1.000.000 TL (endeks ¢arpam) ile endeksin
cari degerinin carpimm temsil etmektedir.

Carpan: 1.000.000 TL

- i§lem Vadesi: Mart, Haziran, Eyliil, Aralik ve bunlara en yakin 2 ayda, aylik
bazda.

- Son Islem Giinii: Vade bitim tarihi, ilgili ayin ii¢iincii Cuma’sz.

- Teslim Sekli: Nakden mutabakat s6zkonusu, menkul kiymet teslimi yok.

- Kullamm Fiyatlari: Endeksin cari degeri temel alinarak 5 puan araliklarla.

270 http://www.imkb.gov.tr/endeksler/hissex.htm
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ENDEKS ESKi ESKI ENDEKS YENI YENI ENDEKS
BAS.LANGIC DEGERI BASLANGIC DEGERI
DEGERI (27.12.1996) DEGERI (27.12.1996)
IMKB ULUSAL-100 | OCAK 1986=100 97,588.80] OCAK 1986=1 976
IMKB ULUSAL-TUM 27.12.1996=976 976
IMKB ULUSAL-30 27.12.1996=976 976
IMKB ULUS.-SINAI  |31.12.1990=3.255,75| 104.590,85 | 31.12.1990=32,56 1.046
GIDA-ICECEK 27.12.1996=1.046 1.046
TEKSTIL-DERI 27.12.1996=1.046 1.046
ORMAN-KAGIT 27.12.1996=1.046 1.046
KIMYA-PETROL 27.12.1996=1.046 1.046
TAS-TOPRAK 27.12.1996=1.046 1.046
METAL ANA 27.12.1996=1.046 1.046
METAL, MAKINA 27.12.1996=1.046 1.046
IMKB U.-HIZMETLER 27.12.1996=1.046 1.046
ELEKTRIK 27.12.1996=1.046 1046
ULASIM 27.12.1996=1.046 1.046
TURIZM 27.12.1996=1.046 1.046
TICARET 27.12.1996=1.046 1.046
IMKB ULUSAL-MALI {31.12.1990=3.255,75 91.446,.88 | 31.12.1990=32,56 914
BANKA 27.12.1996=914 914
SIGORTA 27.12.1996=914 914
FINKIR., FAC. 27.12.1996=914 914
HOLDING, YAT. 27.12.1996=914 014 |
IMKB BOLGESEL,YSP 27.12.1996=976 976
IMKB YATIRIM ORT. 27.12.1996=976 976
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B. Sigorta Endeks Opsiyonunun 1997-1999 Yillarinda Hesaplanmas:

ORNEK: Halk Sigorta, 1997 yilinda, vadesine 90 giin kalmus, sigorta endeksi
iizerine yazilmg bir satin alma opsiyonu satin almayi diistinmektedir. Endeksin o giinkii
degeri 2837, kullamm fiyat1 4000, risksiz faiz oran: yillik %107 ve endeksin degiskenligi
%25 olarak tahmin edilmigtir. Sigorta sirketi endeksin yiikselecegini tahmin etmektedir.
Veriler sembollerle gosterildiginde;

S =2837 o=025
X = 4000 T =0.246
r=1.07

d; =-0,5858

N(d;) = 02789

d, =-0,7098

N(d,) = 0,2389

C = 57,0418

Halk Sigorta’nin aym1 donemde 100 milyar TL.’si oldugunu diistinelim. Bu fonu ile;
100 milyar TL / Opsiyonun Baglangicinda Endeks Degeri x Kontrat Carpan
kadar opsiyon sozlesmesi satin alabilir.

100 milyar / 2837 x 1.000.000 =35 Adet

Odenecek Prim = (1.000.000 x 57,0418) x 35
=1.996.463.000 TL

Endeks vade sonunda 4219 olarak gerceklesmistir. 4219 > 4000 oldugu i¢in
opsiyon kullamlir. Bu durumda sigorta girketi;
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((4219 - 4000) x 1.000.000) x 35 = 7.665.000.000 TL para kazanmaktadir.

Net kazanci ise, prim gideri diigiildiikten sonra;
Net Kazang = 7.665.000.000 - 1.996.463.000
= 5.668.537.000 TL dir.

ORNEK: Halk Sigorta 1997 yilinda, vadesine 60 giin kalmug, sigorta endeksi
tizerine yazilmug bir satin alma opsiyonu satin almay: diisiinmektedir. Endeksin o giinkii
degeri 3358, kullanmim fiyat: 4000, risksiz faiz oram y1llik %107 ve endeksin degiskenligi
%15 olarak tahmin edilmistir.

S =3358 o=0.15
X =4000 T =0.164
r=1.07

dy = 0,0391

N(d;) = 0,5156

d, =-0,0216

N(d,) = 04913

C = 82,2384

Alinacak Sozlesme Sayisi = 100 milyar / 3358 x 1.000.000
=30 Adet

Odenecek Prim = (1.000.000 x 82,2384) x 30
=2.467.152.000 TL

Endeks vade sonunda 4286 olarak gergeklegmistir. 4286 > 4000 oldugu igin
opsiyon kullanilir. Bu durumda sigorta sirketi;
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((4286 - 4000) x 1.000.000) x 30 = 8.580.000.000 TL para kazanmaktadur.

Net kazanci ise, prim gideri diisiildiikkten sonra;
Net Kazang = 8.580.000.000 - 2.467.152.000
= 6.112.848.000 TL dir.

ORNEK: Halk Sigorta 1997 yilinda, vadesine 30 giin kalmas, sigorta endeksi
iizerine yazilmus bir satma opsiyonu satin almay: diisiinmektedir. Endeksin o giinkii
degeri 3358, kullamm fiyati 3700, risksiz faiz oram yillik %107 ve endeksin degigkenligi
%10 olarak tahmin edilmigtir.

S =3358 o=0.10
X =3700 . T =0.082
r=1.07

d; =2,0799

N(-d;) =0,0187

d, =2,0394

N(-d,) =0,0207

P =0,9421

Alinacak S6zlesme Sayist = 100 milyar / 3358 x 1.000.000
=30 adet

Odenecek Prim = (1.000.000 x 0,9421) x 30
=28.263.000 TL.

Endeks vade sonunda 4219 olarak gerceklesmistir. 3700 < 4219 oldugu i¢in
opsiyon kullamlmaz. Bu durumda sigorta girketi 5dedigi prim kadar zarar eder.
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ORNEK: Halk Sigorta 1997 yilinda, vadesine 30 giin kalmig, sigorta endeksi
lizerine yazilmug bir satin alma opsiyonu satin almay: diigiinmektedir. Endeksin o giinkii
degeri 3278, kullamim fiyat1 3500, risksiz faiz oram yillik %107 ve endeksin degigkenligi
%10 olarak tahmin edilmigtir.

S =3278 G=0.10
X = 3500 T=0082

r=1.07

4 = 08758

N(d;) = 08094 !
4  =-08472

N(d,) = 08015

C = 898665

Alinacak Sozlesme Sayist = 100 milyar / 3278 x 1.000.000
=31 Adet

Odenecek Prim = (1.000.000 x 89,8665) x 31
=2.785.861.500 TL

Endeks vade sonunda 3522 olarak gerceklesmistir. 3522 > 3500 oldugu igin
opsiyon kullanulir. Bu durumda sigorta sirketi;

((3522 - 3500) x 1.000.000) x 31 = 682.000.000 TL para kazanmaktadar.

Net Kazan¢/Kayip = 682.000.000 - 2.785.861.500

=-2.103.861.500 TL dir.

Sigorta sirketi 2.103.861.500 TL zarar etmistir. Bu durumda sigorta sirketinin
opsiyonu hi¢ isleme koymamas: gerektigi diisiiniilebilir. Ancak bu durumda kaybi, prim
degeri olan 2.785.861.500 TL olacaktir, bu da 2.103.861.500 TL’lik kayiptan daha
yiiksektir.
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ORNEK: Halk Sigorta 1998 yilinda, vadesine 60 giin kalmus, sigorta endeksi
tizerine yazilmig bir satin alma opsiyonu satin almay: diisiinmektedir. Endeksin o giinkii
degeri 3963, kullamm fiyat1 5000, risksiz faiz oram yillik %115 ve endeksin degigkenligi
%20 olarak tahmin edilmigtir.

S =3963 o=0.20
X = 5000 T=0.164
r=1.15

d; = -0,5007

N(d;) = 03082

d, =-0,5817

N(d,) = 0,1181

C = 60,7929

Almacak Sozlesme Sayis1 = 150 milyar / 3963 x 1.000.000
=37 Adet

Odenecek Prim = (1.000.000 x 60,7929) x 37
=2.249.537.300 TL

Endeks vade sonunda 5271 olarak gergeklesmigtir. 5271 > 5000 oldugu i¢in
opsiyon kullanilir. Bu durumda sigorta girketi;
((5271 - 5000) x 1.000.000) x 37 = 10.027.000.000 TL para kazanmaktadr.

Net kazanci ise, prim gideri diigiildiikten sonra;
Net Kazan¢ = 10.027.000.000 - 2.249.537.300
=7.777.462.700 TL dir.
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ORNEK: Halk Sigorta 1998 yilinda, vadesine 90 giin kalmus, sigorta endeksi
iizerine yazilmig bir satma opsiyonu satin almayi diigiinmektedir. Endeksin o giinkii
degeri 2071, kullamim fiyat1 2750, risksiz faiz oram1 yillik %115 ve endeksin degiskenligi
%15 olarak tahmin ediimistir.

S =2071 0=0.15

X =2750 T =0.246
r=1.15

dy =0,1273

N(-dy) =0,4493

d, = 0,0530

N(-d,) =0,4788

P = 54,5714

Almacak Sozlesme Sayis:1 = 150 milyar / 2071 x 1.000.000
=72 adet

Odenecek Prim = (1.000.000 x 54,5714) x 72
=3.929.140.800 TL

Endeks vade sonunda 3204 olarak gergeklesmigtir. 2750 < 3204 oldugu ig¢in
opsiyon kullanilmaz. Bu durumda sigorta sirketi dedigi prim kadar zarar eder.

ORNEK: Halk Sigorta 1998 yilinda, vadesine 30 giin kalmug, sigorta endeksi
iizerine yazilmg bir satin alma opsiyonu satin almayi diisiinmektedir. Endeksin o giinkii
degeri 2159, kullanim fiyat: 2500, risksiz faiz oran1 yillik %115 ve endeksin degiskenligi
%15 olarak tahmin edilmigtir.
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S =2159 o=0.15
X =2500 T =0.082
r=1.15

d, = -0,5599

N(d;) = 0,0593

d, = -0,6028

N(d,) = 0,0544

C = 20,3292

Alinacak Sozlesme Sayis1 = 150 milyar /2159 x 1.000.000
=69 Adet

Odenecek Prim = (1.000.000 x 20,3292) x 69
= 1.402.714.800 TL

Endeks vade sonunda 2892 olarak gergeklesmistir. 2892 > 2500 oldugu igin

opsiyon kullanilir. Bu durumda sigorta girketi;
((2892 - 2500) x 1.000.000) x 69 = 27.048.000.000 TL para kazanmaktadir.

Net kazanci ise, prim gideri diisiildiikten sonra;
Net Kazang = 27.048.000.000 - 1.402.714.800
= 25.645.285.200 TL. dir.

ORNEK: Halk Sigorta 1998 yilinda, vadesine 30 giin kalmig, sigorta endeksi
iizerine yazilmug bir satma opsiyonu satin almay: diigiinmektedir. Endeksin o giinkii
degeri 2748, kullanim fiyat1 2700, risksiz faiz oram1 yillik %115 ve endeksin degigskenligi
%15 olarak tahmin edilmigtir.
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S =2748 o=0.15
X =2700 T =0.082
r=115

d,  =2,6843

N(-d;) =0,0036

d, =2,6414

N(-dy) =0,0041

P =0,1332

Alipacak Sozlesme Sayisi = 150 milyar / 2748 x 1.000.000
=54 adet

Odenecek Prim = (1.000.000 x 0,1332) x 54
=7.192.800 TL

Endeks vade sonunda 2396 olarak gergeklesmistir. 2700 > 2396 oldugu i¢in
opsiyon kullanihr. Bu durumda sigorta girketi;
((2700 - 2396) x 1.000.000) x 54 = 16.416.000.000 TL para kazanmaktadr.

Net kazanci ise, prim gideri diisiildiikten sonra;
Net Kazan¢ = 16.416.000.000 - 7.192.800
= 16.408.807.200 TL dir.

ORNEK: Halk Sigorta 1999 yilinda, vadesine 30 giin kalmug, sigorta endeksi
iizerine yazilmig bir satin alma opsiyonu satin almay: diisiinmektedir. Endeksin o giinkii
degeri 3312, kullamm fiyat1 3500, risksiz faiz oran: yillik %112 ve endeksin degiskenligi
%20 olarak tahmin edilmistir.
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S =3312 =020
X =3500 T =0.082
r=1.12

d; =1,3793

N(d;) =0.9161

d, = 1,3507

N(d,) =09116

C = 130,6471

Ahmacak Sozlesme Sayis1 = 200 milyar /3312 x 1.000.000
=60 Adet

Odenecek Prim = (1.000.000 x 130,6471) x 60
=7.838.826.000 TL

Endeks vade sonunda 3259 olarak gerceklesmistir. 3500 > 3259 oldugu i¢in
opsiyon kullaniimaz. Bu durumda sigorta sirketi 6dedigi prim kadar zarar eder.

ORNEK: Halk Sigorta 1999 yilinda, vadesine 30 giin kalmug, sigorta endeksi
iizerine yazilmis bir satin alma opsiyonu satin almayi diigiinmektedir. Endeksin o giinkii
degeri 5029, kullanim fiyat: 5500, risksiz faiz oram yillik %112 ve endeksin degigkenligi
%15 olarak tahmin edilmigtir.

S = 5029 oc=0.15
X = 5500 T =0.082
r=1.12

d, = 0,0753
N(d;) =0,5300
d,  =0,0323

nadolu Universies:
Merkez KGtohe »



115

N(d,) =0,5129
C = 92,0048

Alnacak Sozlesme Sayisi = 200 milyar / 5029 x 1.000.000
=40 Adet

Odenecek Prim = (1.000.000 x 92,0048) x 40
=3.680.192.000 TL.

Endeks vade sonunda 6025 olarak gerceklesmistir. 6025 > 5500 oldugu igin
opsiyon kullanilir. Bu durumda sigorta sirketi;
((6025 - 5500) x 1.000.000) x 40 = 21.000.000.000 TL para kazanmaktadir.

Net kazanci ise, prim gideri diisiildiikten sonra;
Net Kazang¢ = 21.000.000.000 - 3.680.192.000
= 17.319.808.000 TL’dir.

ORNEK: Halk Sigorta 1999 yilinda, vadesine 30 giin kalmig, sigorta endeksi
iizerine yazilmis bir satma opsiyonu satin almayi diisiinmektedir. Endeksin o giinkii
degeri 7316, kullanim fiyat: 7100, risksiz faiz oram yillik %112 ve endeksin degiskenligi
%15 olarak tahmin edilmistir.

S=7316 o=0.15
X =7100 T =0.082
r=112

d; =2,8573

N(-d;) =0,0021
d, =2,8143
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N(-d)) =0,0024
P =0,1993

Alinacak S6zlesme Sayis1 = 200 milyar/ 7316 x 1.000.000
=27 adet

Odenecek Prim = (1.000.000 x 0,1993) x 27
=5381.100 TL

Endeks vade sonunda 6942 olarak gerceklesmistir. 7100 > 6942 oldugu igin
opsiyon kullanilir. Bu durumda sigorta girketi;
(7100 - 6942) x 1.000.000) x 27 = 4.266.000.000 TL. para kazanmaktadir.

Net kazanc1 ise, prim gideri diigiildiikten sonra;
Net Kazan¢ = 4.266.000.000 - 5381.100
= 4.260.618.900 TL dir.

ORNEK: Halk Sigorta 1999 yilinda, vadesine 30 giin kalmusg, sigorta endeksi
iizerine yazilmms bir satma opsiyonu satin almay: diigiinmektedir. Endeksin o giinkii
degeri 3312, kullanum fiyat1 3300, risksiz faiz orami yillik %112 ve endeksin degiskenligi
%15 olarak tahmin edilmigtir.

S=3312 c=0.15
X =3300 T =0.082
r=1.12

d; =2,3013

N(-d;) =0,0106
dy  =22584
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N(-dy) =0,0119
p = 0,5258

Almacak Sozlegme Sayist = 200 milyar /3312 x 1.000.000
=60 adet

Odenecek Prim = (1.000.000 x 0,5258) x 60
=31.548.000 TL

Endeks vade sonunda 3259 olarak gergeklesmistir. 3300 > 3259 oldugu igin
opsiyon kullanilir. Bu durumda sigorta girketi;
((3300 - 3259) x 1.000.000) x 60 = 2.460.000.000 TL para kazanmaktadir.

Net kazanct ise, prim gideri diigiildiikten sonra;
Net Kazan¢ = 2.460.000.000 - 31.548.000
= 2.428.452.000 TL dir.
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Tablo VI: Sigora Sirketinin Yillar itibariyle Odedigi Opsiyon Primine Kargi

Elde Ettigi Net Kar

YIL ODENEN PRIM NET KAR / ZARAR
1997 1.996.463.000 5.668.537.000
2.467.152.000 6.112.848.000
28.263.000 (28.263.000)
2.785.861.500 (2.103.861.500)
7.277.739.500 9.649.260.500
1998 2.249.537.300 7.777.462.700
3.929.140.800 (3.929.140.800)
1.402.714.800 25.645.285.200
7.192.800 16.408.807.200
7.588.585.700 45.902.414.300
1999 7.838.826.000 (7.838.826.000)
3.680.192.000 17.319.808.000
5.381.100 4260.618.900
31.548.000 2.428.452.000
11.555.947.100 16.170.052.900

Tablo 6’da goriildiigii gibi, 1997-1999 yillarinda 6denen opsiyon primine karsilik

kara gegmek miimkiin olmugtur. En diigiik kar 1997 yilinda gerceklesmistir. Sigorta

sektorii fonlar, oncelikli olarak devlet tahvili, hazine bonosu ve diger kamu borglanma

senetlerine yatirilarak degerlendirilmektedir. Ikinci énemli fon degerlendirme bigimi ise,

gayrimenkul alimidir. 1992-1997 yillan arasinda sigorta sirketlerinin hisse senedi, tahvil

ve gayrimenkul yainmlarindan elde ettikleri getiriler Tablo 7°de goriilmektedir. .



119

Tablo VII: Sigora Sirketlerinin Yillar itibariyle Getirileri (%)

YIL HiSSE SENEDI TAHVIL GAYRIMENKUL
1992 25.5 19.9 3.0
1993 16.9 21.8 1.9
1994 19.6 32.7 55
1995 214 283 23
1996 22.6 36.1 3.7
1997 479 484 46

Kaynak : Reasiirér Dergisi, Say:: 33, Temmuz 1999, s. 13.

Opsiyon sozlesmeleri ile saglik sigortas: sirketlerinin (en diisiik karin gergeklestigi
1997°de bile), diger yatinm araglarindan daha iyi riskten korunabilecekleri ortaya
cikmaktadir.

Vadeli iglemler borsasinin kurulmasi icin gerekli hukuki ve fiziki alt yap:
tamamlandiktan sonra, saglik sigortas: girketlerine etkin bir riskten korunma programi
dizayn etme ve uygulama konusunda yardimci olunursa ve aracilik komisyon masraflan
diisiik tutulursa, diinyadaki en etkin finansal teknikierden biri olarak opsiyon sozlegsmeleri
saglik sigortasi alaminda iilkemize de girmis olacaktir.



SONUC

Sosyal giivenlik, insanlarin yarmlarim giivence altina almak, toplumda sosyal
adaleti ve ekonomik dengeyi saglamak gibi amaglan yerine getirmektedir. Bu amaclara
ulagmak ve fonksiyonlarini yerine getirmek icin gesitli araglar kullanmaktadir. Bunlardan
en onemlisi ve en yaygim sosyal sigortalardir. Tiirkiye’de SSK, Bag-Kur ve Emekli
Sandi: sosyal sigorta yontemi ile sosyal giivenligi saglamakla gorevlidir. Bugiin icin
-sosyal giivenligin oldukga biiyiik boyutlarda sorunlan1 vardir, en temel sorunu da
finansman giicliikleridir. Saglik alaninda bu sorun daha ¢ok yasanmaktadir. Sosyal
giivenlik kurumlarimin saghiga iligkin giderleri giin gectikge artmaktadir. Maliyet
artiglarinin ¢ok cesitli sebepleri bulunmaktadir, bunlar; tibbi teknolojinin geligimi,
maliilliik ve hastaliklarin trendindeki degisimler, saglik standartlarindaki artiglardir.
Finansman sorunlarina ilave olarak, ortalama yasam siiresinin artmasi, yasalardan
kaynaklapan sorumlar, siyasal ve biirokratik nedenlerden kaynaklanan sorunlar,
sozkonusu kurumlarin amaglanndan kaynaklanan sorunlar nedeni ile sosyal giivenlik
kurumlari saglik alaninda ihtiyaca tam olarak cevap verememektedir.

Geligmig iilkelerde sosyal giivenlik sistemine alternatif olarak 6zel emeklilik ve
saglik programlan 6n plana ¢ikmaktadir. Saglik sigortasinda Almanya’nin belli bir gelir
diizeyinin iizerindeki kigiler i¢in sosyal sigorta ya da 6zel emeklilik tercibi imkam veren
uygulamast, sosyal giivenlik alaninda 6zel sigortalardan yararlanma konusunda bir 6rnek .
olusturmaktadir. Ancak, Tiirkiye’nin mevcut ekonomik kosullarinda 6zel sigortalar sosyal

giivenlik sisteminin alternatifi degil, sistemin tamamlayicis: olabilir. Sosyal giivenlik



121

sisteminin finansman sorunlarim ¢dziicii 6nlemler alindiktan sonra, bu alanda 6zel sigorta
uygulamasin tegvik etmek daha faydali olacaktir. Dévletin temel saglik giivencesini yeterli
bulmayanlar, ek prim Gdeyerek, 6zel sigorta sirketlerinden hizmet almaktadirlar.

Bilindigi gibi saglik, bireyin sahip oldugu en 6nemli degerdir. Saglik sigortas,
hastalik ortaya ¢iktifinda, kisinin iyilesmesi ve sagligin yeniden saglanmasi igin gerekecek
mali yiikii iistlenmek amacini tagir. Tiirkiye’de saglik hizmetlerinin saglanmasi
Anayasanmiza gore devlete verilmigtir. Bu gorevi yerine getirmeye ¢aligan devlet, kamu
hastaneleri, saglik ocaklar, saglik vakiflari, SSK, Bag-Kur, Emekli Sandig1 ve ozel
sandiklar aracilify ile saglikli yasama hakkinin saglanmasi igin Snemli gorevler
iistlenmistir.

Tiirkiye’de ozel saglik sigortasi uygulamasi, 15 yillik kisa bir gegmise sahiptir.
Daha ¢ok orta ve iist gelir gruplarinin yararlandig: 6zel saglik sigortalarn, serbestge hastane
ve doktor se¢imi uygulamalariyla deneme donemlerini bagariyla tamamlamislardir. Kamu
saglik hizmetlerinin yetersiz kaligi, saglik hizmetine ve yiiksek teknolojiye ulagmada
yasanan giicliikler, gecikmeler ve kuyruklar, sosyal giivenlik kapsamindaki sigortaliy:
ozel sigorta hizmeti almaya yonlendirmektedir.

Ozel saglik sigortas: ile karsilanmasi ngoriilen riskler, objektif ve subjektif riskler
olarak ikiye ayrilir. Objektif risk, cinsiyet, yas, meslek, iklim sartlar gibi dig faktorlere
bagl: risklerdir. Subjektif risk ise, viicut yapisi, biinyesel 6zellikler, egilimler, kalitimsal
ozellikler, saglik durumu gibi fakttrlerdir. Bu harici ve dahili faktorlerden olugan objektif
ve subjektif riskler, 6zel saglik sigortas: fiyatim1 dogrudan belirleyen unsurlardir.

Saglik sektoriiniin kullamlmasinin zorunlulugu ya da saglik ekonomistlerinin tabiri
ile talep esnekliginin katili§1, toplumsal olma 6zelligi, talebinin tesadiifiligi, ikamesinin
olmamasz gibi belli kisitlayic1 6zellikleri vardir. Artan saglik harcamalan, sagliga biiyiik
kaynaklar ayirabilen geligmis iilkeleri bile, kaynaklar1 daha rasyonel ve etkin bir bicimde
kullanacak sistem arayiglarina itmektedir. Saglik sigortasinin finansmani, giiniimiiz
ekonomik kosullar1 gézoniine almarak, 6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in tartigmanin

odak noktasin: olugturmaktadr.
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Ozel sigorta sirketleri, finansal kar amagli hizmet kurumlaridir, maliyetlerin yiiksek
olmasi nedeniyle ddemelerin altindan giicliikle kalkabilmektedirler. Bunun disinda 6zel
saglik sigortas: girketlerinin Tiirkiye’de 6zel olarak karsilastiklan sorunlar sunlardir;
Tiirkiye’nin hastalik ve kazalar agisindan ¢ok riskli olmasi, genetik hastaliklar ve akraba
evlilikleri konusundaki bilingsizlik, koruyucu hekimlik ve tarama hizmetlerinin
gelisgmemis olmast, aile hekimlidi sisteminin olmamas: ve sigortalinin yakinlarma kendi
adlanina saghk hizmeti satin almalar ya da gerceklesmemis hizmetleri fatura etmeleridir.

Finansal tiirevler, diger finansal araclarin fiyatlarindan tiiretilen fiyatlara sahip
finansal araglardir ve bunlar; forward, gelecek, opsiyon ve swap sozlesmeleridir. Vadeli
islem piyasalarinda opsiyon, bir finansal varlifin gelecekte belirlenen bir tarihte veya
belirli bir zaman siiresi iginde, prim karsiliginda, 6nceden belirlenmis bir fiyattan satma
- veya satin alma hakkini veren ve hukuki baglayicilig: olan iglemlerdir. S6zkonusu hak
yalmzca kontratin alicisina taminmigtir. Opsiyon yazan ya da satan ise kosullu bir
yiikiimliiliik altindadir. Opsiyon kontratlann tek tarafl: yiikiimliiliik 6zelligi, finansal riski
transfer etme yaminda, gelecekteki potansiyel kazanglarin da elde edilmesini saglar.

Opsiyon alicisinin hak sahibine sagladig en bityiik fayda, sinurh bir riskle yiiksek
finansal kaldiragtan yararlanma ve dolayisiyla teorik olarak sinirsiz kar saglama olanagin
elde etmektir. Opsiyonu alanin riski veya ugrayabilecegi zarar ise ddedigi prim ile
siurlidir. Opsiyon satmak ise, genig bir kullanim sahasi bulunmasina ragmen, potansiyel
olarak yiiksek risk tasiyan bir stratejidir.

Opsiyon iglemleri riskten korunma ve spekiilasyon amaciyla kullamlir. Riskten
korunmak amaciyla opsiyon iglemlerinin:

- Opsiyon alicisina 6dedigi primle simrli riske karsin, sinursiz bir kar potansiyeli
saglamak,

- Opsiyonun gecerlilik siiresi i¢inde likidite edilmek,

- Opsiyon alicilanimn teminat marj: 6dememe olanagina sahip olmalari,

- Yeni fiyat stratejileri yaratmak gibi 6nemli yararlan vardir.

Saglik giderlerinin genel enflasyon oranindan %10-15 daha fazla arttifn iilkemizde,
saglik sigortas: girketlerinin bu artigtan kendilerini korumalan gerekmektedir. Bu nedenle
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finansal tiirevlerden biri olan saglik sigortas1 opsiyon sozlesmelerinin iilkemizde de
kullanilabilmesi, 6zel saglik sigortacilifinin temelinin saglamlastirilmasinda yararl
olacaktir.

Ozel saglik sigortas: opsiyon sozlesmelerinin uygulanabilmesi igin oncelikle
organize bir borsaya ihtiya¢ vardir. Tiirkiye’de saglik sigortas: opsiyon sdzlegmelerinin
gergekle§tirilegegi borsa konusunda iki segenek vardir. Birincisi, IMKB biinyesinde,
ikincisi de bagims:z bir vadeli iglem borsasinda gergeklestirilmesidir. Diinyadaki egilim
vadeli islemlerin bagimsiz bir borsada islem gormesidir. Bunun nedeni bagimsiz bir
borsanin rekabet unsuruna sahip olabilmesidir. Aym borsa iginde yer alan nakit ve vadeli
piyasalar birbirlerinin alternatifi gibi diigiiniildiiii i¢in, her zaman miidahaleye konu
olabilecek ve rekabet sansina pek sahip olamayacaktir. Asli fonksiyonu menkul
kiymetlerin alim satiom olan bir borsada, vadeli piyasalarin asli fonksiyonu gii¢siizlegtirme
ihtimaline doniik endigeler olabilecektir.

Genelde gelismekte olan borsalarda, menkul kiymet borsalan iginde vadeli piyasalar
kurulmaktadir. Ulkemizde de opsiyon sozlesmelerinin alim-satimi igin ayn bir vadeli
islemler borsas1 kurulmasinin su an i¢in gok zor oldugunu ve ncelikle IMKB biinyesinde
vadeli iglemler borsasmin kurulmasinin daha nygun olacagim diigiinmekteyiz. IMKB nda
opsiyon islemlerinin baglatilabilmesi i¢in gerekli yasal ve kurumsal diizenlemelere hiz
verildigi gozlenmektedir. Bu konuda en 6nemli gelisme yayimlanan “Vadeli Iglem ve
Opsiyon Borsalannin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Genel Yonetmelik”
olmugtur. Bir diger gelisme de IMKB Takas ve Saklama Sirketinin kurulmasidar.
Kurulacak vadeli islemler borsasinda iglem yapacak araci kurumlarin lisans almalan ile
ilgili kurallar diizenlenmelidir. Piyasanin bag aktorii olmas: nedeniyle araci1 kurumlanin
kosullari, fonksiyonlan ¢ok agik ve kesin sekilde belirlenmelidir. Onemli borsalarin
uygulamalarindan yararlanilarak, en kiigiik ayrintilara kadar diizenlenmis bir “IMKB
Vadeli Islemler Borsa Uygulama Y 6netmeligi”nin 6ncelikle hazirlanmas: gerekmektedir.

IMKB’nda kurulma agamas: devam eden vadeli iglemler borsasinda iglem gorecek
saglik sigortasi endeks opsiyonu sozlesmelerinin, para birimi, sozlesme biiyiikligii ve

vade tarihi gibi standartlar belirlenmigtir. Caligmarmzda saglik sigortasi endeksi olarak,
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IMKB Mali Endeksi i¢inde yer alan Sigorta Endeksi kullanilmistir. Black-Scholes
opsiyon fiyatlama yontemi uzun zamandan beri bir endiistri standart: haline gelmistir ve
pek cok yatirimer Black-Scholes degerlerini referans olarak kabul etmektedir. Bu modelin
en 6nemli avantaji kullanimindaki kolayliktir. Teorik olarak bu model, sonucu gelecekte
beklenmeyen durumlara Bag”;h olan biitiin kontratlann degerlemesinde kullamlir. Black-
Scholes modelinin varsayiminda oldugu gibi sigorta endeksi normal dagilmustir yani cok
kisa siirede ani ve biiyiik degisimler gostermemektedir. Bu nedenlerle, saglik sigortas:
opsiyon sozlesmeleri igin Onerdigimiz fiyatlama yontemi, Black-Scholes opsiyon
fiyatlama yontemidir. Belirlenen varsayimlarla, IMKB Sigorta Endeksi 1997 yilinda
hesaplanmaya bagladig1 igin 1997-1999 yillan: igin Black-Scholes modeline gore,
odenecek prim ve net kar hesaplanmustir.

Onerdigimiz model ile, saglik masraflarinin beklenenden daha gok artmasi halinde
bile, saglik sigortas: sirketleri opsiyon s6zlegsmeleri kullanarak, saglik masraflar riskinden
kendilerini koruyabilmiglerdir. Bu yenilik¢i sistemde maliyetlerin azalmasi nedeni ile, 6zel

saghk sigortasina katilim da artacaktir.



AKBULUT Dursun

ALPER Yusuf

ATHEARN James-
PRITCHETT Travis-
SCHMIT Joan

AYDIN Ufuk

BAYSAL Rauf

KAYNAKCA

: “Risk Yonetimi ve Finansman Miihendisligi”,

Bankacilar Dergisi, Sayi: 15, 1995.

: “1990 Yillarnmn Baginda Tiirk Sosyal Giivenlik

Sisteminin Kargilagtigi Temel Problemler”, Cimento

i§veren, Kasim 1990.

: Risk and Insurance, West Publishing

Company, New York, 1989,

: Sosyal Giivenlik Sorunlarmin (o6ziimiinde Ozel

Sigortalar, Yayimlanmamg Doktora Tezi, Eskigehir,
1996.

: “Sigortada Riskler”, Ekonomist Dergisi, 24 Mayis

1992.



BLACK Kenneth-
SKIPPER Harold

BEHLIL Ali

BESNIER Zahide

BOZER Ali

CAGLIARDODomenico

CAMPBELL RitaRicardo

CEYLANAI

CHAMBERS Nurgiil.

CHANCE Don M.

DILIK Sait

DOGAN Noyan

126

: Life Insurance, Prentice Hall, Englewood

Cliffs, New Jersey, 1994.

: “Ozel Saglik Sigortaciliginin Sosyal Sigorta Sistemi

Icindeki Yeri”, Diinya Gazetesi Sigorta Ozel Eki, 2
Kasim 1995.

: “Ozel Saglik Sigortalar: Nereye Kadar?”, Sigorta

Diinyasi, Temmuz 1996.

: Sigorta Hukuku, Ankara, 1965.

: “Sosyal ve Ticari Sigortalar Arasindaki Bazi Farkliliklar”,

(Cev. Niivit GEREK), ESADER, C. XIII, S. 2,
Haziran 1977.

: Social Security: Practice and Promise, California,

1977.

: Finansal Teknikler, Ekin Kitabevi Yayinlar, Istanbul,

1995.

: Tiirev Piyasalar, Avciol Basim Yayin, Istanbul, 1998.

: An Introduction to Derivatives, The Dryden Press,

Harcourt Brace College Puslishers, Florida, 1995.

: “Sosyal Giivenlik Sistemimizin Giincel Sorunlarn”,

i§veren Dergisi, C. XXXI, S. 6, Mart 1993.

1 “SSK Genel Miidiirii Kemal Kiligdaroglu ile Soylesi”,

Diinya Gazetesi, 17.8.1994.



127

DORFMAN Mark : Introduction to Risk Management and

Insurance, Prentice-Hall Inc., New Jersey, 1991.

DONMEZ Cetin Ali : “Vadeli Iglemler Piyasasi Alim Satim ve Takas Sistmi
Ozelliklen'”,iMKB Dergisi, Cilt: 2, No: 5, Ocak-Mart
1998.

DUBOFSKY David A. : Options and Financial Futures, McGraw-Hill Inc.,
New York, 1992.

DUMAS Bernard- : Financial Securities, Chapman&Hall South-

AlI.AZBlaise Western College Publishing, London, 1996.

DURAN Metin “Sosyal Giivenligin Finansmam”, Vergi Sorunlari

Dergisi, S. 89, Subat 1996.

EALES Brian : Financial Risk Management, McGraw-Hill Book
Company, London, 1995.

EDWARDS Franklin R.- : Futures & Options, Mc Graw-Hill, New York, 1992.
MA Cindy W.

ERDOGAN {lhan : Sigorta Hizmetine Kargi Tutum, Istanbul, 1993.
ERDOGAN Oral- “Finansal Tiirevlere Ne Zaman Baglanmali? IMKB Ome3i”,
KAYACAN Murad IMKB Dergisi, Cilt: 2, No: 5, Ocak-Mart 1998.

ERERDI Cemal : Reasiirans, [stanbul, 1983.

FROL Umit : Vadeli Islem Piyasalari, IMKB Yayinlan, istanbul,

1999.



ERKUL Ihsan

ERKUL Ihsan
ALTAN Ziihtii
GEREK Niivit

ERSAN Ihsan
FABOZZI Frank J.-
MODIGLIANI Franco-

FERRI Michael G.

FERLIEL Ayse
BILGE Yakup

FROTT Keneth A.-
SCHARFSTEIN David S.-
STEIN Jeremy C.

GILLION Colin

GLASER William A

GOKTURK Giilay

128

: Sosyal Politika Dersleri, C. 1, Istanbul, 1983.

: Sesyal Politika Dersleri, Seving Matbaasi,

Ankara, 1987.

: Finansal Tiirevler, Literatiir Yayinlarn: 18, Istanbul,

1997.

: Foundations of Financial Markets And

Institutions, Prentice Hall International Inc,

Englewood Cliffs, New Jersey, 1994.

: “SSK Sandigin Altinda Kaldi”, Yeni Yiizyil,

1.11.1995.

: “A Framework for Risk Management”, Harward

Business Review, November-December 1994.

: “Social Security and Protection In The Developing

World”, Monthly Labor Review, September, 1994.

: “Universal Health Insurance That Really Works: Foreign

Lessons For The United States”, Journal of Health
Politics, Policy and Law, Vol. 18, No: 3, Fall 1993.

: “Devletgilik”, Yeni Yiizyil, 12.3.1996.



GUVEN Ercan

GUVEN Ercan
GEREK Niivit

GUZEL Al
OKUR A. Riza

HULL John

ILK OZTURK Nur

KARACAN Ali [hsan

KARACIK Abdullah

129

: Sosyal Sigortalar, Genel Uygulama ilkeleri ve

Sigorta Kollar1, EITIA Ya.No: 149/91, Eskisehir,
1976.

: Sosyal Giivenlik Hukuku, A.U. Yay. No: 882,

AOF Yay. No: 470, Eskigehir, 1995.

: Sosyal Giivenlik Hukuku, Istanbul, 1988.

: Options, Futures and Other Derivatives

Securities, Prentice-Hall International Inc, A Simon &
Schuster Company, Englewood Cliffs. New Jersey,
1993.

: 21. Ytzyila Dogru Sosyal Giivenlik, (Cev. Yusuf

ALPER-{smail TATLIOGLU), Bursa, 1994.

: Sosyal Giivenlik, Iscinin El Kitaby, Tiirk-Is Yay.

No: 195, Ankara, 1968.

: “Sosyal Giivenlikte Hedef AB Standartlari”, Milliyet

Gazetesi, 12 Mart 1996.

: Sigortacilik ve Sigorta Sirketleri, Baglam

Yayinlan, 1994.

: “Saglik Sigortalan”, Diinya Gazetesi Sigorta Ozel

Eki, 2 Kasim 1995.



130

KARAHASANOGLU Taner: Tiirkiye’de Sosyal Giivenlik Cikmazi, Samil

KARAYALCIN Yagar

KATZ Jeffrey L.

KAZGAN Giilten

KILINCKINI Mustafa

LUSKIN Donald

MATHUR Ike

MAYKOWICHMark

MERRILL Craig-
THORLEY Steven

Yayinevi, Istanbul, 1973.

: Risk-Sigorta-Risk Yonetimi, Banka ve Ticaret

Hukuku Aragtirma Enstitiisii, Yayin No: 156, Ankara,
1984.

: “Is Independent Agency Status Social Security’s Future”,

Congressional Quarterly-Weekly Report, Vol. 51,
9.10.1993.

: “Sosyal Giivenlik ve Otesi”, Yeni Yiizyi1l Gazetesi,

28.4. 1996.

: “Ulkemizde Sosyal ve Ozel Sigortalar Arasindaki Bazi

Farklar”, Diinya Gazetesi, 5 Ocak 1996.

: Index Options and Futures, John Wiley and Sons

Inc., New York, 1987.

: Personal Finance, South-Western Publishing Co.,

Ohio, 1989.

: Medical Sociology, Alfred Publishing Co. Inc,

California, 1980.

: “Time Diversification: Perspectives from

Option Pricing Theory”, Financial Analysts Journal,
May/June 1996.



MOSER Hans

NEYZI AL

ORNEK Hiisamettin

ORNEK Hiisamettin

OZSARI Haluk

PEKINER Kamuran

REDHEAD Keith.

RICHARDSON Henry J.

RITCHKEN Peter

RON Aviva-
SMITH Brian-
TAMBURI Giovanni

131

: Ozel Hastahk Sigortalar, (Cev. Ergin GEDIZ), Tiirk

Sigorta Enstitiisii Vakf1 Yay. No: 35, 1996.

: Hayat Sigortalar1 Isletmeciligi, Tiirk Sigorta

Enstitiisi Vakfi Yay., 1995/2.

: Calisma ve Sosyal Giivenlik, Sorunlar ve

Oneriler, ASIAD Yayim, Ankara, 1992.

: “Sosyal Giivenlikte Devlet Katkis1”, Ekonomide

Ankara, ATO Yaymni,Say1:31, Mart-Nisan 1990.

: “Saglik Finansmani Sistemi Reform Segenekleri”,

Hazine Dergisi, Sosyal Giivenlik Ozel Sayisi, Mayis
1996.

: Sigorta Isletmeciligi, istanbul, 1970.

: Financial Derivatives; an Introduction to

Futures, Forwards, Options and Swaps, Prentice-

Hall Europe, New Jersey, 1997.

: Economic and Financial Aspects of Social

Security, London, 1960.

: Derivative Markets, HarperCollins Publishers Inc.,

New York, 1996.

: Health Insurance in Developing Countries,

International Labour Office, Geneva,1990.



RUSHING William

SARACEL Niikhet

SEVIG Veysi

SEVIG Veysi

SIEMS Thomas F.,

SHIPMAN Willam G.,

SKIPPER Jr. Harold D
BLACK Jr. Kenneth

STOLL Hans R.- -
WHALEY RobertE.

SOZER Ali N.

SOZER, Ali N.

132

: Social Functions and Economic Aspects of

Health Insurance, Nijhoff Publishing, Boston, 1986.

: Turkiye’de Sosyal Sigortalarin Finansmam ve

Uygulama Sorumlari, A.U. Yay. No: 626, Afyon,
1992.

: “Sosyal Giivenlik ve Devlet”, Yeni Yiizyill Gazetesi,

22.4.1996.

: “SSK ve Kul Vakasi1”, Yeni Yiizyi, 16.2.1996.

: “10Myths About Financial Derivatives”, CATO Policy

Analysis, No: 283, September 1997.

: “Retiring With Dignity; Social Security Versus Private

Markets”, CATO Institutions Project on Social
Security Privatization, August 14, 1995, SSP No:2.

: Life Insurance, New Jersey, 1994.

: Futures & Options, South-Western

Publishing Co., Ohio, 1993.

Tiirkiye’de Sosyal Hukuk, Kamu-Is Yayini, Ankara,
1994.

: “Sosyal Sigorta Kurumlarinda Yeniden Yapilanma

Uzerine”, Cimento i§veren, C. 8, S. 3, Mayis 1994.



SAKAR Mijdat

TALAS Cahit

TASKIRAN Sevtap

TAY1.ANBahattin

TISK

TISK

TOBB

TOKATMehmet

TUNCAY Can

133

: “Sosyal Giivenlikte Coziim Ozellegtirme Degil

Ozerklestirmedir”, igveren Dergisi, C. XXX, S. 11,
Agustos 1992.

: Sesyal Ekonomi, Seving Matbaaasi, Ankara, 1983.

: “Tiirkiye’de Dovize Dayali Vadeli Islemler ve Genel

Olarak Vadeli Piyasalarda Yatinmcinin Korunmas1”,
Do¢.Dr. Yaman Askinoglu’na Armagan, SPK
Yayin No: 56, Ocak 1997.

: “Tiirkiye’de Genel Saghik Sigortas: Uygulamas: ve Bir

Degerlendirme”, Isletme ve Finans Dergisi, Ocak

1993, S: 82.

: Geligmis Ulkelerde ve Tiirkiye’de Sosyal

Giivenlik Sistemlerinin Yeniden

Yapilandirilmasz, TISK yay. No: 18, Istanbul, 1996.

: Sosyal Sigortalar Kurumu Uzerine Goriis ve

Oneriler, TISK Arastirma ve Inceleme Yay. No:3,
Ankara, 1993.

: Sosyal Giivenlik, Sosyal Giivenlik Ozel Ihtisas

Komisyonu Raporu, Ankara, 1993.

: “Saglik Finansmam Sistemi Reform Segenekleri”,

Hazine Dergisi, Sosyal Giivenlik Ozel Sayisi, Mayis
1996.

: Sesyal Giivenlik Hukuku Dersleri, Beta Basin

Yayim Dagitim A.S., Istanbul, 1996.



TUNCOMAG Kenan

TURHAN ibrahim

TUSIAD

TUSIAD

YARDIMCI Nesrin

YAZGAN Turan

YEGINBOY Yasemin-
TAYLANBahattin

YILMAZ Mustafa K.

WINSTONE David

134

: Sosyal Giivenlik Kavrami ve Sesyal Sigortalar,

Beta Basm Yaymm Dagitim A.S., Istanbul, 1990.

: “Tirev Finansal Uriinlerle Ilgili On Temel Yanilg:”,

Business Notebook, Haziran 1998.

: Emekli ve Mutlu; Tiirk Sosyal Giivenlik

Sisteminin Sorunlari, Coziim Onerileri ve Ozel

Sigortacihk Girisimi, Istanbul, Ocak, 1996.

: Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminde Yeniden

Yapilanma, Yay. No: TUSIAD-T/97-10/217, Ekim
1997.

: “Saglik Sektoriintin Sorunlann ve Saglik Reformu

Kapsaminda Getirilen Alternatif Coziimler” Ekonomik
Vizyon Dergisi, Kasim-Aralik 1995, Yi1:67, S: 18.

: Sosyal Sigorta, 1.U. Yay. No: 2360, Istanbul, 1977.

: Ulusal Diizeyde Saghk Sigortasi, Veryeriler

Sigortacilik Kiiltiir Dizisi-1,1zmir, 1993.

: Menkul Kiymetler Piyasasinda Vadeli islemler

ve Opsiyonlar Kullamilarak Olusturulan Bazi
Temel Stratejiler, IMKB Tiirev Piyasa Aragtirmalari
Serisi No:3, Aralik 1995.

: Financial Derivatives; Hedging with Futures,

Forwards and Swaps, Chapman & Hall Publishing,
London, 1995.



135

WHO : Official Records, No:2, Geneva, June-1948.
23 Temmuz 1995 Tarihli Resmi Gazete, Sayi: 22352.

“Emeklilik Yag1 Tartisgasilmaz Demekle Cozillmiiyor”, Yeni Yiizyil, 14.2.1996.
“Gelecegi Alip Satmak”, Macro Dergisi, Agustos 1995.
“Hastalik Sigortalarinda Kotiiye Kullamm”, Sigorta Diinyasi, Ekim 1995.

Hazine Ayhk Istatistikleri, T.C. Bagbakanhk Hazine Miistesarhgi, Kasim-Aralik
1996.

International Banking and Financial Market Developments, BIS, Basel,

February 1996.

Ingiltere’de Temel Reasiirans Kavramlar1 ve Uygulamalari Hakkinda
Rehber Bilgiler, Cev. Ergin Gediz, Tiirk Sigorta
Enstitiisti Vakfi Yay. 1995/8.

Sermaye Piyasast Araclarina Dayali Future ve Opsiyon S6zmelerinin
Fiyatlamasi, IMKB Tiirev Piyasa Aragtirmalan Serisi,
No:1, Istanbul, Haziran 1995.

“Sigortacilifimiz Nereye Kosuyor”, Reasiirér Dergisi, Milli Reasiirans T.A.S., Ekim
1995.

Sosyal Giivenlik Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu, T.C. Bagbakanlik Devlet
Planlama Tegkilat: Miistesarligi, Yayin No: DPT: 2420-
0OIK:479, Ankara, Ekim 1995.



136

Sosyal Giivenlik ve Saglhik Hizmetlerinin Rasyonalizasyonu, T.C.
Bagbakaniik Devlet Planlama Tegkilat1, Yaym No: DPT:
2274-0IK: 391, Ankara, Eyliil 1991.

“SSK’da 450 Bin Sahte Emekli”, Yeni Yiizyil, 30.4.1996.
Tiirkiye’de Sigorta Faaliyeti Hakkinda Rapor, T.C. Bagbakanlik Hazine
Miistesarligi Sigorta Denetleme Kurulu, 1991, 1992,

1993, 1994, 1995, 1996, 1998.

Tiirkiye’de Sigortacihk Sektorii, T. Is Bankas1 A.S., Iktisadi Aragtirmalar Miid.,
Ankara, Fkim 1986.

“Ulusal Saglik Sistemi Zorunlu Hale Geldi”, Diinya Gazetesi, 12.7.1995.

Vadeli islemler Tamtim Kilavazu, IMKB Yaymlar, Istanbul, Eyliil 1995.

Vadeli Islemler Borsalar1 icin Temel Rehber, Izmir Ticaret Borsas1 Yaymnlar,

No: 51, Izmir, Eyliil 1993.
http://www.treasury. gov.tr/stat/ﬁnans/tiSZ.htm
http://www.treasury.gov.tr/stat/finans/ti51.htm

http://www.imkb.gov.tr/genel/vadeli.htm



