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• A.M. Best: 1899 yılında 
kurulan A.M. Best, dünya 
çapında bir sigorta rating ve 
enformasyon kuruluşudur. 
Sigorta ve reasürans şirket-
lerinin ihraç ettiği tahvil, 
senet, menkul kıymet ve 
benzeri kıymetlerin sabit 
enstrümana bağlı borç 
ratingi ile sigorta şirketleri-

nin ratingi ve raporlaması 
üzerinde uzmanlaşmıştır. 

• Moody’s: 1914 yılında ku-
rulan Moody’s Investors 
Service, 1924 yılında, ABD 
tahvil piyasalarının hemen 
hemen tamamına hizmet 
veren Moody’s Rating şir-
ketine dönüşmüştür. 1970’li 
yıllarda ise şirketin rating 
faaliyetleri, banka mevduat-
ları ve menkul kıymet piya-
salarını da kapsayacak şe-
kilde genişlemiştir. Hâliha-
zırda, kredi ratingleri, araş-
tırma ve risk analizleri ko-

nusunda dünyanın en say-
gın rating şirketlerinden bi-
ridir ve şirket, hükümet fi-
nansal faaliyetleri ve yapı-
landırılmış menkul kıymet 
portföyü olmak üzere yak-
laşık 136.000 çalışması bu-
lunmaktadır. 

  Moody’s Corporation 
yan kuruluşu olan Moody’s 

KMV, bankalar (lender), 
yatırımcılar ve diğer finan-
sal kuruluşlara, kantitatif 
kredi analizleri yapma ko-
nusunda araçlar (tools) sağ-
lamaktadır. Gerek ödeme 
güçlüğü içindeki, gerekse 
zararlı olan kamu ve özel 
şirketler hakkında dünyanın 
en büyük veri tabanına sa-
hip olan Moody’s KMV’in 
hizmetleri arasında veri top-
lama ve analiz, kredi riski 
ölçümü, kredi değerlendir-
mesi gibi konularda ilgili 
kuruluşlara bir takım araç-

lar (tools) sağlamak, port-
föy kredi risklerinin analiz 
edilmesinde yardımcı ol-
mak gibi faaliyetler bulun-
maktadır. 

• Fitch IBCA: Fitch Rating 
şirketinin kökleri, 1913 yı-
lında kurulmuş olan Fitch 
Yayıncılık Şirketi’ne (Fitch 
Publishing Company) ka-

dar gitmektedir. “AAA”dan 
“D”ye kadar olan derece-
lendirme skalası,  ilk kez 
1920’li yıllarda Fitch şirke-
ti tarafından başlatılmıştır. 
1997 yılında IBCA Ltd. şir-
keti ile birleşme operasyo-
nu, tüm dünyada Moody’s 
ve S&P alternatifi olma 
planının ilk aşaması olarak 
gerçekleştirilmiştir. 

 
Rating Tanımları  
(Bkz. Tablo 1) 
 
 Çin’de faaliyet gösteren si-

Tablo 1 

Standard&Poor’s A.M. Best Moody’s Fitch IBCA 
Secure 

AAA Extremely Strong A++, A+ Superior Aaa Exceptional AAA Exceptionaly 
Strong 

AA Very Strong A, A- Excellent Aa Excellent AA Very Strong 
A Strong B++, B+ Very Good A Good A Strong 
BBB Adequate   Baa Adequate BBB Good 
Vulnerable 
BB Less Vulnerable B, B- Fair Ba Questionable BB Moderately Weak 
B More Vulnerable C++, C+ Marginal B Poor B Weak 
CCC Vulnerable C, C- Weak Caa Very Poor CCC, CC, C Very Weak 

CC Highly Vulnerable D Poor Ca Extremely 
Poor 

DDD, DD, 
D Distressed 

R Regulatory 
Supervision E Regulatory 

Supervision C Lowest   

  F Liquidation     
  S Suspended     

Rating skalasında her bir dereceye karşılık gelen tanımlar, araştırmacılar açısından orijinalindeki gibi bıra-
kılmıştır. 
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gorta şirketleri, genellikle 
Standard&Poor’s ve A.M. Best 
Ratinglerine baktıkları için, bu 
iki rating şirketinin değerlen-
dirmeleri ele alınacaktır. 
 
Bir Sigorta veya Reasürans 
Şirketinin Rating            
Yaklaşımları 
 
Standard&Poor’s 
 
Rating Süreci 
 
• Sigorta şirketi rating talebiy-

le S&P’a başvuruda bulunur. 
• Bir analist ve rating ekibi 

bu iş için görevlendirilir ve 
başvuruda bulunan şirketin 
kamuya ilan etmiş olduğu 
bilgilere dayanılarak bir ön 
değerlendirme yapılır. 

• Rating ekibi, şirket faaliyet-
leri hakkında daha ayrıntılı 
bilgi sahibi olmak ve yöne-
tim kademesini değerlen-
dirmek üzere, şirket yöne-
timiyle bir araya gelir.  

• Rating ekibi, kamuya ilan 
edilmiş ve ilgili şirketten 
alınmış bilgileri kullanarak, 
şirketin ayrıntılı bir analizi-
ni gerçekleştirir. 

• Bu analiz, daha sonra, bir 
takım görüşmelerden sonra 
ratingi verecek olan “rating 
komitesi”ne sunulur. 

• Tahsis edilen rating ve ratinge 
esas olan analizler daha sonra 
ilgili şirkete bildirilir. 

• İlk kez değerlendirmeye 
alınan şirketler, analizlerin 
ya da rating şirketine yap-
tıkları başvurunun kamuya 
açıklanmasını kabul etme-

me hakkına sahiptirler. 
• Tahsis edilmesinden sonra, 

söz konusu rating sürekli 
olarak denetim altında tu-
tulmaktadır. Bu denetim, en 
az yılda bir yapılan gözden 
geçirmeler şeklinde olmalı, 
ilgili şirketin ratingini etki-
leyebilecek bir bilgi söz ko-
nusu olduğu takdirde, şirket, 
izleme listesine alınmalıdır. 
Bu sürecin sonunda, ilgili 
şirketin ratinginde olumlu 
veya olumsuz bir değişiklik 
ihtimal dâhilindedir. 

 
Şirket Yönetimiyle          
Toplantılar 
 
 Şirket yönetimiyle toplantı-
lar iki amaca hizmet etmekte-
dir. İlk olarak, analistler, ka-
muya açıklanmamış bilgilere 
erişebilmekte, bu sayede, şir-
ket hesaplarına ve şirketin di-
ğer kaynaklarına ilişkin bilgi-
leri daha etkili bir şekilde yo-
rumlayabilmektedirler. İkinci 
olarak, bu toplantılar, şirket 
yönetimini değerlendirme ko-
nusunda bir fırsat oluşturmak-
tadır. Genel olarak, bu toplan-
tılara baş aktüer ve mali işler-
den sorumlu üst düzey yöneti-
ciler katılmakta, bu kişilerin 
mesleki yeterlilikleri konusun-
da vermiş oldukları intiba, şir-
ketin ratingi üzerinde etkili 
olmaktadır.  
 Şirket yönetimiyle yapılan 
toplantı gündeminde şu konu-
lar bulunmaktadır: 
 
• Yönetim ve kurum stratejisi; 
• Şirket faaliyetlerinin ince-

lenmesi/işletme performan-
sı/underwriting; 

• Yatırımlar – ileriye yönelik 
portföy stratejisi, geçmiş per-
formans, varlık-sorumluluk 
yönetimi;  

• Şirketin sermaye değeri − 
Uzun ve kısa vade ihtiyaçlar; 

• Likidite; 
• Reasürans – mevcut reasü-

rans programı ve muhtemel 
sorunlar; 

• Rezerv politikası − rezerv te-
sis etmede kullanılan yön-
temler. 

 
Rating Analizleri 
 
 Standard & Poor’s, şirketle-
ri derecelendirirken bir çok 
kriter kullanmaktadır: 
 
• Sermaye gereklilikleri; 
• Finansal esneklik – zor şart-

lar altında iken, sermaye 
piyasalarına giriş ve bu pi-
yasalardaki kredibilitesi gi-
bi şirketin tercihlerine iliş-
kin bir ölçüdür; 

• İş konumu – şirketin sektör 
içerisindeki benzer şirket-
lerle mukayesesinin yanı sı-
ra sektöre ilişkin beklentile-
rin S&P tarafından değer-
lendirilmesidir; 

• Yönetimin yetenekleri;     
• İşletme performansı – geç-

miş ve öngörülen perfor-
mans; 

• Yatırımlar/Varlıklar – şirke-
tin bilanço dışı varlıklarının 
da değerlendirilmesi söz 
konusudur.   

• Likidite. 
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 Rating analizleri sırasında 
bütün bu kriterler, geçmişteki 
bilgiler ve gelecek itibarıyla 
AAA’dan C’ye kadar bir skala 
üzerinde değerlendirme yapıl-
maktadır. Nihai rating, tüm 
bunların ortalamasıdır. 

 S&P, yukarıda ifade edilen 
kriterlerden bazılarının rakam-
sal (kantitatif) modeller kulla-
nılarak değerlendirildiğini, an-
cak gerektiği hallerde niteliğe 
(kalitatif) ilişkin ayarlamaların 
da yapıldığını özellikle vurgu-
lamaktadır. S&P, bir takım 
formüllerle Sermaye Yeterlilik 
Oranını (Capital Adequacy 
Ratio) elde etmekte ve yüzde 
(%) ile ifade edilen bu orana 
göre şirketin ratingi ya da mali 
gücü bulunmaktadır.   
 S&P Sermaye Yeterlilik O-
ranı (S&P CAR) (Tablo 2) 
  
A.M. Best 
 
Giriş 
 
 Alfred M Best Mal sigorta-
ları alanında faaliyet gösteren 

sigorta şirketlerinin rating işi-
ne 1906 yılında, Hayat şirket-
lerinin rating işine ise 1928 yı-
lında başlamıştır. Dünyanın si-
gorta rating işi yapan en eski 
şirketlerinden biridir ve S&P, 
Moody’s ve Fitch rating şirket-

lerinden 3 özellik itibarıyla fark-
lılık göstermektedir.  
• İlk olarak, A.M. Best, sade-

ce sigorta şirketlerinin 
rating işinde uzmanlaşmış 
olduğu gibi, benchmark 
(kıyaslama) işinde de yine 
sadece tek bir sektörü kul-
lanmaktadır; oysaki S&P 
veya Moody’s, benchmar-
king (kıyaslama) işini tüm 
finansal kurum ve kuruluş-
lar ve endüstriyel sektörler 
için yapabilmektedirler. 

• İkinci olarak, A.M. Best, 
geleneksel olarak sigorta 
sektöründe mali güç ratingi 
(IFSR) üzerine yoğunlaş-
mış, son zamanlarda ise, 
kredi ratingine ilişkin kri-
terler çerçevesinde tahvil 
(bond) ratingi yapmaya baş-
lamıştır. Mali güç skalası, 

güvenli krediler (secure 
credit) için A++’dan B+’ya 
kadar (6 notch), şüpheli kre-
diler (vulnerable credit) için 
ise B’den S’ye (Suspended) 
kadar (10 notch) derecelen-
dirilmektedir. Mali güç 
ratingi, ayrıca, genellikle 12 
aydan 36 aya kadar orta va-
deli dönemler için de veri-
lebilmektedir. 

• Üçüncü olarak, A.M. Best 
neredeyse bütün ABD si-
gorta şirketlerinin ratingini 
yapmış olmasına rağmen, 
ABD dışı uluslararası rating 
işlemleri nispeten sınırlıdır. 
Swiss Re’nin Ekonomik 
Araştırmalar ve İstişare bö-
lümünün tahminlerine göre, 
2002 yılındaki sigorta şir-
ketlerinin ratinginde,  tüm 
dünyadaki gelir hisselerinin 
%44’ünü değerlendirmiş 
olmasına rağmen, ulusal 
düzeyde kabul edilmiş ista-
tistiki rating şirketi olarak 
resmen tanınmadığı için, 
akredite olmuş diğer rating 
şirketlerine göre daha az 
güvenilir bir rating şirketi 
olarak bilinmektedir. 

 
 A.M. Best üç farklı katego-
ride rating yapmaktadır: Mali 
güç ratingi, borç ratingi ve Mal 
ve Kaza ile Hayat ve Sağlık 
branşlarında faaliyet gösteren 
sigorta şirketleri için, kamuya 
ilan edilmiş bilgiler üzerinden 
yapılan rating. Rating işlemi;  
 
• şirketin bilanço gücü,  
• işletme performansı,  
• iş profili,  

Tablo 2 

Rating Tanım S&P CAR 
AAA Extremely Strong >175% 
AA Very Strong 150% - 175% 
A Strong 125% - 150% 
BBB Good 100% - 125% 
BB Marginal <100% 
B Weak  
CCC Very Weak  
CC Extremely Weak  
R Regulatory Action  

Rating skalasında her bir dereceye karşılık gelen tanımlar, araştırmacı-
lar açısından orijinalindeki gibi bırakılmıştır. 
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gibi verilere dayanan kalitatif 
ve kantitatif analizlerle yapıl-
maktadır. 
 Söz konusu analiz yapılır-
ken, ilgili şirketin ana şir-

ket/bağlı şirket ilişkileri de göz 
önüne alınarak yapılmaktadır. 
Bağlı kuruluşlar, aşağıdaki sı-
nıflardan biri kapsamında de-
ğerlendirilmektedir.  
 
• Merkez: Bu tip şirketler, 

ana şirketin ratingi ile aynı 
ratingi almaktadırlar. 

• Stratejik: Ana şirket ile 
ratingleri aynı olmamakla 
(aynı rating de olabilir) bir-
likte ana şirketin yüksek 
ratinginden etkilenebilmek-
tedirler. 

• Bağlı Şirket: İçinde bulunu-
lan şartlara göre tesis edil-
diği için nadiren ana şirke-
tin ratingini alırlar. 

 
Bilanço Gücü 
 
 Bu alandaki analiz, şirketin 

underwriting, finansal ve var-
lık kaldıraçlarının analizlerini 
içermektedir. 
 
• Underwriting kaldıraç, ya-

zılan cari prim, irat depoları 
(annuity deposit), reasürans 
ve hasar veya poliçe rezerv-
lerinden hareketle bulun-
maktadır ve trendlerdeki ve 
büyüklüklerdeki değişimleri 
analiz edebilmek üzere sü-
rekli gözlenmektedirler. 

• Mali Kaldıraç, şirketin ge-
lirleri veya nakit akışı üze-
rinde bir sıkıntı yaratma ih-
timali bulunduğu için analiz 
edilmektedir. Bu işlem hol-
ding şirketi veya kapsamın-
daki bir şirket düzeyinde de 
yapılabilmektedir. 

• Varlık kaldıracı, yani şirke-
tin yatırıma yönlendirilecek 
kârı, faiz oranı ve kredi 
riskleri de, şirketin bilanço-
su üzerindeki etkileri dola-
yısıyla değerlendirmeye a-
lınmaktadır.  

 A.M. Best, ayrıca, şirketlerin 
sermayeleşmesi (capitalisation) 
üzerinde, şirketlerin tipine gö-
re farklılık gösteren değişik 
testler uygulamaktadır. Bu 
testlerde, sermaye yeterlilik 
oranı da dâhil birçok husus söz 
konusu olmaktadır.  
 
A.M. Best Sermaye            
Yeterlilik Oranı (BCAR)  
(Tablo 3) 
  
Ayrıca, ilgili şirket bilançosu-
nun gücü analiz edilirken,   
 
• Reasürans programının ka-

litesi ve uygunluğu, 
• Hasar ve poliçe rezervleri-

nin yeterli olup olmadığı, 
• Varlıkların kalitesi ve çeşit-

liliği, 
• Likidite durumu,   
gibi hususlar da göz önüne 
alınmaktadır. 
 
İşletme Performansı 
 
 A.M. Best açısından, bir 
şirketin işletme performansını 
belirleyen ana ölçü “kârlılık” 
olmaktadır. Şirket kârlılığının 
gerek ilgili mevzuat ve Genel 
Olarak Kabul Edilmiş Muha-
sebe Prensipleri (GAAP), ge-
rekse Uluslararası Muhasebe 
Standartları (IAS) ile diğer ya-
sal ve muhasebe esaslarına gö-
re takdir edilmesi gerekmekte-
dir. Kârlılığı belirleyen belli 
başlı testler, değişik tipteki si-
gorta şirketlerine göre önemli 
ölçüde farklı olmakla birlikte, 
genel olarak, varlıkların, gelir-
lerin ve kârın belli oranları 

Tablo 3 

Rating Rating Definition A.M. Best BCAR 
A++ Superior > 175% 
A+ Superior 160% - 175% 
A Excellent 145% - 160% 
A- Excellent 130% - 145% 
B++ Very Good 115% - 130% 
B+ Very Good 100% - 115% 
B and B- Fair 80% - 100% 
C++ and C+ Marginal 60 - 80% 
C and C- Weak 40% - 60% 
D Poor <40% 
E Regulatory Supervision  

Rating skalasında her bir dereceye karşılık gelen tanımlar, araştırmacı-
lar açısından orijinalindeki gibi bırakılmıştır. 

  REASÜRÖR 



 24

      
 
 
        

olarak kazançların, hasarların 
ve masrafların farklı şekillerde 
ölçümlerini içermektedir. 
 
İş Profili 
 
 Sigorta şirketinin ratingi 
yükseldikçe iş profilinin önemi 
artmaktadır. Ayrıca, uzun va-
deli işler yazan sigorta şirket-
leri açısından da iş profilinin 
önemi fazladır. İş profiline 
ilişkin hususlar şunlardır: 
 
• Risk portföyünün yaygınlığı, 
• Gelir kompozisyonu, 
• Piyasadaki avantajlı durum, 
• Yönetim tecrübesi ve derinliği, 
• Sigorta sektörü riski, 
• Olay riski 
 
Çin’de Faaliyet Gösteren 
Reasürörlerin                     
Karşılaştırılması 
 

Çin’de faaliyet gösteren 18 
önemli reasürans şirketi değer-
lendirmeye alınmıştır. Bu rea-
sürans şirketlerinde yaklaşık 
yarısı, S&P ve A.M. Best rating 
şirketlerinden yüksek rating 
almış, büyük ölçekli uluslarara-
sı reasürans şirketleridir.  

Finansal oranlar (ratio) itiba-
rıyla, büyük ölçekli uluslararası 
reasürans şirketleriyle orta ve 
küçük ölçekli Asyalı reasürans 
şirketleri arasında çok fazla bir 
fark bulunmamaktadır. Örne-
ğin, Yükümlülük Karşılama 
Oranı  (Solvency Ratio), yani 
yazılan her bir dolarlık net prim 
için tahsis edilen sermaye mik-
tarı açısından bakıldığında, bir 
çok Asyalı reasürans şirketinin 

uluslararası reasürans şirketle-
rine göre daha yüksek Yüküm-
lülük Karşılama Oranı’na sahip 
olduğu görülmektedir. 

Bu reasürörlerin sonuçları 
açısından diğer bir ilginç husus, 
yüksek kredi ratingine sahip 
olmanın yüksek karlılık veya 
yüksek Yükümlülük Karşılama 
Oranına sahip olma anlamına 
gelmediğidir. 

Net Rezerv Oranı itibarıyla 
uluslararası reasürans şirketleri-
nin daha yüksek Net Rezerv 
Oranı’na sahip oldukları görül-
mektedir. Yüksek Net Rezerv 
Oranı, şirketin rezerv miktarının 
uygunluğunu veya yeterliliğini 
göstermektedir. Ancak bu sonuç, 
uluslararası reasürörlerin ABD 
ve Avrupa’da uzun vadeli işler 
yazdıkları ve bu nedenle, daha 
uzun vadelerde hasar ödeme du-
rumunda kalabilecekleri için net 
rezervlerini yüksek tutmak zo-
runluluğundan kaynaklanmakta-
dır. 

Asyalı reasürörlerin likit ya-
tırımlarının Net Teknik Karşı-
lıklara oranının, uluslararası 
reasürörlere göre daha yüksek 
olması, hasar ödeme yetenekle-
rinin daha yüksek olduğu an-
lamına gelmektedir. Bu durum 
da, Asyalı küçük ve orta ölçekli 
reasürans şirketleriyle büyük 
ölçekli uluslararası reasürans 
şirketlerinin mukayesesi açı-
sından ilginç bir özellik gös-
termektedir. 
 
Sonuç 
 

Çin piyasasında iş yapan 
reasürörlerin tamamı, A.M. 

Best ve Standard&Poor’s rating 
kuruluşlarının vermiş oldukları 
ratinglere  göre mali açıdan gü-
venli şirketlerdir.  Büyük öl-
çekli uluslararası reasürans şir-
ketlerinin kredi ratingleri, 
underwriting sonuçlarının uzun 
bir geçmişe dayanan istikrarlı 
yapısı, portföylerinin gerek 
branş, gerekse coğrafi olarak 
çeşitli ve yaygın olması nede-
niyle daha yüksektir. Bazı rea-
sürans şirketleri, güçlü bir ser-
maye yapısında ve pozitif 
underwriting sonuçlarına rağ-
men, örneğin Milli Re gibi, 
portföylerinin %90’ından fazla-
sı Türkiye işlerinden kaynak-
landığı için daha yüksek rating 
alma çabası içerisindedirler. 

Diğer taraftan bazı reasürans 
şirketleri ise, örneğin Asya 
Capital Re gibi, (600 milyon 
ABD Dolarından fazla) çok 
sağlam bir sermaye yapısına 
sahip olmasına rağmen 2006 
yılında kurulmuş olduğu ve 
buna bağlı olarak istikrarını he-
nüz ispatlayamadığı için, ki 
personelinin büyük bölümü da-
ha önceleri lider konumdaki re-
asürans şirketlerinden edindik-
leri çok değerli tecrübelere sa-
hiptirler, maalesef yüksek bir 
kredi ratingi alamamıştır. 
 
 
 
 

Y. Kemal ÇUHACI 
 

Kaynak: Reinsurers Credit  
Rating Report 

(Willis Re China Team  
Kasım 2007) 
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ERM’nin Etkinliği Nasıl Ölçülür? 
 
 
 
 
 

Sigorta yayınları, Kurumsal Risk Yönetimi (Enterprise Risk Management-ERM) ile ilgili makalelerle adeta dolup 
taşmaktadır. ERM konusundaki uzmanlıklarını pazarlamakla meşgul olan danışman, yazılım firması ve üniversite-
ler ile, konuyla ilgili düzenlenen seminerlerin ne denli çok olduğu düşünüldüğünde, ERM’nin neredeyse, üç yüz yıl 
önce Lloyd’s’un kahvehanesinde nakliyat rizikolarına ilk iştirak edilmeye başlanmasından beri, sektörde meydana 
gelen en önemli gelişme olduğu söylenebilir.” 

 
 
 
 
 
 

itch Ratings tarafından 
en son hazırlanan ra-
porda suçlu olarak it-

ham edilen ERM, herkesin 
malumu üç kelimeden meyda-
na gelen ve danışmanlar ile or-
ta kademe yöneticiler tarafın-
dan yanlış kullanılabilen çok 
geniş kapsamlı muğlâk bir te-
rim oluşturmaktadır. Doğru 
şekilde kullanıldığı takdirde 
ise, ciddi bir risk taşıyıcısı ku-
rumun faaliyetlerini sürdüre-
bilmesinin tek yoludur.  Fakat 
ERM yine de bir miktar 
subjektif değil midir? Bu kısa 
makale, sizlere bir ERM stra-
tejisinin en iyi nasıl hayata ge-
çirilebileceğini öğretme ama-
cında değildir –ne de olsa siz-
ler, bunu sizin için yapmaya 
hazır hizmet sağlayıcılarından 
kurulu küçük bir orduya muh-
temelen sahipsinizdir. Yapma-
yı istediğimiz, ERM’nin deri-
sini çizip, ortaya ne çıkacağını 
görmektir– acaba bu canavarın 
damarlarında kan akmakta mı-
dır? 

Böylelikle, asıl önemli so-
rular hakkında ve bizzat Fitch 
adına, kıdemli sigorta yöneti-
cisi Andrew Murray şunları 
söylemektedir: “Bizim görü-
şümüz ERM’nin yeni bir kav-
ram olmaktan ziyade, bir iler-
leme olduğu yönündedir. Yeni 
olan, bu konuyla ilgili kaynak 
ayrılmaya başlanmasıdır ve şu 
an ERM’ye şirket kapsamında 
geniş bir açıdan yaklaşıyor 
olmamızdır.” 

Murray, bu günlerde şirket-
lerin sahip olması gereken asıl 
becerinin, riskleri birbirinden 
ayrı bölümler gibi düşünmeyi 
bırakıp, her şeyi birlikte değer-
lendirmeye çalışmak olduğunu 
ifade etmektedir.  

Ne var ki, herhangi bir yan-
lış anlaşılmanın önüne geçmek 
amacıyla, Fitch için bunun sa-
dece risklerden kaçınma mese-
lesi olmadığının da altını çiz-
mek gerekmektedir. Şöyle ki, 
bir sektör olarak asıl işimizin 
belirli sınırlar çerçevesinde ve 
karşılığında doğru ücretin 

alınması koşuluyla risk üst-
lenmek olduğunu gözden ka-
çırmamalıyız. 

Rating kuruluşu Standard& 
Poors (S&P), 2005 yılından 
beri ERM konusunu ciddi şe-
kilde ele almaya başlamış ve 
risk yönetim kültürünün kali-
tesi ile ilgili kendi değerlen-
dirme ölçütlerini yayınlamıştır, 
aynı zamanda Avrupalı sigor-
tacı ve reasürörlere ilişkin de-
ğerlendirmeleri de yayınlama-
ya devam etmektedir. 

Genel anlamda S&P, sek-
törün bu yeni disiplini benim-
semiş olmasından ötürü bü-
yük memnuniyet duymakta-
dır. Rating kuruluşuna göre, 
“sigortacılar güçlü bir risk kül-
türü yaratabilecek güçlü bir 
yönetimle, gelecekte çok daha 
iyi ERM değerlendirmeleri 
yapılabilecek şartları hazırla-
mışlardır. Birkaç yıldır sürege-
len gelişmeler çerçevesinde, 
risk toleransı kavramının sü-
ratle evrim geçirdiğini gözlem-
lemiş bulunmaktayız.” 

F 

  REASÜRÖR 



 26

      
 
 
        

Rating kuruluşu, ERM kav-
ramının 3 yıl öncesine kadar 
pek çok sigortacı için tamamen 
yabancı olduğunu, bugün ise 
giderek artan sayıda şirketin 
risk iştahlarını yalnızca 100 
yılda bir ve 250 yılda bir mey-
dana gelen olaylar üzerinden 
modelleyip tanımlamakla kal-
mayıp, örneğin 10 yılda bir 
meydana gelen hasarlar gibi 
gerçekleşmesi çok daha muh-
temel senaryoları da değerlen-
dirmeye aldıklarını açıklamak-
tadır.  

S&P’ye göre bu durum, re-
asürans şirketleri ve reasürans 
brokerleri için elbette ki çok 
olumlu bir haber anlamına 
gelmelidir: “Risk toleransının 
bu iki yönlü 
tanımı, bazı 
şirketleri 
yalnızca uç 
riskleri ber-
taraf etmek 
için değil, 
aynı zaman-
da sonuçlar-
daki dalga-
lanmaları da 
daha hafif 
şoklarla atlatabilmek amacıyla, 
çeşitli reasürans ve hedging 
stratejileri ortaya koyma konu-
sunda teşvik etmiştir.” Ne var 
ki, sektörün yapması gereken 
daha çok işi vardır: “Pek çok 
sigortacı için stratejik kararlar 
henüz risk/getiri düşüncesine 
dayanmamaktadır.” 

S&P’den farklı olarak 
Fitch, ERM’yi genel derece-
lendirme faaliyetinin içerisinde 
farklı bir kategoriye ayırma-

maktadır. Bir şirketin ERM’si 
hakkında değerlendirmede bu-
lunulacağı zaman, Fitch ana-
listleri kurum kültürünü tartmak 
amacıyla kıdemli kişilerle ko-
nuşmakta, yönetim geçmişini 
incelemekte, sermaye modeli ve 
katastrofik modellerin kalitesine 
ve bunların stratejik düşünce ile 
nasıl bütünleştirildiğine bak-
maktadır. Fitch, bir şirketin 
mevcut risk toleransını incele-
mekte ve ihlal edilip edilmedi-
ğini kontrol etmektedir. 

Ve işte en büyük soru: 
Murray, ERM’nin tamamen 
sübjektif olduğunu düşünmek-
te midir? Belki şaşırtıcı gelebi-
lir ama yanıt oldukça yalın ve 
nettir. Murray, ERM’nin ta-

mamen sübjektif olmadığını, 
çünkü modelleme gibi objektif 
unsurlar barındırdığını ifade 
etmektedir. 

Nihayet Murray, ERM’de 
de, diğer her şeyde olduğu gi-
bi, organizasyon şemaları ve iş 
akış tabloları düzenlenip dağı-
tıldıktan sonra, risk yönetimi-
nin etkinliğini tecrübe etmeden 
anlamanın mümkün olmadığı-
nı ifade etmektedir: “Risk kül-
türünü ille de bir ucundan tut-

mak niyetindeyseniz, çaydan-
lık kaynarken su soğutucusuna 
yakın durmak zorundasınız; 
bizim için şirketin risk kültürü 
hakkında fikir sahibi olmanın 
tek yolu üst yönetimle konuş-
maktır.” 

  
“Sıkça Sorulmayan” Sorular 
 

Soruların yanıtlarını Mal ve 
Kaza Sigortaları Avrupa Uy-
gulamaları Bölüm Yöneticisi 
Jonathan Titman vermektedir.  

 
• ERM Objektif Olarak Na-

sıl Ölçülür?     
    
Mali Yeterlilik-II çerçeve-

sinde denetim organları ve 
rating kuru-

luşlarının 
oluşturduğu 

baskı nede-
niyle, şirket-
ler kendileri-
ne yönelik 
tüm riskleri 
anlayıp yö-
netebildikle-

rini her ge-
çen gün daha 

çok göstermek durumunda kal-
maktadır. 

 Başlangıç olarak, şirketler, 
risk yönetiminin yalnızca yö-
netim kurullarının sorumlulu-
ğu olmaktan çıkıp, faaliyet or-
tamının doğal bir parçası hali-
ne getirildiği kurumsal çapta 
bir yapı tesis etme ihtiyacı du-
yacaklardır. Risk stratejisine 
ve iştahına ilişkin net ifadeler 
benimsemeleri ve bunları alı-
nan tüm kararların yorum-

ERM Nedir? 
 

“ERM, herhangi bir sektördeki bir kurumun kısa ve uzun 
vadeli sermaye kârlılığını arttırmak amacıyla, tüm     

kaynaklardan ileri gelebilecek risklerini                
değerlendirebilmesini, kontrol edebilmesini,             

işletebilmesini, finanse edebilmesini ve                
denetleyebilmesini öngören bir disiplindir.” 
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landığı referans noktaları ola-
rak görmeleri gerekmektedir. 
İkinci olarak, sigortacılar sahip 
oldukları herhangi bir ekono-
mik sermaye modelinin faali-
yet kararlarını desteklemek 
amacıyla kullanılmakta oldu-
ğunu kanıtlamak durumunda 
olacaklardır. Dâhili modelin 
kullanılması ise, aynı zamanda 
riskin uygun şekilde takip ve 
kontrol edilmesini sağlayan 
doğru zamanlı raporlama faa-
liyetlerini gerektirmektedir. 

Buna ek olarak, şirketler 
Mali Yeterlilik-II kapsamında 
onaylanmış dâhili bir modele 
sahip olmaları durumunda, 
günlük kararlar hakkında bilgi 
veren gelişmiş bir ekonomik 
sermaye modeli kullandıklarını 
ve bu modeli aynı zamanda 
asgari sermaye şartlarını belir-
leyecek şekilde de kullanabil-
diklerini kanıtlamak durumun-
da olacaklardır.  

Benim görüşüme göre, si-
gortacıların kendi Bireysel 
Sermaye Değerlendirmelerini 
yapabilecek ekonomik serma-
ye modelleri geliştirdikleri İn-
giltere’de dahi, pek çok sigor-
tacı hala bu modelleri kendi 
operasyonel ve stratejik karar 

alım süreçleriyle tam olarak 
bütünleştirmekten uzaktır ve 
bu nedenle ERM’nin kurumsal 
çerçevesini oluşturduklarını 
göstermekte zorlanacaklardır. 

 
• ERM Şirket Kültürünün 

Ne Kadar Derinlerine  İş-
leyebilir? 
 
Dâhili modelin Mali Yeter-

lilik-II kapsamında onaylana-
bilmesi için, ERM’nin kurum-
sal çerçevesini oluşturmak bir 

ön koşul olarak karşımıza 
çıkmaktadır. Bu durumda, 
ERM’nin kurumun her seviye-
sinde kendisine yer edinmiş 
olması ve risk yönetiminin de, 
bugün bile hala örneklerine 
rastlandığı gibi, tek bir de-
partmanın sorumluluğu olarak 
görülmemesi gerekmektedir. 

Bu değişimin gerçekleşti-
rilmesi, süreç ve usulleri yeni-
den tasarlamanın çok ötesinde 
bir iştir; esas başarı, üst yöne-
timin liderlik yeteneği ve viz-
yonu ile kültürel değişimi ha-
yata geçirebilme ve geleceğe 
taşıyabilme becerisinde yat-
maktadır. Çok az sayıda şirket 
ileride ihtiyaç duyulacak deği-
şimin önemini yeni yeni kav-

ramaya başlamıştır, benim gö-
rüşüme göre, pek çok şirket bu 
kültürel dönüşümü etkin kıla-
bilmek için yoğun değişim 
programlarına ihtiyaç duya-
caktır.  

 
• Gerçekten Bir Yöntem 

Geliştirmek Mümkün mü-
dür, Yoksa Bu Yalnızca 
Kutucuk İşaretlemekten 
İbaret Bir İş midir?       
           
ERM’yi kutucuk işaretle-

mekten ibaret bir iş gibi kabul 
etmek kesinlikle yanlış bir 
yaklaşım olduğu gibi, denetim 
organları ve rating kuruluşları-
nın amaçladığı da zaten bu de-
ğildir. Yalnızca Mali Yeterli-
lik-II’ye uyum amacı ile hare-
ket eden şirketler, ERM’yi da-
ha iyi faaliyet kararları alabil-
mek adına bir fırsat olarak gö-
ren şirketlerin gerisinde kal-
dıklarını göreceklerdir. 

Kurumsal Risk Yönetiminin 
yarattığı rekabet avantajı iki 
farklı şekilde karşımıza çık-
maktadır. İlk olarak, Mali Ye-
terlilik-II çerçevesinde kabul 
görmüş dâhili bir model 
(ERM’nin kurumsal çerçevesi 
ile bütünleştirilmiş bir ekono-

S&P’nin Avrupalı Sigortacı ve Reasürörlere İlişkin ERM Değerlendirmelerinden        
Seçmeler 

Mükemmel Güçlü Yeterli Zayıf 
Mevcut Değil Hannover Re Alliance Re Caisse Central de Réassurance 
 Munich Re Hiscox  
 Swiss Re Lloyd’s  
  SCOR  
Kaynak: S&P – Avrupalı Sigortacılar Üzerine Kurumsal Risk Yönetimi Değerlendirmeleri 
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mik sermaye modeli) ile belir-
lenen sermaye ihtiyacının daha 
düşük olması muhtemeldir. 
Standart yaklaşımın, daha mu-
hafazakâr ölçülere sahip olma-
sından ötürü, şirketlerin dâhili 
modelleri kullanmalarını özen-
dirici bir rol oynadığı ifade 
edilebilir.  

İkinci olarak, başarılı bir 
Kurumsal Risk Yönetimi, şir-
ketlere risk limitlerinin sap-
tanması, sermaye tahsisi, fiyat-
lama ve reasürans alımları gibi 
alanlarda daha iyi kararlar ala-
bilme konusunda yardımcı ol-
maktadır. Bunun örnekleri, 
daha rekabetçi fiyatların su-
nulması amacıyla grup çeşit-
lendirmesi etkisinden yararla-
nabilme, reasürans alımlarında 
daha ekonomik yaklaşımları 
benimseyebilme ve hatta çalı-
şanlarla ilgili diğer tarafların 
menfaatlerinin daha uyumlu 
hale getirildiği tazminat prog-
ramları oluşturabilme şeklinde 
sıralanabilir.  

Gelecekte kazanan taraf 
ERM’yi gerçekten benimseyen 
ve “riske dayalı” kararlar ala-
rak değer yaratabilen şirketler 
olacaktır. 

 
• ERM Sizce Ne İfade Et-

mektedir? 
 
Bana göre ERM, bir şirke-

tin risk portföyünün tamamını 
derinlemesine anlamakla ve 
öncelikle bu riskleri kabul 
edebilmek için gereken serma-
yeyi tespit ettikten sonra, en 
önemlisi riske ve sermaye dü-
zenine yönelik bu derin anla-

yıştan nasıl bir değer yaratıla-
bileceğini tayin etmekle ilgili-
dir. Bu halde, ERM yalnızca 
risk hafifletme ile ilgili bir sis-
tem değildir. Şirketin kendi 
risk iştahına ve uzmanlık alan-
larına en uygun riskleri seçme-
sine olanak tanıyarak, rekabet 
avantajının arttırılmasına yö-
nelik fırsatların tanımlanması 
için bir çerçeve oluşturmakta-
dır. Özetle, stratejik ve günlük 
karar alımlarını desteklemeye 
yardımcı olmaktadır. ERM’nin 
amacı riski önlemekten ziyade, 
riskin karşılığında elde edile-
cek değeri maksimize etmek-
tir. Bu anlamda, tamamıyla 
değer yaratma ile ilgilidir.  

 
• Bir Şirketin ERM’si Hak-

kında Olay Gerçekleşme-
den Derinlemesine ve Gü-
venilir Bir Yargıya Var-
mak Nasıl Mümkün Ola-
bilir?  
 
Denetim organları ve rating 

kuruluşları şu an için ERM’yi 
destekleyen en önemli dış un-
surlardır ve her ikisi de şirket-
lerin ERM becerilerini resmi 
şekilde ölçme yetkisine sahip 
olacaklardır. Başarılı ERM 
uygulamaları günümüzde re-
kabet avantajı sağlayan bir 
kaynaktır ve sonunda şirketle-
rin emsallerinden daha ileri fi-
nansal performans sergileme-
leri sonucunu doğuracaktır.  

Sigortacılar için, başarılı bir 
ERM sistemi, risk kabul faali-
yetlerinden sağlanan kazancı 
maksimize etmek ve kabul edi-
len risklerin gerektirdiği ser-

maye maliyetlerini minimize 
etmek suretiyle, sermaye kârlı-
lığını iyileştirici bir etki ya-
ratmaktadır. Örneğin, risk ka-
bul limitlerinin net şekilde be-
lirlenmesi, gelişmiş portföy 
optimizasyon teknikleri ve ris-
ke dayalı fiyatlama ile birleşti-
rildiğinde, şirketin kabul ettiği 
işlere yönelik portföyün kalite-
sini arttıracaktır. Aynı zaman-
da, farklı reasürans programla-
rı ve katastrofik reasürans ma-
liyeti ile diğer sermaye mali-
yetlerini ekonomik yaklaşım-
larla mukayese ederek serma-
ye etkinliğinin arttırılması 
mümkün olabilecektir. 

 Katastrofik risk portföyüne 
sahip sigortacıların bu tür risk-
lerden kaynaklanan hasarlarla 
karşılaşması engellenemeye-
cek olsa da, kazanacak ve kay-
bedecek olanların büyük bir 
hasar yaşanmadan önce belir-
lenebilmesi, ERM sayesinde 
mümkün olabilecektir. Kaza-
nanlar, önceden belirli risk iş-
tahına göre sorumluluk limitle-
rini titizlikle belirlemiş, so-
rumluluklarını ölçmek amacıy-
la gelişmiş modellere sahip, 
uygun sermaye tahsisinde bu-
lunmuş, iş kabullerini uygun 
şekilde fiyatlandırmış ve rea-
sürans alımlarını mükemmel 
seviyeye çekebilmiş olan si-
gortacılar olacaktır.                  

      
 
 
 

Mark Geoghegan 
Reinsurance, Nisan 2008 
Çeviren: Burcu AYTEN 
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Ekonomik Kriz Korkusu  
Sahtekârlık Olaylarının Artacağının Bir Göstergesi 

 
 
 

 
Andre Basile∗ bu makalede sahtekârlık sorununu İngiliz iş dünyası açısından incelemekte ve bu suçu işleyenlerin 
çoğunlukla en az şüphe duyulan kişiler olduğu sonucuna ulaşmaktadır. 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                 
∗ Andre Basile, AIG İngiltere’de mali işler bölümü ticari kurumlardan sorumlu başkan yardımcısı olarak görev yap-
maktadır. 

ahtekârlık, İngiliz iş 
dünyasında hızla büyü-
yen bir sorun haline 

gelmiştir. 2002 yılına kadarki 
10 yıllık süre içerisinde sahte-
kârlık davalarının sayısı her yıl 
60 civarında bir ortalamaya 
sahipti. 2006 yılı itibarıyla ise, 
280 civarında dava gündeme 
gelmiştir ve 2007 yılının Ocak 
ve Haziran ayları arasındaki 
dönemde İngiliz mahkemeleri-
ne değeri 594 Milyon £’u 
(1.19 Milyar $) aşan 100’den 
fazla dava ulaşmıştır. 

 Kayıtlara geçen maliyetler 
kadar şok edici olan, gerçek 
maliyetlerin çok daha yüksek 
olma ihtimalidir; zira şirketler 
çoğunlukla, itibarlarının zede-
lenmesi korkusuyla adli taki-
batta bulunmaktan kaçınmak-
tadırlar. Bu durum bilhassa 

ekonomik koşulların kötüye 
gittiği günümüzde, söz konusu 
riskin ciddiyetinin yeterince 
idrak edilememesine yol aç-
maktadır.  

Müşteri ve hissedarların ti-
cari faaliyet ve markalara duy-
duğu güveni arttırma ihtiyacı-
nın bir sonucu olarak, geçtiği-
miz birkaç yıl içerisinde şirket-
lerde sahtekârlık riski yöneti-
minin geliştirilmesi, önemi gi-
derek artan bir faaliyet zorun-
luluğu halini almıştır. Söz ko-
nusu bu zorunluluk, 2008 yı-
lında Amerika ve Avrupa eko-
nomilerinin zayıflaması ile bir-
likte, hiç olmadığı kadar şid-
detli hale gelmiştir. 

 AIG İngiltere ofisinin ya-
kın geçmişte düzenlediği ku-
rumsal yönetim konferansında 
konuşma yapan, KPMG İngil-

tere ofisinde sahtekârlık riski 
yönetiminden sorumlu David 
Luijerink, konuyla ilgili şunla-
rı söylemiştir: “Ekonomik kriz 
tehlikesi şirket ve bireylerin 
kendilerinden beklenenleri ye-
rine getirmeye devam etmele-
rini zorlaştırmaktadır. Dolayı-
sıyla, ekonomik kriz veya çö-
küş zamanlarında, sahtekârlı-
ğın yolunu açan faktörlerin 
artması daha muhtemeldir.” 

Bu artan riski hafifletmek 
üzere, şirketler artık faaliyetle-
rini zayıflatabilecek sahtekâr-
lık ve görevi suistimal riskleri-
ni anlamaya ve aynı zamanda 
firma sorumluluğu, yaptırımlar 
ve yasal takip işlemleri ile kar-
şı karşıya gelme olasılıklarını 
azaltmaya daha çok özen gös-
termektedirler. “Kim, ne ve 
neden” sorularına bu alanda 
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verilen yanıtlar hızla değiş-
mektedir.  

 
Kimler Sahtekârlık Suçu   
İşlemektedir? 

 
Sahtekârlık suçu işlemesi 

en muhtemel olanlar, en az 
şüphelendiğiniz insanlardır. İş 
ortaklarınız ve arkadaşlarınızın 
oluşturduğu iş âlemini ele alın. 
Bunların arasından herhangi 
bir öğrenim derecesine veya 
yüksek öğrenim derecesine sa-
hip olmayanları veya çalıştık-
ları şirkette altı yıldan az de-
neyimi olanları çıkarın. Tüm 
bayanlar ve 30 yaşın altında 
olanlar da çıkarılabilir. Geriye 
kalanlar arasındaki kıdemli, 
erkek ve iyi eğitimli kişiler po-
tansiyel şirket dolandırıcısı 
profiline sahiptir. 

Sahtekârlık faillerinin çoğu 
başka suçlara bulaşmamış, dü-
zenli bir aile hayatına sahip, 
akıl sağlığı yerinde görünen 
kişiler olup, hayatlarında ilk 
kez suç işleyen kimselerdir. 
Çoğunlukla, güven gerektiren 
pozisyonlarda çalışmaktadırlar 
ve mali sistemler ve bu sistem-
lerin zayıflıkları hakkında de-
taylı bilgiye sahiptirler. Ne il-
ginçtir ki, faaliyetlere ilişkin 
herhangi bir sahtekârlık şüphe-
sinin veya muhasebe kayıtla-
rındaki bir usulsüzlüğün kay-
nağına inilmesinde çoğunlukla 
soruşturmacılara yardım et-
mekle görevlendirilenler de, 
sahtekârlık için belirgin bir 
nedeni olmayan bu aynı tip kı-
demli ve güvenilir çalışanlar 
olmaktadır.  

 Ancak eskiden dolandırıcı-
lık davalarının çoğunda çalı-
şanların ve yönetimin sorumlu 
tutulduğu bu tablo artık de-
ğişmektedir. Son üç yıl içinde, 
organize suç tehdidi müthiş 
derecede artmıştır. Öyle ki, 
2006 yılında görülen davaların 
üçte biri mesleki suçlardan ile-
ri gelmektedir ve bu durum 
şirketler ve sigortacılar açısın-
dan endişe verici bir gelişme-
dir.  

 
Sahtekârlık Hangi Biçimlerde 
Ortaya Çıkmaktadır? 

 
Sahtekârlık bir kaç biçimde 

ortaya çıkabilmekte ve gerek 
suç (crime), gerekse  yönetici 
mesleki sorumluluk sigortala-
rına (D&O) etki edebilmekte-
dir.  

En yalın ifadeyle, sahtekâr-
lık hırsızlıktır. Büyük bir 
Amerikan şirketinin üst düzey 
yöneticilerden biri, tam da 
ikinci bir yetkili imza gerekti-
ren 5.000 $’lık limitin altında-
ki faturaların tutarını olduğun-
dan yüksek göstererek, elde et-
tiği kazancı şirket genel mer-
kezinin lobisinde kurmuş ol-
duğu perakende mağaza aracı-
lığıyla aklamış ve bu planı yıl-
larca uygulamıştır. Denetim 
firması Arthur Anderson tefti-
şe başlamasına karşın, Enron 
skandalının bu olayın üstünü 
örtmesi sebebiyle hiçbir sonuç 
alamamıştır. Asıl ilginç olan, 
ilk Arthur Andersen soruştur-
masının sonrasında da, yöneti-
cinin sahtekârlık faaliyetlerine 
devam etmiş olmasıdır. Olay 

yeni denetçiler tarafından açı-
ğa çıkarılabilmiştir. Bu olayın 
şirkete maliyeti 15 milyon $’ın 
üzerindedir. 

Sahtekârlık suçu, bir şirke-
tin iş düzenini alt üst etmek bi-
çiminde de işlenebilmektedir. 
Söz konusu eylem, çalışanın 
ek prim veya terfiye hak ka-
zanmak için performansını da-
ha yüksek göstermesi ya da 
var olanı korumak istemesi 
veya basitçe bir şirketin ger-
çekte olduğundan daha güçlü 
lanse edilmesi suretiyle ger-
çekleştirilebilmektedir. 

 Societe Generale’in yakın 
geçmişte yaşadığı sorunlar yu-
karıda ifade edilen durumun 
bir örneğidir. Zira bu olayda 
çalışanın sahtekârlık suçunu 
kişisel kazanç için işlemediği 
ve gerçekleştirdiği işlemlerden 
başka bir kimsenin de menfaati 
olmadığı görülmektedir. Bu-
nun yerine, çalışan kötü olan 
bireysel performansını gizle-
mek amacıyla bankanın kont-
rol prosedürlerini alt üst et-
mekle suçlanmıştır.  

Ancak sahtekârlık her za-
man bireysel eylemlerin bir 
sonucu olarak karşımıza çık-
mamaktadır. Bazen de hedefle-
ri gereğinden yüksek tutan ve 
bu koşullar altında dahi başarı-
lı atılımlar yapmayı sürdürebi-
len çalışanları ödüllendiren bir 
şirket kültürü de, bu suçun iş-
lenmesine zemin oluşturabil-
mektedir. Bir Amerikan üretici 
firması, iş yaptığı piyasa da-
raldığında çok büyük zorluk-
larla karşı karşıya kalmıştır. 
Firmanın analistlerin baskıları-
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nı ve piyasanın sürekli büyüme 
beklentisini yeterince anlaya-
bilme yetisinden yoksun ve de-
neyimsiz yönetim ekibi, bu du-
rumu korkusuzca kabullenip, 
kazanç tahminlerini revize et-
mek yerine, büyümeyi sürdür-
me sorumluluğunu bölge yöne-
ticilerine yüklemeyi tercih et-
miştir.  

Sonuç? Bölge yöneticilerin-
den biri, her üç aylık dönemde 
daha hızlı koşmasını gerektire-
cek bir koşu bandının üzerin-
deymiş gibi, daha önce beyan 
ettiği geliri elde edebilmek ve 
sonunda onun da üzerine çıka-
bilmek amacıyla, ikinci üç ay-
lık döneme tahsis edilmesi ge-
reken geliri birinci üç aylık dö-
nem geliri olarak kabul etmiş-
tir. Kısa süre sonra, muhasebe 
departmanı da hesapları denge-
lemek ve gerçeği denetçilerden 
gizlemek amacıyla sahtekârlı-
ğın içine çekilmiştir. 

 Sahtekârlık, ayrıca dışarı-
dan gelen bir tehdit biçiminde 
de ortaya çıkabilmektedir. Ör-
neğin kimlik hırsızlığı, günü-
müzde şirketlerin en büyük so-
runlarından biri haline gelmiştir. 
Sahtekârlar gizli bilgilere ulaşa-
bilmek için özellikle e-posta, in-
ternet üzerinden alışveriş ve cep 
telefonları gibi artan teknoloji 
kullanımına bağlı çok çeşitli 
teknikler kullanmaktadırlar. Bu, 
sahtekârlığın derecesini de ciddi 
olarak etkilemektedir ve bundan 
böyle şirketlerin D&O sigortası 
yerine suç riskini temin eden 
poliçelere dayanan tazminat ta-
leplerinde bulunmaları söz ko-
nusu olabilir. 

Sahtekârlığın Nedenleri 
 
Sahtekârlığın birkaç belirgin 

nedeni vardır. Sahtekârlık ge-
nellikle, sanıldığı gibi açgözlü-
lük veya sadakatsizlikten ileri 
gelmemektedir. Çoğu zaman, 
sahtekârlık ister bireysel ister 
kurumsal yapılmış olsun bir 
baskı sonucunda ortaya çık-
makta ve bu baskı kişi veya ku-
rumu önce ufak tefek suçlara 
itmekte, ardından da daha bü-
yükleri gelmektedir. Sahtekâr-
lık bir kere yerleşik bir hal aldı 
mı, bireyler geri dönüşün im-
kânsız olduğunu düşünmekte-
dir. Özellikle mali usulsüzlük-
ler dönüşü olmayan bir yoldur, 
bu yola girmek kolaydır ancak 
geri adım atmak genellikle im-
kânsızdır. 

 Muhasebe departmanının 
problemi gizlemek için müca-
dele etmeye başladığı nokta, 
aynı zamanda sahtekârlıkla giz-
lenmeye çalışılan faaliyet ko-
nularının son derece büyüyüp, 
belirgin hale geldiği ve duru-
mun artık gizlenme imkânının 
kalmadığı noktadır.   

 
Sahtekârlık Tehdidi İle Baş 
Etme Yolları 

 
Sahtekârlık riski yönetimine 

ilişkin stratejiler genel olarak 
üç ana kategoriye ayrılmakta-
dır: önlem, tespit ve eylem. 
Şirketler için zor olan, tüm bu 
alanları kapsayan ve dolayısıy-
la kontrol için gerekli farklı 
çerçeveleri kavrayabilen, riske 
karşı sorumluluğu ve muhtemel 
kayıpları doğru olarak ölçebi-

len ve risk değerlendirmeleri ile 
davranış kurallarını ve şirket içi 
yolsuzlukların kamuya duyu-
rulması mekanizmasını kurum 
kültürüne başarıyla entegre 
edebilen geniş ve kapsamlı bir 
program geliştirmektir. 

Basitçe, bir şirketin, karşı 
karşıya olduğu iç ve dış riskleri 
anlamadan, sahtekârlık riskini 
azaltabilmesi mümkün değildir. 
Sahtekârlık olaylarını hızla tes-
pit etmek ve başarılı bir şekilde 
yönetmek, ancak söz konusu 
riskler anlaşıldıktan sonra alı-
nacak önlemler ile mümkün-
dür.  

Sigorta şirketleri, yeni orta-
ya çıkan D&O risklerini üstle-
nirken, piyasa içindeki baskıla-
rı, benimsenen politika ve uy-
gulamaları ve yönetim ekibinin 
kalitesi ve deneyimini değer-
lendirme konusunda son derece 
titiz davranmaktadırlar. Sigorta 
teminatı vermek açısından, ge-
lir akışı önceden tahmin edile-
bilen ve nispeten katı mali poli-
tikalara sahip şirketler tercih 
edilmektedir. 

Her ne kadar belirli bir riske 
teminat verme kararı subjektif 
ise de ve hiçbir iş kabul faaliye-
tinin %100 kesinlikle yapılması 
mümkün olmasa da, alınan ka-
rarların sağlıklı olabilmesi için 
sağlam bir dayanak oluşturan 
bir takım kılavuz ilkelere baş-
vurulmaktadır.  

 
 
 
 
Insurance Day, Mart 2008 
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