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OZET

Hayat sigortasi insanlarin yasamsal risklerinden olusacak finansal kayiplarini
karsilamaya yonelik olugsmus ekonomik bir sistemdir. Hayat sigortalar1 bir yandan
kisilerin geleceklerini giivence altina alirken bir yandan da uzun vadeli fon yaratarak
iilke ekonomisine katkida bulunmaktadir. Sigorta sektoriinde biriken primler 6zellikle
gelismis lilkelerde ekonominin makro dengelerini etkileyebilecek boyutta fonlarin
yaratilmasint  saglamigtir. Yaratilan bu fonlarin ekonomide kullanilmasi {ilke

ekonomilerinin biiylimesinde 6énemli bir role sahip olmaktadir.

Bu c¢alismada sigorta ve hayat sigortasi sektoriine iliskin temel kavramlarla
ilgili bilgiler verilmis sigorta sektoriiniin gelisimi, Tiirkiye’deki ve diinyadaki konumu
degerlendirilmistir. Hayat sigortasi sirketlerinde fon yonetimi ve elde edilen gelirlerin
yonlendirildigi yatirim araglari incelenmis ve hayat sigortasi sektoriinden bir 6rnegin

son bes yillik faaliyet donemi sektorle kiyaslanarak degerlendirilmistir.

Yapilan arastirmada Tirkiye’de sigorta sektoriiniin bazi yapisal sorunlari
nedeniyle fon yaratma islevini yerine getiremedigi sonucuna varilmistir. Bu sorunlarin

tespiti ve sorunlara iligskin ¢6ziim Onerileriyle ¢alisma sonuglandirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Hayat Sigortasi, Fon Yo6netimi, Ekonomi, Tiirkiye




ABSTRACT

Life Insurance is an economic system appeared to compensate financial losses
stemming from life threatening risks. Life Insurance systems not only provide warranty
to people’s future lives but also create long term funds which are useful for the
economies in the sense of liquidity. In developed nations, the premiums accumulated in
the insurance system lead to the creation of funds that are sizeable enough to impact

macro balances of a particular economy.

In this study, fundamental terms with respect to non-life and life insurance
sectors have been analyzed and development of insurance sector with its local and
global position has been assessed. The study also aims to give an insight into how life
insurers develop fund management systems and investment tools to evaluate revenues.
In that regard, five year operational performance of a selected life insurance sector

player has been compared with the overall sector.

The study identifies that Turkish Insurance Sector fails to carry out the function
of fund creating due to some structural problems. The conclusion of the study includes

the identification of these problems and solution proposals.

Key Words: Life Insurance, Fund Management, Economy, Turkey
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GIRiS

Insanlar yasadiklari siire boyunca bir¢ok yasamsal ve finansal riski beraberinde
tagirlar. Tasidiklar1 risklerin finansal sonuglarini 6nlemek isteyen insanlarin bu ihtiyaci
sigortaciliglr dogurmustur. Bu ihtiyagla meydana gelen sigortacilik yiizyillar boyunca
bircok asamadan geg¢mis ve gliniimiiz toplumsal hayatinin ayrilmaz bir parcasi haline

gelmistir.

Ekonomik gelisme ve sosyal refah artisi ile birlikte hayat sigortaciligi sigorta
branglart i¢inde on plana ¢ikmig, fon yaratma oOzelligi ile {ilkelerin gelismislik

diizeylerinde 6nemli bir role sahip olmustur.

Hayat sigortasi1 sirketleri, uzun yillar diizenli prim elde etmeleri ve likit
ihtiyaclarinin az olmasi nedeniyle biiyiik fon birikimlerine ulasabilmektedirler. Hayat
sigortas1 girketleri olusturduklar1 bu fonlar1 orta ve uzun vadeli yatirimlara
yonlendirerek {ilke ekonomisine kaynak yaratmakta ve kalkinmaya yardimci

olmaktadirlar.

Bu ¢alismanin amaci, fon olusumu ve yonetimini, varliklarin yonlendirildigi
yatirim araglarin1 ve karliligi kurumsal fon yoneticisi kimligine sahip hayat sigortasi
sirketleri yoniinden degerlendirmek ve yapilan degerlendirmeleri Tiirk sigorta

sektoriinden bir 6rnekle uygulamada incelemektir.
Bu amag dogrultusunda yapilan ¢aligma bes boliimden olusmaktadir.

Birinci boliimde; sigorta ve hayat sigortast hakkinda temel bilgiler verilecek,
sigortanin temel prensipleri agiklanacaktir. Diinyada ve Tiirkiye’de hayat
sigortaciliginin dogusu ve gelisimi incelenecek, Tiirkiye’deki hayat sigortaciliginin

diinyadaki yeri belirlenmeye calisilacaktir.



Ikinci boliimde; fon kavrami ve fon olusumu ile ilgili bilgi verilecek, hayat
sigortas1 sirketlerinde fon kaynaklar1 ayrintili olarak incelenecektir. Ayrica hayat

sigortalarinda olusan fonlarin ekonomik ve sosyal islevi agiklanacaktir.

Ucgiincii boliimde; hayat sigortas: sirketlerinde fon ydnetimi, portfdy ydnetimi,
risk yonetimi ve yatirim prensipleri anlatilacak, ayrica hayat sigortasi sirketlerinin

yatirim kararlarini etkileyen faktorler belirlenmeye ¢aligilacaktir.

Dérdiincii boliimde; hayat sigortasi sirketlerinin yatirim araglart ayrintili olarak
incelenecek, sigorta ve reasiirans sirketlerinin son bes yil igindeki yatirimlari
degerlendirilecektir. Dordiincii boliimde son olarak hayat sigortasi sirketlerinde kar pay1

konusu islenecektir.

Besinci ve son boliimde ise AIG Hayat Sigorta A.S.’nin 2003-2007 faaliyet
donemi igindeki prim iiretimi, fon birikimi, yatirimlari ve getirileri, teknik ve mali
karlhilig1, kar pay1 dagitimi incelenecektir. Sirket sektor ortalamalariyla kiyaslanacak ve

sektordeki konumu belirlenmeye calisilacaktir.



BIRINCI BOLUM

SIGORTA VE HAYAT SIGORTASI KAVRAMI

1.1. SIGORTANIN TANIMI

Bir toplumda yasayan insanlarin canlar1 ve mallar1 sayillamayacak kadar ¢ok
tehlikeyle kars1 karsiyadir. Gelecegin belirsizliginden dolay1 insanlar gesitli yontemler
gelistirmislerdir. Gelecek dnceden tahmin edilemedigi siirece her insan varligin1i devam
ettirmek igin bir risk yoneticisi olmak zorundadir'. Sigorta insanlarin maruz kaldiklari
veya kalabilecekleri tehlikelerin maddi zararmmi bagkalariyla birlikte karsilama

ihtiyacindan dogmustur.

Sigorta, ayn1 tiirden tehlikeyle kars1 karsiya olan kisilerin belirli bir miktar para
O0demesi yoluyla toplanan tutarin, sadece o tehlikenin sonucu bilfiil zarara ugrayanlarin
zararim karsilamada kullanildigi bir ekonomik diizenlemedir®. Bu diizenlemeyle kisiler

tagidiklari riski baskalariyla paylagsmis olurlar.

Bir bagka tanima gore; sigorta, belirli bir prim karsiliginda, kisi hayatinin ya da
organlariin veya kisi ve kuruluslarin para ile Ol¢iilebilir maddi varliklarinin sigorta
kural, kanun ve yonetmeliklerince smirlanmig boliimlerinin karsilagabilecegi ayni
kistaslarla sinirh tesadiifi rizikolarin gerceklesmesinden dogacak hasarlarimi Olgiilen
deger iizerinden ve gerceklesen hasar oraninda karsilayarak, sosyoekonomik ¢okiintiileri
dagitan ve Onleyen, yatirimlara aktarilan fonlar1 ve ikrazlar ile ekonomiye kaynak

yaratan islemler biitiiniidiir’.

! C.Arthur Williams, Richard M. Heins, Risk Management and Insurance,4 th ed New York: McGraw Hill,
1981, s.1.

2 Cahit Nomer, Hiiseyin Yunak, Sigortanin Genel Prensipleri, Istanbul: 2000, s.14.

3 G Sebnem Duman, Tiirk Sigorta Sektoriinde Bos Kapasiteler ve Ekonomik Kayiplar, 1.Basim,
Istanbul: Bilaras, 1990, s.4.



Bu tanmimdan da anlasilacagi {lizere sigortacilik faaliyetlerinin amaci,
sigortalanmas1 miimkiin olan risklerin meydana gelmesinden kaynaklanan zararlarin
teminat altina alinarak maddi varliklarin kaybini 6nlemek, mali sorumluluklarin
karsilanmasini temin etmek ve hayat sigortalarinda 6liim halinde sigortalinin ailesine ya

da lehtarina, hayatta kalma halinde ise sigortaliya giivence ve koruma saglamaktir®.
1.2. SIGORTANIN TEMEL PRENSIPLERI

Sigorta her tiirli teminat i¢in uyulmast ve uygulanmasi zorunlu temel

prensipleri olan bir sdzlesmedir. Sigortanin temel prensipleri su sekilde siralanabilir:
1.2.1. Sigortalanabilir Menfaat Prensibi

Bir sigortadan bahsedilebilmesi i¢in hasara ugramasi sonucunda sigortaliy1
maddi veya manevi zarara ugratma potansiyeli olan bir unsurun var olmasi

gerekmektedir. Sigortalanabilir menfaat can, mal veya sorumluluk olabilir.

Herhangi bir malin sahibinin o mal iizerindeki menfaati malin maddi degeriyle
stnirhidir. Hayat sigortasinda ise, bir kiginin hayati {izerinde sinirsiz bir mali ¢ikari
oldugu kabul edilir ve bu sebeple de bir kimse yasamini, istedigi bedelde sigorta
ettirebilmektedir’. Bu durum, kisilerin kaza sonucu 6liimii, yaralanmasi ve sakatlanmasi

halleri ile hastalik sigortalar iginde gecerlidir.
Menfaat iligkisi:
- Belirli veya belirlenebilir olmali,
- Ekonomik yani para ile 6lgiilebilir olmali,

- Mesru olmali yani ahlaka ve adaba aykir1 olmamalidir.

* Biilent Karakan, Hayat Sigorta Sirketlerinde Prim Uretimi, Fon Yénetimi, Kar Pay1 Dagitim1 ve Uygulamadan
Bir Ornek(Axa Oyak Grubu), (Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi SBE,2000), s.4.

> H.Alper Yetkin, Sigortaciligin Ozel Bir Dal Hayat Sigortaciligi, (Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi,
Gazi Universitesi SBE,1997), 5.22.



1.2.2. Iyi Niyet Prensibi

Sigortaci, her basvuranin sigortalanabilir menfaatine dair tiim bilgileri
bilemeyeceginden sigorta s6zlesmesinin yapilabilmesi i¢in esasl unsurlarin gercek ve

dogru olarak sigortaciya iletilmesi gerekmektedir.

So6zlegsme sigortalinin verdigi bilgilere ve beyanina gore yapilir. Eksik ve yanlis
beyan halinde sézlesmeye etkisine gore veya sigortalinin kasten kotii niyetine gore

sozlesme feshedilir veya tazminat 6denmeyebilir®.
1.2.3. Tazminat Prensibi

Sigorta sozlesmeleri meblag sigortalar1 ve tazminat sigortalari olmak {izere
farklt niteliklerde olabilmektedir. Bu iki unsurun birbirinden farki, meblag
sigortalarinda riziko gercgeklesince sigortaci tarafindan tazmin edilecek tutar belli iken
tazminat sigortalarinda bu tutar, sigorta sdézlesmesinin genel ve 6zel sartlari kapsaminda
ve sigortalmin ugradigi zarar gz Oniine alinarak belirlenir ve ayrica riziko
gerceklestiginde her iki tarafin mutabik kaldigir deger iizerinden tazminat hesaplanir.
Hayat ve ferdi kaza sigortalar1 diginda kalan biitin mal ve sorumluluk sigortalari
tazminat sozlesmeleri olmalar1 itibartyla bu prensip kapsaminda degerlendirilen

sozlesmelerdir.
1.2.4. Halefiyet (Riicu) Prensibi

Bir kimsenin diger bir sahsa karsi haiz bulundugu haklarin ii¢iincii bir kisiye
devredilmesi ve bu haklarm tciincii kisi tarafindan kullamlmasima halefiyet denir’.
Sigortalinin zarara ugramasinda ii¢iincii kisiler rol oynuyorsa devreye giren prensiptir.
Sigortact sigortaliya tazminatini 6dedikten sonra; hasara sebep olan kisilere riicu
edebilmekte yani hukuken sozli gegen kusurlu tarafin kusuru oraninda tazminat talep

edebilmektedir. Bu prensip hayat dis1 sigortalar i¢in gegerlidir.

8 Goksal Kegeci, Ozgiin Bir Sigorta Sektorii Olarak Hayat Sigortaciligi ve Tirkiye’deki Gelisiminin Analizi
ve Egitim Siireci,(Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi Egitim Bilimleri Enstitiisii,2002), s.8.
7 Cahit Nomer, Sigortanin Genel Prensipleri, Istanbul: Celtiit Matbaacilik, 1977. 5.58.



1.2.5. Yakin Sebep Prensibi

Sigortalinin tazminat hakkinin dogabilmesi i¢in gergeklesen rizikonun sigorta
sOzlesmesinin genel ve Ozel sartlarinda kapsam igine alinan tehlikelerden dolay1

meydana gelmis olmasi gerekmektedir.

Bazi hallerde hasar policelerde yer alan tek degil fakat birkag rizikonun birden
gerceklesmesiyle meydana gelebilir. Eger bu rizikolar poligede yer almigsa mesele yok
demektir. Ancak hasar istisna edilen rizikolardan meydana gelmisse o zaman poligcedeki

riziko hasarlari ile istisna olan rizikolarin hasarlarini birbirinden ayirmak gerekir®.
1.2.6. Hasar Istiraki veya Cifte Sigorta Prensibi

Sigorta konusu olan unsur birden fazla sigortaciya sigorta ettirildigi takdirde
cifte sigorta meydana gelmis olur. Boyle bir durumda hasarin gerceklesmesi halinde her
iki sigorta sirketi de hasara istirak ederek yiizde miktarina gére ddeme yaparlar.

Boylelikle sigortanin bir kazang¢ kaynagi olmasi 6nlenmis olur.

Sigortali seyin gergek hasar degeri lizerinde bir 6deme yapilamaz ve haksiz

kazanglara aract olunamaz’. Bu prensip hayat sigortalari i¢in gecerli degildir.
1.3. HAYAT SIGORTASININ TANIMI

Hayat sigortasi, toplumsal ve ekonomik diizene olumlu katkilar1 bulunan bir
risk yonetim tiiriidiir'’. Sigorta branslar1 i¢inde en 6nemlilerinden birisidir ve toplumda
ek giivence ihtiyacinin karsilanmasi ile refah diizeyinin yiikseltilmesinde énemli bir rol
oynar. Bu sigorta, kii¢lik tasarruflarin uzun siireli birikimine olanak saglamak suretiyle

artan bir hizla fon olugturur' ",

Toplum acisindan bakildiginda, hayat sigortasi bir fert ya da grubun

yasamlarina iliskin mali riskleri transfer ettikleri sosyal ve ekonomik bir aractir. Bu

$ Hilmi Acinan, Sigortaya Giris, Istanbul:1998, s.41.

° Mubhittin Yurt, TSS’ de Hayat Sigortaciligi, Fon Yaratma Kapasitesi ve Hayat Sigortalarinda Kar
Pay1, (Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi BSE, 1994), s.4.

1 Hakki Karabulut, Bireysel Girisimlerin Hayat Sigortas1 Modeli ile Finanse Edilmesi, (Yaymlanmanns
Doktora Tezi, Marmara Universitesi BSE, 2003), s.7.

"' Ozdemir Akmut, Hayat Sigortas: Teori ve Uygulamasi, Ankara Universitesi, Siyasal Bilimler Fakiiltesi,
Yayin No:447, Istanbul: Seving Matbaasi, 1980, s.21.



transferler neticesinde bir fon birikmis olur. Fert agisindan bakildiginda ise sigortalinin
sigortactya 6dedigi prim karsiliginda hayatiyla ilgili risklere karsi korunma sagladigi bir
yontemdir. Belli baslt riskler olarak 6liim, maluliyet tazminatlar1 ve yaslilik donemi i¢in

siirekli veya toplu bir gelir imkanini saymak miimkiindiir'?.

Hayat sigortast Oyle bir sozlesmedir ki onunla sigortact prim o6deme
karsiliginda sigorta ettirene veya onun tarafindan gosterilecek bir kimseye sigortalinin
olimii halinde veya sozlesmede belirtilen tarihte hayatta kalmasi kosulu ile belirli bir

paranin 6denmesi yiikimliligini tasir'>.

Hayat sigortasinin diger sigortalardan farki karsilanmasi gereken risklerin insan
hayatina bagli bulunmasidir. Mal sigortalarinda ortaya ¢ikacak hasarin tazmini, malin
degeriyle smirli bulunmaktayken, hayat sigortalarinda insanin degerinin bicilememesi
nedeniyle herhangi bir degerin tazmini miimkiin olmamakta, policedeki ilgili teminat
miktar1 karsilanmaktadir. Yani sigorta bedeli ile sigorta degeri birbirine esittir. Hayat
sigortalarinda bu nedenle hasar tespit islemi yapilmaz.'* Ayrica hayat sigortasinda
hasarin meydana gelecegi zaman bilinmemekle beraber, hasarin giiniin birinde
muhakkak meydana gelecegi bilinmektedir. Hayat dis1 sigortalarda ise hasarin meydana

gelip gelmeyecegi kesinlikle bilinmemektedir'”.

Hayat sigortalarinda 6nemli olan bir husus da ¢ifte sigorta yapilabilmesidir. Bir

kimse hayatini cesitli sirketlerle, degisik bedelli poligelerle teminat altina alabilir'.
1.4. HAYAT SIGORTACILIGININ TARIHi GELiSiMi
1.4.1. Diinyada Hayat Sigortaciiginin Dogusu

[lk sigortacilik uygulamalarina 4000 y1l énce kervanlarin soyulmasi veya fidye
O0deme durumlarina karsilik aldiklar1 tedbirlerle Babil’lerde rastlanmaktadir. Prim

esasina dayali sigortacilik 13. yiizyilda baslamus, 14. yiizyilda gelisme kaydetmistir. Ilk

12 Mark R. Grene, Risk and Insurance, 4th Edition, Ohio: South Western Publishing C.O, 1973, 5.481.

13 Is1l Ulas, Can Sigortas1 Hukuku: hayat ve Kisisel kaza sigortalari, Ankara: Turhan Kitabevi, 1997, s.9.

14 Faruk Tarkan, Banka ve Sigorta Muhasebeleri, Ankara: Giirsoy Matbaacilik Sanayii, 1971, s.128.

15 Kamuran Pekiner, Sigorta isletmeciligi Prensipleri Hesap Biinyesi, Istanbul: Sermet Matbaasi, 1974, s.79.

'S Nermin Odabas, Ulkemizde Hayat Sigortasinin Ekonomi I¢indeki Yerinin Degerlendirilmesi,
(Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Anadolu Universitesi SBE, 1993), 5.24.



ornegi Italya’da gorillen deniz ticaretinin gelismesi ile sekillenen sigorta
uygulamalarindan sonra 16. ylizyillda, gemiler ve yiikleri sigortalanan kaptan,
miirettebat ve yolcularinda hayatlarin1 sigortalama fikri ile hayat sigortacilig

baslamustir'’.

Ik hayat sigortas1 18 Haziran 1583 de Gibbons’un yasamu iizerine Ingiltere’de
yapilan sigortadir. On alt1 sigortaci tarafindan imzalanan poligenin iizerinde “Tanri
Gibbons’a saglik ve uzun émiir versin” yazilidir."® Bu ilk poligeler kisa siireli, primleri
yiiksek, 6liim tazminat miktarlar1 ise maktu olur veya o sene iginde aidat 6deyen ve 6len

say1sina bagli olurdu'’.

Modern anlamda hayat sigortaciligi 6liim riskinin hesaplanmaya baslanmasi ve
oliim tablolarmin olusturulmasiyla baslamistir. Istatistiki verilere dayanmamasina
karsilik olusturulan ilk Oliim tablosu 1693 yilinda Edmond Halley tarafindan
Ingiltere’de olusturulmustur. Yasa gore primleri gdsteren ilk 6liim tablosu 1755 yilinda
Dodson tarafindan olusturulmustur. Bu tarih aktiierya biliminin baslangict sayilabilir.
1774 yilinda Hayat Sigortalar1 Kanunu, 1870 yilinda Hayat Sigorta Sirketleri hakkinda
kanun diizenlenmistir. 19. yiizy1l Sanayi Devrimi’nden sonra insanlarin hayat sigortasi

bilinei artmugtir®.

20. yiizyilin baslarinda sigorta sirketleri her tiirlii sigorta ihtiyacina cevap
verebilecek sekilde oOrgiitlenmelerini tamamlamis kuruluslar olarak etkin hizmet

verebilecek diizeye ulagmiglardir.

'7 Serpil Akyol, Hayat Sigortasi Sirketlerinde Fonlarin Olusumu-Y énetimi ve Kar pay1 Olarak Dagitimi,
(Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi SBE, 1994), 5.28.

'8 Biilent Karakan, a.g.e., s.18.

' Ayse Ozge Tiirker, Hayat Sigortalar1 ve Ek Teminatlar ile Hastalik Sigortalar1 Reasiiransi, (Yaymlanmamms
Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi BSE, 1993), s.3.

2 Pmar Yilmaz, Birikimli Hayat Sigortas ile Bireysel Emeklilik Sigortasinin Karsilastirilmasi ve Aktiieryal
Yapilari, (Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi BSE, 2004), s.4.



1.4.2. Tiirkiye’de Hayat Sigortaciliginin Dogusu

Diinyadaki gelisme siirecinde oldugu gibi, iilkemizde de hayat sigortaciligi
deniz ve nakliyat sigortalar1 gibi sigorta branslarindan ¢ok daha ge¢ gelismeye

baglamugtir®’.

Sigortaciligimizin 100 yildan fazla bir siireden beri Tiirk topraklarinda ve hala
gelisemedigi stirekli olarak vurgulanmaktadir. Sigortaciligin tarihi incelendiginde
Osmanli topraklarinda uzun siireden beri yapilan sigortacilik faaliyetinde gerek sigortact
ve gerekse sigortali olarak Tirklerin yer almasinin ancak 1945°li yillardan sonra

gergeklestigi goriilecektir™.

Hayat sigortasi giivencesi olarak Osmanli Imparatorlugu déneminde Lonca
teskilat1 kurularak; iiyelerinin zarar1 karsilanmaya caligilmig; hastalik ve O6lim

durumlarinda fondaki paralardan kalanlarina verilmistir®.

Cumhuriyet’imizin ilanini izleyen yillarda milli sigortaciligin gelisimi yoniinde
gerek yasal gerek kurumsal 6nemli girisimler ortaya ¢cikmistir. 1924°de, 1920 yilinda
Fransiz Urbain sirketinin istiraki ile kurulmus olan “Milli Sigorta Sirketi” Ankara
Hiikiimeti tarafindan taninmis, bunun yami sira Emtia ve Yol Esyast Avrupa Anonim
Tiirk Sigorta Sirketi ile Itimadi Milli Sigorta Sirketi kurulmustur. 14 Mart 1925°de
Glines Sigorta TAS tesis edilmis ve bunu 19 Eyliil 1926’da Bozkurt Tiirkiye Umum
Sigorta Sirketi’nin kurulusu izlemistir. Bu dénemde Tiirkiye Is Bankasi, bankacilik
faaliyetlerinin yam sira sigortacilikla da ilgilenmeye baslamistir. Acentelik bi¢iminde
baslayan girisimlerini gelistirmis ve donemin ilk milli sigorta sirketi olan Anadolu
Sigorta Sirketi’ni kurmustur. Dénem i¢inde kurulan Tiirk sigorta sirketlerinin hemen

tamaminin yabanci ortaklara sahip oldugu da dikkat ¢ekici bir olgudur.

2! Omer Hatman, Hayat Sigortalarinin Diinyadaki Uygulamalar1 ve Tiirkiye ile ingiltere Sigorta Sektorlerinin
Karsilastirilmasi,(Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi BSE,2006), s.119.

22 H.Cemal Ererdi, Sigortaciligimizin Tarihi, Istanbul: Commercial Union, 1998, s.13.

2 Hakan Ozcan, Sigorta Sektoriinde Acente Sirket iliskileri, Istanbul: Sigortac1 Gazetesi Yayinlari, 1996, s.6.

24 Haydar Kazgan, Alkan Soyak, Murat Koraltiirk, Cumhuriyet’in 75 Yillik Sigortacis1 Ko¢ Allianz, Istanbul: Kog
Allianz,1998, s.78.



1929 ekonomik krizinin arkasindan gelen 2. Diinya Savasi, iilkemizde de hayat
sigortalarin1 olumsuz yonde etkilemis ve 2. Diinya savasinin sona ermesini takiben
1950’11 yillara kadar 6nemli bir gelisme yasanmamistir. Bu donemde, 6zel sigorta
sitketleri tim Anadolu’ya yayilarak halka hizmet vermeye baslamislardir. Savas
sonrasinda yasanan develiiasyonlar, 1950°de ¢ok partili demokrasiye geg¢ilmesi ve 27
Mayis devrimi gibi sosyal yasami etkileyen olaylar, hayat sigortaciligini duraklama
donemine sokmustur. Bunlarin disinda duraklama doéneminin en énemli nedeni bilingli
veya bilingsizce yapilan hatali tanitimlar olmustur. Yalan sdyleyerek yapilan satislar ve
enflasyon hayat policesi satiglarini diigsiirmiistiir. Buna ragmen hayat sigortalar1 1970
yilina kadar gegen yirmi yillikk donemde ortalama 95,5 civarinda reel biiylime

saglamistir™.

1971 yilina kadar yasa bagli, sabit primli, sabit kapitalli, satis1 ve operasyonu
oldukca zor olan, G6liim ve hayatta kalma halinde ayni teminati veren sigortalar
pazarlanirken; 1971°de ortalama yas1 dikkate alan prim esasina gore 6liim ve emeklilik
teminat1 veren sigortalar baslatilmistir. Bu sigortalar, o giine kadar uygulamada bulunan
sigorta sistemlerine gore satista ve operasyonda énemli kolayliklar getirmis ve sonugcta,

prim artisinda 1971°de %35, 1972°de ise %36 gibi yiiksek oranlar elde edilmistir®.

1980 sonrasinda liberal ekonomik politikalar ve mali piyasalardaki
hareketlenmeye bagli olarak hayat sigortasi policeleri de degisim gostermeye
baslamistir. Poligeler, tasarruflar1 enflasyona kars1 koruyan kar pay1 uygulamasina gore
diizenlenmis, hayat sigortas1 mevzuati siirekli iyilestirilerek, Avrupa Birligi normlarina
uygun hale getirilmistir. 1991 yilindan itibaren de hayat ve hayat dis1 olarak birlikte
calisan sirketlerin hayat branglarinin ayrilmalar1 zorunlu hale getirilmistir. Bu tarihten
itibaren hayat brangi faaliyeti tamamen diger branglardan ayn yiiriitiilmekte olup, hayat

sigortasi sirketlerinin sayisinda da 6nemli bir artis kaydedilmigtir®’.

13 yildir beklenen Sigortacilik Kanunu ise, 14 Haziran 2007 tarih ve 26552
saylli Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirlirlige girmistir. 5684 no’lu yasa hem

sigortacilik hem de bireysel emeklilik i¢in yeni diizenlemeler getirmistir.

% Sigorta Dergisi, “Hayat Sigortacilar1 Gelin Elele Verelim”, Say1.18, Agustos 1991, 5.4-5.
26 Iktisadi Aragtirmalar Vakfi, Tiirkiye’de Hayat Sigortalar: Semineri, Istanbul.1993, s.36.
27 Omer Hatman, a.g.e., s.120.
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1.5. DUNYADA VE TURKIYE’DE HAYAT SiGORTASI PRiM
URETIMi

Hayat sigortalarinin en 6nemli islevi fon yaratmak ve yaratilan fonlar1 verimli
yatirrm alanlarina yonlendirerek sigortalilara verilebilecek en yiliksek kar paymi
sunabilmektir. Yaratilan fonlarin temelini sigortalilardan tahsil edilen primler
olusturmaktadir. Sigorta sirketlerinin irettikleri prim miktar1 olusacak fonlarin

biiytlikliigiinii ve pazar payimi dogrudan etkilemektedir.

Sermaye piyasalariin en onemli tasarruf kollarindan biri olan ve &zellikle
uzun vadeli fon yaratma giicline sahip olan hayat sigortacilig1 ile birlikte sigortacilik

gelismis lilkelerin en etkin sektorlerinden biridir.

Sigorta sektoriiniin gelisim diizeyini 6lgmede kullanilan en 6nemli gostergeler,
tilkelerin toplam primleri, kisi basina diisen prim miktar1 ve yillik primin GSMH’ ya

orani gibi gostergelerdir.

Bu boéliimde diinyada ve Tiirkiye’de sigorta sektoriiniin gelismislik diizeyi ve

hayat sigortalarinin sektor i¢cindeki pay1 incelenecektir.
1.5.1. Hayat Sigortasi Prim Uretimi

Tirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi’nde 2007°de yayimnlanan 2006
yilina iligkin verilerine gore, diinya sigorta primleri toplami 3.723 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. 3.445 milyar dolar olarak gergeklesen 2005 yili prim toplamina gore
2006 yili sonu itibariyle diinya sigorta prim {liretiminde %8.06 oraninda bir artig

gerceklesmistir.

Tablo1’de diinya prim iiretimi (hayat sigortasi ve hayat dis1 sigorta olarak)

bolgeler itibariyle verilmektedir.

11



Tablo 1: Bélgeler Bazinda Diinya Prim Uretimi (Milyon$)

Toplam Prim Hayat Sigortasi Hayat Dis1 Sigorta
2006 2005 Artis | Pazar 2006 2005 Artis | Pazar 2006 2005 Artis | Pazar
% Pay1 % Pay1 % Pay1
%2006 %2006 %2006
AMERIKA 1329729 | 1246641 6.6 35.71 601 784 556 121 8.2 27.24 727 945 690 520 5.4 48.08
Kuzey Amerika 1258301 | 1187853 5.9 33.79 572 860 532 848 7.5 25.93 685 440 655 005 4.6 45.27
Latin Amerika ve 71428 58787 | 21.5 1.92 28923 23273 | 243 131 42 505 35515 19 2.81
Karaibler
AVRUPA 1484881 | 1335057 | 11.2 39.88 940 586 812226 | 15.8 42.57 544 295 522 830 4.1 35.95
Bat1 Avrupa 1428 806 | 1288386 7.0 38.37 927 431 801702 | 15.7 41.98 501374 486 684 3 33.11
Orta/Dogu Avrupa 56 075 46 671 20.1 1.51 13 154 10525 | 249 0.60 42 920 36 146 18.7 2.83
ASYA 800 819 765 211 4.6 21.51 602 266 578 567 4.1 27.26 198 553 186 644 6.4 13.11
Japonya 643 621 639 349 0.6 17.29 500 871 499 517 0.3 22.67 142 750 139 833 2.0 9.43
Giiney ve Dogu 138 297 109155 | 26.6 3.71 96 627 74707 | 293 4.37 41 670 34448 | 20.9 2.75
Asya
Ortadogu/Orta 18 901 16706 | 13.1 0.51 4769 4343 9.8 0.22 14 133 12 363 14.3 0.93
Asya
AFRIKA 49 667 42718 | 163 1.33 35 468 29676 | 19.5 1.61 14 200 13 042 8.9 0.94
OKYANUSYA 58 316 56 190 3.8 1.57 29214 26 968 83 1.32 29102 29222 | -04 1.92
DUNYA 3723412 | 3445816 8.0 | 100.00 | 2209317 | 2003557 | 10.3 | 100.00 | 1514094 | 1442258 5| 100.00
TOPLAMI
§anayile$mi$ 3390180 | 3173392 6.8 91.05 | 2033051 1863 503 9.0 92.02 1357129 1309 889 3.6 89.63
Ulkeler
Gelismekte Olan 333231 272423 | 223 8.95 176 266 140053 | 259 7.98 156 965 132369 | 18.6 10.37
Ulkeler
OECD 3338160 | 3123404 6.9 89.65 1976 063 1810 333 9.2 89.44 | 1362097 1313 071 3.7 89.96
G7 2731315 | 2562540 6.6 73.36 | 1609706 | 1477210 9.0 72.86 | 1121609 | 1085330 3.3 74.08
EU 2744822 | 2464706 | 114 36.85 | 1788405 | 1537039 | 164 40.47 956 417 927 667 3.0 31.58
NAFTA 1273373 | 1200719 6.0 34.20 579 674 538 105 7.7 26.24 693 698 662 614 4.7 45.82
ASEAN 32977 29708 | 11.0 0.89 20 299 18 108 12 0.92 12 678 11 601 9.2 0.84

Kaynak: Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi, http://www.tsrsb.org.tr

2006 yili sonu itibartyla diinyada toplam prim biiytkligi %8 artisla 3.445
milyar dolardan 3.723 milyar dolara ylikselmistir. Toplam prim tiretiminin 3.390 milyar
dolarlik kismi gelismis iilkelerde olusurken, sigorta bilincinin tam olarak yerlesmedigi
gelismekte olan iilkelerde bu miktar 333 milyar dolarda kalmistir. Ancak primler bir
onceki yila gore gelismis lilkelerde %6,8 oraninda artarken, gelismekte olan iilkelerde
artis oran1 %?22,3’e varmaktadir. Diinya sigorta sektoriindeki biiylime 2006 yilinda
ozellikle gelismekte olan iilkelerden kaynaklanmaktadir. Amerika kitasinda 2005 yilina
gbre primler %6,6 artarken, Avrupa’da %11,2, Asya’da %4,6, Afrika’da ise 16,3 artis

goriilmektedir.
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Tablodan da goriilecegi tizere 2006 yili itibariyle diinya sigorta sektoriiniin
pazar pay1 incelendiginde Avrupa toplam pazar paymin %39.88’ine sahipken, bunu
%35,71 ile Amerika, %21,51 ile Asya, %1,57 ile Okyanusya, %1,33 ile Afrika
izlemistir. Sanayilesmis iilkeler pazar paymin %91.05’ine sahipken, gelismekte olan

tilkeler %8,95’lik paya sahiptir.

2.209 milyar dolar prim biiytlikliigiine ulagsan hayat sigortasi pazari iginde en
biiylik pay1 %42,57 ile Avrupa alirken, %27,26 ile Asya , %27,24 ile Amerika, %1,61
ile Afrika, %1,32 ile Okyanusya pazardaki yerini almigtir. Hayat dis1 sigortalarda ise
%48,08’lik pazar pay: ile Amerika ilk sirada yer alirken, bunu %35,95 ile Avrupa,
%13,11 ile Asya, %1,92 ile Okyanusya ve %0,94 ile Afrika izlemektedir.

Ekonomik organizasyonlarin diinya prim iiretimi i¢indeki pay1 incelendiginde,
2006 yili itibariyle, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) iiyesi iilkelerin bir
onceki yila gore %6,9 prim artisiyla diinya prim iiretiminin %89,65’ini olusturdugu
goriilmektedir. 3.723 milyar dolar olan diinya prim iiretiminin 3.338 milyar dolari
OECD iilkeleri tarafindan iiretilmistir. G7 olarak adlandirilan yedi sanayilesmis iilkenin
(ABD, Kanada, Almanya, Fransa, Ingiltere, italya ve Japonya) toplam prim iiretimi
icindeki pay1 %73,36’dir. Bu tlilkelerde bir onceki yila gére %6,6 oraninda prim artisi
gerceklesmigstir. Diinya prim tiretimi i¢inde Avrupa Birligi’nin pay1 %36,85 dir ve 2006
yilinda %11,4 artigla 2.744 milyar dolarlik prim hacmine ulagsmistir, Kuzey Amerika
Serbest Ticaret Anlagmasi (NAFTA)’na tiye iilkelerin pay1 %34,20 ve Giineydogu Asya
Ulkeleri Birligi (ASEAN)’nin pay1 da %0,89°dur.

Tablo 2’de diinya sigorta sektoriiniin iilkeler bazinda 2005 ve 2006 yillari

toplam prim iiretimleri bulunmaktadir.
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Tablo 2:Ulkeler Bazinda Toplam Prim Uretimi ($)

Milyon Dolar %Artis Diinya Pazar
Sirlamas1 | Payi(%)
2006 2005 2006

KUZEY AMERIKA 1258 301 1187 853 5.93 33.79
ABD 1170 101 1109 796 543 1 31.48
Kanada 88 200 78 057 12.99 8 2.37
LATIN AMERIKA ve 71 428 58 787 21.50 1.92
KARAIBLER

Brezilya 30 390 23 947 26.91 19 0.82
Meksika 15072 12 866 17.15 29 0.40
Arjantin 5632 4619 21.91 36 0.15
Venezuella 4 886 3351 45.80 41 0.13
Sili 4704 4519 4.11 43 0.13
Kolombiya 3200 2767 15.63 45 0.09
Peru 1083 975 10.99 57 0.02
Diger Ulkeler 6 441 5743 12.16 0.18
AVRUPA 1 484 881 1335 057 11.22 39.88
Birlesik Krallik 418 366 336 158 24.46 3 11.24
Fransa 251 164 220 997 13.65 4 6.75
Almanya 204 544 197 964 3.32 5 5.49
italya 138 679 141 357 -1.86 6 372
ispanya 65813 60 425 8.92 10 1.77
Hollanda 62 669 59 578 5.19 11 1.68
isvicre 41 758 42115 -0.85 16 1.12
Belcika 37 889 43259 -12.42 18 1.02
isvec 29 182 27710 5.31 20 0.78
irlanda 47281 38577 22.56 14 1.27
Finlandiya 19 308 17 950 7.57 25 0.52
Avusturya 19 568 19 009 2.94 24 0.53
Danimarka 23262 21130 10.09 21 0.62
Norveg 16 249 16 124 0.78 28 0.44
Portekiz 17 679 16 789 5.30 26 0.47
Rusya 21 504 17 336 24.04 22 0.58
Liiksemburg 16 480 13 859 18.91 27 0.44
Polonya 11947 9 446 26.47 30 0.32
Tiirkiye 6618 5716 15.78 35 0.18
Yunanistan 5442 4 876 11.61 38 0.15
Cek Cumbhuriyeti 5304 4891 8.45 40 0.14
Macaristan 3789 3363 12.66 44 0.10
Diger Ulkeler 20 386 16 428 24.1 0.55
ASYA 800 819 765 211 4.65 21.51
Japonya 460 261 478 211 -3.75 2 12.36
Giiney Kore 101 179 85 097 18.90 7 2.72
Tayvan 51562 48 984 5.26 13 1.38
Cin 70 805 60 144 17.73 9 1.90
Hindistan 43032 27 410 56.99 15 1.16
Hong Kong 19 842 17 010 16.65 23 0.53
israil 7754 7330 5.78 32 0.21
Diger Ulkeler 46 384 41115 12.82 1.25
AFRIKA 49 667 42 718 16.27 1.33
Giiney Afrika 40 731 34773 17.13 17 1.09
Fas 1675 1484 12.85 53 0.04
Misir 843 760 10.93 60 0.02
Diger Ulkeler 6418 5701 12.58 0.18
OKYANUSYA 58 316 56 190 3.78 1.57
Avustralya 52 561 50 329 4.43 12 1.41
Yeni Zelanda 5570 5679 -1.93 37 0.15
Diger Ulkeler 185 181 0.00
DUNYA TOPLAMI 3723412 3445 816 8.06 100.00

Kaynak: Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi, http://www.tsrsb.org.tr
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2006 yil1 sonu itibariyla prim tretimi iilkeler bazinda incelendiginde diinya
prim liretiminde ABD birinci sirada yer aldigi goriilmektedir. ABD prim {iretimini bir
onceki yila gore %5.43 oraninda arttirmig ve 1170 milyar dolar prim iiretimiyle diinya
da % 31,48’lik pazar payina sahip olmustur. Toplam prim {iretiminde diinyada ikinci
stray1 460 milyar dolar prim liretimi ve %12.36’lik pazar payi ile Japonya almaktadir.
Japonya’y1 418 milyar dolar prim tiretimi ve %11.24 pazar pay1 ile Birlesik Krallik, 251
milyar dolar prim tretimi ve % 6.75 pazar pay: ile Fransa, 204 milyar dolar prim

tiretimi ve % 5.49 pazar payiyla Almanya izlemektedir.

Ulkelerin prim artislarina bakildiginda; Hindistan bir énceki yila gére % 56.99
artis saglayarak prim iiretimini 27 milyar dolardan, 49 milyar dolara ¢ikartarak en
yiiksek prim artis oranina sahip {ilke olmustur. Venezuella ise bir dnceki yila gore prim
tiretimini %45.80 oraninda arttirmistir. Bunu % 26.91 artigla Brezilya, %26.47 ile
Polonya, % 24.46 ile Birlesik Krallik izlemektedir.

Diinyadaki toplam prim tiretimi i¢inde Tiirkiye’nin durumuna bakildiginda 6,6
milyar dolar prim tretimi ve % 0.18 pazar payr ile 88 iilke arasinda 35. sirada
bulunmaktadir. Bir onceki yila gore %15.78 prim artis1 saglayarak prim hacmini 5,7

milyar dolardan 6,6 milyar dolara yiikseltmistir.

Tablo 3 ve Tablo 4’de diinya iilkelerinin sigortacilik toplam prim iiretimlerinin
hayat sigortalar1 ve hayat dis1 sigortalar arasindaki dagilimma iligkin bilgiler

bulunmaktadir.

Yapilan istatistiklere gore, 2006 yilinda 3.723 milyar dolar olan diinya sigorta
primlerinin 2.209 milyar dolarini hayat sigortasi, 1.514 milyar dolarin1 da hayat dis1
sigorta primleri olusturmaktadir. Diinyada hayat sigortast primleri bir énceki yila gore
%10,3 oraninda artig gostermis ve 2.003 milyar dolardan 2.209 milyar dolara ulagsmustir.
Hayat dis1 prim iretimi ise %5 artig ile 1.442 milyar dolardan 1.514 milyar dolara
ulagmistir. Bu rakamlarda agikca gdosteriyor ki; diinya sigorta sektoriinde hayat
sigortalar1 ¢ok 6nemli bir yere sahiptir. Hem prim hacmi olarak hem de prim artis hiz1

olarak diinyada hayat sigortacilig1 hayat dis1 sigortaciliktan ileridedir.
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Tablo 3: Ulkeler Bazinda Hayat Sigortasi Prim Uretimi ($)

Milyon Dolar %Artis Diinya is Hacminin Pazar
Sirlamas1 | Dagilimi(%) Payi(%)
2006 2005 2006 2006
KUZEY AMERIKA 572 860 532 848 7.5 45.5 25.93
ABD 533 649 499 112 6.9 1 45.6 24.15
Kanada 39212 33736 16.2 10 44.5 1.77
LATIN AMERIKA ve 28 923 23273 24.3 405 1.31
KARAIBLER
Brezilya 13 699 10 553 29.8 24 45.1 0.62
Meksika 6814 5257 29.6 29 45.2 0.31
Arjantin 1713 1384 23.8 40 304 0.08
Venezuella 162 105 54.7 67 33 0.01
Sili 2 898 2 807 3.2 35 61.6 0.13
Kolombiya 947 761 24.4 43 29.6 0.04
Peru 485 530 -8.4 50 44.8 0.02
Diger Ulkeler 2205 1876 17.55 27.1 0.1
AVRUPA 940 586 812 226 15.8 63.3 42.57
Birlesik Krallhk 311691 231032 34.9 3 74.5 14.11
Fransa 177902 150472 18.2 4 70.8 8.05
Almanya 94911 90225 5.2 5 46.4 4.30
italya 89576 93903 -4.6 6 64.6 4.05
ispanya 28285 25586 10.5 16 43.0 1.28
Hollanda 33907 30504 11.2 13 54.1 1.53
isvicre 23363 23914 2.3 18 55.9 1.06
Belgika 25081 31026 -19.2 17 66.2 1.14
isvec 20032 18866 6.2 19 68.6 0.91
irlanda 37331 29554 26.3 11 79.0 1.69
Finlandiya 15227 14138 7.7 22 78.9 0.69
Avusturya 9018 8854 1.9 -0.6 46.1 0.41
Danimarka 15471 13505 14.6 21 66.5 0.70
Norveg 9339 9400 -0.7 26 57.5 0.42
Portekiz 12054 11447 5.3 25 68.2 0.55
Rusya 571 894 -36.1 48 2.7 0.03
Liiksemburg 14585 12180 19.7 23 88.5 0.66
Polonya 5793 3927 47.5 30 48.5 0.26
Tiirkiye 972 926 5.0 42 14.7 0.04
Yunanistan 2856 2398 19.1 36 52.5 0.13
Cek Cumhuriyeti 2083 1876 11.0 38 39.3 0.09
Macaristan 1936 1492 29.8 39 51.1 0.09
Diger Ulkeler 8 602 6107 29.0 21.9 0.38
ASYA 602 266 578 567 4.1 75.2 27.26
Japonya 362 766 378 729 -4.2 2 78.8 16.42
Giiney Kore 72 298 60 683 19.1 7 71.5 3.27
Tayvan 41 245 38 788 6.3 9 80.0 1.87
Cin 45092 39 604 13.9 8 63.7 2.04
Hindistan 37220 22 587 64.8 12 86.5 1.68
Hong Kong 17 482 14 755 18.5 20 88.1 0.79
israil 3 647 3396 7.4 34 47.0 0.17
Diger Ulkeler 22 516 20 025 12.44 26.7 1.02
AFRIKA 35 468 29 676 19.5 71.4 1.61
Giiney Afrika 33106 27596 20.0 14 81.3 1.50
Fas 469 368 27.5 51 28.0 0.02
Misir 356 300 18.7 57 42.2 0.02
Diger Ulkeler 1537 1412 8.86 26.3 0.07
OKYANUSYA 29 214 26 968 8.3 50.1 1.32
Avustralya 28 287 26 029 8.7 15 53.8 1.28
Yeni Zelanda 874 886 -1.3 45 15.7 0.04
Diger Ulkeler 53 53 28.5 0.00
DUNYA TOPLAMI 2209 317 2 003 557 10.3 59.3 100.00

Kaynak: Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi, http://www.tsrsb.org.tr
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Hayat sigortast primleri bir 6nceki yila gore sanayilesmis ilkelerde %9
artarken, gelismekte olan iilkelerde bu artisin %25,9 oraninda olmas1 dikkat cekicidir.
Daha 6ncede belirtildigi gibi diinya sigorta sektoriindeki biiytime 2006 yilinda 6zellikle
gelismekte olan {iilkelerden kaynaklanmaktadir ve hayat sigortast prim iiretimindeki

bliylime bunun i¢cinde 6nemli bir paya sahip bulunmaktadir.

Hayat sigortast prim liretimi llkeler itibariyle incelendiginde ABD diinyada
birinci sirada yer almaktadir. Bir 6nceki yila gore %7,5 prim artis1 saglayarak prim
hacmini 532 milyar dolardan 572 milyar dolara ¢ikartmigtir. ABD’nin hayat sigortasi
sektoriindeki pazar payr %25,93’diir. Toplam prim {iretiminin icerisinde hayat

sigortalarinin pay1 ise % 45,5’ dir.

Japonya’nin hayat sigortas1 prim hacminde bir dnceki yila gore %4,2’lik bir
diisiis meydana gelmistir. Japonya 362 milyar dolar prim hacmiyle hayat sigortasi
sektoriinde %16,42°1lik bir pazar paymna sahiptir diinyada ikinci sirada yer almaktadir.
Toplam prim iretiminin %78,8 gibi 6nemli bir boliimiinii hayat sigortasi primleri

olusturmaktadir.

Hayat sigortasi prim iretiminde bir dnceki yila gore %34,9 oraninda artis
saglayarak prim hacmini 231 milyar dolardan 311 milyar dolara ¢ikartan Birlesik
Krallik %14,11 pazar pay ile diinyada {giincii sirada yer almaktadir. Hayat sigortasi

primleri toplam prim iiretiminin %74,5’ini olusturmaktadir.

Tirkiye’nin  hayat sigortast prim {iretiminde diinyadaki konumuna
bakildiginda; bir 6nceki yila gére %5 prim artist saglayarak 926 milyon dolar olan hayat
sigortas1 prim hacmini 972 milyon dolara yiikseltmistir. Diinyadaki hayat sigortas1 prim
tiretiminin  %0.04 gibi olduk¢a kii¢ilk bir boliimiini olusturmakta ve iilkeler
siralamasinda 88 iilke arasinda 42. sirada bulunmaktadir. Toplam prim {iretiminin

%14,7’lik boliimiinii hayat sigortast primleri olusturmaktadir.
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Tablo 4: Ulkeler Bazinda Hayat Dis1 Sigorta Prim Uretimi ( $ )

Milyon Dolar %Artis Diinya is Hacminin Pazar
Sirlamas1 | Dagilimi(%) Payi(%)
2006 2005 2006 2006
KUZEY AMERIKA 685 440 655 005 4.6 54.5 45.27
ABD 636 452 610 684 4.2 1 54.4 42.04
Kanada 48 988 44 321 10.5 7 55.5 3.24
LATIN AMERIKA ve 42 505 35515 19.07 59.5 2.81
KARAIBLER
Brezilya 16 691 13 394 24.6 15 54.9 1.10
Meksika 8 258 7 609 8.5 21 54.8 0.55
Arjantin 3918 3235 21.1 33 69.6 0.26
Venezuella 4724 3246 45.5 29 96.7 0.31
Sili 1 806 1711 5.5 47 38.4 0.12
Kolombiya 2253 2007 12.3 43 70.4 0.15
Peru 598 446 34.1 59 55.2 0.04
Diger Ulkeler 4257 3867 10.12 72.9 0.28
AVRUPA 544 295 522 830 4.1 36.7 35.95
Birlesik Krallhk 106 676 105126 1.5 3 25.5 7.05
Fransa 73 262 70525 3.9 5 29.2 4.84
Almanya 109 633 107739 1.8 2 53.6 7.24
italya 49103 47453 3.5 6 35.4 3.24
ispanya 37528 34386 7.7 8 57.0 2.48
Hollanda 28 762 29074 -1.1 10 45.9 1.90
isvicre 18 395 18200 1.1 14 44.1 1.21
Belcika 12 807 12234 4.7 16 33.8 0.85
isvec 9150 8844 3.5 20 31.4 0.60
irlanda 9950 9023 10.3 19 21.0 0.66
Finlandiya 4081 3812 7.0 32 21.1 0.27
Avusturya 10 549 10155 3.9 17 53.9 0.70
Danimarka 7791 7625 2.2 22 33.5 0.51
Norveg 6910 6723 2.8 24 42.5 0.46
Portekiz 5625 5342 5.3 28 31.8 0.37
Rusya 20932 16442 27.3 13 97.3 1.38
Liiksemburg 1 895 1679 12.9 45 11.5 0.13
Polonya 6153 5519 11.5 25 51.5 0.41
Tiirkiye 5 645 4790 17.9 27 85.3 0.37
Yunanistan 2 587 2478 4.4 40 47.5 0.17
Cek Cumhuriyeti 3221 3015 6.9 36 60.7 0.21
Macaristan 1853 1871 -1.0 46 48.9 0.12
Diger Ulkeler 11 787 10 775 8.59 78.1 0.78
ASYA 198 553 186 644 6.4 24.8 13.11
Japonya 97 495 99 481 -2.0 4 21.2 6.44
Giiney Kore 28 881 24 414 18.3 9 28.5 1.91
Tayvan 10 318 10 196 1.2 18 20.0 0.68
Cin 25713 20 540 25.2 11 36.3 1.70
Hindistan 5812 4 823 20.05 26 13.5 0.38
Hong Kong 2361 2255 4.7 41 11.9 0.16
israil 4107 3935 4.4 31 53.0 0.27
Diger Ulkeler 23 866 21000 13.65 73.3 1.57
AFRIKA 14 200 13 042 8.9 28.6 0.94
Giiney Afrika 7 624 7177 6.2 23 18.7 0.50
Fas 1206 1116 8.0 51 72.0 0.08
Misir 487 461 5.9 67 57.8 0.03
Diger Ulkeler 4 883 4288 13.88 73.7 0.33
OKYANUSYA 29 102 29222 -0.4 49.9 1.92
Avustralya 24274 24 300 -0.1 12 46.2 1.60
Yeni Zelanda 4 696 4794 -2.0 30 84.3 0.31
Diger Ulkeler 132 129 71.5 0.01
DUNYA TOPLAMI 1514 094 1442 258 5.0 40.7 100.00

Kaynak: Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi, http://www.tsrsb.org.tr
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1.5.2. Kisi Basina Prim Uretimi

Bir iilkede sigorta sektoriiniin en 6nemli gdstergelerinden biri o iilkenin kisi
basina diisen prim iiretimidir. Bir iilkenin kisi bagina prim iiretimini o iilkenin ekonomik
kalkinma diizeyi, kisi basina harcanabilir gelir diizeyi, halkin sigorta hakkindaki genel

kanaati gibi unsurlar etkiler.

Tablo 5’de iilkeler bazinda kisi basina prim tiretimi bilgileri verilmistir. Diinya
genelinde 2006 yili icerisinde kisi basina prim tiretimi 554 dolar olarak ger¢eklesmistir.
Bolgeler itibariyle inceledigimizde; 3.804 dolar ile kisi basina en ¢ok prim iireten bolge
Kuzey Amerika olmustur. 1.787 dolar ile Okyanusya, 1.754 dolar ile Avrupa kisi basina
prim {iiretiminde ilk siralar1 almiglardir. Bunlar1 205 dolar ile Asya, 126 dolar ile Latin

Amerika ve Karaibler, 53 dolar ile Afrika oldukca geriden takip etmektedir.

Bu tabloyu tek tek iilkeler itibariyle inceledigimizde 6.466 dolar kisi bagina
prim iretimiyle Birlesik Krallik’in diinyada birinci sirada yer aldigimi goriiyoruz.
Birlesik Krallik’1 5.564 dolar ile Irlanda, 5.561 dolar ile Isvicre takip etmektedir.
Tiirkiye kisi basina prim iiretiminde, 89 dolarlik iiretimiyle iilkeler siralamasinda 61.

sirada yer almaktadir.

Tiirkiye’de kisi basina diisen hayat sigortast primi ise 13,1 $ dir. Kisi bagina
diisen hayat sigortasi primi iiretiminde diinyada ilk siray1 alan Birlesik Krallik’in 5139
dolarlik iiretimi goz Oniine alindiginda toplam prim iiretimi igersinde G6zellikle hayat
sigortasi prim Uretiminde Tiirkiye’nin ne kadar gerilerde oldugu agikg¢a goriillmektedir.
Tiirkiye’nin toplam sigorta primi iiretimin % 85,3 gibi 6nemli bir boliimiinii hayat dis1
sigortalar, geriye kalan % 14,7°lik kii¢iik bir boliimiinii ise hayat sigortalar

olusturmaktadir

Hayat ve hayat dis1 branglar itibariyle kisi bast prim iiretimi incelendiginde,
hem sanayilesmis hem de gelismekte olan {ilkelerde hayat dali {iretiminin daha ytiksek
bir paya sahip oldugu ve gelismekte olan iilkelerden bolgesel bazda sadece Kuzey
Amerika ve Latin Amerika’da hayat dis1 branslarda prim iiretiminin hayat dalina gore

yiiksek oldugu goriilmektedir.
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Tablo 5: Ulkeler Bazinda Kisi Basina Prim Uretimi (2006)

Toplam ($) Hayat (%) Hayat Dis1 ($) Diinya
Siralamasi

KUZEY AMERIKA 3 804,0 1731,8 2072,2

ABD 3923,7 1789,5 2134,2 6
Kanada 2 708,3 1204,1 1504,3 15
LATIN AMERIKA ve 126,7 51,3 75,4

KARAIBLER

Brezilya 160,9 72,5 88,4 49
Meksika 139,1 62,9 76,2 55
Arjantin 143,9 43,8 100,1 54
Venezuella 179,5 6,0 173,6 48
Sili 285,7 176,0 109,7 42
Kolombiya 69,1 20,5 48,7 63
Peru 38,1 17,1 21,1 77
AVRUPA 1754,7 1119,6 626,0

Birlesik Krallik 6 466,7 5139,6 1327,1 1
Fransa 4075,4 29225 11529 5
Almanya 2 436,8 1136,1 1300,7 17
italya 2302,2 1492,8 809,5 19
ispanya 1514,6 651,0 863,7 24
Hollanda 38288 2071,6 17573 7
isvigre 5561,9 3111,8 2 450,1 3
Belcika 34425 2 427,7 1014,8 10
isveq 3226,2 2214,6 1011,6 13
irlanda 5564,7 4203,8 1360,9 2
Finlandiya 3681,2 2903,1 778,0 8
Avusturya 2 396,7 1104,6 1292,1 18
Danimarka 4271,4 2 840,8 1430,6 4
Norveg 3229,0 2 016,0 1213,0 12
Portekiz 1663,0 1131,5 532,3 23
Rusya 150,9 4,0 146,9 52
Liiksemburg 3366,3 15484 18179 11
Polonya 310,3 150,5 159,8 39
Tiirkiye 89,2 13,1 76,1 61
Yunanistan 489,3 256,7 232,6 36
Cek Cumhuriyeti 519,6 204,1 315,5 35
Macaristan 376,2 192,3 183,9 37
ASYA 205,0 154,6 50,4

Japonya 3 589,6 2 829,3 760,4 9
Giiney Kore 2071,3 1 480,0 591,2 21
Tayvan 2 250,2 1 800,0 450,3 20
Cin 53,5 34.1 19,4 70
Hindistan 38,4 33,2 5,2 76
Hong Kong 2 787,6 2 456,0 331,6 14
israil 11325 532,6 599,9 27
AFRIKA 53,6 38,3 15,3

Giiney Afrika 855,8 695,6 160,2 32
Fas 52,4 14,7 37,8 71
Misir 11,2 4,7 6,5 83
OKYANUSYA 17873 896,3 891,0

Avustralya 2580,8 1.389,0 1191,9 16
Yeni Zelanda 1370,9 215,0 11559 25
DUNYA TOPLAMI 554,8 330,6 224,2

Kaynak: Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi, http://www.tsrsb.org.tr

20




1.5.3. Prim Uretiminin GSYIH’ya Oram

Bir iilkede sigorta sektorliniin Onemini belirlemede kullanilan 6nemli

gostergelerden biride o iilkenin prim {iretiminin GSYIH sina olan oranidur.

Tablo 6’da iilkeler bazinda prim iiretiminin GSYIH’ya oram bilgileri
verilmistir. 2006 yilinda diinya genelinde prim iiretiminin GSYIH’ya oranm1 %7,5 olarak
gerceklesmistir.  Bolgeler itibariyle inceledigimizde ise sirasiyla %8,7 ile Kuzey
Amerika birinci, %8,3 ile Avrupa ikinci, %6,7 ile Okyanusya en yiiksek oranlara

sahiptir. Bu oran Asya’da 6,6, Afrika’da ise 4,8 olarak gerceklesmistir.

Prim iiretiminin GSYIH ya orani iilkeler itibariyle incelendiginde yine Birlesik
Krallik % 16,5 ile ilk sirada yer aliyor. Birlesik Krallig1 %16,0 ile Giiney Afrika, %14,5
ile Tayvan, %11,1 ile Giiney Kore, %11 ile Isvicre izlemektedir. Bu tabloda Tiirkiye

prim {iretiminin GSYIH’ sina %1,6’lik orani ile 68’inci sirada yer almaktadir.

Hayat sigortasi primlerinin GSYIH igindeki paymna bakildiginda ise yine en
yiiksek oranin %13,1 ile Birlesik Krallik’da oldugu ve bunu sirasiyla %13,0 ile Giiney
Afrika, %11,6 ile Tayvan, %9,2 ile Hong Kong’un izledigi goriilmektedir. Tabloda
Tiirkiye’ye baktigimizda ise hayat sigortasi prim iiretimlerinin GSYIH’ ya oranm %0,2

gibi oldukga diisiik bir seviyede oldugu goriiniiyor.

Son olarak Tablo 7°de iilkelerin niifus, GSYIH ve enflasyon oranlarmin oldugu

makroekonomik gosterge bilgileri verilmistir.
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Tablo:6 Ulkeler Bazinda Prim Uretimin GSYiH’ya Oram (2006)

Toplam ($) Hayat ($) Hayat Dis1 ($) Diinya Siralamasi
KUZEY AMERIKA 8,7 3,9 47
ABD 8.8 4,0 4,8 14
Kanada 7,0 3,1 3,9 21
LATIN AMERIKA ve 2,4 1,0 14
KARAIBLER
Brezilya 2,8 1,3 1,6 44
Meksika 1,8 0,8 1,0 62
Arjantin 2,6 0,8 1,8 49
Venezuella 2,7 0,1 2,6 48
Sili 33 2.0 1,3 41
Kolombiya 2,4 0,7 1,7 55
Peru 1,2 0,5 0,6 76
AVRUPA 8,3 5,3 3,0
Birlesik Krallik 16,5 13,1 3.4 1
Fransa 11,0 7,9 3,1 6
Almanya 6,7 3,1 3,6 22
italya 7,2 4,7 2,5 19
ispanya 5.4 23 3.1 27
Hollanda 9,4 5,1 4,3 10
isvicre 11,0 6,2 4,9 5
Belcika 9,2 6,5 2,7 11
isvec 7,6 5.2 2.4 18
irlanda 10,4 7,9 2,5 9
Finlandiya 9,1 7,2 1,9 12
Avusturya 6,1 2.8 33 24
Danimarka 8,5 5,6 2,8 15
Norveg 4,6 2,8 1,7 32
Portekiz 9,0 6,1 2,9 13
Rusya 2,3 0,1 2,3 56
Liiksemburg 3,9 1,8 2,1 34
Polonya 3,5 1,7 1,8 36
Tiirkiye 1,6 0,2 14 68
Yunanistan 1,8 0,9 0,8 65
Cek Cumhuriyeti 3.8 1,5 2,3 35
Macaristan 34 1,7 1,7 39
ASYA 6,6 5,0 1,6
Japonya 10,5 8,3 2,2 7
Giiney Kore 11,1 7,9 3,2 4
Tayvan 14,5 11,6 2,9 3
Cin 2,7 1,7 1,0 47
Hindistan 4,8 4,1 0,6 31
Hong Kong 10,5 9,2 1,2 8
Israil 5,5 2,6 2,9 26
AFRIKA 4,8 3.4 14
Giiney Afrika 16,0 13,0 3,0 2
Fas 2,9 0,8 2,1 43
Misir
OKYANUSYA 6,7 3,4 3,3
Avustralya 7,0 3,8 3,2 20
Yeni Zelanda 5,3 0,8 4,5 28
DUNYA TOPLAMI 75 4,5 3,0

Kaynak: Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi, http://www.tsrsb.org.tr
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Tablo 7: Ulkeler Itibariyle Makroekonomik Gostergeler (2006)

Niifus GSYIH Enflasyon Diinya Siralamasi

(Milyon Kisi) (Milyar$) Oram (%)
KUZEY AMERIKA(¥) 330.8 14 515
ABD 298.2 13 247 3.2 1
Kanada 32.6 1269 2.0 8
LATIN AMERIKA ve 563.9 2957
KARAIBLER(*)
Brezilya 188.9 1067 4.2 10
Meksika 108.3 840 3.6 14
Arjantin 39.1 214 10.9 32
Venezuella 27.2 182 13.7 37
Sili 16.5 143 2.7 40
Kolombiya 46.3 136 4.2 43
Peru 284 93 2.0 55
AVRUPA(*) 801.2 16 914
Birlesik Kralhik 60.6 2377 2.3 5
Fransa 60.5 2235 1.7 6
Almanya 82.7 2997 1.7 3
italya 58.3 1855 2.1 7
ispanya 435 1226 35 9
Hollanda 16.4 663 1.1 16
isvicre 7.5 379 1.1 20
Belgika 10.5 392 1.8 18
isvec 9.0 385 1.4 19
irlanda 4.1 221 2.7 31
Finlandiya 5.2 212 1.6 33
Avusturya 8.2 323 1.4 26
Danimarka 5.4 275 1.9 28
Norve¢ 4.6 329 2.3 25
Portekiz 10.6 195 3.1 35
Rusya 142.5 929 10.0 11
Liiksemburg 0.5 40 3.0 63
Polonya 38.5 339 2.0 24
Tiirkiye 74.2 403 9.6 17
Yunanistan 11.1 308 3.2 27
Cek Cumhuriyeti 10.2 139 2.8 42
Macaristan 10.1 112 3.5 49
ASYA(*) 3 896.2 12 044
Japonya 128.2 4 385 0.2 2
Giiney Kore 48.8 911 2.3 12
Tayvan 22.9 355 0.6 22
Cin 1323.6 2613 1.5 4
Hindistan 1119.5 901 5.9 13
Hong Kong 7.1 190 1.8 36
Israil 6.8 140 2.1 41
AFRIKA(¥) 926.6 1042
Giiney Afrika 47.6 255 4.6 29
Fas 31.9 58 3.3 59
Misir 754 107 7.6 51
OKYANUSYA(¥) 32.6 869
Avustralya 20.4 753 3.5 15
Yeni Zelanda 4.1 105 34 52
DUNYA TOPLAMI 65513 48342

Kaynak: Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi, http://www.tsrsb.org.tr
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Tim tablolar incelendiginde agik¢a goriiliiyor ki tilkelerin gelismislik diizeyi
arttikga kisi basmna diisen hayat sigortasi primleri artmaktadir. Ulkelerin gelismislik
diizeyi ile hayat sigortasina Odenen prim tutar1 birbiriyle dogrudan iligkilidir.
Sigortacilik sektoriinde kisi bagina diisen prim tiretimi; prim iiretiminin hayat sigortalari
ve hayat dis1 sigortalar arasindaki dagilimi ile GSYIH’ya orami gelismis iilkelerle
karsilastirildiginda, Tiirkiye’de hayat disi sigortacilifin hayat sigortaciligindan daha
etkin oldugu ve sigortacilik sektoriiniin  hizli bir biiylime egilimi gosterdigi

goriilmektedir. Ancak GSYIH icindeki paymnin halen diisiik oldugu da gériilmektedir.
1.6. TURKIYE’DE HAYAT SiGORTACILIGININ GELiSiMi

Ekonomik kalkinma diizeyi yiiksek olan iilkelerin ana sigorta brangi hayat
sigortalaridir. Hayat sigortalar1 fon yaratma kapasitesi agisindan bir iilkenin
ekonomisine katkida bulunan en Onemli sigorta dalidir ve diinya prim iiretiminin

%60’11 hayat sigortalar1 olusturmaktadir.

1985 yilina kadar Tiirk sigorta sektorii icerisinde olduk¢a O6nemsiz bir paya
sahip olan hayat sigortacilig1 bu donem igerisinde toplam prim iiretiminin %1,5-2 gibi
kiiciik bir boliimiinii olusturmaktaydi. Hayat sigortasi primlerinin reel gelismesi
incelendiginde ise 1980—-1985 doneminde hayat sigortaciliginin negatif bir gelisme
gosterdigi goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisinin i¢inde bulundugu kronik enflasyon ve
gelir dagilimindaki dengesizlik sigorta sektoriinii olumsuz etkilemis, sigorta sektoriiniin
biliylime hiz1 yillik enflasyonun iizerinde gerg¢eklesmis olmasina ragmen prim tahsilat
oranlarinin giderek diismesi sonucu sigorta sirketlerinin yatirima yonlendirdikleri
fonlardan elde ettikleri gelirlerin, toplam prim hacmine orani azalmistir®®. 1985 yilindan
sonra, sektoriin gelismesi amaciyla devletin hayat sigortalar1 i¢in tamidigi vergi
muafiyeti, sigorta sirketlerinin yeni polige tiirlerini uygulamaya koyarak daha bilingli ve
aktif calismasi, kisilerin hayat sigortasini tanimaya baslamasi sonucunda hayat

sigortaciliginda ge¢cmis yillara oranla ¢ok 6nemli gelismeler saglanmistir.

Tiirkiye’de sigorta potansiyelinin yiliksek olmasi ve sigortacilik ve bireysel

emeklilik sektoriiniin son yillarda gosterdigi hizli gelisim yabanci yatirimcilart Tiirk

28 Selma Alkan, Sigorta Sektorii, Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O,Sektorel Arastirmalar Serisi No:22,
2000,s.17.
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sigortacilik piyasasina yoneltmektedir. Tiirkiye’de 2006 yili sonu itibariyle 48’1 faal 61

sigorta ve bireysel emeklilik sirketinden 35’1t dogrudan veya dolayli olarak yabanci

ortaklidir. Odenmis sermaye iginde yabanci sermayenin pay1 hayat disi sigortacilik

alaninda %37,69 iken, hayat ve emeklilik alaninda bu oran %38,07’ye ylikselmektedir.

Yabanc ortaklr sirketlerin toplam prim iiretimi i¢indeki payr %41 iken, bu oran hayat

sigorta sirketlerinde %43’ tiir.

Tablo 8’de sigorta ve emeklilik sirketlerinin yillar itibariyle yapisal

gostergelerine yer verilmistir.

Tablo 8: Sigorta ve Emeklilik Sirketlerinin Yapisal Gostergeleri

2003 2004 2005 2006 2007
Sirket Sayisi 63 59 54 54 61
Hayat Dis1 Sirketler 36 33 32 32 35
Hayat/ Emeklilik Sirketleri 11 11 11 11 10
Hayat Sirketleri 13 12 10 10 14
Reasiirans Sirketleri 3 3 1 1 o)
Yabanci Sermayeli Sirket Sayisi 12 16 20 24 35
Hayat Dis1 Sirketler 7 9 11 14 19
Hayat/Emeklilik Sirketleri 5 7 9 10 16
Police Sayis1 ( Bin Adet) 19.451 25.313 29.404 36.463 38.308
Hayat Dis1 Sirketler 14.470 18.451 22.346 30.809 31.676
Hayat Sirketleri 4.981 6.861 7.057 5.654 6.631
Acente Sayisi 17.134 17.576 18.808 | 20.195| 22.210
Hayat Dis1 Sirketler 13.346 13.707 14.729 15.884 17.808
Hayat Sirketleri 3.788 3.869 4.079 4.311 4.402
Personel Sayisi 11.426 12.140 12.851 13.617 15.138
Hayat Dig1 Sirketler 5.747 6.147 6.349 6.913 7.553
Hayat/Emeklik Sirketleri 4.393 4912 5.403 5.610 6.265
Hayat Sirketleri 1.076 889 914 902 1.119
Reasiirans Sirketleri 210 192 185 192 201

Kaynak: T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi, Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de
Sigorta ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, 2007, s.6.

Tiirkiye’de hayat dis1 branslar police sayisi itibariyle diizenli bir artis

gosterirken, hayat bransi police sayisi son yillarda dalgali bir seyir izlemistir. Ancak

2007 yilinda hayat bransi poli¢e sayisi tekrar artmaya baslamistir. 2007 yilinda hayat
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dis1 branglar polige sayis1t %3 oraninda artmisken, hayat branginin police sayisinda %17

oraninda artis olmustur.

2007 yili sonu itibariyle sigortacilik sektoriinde, banka subeleri hari¢ 16.011
acente, 64 broker ve Tiirkiye Odalar Borsalar Birligi nezdinde tutulan levhaya kayith
963 gergek kisi eksper faaliyette bulunmaktadir. Sigorta sektorii sirketlerde calisan
15.138 personelle birlikte acente, broker ve eksper olarak calisanlarda dikkate

alindiginda 50 binin iizerinde kisiye istihdam saglamaktadir.

Hayat dis1 sirketlerin iirettikleri police ve galigtiklart acente sayisi hayat ve
emeklilik sirketlerinden fazla olmasina ragmen istihdam ettikleri personel sayisi
yaklasik olarak aymidir. Hayat dis1 sirketlerin polige sayis1 yillar itibariyle diizenli bir
artis gosterirken hayat sirketlerinin police sayis1 son yillarda azalmaktadir. Sigorta
sektoriinde elde edilen primler direkt ve endirekt olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
Direkt primler, sigortalilarin sigorta hizmetleri karsiliginda &dedikleri primlerden,
endirekt primler ise, sigorta sirketlerinin reasiirans yoluyla aldiklar1 primlerden

olusmaktadir.

Tablo 9’da hayat-hayat dis1 brans ayiriminda direkt ve endirekt prim tiretiminin

son bes yilik seyri verilmistir.

Tablo 9: Branslara Gore Prim Uretimi

Milyar YTL 2003 2004 2005 2006 | 2007
Hayat Dis1 Sirketler 3,7 53 6,3 8,0 9,2
Direkt Primler 3,6 5,1 6,2 7,8 9.0
Endirekt Primler 0,1 0,2 0,1 0,2 0,2
Hayat/EmeKklilik Sirketleri 1.4 1,5 1,5 1,7 1,7
Direkt Primler 1,4 1.5 1,5 1,7 1,7
Endirekt Primler 0,00 0,00 0,00 0,00 | 0,01
Toplam Prim Uretimi 5.1 6,8 7.8 9,7 | 10,9

Kaynak: T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi, Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de
Sigorta ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, 2007, s.25.

2006 yili sonu itibariyle sigorta sirketlerinin toplam prim {iiretimi bir dnceki

yila gore %23,68 oraninda artarak 9.667.541.000 YTL ye yiikselmigtir. 2007 yilinda ise
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toplam prim tretimi 10.931.521.000 YTL’ ye ulagsmistir. Hayat sigortalarinda ise prim
tretimi 2006 yilinda bir onceki yila gore %11,57 artarak 1.385.801.000 YTL’ye
yiikselmistir. 2007 yili sonu itibari ile 1.331.425.000 YTL olan hayat sigortast prim

tiretimleri toplam prim iiretimi igerisinde %12,18’lik bir paya sahiptir.

Asagidaki grafikte hayat-hayat dis1 brang ayiriminda direkt prim {iretiminin
nominal ve reel olarak son onbir yillik seyri verilmistir. Grafik 1°de hayat sigortasi
primlerinin reel artis oranlar1 incelendiginde police sayilarinda oldugu gibi 2001
yilindaki ve 2005 yilindaki negatif artig oranlar1 dikkati ¢ekmektedir. 2001 yilindaki
negatif artisin nedeni o yil Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizdir. 2005 yilindaki negatif
artisgin ve 2003 yilindan sonra artig oranindaki diisiisiin en 6nemli nedeni Tiirkiye’de
Bireysel Emeklilik Sistemi’nin uygulanmaya baslanmasidir. Yeni bir sistem olmasi,
hayat sigortasinin alternatifi olarak goriilmesi neticesinde hayat sigortasindan BES

sistemine gecisler yasanmistir.

120,00
100,00
80,00
60,00

40,00
20,00 -
0,00

-20,00 -

-40,00 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

2007

—e— Hayat Nominal 106,76 | 93,07 81,42 41,43 48,86 49,96 18,84 1,48 11,57
—=— Hayat Digi Nominal | 90,74 75,46 81,07 39,78 44,98 33,20 36,35 21,97 26,01

Hayat Reel 21,82 14,39 30,49 -16,08 14,73 26,71 8,67 -5,79 1,75

-3,92
15,88
-11,36

Hayat Disi Reel 12,38 3,95 30,24 -17,06 11,74 12,54 24,69 13,23 14,92

6,91

Grafik 1: Yillar itibariyle Prim Artis Oranlar

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1, Sigorta Denetleme Kurulu, Tirkiye’de
Sigorta ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, 2007, s.10.
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Tablo 10’da ise yillar itibariyle 6denen tazminatlarin dagilimi verilmistir.
Tabloya bakildiginda hayat dis1 sigorta sirketlerinin ddenen tazminatlarinin payinin

hayat sigortasi sirketlerine oranla daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Tablo 10: Odenen Tazminatlarin Dagilim

Milyar YTL 2003 2004 2005 2006 2007
Hayat Dis1 Sirketler 1,8 2,7 3,7 4,5 51
Direkt Isler Tazminati 1,8 2,6 3,6 4,4 5,0
Endirekt Isler Tazminati 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Hayat/_Emeklilik Sirketleri 0,9 1,2 1,2 1,7 1,3
Direkt Isler Tazminati 0,9 1,1 1,2 1,7 1,3
Endirekt Isler Tazminati 0,00 0,00 0,00 0,00 0,004
Toplam Tazminat Odemesi 2,7 3,8 4,9 6,2 6,4
Kaynak: T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi, Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de
Sigorta ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, 2007, s.26.
Hayat dis1 sigorta sirketlerinin 6denen tazminatlar orani fazla olmakla beraber
yillar itibariyle de artis egiliminde oldugu goriilmektedir. Hayat sigortas: sirketlerinde
de ddenen tazminatlar yillar itibari ile artmistir. 2006 yilinda hayat bransinda biiyiik
oranli portfoy c¢ikislarinin yasanmasi hayat ve emeklilik girketlerinin &denen
tazminatlardaki agirligimi arttirmistir. 2007 yilina bakildiginda ise hayat ve emeklilik
sirketlerinde 6denen tazminat tutarinda %24 oraninda azalis yasanmasi hayat disi
sigorta sirketlerinin 6denen tazminatlar i¢inde payin1 %80’e yiikseltmistir.
Tiirkiye’de  faaliyette bulunan hayat sigortasi sirketlerinin ~ 0denen
tazminatlarina iligkin dagilim Tablo 11°da verilmistir.
Tablo 11: Hayat Sigortasi Sirketlerinde Odenen Tazminatlarin Dagihm
1000 YTL 2003 2004 2005 2006 2007
Vefat Tazminati 33.912 55.371 57.152 147.029 199.043
Vade Gelimi ve rat Odemeleri 77.596 | 166.295 104.672 312243 | 258303
Istira Odemeleri
Kar Pay1 Odemeleri 178.325 292.861 352.503 987.037 387.319
Kar Pay1 Farki 301.590 | 361.300 324.836 - -
Diger - - - 14.743 17.887
- - - 2.048 42.885
Toplam Odenen Tazminat 591.423 | 875.827 839.163 | 1.463.100 | 905.438

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de

Sigorta ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, 2007, s.29.
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Odenen tazminatlara iliskin dagilim incelendiginde tazminat ddemelerinde artis
oldugu goriilmektedir. Hayat sigortasi portfoyiinden bireysel emeklilik sistemine
aktarimlar, 2006 yilinda ozellikle istira 6demelerinde yiiksek artis yasanmasina neden
olmustur. 2007 yilinda da 6denen tazminatlar igerisindeki en biiyiik pay %43 ile istira

Odemelerine aittir.

Hayat sigortasi sirketlerinin direkt prim iiretimlerinin verilen teminat bazinda

yillar itibariyle dagilimina iliskin bilgiler Tablo 12°de verilmistir.

Tablo 12: Direkt Primin Teminat Bazinda Dagilimi

1000 YTL 2003 2004 2005 2006 2007

Birikimi Olmayan Sigortalar 132.758 | 242.756 | 360.899 597.013 716.505
Yillik Vefat Sigortast 66.978 88.539 158.630 274.634 377.223
Uzun Siireli Vefat 65.780 72.343 123.673 240.112 268.952
Sadece Yasam Teminati - 46.488 57.665 76.173 65.204
Karma Sigorta - 35.386 20.931 6.095 5.126
Birikimli Sigorta 719.242 | 783.562 772.667 677.104 496.241
Gelir Sigortasi 167.691 157.276 111.424 105.166 113.776
Toplam 1.019.691 | 1.183.594 | 1.244.990 | 1.379.284 | 1.326.522

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Sigorta Denetleme Kurulu, Tirkiye’de
Sigorta ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, 2007, s.28.

Hayat sigortasi sirketlerinin direkt prim tiretimlerinin verilen teminat bazinda
yillar itibariyle dagilimi incelendiginde, birikimli sigorta ve gelir sigortasi portfoyiiniin
2004 yilindan itibaren azalmakta oldugu, birikimli olmayan sigorta portfGyiiniin toplam

portfoy icindeki agirliginin ise arttig1 gériilmektedir.

Asagida Tablo 13°da sigorta sektoriintin yillar itibariyle varlik toplami, Tablo

14’da ise ayrintili olarak 2007 y1l1 varliklarina iligskin bilgiler verilmistir.
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Tablo 13: Sigorta Sektorii Varhik Toplam

Milyar YTL 2003 2004 2005 2006 | 2007
Hayat Dis1 Sirketler 3,7 49 7,8 9,1 11,4
Hayat/Emeklilik Sirketleri 3,3 4.2 5,7 7,4 9,5
Hayat Sirketleri 0,6 0,7 0,9 1,0 1,2
Sigorta ve Bireysel Emeklilik Sirketleri 7,6 9.8 14,4 17,5 22,1
Reasiirans Sirketleri 0,5 0,7 1,0 1,1 1,2
Varhk Toplam 8,1 10,5 15,4 18,6 23,4

Kaynak: T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi, Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de
Sigorta ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, 2007, s.16.

Sigortacilik sektoriiniin varlik toplami 2007 yilinda %25 oraninda biiyiiyerek

23.359 milyon YTL varlik toplamina ulagmistir. 2004 yili 6ncesinde varlik toplami

hayat ve hayat dis1 sigorta sirketlerinde esit agirlikli bir yapida iken, 2005 yilinda hayat

dis1 sigorta sirketlerinin aktiflerinde enflasyon diizeltmesinin etkisiyle %59 oraninda

bliylime yasanmasi sonucu bu hayat dis1 sirketlerin agirligi artmistir. Ancak, hizli bir

biiylime trendi i¢inde olan bireysel emeklilik faaliyetleri dolayisiyla son yillarda hayat

ve emeklilik sirketlerinin varlik toplamindaki biiytime, hayat dis1 sigorta sirketlerinin

varlik toplamina oranla daha fazla olmaktadir. Hayat sigortas1 sirketleri ayr1 olarak

incelendiginde varlik toplamlarinin istikrarh bir artis gosterdigi goriilmektedir.

Tablo 14: Sigorta Sektorii 2007 Varhklar

Milyon YTL Hayat Dis1 | H/E Hayat Reasiirans | Toplam
Cari Varliklar 8.016 7.041 1.174 945 17.177
Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar 2.454 503 115 312 3.385
Finansal Varliklar 2.431 4.053 856 538 7.878
Esas Faaliyetlerden Alacaklar 2917 2.428 189 77 5.610
Diger Cari Varliklar 714 58 14 19 303
Cari Olmayan Varhklar 3.376 2.494 33 280 6.182
Esas Faaliyetlerden Alacaklar 17 2323 1 0 2.341
Finansal Varliklar 2.917 88 4 143 3.153
Maddi/Maddi Olmayan Varliklar 440 77 22 136 676
Diger Cari Olmayan Varliklar 2 5 5 0 13
Varhik Toplami 11.392 9.535 1.207 1.225 | 23.359

Kaynak: T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1, Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de
Sigorta ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, 2007, s.20.
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2007 yil1 sonu itibariyle sigorta sektoriindeki varlik toplaminin %49’unu hayat
dis1 sigorta sirketleri, %41°ini hayat ve emeklilik sirketleri, %5’ini hayat sigortasi

sirketleri, %5 ini de reaslirans sirketleri olugturmaktadir.

Hayat dis1 sigorta sirketlerinin varlik toplami igerisinde en biiyiik pay1 esas
faaliyetlerden alacaklar olustururken, hayat ve emeklilik sirketlerinde finansal varliklar
ile esas faaliyetlerden alacaklar, hayat sigortasi sirketlerinde ise finansal varliklar

olusturmaktadir.

Tablo 15°de sigorta sirketlerinin 2007 yili sonu itibariyle sigortacilik
faaliyetlerinden alacaklar1 gosterilmistir. Sigortacilik faaliyetlerinden alacaklar i¢inde

sigortalilardan ve aracilardan alacaklar 6nemli bir yer tutmaktadir.

Tablo 15: Sigortacilik Faaliyetlerinden Alacaklar

Milyon YTL Hayat Dis1 H/E | Hayat | Toplam
Sigortalilardan Alacaklar 266,5 44.4 87,1 398,0
Aracilardan Alacaklar 2.279,0 0,5 15,5 | 2.295,1
Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinden Alacaklar 71,4 3,0 14,5 89,0
Diger Alacaklar 191.4 -0,2 07| 1919
Alacak Toplam 2.808.4 47,7 | 117,8 | 2.974,0

Kaynak: T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1, Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de
Sigorta ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, 2007, s.22.

Hayat dis1 sigorta sirketlerinin prim alacaklarimin %81’ini aracilardan olan
prim alacaklar1 olustururken, hayat sirketlerinde bu oran sistemin yapisi geregi %10’°a

gerilemekte ve sigortalilardan alacaklar %79’a yiikselmektedir.

Tablo 16’de 2007 yilinda aktif olarak faaliyette bulunan sigorta sirketlerinin

direkt islere iligskin olarak brans ayiriminda bazi teknik gostergelerine yer verilmistir.
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Tablo 16: Direkt islere iliskin Teknik Veriler

1000 YTL Prim Prim Odenen | Tazminat Muallak Odenen Alman | Teknik
Reasiirans | Tazminat | Reasiirans Hasar | Komisyon | Komisyon Kar
Pay1 Pay1 | Tazminati
Hayat Dist | 9.031.301 | 2.985.990 | 4.954.535 | 1.315.472 | 2.613.789 | 1.420.102 591.762 | 239.086
Sirketler
Hayat/Emeklilik | 1.669.753 127.786 | 1.262.109 90.735 105.848 167.607 30.174 | 208.831
Sirketleri
Ferdi Kaza 31.962 4.286 8.742 1.139 7.115 5.445 1.843 3.291
Saglik 308.977 73.400 245.758 77.162 20.094 36.036 8.966 | -17.606
Hayat 1.328.814 50.099 | 1.007.610 12.435 78.639 126.126 19.365 | 223.147
Toplam 10.701.054 | 3.113.776 | 6.216.644 | 1.406.207 | 2.719.637 | 1.518.708 621.936 | 447.917

Kaynak: T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1, Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de
Sigorta ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, 2007, s.34.

2007 yili faaliyetleri sonucu hayat dist sirketler 239.086 bin YTL teknik kar
ederlerken, hayat ve emeklilik sirketleri, emeklilik faaliyetleri hari¢ 208.831 bin YTL

teknik kar etmislerdir. Hayat ve emeklilik sirketleri i¢in saglik sigortalari bransinda

teknik zarar s6z konusudur. Hayat sigortalarindan ise 223.147 bin YTL teknik kar

saglanmistir.

Tablo 17°da sigorta sirketlerinin 2007 y1l1 sonu itibariyle karlilik gostergelerine

yer verilmistir.

Tablo17: Karhlik Gostergeleri

2004 2005 2006 2007

Hayat Dis1 Sirketler

Prim Konservasyon Orani (%) 62,03 65,70 64,74 67,74
Hasar Konservasyon Oram (%) 64,74 74,61 72,56 74,06
Hasar/Prim Oram (%) 63,63 67,15 68,71 64,93
Tazminat Tediye Oram (%) 69,00 70,03 68,00 66,04
Teknik Karhlik (%) 7,28 2,51 0,50 2,58
Mali Karhhlik (%) -2,17 3,43 3,53 3,57
Hayat/Emeklilik Sirketleri

Prim Konservasyon Oram (%) 90,80 92,52 91,38 92,38
Hasar Konservasyon Oram (%) 91,14 94,02 94,74 92,83
Tazminat Tediye Orani(%) 98,23 94,66 94,72 92,29
Hasar/Prim Oram (%) 79,42 85,12 84,47 80,42
Teknik Karhlik (%) 18,40 2,53 8,68 12,67
Mali Karhlik (%) -11,51 12,50 9,38 11,64

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de
Sigorta ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, 2007, s.27.
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2007 yilinda, hayat sigorta sirketleri %12,67 oraninda teknik kar ederlerken, bu
oranin hayat dis1 sigorta sirketleri i¢in %2,58 oldugu goriilmektedir.

Sonug olarak, tiim veriler incelendiginde hayat sigortalarina ait en dikkat ¢ekici
noktalardan biri son yillarda bireysel emeklilik sisteminin yiiriirliige girmesinden dolay1
yasanan portfoyden ¢ikislardan dolay1 birikimli sigortalarin portfoy icindeki azalisidir.
Bununla birlikte 2006 yilinin 6zellikle ilk yarisinda konut kredilerine bagli kredi
sigortalarinda artis yaganmistir. Bu durum teminat agirlikli sigortalar1 hayat bransinin
itici glicii haline getirmistir. Bu gelisme hayat sigortasi sirketlerinde risk tirtinii
grubunda yeni teminat yapilarinin ortaya ¢ikmasina ve miisterilerin farkli ihtiyaglarina

yonelik ¢ozlimler gelistirilmesine olanak saglamistir.

2005 yili sonu itibariyle hayat bransindaki toplam hayat sigortalilari sayisi
5.640.967 iken, bu say1 2006 yili sonunda 7.440.946 olarak gerceklesmis ve yaklasik
%32 oraninda artig gostermistir. Uzun siireli sigortalarin kiimiilatif etkisine ve konut
kredilerine bagli kredi hayat sigortalarindaki artisa ragmen 2006 yilinda sektoriin
biiyiimesinin %11 mertebesinde kalmasi ve bu oranin 2007 yilinda %-3,92 olmas1 hayat
bransi prim gelirlerinin toplam prim gelirleri i¢indeki payinin 2006 yilinda %14.33’den

%12,18’e diismesi, sektorel sorunlarin varligina isarettir.

90’11 yillardan itibaren hayat sigortasi sektorii kiiglimsenemeyecek gelismeler
kaydetmistir. Tiirkiye’de 1994 yilindan beri beklenen Sigortacilik Kanunu tasarisi,
Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi tarafindan 3 Haziran 2007 tarihinde kabul edilerek
yasalasmistir. Bu kanun cergevesinde sigorta sektoriine yonelik son derece ileri
uygulamalar getirilmistir. Bu yeni uygulamalar oniimiizdeki dénemde Tiirkiye'de ¢ok

daha saglikli bir sigortacilik sektoriiniin ortaya ¢ikmasinda dnemli rol oynayacaktir.

Tiirkiye’de prim {iretiminin ve iiretilen primlerin GSYIH’ya oraninin heniiz
cok diisiik olmasina ragmen Tiirkiye’de sigorta sektdriinlin biiyiime hizi son yillarda
yabanc1 sigortacilarin oldukca dikkatini ¢cekmektedir. Tiirk sigorta sektoriinde gelismis
iilkeler seviyesine cikabilecek potansiyelin var olmasi nedeniyle son donemlerde
sektorde yabancilarin girket satin almalari, sirket birlesmeleri yogun bir sekilde

stirmektedir. Bu durumda sektoriin gelecegiyle ilgili 6nemli bir gostergedir.
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IKINCi BOLUM
HAYAT SIGORTASI SIRKETLERINDE FON KAYNAKLARI

Onceki boliimde de belirtildigi gibi sigortacihigin iilke ekonomisi igin en
onemli islevi fon yaratmaktir. Ozellikle hayat sigortalart uzun vadeli fon yaratma
kapasiteleri agisindan ayr1 bir éneme sahiptir. Bu nedenle Tiirkiye’de hayat sigortasi
sektorliniin fon yaratma kapasitesinin iyi degerlendirilmesi ve yaratilan fonlarin verimli

alanlarda kullanilmas1 gerekmektedir.
2.1 FON KAVRAMI

Genis anlamda ele alindiginda aktif kiymetlerin tamamina fon denir. Daha dar
anlamda fon nakit ve nakit benzeri degerleri ifade eder *°. Isletmenin tasarrufu altinda
bulunan ve para ile &lciilebilen ekonomik kiymetlerdir. Isletmenin i¢c ve dis
islemlerinden dogan satin alma ve harcama giicii ile biitiin finansal kaynaklar1 fon
olarak tanimlanir. Genel olarak fon, bir faaliyette bulunmak veya bir girisimi
desteklemek tizere bir hesapta toplanan para ve para yerine kullanilabilecek kredi,

amortisman paylari, karsiliklar gibi kavramlari kapsamaktadir®’.

Sigortacilik faaliyetleri sayesinde biriken biiylik montanli fonlar, giiniimiiziin
gelismis iilkelerinin kalkinmalarinda dinamik bir rol oynamaktadir. Kalkinma hizi ile
kapital birikimi arasindaki iliskiden kaynaklanan bu dinamik rol sayesinde, ekonomik
bliylimenin yarattig1 parasal bliylime yatirimlara kanalize edilmektedir. Mal ve hizmet
liretimini arttirarak harcamalar1 dengeleyen bu etkinin dogal ve en O6nemli sonucu,

enflasyondaki artisin 6niiniin alinmasi olmaktadir®".
2.2. FON OLUSUMUNUN ONEMIi

Diinyanin bircok iilkesinde sosyal sigortalar sisteminin demografik degisim ve

aktiieryal ilkelere aykir1 uygulamalar dolayisiyla finansman krizine girdigi bir donemde,

2 Sabri Bektore, Ferruh Comlekei, Halim Sozbilir, Mali Tablolar Analizi, Eskisehir: Birlik Ofset, 2001, s.136.

30 Fon Akimlari,
http://www.odevara.com/odev/.915...t%C3%BCrk%20dili%20ve%20edebiyat%C3%BD%20-
%20re%C3%BEat%20nuri%20g%C3%BCntekin.html

3! Cagatay Ergenekon, Meral Varis Tezcanli, Sigorta Sektorii, istanbul: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi,
1995, s.3.
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olusturulan fonlar sadece emeklilik giinleri i¢in getiri yaratan bir tasarruf alani olarak
degil, sermaye piyasalarinin derinligini, ulusal tasarruf diizeyini, istthdami, sermaye
verimliligini ve GSMH’ y1 arttirmaktan, devletin ekonomiye miidahalesini azaltmaya,
sosyal giivenlik sistemini politik miidahalelerden uzaklastirmaya c¢alisan ekonomiye
entegrasyonu saglamaya kadar c¢ok genis bir perspektifte giderek Onem

kazanmaktadir’>.

Sanayilesmis {ilkelerde, sigorta endiistrisinin 0zellikle fon yaratma agisindan
ekonomik etkinligi Onem kazanmaktadir. Bu {ilkelerde sektoriin gelisme siireci
icerisinde teknik karlar1 gittikce azalmakta, buna karsilik mali karlar1 da dikkat g¢ekici
Olciide yiikselmekte ve mali kurumlar olarak biiyiikk yatirimlara girismektedirler.
Kalkinma planlarinin uygulamaya ge¢mesinden giiniimiize kadar olan siire¢ igerisinde
sigorta sirketlerinin mali karlarmin bilanco karlar1 icerisindeki paymnin gittikge artiyor
olmasi, bu kurumlarin iilkemizde de mali kurum olarak 6nem kazanmaya basladigini

gostermektedir’”.

Kiigiik tasarruf sahiplerinin sinirli birikimlerini bir araya getirerek verimliligi
yiiksek yatirimlara yonelten kurumsal yatirimcilar, tiim diinyada sermaye piyasasinin
gelismesinde Onemli bir paya sahiptir. Kurumsal yatirimcilar yoluyla gerceklesen
yatirimlardan elde edilen gelirler kiiciik tasarruf sahiplerinin kazang elde etmesine

katkida bulunur.

Ozel sigorta sirketleri kapsaminda baglica fon birikimini saglayan
kuruluslardan olan hayat sigortas1 sirketleri, gelismis piyasalarin etkinlesmesinde rol
oynamaktadir. Ancak gelisen piyasalarda s6z konusu sirketlerin sisteme uyumu oldukca
yenidir**. Bununla birlikte 6zel sigorta sirketleri finansal yonetim agisindan yeni bir
doneme girmislerdir. Karsilasacagi risk faktorlerini dogru olarak olgiimleyebilmek,

yatirnm gelirlerini en st seviyeye ¢ikarmak, varlik-ylikiimlilik dengesini

32 Cagatay Ergenekon, Emekliligin Finansman, istanbul: TUGIAD, 2000, s.89.

33 Miijgan Basak Yazgan, Tiirkiye’de Sigorta Sektériiniin Fon Yaratma Kapasitesi ve Hayat Sigortalarindan Saglanan
Fonlari Ekonomideki Rolii,(Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Anadolu Universitesi SBE,1998) , 5.43.

3% Oral Erdogan, Levent Ozer, Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yatirimeilar, Istanbul: IMKB Yayinlari, 1998,
$.5-6.
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saglayabilmek, nakit akigin1 diizenleyebilmek ve pazar payimi arttirmak i¢in yeni liriinler

gelistirmek sigorta sirketlerinde sofistike bir yonetimi gerekli kilmaktadir®.

Sekil 1’de kurumsal yatirimcilar sematik olarak gruplandirilmigtir.

Kurumsal
Yatirimcilar
| | | | |
Yatinm . Sigorta Diger Kurumsal
Sirketler ve Emekllik Fonlar Sirketleri Yatinmcilar
Kuruluslari
Hayat Vakif ve Bagis
Acik uglu Ozel ve Kamu Sigorta | Fonlari
Fon Planlari Sirketleri
|| Bankalarca
Kapall uglu Ozerk Ozerk Olmayan Hayat Disi isletilen Para
Emeklilik Emeklilik Fonlar || Sigorta
Sirketler | | Ozel Yatinm
Sirketleri
— Digerleri

Sekil-1: Kurumsal Yatirimcilarin Gruplandirilmasi

Kaynak: Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yatirimeilar, IMKB Yayinlar

Tim yatirnmcilarin amaci yatirnmlarin getirilerinin arttirilmasidir.  Yatirimei
gruplart agisindan baglica farklilasma portfoylerin olusumunda ve vade yapilarinda
olmaktadir. Fon yoneticileri i¢in ortalama bir-iki yili ge¢cmeyen vade uzunlugu,
emeklilik fonlarinda 20-25 yila uzamaktadir. Yatirim ortakliklarinda vade kisiti
olmamakla birlikte optimum strateji acisindan fon yonetimine benzer vade planlamasi

olmaktadir®.

Sigortalilarinin hem O6liim, maluliyet, hastalik gibi teminatlar i¢in hem de
emeklilikleri icin 25-30 yil gibi uzun siirelerle prim 6demesinde bulunmasi, hayat

sigortasi sirketlerini en 6nemli kurumsal yatirimcilardan biri haline getirmektedir.

35 Robert W. Stein, J. Peter Duran, Measuring Financial Performance in the Life Insurance Industry, Atlanta:
Loma Institute, 1992, s.10.
3% Erdogan, Ozer, a.g.e., s.5.
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2.3. HAYAT SIGORTASI SIRKETLERINDE FON KAYNAKLARI

Hayat sigortalarinda yaratilan fonlar, Tiirk sigorta diinyasinin konsolide
bilangolarinin saginda, yani pasifinde kullanim alanlar1 da solunda, yani aktifinde yer

almaktadir. Fonlar, sigortaciligimizin mali tablosunu olusturmaktadir®’.

Hayat sigortasi sirketlerinde olusan fonlarin kaynaklarini dort grupta toplamak

miimkiindiir’®,
— Hissedarin ortaya koydugu sermaye ( kaynagi girisimci olan fonlar )

— Kaynag1 hukuktan dogan fonlar ( yedek akgeler, teknik ihtiyatlar,

amortismanlar )

— Kaynag1 ekonomik tercihlerden dogan fonlar ( serbest ve diger karsiliklar,

yeniden degerleme fonu)
— Isletme faaliyetlerinden dogan fonlar ( teknik kar, mali kar, bilango kari )
2.3.1. Hissedarin Ortaya Koydugu Sermaye

Hissedarin ortaya koydugu sermaye, sigorta ve reaslirans sirketleri kurucu
ortaklarinin gerek sirket kurulusunda yasal zorunluluk dolayisiyla, gerekse sirket
faaliyetlerinin devami esnasinda sermaye artirimi dolayisiyla ddedikleri tutari ifade
etmektedir. Sigorta sirketleri genellikle anonim sirket seklinde kurulduklarindan ana

sermayenin miktar1 bakimindan mevzuatta belirtilen hiikme aynen uymak zorundadirlar.

5684 sayili Sigortacilik Kanunu’nun 5. maddesine gore sigorta sirketleri ile
reasiirans sirketleri, 6denmis sermayelerini, ruhsat talep edilen sigorta branglari igin
Ongoriilen sermaye tutarlar ile verilmek istenen teminatlara bagl olarak, bes milyon
Tiirk Lirasindan az olmamak kaydiyla, Miistesarlikca belirlenecek miktara yiikseltmek
zorundadir. Miistesarlik, sz konusu miktari, Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan

aciklanan Uretici Fiyatlar1 Endeksi artis oranini asmamak kaydiyla artirmaya yetkilidir.

37 Serpil Akyol, a.g.e., 5.40. ) ]
3% Targan Unal, Sigorta Sektoriiniin Ekonomik islevi ve Fon Yaratma Kapasitesi, istanbul: istanbul
Ticaret Odast Yaymlart No:04, 1994, s.48.

37



2.3.2. Kaynag1 Hukuktan Dogan Fonlar
2.3.2.1. Yedek Akceler

Anonim sirket seklinde faaliyette bulunan sigorta ve reasiirans sirketleri 6762
sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’nun 466. ve 467. maddeleri geregince biri kanuni bir digeri

ihtiyari olmak iizere iki ¢esit yedek akc¢e ayirmak zorundadirlar.

Kanuni ihtiyatlar, 6zsermayenin siirekliligini saglamak, zarar oldugu takdirde
eksilen sermayenin tamamlanmasini temin etmek amaci ile Tiirk Ticaret Kanunu’nun
466. maddesine gore ayrilmasi zorunlu olan ihtiyatlardir. Tiirk Ticaret Kanunu’nun 467.
maddesi geregince ayrilan yedek akgeler ise yasal zorunlulugu olmadan isletme

tarafindan ayrilan ve bazi ihtiyaglar1 karsilamak iizere ayrilan akgelerdir.
2.3.2.2. Teknik Karsihklar

3 Haziran 2007 tarihli 5684 sayili Sigortacilik Kanunu’nun 16. maddesi
“sigorta sirketleri, sigorta sozlesmelerinden dogan yikiimliiliikleri i¢in miiteakip
maddelerde belirtilen esaslara gore teknik karsilik ayirmak zorundadirlar” hiikmiinii

igerir.

Teknik karsiliklar sigorta sirketlerinin ayirici karakteristik hesaplaridir. Teknik
karsiliklar sigortacinin sigortalilar ile sigorta s6zlesmesinden yararlanan diger kisilere
olan ylkiimliliigiinii gostermektedir. Bu nedenle teknik karsiliklara ayni zamanda

teknik rezervler de denmektedir’. Teknik karsiliklar asagidaki gibi siralanabilir.

Kazanmilmamus Primler Karsiig1 ( Cari Rizikolar Karsiligy); 3 Haziran 2007
tarihli 5684 sayili Sigortacilik Kanunu’nun 16. maddesinin ikinci fikrasina gore;
kazanilmamis primler karsiligr yiiriirliikte bulunan her bir sigorta sdzlesmesine iliskin
olarak yazilan briit primin giin esasina gore takip eden hesap donemine veya
donemlerine sarkan kismindan; yiiriirlikte bulunan yillik hayat sigortalari ile siiresi bir

yil1 asan birikim priminin de alindig1 hayat sigortalarinda ise yazilan briit primlerden

39 Ali ihsan Karacan, Sigortacilik ve Sigorta Sirketleri, istanbul: Baglam Yayncilik, 1994, s.124
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varsa birikime ayrilan kisim diistildiikten sonra kalan tutarin takip eden doneme veya

donemlere sarkan kismindan olusur.

Yillik yapilan sigorta sozlesmeleri, diizenlendikleri tarih itibariyle 12 ay
yirtrliikkte kalirlar. Y1l i¢inde yapilan sézlesmeler igin sigortacinin sorumlulugu, yilin
son giinii olan 31 Aralik tarihine gelindiginde heniiz bitmemis olabilir. Ornegin Nisan
ayinda baslamis bir sigorta sézlesmesi i¢in 31 Aralik tarihinde yil kapatma hesaplar
yapildiginda dort aylik primi sigorta sirketi tarafindan heniiz kazanilmamis olacaktir.
Heniiz kazanilmamis olan bu primleri karsilamak {izere sigorta sirketi “‘kazanilmamis

~ 9

primler karsili§i”’n1 ayirmak zorundadir.

Odenecek Tazminatlar Karsiligi (Muallak Hasar Karsiligy); Sigorta sirketleri
yapmis olduklart sozlesmelerden dogan tazminat taleplerini sigorta mevzuati

hiikiimlerine gore derhal 6demekle yiikiimlidiirler.

Sozlesmede adi gecen hasar gergceklesmesine ragmen bazi nedenlerle 6deme
yapilamamis olabilir. Hasara iliskin belgelerin tamamlanamamis olmasi, taraflar
arasinda ¢ikan anlagsmazlik sonucu olayin mahkemeye intikal etmesi, sigortalinin hasar
gerceklesmesine ragmen tazminat talebinin gergeklesmemesi gibi nedenlerden dolay1
olas1 6demeler yapilamamis olabilir. Bu takdirde sigorta sirketleri gergceklesmis ancak
heniiz 6denmemis olas1 hasarlar1 karsiliginda bir rezerv tutarlar ki bu isleme muallak

hasar tazminat ayirmmi ve ayrilan tazminata da “muallak hasar” adi verilmektedir*.
y Y

14 Haziran 2007 Persembe giinii Resmi Gazete’de yayimlanan 5684 no’lu
Sigortacilik Kanunu’na gore muallak hasar karsiligl; kayda gecmis ancak 6denmemis
tazminat tutarlari ile gerceklesmis ancak kayda gegmemis tahmini tazminat tutarlari ve
bu tazminatlar ile ilgili yapilan gider karsiliklar1 ve bu tutarlarin yetersiz kalmasi
durumunda yeterlilik i¢in Miistesarlikca belirlenen esaslar gercevesinde ayrilan ek

karsiliklardan olugur.

0 Orhan Giiven, A¢iklamal Sigorta ve Reasiirans Terimleri Sozliigii, istanbul: Ceyma
Matbaacilik, 1995, s.74.
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Matematik Karsihklar (Riyazi Ihtivat Karsihgy); Matematik karsiliklar,
sigorta  sirketlerinin hayat sigortast policesi sahiplerine karsi gelecekteki

yiikiimliiliiklerinin bilango tarihindeki pesin degerlerini gostermektedir.

Hayat sigortalarindaki “karsilik” anlayis1 diger sigorta dallarindan farklilik
gostermektedir. Tahsil edilen primler zaman ig¢inde “hayat sigorta fonunu”

olusturmaktadir®'.

Matematik karsiliklar yiiriirlikte bulunan her bir sézlesme igin tarifedeki
teknik esaslara gore ayri ayr1 hesaplanan aktiieryal matematik karsiliklar ve teknik faiz

toplamindan olusur®.

Matematik karsiliklar aktiierler tarafindan hesap edilmektedir. Bir¢ok {ilkede
aktiierlerin hesap etmedigi matematik karsiliklar degerli goriillmemektedir. Matematik
karsiliklar hesap edildikten sonra sigorta sirketleri bu miktar1 kar/zarar hesabinin borcu
ile matematik karsilik hesabinin alacagina kaydedip yeni matematik karsilik ayrilincaya
kadar Hazine tarafindan kabul edilen degerlere yatirmaktadirlar. Bu miktar sigortalilarin
alacaklarmin karsiligi olup iizerinde sigortacinin higbir hakki yoktur. Sigortact ancak

bunun isletilmesi ve karindan yararlanmaktadir.

Matematik karsilik, kisisel sistem ve grup sistemi olmak tiizere iki yonteme
gore hesap edilmektedir. Tiirkiye’de 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 8.
maddesinin 3. bendinde “Hayat sigortalarinda matematik karsiliklar, her sozlesme
tizerinden ayri1 ayri hesaplanir. Karsiliklarin, gelirleri vergiden istisna edilmis olan
menkul kiymetlere yatirilan kismina ait faiz ve kar paylar, giderler arasinda
gosterilemez” hikkmii yer alir. Buna ragmen kisisel sisteme ¢ok yakin sonug¢ veren grup
sistemini uygulayan hayat sirketleri de vardir. Bunlarin disinda kalan bir diger hesap
sekli de bilango karsiligi olmaktadir. Bu rezerv sigorta sirketlerinin bilangolarinda yer
aldig1 i¢in bu isimle anilmaktadir. Hesap sekli net primin, bir sene Onceki karsilik ve

cari sene karsiligi miktarinin ortalamasidir. Nedeni de akdedilen sozlesmelerin o

41 Cahit Nomer, "Hi'lseyin Yunak, a.g.e., s.155. )
2 Adnan Avei, Ozel Sigorta Kanunlar Uygulamasi ve Mevzuati, istanbul: Alfa Yaynlari, 1997, 5.385.
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senenin ¢esitli tarihlerinde temin edilmis olmasi ve bunlarin ortalamasinin da senenin

ortasina denk geldiginin dikkate alinmasidir™®.

- Aktlieryal Matematik Karsiliklar; Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik
Sirketlerinin Teknik Karsiliklarina ve Bu Karsiliklarin Yatirilacagi Varhiklara iliskin
Yonetmeligin “teknik karsiliklar” bagligini tagiyan 2. boliimii 8. maddesinin 3.fikrasinin
a bendinde aktiieryal matematik karsiliklar, “sigorta sirketinin iistlendigi rizikolar i¢in
alman primler ile sigorta ettirenler ve lehdarlara olan yiikiimliiliiklerin pesin degeri

arasindaki fark” olarak tanimlanmustir.

Yonetmeligin devaminda aktiieryal matematik karsiliklarin hesaplanmasina

iliskin su hiikiimlere yer verilmistir:

“Aktiieryal matematik karsiliklar, bir yildan uzun siireli hayat sigortalar1 i¢in

tarifelerin onayli teknik esaslarinda belirtilen formiil veya esaslara gore ayrilir.

Aktiieryal matematik karsiliklar, sigortacinin ileride yerine getirecegi
yiiklimliiliiklerinin pesin degeri ile sigorta ettiren tarafindan ileride 6denecek primlerin
bugiinkii degeri arasindaki farkin bulunmasi seklinde (prospektif yontem) hesaplanir.
Ancak, aktiieryal matematik karsiliklarin sigorta ettirenin 6dedigi primlerin sonug
degeri ile sigortacinin iistlendigi rizikonun sonu¢ degeri arasindaki farkin hesaplanmasi
seklinde (retrospektif yontem) veya Miistesarlikca kabul edilen genel kabul gdérmiis
aktiieryal yontemlere gore hesaplanmasi halinde bulunan aktlieryal matematik

karsiliklar toplami1 bu toplamdan az olamaz.

Aktiieryal matematik karsiligin negatif olarak hesaplandigi durumlarda bu

deger sifir olarak kabul edilir.

Birikim priminin de alindig1 hayat sigortalarinda aktiieryal matematik karsilik,
primlerin birikime kalan kismui ile birikmis aktiieryal matematik karsiliklar toplamidir.
Aktiieryal matematik karsiliklar tarifenin teknik 6zelliklerine gore tahakkuk veya tahsil

esasina gore hesaplanabilir.”

43 Biilent Karakan, a.g.e., s.81.
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- Kar Pay1 Karsiliklar1; Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin Teknik
Karsiliklaria ve Bu Karsiliklarin Yatirilacagi Varliklara Iliskin Y&netmeligin “teknik
karsiliklar” bagligini tagiyan 2. bolimi 8. maddesinin 3.fikrasinin b bendinde kar pay1
karsiliklari; “sigorta sirketlerinin kar payr vermeyi taahhiit ettikleri sdzlesmeler i¢in
sigorta ettirenler ile lehdarlara olan yiikiimliiliiklerine istinaden ayrilan karsiliklarin
yatirildiklar1 varliklarin gelirlerinden, onayli kar pay1 teknik esaslarinda belirtilen kar
payt dagitim sistemine gore hesaplanan teknik faiz geliri ile sinirli olmak kaydiyla
garanti edilen kismin disinda kalan miktar ile Onceki yillara ait birikmis kar pay1

karsiliklarindan olusur” seklinde hiikkme baglanmistir.

Ayn1 Yonetmeligin 3.bolimiiniin  14. maddesine goére sigorta sirketleri

matematik karsiliklarin hesaplanmasinda asagidaki genel ilkelere uymak zorundadirlar.

Ayr1 hesaplama ilkesi: Matematik karsiliklar her bir sozlesmenin onayl
teknik esaslarina gore police bazinda hesaplanir. Karsiliklarin hesaplanmasinda
gerektiginde tahmin yontemleri ve genellestirmeler kullanilabilir. Ancak bu sekilde
bulunan karsilik miktarlar1 police bazinda hesaplanma halinde bulunacak miktarlardan

az olamaz.

Ihtiyath hesaplama ilkesi: Matematik karsiliklarm hesaplanmasinda
kullanilacak, 6lim diizeyi, iskonto edilmis 6liim diizeyi ve hastalik diizeyi tablolar1 ve

diger tablolar ile teknik faiz oran1 ve gider paylari ihtiyatli olarak secilir.

Hesaplama yonteminin sozlesme siiresince devamhhgi: Matematik
karsiliklarin hesaplanmasinda kullanilan yontemler ve varsayimlar sozlesme siiresince

sigorta ettirenin ve lehdarin aleyhine degistirilemez.

Hesaplanma dénemi: Birikim priminin de alindigi hayat sigortalarinda
matematik karsiliklar, her bir sézlesme icin, primlerin sigorta sirketine intikal ettigi

giinii takip eden ilk is giinii itibariyle hesaplanir.

Diger hayat sigortalarinda aktiieryal matematik karsiliklarin giinliik olarak
hesaplanamadig1 hallerde, sigorta sirketleri, sigorta ettiren bagvurdugu takdirde, sigorta

sOzlesmesinden dogan tazminat alacagini giinli giiniine hesaplayarak sigorta ettirenlere
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beyan edilebilmesi i¢in gerekli her tiirlii tedbiri almak zorundadirlar. Yapilan
incelemelerde sigorta ettirenlere bu beyani yapmadigi veya yapamadigi tespit edilen
sigorta sirketleri, Miistesarligin yazili uyarist lizerine en ge¢ ii¢ ay i¢cinde matematik

karsiliklar1 giinliik olarak hesaplayacaklari bir diizeni tesis etmek zorundadirlar.
2.3.2.3. Amortismanlar

213 sayili Vergi Usul Kanunu’nun 313. maddesinde amortisman, “igletmede
bir yildan fazla kullanilan ve yipranmaya, asinmaya veya kiymetten diismeye maruz
bulunan gayrimenkullerle, gayrimenkul gibi degerlenen iktisadi kiymetlerin alet, edavat,
mefrusat, demirbas ve sinema filmlerinin degerleme esaslarina gore tespit edilen
degerlerinin, bunlarin kullanilabildikleri siire icinde yok edilme paylar” olarak

tanimlanmaistir.

Sirketlerin 6nceki donemlerde almis olduklart duran varliklarindan ayrilan
amortismanlar sirket ici bir fon kaynagidir. Sirketlerin ayirmis olduklar1 amortismanlar
gider olarak gdoriiniir ve ilgili faaliyet yilinda 6denecek kurumlar vergisinden diistiliir.
Odenecek kurumlar vergisinden diisiilen amortisman miktar1 sirket icin bir fon kaynag:
yaratmis olur. {lgili faaliyet yilinda ayrilan amortismanin 1.000 YTL oldugu, 6denecek
kurumlar vergisi matrahinin 10.000 YTL oldugu varsayilirsa, 1000 YTL kurumlar

vergisi matrahindan diisecek ve 9.000 YTL vergi 6denecektir.
Amortisman ayrilmadiginda;
10.000 x %25 =2.500 YTL kurumlar vergisi 6denecektir.
Amortisman ayrildiginda 6denecek vergi;
9.000 x %25 =2.250 YTL olacaktir.

2500 —2.250 = 250 YTL sirket i¢in fon yaratilmis olur.
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2.3.2.4. Kidem Tazminati Karsilig

Sigorta sirketlerinin ayirmak zorunda oldugu karsiliklardan biride kidem

tazminat1 karsihigidir.

Sigortacilik Genel Midiirliigii tarafindan teblig edilen 28.05.1999 tarih ve
38047 sayili yazi ile tim sigorta sirketlerine kidem tazminati ayirma zorunlulugu

getirilmistir**.

Yiiriirliikte olan is kanunu, sirkette bir hizmet yilin1 doldurmus olan her
personele sebepsiz olarak isten ¢ikarma veya emeklilige hak kazanma, 25 hizmet yilin1
doldurma (kadinlarda 20 yil), askere ¢agrilma veya o6liim hallerinde kidem tazminati
odemeyi 6ongdrmektedir. Odenecek tazminat her hizmet yil1 igin bir aylik maas tutaridir

ve beher hizmet yil1 i¢in 2.030,19 YTL ile sinirlandirimistir®.

Kidem tazminati karsiliklart ilgili faaliyet donemi ig¢inde nakit ¢ikis

gerektirmediginden hukuksal fon kaynaklar1 arasinda yer almaktadir.
2.3.3. Kaynagi1 Ekonomik Tercihlerden Dogan Fonlar
2.3.3.1. Serbest ve Diger Karsiliklar

Hayat sigortalarinda, sigortacinin yatirnm imkani sadece primden ibaret
olmayip, ozkaynak sermaye unsurlar1 i¢inde yer alan ve tiim sigorta dallar1 i¢in s6z
konusu olan teminatlarda birer yatirnm kaynagi olarak goriilmektedir. Ancak, sigorta
isletmelerine ayn1 zamanda yatirim kuruluglar1 olma 6zelligini veren etken matematik
ve teknik karsiliklardir. Ozellikle matematik karsiliklar, sigortaciya uzun yillar devam
edebilecek bir yatirrm imkani saglamakta ve iilke ekonomisi i¢in ihmal edilmemesi
gereken bir yatinm kaynaginin dogmasina yardimci olmaktadir. Nitekim hayat
sigortalar1 bu Ozelliklerinden dolay1 tasarruf bankalarma benzetilmekte ve banka
mevduat artiglar1 hayat sigortalarindaki prim artislari ile karsilastirilarak iilke ekonomisi

bakimindan 6nemli sayilabilecek sonuglar yaratilmaktadir. Her iki kurulusta da yillik

# Recep Kogak, Tek Diizen Hesap Plam A¢iklamah Sigorta Muhasebesi, Istanbul: Can Matbaas,
2000, s.263. ]
> American Life Hayat Sigorta A.S., 2006 Faaliyet Raporu, istanbul, 2007,s.13.
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tahsilat harcamalarindan fazla olmakta ve kuruluslarin elinde yatirnmda

kullanabilecekleri biiyitk meblaglar birikmektedir*.
2.3.3.2. Yeniden Degerleme Fonu

Yeniden degerleme, bilango esasina gore defter tutan gelir ve kurumlar vergisi
miikellefleri tarafindan zorunlu olarak yapilmaktadir. Yeniden degerleme ile yeniden
degerlemeye tabi sirket varliklarinin net aktif degerlerine ulasilir. Bilancoda yer alan
varliklarin bilangoya giincel degerleriyle ge¢mesi, sirketin sahip oldugu kiymetlerin
aktif degerlerinin ifade edilmesi ve vergilendirmenin de bu gerc¢ek degerler iizerinden
yapilabilmesi amaciyla Vergi Usul Kanunu'nun ilgili maddesi geregince Maliye

Bakanligi’nca her yil agiklanan oranlara gore gergeklesir® .

Sirket varliklarmin yeniden degerlemeye tabi tutulmasi ile elde edilen deger
artiglar1 sirket bilangosunda yeniden degerleme fonu kaleminde gosterilir ve sirket
varliklarinin aktiflestirilmesi sonucunda ulagilan meblag olmasi1 nedeniyle sirket varlig

olarak degerlendirilir.
2.3.4. isletme Faaliyetlerinden Dogan Fonlar

Isletme faaliyetlerinden dogan fonlar1 olusturan kar kavrami, harcamalarla

gelirler arasindaki olumlu fark olarak tanimlanmaktadir*®.

Sigorta sektoriinde kar sermayedarn ortaya koydugu kapitale, hukuki
diizenden ve kaynagi ekonomik tercihlerden dogan fonlara, emanet para niteligindeki
sigorta primlerinin kullanilabilir miktarlarinin da eklenmesi suretiyle ortaya g¢ikan
toplam potansiyelin; mali yatirimlardan ve teknik islerden, gider niteligindeki

harcamalar diisiildiikten sonra ortaya ¢ikan miispet farki olarak tanimlanmaktadir.

Sirketin mali yatirnmlarindan, hisse senedi ve tahvillerin kupon, ipotekli

ikrazatin faiz, gayrimenkullerin kira vb. gelirlerinden, bu gelirlerin olugsmasi sirasinda

46 Biilent Karakan, a.g.e., s.84.

7 Mubhittin Yurt, a.g.e., s.41.
487, John Hampton, Financial Management of Insurance Companies, New York: American
Management Association (AMACOM), 1993, s.117.
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ortaya c¢ikan amortisman, faiz gideri, karsiliklar ve gider mahiyetindeki vergiler

diisiildiikten sonra ortaya ¢ikan pozitif rakam sirketin mali karini ifade etmektedir.

Verilen toplam sigorta teminatina karsilik tahsil edilen primlerden, istihsal
organlarina ddenen komisyonlar ve hasar tazminatlar1 diisiildiikten sonra ortaya c¢ikan
pozitif rakam ise sirketin teknik karini olusturmaktadir. Sirketin bilango kar1 ise teknik
ve mali karin toplamindan olusmaktadir. Bilango kar1 yeni yatirimlar i¢in bir potansiyel
olusturmaktadir. Bu potansiyeli degerlendirmek ve hacmini belirleyebilmek i¢in hayat
sigorta sektoriinde faaliyet gosteren hayat sigorta sirketlerinin konsolide bilangolarina

bakmak gerekmektedir.

Tablo 18’de hayat ve emeklilik sigorta sirketlerinin 2007 yili sonu itibariyle

fon kaynaklar1 verilmistir.

Bu agiklamalar dogrultusunda Tablo 18’¢ bakildiginda, hayat sigortasi
sirketlerinin 2007 yili sonunda 10.146.986.296 YTL fon birikimi sagladigi

goriilmektedir.

Bu fonlar igerisinde kaynak yaratma hacmine gore kaynagi hukuktan dogan
fonlar 9.108.334.990 YTL’lik kaynak yaratarak en biiyiikk fon kaynagi olurken, bunu
747.710.700 YTL ile kaynagi girisimci olan fonlar, 264.475.682 YTL ile isletme
faaliyetlerinden dogan fonlar, 26.464.924 YTL ile kaynagi ekonomik tercihlerden

dogan fonlar izlemektedir.
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Tablo 18: Hayat ve Emeklilik Sirketlerinde Fon Birikimi ( YTL )

1- GIRISIMCIDEN DOGAN
1-1. Odenmis Sermaye
2- HUKUKTAN DOGAN
2-1. Yedek Akcgeler
Kanuni Yedek Akgeler
Ihtiyari Yedek Akgceler
Olaganiistii Yedek Akceler
2-2. Teknik Karsihklar
Kazanilmamig Primler Karsiligt
Odenecek Tazminatlar Karsilig
Hayat Muallak Hasar Karsilig1
Matematik Karsiliklar
Hayat Matematik Karsiligi
Hayat Kar Payr Rezervi

2-3. Amortismanlar

2—4. Kidem Tazminati1 Karsihig1

3- EKONOMIK TERCIHLERDEN DOGAN

3—1. Serbest ve Diger Karsiliklar

3-2. Yeniden Degerleme Fonu

4- ISLETME FAALIYETLERINDEN DOGAN

4-1. Bilanco Kar1 (Vergi Oncesi)

Teknik Kar
Mali Kar

TOPLAM

747.710.700
231.574.163
77.904.649
11.269.129
142.400.385
8.732.250.440
195.815.608
1.401.246
145.756.900
4.194.638.343
3.921.865.583
272.772.760
103.367.756
41.142.631
26.464.924
264.475.682
76.466.477
188.009.205

747.710.700

9.108.334.990

26.464.924

264.475.682

10.146.986.296

Kaynak: Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi, http://www.tsrsb.org.tr
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2007 yili sonu itibariyle 10.146.986.296 YTL’ ye ulasan fon birikiminin
979.284.863 YTL’ lik kismin1 6zkaynaklar olusturmaktadir.

Odenmis Sermaye 747.710.700
Yasal Yedek Akgeler 77.904.649
Diger Yedek Akge ve Karsiliklar ~ 153.669.514
TOPLAM 979.284.863

Ozkaynaklarn da 747.710.700 YTL’si 6denmis sermayeden, 77.904.649
YTL’si yasal yedek akcelerden, 153.669.514 YTL’si ise diger yedek akge ve

karsiliklardan olugsmaktadir.

Hayat sigortasinin fon birikimi her gecen yil bilylimeye devam etmektedir.

Ancak heniiz gelismis iilkeler seviyesinden ¢ok uzaktadir.
2.4. HAYAT SIGORTALARINDA OLUSAN FONLARIN EKONOMIK
VE SOSYAL ISLEVI
2.4.1. Ekonomik Islevi

Hayat sigortalarinda olusan fonlar bir yandan prim 6demesi yapan bireylerin
ekonomik gii¢lerini korurken diger yandan da iilke ekonomisinin gelismesinde ve yeni

ekonomik birimlerin olusmasinda etken olur.
2.4.1.1. Tasarruf Kaynagi ve Sermaye Birikimi Saglar

Yoksullugun ve ekonomik azgelismisligin olusturdugu kisir dongiiyi
pargalamak i¢in sermaye birikimine ihtiyag vardir®. Sigortacilik ekonomilerin en
onemli ihtiyaci olan ve gelismenin saglanmasini yatirimlarin finanse edilmesini
saglayan fonlarin olusturulmasinda gelismisligi ile orantili olarak etkin bir rol alan

faaliyet alanmdir.

4 A. Paul Samuelson, Economics, 9. Baski, Tokyo, 1973, s.775.
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Ekonomik gelisme ¢abasinda bulunan her toplum sermaye birikimine ihtiyag
duymaktadir. Ciinkii dengeli bir ekonomik biiyltime kaynaklara yani sermaye birikimine
ihtiyag duyar. Bu kaynaklar ise ulusal tasarruflardan olustugu siirece saglikli biiyiime
gerceklesebilir. Az gelismis iilkelerde hayatin her aninda ortaya ¢ikan sorunlarin,
ihtiyaclarin karsilanmasi yatirimlarin gergeklestirilmesiyle miimkiindiir. Bir yatirinmin
gerceklesmesi ise finansmanin saglanmasi ile miimkiindiir. Bir yatirimin gerceklesmesi
ise finansmanin saglanmasi ile miimkiindiir. Toplumlarda tiikketimlerin yerini
tasarruflara birakmasi bu finansmanin saglanmasi icin ilk adimdir. Bir iilkedeki tasarruf
miktar1 ile o iilke ekonomisinin biiyiimesi dogru orantihdir. Iste sigorta sektorii
toplumun giivence ihtiyacini karsilarken mecburi bir tasarruf imkanini da saglamis
olmaktadir. Bu tasarruflar sermaye birikimini, bu birikim ise yatirnm kaynaklarin

olusturur™.

Ulkelerin gelismislik diizeylerinin en dnemli gostergeleri GSMH ve kisi basina
diisen gelir miktaridir. Sigortacilik oOzelliklede hayat sigortaciligi fertlere tasarruf
olanag1 saglar. Bu tasarruflarin biiyiikliigii ile de reel gelirin artmasi ve refah diizeyinin

yiikselmesi saglanir
2.4.1.2. Koruyucu Niteliktedir, Ekonomik Cékiintii ve Kayplart Onler

Hayat sigortalarinin koruyucu niteligi ekonomik c¢okiintii ve kayiplar
onlemektedir. Sigortalinin ge¢iminden sorumlu bakmakla yiikiimli kisiler oldugu
diisiiniildiglinde yasamimi kaybetmesi halinde geride kalanlarinin, malul kalip
calisamamasi1 halinde ise hem kendisinin hem de ailesinin ugrayacagi ekonomik

¢okiintii sigorta tarafindan onlenir.

Bireylerin yagamlar1 boyunca lizerlerinde tasidiklari riskleri alinacak tedbirlerle
azaltmak miimkiin olsa bile tamamen ortadan kaldirabilmeleri miimkiin degildir. Sigorta
insanlarin yasamlarindaki hedeflerini gerceklestirme siirecinde bir riskin dogmasi
halinde bu hedeflerini ger¢eklestirmelerine yardimci olur ve ekonomik potansiyeli

koruyucu yonde destekler.

50 Muhittin Yurt, a.g.e., s.58.
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Kisilerin karsilasabilecekleri ayni tiir risklere karsi birleserek tek baslarina
tagtyamayacaklar1 ekonomik zararlar1 ¢ogunluga dagitarak Onlemeleri sigorta
faaliyetinin temelini olusturur. Sigorta sirketleri bu dayanisma islemini organize eden
kuruluglardir. Bu dayanisma ile ekonomik kayiplar ¢cogunluga dagilmakta ve durumun

ekonomik bir ¢okiintiiye doniismesi engellenmektedir.
2.4.1.3. Vergi Kaynagidir

Sigortanin iilke ekonomisi acisindan bir 6nemi de, tasarruflara kaynak teskil
eden vergilere de biiyiikk oranda katkida bulunmasidir. Sigorta igletmeleri yil sonu
bilangolarina gore kendilerine diisen vergi miktarini1 6derler. Bunun disinda ellerindeki
tahvil, hisse senedi, gayrimenkul gibi yatirim unsurlarinin da gelir ve bina vergilerini
Oderler. Ayrica, her sigorta poligesi basina prime oranla, gider vergisi, yangin sondiirme
vergisi, garanti fonu, 6lime bagli hayat sigortalarinda veraset ve intikal vergisi gibi

vergiler tahakkuk ettirilir. Bu vergiler iilkelere gore farkhiliklar gosterir™.
2.4.1.4. Milli Serveti Korur ve Giiclendirir

Sigortanin bireylere sagladig: yararlar ayn1 zamanda tiim toplum ve ekonomiye
katkida bulunur. Boylelikle kisilerin mal varliklarinin ve c¢alisamadiklar1 donemde de
yasam standartlarinin korunmasinin saglanmasi ile bu varliklarin zarar gormesi ve

ortadan kalkmas1 sonucu olusacak kayiplar ortadan kaldirilir.

Sigorta sektoriiniin geri kaldig tilkelerde her tiirlii dogal afetin yol ac¢tig1 zarar
ve ziyan devletin ve neticede toplumsal kaynaklarin kullanilmasi sonucu ortadan
kaldirilmaya ¢alisilir ve bunun icin yiiksek maliyetlere katlanilmaya ¢alisilir. Oysa
sektorlin gelismis oldugu iilkelerde bu fonksiyonun 6nemli bir bolimii sigorta ve
reaslirans mekanizmasi aracilifiyla ikame edilir. Reasiirans mekanizmasinda sigorta

sirketi tizerine aldig1 riskin bir boliimiinii baska bir sigortactya devretmektedir™”.

5! Sebnem Duman, a.g.e., s.23.
2 Eli A. Grossman, Life Reinsurance, Atlanta: FLMI Insurance Education Program Publications, 1980, s.1.
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2.4.1.5. Istihdam Imkani Saglar

T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 Sigorta Denetleme Kurulu’nun 2007 yili
Tirkiye’de Sigorta Faaliyeti Hakkinda Raporuna goére sigorta sirketleri 2007 yili sonu
itibariyle %681 {niversite mezunu olan 15.138 personeli istihdam etmektedir.
Sirketlerde calisan personelle birlikte 16.011 acente, broker ve eksper olarak
calisanlarda dikkate alindiginda sigorta sektorii istthdam hacmi ve calisanlarin niteligi

bakimindan pozitif bir ivme kazanmis ve tlilkenin 6nemli bir istthdam alan1 olmustur.
2.4.1.6. Kredi Teminini Kolaylastirir

Giiniimiizde biiyiilk sermaye gerektiren sanayi, ticaret, tasimacilik gibi is
alanlarinda yatirimlar kredi alarak gerceklestirilmektedir. Kredi veren kurulusun tizerine

aldigi riski devretmesi i¢in sigorta mekanizmasi devreye girmektedir>>.

Kredi veren kuruluslar, kisinin krediyi kullanma amacina uygun olarak talep
ettikleri sigorta poligesi ile kendi haklarim1 da giivence altina almaktadir. Bdylece
yatirim yapmak i¢in kredi alan bir sanayi kurulusunun aldig1 kredi karsilig1 o yatirirmin
sigortas1 yapilarak, onceden dngoriilmesi miimkiin olmayan bir riskin ortaya ¢ikmasi
halinde yatirrmin durmasi ve kredi borcunun o6denemez hale gelmesi Onlenmeye
calisilir. Artik tiiketici kredilerinde dahi hem satin alinan ev, araba vs. sigortalanmakta,
hem de kredi kullanan kisinin yagami sigorta teminat1 altina alinip, lehtar olarak banka
gosterilmektedir. Boylelikle bankalar ticari hayatin olagan riskleri ve kisinin ticari

ahlakini degerlendirerek daha kolay kredi vermektedir.
2.4.1.7. Yatirim Giiciinii Arttirir

Hayat sigortaciligi ile kisilerin bireysel tasarruflar1 toplanarak finansal
piyasalara aktarilmakta ve kurumsal yatirimci kimligi ile sigorta sirketleri bu
piyasalarda elde ettikleri yatirnm gelirlerini sigorta siirelerinin sonunda sigortalilara

yansitmaktadir.

53 Haydar Arseven, Sigorta Hukuku, Istanbul: Beta Yayncilik, 1991, s.25.
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Ulkelerin gelisim siireglerinde kisilerin yatirrm giiglerinin arttirilmasi ulusal
tasarrufu gelistirmekte, kisileri tiikketime yoneltmek yerine tasarrufu tercih etmelerini
saglamaktadir. Tasarruflarin iilkenin ve toplumun ihtiya¢ duydugu yatirimlarin
finansmaninda kullanilmasi, kiigiik tasarruflarin finansal piyasalarin ihtiya¢ duydugu

bliytikliikte kaynak olusturmasini saglamaktadir.
2.4.1.8. Ekonomi I¢inde Bir Sektérdiir

Sigorta ekonomi i¢inde bir sektordiir. Sigortaciligin gelisimi tilkelerin yapisal
ozelliklerine gore farkliliklar gdstermekte; kiiltiirel, sosyal ve ekonomik diizeyi yliksek

toplumlarda sigortacilik ileri diizeyde bulunmaktadir.

Sigorta kuruslarinda birgok is¢i calisir ve gelirini buradan elde eder. Yarattigi
fonlar1 tahvil ve hisse senedi, gayrimenkul alim1 ve ikrazlarinda kullanarak yatirimlarda
bulunur. Bu yatirnm gelirlerini de tekrar yeni yatirimlar i¢in kullanir. Menkul degerler
piyasasinda onemli roller oynar. Toplum i¢in sosyo-ekonomik ¢okiintii demek olan
kayiplarin oniinii alir. Biitiin bu islemlerin ¢esitli asamalarinda vergiler dder. Sigorta
sektorii hizmet iireten sektorler smifindadir. Ozellikle 5demeler dengesi iizerine dengesi
etkileri nedeniyle onem kazanmaktadir. Mali kurumlar icinde yer almaktadir ve bu
nedenle de ekonomik gelisme agisindan onemli katkilarda bulunabilme o6zelliklerine

sahiptir™*.

Ekonominin gelismesi ile sigorta ve ozellikle olusturdugu uzun vadeli fonlarla
hayat sigortaciligi yakindan ilgilidir. Sigortanin ekonomideki riskleri iistlenmedeki
yerini bu riskleri dagitarak ekonomideki dengeyi saglamadaki 6nemini kavramak
gerekir. Bu nedenle sigortayr ekonomik hayatin emniyet siibabidir diye tanimlayanlar

oldugu gibi sigorta iktisadi hayatin yayidir diyenlerde vardir>.
2.4.2. Sosyal Islevi

Sigortanin sosyal islevi sigortacilik faaliyetinin temelini olusturan karsilikli

yardimlagsma ve emniyettir. Sigorta dogabilecek risklere karsi prim topladigr grubun

5% Sebnem Duman, a.g.e., s.23. )
> Alaattin Biiyiikkaya, Tiirkiye’de Sigortacilik Hizmetleri ve Odemeler Dengesine Etkisi, (Yaymlanmamis
Doktora Tezi, istanbul Universitesi SBE, 1976), 5.25.
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icerisinde riske maruz kalanlarin magduriyetini karsilayarak toplumda ani gelir

kayiplarini ve farklilagmalarini giderir.
2.4.2.1. Dayanisma Saglar

Bir bireye ya da kurulus ait deger kayiplarinin, ayni risk ile karsi karsiya olan
diger kisiler arasinda dagitilarak paylastirilmasi islemlerinin organizasyonu sigorta
kuruluslar tarafindan gerceklestirilir. Bu islemler sonucunda gergeklesen hasar ile ilgili

telafi mekanizmas: siiratle isler ve agilan yara onarilmis olur’®.
2.4.2.2. Sosyal Cokiintiileri Onler

Kisilerin gerek mallarinin gerekse canlarimin sigortalanmamasi durumunda
riske maruz kalmalar1 halinde ugrayacaklar1 kayiplar1 telafi etme imkanlar1 da yoksa

cok biiyiik bir ¢okiintliye ugrayacaklar ortadadir.

Bireylerin hayatlar1 iizerine yapilan sigortalarda risk gerceklestiginde sigorta
sirketi yasamini kaybeden kisinin gec¢imini sagladigi ailesinin ekonomik kaybini
karsilayarak ailenin dagilmasini 6nleyecek ve en onemli islevlerinden birini yerine

getirmis olacaktir.
2.4.2.3. Sosyal Refah Diizeyini Yiikseltir

Hayat sigortacilig1 araciligiyla gergeklestirilen tasarruflarin iilke ekonomisi i¢in
gerekli alanlarda yatirima doniistiiriilmesi ya da yatirimlarin finanse edilmesi ile ulusal

ekonominin bilylimesine ve toplumun refah diizeyinin gelismesine katki saglanir.

Sigorta bilincinin genis halk Kkitlelerine yayilmasi bir egitim ve kiiltiir
meselesidir. Parasini evinin bir yerine gizleme yerine bankaya yatirmayi tercih etme
diizeyine gelmis bir kisi ya da iilke ekonomisi agisindan, birikmis parasi ile altin alma
yerine hisse senedi vs. almayi tercih eden kisi gibi bir miktar para 6deyerek kendini,
malin1 ve ¢ocuklarini glivence altina aldiktan sonra bir¢ok risk i¢in bir kenara koydugu

altinlara gerek kalmayacagi bilincine erigsmis kisilere kalkinmada ihtiya¢ vardir. Bu

% H. William Rodda, Property and Liability Insurance, New-Jersey: Prentice Hall Inc, 1996, s.12.
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sayede atil duran kapasite aktif hale doniisecek ve iilke ekonomisine sagladig: katkilarin

yansimasi da sosyal hayatta kendisini gosterecektir’’.

57 Muhittin Yurt, a.g.e., s.63.
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UCUNCU BOLUM
HAYAT SIGORTASI SIRKETLERINDE FON YONETIMI

Kurumsal Fon Yonetim perspektifinden hareketle, herhangi bir kiymetin
yatirrm portfoylinde degerlendirilmesi miimkiindiir. Portfoye dahil edilen kiymetler
yatirimin ve yatirimcinin tiirine gore degismekte ayni zamanda hukuki gerceveye
bagimli olmaktadir. Olusan fonlar1 yoneten kuruluslar iilkeden iilkeye farklilik gosterse
de bu fonlar biiyiik 6l¢iide sigorta sirketleri, yatirnm bankalar1 ve fon yonetim sirketleri

tarafindan yonetilmektedir™".

Hayat sigortasi poligelerinden diizenli olarak saglanan prim tahsilati yatirima
yonlendirilecek fonlarin biliylimesini ve fon portfoyiiniin yonetilmesindeki etkinligi
dogrudan etkilemektedir. Ayrica hayat sigortasi sirketinin yatirinma ydnlendirdigi
varliklarin getirileri sirketin karliligini, sektordeki yerini ve rekabet giiciinii de
belirlemektedir. Fon yoOnetimindeki etkinlik sirketin pazarlama stratejilerini de
etkilemekte; iyi bir fonlama stratejisi ile kara duyarli iriinlerin pazarlanmasi da

kolaylasmaktadir™.

Finansal piyasalarin gelistigi ve etkili gozetim sistemi olan {ilkelerde
basiretlilik ilkesine ve inan¢h miilkiyet esasina gore yatirim yapilir ve fon varliklari igin
herhangi bir yatirim siirlamasi getirilmesine gerek goriilmez. Finansal piyasalar
gelismemis, sermaye piyasasi hakkinda yeterli bilgiye sahip olmayan katilimcilarin
oldugu gelismekte olan {ilkelerde yatirim ilkelerinin ayrintili olarak belirlenmesi
gerekir. Tirkiye’de de boyle bir uygulama mevcut olup, Sigortacilik Kanunu ve ilgili
mevzuat ile fon varliklarina iliskin diizenlemeler yapilmistir. Bu konu daha detayli

olarak ileriki boliimlerde incelenecektir.

38 Oral Erdogan, Levent Ozer, a.g.e.,s.3
%9 Kenneth Black, Harold D. Skipper, Life Insurance, Englewood Cliffs, New Jersey: Prentice Hall, 1988, 5.536.
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3.1. PORTFOY YONETIMi

Sahip olunan varliklarin ayni veya farkli 6zellige sahip birden fazla kiymete
yatirilmasi sonucu olusan toplam degere portfoy denilmektedir®. Sermaye piyasasinda
tek bir menkul kiymete yatirimda bulunmak bir¢ok agidan risk igerir. Riskin dagitilmasi

amaciyla birden fazla menkul kiymet alinarak portfoy olusturulur.

Bir portdyiin yoOnetilmesi, mevzuatin ve igtiiziglin izin verdigi simirlar
dahilinde, portfdye varlik alinip satilmasi ve bu varliklarin getirilerinin tahsil edilmesi
faaliyetleridir. Varliklarin alinip satilmasi kararlarmma dayanak teskil eden her tiirlii

arastirma ve analiz gibi faaliyetler de portfoy yonetiminin kapsamina girer®'.

Portfdy olustururken finansal varliklara yatirnm siireci temel olarak bes

basamaktan olusmaktadir®*:
- Yatirnmin amaglarinin belirlenmesi
- Yatirim politikasinin olusturulmasi
- Bir portfoy stratejisinin belirlenmesi
- Finansal varliklarin se¢imi
- Yatirimin performansinin 6l¢iilmesi ve gelistirilmesi.

Portfoy olusturmada riskin dagitilmasina, alim satim zamanlamasina, zaman
zaman portfoyde degisiklik yapmaya ve portféyiin bilesimine, likit tutulmasina dikkat

edilmelidir®.
3.2. RiISK YONETIMi

Risk sigortanin temel unsurlar1 arasinda yer almaktadir. Risk temelde

sigortanin var olus nedenleri arasinda sayilmakta ve sigorta isletmelerinde politikalarin

60 http://borsa.terimleri.com/Portfoy.html

8! http://www.finansportfoy.com/docs/pdf/link2.pdf

82 Giirel Konuralp, Sermaye Piyasalar1 Analizler, Kuramlar ve Portféy Yonetimi, Istanbul: Alfa
Yayinlari, 2005, s.7.

53 Serpil Akyol, a.g.e., 5.66.
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belirlenmesinde dnemli bir gosterge olarak degerlendirilmektedir. Sigorta isletmelerinde
yatirimlar agisindan ele alindiginda da, risk kavraminin biiyliik 6nem tasidigi ve bu
kararlar1 6nemli 6l¢iide etkiledigi géz ard1 edilmemelidir. Riskin anlamina ve igerigine
iligkin birgok tanimlama bulunmaktadir. Ancak ortak nokta; bagkasina veya kendisine
yonelik glivensizligin, insanlar tarafindan bilingli bir bi¢imde sorgulanmasi,
Olciimlenmesi ve iistesinden gelinmeye calisilmast olarak belirlenebilir. Bu anlamda
risk; giivensizlik ile esit anlam tagitmamaktadir. Giiven eksikligi yaratan bir nitelik
tagiyan riski, buradan yola ¢ikarak; "pozitif beklentilerin gergeklesmeme olasilig1"

olarak tanimlamak miimkiin olmaktadir®*.

Sigorta sirketleri risk ortaminda faaliyet gosterirler. Sigorta teminati ve diger
finansal servisleri sunduklarinda degisik miktarlarda, 6zellikle aktiieryal ve finansal
riskleri Ustlenmektedirler. Kisilerde riski yonettikleri igin sigorta sirketlerine

bagvururlar®.

Sigortacilikta risk yonetiminin en 6nemli unsurlari; riskten kaginma ve riski

paylasarak azaltmaktir.

Riskten kaginma riski yok etmenin en etkili araglarindan biridir. Isletmenin
karsilastig1 risklerin potansiyel etkisini azaltmay1 amaglamakta, buna kars1 basarili bir

riskten kagis uygulamasit belirli bir riskten kaynaklanan hasar1 kesin olarak ortadan

kaldirmaktadir®®,

Riskin paylasilmasi, belirli bir prim karsiliginda sigortalidan alinan riskin belli

bir boliimiinli veya tamamini reasiirans yoluyla devredilmesidir.

Sigortacilikta en onemli risk faktorii hasar maliyetlerindeki belirsizliktir. Hasar
maliyetlerinin belirsizligi hem yazilan isler lizerinden ayrilan hasar rezervlerini hem de
bu islerden gelecek kar1 veya olusacak zarari belirler. Diger 6nemli riskler, aktiflerin
ekonomik degerlerindeki degisme, borglularin kredibiliteleri ve gelecekte karsilasilacak

masraf tutariin belirsizligidir. Donemler ve olaylar toplam risk iizerinde etkilidir.

8 Tuncer Asunakutlu, “Sigorta Ag¢isindan Giivenlik ve Risk”’;Mevzuat Dergisi, y1l.4, say1.43,
Temmuz 2001, http://www.mevzuatdergisi.com/2001/07a/01.htm
55 Aysegiil Béliikbast, “Sigorta Isletmelerinde Risk Y®6netimi ve Finansal Sisteme Etkileri,
(Yaymlanmamis Doktora Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii,2000) s.9.
5 Niyazi Berk, Sigortacilikta Risk Yonetimi, istanbul: Emek Sigorta,1992,5.117
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Sigortada hasara sebep olan veya arkasinda yatan tehlikeler statik degildir, zamana gore
degisme gosterir. Degisme nedenleri yasal, teknolojik, sosyal, ekonomik, mali, politik
veya cevresel olabilir. Bu degisimlerin etkileri gecmise doniik olabilecegi gelecege

doniik de olabilir®’.

Sigorta sirketlerinin finansal yatirimlarma iligkin riskleri sistematik ve

sistematik olmayan riskler olarak iki ana grupta agiklanabilir.
3.2.1. Sistematik Risk

Sistematik risk, ekonomik, politik ve sosyal c¢evredeki degisikliklerden
olusmaktadir. Piyasadaki menkul kiymetlerin tiimii sistematik riskten farkli oranlarda
fakat ayn1 dogrultuda etkilenirler. Sistematik risklerin énemli olanlar1 enflasyon riski,

kur riski, faiz orani riski, piyasa riski gibi risklerdir®®.

- Enflasyon Riski; Bu risk, yatirima tahsis edilmis paranin enflasyon etkisi
ile satinalma giiciindeki azalma seklinde kendini gdstermektedir. Buna gore, fiyatlar
genel diizeyinde siirekli olarak ve belirgin bir bicimde meydana gelen artis yatirim
getirisinin istiinde olusuyorsa, satinalma giicii azaliyor demektir. Enflasyon menkul
kiymet yatirimlarindan beklenen getirileri ve dolayisiyla menkul kiymetlerin degerini
etkilemektedir. Bu nedenle menkul kiymet yatirimlarinin karlilik diizeyini belirleyen en

6nemli faktorlerden biri enflasyon olmaktadir®.

Sigorta sirketlerinde beklenen enflasyon ge¢mistekinden daha biiyiikse,
gelecekteki hasar 0demeleri beklenenden daha fazla olacaktir. Gelecegin enflasyon
oranlarindaki dalgalanma prim gelirlerini direkt olarak etkileyecektir. Bu konuda
gbzden kagirilmamasi gereken Onemli nokta sigortalanacak mallarin degerinin de
enflasyona bagimli olarak artacagi ve bu nedenle prim gelirlerinde artis olacag:

gercegidir.

57 Mehmet Hakan Sarag, Hayat Digi Sigorta Sirketlerine Yonelik Olarak ABD’de Uygulanmakta
Riske Dayah Sermaye Yaklasiminin Degerlendirilmesi, Ankara: Hazine Miistesarlig1 Matbaast ,
Arastirma-Inceleme Dizisi No: 36 , Temmuz 2003, s.9.

% http://www.iticu.edu.tr/kutuphane/dergi/d2/M00019.pdf, s.1.

59 A.Fatih Polat, Portfoy Kuram ve Etkin Portfoy Serlerinin Olusturulmasi, (Yaymlanmans
Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi, SBE, 1995), s.7.
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- Kur Riski; Doviz piyasalarinda para birimlerinin birbirlerine karst deger
kazanma ve kaybetmeleri sonucunda ortaya c¢ikan riskler olarak tanimlanabilir.
Develiiasyon ve revaliiasyon donemlerinde isletmelerin kazangl ¢ikabilmesi kurlardaki
degismeleri onceden tahmin ederek, pozisyon almalarina baghdir’’. Kurlardaki
degisiklikle, degisik iilkelerdeki faizler arasinda siki bir iligki bulunmaktadir.
Kurlardaki degiskenlige paralel olarak, yabanci iilkelerde yapilan yatirimlarin

karliliklar1 da degisebilecektir.

Kur riskinden korunabilmek ig¢in, yatirimcilarin olusturacaklari uluslararasi
portféylerin de farkl iilkelere ait menkul kiymetlere yer vermeleri, kur riskini azaltici

bir rol oynayabilir.

- Faiz Oram Riski; Bu risk, gerek nominal gerekse reel faiz oranlarindaki
hareketlenmelerden kaynaklanir. Faiz riski, aktif kalemleriyle pasif kalemleri arsinda
vade ya da faiz bazinda bir uyumsuzluk olmasi veya degisken faizli mali
yiikiimliiliiklerin gelecekteki nakit akimlari, gelir—gider iizerinde belirsizlige yol agmasi

halinde ortaya ¢ikar’'.

Faiz orani riski, sabit faizle bor¢lanmay1 miimkiin kilan menkul kiymetler i¢in
esas olan bir risk tiiriidiir. Sabit getirili menkul kiymetlere yatirim yapan yatirimci,
piyasa faiz oraninin yiikselmesi durumunda bundan zarar goriir. Faiz orani riski, faiz

oraninin en diisiik oldugu zaman en az, en yiiksek oldugu zaman ise en fazladir.

Faiz orani riski iki yonlii ele alinabilir. Bir taraftan faiz oranindaki degismeler
menkul kiymetlerin fiyatini1 etkilerken, 6te yandan, faiz oranindaki yiikselme yatirimci
icin kaybedilmis bir firsat olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii faiz oranindaki yiikselme
menkul kiymetin fiyatinin diismesi demektir. Bu nedenle, yatirimci i¢in enflasyon
riskinde oldugu gibi zarar s6z konusu olmaktadir. Sabit getirili menkul kiymetlerin
vadesi, faiz oranlar1 degistiginde fiyat {lizerinde Onemli bir etkiye sahiptir. Cilinki
menkul kiymetlerin fiyat1 ile piyasadaki faiz oranlar1 arasinda ters yonlii bir iliski

bulunmaktadir. Buna gore, faiz oranlarindaki yiikselme, fiyatlarin diisiisiint, faiz

7 Ozdemir Akmut, Kriz Dénemlerinde isletmelerin Karsilastiklart Finansal Sorunlar ve Risk
Yonetimi, isveren Dergisi, cilt.1000K, say1.5,May1s 2001,5.36.

" Faik Celik , “Tiirk Bankaciliginda Risk Y&netimi Y6netmeligi Donemi ve Piyasa Riski Olgiim Metodlar™,
iktisat Dergisi, y11.37, say1.420, Eyliil 2001, 5.62.
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oranlarindaki diisiis ise, menkul kiymetlerin fiyatlariin yiikselisini ifade eder. Faiz
oranindaki dalgalanmalar ve varliklar ile yiikiimliiliikler arasinda yukarida anlatildigi
sekilde vade farki olugmasi faiz orani riskini arttiran baslica faktorlerdir. Faiz oram

riskini azaltmaya yoOnelik baslica uygulamalar ise;

-Uzun vadeli ve siirekli varliklarin uzun vadeli kaynaklarla, kisa vadeli ve

gecici varliklarin kisa vadeli fonlarla karsilanmasi,

-Net faiz marjin1 yeterince yiiksek tutmaya yonelik bir politika izlenmesi

seklinde dzetlenebilir’>.

- Piyasa Riski; Piyasa riski isletmenin bilango i¢i ve bilango dis1 hesaplarda
isletmece tutulan pozisyonlarda finansal piyasalardaki dalgalanmalardan kaynaklanan
faiz, kur ve hisse senedi fiyat degismelerine bagli olarak faiz orani riski, hisse senedi

pozisyon riski ve déviz kuru riskinden dolay1 zarar etme ihtimali olarak tanimlanir’.

Piyasa riskinden kaynaklanan fiyat degismeleri, sirketin denetimi disindadir.
Beklenilmeyen bir savasin baslamasi veya bitmesi, se¢cim yili olmasi, politik
faaliyetlerin artmasi, piyasada spekiilatif faaliyetlerin artmasi gibi faktorler, piyasay1
etkileyen psikolojik faktorlerdir. Yatirimeilarin gelecek hakkindaki bekleyislerinin
karamsar ya da iyimser olmasini etkileyen bir¢ok neden, piyasa riskinin etkinligini

arttirici ya da azaltici rol oynayabilir.

Piyasa riski, yiiksek kaliteli finansal varliklardan ziyade diisiik kaliteli finansal
varliklar lizerinde daha fazla hissedilir. Aktif olmayan pazarlarda, aktif pazarlara kiyasla
daha yiiksek piyasa riski s6z konusudur. Piyasa riski, hisse senetlerini tahvillerden daha
fazla etkiler. Ciinkii, tahvil ve bunlar gibi bor¢lanma senetlerinin gercek degerleri, hisse
senetlerinin degerlerinden daha hassas tahmin edilebilir. Bu 6zellik, tahvil piyasa
fiyatinin, bir hisse senedi fiyatina gore piyasa riski nedeni ile daha az dalgalanmasina
neden olur. Yatirnmecinin g¢esitlendirme yoluna giderek piyasa riskini azaltmasi veya

ortadan kaldirmasi olduk¢a uzak bir ihtimaldir. Ciinkii, piyasa riskinin ortaya

72 Arman T. Tevfik , Giirman Tevfik, Bankalarda Finansal Yonetime Giris, Istanbul: TBB
Yayinlari, No.203,1997, 5.260.

73 Ziya Tung Alooglu, Bankacilik Sektoriiniin Karsilagtigi Riskler ve Bankacilik Krizleri Uzerindeki
Etkileri,( Yaymlanmamis Uzmanhk Yeterlilik Tezi, TCMB Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel
Midiirligii, Ankara 2005), s.39.
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ctkmastyla birlikte, tiim menkul kiymetler ayn1 yonde hareket etmektedirler. Piyasa
riskini en aza indirmek, piyasa disiplinin saglanmasiyla miimkiindiir. Piyasa disiplini;
piyasadaki kurumlarla ilgili bilgilerin zamaninda dogru ve seffaf sekilde alinmasini
icerir. Bankacilik sektoriinde piyasa disiplinin saglanmasiyla birlikte, piyasadaki ilgili
birimler, ¢cok daha saglikli degerlendirmeler yapabilecekler ve bodylece istenmeyen

riskler en aza indirilecektir’*.
3.2.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk bir sirket veya sektore Ozgii olan risktir.Yonetim
hatalar1, kesifler, reklam kampanyalari, tiiketici tercihlerindeki degismelere yol agabilir.
Sistematik olmayan faktorler, diger endiistriler ve genel olarak menkul kiymetler
piyasasint etkileyen faktorlerden bagimsizdir. Sistematik olmayan risk, ¢ok iyi
cesitlendirilmis bir portfdyde ortadan kaldirilabilecek bir risk tiiriidiir. Sistematik riskin
kontrol edilmesi imkansizken, sistematik olmayan riskin kaynaklarinda yapilan

degismelerle ve yonlendirmelerle kontrol edilmesi ve yok edilmesi miimkiindiir”.

- Faaliyet Riski; Baz1 finansal araclar, varliklar veya bu varliklarla elde edilen
kazanglar iizerinde hak dogurmaktadir. Sirket hisse senetleri bu tiirden bir menkul
kiymettir. Sirket hisse senedine yapilan yatirimlardan saglanan kazang sirketin faaliyet
sonuclarina baghdir. Sirketlerin hisse basina kazanclar1 veya hisse basina dagittiklar
temettii, hisse senedi fiyatlarin1 ve hisse senedi yatirimlarindan saglanan kazanci
etkileyen faktorlerdendir. Bu nedenle sirketlerin karlarinda veya temettiilerindeki

dalgalanmalara faaliyet riski denilebilir’.

- Yonetim Riski; Sirket yoneticilerinin hatalar1 ile dogrudan ilgili risklerdir.
S6z konusu hatalarin sirketin verimliligine direkt olarak yansidig1 varsayimina dayanir.
Sirket yoneticilerinin hatalarindan ortaya ¢ikan bu risk tiirli portféyde ¢esitlendirmeye

gidilerek azaltilabilir.

* Gazi Ercel, “ Bankaciliktaki Son Gelismeler”, Konusmalar—1999, fstanbul: TCMB iktisadi
Kalkinma Vakfi- Akdenet, Eyliil 2000,s.135.

5 Ozgiir Demirtas, Ziilal Giingor, “Portfdy Yonetimi ve Portfoy Segimine Yonelik Uygulama”,
Havacilik ve Uzay Teknolojileri Dergisi, Cilt.1; say1.4;Temmuz 2004;s.104

76 Biilent Karakan; a.g.e.,s.90.
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Sigorta sirketlerinin tasidig1 risklerden biride mortalite oranlarindaki
degismelerdir. Mortalite tablolari, belli bir niifus toplulugunu olusturan kisilerin belli bir
stire iginde ne kadarmmin sag kaldigin1 ve ne kadarinin 6lmiis oldugunu gosteren

tablolardir.”’

Sigorta sirketlerinin fiyatlandirma kararlarina dayanak noktas1 olarak
kullandiklar1 mortalite oranlar1 yillar siiren arastirma ve incelemeler sonucunda
olugsmustur. Ancak her {ilkenin kendisi i¢in olusturdugu tablolarin bulunmamasi bu
konudaki 6nemli bir sorundur. Birgok iilkede sigorta sirketleri gelismis iilkelerin
kullandiklar1 gegmis yillara ait tablolar1 kullanmaktadir. Tirkiye’de hayat
sigortalarinda, Isvicre (1948-1953) ve ABD (1953-1958) mortalite tablolar:

kullanilmaktadir’®.
3.3. HAYAT SIGORTASI SIRKETLERINDE YATIRIM PRENSIPLERI

Sigorta sirketleri; hayat sigortasi poligelerinden uzun yillar boyunca prim geliri
elde ederler. Police sahiplerine kars1 yiikiimliiliiklerine yerine getirebilmesi i¢in elindeki

kaynaklar1 kullanirken baglica yatirim ilkelerine bagl kalmalidir.
3.3.1. Likidite Ilkesi

Likidite, genel isletme literatiiriinde isletmenin borglarini 6deyebilme yetenegi,
sigorta isletmeciliginde ise sigorta sirketlerinin muhtemel taahhiitlerini ve hasar
O0demelerini karsilamak ic¢in s6z konusu olacak olan tazminat tutarlarin1 6deyebilme

yetenegi olarak tanimlanmaktadir’.

Likidite gerekleri acgisindan hayat ve hayat dis1 sigorta sirketleri arasinda
yapisal bir farklilik s6z konusudur. Hayat sigortasi policeleri genel olarak daha uzun
vadelidir ve hasar 0demesi yapilana kadar periyodik O6demeler ile prim geliri elde
edilmektedir. Bu nedenle hayat dalinda hasar 6deme siklig1 ve miktar1 genel olarak daha

kolaylikla ve dogruya yakin tahmin edilebilir bir 6zellik tasimaktadir®. Hayat sigortasi

T Robert E. Larson, Erwin A. Gaumnitz, Life Insurance Mathematics, Wisconsin, 1951, s.1.
78 Serhat Yanik, Sigorta Isletmelerinde Mali Yeterlilik Analizi, Istanbul: Gokhan Matbaasi, 2001, s.185
7 Kamuran Pekiner, Sigorta isletmeciligi Prensipleri Hesap Biinyesi, istanbul: Formiil Matbaasi,
1981, s.79.
8 Ali ihsan Karacan, Sigortacilik ve Sigorta Sirketleri, istanbul: Baglam Yayncilik, 1994, 5.133.
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sirketlerinin prim gelirleri hasar 6demelerini karsilamaya devam ettigi siirece ilave
likidite gereksinimi az olacagindan daha uzun vadeli ve daha az likit varliklara yatirim

yapabilme olanagina sahip bulunmaktadirlar.
3.3.2. Uyumlastirma ilkesi

Hayat sigortalarinda miisteriye sunulan sigorta {iriinii piyasadaki diger yatirim
olanaklar1 tarafindan belirlenmektedir. Bu nedenle yapilan sozlesme ile yatirimlar
arasinda dogrudan bir baglanti vardir. Bu baglanti uyumlastirma olarak bilinir ve
uyumlastirilmig  varlik ve yiikiimlilik portfoyleri hayat sigortasi endiistrisinin

baslangicindan beri ilk ve temel yatirim arac ve ilkesidir®’.

Hayat sigortalarinda sigorta ettirenin 6deyecegi primler belirlenirken, énemli
bir kriter, sigorta sirketinin bu primleri yatirima sevk ederek ne kadar yatirim geliri elde
edecegidir. Sigorta sirketleri, hazine bonolari, devlet ve 06zel sektor tahvilleri,
gayrimenkuller, hisse senetleri gibi yatirim araclarina topladigi fonlar1 plase etmektedir.
Topladig1 fonlarin bir kismini 6zel sektoriin menkul kiymetlerine yonlendirerek yiiksek
faiz gelirleri elde etmekte ve bu sayede talep edecegi prim tutarini daha diistik tutarlara

cekebilmektedir™.
3.3.3. Emniyet ilkesi

Sigorta sirketlerinin kaynaklarinin 6nemli bir kismi sigortalilarma kars:
yiikiimliiliiklerinden olustugu i¢in bu kaynaklar1 kullanirken emniyet ilkesine uymalari
gerekmektedir. Hangi yatirim araglarini kullanacaklarini segerken riski diisiik emniyeti

yliksek olanlari tercih etmeli, spekiilatif girisimlerden ka¢inmalidirlar.

Yatirirm emniyet ilkesi sigorta sirketlerinin degisik faaliyet alanlarindaki
girisimlerinde daha ¢ok &nem kazanmaktadir. Ozellikle, sigorta sirketlerinin sanayi
isletmelerine ortak oluslar1 veya uzun vadeli bor¢ vermeleri sirasinda s6z konusu olan

bu husus yatirilan paranin geri 6denmesini ve faiz gelirinin garanti altina alinmasini sart

8! Esra Denizci Yiicel, Tiirk Sigorta Sektoriinde Hayat Sigortalarinin Fon Yaratma Kapasitesi, Yaratilan
Fonlarin Finansal Piyasalarda Degerlendirilmesi ve Hayat Sigortalarinda Kar Pay1, (Yaymlanmamis
Doktora Tezi, Marmara Universitesi, BSE, 1998) , 5.62.

82 Dani L. Long, Gene A. Morton, Principles of Life and Healt Insurance, Atlanta, 1992, s.27
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kosmaktadir. Bor¢ verilen sanayi isletmesinin piyasadaki durumu ve teminat olarak
gosterilen initelerin saglamliklart bu aranan garantinin degerlendirilmesinde ihmal
edilmemesi gereken unsurlar arasindadir. Gayrimenkullere yapilacak yatirimlarda ise
durum farklidir. Gayrimenkuller aranan garantiyi fazlasiyla saglayacagi gibi, konjonktiir
dalgalanmalarina kars1 hassasiyetleri, hisse senetleri ve tahvillere nazaran daha
olumludur. Bu nedenle 6zellikle enflasyonun oldugu bir ekonomide, sigorta sirketleri

gayrimenkul yatirimlarina daha fazla 5nem vermektedirler®.

Yukaridaki agiklamalardan da anlasildigi gibi sigortacilikta emniyet ilkesi
karliliktan daha 6nemlidir. Bir¢ok {ilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de sigorta sirketlerinin
kaynak kullaniminda emniyet ilkesine uymalari i¢in yapacaklar1 yatirnmlarin miktarina

yasal sinirlamalar getirilmistir.
3.3.4. Rantabilite (Karhlik) ilkesi

Hem hayat sigortasi hem de hayat dis1 sigorta sirketlerinin en temel

hedeflerinden biri karlilik ilkesidir.

Hayat sigortas1 dalinda, kaynaklarin yatirim araglarina tahsisi ile saglanan
gelirler polige sahiplerine dagitilmaktadir. Bu nedenle polige sahiplerinin beklentilerini
karsilayacak bir gelirin saglanmas1 gerekmektedir. Bu 6zellikle police sahiplerini sirkete
bagh tutmak ve yeni policelerin satisin1 kolayliklastirmak agisindan 6nemlidir. Hayat
sigortas1 policesi, police sahipleri acisindan bir yatirim alternatifi olarak goriildigiinden

hayat sigorta sirketlerinin tatmin edici bir getiri saglamas1 gerekmektedir.

Sigorta sirketlerinin yapacaklar1 yatirimlarda likidite, emniyet ve karlilik
ilkelerinin hepsini birden ayni agirlikla gerceklestirmesi oldukca giictlir. Yatirim
prensiplerini etkin olarak uygulayabilmesi icin likidite, uyumlastirma, emniyet ve
karlilik ilkelerini optimum noktada birlestirecek bir yatirnm politikast izlemesi

gerekmektedir.

8 Kamuran Pekiner, a.g.e. ,s.134.
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3.4. HAYAT SIGORTASI SIRKETLERININ YATIRIM KARARLARINI
ETKILEYEN FAKTORLER

Hayat sigortast sirketlerinin topladiklar1 kaynaklar1 yatirnm alanlarina

aktarmalari sirasinda belirleyici olan faktorleri asagidaki gibi 6zetlememiz miimkiindiir:

-Kaynak kullanimini etkileyen ve hatta belirleyen 6nemli unsurlardan birisi
sigorta sirketlerinin hangi finansal varliklara ne 6l¢iide yatirim yapabilecegini belirleyen
kamusal diizenlemelerdir. Belirli finansal varliklar 06zellikle hisse senetleri ve
gayrimenkullerin toplam varliklar i¢inde belli bir oran1 agmamasi ve dzkaynagin belirli
bir orani ile kisitlanmasi yaygin bir uygulamadir. Bazen de bir sirkete ait hisse senedi ve
bor¢clanma senedinin portfoy icinde belli bir orani asmamasi Ongdriilmektedir. Bu
konudaki diizenlemeler genel olarak hayat dalinda daha kisitlayici ve belirgin bir 6zellik

tasimaktadir®™. Bu konu bir sonraki boliimde daha ayrmtili incelenecektir.

Sigorta sirketlerinin yatirnm kararlarin1 etkileyen 6nemli unsurlardan biride
faaliyet gosterdikleri iilkenin para ve sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyidir.
Gelismis para ve sermaye piyasasina sahip iilkelerde sigorta sirketlerinin yatirim
yapabilecegi finansal araglar daha genis bir yelpazeye sahiptir. Hayat sigortasi sirketleri
acisindan bu konu c¢ok daha biiyiik bir 6nem tasimaktadir. Uzun vadeli sozlesmelerle
sigortalilara kars1 sorumluluk altina giren hayat sigorta sirketlerinin ellerindeki fonlar
police sahiplerine yeterli getiriyi saglayabilecek finansal varliklara yatirmasi
gerekmektedir. Geligmis para ve sermaye piyasasina sahip olmayan az gelismis ya da
gelismekte olan iilkelerin secebilecegi finansal varlik c¢esidi gelismis iilkelere oranla
olduk¢a azdir. Bu durum gelismekte olan {iilkelerde hayat sigortaciliginin gelisimini

engelleyen nedenlerdendir.

Yatirim kararlarini etkileyen bir diger 6nemli unsurda enflasyon oramidir.
Enflasyonist yap1 hem hayat sigorta sirketleri hem de sigortalilar tizerinde olumsuz etki

yaratmaktadir™. Enflasyonun oldugu ekonomiler uzun donemli yatirimlari riskli

8 Ali ihsan Karacan, a.g.e. , .86 .
85 Riistem Haciriistemoglu, Cemal ibis, Gokeen Giirbiiz, Besyiiz Bilyiik Sanayi Isletmesinde Enflasyon
Muhasebesi Uygulama Arastirmasi, Istanbul: Alfa Kitabevi,1999,s.1.
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kilmakta, hem sigorta sirketlerinin yapmis oldugu hesaplamalarin gegerliligini ortadan

kaldirmakta hem de sigortalilarin yapmis oldugu tasarrufun degerini diisiirmektedir.

Enflasyonist ortamlarda hayat sigortasi pazarlamasi teknikleri belli olup bu
teknikler “primin satinalma degerinin korunmasi” bi¢iminde Ozetlenebilir. Bu

dogrultuda cesitli {ilkelerde su uygulamalarla karsilagilmaktadir:

-Prim, yillik olarak s6zlesme baslangicinda belirlenen bir oranda sabit olarak

arttirlir.
-Prim, aylik veya yillik olarak bir endekse baglanarak arttirilir.
-Prim, istikrarli bir yabanci para birimine baglanarak ifade edilir.

Tiirkiye’de bu uygulamalardan sabit oranli prim artisina, dovize endeksli prim

artigina ve enflasyona endeksli prim artisina rastlanmaktadir®®

Sigorta sirketlerinin yapacaklar1 yatirimlart bulunduklar1 {ilkedeki yasal
diizenlemeler, para ve sermaye yapilarinin gelismislik diizeyi ve ekonominin enflasyon

yapis1 yonlendirmektedir.

86 Abdullah Karacik, Enflasyonist Ortamda Hayat Sigortasi Pazarlamasi ve Tiirkiye’nin Tecriibesi,
Iktisadi Arastirmalar Vakfi, Tiirkiye’de Hayat Sigortalari Semineri, Istanbul:1993, s.55.
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DORDUNCU BOLUM

HAYAT SIGORTASI SIRKETLERININ YATIRIM

ARACLARI VE GETIRILERI

4.1. HAYAT SIGORTASI SIRKETLERININ YATIRIM ARACLARI

Tiirkiye’de sigorta sirketlerinin topladiklar1 fonlarin  degerlendirilmesi,
sigortalilarin korunmasi amaciyla devlet tarafindan belirlenmektedir. Daha oOncede
deginildigi gibi sigorta sirketleri birgok mali kurumdan farkli olarak ellerindeki fonlar
oncelikle emniyet prensibini daha sonra likidite ve karlilik prensiplerini g6z onilinde

bulundurarak yatirima dontistiirmektedirler.

Sigorta isletmelerinde yatirim, sigorta giivencesi hizmetinin sunumuna hazir
hale getirilmesiyle yakindan iligkili temel bir faaliyet olarak ele alinmaktadir. Bu agidan
sigorta yatirimlarmin hacmi, kalitesi ve yapisi, sigortalilara karst {istlenilen
sorumluluklarin yerine getirilmesinde ©onemli bir giivence unsuru olarak kabul
edilmektedir®’. Tirkiye’de de bunun saglanmasi amaciyla sigorta sirketlerinin
yatirimlariin belirli kriterler géz onlinde bulundurularak gergeklestirilmesi ile ilgili
yasal diizenlemeler bulunmakta ve devlet tarafindan Kontrol ve Denetleme

Kurullari’nca s6z konusu yatirmmlar denetlenmektedir®

Tiirkiye’de sigorta sektorii Hazine Miistesarliginca diizenlenmekte ve
denetlenmektedir. Hazine Miistesarligt Sigortacilik Genel Midiirligii sigortacilikla
ilgili diizenlemeleri getirmek ve uygulamak, ilgili taraflara uygulamada yol gostermek
ve bir yandan sigorta sektoriiniin gelismesini saglarken bir yandan da sigortalilar
korumakla sorumludur. Hazine Miistesarligi Sigorta Denetleme Kurulu ise sektdriin

denetlenmesi, incelenmesi ve sorusturulmasindan sorumludur.

87 Sebnem Duman, a.g.e., s.40.

8 Tuncer Asunakutlu, Sigorta Isletmelerinde Yatinm Yaklasimlart: Alternatif Modeller ve Tiirkiye
Uygulamasi, (Yaymlanmamis Doktora Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
1997), s.51.
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Sigorta ve reasiirans ile emeklilik sirketlerinin teknik karsiliklarinin yatirilacagi
varliklara iliskin diizenleme 7 Agustos 2007 tarihinde 26606 sayili resmi gazetede

yayilanan yonetmelikle yapilmistir. Bu yonetmelige gore;

Sigorta sirketleri Tirkiye’de bulunan risklerle ilgili olarak ayirdiklari teknik
karsiliklara iligkin varliklarimi Tiirkiye’de saklamak zorundadirlar. Ancak, sirketler
devlet tahvili, hazine bonosu ve devletin ihra¢ etti§i diger finansal varliklar icin
Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan uygun goriilmek ve Takasbank’a digarida saklanan
varliklar ve bunlarin degerleri konusunda gerekli bilgileri aktarmak veya erisimine
olanak tanimak kosulu ile Takasbank disinda bir bagka saklayicidan saklama hizmeti

alabilmektedirler.

Sirketler portfoylerinde bulundurduklar1 varliklarin déviz, faiz ve piyasa
riskleri gibi risklere karst korunmasi amaciyla, Sermaye Piyasast Kurulu’nun goriisii
alinarak Miistesarlik¢a belirlenen esaslar ¢ercevesinde; opsiyon sozlesmeleri, forward,

finansal vadeli islemler ve vadeli islemlere dayali opsiyon islemlerine taraf olabilirler.

Yabanci iilkeler tarafindan ihrag¢ edilmis ve yabanci iilke piyasalarinda islem
goren derecelendirmeye tabi tutulmus finansal varliklar ile yabanci iilkelerde bulunan
gayrimenkullerin teknik karsiliklara karsilik olarak gosterilmesine iliskin usul ve esaslar

Miistesarlikca ¢ikarilacak tebligle belirlenmektedir.

Sigorta sirketleri matematik karsiliklarini katilim bankalar1 nezdinde agilan
cari hesaplar ve katilma hesaplarina, kredi kart1 bloke hesaplarina ve gayrimenkul harig
diger maddi duran varliklara yatiramazlar. Kar pay1 dagitimi ongoren hayat sigortasi
sozlesmelerine iligkin olarak ayirdiklar1 teknik karsiliklarini ise kredi karti bloke
hesaplarina, esas faaliyetlerden alacaklar ve teknik karsiliklarda reasiirér paylarina ve

pesin 6denen vergiler ve fonlar ile ertelenmis vergi varliklarina yatiramazlar.

Takasbank haric olmak fizere, sirketlerin yatirima yonlendirdikleri ve
sakladiklar1 varliklar en az iki finansal kurulus nezdinde tutulur. Sigorta sirketleri

varliklarini finansal kuruluslar arasinda dengeli olarak dagitmak zorundadirlar.
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26606 sayil1 yonetmelikle sigorta ve reasiirans ile emeklilik sirketlerinin teknik
karsiliklarinin yatirilacag: varliklara iligkin sinirlamalar getirilmistir. Bu sinirlamalarin
amaci sigorta sirketlerinin ayirmis olduklart karsiliklarin kendi mali sinirlarini asacak ve
sirketi zarara ugratacak sekilde kullanilmasinin Onlenmesidir. Sisorta sirketleri
yonetmelikte belirtilen varliklara asagida belirtilen oranlain {izerinde yatirim

yapamazlar.

- Tek bir arazi, arsa veya bina veya tek bir parca seklinde diisliniilebilecek
kadar birbirine yakin veya bunlardan gelecek zararlarin birbirlerini etkileyebilecegi

arazi, arsa veya binalarin degerinin briit teknik karsiliklarin %10’unu asan kisma,

- Devlet tarafindan ihra¢ edilen finansal varliklar hari¢ olmak iizere; bir
thraggimin para ve sermaye piyasasi araglarinin briit teknik karsiliklarin %5’ini asan
kismi ile bu tiir finansal varliklarin toplami briit teknik karsiliklarin %40’ 1n1 agmamasi
halinde ise bir ihraggiya ait para ve sermaye piyasasi araglarinin briit teknik karsiliklarin

%10’unu asan kismu,

- Bir toplulugun para ve sermaye piyasasi araglarinin briit teknik karsiliklarin

%20’sini asan kismi,

- Hisse senetleri (bagli menkul kiymetler, istirakler, bagl ortakliklar ve
miisterek yonetime tabi tesebbiisler dahil) ve diger degisken getirili finansal varliklar ile
A tipi yatirim fonu katilma belgelerinin briit teknik karsiliklarinin %30’unu agan kismi
ile borsada islem goérmeyen bu tiir varliklarin briit teknik karsiliklarin %10’unu asan

kismu,

- Sigorta s6zlesmesine bagli olmadan verilen ikraz tutarlarinin toplaminin briit
teknik karsiliklarin %35’ini asan kismi ile bir kisiye verilen kredinin briit teknik

karsiliklarin %1’ini asan kisma,
- Kasada bulunan TL ve ddvizlerin briit teknik karsiliklarin %3 {inii asan kismu,

- Bir bankada degerlendirilen mevduat, cari hesap ve katilma hesaplarinin briit

teknik karsiliklarin %4011 gegen kismu ile sirketle ayni finansal topluluk icerisinde
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bulunan bankada degerlendirilen mevduat, cari hesap ve katilma hesaplarinin briit

teknik karsiliklarin %20’sini asan kismu,

- Bankalarca sigorta sdzlesmesi tutarinin tamamina iliskin olarak sigorta
sOzlesmesinin diizenlenmesi asamasinda 6deme garantisi verilen kredi karti hesaplari
hari¢ ve alacaklar i¢in teminat olarak verilmis hazine bonosu, devlet tahvili, mevduat,
nakit ve dovizler tenzil edilmis olmak iizere bir aracidan olan alacaklarin briit teknik
karsiliklarin  %5’ini asan kismi ile banka ve benzeri kurumsal aracilardan olan

alacaklarin briit teknik karsiliklarin %20’sini agan kismu,

- Bankalarca sigorta sozlesmesi tutarinin tamamina iliskin olarak sigorta
sO6zlesmesinin diizenlenmesi asamasinda ddeme garantisi verilen kredi kart1 hesaplar
hari¢ ve alacaklar i¢in teminat olarak verilmis hazine bonosu, devlet tahvili, mevduat,
nakit ve dovizler tenzil edilmis olmak {izere, aracilik yapan bankalardan olan alacaklar

harig, esas faaliyetlerden alacaklarin briit teknik karsiliklarin %25’ini asan kisma,

- Kur riski olmayan sirketlerde doviz cinsinden yatirnmlarin briit teknik

karsiliklarin % 30’unu asan kismu,

- Yabanci para ylkiimlilik kur riski oranmnin %130’u asan kismi, teknik

karsiliklara karsilik olarak gosterilemez.

Hazine Miistesarligi, sigorta ettirenler ile lehdarlarin hak ve menfaatlerinin
korunmasi ve sigorta sirketinin mali biinyesi ile ilgili alinacak tedbirler ¢ercevesinde,
karsilik olarak gosterilen varliklar1 kabul veya reddetmeye, ayni miktarda bir bagka

varlikla degistirilmesini istemeye yetkilidir.

Teknik karsiliklarin yatirilacagi varliklari, Sermaye Piyasast Kanunu’nun 3.

maddesi ¢ergevesinde sayilanlar ve digerleri olarak ayirmak miimkiindiir.

70



4.1.1. Sermaye Piyasasi Kanunu Cercevesinde Tanimlanan
Yatirinm Araclari

Sermaye Piyasas1 Kanunu yatirim araglarin1 menkul kiymetler, menkul kiymet
gibi islem gorenler ve menkul kiymet sayilmayan 6zel evraklar olarak siralamigtir.
Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun ii¢lincii maddesine gore menkul kiymet; ortaklik ve
alacaklilik saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan,
donemsel getiri getiren, misli nitelikte, seri halinde c¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve

sartlar1 Sermaye Piyasasi Kurulunca belirlenen kiymetli evraktir.

Menkul Kiymet sayilan ve menkul kiymet gibi islem goren kiymetler

sunlardir®:
a) Kamu Sektorii
- Devlet Tahvilleri
- Hazine Bonolari
- Tasarruf Bonolari
- Gelir Ortaklig1 Senetleri
b) Ozel Sektor
- Sabit Getirili Kiymetler
- Klasik Tahviller ve gesitleri
- Hisse Senediyle Degistirilebilir Tahviller
- Kara Istirakli Tahviller

- Ipotekli Borg ve Irat Senetleri

8 Ahmet Naim Oktay, Hayat Sigortalar1 Yatirim Esaslari, Bayindir Hayat Sigorta A.§. Yaymlari,
Istanbul: G6khan Matbaasi, 1999, s.10.
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- Banka Bonolari, Banka Garantili Bonolar ve Finansman Bonolari
- Klasik Hisse Senetleri ve cesitleri

- Gegici [lmuhaberler

- Intifa Senetleri

- Kar-Zarar Ortaklig1 Belgeleri

- Katilma Intifa Senetleri

- Yatirnm Fonu Katilma Belgeleri

Menkul kiymet sayilmayan 6zel kiymetli evraklar ise sunlardir:

Faiz Kuponu, temettii kuponu, talon

Iki y1ldan az siireli ve tertip halinde ¢ikarilan ipotekli borg ve irat senetleri

Yatirim Fonu Katilma Belgeleri

Maliklerince Diizenlenen Opsiyon Senetleri

Tahviller; Kamu kesimi ve 0zel sektor, gelir gider dengesizlikleri ile olusan
finansman ve nakit ihtiyacini finansal piyasalardan borg¢lanarak karsilamaktadir. Kamu
kesiminin finansal piyasalardan borg¢lanmada kullandigi en Onemli araglar devlet

tahvilleri ve hazine bonolaridir’™.

Tirk Ticaret Kanunu’nun 420. maddesine gore anonim sirketlerin 6diing para
bulmak icin itibar1 kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak {iizere ¢ikardiklar1 borg

senetlerine tahvil denir.

Tahviller esas itibariyle, ortakliklarin ihtiya¢c duyduklari borg para temini igin

cikardiklar1 para borcu senetleri oldugundan paradan baska bor¢ ve alacaklar i¢in tahvil

% Deniz Gokge, Para& Finans Ansiklopedisi, Cilt 2, Istanbul: Creative Yaymcilik ve Tanitim Ltd. ,
1998, 5.749.
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diizenlenemez ve bu 6zellik tahvilleri; mal ve hizmet karsilig1 verilen adi ve kiymetli

o 1o . . 91
evrak niteligindeki para borcu senetlerinden ayirir” .

Tahvilin en O6nemli 6zelligi, ihtiva ettigi borg iliskisinin kiymetli evrak
niteligine sahip, kanuni sekil sartlarina tabi bir senede baglanmig olmasidir. Bu sebeple,
tahvili kuran iligkisinin varligina ragmen, tahvil c¢ikarilmamissa, kanuni anlamda
tahvilden bahsedilemez. Bu halde sadece ortakliga ait bir borg iliskisi s6z konusu olur

ve bu borg iliskisine, tahvile ait kanuni hiikiimler uygulanamaz”

Klasik tahvilleri 6zel sektor tahvilleri ve kamu kesimi tahvilleri olarak ikiye

ayirmak miimkiindiir.

Maliye Bakanlig: tarafindan belli amaglarla ¢ikarilan dahili istikraz tahvilleri
uzun vadeli, hazinenin donemsel ihtiyaclar1 icin ¢ikarilan tahviller ve hazine bonolari
ise kisa vadelidir. Ozel sektor tahvillerinde vade en az iki yildir. Hazine bonolar1 kisa
vadeli, ¢ok defa kuponsuz; tasarruf bonolar1 orta vadeli tahvil mahiyetinde olup ihrag
sartlar1 ve faiz oranlar1 degisiktir. Uzun vadeli devlet tahvilleri her zaman islemis
faiziyle birlikte paraya cevrilebildigi icin faiz oranlar1 daha disiiktiir. Devlet tahvilleri

ihalelerde teminat olarak kullanilabilir’.

Hazine bonolar1 ve devlet tahvilleri devletin bir borcu sayildiklarindan kredi
riskleri olmadig1 kabul edilir. Buna karsilik 6zel sektor tarafindan ihrag edilen tahviller
belirli bir dl¢iide risk tasimaktadir. Bonolarin likidite dereceleri, diger kisa vadeli para
piyasasi araclarina gore yiiksektir. Ozellikle talebin yogun oldugu ikincil piyasalarda

cok diisiik alim satim farki ile hazine bonolarini nakde ¢evirmek miimkiindiir’.

Hazine Bonolari; Hazine bonolari, Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi adina
Merkez Bankasi tarafindan Biitge Kanunu’na uygun olarak ii¢ ay, alt1 ay ve dokuz ay
vadeli ihrag¢ edilen, iistlerinde yazili nominal deger ilizerinden iskonto yapilarak satilan

bir menkul kiymettir. Hayat sigortas1 sirketleri hazine bonolarini direkt olarak Hazine

ot Hayri Domani¢, Kiymetli Evrak Hukuku, Istanbul, 1975, s.644.

°2 Reha Poroy, Unal Tekinalp, Ersin Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, 9. Bask, Istanbul,
2003, s.556.

% Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasasi Araglari, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Ileri Diizey
Lisans1 Egitimi, Istanbul: TSPAKB Yayinlari; Mart 2008, s.24.

% Ahmet Naim Oktay, a.g.e. , s.12.
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tarafindan diizenlenen ihalelere katilmak suretiyle satin alabildigi gibi bankalar ya da

arac1 kurumlar vasitasiyla da bu islemi gergeklestirebilirler%.

Hazine bonolari, Sermaye Piyasast Kanunu ve diizenlemelerine gére menkul
kiymet olmakla birlikte, sahip olduklar1 vade ve diger ozellikleri nedeniyle bir para
piyasas1 aracidir. Hazine bonolarini diger para piyasasi araglarindan ayiran ve
yatirimcilarin  satin  alma kararlarim1  etkileyen bazi yatirnm Ozellikleri asagida

belirlenmeye calisilmstir’®:

Hazine bonolari, devletin bir borcu sayildigindan kredi risklerinin olmadigi
kabul edilmektedir. Buna karsilik 6zel sektor tarafindan ihra¢ edilen para piyasasi
araclart belirli ol¢iide risk tagimaktadir. Bu, hazine bonolarina olan giiven unsurunu
kuvvetlendirmekte ve ekonominin kriz donemlerinde getirisi ne olursa olsun hazine

bonolarina talebi arttirmaktadir.

Hazine bonolarinin likidite dereceleri, diger kisa vadeli para piyasasi araglarina
gore daha yiiksektir. Hazine bonosuna yatirim yaparak portfoylerinde tutan kurumsal ve
bireysel yatirnmcilar ellerindeki menkul kiymetleri cabuk ve diisiik bir maliyetle nakde
cevirebilmektedirler. Hazine bonolarimin ikincil piyasalar1 olduk¢a genis ve islem hacmi

yuksektir.

Gelir Ortaklig1 Senetleri; Kamu kurum ve kuruluslarina ait alt yapi tesislerinin
gelirlerine, yatirimcilarin ortak olmasi i¢in ¢ikarilan kamu menkul kiymet tiiriidiir.
Senetler genel olarak ti¢ y1l vadelidir ve nominal deger iizerinden satilmaktadir. Gelir
ortaklig1 senetlerinin gelirleri ise alt1 aylik donemlerde ve kupon karsilifinda

dagitilmaktadir’”’.

Gelir ortaklig1 senetleri belirli bir kamu alt yap1 tesisinin belirlenen siire
icindeki gelirinin bir bolimii karsilik gosterilerek c¢ikarildigi igin belirli bir gelir
taahhtidii yoktur. S6z konusu kamu alt yapi1 tesisinin gelirine gore yatirimciya

saglayacag getiri degisecektir.

%5 Goksal Kegeci, a.g.e.,s.121. ]
% Deniz Gokge, Para & Finans Ansiklopedisi, Cilt 2, Istanbul: Creative Yaymcilik ve Tanitim Ltd., 1998, s.750.
7 Biilent Karakan, a.g.e, s.106.
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Hisse Senediyle Degistirilebilir Tahvil; Tasarruf sahiplerine, belirli kosullar
altinda, tahvili hisse senedi ile degistirme hakki saglayan ve bu gercevede kismen sabit
getirili menkul kiymet, kismen hisse senedi niteligi tagiyan bir sermaye piyasasi
aracidir. Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil, sahibine elindeki tahvili dnceden
belirlenmis sayidaki hisse senedi ile degistirme hakki veren sabit getirili menkul kiymet
olarak tanimlanmaktadir. Bu tahvilin ihraci 6zellikle, hisse senedi piyasasinin sundugu
yiiksek getiri potansiyelinden yararlanmay1 amaglayan, bununla birlikte hisse senedi
fiyatlarindaki degiskenligin getirdigi riski listlenmek istemeyen yatirimcilara hitap
etmektedir. En temel 6zelligi tahvillerin i¢erdigi anapara gilivencesi ile hisse senetlerinin

1 . 98
sagladig1 sermaye kazancini bir arada sunmasidir.

Tiirkiye’de hisse senedi ile degistirilebilir tahvillere iligkin diizenlemeler
Sermaye Piyasas1 Kanununun 14. maddesi ve kanunda yer alan hiikiimler ¢ercevesinde

Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan ¢ikarilan teblig ile yapilmustir.

Kara Istirakli Tahviller; Bu tahvillerin diger tahvillerden tek farki, gelirin
belirli bir faiz orantyla degil, ¢ikaran ortakligin bilango karindan pay verme seklinde
olmasidir. Bilango kar1 kurumlar vergisinden onceki kardir. Bu kardan kara istirakli
tahvillere dagitilacak miktar oran olarak tespit edilmis oldugundan, tahvil sahiplerinin
eline gececek gelir miktar1 bilango ¢ikarilincaya kadar belli degildir. Kara istirakli tahvil
sahiplerine ticari bilanco kar1 {izerinden yapilan 6deme gider sayilir ve mali bilangodaki

kar miktarindan disiiliir”.

Kara istirakli tahvillere iliskin diizenlemeler Sermaye Piyasasi Kurulu Seri II,

16 numarali teblig ile yapilmistir.

Ipotekli Bor¢ ve Irat Senetleri; Gergek kisilere ipotek karsiligi verilen uzun
vadeli krediler, ipotekle teminat altina almmis bir menkul kiymet tiiriidiir. Ipotekli borg
senedi, Sermaye Piyasast Kanunu Tebligi Seri:5 ve No:1’de iki yildan uzun vadeli
olmak ve tertip halinde c¢ikarilmak sartiyla bir menkul kiymet tiirii olarak kabul

edildiginden bir kitle senedi olarak ihra¢ edilmektedir. Ipotekli bor¢ sendi mevzuata 743

% Menkul K1ymet1§r ve Diger Sermaye Piyasas1 Araglari, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Ileri Diizey
Lisansi Egitimi, Istanbul: TSPAKB Yaynlari; Mart 2008, s.58.
% Ahmet Naim Oktay, a.g.e. , s.14.
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sayili Medeni Kanun’un 812-852. maddeleriyle girmisse de uygulama alani
bulamamistir. Ipotekte, sadece alacaklarin bir gayrimenkul rehni ile teminat altina
alinmas1 amacglanmigken, ipotekli bor¢ senedinde alacagi teminat altina almanin yam
sira, gayrimenkuliin degerini tedaviil ettirme unsuru da 6n plana ¢ikmistir. Bdylece
ihtiyac nedeniyle kredi alan bir kurulusun bu kredi karsiliginda teminat olarak
gayrimenkuliinii ipotek etmesinden farkli olarak, dncelikle gayrimenkul ipotek edilerek
tapu memuru ve hakimin imzalarini tagiyan kiymetli evraka baglanmakta ve belirli bir

faiz oranini da taahhiit ederek hamiline tahvillerin dolanimi saglanmis olmaktadir'®.

Klasik Hisse Senetleri ve Cesitleri; Bir anonim sirketin sermayesinin birbirine
esit paylardan bir pargasini temsil eden ve kanuni sekil sartlarina uygun olarak
diizenlenen hukuken kiymetli evrak hiikkmiinde bir belgedir. Hisse senetleri, tahvil gibi
bor¢ senedi degil bir ortaklik ve miilkiyet senedidir. Geliri sirketin bilango karina ve

yatirim kararlarina bagli olarak yildan yila degismektedir'®'.

Hisse senetleri anonim ve sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklarda
mevcuttur. Kooperatifler sadece kiymetli evrak niteliginde olmayan ortaklik senedi
cikarabilmektedir. Ayrica limited ortaklik pay senetleri de kiymetli evrak niteligine haiz
degildir'®%.

Hisse senedinin sahibine sagladigi gelire temettii denmektedir. Belli
biiylikliikte olan, mal varligi, bilancosu, kar ve zarar hesaplar1 ve yonetici kadrosu ile
halka giiven veren anonim ortakliklar hisse senedi ¢ikararak kaynak temin

edebilmektedir'® .

Anonim sirketle sermaye ortakligina giren hisse senedi sahiplerinin cesitli
haklar1 bulunmaktadir. Bunlar belirli kurallarla satim yapabilme, sirket faaliyetlerini

takip hakki, sirket varliklarinin belli bir kisminin zorunlu satigiyla elde edilen degerin

19 Biilent Karakan, a.g.e., s.120.

19" Muharrem Karsli, Sermaye Piyasas: Borsa Menkul Kiymetler, istanbul: Alfa Yaymlari, 2003, 5.327.

102 Reha Poroy, Unal Tekinalp, Kiymetli Evrak Hukuku Esaslari, 13.baski, Istanbul: Beta, 1998, s.6.

103 Avni Zarakolu, Para ve Kredi Bilgisi, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisi
Yayinlari, 1987, s.108.
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elde bulunan hisse payma diisen degerinden yararlanma hakki, sirket yonetimine

katilma hakki, oy kullanma hakk, kar pay1 hakki vb. sayilabilir'®*.

Ilmiihaberler; Anonim ortaklik hukukunda ilmiihaberin anlami gegici senet

veya ara senettir.

Gegici ilmiihaberler anonim sirketler tarafindan hisse senetlerini temsil etmek
amaciyla ¢ikartilan menkul kiymetlerdir. Gegici ilmiihaberler sahiplerine; genel kurul
toplantilarma katilmak, oy kullanmak, kar payr almak, pay sahipligi haklar1 saglar.
Gegici ilmiihaberler ilgili anonim sirket tarafindan hisse senetleri bastirilip ortaklara

teslim edildigi anda gecerliligini kaybeder'®.

Intifa Senetleri ve Katilma Intifa Senetleri; Anonim ortakliklarda ortakligin
devami sirasinda hisse senetlerinin 6denmesi yani bedelinin geri verilmesi halinde,
senet sahibi senedin nominal degerini geri alir ve kendisine intifa senedi ad1 ile yeni bir
senet verilir. Intifa senedi tipki sermayeyi temsil eden hisse senedi gibi sahibine ortaklik
genel kurul toplantilarina katilma hakki verir. Kendisine sermaye pay1 geri verildigi i¢in
kar pay1 isteyemez. Ancak, safi karin miktarma gore degisen temettii dagitiminda
sahibidir. Ortakligin tasfiyesinde, sermayeyi temsil eden hisse senetleri sahipleriyle

birlikte, heniiz denmemis sermaye kismini asan aktif fazlasmnin dagitimina katilirlar'®

Katilma Intifa Senetleri ise nakit karsiligi satilmak iizere ¢ikarilan ve yine
ortaklik hakkina sahip olmaksizin kardan pay alma, tasfiye bakiyesinden yararlanma
hakk: saglayan senetlerdir. Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan c¢ikarilan Seri:3, 10

numarali teblig ile diizenlenmistir.

Kar ve Zarar Ortakhig1 Belgeleri; Anonim isletmeler kar ve zarara ortak olmak
izere, faaliyet alanlarmma giren tim islemlerin gerektirdigi finansman ihtiyaglarin
karsilamak i¢in, yurti¢cinde veya yurtdisinda satilmak iizere, kar ve zarar ortakligi

belgesi adi altinda menkul kiymetler ¢ikarabilirler ve arz yoluyla satabilirler. Ancak

104 http://www.teknikyorum.com/Articles/borsanedir.asp
105 ttp://www.muhasebenet.net/mh-

2003_menkul%20kiymet%?20alim%20satim%20kazanci%20vergileme%20ve%20beyan.html
1% Mehmet Ali Canoglu, Hisse Senetleri, Lebib Yalkin Mevzuat Dergisi; say1:33, Eyliil 2006, s.52.
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menkul kiymet alim-satimi yapan ortakliklar kar ve zarar ortaklig1 belgesi

107
cikaramazlar .

Kar ve zarar ortaklig1 belgesi ¢ikartmanin isletme agisindan en 6nemli avantaji
hisse senedi gibi sirketin ancak bilangoda kar varsa kardan pay vermesi, buna karsilik
verdigi kar paymi faiz gibi masrafa yazip kurumlar vergisi matrahindan

diigebilmesidir'®.

Kar ve zarar ortaklig1 belgesi sahipleri, isletmenin y1l sonu bilangosunda ortaya
¢ikan kar ve zarara ortak olurlar ancak bu isletmenin belirli bir faaliyet alani ile
sinirlidir. Y1l sonu bilangosunda zarar varsa zarardan paylarina diisen miktarda, kar ve

zarar ortaklig1 belgesinin nominal degerinden indirim yapilir.

Kar ve zarar ortaklifi belgesi sahiplerinin sirketin malvarligi, alacaklari
tizerinde miilkiyet hakki olmadigi gibi sirketin tasfiyesinden ve yeniden degerlemeden

de yararlanamazlar.

Yatirim Fonu Katilma Belgeleri; Yetkili kuruluslarca, katilma belgesi
karsiliginda tasarruf sahiplerinden toplanan kaynaklarin, cesitli sermaye piyasasi
araglarina dengeli sekilde dagitilarak verimlendirilmesini saglayan kurumlara "Yatirim
Fonu" denir. Fonlar, Sermaye Piyasas1 Kanunu ve bu kanuna dayanilarak Sermaye
Piyasas1 Kurulu tarafindan ¢ikartilan teblig esaslarina gore kurulur ve isletilir. Fonlarin
kurulus ve isleyisine iliskin tiim hususlar fon ictliziigiinde ayrintili sekilde yer alir.
Tiirkiye’de yiirtirliikte bulunan mevzuata gore; bankalar, araci kurumlar, sigorta
sirketleri, emekli ve yardim sandiklar1 yatirnm fonu kurabilirler. Yatirim fonu
kurabilmek icin Sermaye Piyasast Kurulu’'ndan izin almak sarttir. Yatirnm fonlari,
borsalarda islem goren yerli ve yabanci sirketlerin hisse senetleri ile 6zel ve kamu
kesimi bor¢lanma senetleri, altin ve diger kiymetli madenler ve bunlara dayali olarak

ihrag edilmis sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilirler'”.

107 http://www.bilgiler.gen.tr/701-kar-ve-zarar-ortakligi-belgesi.html

1% Deniz Gokge, a.g.e., s.889.
19 hitp://www.kyd.org.tr/T/yatirim_fonlari_k.aspx
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Yatirim fonu tiirleri ise portfoyii olusturan varliklarin oranina gore asagidaki

. .. 110
gibi siralanabilir :

-Tahvil ve Bono Fonu: Portfoylin en az %51 inin devamli olarak kamu ve/veya

0zel sektdr bor¢lanma senetlerine yatirildigt fonlardir.

-Hisse Senedi Fonu: Portfdyiin en az %51’inin devamli olarak Tirkiye’de

kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirildig: fonlardr.

-Sektor Fonu: Portfoylin devamli olarak ve en az %51’inin belli bir sektorii

olusturan ortakliklarin menkul kiymetlerine yatirildigi fonlardir.

-Istirak Fonu: Istirak, bir ortaklik ile isletme arasinda s6z konusu ortakligin
yonetimine ve ortaklik politikalarinin belirlenmesine katilma anlaminda devamli bir bag
yaratan, dogrudan veya dolayli sermaye ve yonetim iligkisini ifade etmekte olup,
portfoyiin en az %51 inin istiraklerce ¢ikarilmis menkul kiymetlere yatirildigi fonlara

da istirak fonu adi verilir.

-Grup  Fonu: Belli bir toplulugun menkul kiymetlerine, fon

portfoyiiniin en az %51 inin devaml olarak yatirildig1 fonlardir.

-Yabanci Menkul Kiymetler Fonu: Fon portfoyiliniin en az %51’ inin devaml

olarak yabanc1 6zel ve kamu sektorii menkul kiymetlerine yatirildig fonlardir.

-Altin ve Diger Kiymetli Madenler Fonu: Portf0ylin en az %51 ’inin devaml

olarak altin ve borsalarda iglem goren diger kiymetli madenlere yatirildig: fonlardir.

-Karma Fon: Portfoyiiniin tamamini, hisse senedi, bor¢lanma senedi, altin ve
diger kiymetli madenlerden en az ikisine yatiran ve her birinin degeri portfoy degerinin

%20’sinden az olmayan fonlara karma fon adi verilir.

-Likit Fon: Portfoylinlin tamaminin vadesine 90 giinden az kalan sermaye

piyasasi araglarina yatirildigi fon tiirtidiir.

-Degisken Fon: Yukaridaki tlirlerden herhangi birine girmeyen fonlardir.

10 Ahmet Naim Oktay, a.g.e. , s.24.
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-Endeks Fon: Portfoyiiniin tamami borsa endekslerindeki oranlara gére endeks

kapsamindaki hisse senetlerinden olusan portfoyii isleten fonlara endeks fon denir.

-Ozel Fon: Katilma belgeleri, dnceden belirlenmis kisilere ve kuruluslara tahsis

edilmis fonlardir.

-Ozel Izinli Fonlar: Sermaye Piyasas1 Kurulu'nca olumlu karsilanmasi halinde

kurulan, farkli portfdy yonetim stratejileri izleyen fonlardir.

Katilma Belgeleri ise yatirim fonlarinin halktan topladiklari paralar karsiliginda
verilen, belge sahibinin kurucu ve saklayici kuruma karsi sahip olduklar1 haklari tagiyan
ve fona ne kadar pay ile katilim saglandigin1 gosteren kiymetli evrak niteliginde bir

senettir.

Kuponlar ve Talonlar: Kupon, hisse senedine bagli veya ayri1 olarak
diizenlenen, sahibine kar payi, hazirlik devresi faizi ve yeni pay alma hakki veren
menkul kiymetlerdir. Kuponlar, temettii alma hakki saglayabilecegi gibi, faiz alma

olanagi da saglayabilir.

Talon ise kuponlar tiikkendiginde yeni kupon alma hakki vermek {iizere
diizenlenen kiymetli evraktir. Hisse senedinden ayri olarak ¢ikarilan kupon ve talonlar

hamiline yazili olabilirler'"".

Varliga Dayali Menkul Kiymetler; Menkul kiymetlestirme uygulamasinin

alacaklilara dayali bir versiyonu olarak tiiretilmistir.

Varliga Dayali Menkul Kiymet, ihraggilarin kendi ticari islemlerinden dogmus
alacaklar1 veya temelliik edecekleri alacaklar karsiliginda, ihrag¢ edebilecekleri kiymetli
evraktir. (Burada “temlik™, alacagin devredilmesi; “temelliik” ise alacagin devralinmasi

olarak diisiiniilebilir). Varliga Dayali Menkul Kiymetler, tamamen itfa edilinceye kadar,

U\ fustafa Ceker, Kiymetli Evrakin Tiirleri,
http://www.cu.edu.tr/insanlar/mceker/i%C5%9Fletme%20hukuku/k%C4%B 1 ymetli%20evrak%20hukuku/3-
%20KIYMETL%C4%B0%20EVRAKIN%20T%C3%9CRLER%C4%B0.ppt#256.1,
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karsiligin1 olusturan alacaklar ve duran varliklar, bagka bir amagla tasarruf edilemez,
rehnedilemez, teminat gosterilemez, haczedilemez. Giiniimiizde pek kullanilmayan
Varliga Dayali Menkul Kiymetler, ancak Genel Finans Ortakliklar1 tarafindan asagidaki

alacak tiirlerine mahsuben ihrag edilebilir' '

- Tiiketici kredileri,

- Konut kredileri,

- Finansal kiralama s6zlesmelerinden dogan alacaklar,
- Thracat islemlerinden dogan alacaklar,

- Bankalar disindaki tesebbiislerin miisterilerine yaptiklar1 taksitli satiglardan

dogan, senede baglanmis alacaklar,

- Tarim Kredi Kooperatifleri araciligiyla verilen bireysel kredilere iliskin

olarak T.C. Ziraat Bankasi’nin senede baglanmis alacaklari,

- T.C. Halk Bankasi’nca esnaf ve sanatkarlarla, kiiciik isletmelere acilan ihtisas

kredileri,

- Gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin portfoydeki gayrimenkullerinin satis

veya satig vaadi sozlesmelerinden kaynaklanan senetli alacaklart.

Gayrimenkul Sertifikas1; Bir gayrimenkul projesini gerceklestirmeyi
istlenenler ve gayrimenkul sertifikasinin icerdigi edimleri yerine getirmekle yiikiimlii
olan anonim ortakliklarin, bedelleri insa edilecek veya insa edilmekte olan gayrimenkul
projelerinin finansmaninda kullanilmak iizere ihrac ettikleri nominal degerleri esit,
Sermaye Piyasas1 Kanunun bir sermaye piyasasi aracinda bulunmasini gerekli gérdigi

niteliklei haiz, hamiline yazili menkul kiymetlere gayrimenkul sertifikasi denir' ™.

Gayrimenkul sertifikast ihra¢ edenlerin edimlerinin ve bu edimlerin yerine

getirilmemesi halinde ortaya c¢ikacak cezai sartlarin bir banka tarafindan garanti

"2 hitp://www.millenniumbank.com.tr/InvestmentPortal/Financial Dictionary/OtherSecurities.aspx#004
3 Ahmet Naim Oktay, a.g.e. , s.27
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edilmesi zorunludur. Sertifika ihraci karsiliginda elde edilen para banka tarafindan
acilan 0zel bir hesapta toplanir ve bu para vekilin 6zen borcu ¢ergevesinde bankaca gelir
elde edilecek sekilde ihraggr adina degerlendirilir. Gayrimenkul sertifikasina sahip
olanlar, ellerinde yeterli sayida sertifika varsa sertifikada belirlenen tarihte insa edilen
gayrimenkuliin bagimsiz bir boliimiinii alabilirler. Bu hakkini kullanmak istemeyenler
ya da yeterli sayida sertifikaya sahip olmayanlar izahname ile ilan edilen oranda faiz
veya gayrimenkuliin sertifika sahiplerince talep edilmeyen boliimiiniin banka tarafindan
acik arttirma ile satilmasi sonucu elde edilen gelirden paylar1 oraninda hesaplanan tutari

da talep edebilirler'

Repo; Sermaye Piyasasi Kurulunca "Menkul kiymetleri geri alma veya geri
satma taahhiidii ile alim satim1" yetki belgesi almis aract kurumlarca daha once ihrag
edilmis olan sermaye piyasasi araclarinin yazili bir ¢erceve anlagmasi uyarinca, kendi
aralarinda veya gergek ve tiizel kisiler ile belirli bir vade ve belirli bir fiyattan geri alma
satma taahhiidii ile alig-satis islemlerine Repo/Ters Repo denmektedir. Repo’nun en
onemli Ozelligi repo ile saglanan fonlarin munzam karsiliga tabi olmamasi, fonlarin
repo yoluyla plase edilen taraf i¢inde yiiksek teminatl ve riski yok denecek kadar diisiik

olmas1 ve mevduata kiyasal daha yiiksek getiri saglayan bir ara¢ olmasidir' .

4.1.2. Sermaye Piyasasi Kanunu Disinda Kalan Menkul ve Gayrimenkul
Sermaye Araclar

2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu Disinda Kalan Menkul Kiymet ve

Gayrimenkul Sermaye Araclari;
- Tiirk Lirasi,

- Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinca Alim Satim Konusu Yapilan

Dovizler,

'* Sermaye Piyasasi Kurulu, Sermaye Piyasas1 Araclar,, SPK Yatirime: Bilgilendirme Kitapgiklari-
2, Ankara, Mart 2007, s.11.

115 Biilent Alabas, Hayat Dis1 Sigorta Sirketlerinin Fon Yonetimi, Yatirim Prensiplerinin Analizi ve Tiirk
Sigorta Sektoriinde Bir Uygulama Ornegi (Anadolu Anonim Tiirk A.S.), (Yaymlanmamus Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2001), s.122.
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- Vadeli Tiirk Liras1t Mevduati,

- Vadesiz Tiirk Liras1 Mevduat,

Doéviz Tevdiat Hesaplari,

Polige tizerinden Verilen Krediler,

Gayrimenkuller,

Miistesarlik¢a Belirlenen Diger Para ve Sermaye Piyasas1 Araglari.

Sayilan yatirnm araglar1 gilinliikk yasamda sik¢a karsilagilan ve genis bir
uygulama alani bulan araglar oldugundan dolay1 asagida sadece polige iizerinden verilen

krediler ve gayrimenkuller agiklanacaktir.

4.1.2.1. Police Uzerinden Verilen Krediler; Sigortalilarm birikimli hayat
sigortas1 poligeleri teminat gosterilmek iizere sigorta sirketleri tarafindan verilen
kredilerdir. Sigorta poligesi sahipleri birikimli poligelerinin satin alma degerinin %95’1

oraninda borg para alabilirler.

4.1.2.2. Gayrimenkuller; Sigorta sirketleri prim yapabilecek ve kolay
satilabilecek nitelikteki gayrimenkullere yatirim yapmaktadirlar. Sigorta sirketlerinin
yonetim binasi olarak kullanacaklar1 gayrimenkuller bilangodaki sabit varliklar arasinda
siiresiz olarak yer almakta olup piyasa rayicinin %80’1 oraninda teminat olarak
gosterilmeleri suretiyle, gerek her yilsonunda ayrilan yeniden degerleme fonunu, gerek
kira gelirlerini, gerekse de satis karlarini gelir olarak hesaplayarak kar payina eklemeleri

. . - 11
miimkiindiir' '®

116 Bijlent Karakan, age.,s.111.
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4.2. SIGORTA VE REASURANS SIRKETLERININ YATIRIMLARI

Sigorta ve reastirans sirketlerinin en énemli islevlerinden birinin fon yaratmak
oldugundan daha onceki boliimlerde de bahsedilmisti. Sigorta sirketlerinin gelecekteki
yiikimliiliiklerini yerine getirebilmeleri i¢in yatirimlari kaynak olusturmak agisindan
cok Onemlidir. Sigorta sirketleri, sigorta islemlerinin geregi olarak teknik rezervler
ayirmakta, soz konusu teknik rezervleri ve 6deme giicli marjin1 karsilayacak sekilde
aktif degerlere sahip olmak iizere yatirim yapmaktadir. Yatirim siireci ile yaratilan
fonlarla sigorta ve reasiirans sirketleri hasar 6demeleri ve diger nakit yiikiimliiliiklerini
yerine getirirler. Yatirnm kararlarmi yiikiimliiliikkleri karsilama durumunda ellerinde
uygun nitelikte, vadelerde ve likit durumda yeterli Olclide aktif bulundurulmasini

giivence altina alacak sekilde belirlemek durumundadirlar.

Sigorta ve reasiirans sirketleri yarattiklar1 fonlar1 dordiincii béliimde incelenen

yatirim araglari kanaliyla ekonomiye kazandirirlar.

Tablo 19°da sigorta ve reasiirans sirketlerinin 2002 yilindan bu yana yatirimlari
ve bu yatirnmlar i¢inde finansal varliklarin dagilimina iligkin bilgiler verilmistir.
Tabloya bakildiginda toplam yatirimlarin 2006 yilinda bir 6nceki yila gore %19,2
oraninda artarak 12.333.966.000 YTL’ ye ulastig1 goriilmektedir.

Sirketlerin yatirnm portfoyleri igerisinde Hazine Bonosu ve Devlet Tahvilleri
5.658.602.000 YTL’lik yatirim tutar1 ile en ¢ok tercih edilen yatirim araglaridir. Toplam
portfoy icerisinde Hazine Bonosu ve Devlet Tahvillerinin payr %45.87’dir. Bunlari
2.538.199.000 YTL yatirim tutar1 ile Vadeli Banka Mevduati izlemektedir. Vadeli
Banka Mevduatimin toplam portfdy icindeki payr %20.57°dir.  Istirakler ise
2.454.058.000 YTL’lik yatirim tutart ile portfoy icinde %19.90°lik bir yatirim payina
sahiptir.
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Tablo 19: Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin Yatirnmlar

(1000 YTL)
Yillar 2002 2003 2004 2005 2006
A. MENKUL DEGERLER 2.949.470 4.382.229 5.689.179 6.197.955 6.683.403
Hazine Bonosu 1.239.978 974.719 889.862 444.209 290.592
Devlet Tahvili 1.488.393 3.060.158 4.370.454 4.688.305 5.368.010
Yatirim Fonu 56.453 94.338 103.644 166.186 106.421
Ozel Sektor Bonolar - - - 2.245 2.537
Repo - - - 57.014 44.884
Hisse Senetleri 16.524 26.647 57.525 212.929 237.595
Diger 148.122 226.437 267.694 627.281 634.457
Fin.Var.Deger Diisiis Karsihig: - - - -213 -1.093
B. GAYRIMENKULLER 381.791 491.053 484.518 445.558 505.434
C. VADELI BANKA MEVDUATI 508.745 439.622 468.406 1.470.870 2.538.199
D. iISTIRAKLER 342.931 458.074 617.692 2.168.859 2.454.058
E. IKRAZLAR 26.048 64.388 73.122 66.733 152.873
GENEL TOPLAM 4.208.985 5.835.436 7.332.917 | 10.349.975 | 12.333.966

Kaynak: Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi, Faaliyet Raporu,

Istanbul:2006, s.40.

Yatirimlar i¢inde en yiiksek paya sahip finansal varliklarin 2007 yilindaki

dagilimi Tablo 20’de verilmistir.
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Tablo 20: Finansal Varhiklarin Dagilimi

Milyon YTL Hayat Dis1 Hayat ve | Hayat Reasiirans | Toplam
Emeklilik

Hisse Senedi 96 1.464 2 12 1.576

Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu 2.042 2.004 674 524 5.244

Yatirim Fonu 77 7 6 1 90

Diger 216 578 174 1 968

Toplam 2.431 4.053 856 537 7.878

Kaynak: T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi, Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de
Sigorta ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, 2007, s.21.

2007 yilinda finansal varliklarin yatirnm araglari arasinda dagilimi
incelendiginde kamu bor¢lanma senetlerinin agirlikta oldugu ve bunu hisse senetlerinin

takip ettigi goriilmektedir.

Tablo 21’de sigorta ve reasiirans sirketlerinin 2002 yilindan bu yana

yatirimlarindan elde ettigi gelirler verilmistir.

Tablo 21: Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin Yatirim Gelirleri

Milyon YTL 2002 2003 2004 | 2005|2006 | 2007
Hayat Dis1 Sirketler 539 588 602 502 | 572 754
H/E Sirketleri 218 278 240 231 | 198 | 252
Reasiirans Sirketleri 62 93 111 98 | 120 164
Toplam Yatirim Gelirleri 819 959 953 831 | 890 | 1.170

Kaynak: T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1, Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de
Sigorta ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, 2007, s.25.
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4.3. HAYAT SIGORTASI SIRKETLERINDE KAR PAYI

Sigorta sirketlerinin kar dagitim politikalarindan hareketle, kar payi; birikimli
hayat sigortalarinda, sigortalilarin mali olan riyazi ihtiyatlarin isletilmesi suretiyle elde

edilen kardan sigortalilara verilen paydir''’.

18.07.2007 tarih ve 26586 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Hayat Sigortalari
Yonetmeligi’ninl7. maddesine gore; sigorta sirketleri, birikim priminin alindigi her
sigorta sozlesmesine, tarife primlerinin birikime kalan kisminin sirketin serbest
hesaplarina intikalini takip eden ilk is giiniinden itibaren s6zlesmenin sona erdigi tarihe
kadar giin esasina gore kar pay1 dagitmak zorundadirlar. Ayrica sigorta sirketlerine kar
payma esas teskil eden, Onceki yillara iligkin matematik karsiliklar ile cari yila ait
tahsilat esasli matematik karsiliklarin toplamini giinliik olarak yatirima yonlendirme

zorunlulugu getirilmistir.
4.3.1. Kar Dagitim Politikasi

Kar dagitim politikasi; isletmenin donem i¢inde elde ettigi net karin ortaklar ve

dagitilmamis karlar arasinda dagiliminin belirlenmesidir.

Kar dagitimi ortak agisindan ortagin gelirlerinde ani bir artisa yol acarken aksi
halde isletmede birakilmasi halinde hisse senedi {lizerinde bir deger artisina yol acar.
Yine kar dagitim politikast bazen bir yatirim karar1 olabilecegi gibi bazen de bir

finansman kaynag1 seklini alabilir''®,

Hayat sigorta sirketleri borg-0zsermaye oranmni saptadiktan sonra
O0zsermayenin hangi miktarin1 yeni sermaye yoluyla hangi miktarinin karlarin
dagitilmayarak firma biinyesinde birakilmasiyla saglanacagi konusunda karara
varmalidirlar. Firmanin kar dagitim politikas1 elde edilen net karin ortaklar ve
dagitilmamis karlar arasinda dagilimini belirler. Nakit kar payr O6demeleri firma
biinyesinde alikonulacak kar tutarini azalttigindan kar dagitim politikasi firma igin

finansman politikasinin ayrilmaz bir parcasidir.

7 Biilent Karakan, a.g.e.,s.139.
18 Nazmi Karyagdi, TTK, SPK, KKV ve GVK Kapsaminda Kar Dagitimi, Ankara: Maliye Hesap
Uzmanlart Dernegi, 1999, s.66.
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Kar dagitim politikasini etkileyen halleri su sekilde siralayabiliriz'':
- Kanun ve sirket s6zlesmelerinde yer alan hiikiimler,
- Isletmenin likidite durumu,

- Borg 6deme geregi,

- Isletmenin karlilik oranu,

- Kredi sozlesmelerinde yer alan hiikiimler,

- Yeni yatirim planlari,

- Firmanin biiyiime hizi,

- Istikrarli kar dagitimi olup olmadig,

- Sermaye piyasasi kaynaklarindan yararlanma,

- Yonetimdeki ¢esitli dncelikler,

- Vergi yiiki farkliliklari,

- Sirketin ortak yapisi,

- Istirak ve bagl ortaklik niteligi.

Kar dagitimi firmanimn biiyiime hizini, piyasa degerini, ortaklarin servetlerini
etkileyen kritik bir nitelik tasimaktadir. Bu nedenle net karin hangi oranlarda ve hangi
Olctiler igerisinde dagitilarak kar pay1 ve dagitilmamis karlar arasinda boliinecegi firma

. C e - . . . e 1. 120
yonetiminin alacagi en 6nemli kararlardan biridir

' Anonim Sirketlerde Kar Dagitimi ve Muhasebelestirilmesi;
http://www.muhasebeogretmeni.com/aslerdekar.htm# ftn6

120 Oztin Akgiic; Finansal Yonetim, Muhasebe Enstitiisii Yaymlari, Yaym No:63, 6. Baski, istanbul:
Avciol Basim, 1998, s.754.
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4.3.2. Kar Pay1 Dagitim Esaslar
4.3.2.1. Giin Bazli Kar Pay: Islemlerinin Teknik Esaslart

Giin bazli kar payi islemlerinin teknik esaslari; cari yilda ddenen primlere ait
kar pay1 hesabi, 6nceki yillar matematik karsiligi ve kar paymin yatirima sevki, kar pay1

kalintilar1, toplam matematik karsilig1 ve kar pay1 basliklar altinda incelenecektir.
a) Cari Yilda Odenen Primlere Ait Kar Payt Hesabi

Tahsilat Esash Giinlitk Matematik Karsiligin Hesaplanmast; Tahsilatin
yatirrma sevk edildigi tarih itibariyle birbirinden ayri iki tiir getiri saglamaktadir.
Bunlardan birincisi asgari getiride diyebilece§imiz ve tamamen sigorta matematiginden
kaynaklanan teknik faiz, digeri ise matematik karsilik tutarindan teknik faizin
diisiilmesinden sonra kalan tutarin, tahsil edilen primin toplam prime oraniyla carpimina

gore hesaplanan giinlilk matematiksel karsiligin yatirima sevk edilmesi sonucu elde

edilen yatirm geliridir'*".

Giinliik matematik karsilin hesaplanmasi asagidaki gibi yapilmaktadir;
Vg=Vy/(1+1)xT/P

Vg = Giinliik matematik karsilik

Vy = Yillik matematik karsilik

T = Tahsilat

P = Yillik prim

1= Teknik faiz

Tahsilat esash giinliik matematik karsilik ise su sekilde hesaplanmaktadir;

Vgi=Vgx(l+1)

12! Ahmet Naim Oktay; a.g.e., 5.40.
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Vgi = Tahsilat esaslh giinliik matematik karsilik
Vg = Giinliik matematik karsilik
1= Teknik faiz

Police Fon Degerinin Hesaplanmasi; Her giin eldeki sigortali yatirim
fonunun toplam degerinin eldeki fon adedine boliinmesi ile giinliik endeks
hesaplanmaktadir. Primin yatirima sevk edilmesi ile birlikte yukaridaki gibi hesaplanan
giinliilk matematiksel karsilik endekse bdliinerek sigortalinin yatirdigr prim karsilig

aldig1 fon adedi hesaplanmaktadir.
Fa=Vgi/E
Fa = Fon adedi
Vgi = Tahsilat esash giinliik matematik karsilik
E = Endeks

Herhangi bir hesaplama tarihi itibariyle, sigortalinin sahip oldugu fon adedi, o

giin itibariyle ilan edilen endeksle ¢arpilarak, fon degeri bulunur.
Fd =Fax Eh
Fd = Fon degeri
Fa = Fon adedi
Eh = Hesaplama tarihindeki endeks degeri

Kar pay1 ise, baglangigta yatirrma sevk edilen ve sonrasinda tahsilat esash
giinlik matematik karsiligin, toplam fon degerinden diisiilmesi ile bulunacak yatirim
geliri tutarinin, toplam yatirim geliri i¢inde sigortalinin payin ifade eden kar pay1 orani

ile carpilmasi sonucu bulunur.

Kp=(Fd-Vgi)x Kpo
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Kp = Kar pay1

Fd = Fon degeri

Vgi = Tahsilat esash giinliik matematik karsilik

Kpo = Kar pay1 orani

b) Onceki Yillar Matematik Karsihig ve Kar Payimin Yatirima Sevki

Bir yi1l boyunca her tahsilat yukarida 6zetlenmeye ¢alisildig1 bi¢imde yatirima
sevk edildikten sonra, yil sonu itibariyle o yil i¢cinde elde edilen kar payi ile birlikte

toplanmakta ve 31 Aralik tarihli fon endeksine boliinerek fon adedi bulunmaktadir.
Fa=(Vgi+Kp)/E
Fa = Fon adedi
Vgi = Tahsilat esash giinliik matematik karsilik
Kp = Kar pay1
E = Endeks

Daha sonraki bir tarihte, 6rnegin yil sonu geldigi i¢in veya bir istira nedeniyle
fon degerinin hesaplanmasi gerektiginde, fon adedinin o giin itibariyle hesaplanmis olan
endeksle carpilmasi sonucunda fon degeri bulunacaktir. Bu durumda cari yil kar pay1
da, fon degerinden, yil sonu itibariyle yatirnma sevk edilen tahsilat esash giinliik
matematik karsiligin ( teknik faiz dahil ) ve kar paylarmin diisilmesiyle bulunacak
yatirrm gelirinin sigortalinin payr anlamma gelen kar payr orani ile carpilmasiyla

bulunur'?.
Ckp=[Fd-(Vgi+Kp)]xKpo

Ckp = Onceki y1l matematik karsilig1 ve kar payinin cari yil kar payi

122 Ahmet Naim Oktay; a.g.e., 5.42.
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Fd = Fon degeri

Vgi = Tahsilat esasl1 giinliik matematik karsilik
Kp = Kar pay1

Kpo = Kar pay1 orani

¢) Kar Pay1 Kalintilar

Kar pay1 kalintisi, riyazi ihtiyat yatirimlar1 ve birikim yatirimlarinin muhasebe
hesaplarindan ¢ikarilarak briit gelirlerinden masraf ve vergi indirimleri yapildiktan
sonra bulunan net gelir tutariin %95’1 ( bu oran her sirkete gore degismektedir ) ile,
police basmma dagitilan kar paylarmin  toplami  arasindaki fark  olarak

tanimlanmaktadir'>>.

Kkp =Ktx Fd/ Tfd
Kkp = Kar Pay1 Kalintist
Kt = Kalint1 Tutar1

Fd = Fon degeri

Tfd = Toplam fon degeri

Hayat sigortalarinda sigortalilar tarafindan yatirilan primlerden yukaridaki
esaslar dogrultusunda hesaplanan yatirim gelirleri, tamamu ile sigortalilara ait bir fonu
olusturmaktadir. Bu nedenle sigorta policelerinin istira, re’sen istira, prim édenmemesi
veya sigortalinin vefatr nedeniyle portfoyden ayrilmalari sonucu olusan bu fonlar diger
sigortalilar arasinda dagitilmaktadir. Bu durumda kar pay1 kalintisi, sigortadan cesitli
nedenlerle ayrilan fon degerinin toplam sigortalilarin fon degerine boliinmesi suretiyle

hesaplandigindan, herkese hisseleri oraninda dagitilmis olur.

'3 Cigdem Dogan; Sigorta Sirketlerinin Prim ve Kar Pay1 Degerlendirmesine Matematiksel Yaklagim,

( Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii,
2006), s. 115.
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18 Temmuz 2007 tarihli ve 26586 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Hayat
Sigortalar1 Yonetmeligi ile 9 Aralik 1996 tarihli ve 22842 sayili Resmi Gazete’de
yayimmlanmig olan yonetmelik yiiriirlikten kaldirilmistir. Yeni yonetmelik ile kar pay1
kalintis1 uygulamasi kaldirilmis ve istira siiresi dolmadan feshedilen sozlesmelerde fesih
tarihine kadar 6denmis tarife primlerinin varsa birikime kalan kisimlari ile birikim
primine iliskin kar payr karsiliklarinin toplamimin azami yiizde 3 oraninda kesinti
yapildiktan ve ilgili vergiler diisiildiikten sonra sigorta ettirene iade edilmesi
uygulamasina gecilmistir. 18 Temmuz 2007 tarihinden 6nce onaylanmis tarife teknik
esaslarima gore 5 Kasim 2007 tarihine kadar akdedilmis sigorta sozlesmeleri vade
bitimine kadar mevcut teknik esaslarima gore islem gorecektir. Dolayisiyla, kar pay1
kalintis1 sadece bu sigorta sozlesmelerine dagitilacak olup bu tarihten sonra kar payi

kalmtis1 uygulanmayacaktir'**,
d) Toplam Police Matematik Karsiligi ve Kar Pay1

Toplam police matematik karsiligi ve kar pay:r da, tahsilat esasli matematik
karsiligin kar pay1, gecmis y1l matematik karsiliginin ve kar paymin cari yil icinde elde

edilen yatirim geliri ve kar pay1 kalintilarinin toplamindan olusur.
TvKp = Vgi + Kp + Ckp + Kkp
TvKp = Toplam poli¢e matematik karsilig1 ve kar pay1
Vgi = Tahsilat esash giinliik matematik karsilik
Kp = Kar pay1
Ckp = Onceki y1l matematik karsilig1 ve kar paymin cari y1l kar pay1
Kkp = Kar Pay1 Kalintist

Tablo 22 ‘da fon sistemi uygulamayan Tablo 23’de ise fon sistemi uygulayan

hayat ve emeklilik sirketlerinin kar pay1 dagitimina iliskin bilgiler verilmistir.

124 T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi, Hayat Sigortalarinda Kar Pay:r Kalintisi Dagitimma Iligkin Sektor
Duyurusu ( 2007/21), http://www.sigortacilik.gov.tr/#
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Tablo 22: Fon Sistemi Uygulamayan Sirketlerin Kar Paylar:

Police Net Elde Edilen
Yatirnma Briit i t:l Matematik Gelir/Yatirima Gelirin
Sirket Ad1 Yoneltilen Geli Net Gelir P Kars.iptal o . Sigortaliya Teknik Faiz
. elir Oram Yonelt.Miktar .
Miktar %) Oram (%) (%) Yansima Dahil Kar Pay:
%% ° Oram (%) Dagitim Oram (%)
AKSIGORTA
TL Endeksli 12.844 1.945 1.942 0,00 0,00 24,70 95,00 23,46
GENERALI
TL Endeksli 89 0 5 0,00 0,00 5,85 95,00 13,99
HUR
TL Endeksli 119 24 21 0,00 0,00 17,88 95,00 17,88
MERKEZ
TL Endeksli 567 0 0 0,00 0,00 95,00 0,00 18,31
ANKARA
EMEKLILIK
TL Endeksli 23.981 5.756 5.131 0,00 0,00 89,00 90,00 16,07
USD Endeksli 1.407 77 65 0,00 0,00 85,00 90,00 4,18
EURO Endeksli 834 30 26 0,00 0,00 85,00 90,00 3,06
AXA OYAK HAYAT
%95 - % 90 -
TL Endeksli 63.325 11.189 11.189 0,24 0,02 17,67 %85 %16,79 - %15,90 - %15,02
%95 - % 90 -
USD Endeksli 87.618 7.141 7.141 0,00 0,00 8,15 %85 %7,74 - %7,34 - %6,93
%95 - % 90 -
EURO Endeksli 12.635 802 802 0,01 0,00 6,35 %85 %6,03 - %5,71 - %5,39
GARANTI E/H
TL Endeksli 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
USD Endeksli 20.102 1.652 1.652 0,72 0,15 8,22 95,00 7,81
EURO Endeksli 3.081 206 206 1,05 0,55 6,67 95,00 6,34
GUVEN HAYAT
TL Endeksli 23.954 4.195 3.929 4,21 1,29 16,40 95,00 17,23
VAKIF EMEKLILIK
TL Endeksli 251.697 46.586 46.586 0,00 0,00 18,51 95,00 17,58
USD Endeksli 6.201 496 496 0,00 0,00 8,00 95,00 7,60
EURO Endeksli 4.479 148 148 0,00 0,00 5,69 95,00 5,40

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de
Sigorta ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, 2007.
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Tablo 23: Fon Sistemi Uygulayan Sirketlerin Kar Paylarn

Fon
Endeksi
31.12.2006 31.12.2007 31'1.2'?006 31'1.2'?007 Yilik . .
. Tarihinde Tarihinde Fonun Fonun | Tarihinde Tarihinde Arty lfollt;e Matematik Gelirin
Sirket Ad1 Para Yillik Yillik Fonun Fonun S iptal Karsiik .
A Fonun Fonun . Oram . Sigortaliya
Birimi Briit Net Endeks Endeks Oram | Iptal Oram
Toplam Toplam . A 5 oo (Net N o Yansima
Defieri Degeri Geliri Geliri Degeri Degeri Karpavi (%) (%) Orant (%)
(YTL) (YTL) payl
Oram)
(%)
LIBERTY
LiBERTY FON YTL 4.841 3.702 515 463 0 0 11,76 0,00 0,00 12,52
ACIBADEM S/H
TRL FON TRL 13.199 14.460 0 2.210 0 0 16,49 44,79 10,55 90,00
USD FON USD 17.377 18.604 0 -1.871 0 0 9,87 31,29 4,76 90,00
AVRO FON AVRO 421 706 0 -13 0 0 5,74 27,27 4,15 90,00
AMERICAN LIFE
FON1 YTL 108.946 128.301 18.555 16.699 81 93 15,44 7,46 0,94 90,00
FON1 USD 32.072 29.808 1.787 1.608 22 19 6,03 0,28 0,11 90,00
FON2 YTL 0 97 0 0 0 10 1,84 0,00 0,00 85,00
ANADOLU H/E
228.16
YTL HAYAT TEMIiNAT PORT. YTL 1.172.370 1.253.470 228.685 9 1 1 19,60 0,00 0,00 95,00
USD'YE END.TEMINAT PORT. USD 75.318 80.213 6.125 6.112 1 1 8,50 0,00 0,00 95,00
SABANCI UNiV. USD END.
TEM.PORT. USD 5.443 5.444 405 405 1 1 7,94 0,00 0,00 95,00
EURO'YA END.TEMIiNAT PORT. EUR 31.124 35.566 2.081 2.076 1 1 6,29 0,00 0,00 95,00
GBP'YE END.TEMINAT PORT. GBP 2.729 2.810 199 199 1 1 7,78 0,00 0,00 95,00
AVIVASA H/E
HAYAT YTL FONU YTL 198.701 199.987 31.876 | 31.876 2 2 17,19 0,00 0,00 90,00
HAYAT USD FONU USD 171.620 149.954 -17.817 | 17.817 3 3 8,20 0,02 0,01 90,00
HAYAT YTL FONU YTL 18.366 21.478 2.627 2.627 10.000 11.754 17,54 0,01 0,00 95,00
HAYAT USD FONU USD 19.901 18.169 1.266 1.266 10.000 10.710 7,10 0,00 0,00 95,00
HAYAT AVRO FONU EUR 3.240 2.373 121 121 10.000 10.463 4,63 0,01 0,00 95,00
BASAK GROUPAMA
EMEKLILIK
TL FON TL 168 (1} 0 0 26 32 19,11 0,00 0,00 90,00
USD FON USD 0 0 0 0 1.410 1.505 6,74 29,32 9,07 90,00
EURO FON EURO 0 0 0 0 1.261 1.330 5,52 29,32 9,07 90,00
BIiRLIK HAYAT
BIRLIiK YASAM YTL 352 344 54 54 2 2 17,42 0,00 0,00 95,00
DEMIR HAYAT
FON-5 YTL 4.058 5.099 778 778 6 7 19,11 24,00 2,70 90,00
FON-1001 USD 19.644 16.727 1.020 1.019 3 3 6,46 0,37 0,04 90,00
FON-1002 EURO 4.116 4.259 191 191 2 2 4,99 0,63 0,17 90,00
DENIiZHAYAT
FONTL YTL 7.088 9.169 1.403 1.263 2 2 16,58 0,00 0,00 90,00
FONTL93 YTL 7.088 9.169 1.403 1.263 2 3 17,18 0,00 0,00 93,00
FONUSD USD 325 400 22 20 182 191 5,13 0,00 0,00 90,00
FONUSD93 USD 325 400 22 20 185 195 5,31 0,00 0,00 93,00
FONEUR AVRO 7 19 1 1 108 112 3,91 0,00 0,00 90,00
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Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de
Sigorta ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, 2007.




BESINCI BOLUM
HAYAT SiGORTASI SEKTORUNDEN BiR ORNEK

AIG HAYAT SIGORTA A.S.

Bu bolimde AIG Hayat Sigorta A.$’nin prim iiretimi, polige sayilari,
yatirimlari, karlilik ve biiylime rasyolar1 yillar itibariyle incelenerek, sirketin sigorta

sektoriindeki konumu tanimlanmaya calisilacaktir.
5.1. AIG HAYAT SiGORTA A.S.

ALICO (American Life Insurance Company) merkezi Wilmington, ABD’de
bulunan ve 31 Aralik 2006 tarihi itibartyla 294 milyar Amerikan Dolar1 tutarindaki
mevcut hayat sigortasi portfoyili ile diinyanin en biiylik uluslararasi hayat sigorta
sirketlerinden biridir. ALICO, subeleri ve kendisine bagh sirketleri kanaliyla ¢ok genis
yelpazede hayat, ferdi kaza ve saglik sigorta iiriinleri pazarlamaktadir. Yaklasik 35.000
kisilik acente agiyla pazarlanmakta olan bu iiriinler arasinda, yillik hayat ve birikimli
hayat sigortasi, ferdi kaza sigortasi, saglik sigortasi, grup sigortasi ve bireysel
emeklilik tirtinleri bulunmaktadir. ALICO, basta Japonya, Avrupa, Orta Dogu, Latin

Amerika ve Karayipler olmak {izere 55’den fazla iilkede faaliyet gostermektedir.

ALICO, American International Group ( AIG )’a bagl sirketlerden birisidir.
American International Group (AIG), 130’dan fazla iilkede uluslararas: diizeyde sigorta
ve finansal hizmetler sunan diinyanin lider bir finans kurulusudur.2006 yili sonu
itibariyle 979.400.000.000 dolar degerinde 6zkaynagi bulunan, Forbes dergisinin 2007
senesinde yaptig1 global 500 siralamasinda altinci sirada yer alan ve yine Forbes'a gore
2006 y1ilinda diinyanin piyasa degeri en biiylik sigorta sirketi olan AIG'nin hisseleri New

York, Londra, Tokyo, Paris ve Isvicre Borsalarinda islem gt‘n‘mektedir125 .

AIG 80 yili askin deneyimi, 92.000°1 asan calisani ile ticari, kurumsal ve
bireysel miisterilerine diinya ¢apindaki en genis mal sigortasi, kaza sigortasi ve hayat

sigortasi iiriinleri yelpazesi ile hizmet vermektedir.

125 AIG Global, http://www.aigsigorta.com.tr/tr/company/aig.asp?m=3&s=4
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AIG Hayat Sigorta A.S. Tiirkiye’de; merkezi Istanbul’da olmak iizere, AIG nin
tamam1 kendisine ait bagli kurulusu olan ALICO’nun yan kurulusu olarak ALICO
Sigorta Anonim Sirketi adi altinda 24 Kasim 1988 tarihinde kurulmustur. 16 Agustos
1989 tarihinde 2337 sayili Ticaret Sicil Gazetesi’nde linvanint American Life Hayat
Sigorta A.S. olarak tescil ettiren sirket 12 Mayis 2008 tarihinde ise adim1 AIG Hayat
Sigorta A.S olarak degistirmistir. AIG Hayat Sigorta A.S. hayat, saglik ve ferdi kaza

branslarinda faaliyet gostermektedir.

Diinya sigorta sektoriinlin en saygin sigorta sirketlerinden biri olan AIG Hayat
arkasindaki biiyiilk sermaye giicii ile diinyada ve Tiirkiye’de biiylimeye devam

etmektedir.

31.12.2007 itibariyle sirketin sermayesi 17.875.832 YTL’dir. Sirketin ortaklik
yapisi Tablo 24’de gosterilmistir.

Tablo 24: AIG Hayat Sigorta A.S Ortakhik Yapisi

ORTAKLAR NiSBIi PAY (%) | ORTAKLIGA GiRiS TARiHi
AMERICAN LIFE INSURANCE COMPANY 99,583 Kasim 1988
R. KENDALL NOTTINGHAM 0,083 Arahk 1993
GEORGE McCLENNEN 0,083 Kasim 1996
YASAR EROGLU 0,083 Eyliil 2001
P.CLAUDE FRANKLIN CHOFFEL 0,083 Temmuz 2005

Kaynak: AIG Hayat Sigorta A.S., 2007 Faaliyet Raporu.

Tabloda goriildiigii gibi sirketin en biiylik ortagi %99,583 sermaye payi ile
American Life Insurance Company’dir. Diger dort ortagin ise sirkette toplam %0,42’lik

sermaye payl mevcuttur.

Tablo 25°de Tiirk sigorta sektoriindeki ilk 10 sirketin 2007 yili sonu itibariyle

prim {iretimlerinde bir dnceki yila gore degisim ve pazar paylar1 verilmistir.
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Tablo 25: Sigorta Sirketlerinin Pazar Pay1 ve Toplam Prim Degisimleri

( Hayat)
2006 12 Ay | 2007 12 Ay
Toplam iiretim Pazar Toplam iiretim Pazar
Sira Sirket ad1 (YTL) Pay1 % (YTL) Pay1 % | Artis %

1 | Anadolu Hayat Emeklilik 340.536.479 24,57% 338.892.468 24,00% | -0,48%
2 | Basak Groupama Emeklilik 183.572.993 13,25% 215.005.373 15,22% | 17,12%
3| AvivaSa 192.111.730 13,86% 154.421.694 10,93% | -19,62%
4 | Garanti Emeklilik 98.599.823 7,12% 108.023.480 7,65% 9,56%
5| Yap1 Kredi Emeklilik 111.844.869 8,07% 98.606.733 6,98% | -11,84%
6 | AIG Hayat 58.783.330 4,24% 82.069.481 581% | 39,61%

Koc Allianz Hayat ve
7 | Emeklilik 87.362.131 6,30% 81.904.758 5,80% | -6,25%
8 | Vakif Emeklilik 85.506.347 6,17% 79.840.554 5,65% | -6,63%
9 | Axa Oyak Hayat 70.571.781 5,09% 79.752.164 5,65% | 13,01%
10 | Birlik Hayat 33.489.985 2,42% 46.659.275 3,30% | 39,32%
ILK 10 SIRKET 1.262.379.468  91,09% | 1.285.175.980 91,01%| 1,81%

Kaynak: Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi, http://www.tsrsb.org.tr

Tabloda goriildiigii gibi AIG Hayat 2007 yili sonu itibariyle prim iiretimini
%39,61 arttirarak Pazar paymi %5,81’e cikartmigtir. Bugilin hayat sigortast prim
iretiminde Tiirk Sigorta Sektoriiniin en yiliksek pazar payma sahip altinci sigorta

sirketidir.

5.2. PRiM URETIMIi

Hayat sigortas1 sektoriinde diinyanin en giiclii sigorta sirketlerinden olan
American International Group Tiirkiye’de de her gecen yil sektdr ortalamalarinin
tizerinde bir hizla biiyiimeye devam etmektedir. Asagidaki grafikte AIG Hayat Sigorta
A.S’nin 2003-2007 yillar1 arasindaki toplam prim tiretimi gosterilmistir.
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Grafik 2: AIG Hayat Sigorta A.S. Yillar Itibariyle Toplam Prim Uretimi
Kaynak: AIG Hayat Sigorta A.S. , Faaliyet Raporlar1 (2003 —2007).

Hayat sigortasi, saglik sigortasi ve ferdi kaza sigortasi bransglarinda faaliyet
gosteren AIG Hayat Sigorta A.S 2003 yilinda 44.274.874 YTL olan prim iiretimini
2007 yil1 sonu itibariyle 107.773.389 YTL’ye ulastirmistir.

Grafik 3’de sigorta sektoriiniin 2003—2007 yillar1 arasindaki hayat brang1 prim

tiretimi ve yillar itibariyle prim degisim oranlarina yer verilmistir.

60

- 50

- 40 | g YILLAR

I gg == ALINAN PRIM

10 DEGISIM (% )

-10

1500000 —
1000000 -+ I
500000 + |
0 | |
1 2 3 4 5

mmm YILLAR 2003 | 2004 2005 | 2006 2007
== ALINAN PRIM |1.029.920 |1.223.951  1.242.032|1.385.802 | 1.331.425

DEGISIM (% )| 53,28 | 18,84 1,48 1157 | -3,92

Grafik 3: Sigorta Sektorii Hayat Brangi Prim Uretimi ve Degisim Oranlar
Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de
Sigorta ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Raporlar, 2003-2007.

Tiirkiye’de sigorta sektoriinlin hayat brangt prim iiretimi son bes yillik siiregte

%29,28 biiyiiyerek 1.029.920.000 YTL’den 2007 yili sonu itibariyle 1.331.425.000

100




YTL’ye ulasmistir. Sektoriin prim iiretiminin artis hizi 2005 ve 2007 yillarinda

enflasyonun altinda gergeklesmistir.

Grafik 4’de AIG Hayat Sigorta A.S$.’nin 2003-2007 yillar1 arasindaki yalniz

hayat sigortas1 bransindaki prim tiretimleri ve yillar itibariyle prim degisim oranlarina

yer verilmistir.
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DEGISIM (% )| 23,01 | 19,64 = 11,53 | 26,38 | 39,61

Grafik 4: AIG Hayat Sigorta A.S. Hayat Bransi Prim Uretimi ve Degisim Oranlar

Kaynak: AIG Hayat Sigorta A.S. , Faaliyet Raporlar1 (2003 — 2007).

AIG Hayat Sigorta A.$’nin yalniz hayat sigortasi bransindaki prim iiretimi
%135,43 biiyliyerek prim hacmi 34.859.000 YTL’den 82,069.481 YTL’ye ulasmustir.

Sirketin degerlendirme kapsamindaki son dort yil igerisinde prim artis hizi sektor

ortalamasindan oldukca yiiksek seyretmis, son yillarda da siirekli yiikselen bir grafik

gostermistir.  2003-2007 yillar1 arasinda prim artist hep enflasyonun {izerinde

gerceklesmistir.

5.3. FON BiRIiKiMi

Bu bolimde AIG Hayat Sigorta A.S.nin yillar itibariyle fon birikimi

incelenecektir. Tablo 26’da 2003-2007 yillar1 arasi faaliyet donemindeki fon birikimi

yer almaktadir.
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Tablo 26: AIG Hayat Sigorta A.S. 2003-2007 Yillar1 Arasinda Fon

Birikimi ( YTL )
2003 2004 2005 2006 2007

1- GIRISIMCIDEN DOGAN 2.400.000  2.400.000  2.400.000  2.400.000  2.400.000
1-1. Odenmis Sermaye 2.400.000  2.400.000  2.400.000  2.400.000  2.400.000
2- HUKUKTAN DOGAN 97.683.120 119.230.292 140.207.629 161.658.624 181.068.642
2-1. Yedek Akgeler 1250.000  1.250.000  1.250.000 1.250.000  1.250.000
Kanuni Yedek Akgeler 1.200.000  1.200.000  1.200.000  1.200.000  1.200.000
Olaganiistii Yedek Akgeler 50.000 50.000 50.000  50.000 50.000
2-2. Teknik Karsiliklar 93351.736  113.949.064 132.873.205 153.701.179 172.364.824

Kazanilmamis Primler Karsilig1 4.002.415 4.702.884 5.407.435 6.915.745 6.767.538
Odenecek Tazminatlar Karsilig 1.065.412 1.559.299 2.162.471 2.602.956  2.624.313

Hayat Muallak Hasar Karsiligi 854.765 1.661.607 1.976.634  2.861.918  3.884.140
Matematik Karsiliklar 87.429.144 106.025.274 123.326.665 141.320.560 159.088.833
Hayat Matematik Karsiligi 32.492.934 43.169.039 55.544.025 73.281.487 92.639.987
Hayat Kar Payt Rezervi 54.936.210 62.856.235 67.782.640 68.039.073 66.448.846
2-3. Amortismanlar 2.468.813  3.268.285 5.129.984 5.550.900 6.138.472
2-4. Kidem Tazminat1 Karsilig1 612.571 762.943 954.440 1.156.545 1.315.346
3- EKONOMIK TERCIHLERDEN DOGAN 2.350.955  2.553.477 4.375.260 2.808.692 4.466.942
3—1. Serbest ve Diger Karsiliklar 1.538.002  1.619.668 4.375.260 2.808.692 4.466.942
3-2. Yeniden Degerleme Fonu 812.953 933.809 - - -
4- [SLETME FAALIYETLERINDEN DOGAN 8.477.663  11.948.622  12.308.195 15.389.883  14.635.962
4-1. Bilango Kar1 (Vergi Oncesi) 8.477.663 11.948.622  12.308.195 15.389.883 14.635.962
Teknik Kar 10.321.824  12.208.377  11.623.677 14.064.429 14.269.010
Mali Kar -1.844.161 -259.755 684.518  1.325.454 366.952
TOPLAM 110.911.738 136.132.391 159.291.084 182.257.199 202.571.546

Kaynak: AIG Hayat Sigorta A.S., 2003-2007 Faaliyet Raporlar.
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AIG Hayat Sigorta A.S. 2003 yilinda 110.911.738 YTL olan fon birikimini
2007 yilinda %83 oraninda arttirarak 202.571.546 YTL ’ye ulastirmistir. Sirketin toplam

fon birikiminin ¢ok biiyiik bir boliimii kaynagi hukuktan dogan fonlardan olugmaktadir.

Yillar itibariyle yapilan degerlendirmede fon kaynaklarindan hayat matematik
karsihginin %185 artarak 32.492.934 YTL’den 92.639.987 YTL’ye ulastig
goriilmektedir. Bes yilik faaliyet doneminde fon kaynaklarinda gergeklesen artisin
%65,62’s1 hayat matematik karsiligindaki artigtan kaynaklanmaktadir. Hayat matematik
karsihigindaki artis AIG Hayat Sigorta A.S.’nin hayat prim iiretimindeki artisinda

gostergesidir.

Hayat ve emeklilik sirketlerinin 2007 yili itibariyle fon birikimi Tablo 18’de
verilmisti. Sektoriin fon birikimi 2007 yili sonu itibariyle 10.146.986.296 YTL olarak
gergeklesmistir. Sektoriin 2007 yili fon birikimi ile kiyaslandiginda AIG Hayat Sigorta
A.S.’nin pay1 %2’dir.

5.4. YATIRIMLARI VE GETIiRIiLERI

Bir dnceki boliimde de belirtildigi gibi en 6énemli fonksiyonu fon yaratmak ve
yaratilan fonlar1 ekonomiye kazandirmak olan sigorta sirketlerinin topladiklar1 fonlarin
hangi yatirim araclarinda degerlendirilecegi, sigortalilarin korunmasi amaciyla devlet
tarafindan belirlenmektedir. Sektoriin yatirnmlar1 Tablo 19°da verilmisti. Tabloda da
goriildiigii tizere sektdriin yatirim portfoyt agirlikli olarak hazine bonosu ve devlet
tahvili yani riski diisiik, sabit getirili yatirim araglarindan olugmaktadir. Tablo 27°de

AIG Hayat Sigorta A.S.’nin son bes yillik toplam yatirimlarina yer verilmistir.

Tablo 27: AIG Hayat Sigorta A.S’nin Yillar itibariyle Yatirimlan

2003 2004 2005 2006 2007
Mevduat 7.898.181 | 12.241.224 25.228.457 | 25.799.215 30.582.480
Menkul Degerler | 94.972.981 | 114.874.342 119.132.020 | 142.680.451 168.763.015
Ikrazlar 148.361 243.737 543.109 1.199.229 2.070.698
TOPLAM 103.019.523 | 127.359.303 144.903.586 | 169.678.895 201.416.193

Kaynak: AIG Hayat Sigorta A.S. , Faaliyet Raporlar1 (2003 — 2007).
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Tablo 27 incelendiginde goriiliiyor ki AIG Hayat Sigorta A.S.’nin toplam
yatirrmlart 2003 yilindan bu yana %96 oraninda artarak 103.019.523 YTL’den
201.416.193 YTL’ye ulagsmustir. Sirketin sektor genelinde de oldugu gibi menkul
degerleri hazine bonosu ve devlet tahvilinden olusmaktadir. Sirketin yatirim
portfoyliniin yaklasik %35°’1 Hazine Miistesarligt adina bloke edilmis olan aktif

degerlerden olugsmaktadir.

Tablo 28’da AIG Hayat Sigorta A.S.’nin yillar itibariyle bu yatirimlarindan

elde ettigi gelirler bulunmaktadir.

Tablo 28: AIG Hayat Sigorta A.S’nin Yillar Itibariyle Yatirnm Gelirleri

YTL 2003 2004 2005 2006 2007

Yatirim Geliri | 29.445.757 | 25.447.726 | 21.912.708 | 20.334.660 | 18.662.949

Kaynak: AIG Hayat Sigorta A.S. , Faaliyet Raporlar1 (2003 — 2007).

Sirket 2003 yilinda yatirnmlarmin %28.58°i; 2004 yilinda 9%19.98°1; 2005
yilinda %15.12’si; 2006 yilinda %11.98°1; 2007 yilinda ise %9,27’si oraninda gelir elde

etmistir.
5.5. TEKNIK VE MALI KARLILIK

Ikinci boliimde de aciklandig: gibi sigorta sirketlerinin dénem kar1 teknik ve

mali karin toplamindan olusmaktadir.

Tablo 29°de sektdrdeki hayat ve emeklilik sirketlerinin 2003-2007 faaliyet
donemi mali sonuclar1 gosterilmistir. Sektor i¢in 2003 ve 2004 yillarinda mali zarar,
2005 ve 2006 yillarinda ise teknik zarar s6z konusudur. 2005 yilindan 6nce mali zarar
goriinmesinin sebebi genel giderlerin yatirim giderlerinin igerisinde yer almasidir. 2005
ve 2006 yillarinda teknik zarar olusmasinin sebebi hayat branginda faaliyet gosteren
sirketlerin bircogunun bireysel emeklilik sistemine ge¢mesidir. 2007 yili sektor i¢in

hem mali hem de teknik agidan karli bir y1l olmustur.
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Tablo 29: Hayat ve Emeklilik Sirketleri Donem Kari/Zarari

(2003-2007 Faaliyet Donemi )

YTL 2003 2004 2005 2006 2007
Teknik Gelir 4.423.000.000 | 5.496.000.000 | 2.023.000.000 | 2.352.000.000 | 2.233.000.000
Teknik Gider 4.199.000000 | 5.233.000.000 | 2.088.000.000 | 2.361.000.000 | 2.159.000.000
Teknik Kar/Zarar 224.000000 263.000.000 -65.000.000 -9.000.000 73.000.000
Mali Gelir 278.000.000 240.000.000 231.000.000 198.000.000 252.000.000
Mali Gider 350.000.000 413.000.000 36.0000.000 43.000.000 53.000.000
Mali Kar/Zarar -72.000.000 -173.000.000 195.000.000 155.000.000 199.000.000
Genel Giderler* - - 64.000.000 72.000.000 10.000.000
Doénem Kary/Zaran 152.000.000 90.000.000 66.000.000 74.000.000 262.000.000

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Sigorta Denetleme Kurulu,
Tiirkiye’de Sigorta ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, 2007,s.25
*2005 y1li 6ncesinde genel giderler yatirim giderlerinin igerisinde yer almaktadir

Tablo 30°da AIG Hayat Sigorta A.S.’nin 2003-2007 faaliyet donemi mali

sonuglaria yer verilmistir.

AIG Hayat Sigorta A.S.nin son bes yillik tablolar1 incelendiginde faaliyet

donemi icerisinde karliligimi siirdiirdiigi goriilmektedir.

Sirketin teknik karlilig

istikrarli olarak her yil artmistir. 2003 ve 2004 yillarinda sirketin mali giderleri

gelirlerini asmis ve mali zarar olugsmustur. Mali zararin sebebi kur farklarindan dolay1

kombiyo zararlarindaki artistir. Sirketin teknik karliliginin yiiksek olmasi esas faaliyet

alanindaki iglerden elde ettigi karlilik oldugu i¢in sektor basarisi i¢in oldukc¢a dnemli bir

gostergedir.

Tablo 30: AIG Hayat Sigorta A.S. Donem Kary/Zarar

(2003-2007 Faaliyet Donemi )

YTL 2003 2004 2005 2006 2007
Teknik Gelir 144.782.548 176.809.968 202.569.523 | 240.513.031 | 284.924.251
Teknik Gider 126.009.882 154.997.231 179.816.504 | 212.129.711 | 253.072.355
Teknik Kar/Zarar 18.772.666 21.812.737 22.753.019 | 28.383.319 | 31.851.896
Mali Gelir 132.461 238.608 1.094.454 1.325.454 2.940.707
Mali Gider 1.976.622 498.363 409.936 - 2.573.755
Mali Kar/Zarar -1.844.161 -259.755 684.518 1.325.454 366.952
Genel Giderler 8.450.842 9.604.360 11.129.342 14.318.890 17.582.886
Dénem Kary/Zarar 8.477.663 11.948.622 12.308.194 15.389.883 14.635.962

Kaynak: AIG Hayat Sigorta A.S. , Faaliyet Raporlar1 (2003 — 2007).
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AIG Hayat Sigorta A.S.’nin faaliyet donemi igerisindeki mali sonuglari
sektorle karsilastirildiginda 2003 ve 2004 faaliyet donemi hem AIG Hayat i¢in hem de
sektor i¢in mali agidan zarar edilen bir donem olmustur. 2005 ve 2006 yillar1 emeklilik
faaliyetlerindeki zarar nedeniyle sektor i¢in teknik zararla kapatilirken AIG Hayat
teknik karliligini tiim faaliyet donemi i¢in siirdiirmiistiir. Sirket, 2007 yilinda sektoriin

teknik karmin %43,70°1 kadar teknik kar saglamistir.
5.6. KARLILIK ORANLARI

Karlilik, diger sirketler i¢in oldugu gibi sigorta sirketleri i¢in de mali
performansin en belirgin Slgiitiinii olusturmaktadir. Bu oranlar karin, bilangonun belirli
aktif ve pasif kalemlerine oranlanmasi ile elde edilmekte, oranlandigi kaleme gore
farklilagan bir tespite olanak vermektedir. Genel olarak karlilik ile bilangonun aktif
kalemleri arasindaki iligki, sigorta sirketlerinin operasyonlarinin karliligi konusunda
fikir vermektedir. Karlilik ile bilangonun pasifindeki kalemler arasindaki iliskiler ise

kaynak kullaniminin optimize edilip edilmedigi hakkinda bir fikir vermektedir'*°.

Bu boéliimde AIG Hayat Sigorta A.s.’nin son bes yilina ait karlilik oranlar1 ayni
doneme ait sektor ortalamalari ile karsilastirilarak sirketin  sektordeki konumu

belirlenmeye ¢alisilacaktir.
5.6.1. Bilan¢o Karimin Toplam Primlere Oram

Bilango Kari/Toplam Primler orani toplanan primlerin ne kadar karl

degerlendirildigi konusunda fikir vermektedir.

Bu oran sektor ortalamasindan biiyiik en az %10 olmalidir Tablo 31°da hayat
ve emeklilik sirketlerinin yillar itibariyle bilango karlarinin toplam primlerine oranina

yer verilmistir.

126 Ali K6se, Necla Simsek; “Tiirk Sigorta Sektériiniin Mali Performansi: 1990-1996 Dénemine Iliskin Bir
Degerlendirme”, Reasiiror Dergisi, Milli Reasiirans T.A.S. Yayini, say1:31, Ocak 1999, s.22.

106



Tablo 31: Hayat ve Emeklilik Sirketleri Bilan¢o Kari/Toplam Prim

Yillar Bilanco Kari Toplam Prim Bilanco Kari/Toplam
Prim (%)

2003 152.000.000 1.382.901.000 10,99

2004 90.000.000 1.506.828.000 5,97

2005 66.000.000 1.462.982.000 4,51

2006 74.000.000 1.650.006.000 4,49

2007 262.000.000 1.677.256.000 15,62

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de Sigorta
ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Raporlar (2003-2007).

Sektoriin son bes yillik performansinin ortalamasi alindiginda bilango karinin
toplam primleri oram1 %8,32 olmustur ve beklenen %10’luk seviyeye ulagamamistir.
Bireysel emeklilik sisteminin Tiirkiye’de 2003 yili itibariyle uygulanmaya baglamistir.
Uzun vadeye yayilan bir sistem olmasi, kar marjmnin diisiik olmasi ve yapilanma
yillarinda zarar olmasi sistemin dogal sonucudur. Sirketler bireysel emeklilik sistemi ile
ilgili projeksiyonlarimi yaparken ilk 3-5 yil zarar1 g6z Oniinde bulundururlar.
Degerlendirme kapsamindaki yillarda bireysel emeklilik sisteminin ilk yillar
oldugundan sektor performansi istenen diizeyde olamamigtir. 2007 yili itibariyle

sektorde bilanco karinin toplam primlere oraninda artis goriilmektedir.

Tablo 32’da AIG Hayat Sigorta A.$’nin yillar itibariyle bilango karinin toplam

primlerine orani yer almaktadir.

Tablo 32: AIG Hayat Sigorta A.S. Bilanco Kari/Toplam Prim

Yillar Bilanco Kar Toplam Prim Bilan¢o Kari/Toplam
Prim (%)

2003 8.477.663 44.274.874 19,08

2004 11.948.622 54.417.648 21,96

2005 12.308.194 62.920.250 19,56

2006 15.389.883 83.167.621 18,51

2007 14.635.962 107.773.389 13,58

Kaynak: AIG Hayat Sigorta A.S. , Faaliyet Raporlar1 (2003 — 2007).
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Tablodan da goriildiigi gibi AIG Hayat Sigorta A.S sigortalilardan almig

oldugu primleri sektoriin oldukga tizerinde bir karlilikla degerlendirmistir. Son bes yil

icerisinde sektor ortalamasi %8,32 olurken AIG Hayat Sigorta A.$’nin ortalamasi

sektoriin iki katindan fazla %18,54 olarak gerceklesmistir.

5.6.2. Bilan¢co Karmmin Toplam Aktiflere Oram

Bilango karmin toplam aktiflere orani, sirketlerin sahip olduklar aktif

biiyiikliikler ile ne oranda kar elde ettigini gdstermektedir.

Tablo 33°de bu oranla ilgili hayat ve emeklilik sirketlerinin verileri yer

almaktadir.

Tablo 33: Hayat ve Emeklilik Sirketleri Bilanco Kari/Toplam Aktifler

Yillar Bilanco Kan Toplam Aktifler Bilanco Kari/Toplam
Aktifler (%)

2003 152.000.000 3.765.396.000 4,04

2004 90.000.000 4.726.280.000 1,90

2005 66.000.000 6.614.528.000 0,10

2006 74.000.000 8.419.477.000 0,89

2007 262.000.000 9.534.942.000 2,75

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de Sigorta
ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Raporlar (2003-2007).

Hayat ve emeklilik sirketlerinin elde ettikleri karin toplam aktiflerine oraninin

son bes yillik ortalamast %1,94 olarak gergeklesmistir.

Tablo 34: AIG Hayat Sigorta A.S. Bilanco Kari/Toplam Aktifler

Yillar Bilanco Kari Toplam Aktifler Bilan¢o Kari/Toplam
Aktifler (%)

2003 8.477.663 106.884.767 7,93

2004 11.948.622 132.867.298 9,00

2005 12.308.194 155.495.874 7,92

2006 15.389.883 180.643.311 8,52

2007 14.635.962 214.594.071 6,82

Kaynak: AIG Hayat Sigorta A.S. , Faaliyet Raporlar1 (2003 —2007)
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AIG Hayat Sigorta A.S$’nin toplam aktiflerinin karlilig1 yine sektor ortalamasi
tizerindedir. Sektoriin son bes yillik ortalamast %1,94 olurken AIG Hayat Sigorta

A.S’nin ortalamas1 %8,04 olarak gerceklesmistir.
5.6.3. Teknik Karin Toplam Primlere Oram

Bu oran, teknik karin bilango kar1 i¢indeki payina gore daha spesifik bir analize
olanak vermektedir. Clinkii iiretilen primlerin hangi oranda teknik kara yol actigi

sigortacilik islemlerinin seyri konusunda dnemlidir.

Tablo 35°de hayat ve emeklilik sirketlerinin teknik karlarinin toplam

primlerine oran1 yer almaktadir.

Tablo 35: Hayat ve Emeklilik Sirketleri Teknik Kar/Toplam Primler

Yillar Teknik Kar Toplam Primler Teknik Kar/Toplam
Primler (%)

2003 224.000.000 1.382.901.000 16,20

2004 263.000.000 1.506.828.000 17,45

2005 -65.000.000 1.462.982.000 -4,44

2006 -9.000.000 1.650.006.000 -0,55

2007 73.000.000 1.677.256.000 4,35

Kaynak: T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi, Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de
Sigorta ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Raporlar (2003—2007)

Tabloda da goriildiigii gibi 2003—-2005 yillar1 arasi faaliyet donemi hayat ve
emeklilik sirketleri i¢in teknik agidan pek karli gegmemistir. Sigorta sirketleri i¢in tercih
edilen durum teknik agidan biiylik karlar elde etmek degil, siirdiiriilebilir teknik
karliliktir. Toplanan primler teknik karlilik yaratamamis hatta 2005 ve 2006 yillarinda
sektorlin faaliyetleri teknik zararla sonuglanmustir. Sektdrde son bes yil igerisinde
toplanan primler ortalama %6,60 gibi oldukc¢a kiigiik bir oranda teknik karlilik
saglayabilmistir. Daha oncede belirtildigi gibi bu durumun en 6nemli sebebi hayat
bransinda faaliyet gosteren birgok sirketin bireysel emeklilik sistemini uygulamaya

baslamasi ve bu alandaki faaliyetlerin zararla sonug¢lanmasidir.

Tablo 36’da AIG Hayat Sigorta A.S.’nin yillar itibariyle teknik karlarinin

toplam primlerine orani yer almaktadir.
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Tablo 36: AIG Hayat Sigorta A.S. Teknik Kar/Toplam Primler

Yillar Teknik Kar Toplam Primler Teknik Kar/Toplam
Primler (%)

2003 18.772.666 44.274.874 42,40

2004 21.812.737 54.417.648 40,08

2005 22.753.019 62.920.250 36,16

2006 28.383.319 83.167.621 34,13

2007 31.851.896 107.773.389 29,55

Kaynak: AIG Hayat Sigorta A.S. , Faaliyet Raporlar1 (2003 — 2007)

AIG Hayat Sigorta A.S.’nin son bes yillik verilerine bakildiginda 2003—-2007
yillar1 arasi1 faaliyet donemi teknik agidan karli bir donem olmustur. Sirketin
sigortalilarindan almis oldugu primler ortalama %36,46 oraninda teknik kara yol
acmistir. Daha oOnce belirtildigi gibi sigortacilik faaliyetlerinden elde edilen kar olan
teknik karlilik sirketin esas faaliyet alanindaki basarisini ortaya koyan ¢ok 6nemli bir
gostergedir. Sirket tiim faaliyet donemi boyunca istikrarli bir sekilde karliligim
siirdlirmiig; sektor ortalamasinin 5,5 kat1 karlilik saglamistir. Bunun en 6nemli sebebi

ise AIG Hayat Sigorta A.S.’nin bireysel emeklilik sistemine girmemis olmasidir.
5.6.4. Teknik Karin Bilan¢o Karina Orani

Teknik karm bilango kar1 igindeki payi sirketlerin karliliginin ne kadarinin

sigortacilik faaliyetlerinden kaynaklandigi konusunda fikir vermektedir.

Tablo 37°de hayat ve emeklilik sirketlerinin teknik karlariin bilanco karlarina

orani verilmistir.

Tablo 37: Hayat ve Emeklilik Sirketleri Teknik Kar/ Bilanco Kar1

Yillar Teknik Kar Bilanco Kari Teknik Kar/ Bilanco
Kar1 (%)

2003 224.000.000 152.000.000 147,37

2004 263.000.000 90.000.000 292,22

2005 -65.000.000 66.000.000 -98,49

2006 -9.000.000 74.000.000 -121,62

2007 73.000.000 262.000.000 278,63

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de
Sigorta ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Raporlar (2003-2007).
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Tabloda da goriildigli tizere 2005 ve 2006 yillar1 igerisinde sigortacilik
faaliyetlerinin bilango kar1 iizerinde olumsuz etkisi olmus, diger yillarda sigortacilik
faaliyetlerinden elde edilen kar bilanco karini olumlu yonde etkilemistir. Son bes yil

icerisinde sektor ortalamasi %99,62 olmustur.

Tablo 38: AIG Hayat Sigorta A.S. Teknik Kar/ Bilanco Kar1

Yillar Teknik Kar Bilanco Kari Teknik Kar/Bilan¢o Kari
(%)

2003 18.772.666 8.477.663 221,44

2004 21.812.737 11.948.622 182,55

2005 22.753.019 12.308.194 184,61

2006 28.383.319 15.389.883 184,43

2007 31.851.896 14.635.962 217,63

Kaynak: AIG Hayat Sigorta A.S. , Faaliyet Raporlar1 (2003 — 2007)

AIG Hayat Sigorta A.S.’nin son bes yil igerisinde teknik karliliginin bilango

kar1 igerisindeki pay1 ortalama %198,13 olarak gerceklesmistir.

5.6.5. Mali Karin Bilan¢o Karma Oram

Bu oran bilango karinin igerisinde mali karliligin paymn1 gosterir ve sirketin

yatirimlart ile ilgili fikir verir.

Tablo 39’da hayat ve emeklilik sirketlerinin mali karlarinin bilango karlarina

oranina yer verilmistir.

Tablo 39: Hayat ve Emeklilik Sirketleri Mali Kar/ Bilanco Kari

Yillar Mali Kar Bilanco Kari Mali Kar/Bilan¢o Kari
(%)

2003 -72.000.000 152.000.000 -47,37

2004 -173.000.000 90.000.000 -192,22

2005 195.000.000 66.000.000 295,46

2006 155.000.000 74.000.000 209,46

2007 199.000.000 262.000.000 75,95

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de
Sigorta ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Raporlar (2003-2007).

Hayat ve emeklilik sirketlerinin 2003-2007 yillar1 arasi faaliyet doneminde

bilanco karlarinin i¢inde mali karlilik 6nemli bir yer tutmaktadir. Sirketler son bes yil




icerisinde esas faaliyetlerinden ¢ok mali yatirimlarindan kar elde etmislerdir. Daha 6nce
belirtildigi gibi 2003 ve 2004 yillarindaki mali zararin nedeni yatirimlardan
kaynaklanan zarar degil, kar-zarar tablolarinda genel giderlerin yatirim giderleri
arasinda yer almasindan kaynaklanmaktadir. Bu oranda son bes yillik sektdr ortalamasi

%068,26 olarak gerceklesmistir.

Tablo 40°da AIG Hayat Sigorta A.$’nin mali kar/bilango kar1 oranlarina yer

verilmigtir.

Tablo 40: AIG Hayat Sigorta A.S. Mali Kar/ Bilan¢o Kari

Yillar Mali Kar Bilanco Karn Mali Kar/Bilanco Karn
(%)

2003 -1.844.161 8.477.663 -21,75

2004 -259.755 11.129.342 -2,3

2005 684.518 12.308.194 5,56

2006 1.325.454 15.389.883 8,61

2007 366.952 14.635.962 2,51

Kaynak: AIG Hayat Sigorta A.S. , Faaliyet Raporlar1 (2003 —2007)

AIG Hayat Sigorta A.S’nin 2003-2007 yillar1 arasindaki karliliginda mali
gelirlerinin payr bulunmamaktadir. Sirket ozellikle 2003 ve 2004 yillarinda kur

dalgalanmalarindan dolay1 mali yatirimlarindan zarar etmistir.
5.7. KAR PAYI DAGITIMI

Daha oncede belirtildigi gibi sigortalilarin 6dedikleri primlerden, risk primi,
gider payr ve aract komisyonu kesintileri yapildiktan sonra yatirima yonlendirilen

birikim primi gelirleri kar payi olusturur.

Sirketin yillar itibariyle YTL ve USD poligeler i¢in kar payr dagitimi Tablo

41°de verilmistir.
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Tablo 41: AIG Hayat Sigorta A.S Kar Dagitim Oranlar

Yillar YTL USD
2003 51,66 8,25
2004 28,74 6,79
2005 19,82 6,51
2006 13,33 6,41
2007 15,44 6,03

Kaynak: AIG Hayat Sigorta A.S. , Faaliyet Raporlar1 (2003 — 2007)

Sirketin yillar itibariyle kar dagitimi sektér ortalamasinin biraz iizerinde
gergeklesmistir. Ugiincii bolimde de agiklandign gibi sigortacilikta emniyet ilkesi
karliliktan daha ©nemlidir ve Tiirkiye’de sigorta sirketlerinin kaynak kullaniminda
emniyet ilkesine uymalar1 i¢in yapacaklari yatirimlarin miktarina yasal sinirlamalar
getirilmistir. AIG Hayat Sigorta A.$’nin de izledigi yatirnm politikalart geregi
portféylindeki menkul kiymetlerin tamami sektoriin genelinde oldugu gibi devlet
bor¢lanma kagitlarindan olusmaktadir. Bu nedenle de kar payr dagitim oranlari sektor

ortalamalarina yakin ger¢eklesmistir.
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5.8. Genel Degerlendirme

Tiirk sigorta sektoriine 20 y1l 6nce giren AIG Hayat Sigorta A.S. faaliyetlerine
her gegen yi1l daha da biiyliyerek devam etmektedir.

Hayat sigortasi, saglik sigortasi ve ferdi kaza sigortasi branglarinda faaliyet
gosteren sirket yillar itibariyle prim iiretimini siirekli arttirmis ve prim iiretim artisi
sektor ortalamalarinin ¢ok iizerinde bir seyir izlemistir. AIG Hayat Sigorta A.$ 2007
yilinda hayat bransindaki prim iiretimini bir dnceki yila gore %39,61 oraninda arttirarak

Tiirk sigorta sektoriiniin en yliksek pazar payina sahip altiner sirketi olmustur.

Sirketin son bes yillik faaliyet donemi i¢inde fon birikimi %83 oraninda artarak

202.571.546 YTL’ye ulagmustir.

AIG Hayat Sigorta A.§ 2007 yilinda 214.594.071 YTL aktif biiyiiklige
ulagmis, bu alanda 2003 yilindan 2007 yilinin sonuna kadar %101°lik biiylime olmustur.

2003 yilinin sonunda 4.462.953 YTL olan 6zkaynaklar, %301 biiyiime ile 2007
yilinda 17.875.832 YTL ye ylikselmistir.

Sirketin son bes yil igerisindeki varliklarini yonlendirdigi yatirim araglar
incelendiginde sektdrdeki uygulamaya paralel olarak menkul kiymet portfoyiiniin
tamaminin devlet bor¢lanma kagitlarindan olustugu goriilmektedir. Portfoy yonetimi
kavraminin, Tiirk sigortacilik sektdriindeki portfdy yonetimi kavramiyla c¢ok
ortiismedigi goriilmektedir. Emniyet ilkesi ve yasal sinirlamalar geregi yatirimlarinda
risk alamayan sigorta sirketlerinin menkul kiymetlerinin neredeyse tamamini devlet

bor¢lanma kagitlarina yatirdigi goriilmektedir.

Enflasyonun tek haneli rakamlara diistiigii yeni ekonomik ortam igerisinde,
mali karlarla ayakta kalma donemi bitmistir. Artik sektorde, rekabeti ve orta vadede

piyasada kalicilig1 belirleyici olacak unsur teknik karlar olacaktir.

Sirketin teknik karlilig1 degerlendirme kapsamina alinan faaliyet donemlerinde
stirekli artmis ve son bes yil i¢cinde teknik karliligi %70 biiylime gostermistir. Daha

oncede belirtildigi gibi sigorta sektoriinde teknik yonden istenilen durum istikrarh
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bliylimedir ve AIG Hayat Sigorta A.S bunu faaliyet donemi boyunca basariyla

stirdliirmiistiir.

AIG Hayat Sigorta A.S’nin teknik karliligimin istikrarli bir biiylime iginde
olmasi prim gelirlerinin artiginin gostergesi oldugu kadar basarili bir risk yoneticisi
oldugunun da 6nemli bir kamitidir. Sigorta basvurularinin risk departmani tarafindan
titizlikle analizi yapilmakta, hasar riski yiiksek olan sigortali adaylar1 teminat kapsamina
alinmamakta ya da risk primi artirilarak sigortalanmaktadir. Hasar riskini yapmis
oldugu risk analizi ile minimize etmek sirketin teknik karliligini arttiran unsurlardan

biridir.

Ayrica triinler karlilik agisindan 6nce Tiirkiye, sonra Dubai Bolge Miuidiirliigii,
son olarak da Manhattan Genel Miidiirliigii tarafindan analiz edildikten sonra piyasaya
stirilmektedir. Uluslararas1 sirketlerin 6nemli bir avantaji olan bu durum teknik

karliligin artisinda rol oynamaktadir.

Bir diger neden ise AIG Hayat Sigorta A.S$.’nin sirket politikas1 olarak
piyasaya gore yliksek teminatli ve taban fiyati yiiksek poligeler pazarlayarak gelir
diizeyi yiiksek kesime hitap etmesidir. Bu durumda prim gelirlerinin ve teknik

karlhiliginin yiikselmesinde etkendir.

Tiim incelemeler sonucu agikca goriilityor ki AIG Hayat Sigorta A.S. dogru
sirket politikalari, riski dogru belirleme gibi 6zellikleri sayesinde sigortacilik sektoriinde
cok Oonemli olan esas faaliyet konusundan kaynaklanan teknik karliligini da arttirarak

bliylimeye devam edecektir.
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SONUC

Hayat sigortalar1 sigortalilara calisamayacaklar1 yashlik giinlerinde bir gelir
kaynag1 olmay1 ve beklenmeyen ciddi bir hastalik, maluliyet ya da yagam kaybi halinde
ugranilacak gelir kayiplarim1 karsilamayr amaglayan uzun donemli ekonomik bir

hizmettir.

Sigorta sektoriinde biriken primler Ozellikle gelismis {iilkelerde ekonominin
makro dengelerini etkileyebilecek boyutta fonlarin yaratilmasini saglamigtir. Yaratilan
bu fonlarin ekonomide kullanilmasi iilke ekonomilerinin biiylimesinde énemli bir role

sahip olmaktadir.

Bu calismada Tiirkiye’de sigorta sektoriiniin  gelisimi, diinyadaki yeri
incelenmis ve en onemli islevi olan fon olumu ve olusan fonlarin yonetimi konusu
irdelenmistir. Calismada tanmimlama ve karsilastirma yontemlerinden yararlanilarak

degerlendirme yapilmistir.

Mali piyasalarin en 6nemli kurumsal yatirimeilarindan olan sigorta sektoriiniin
Tiirkiye’deki gelisimi incelendiginde 1980°den sonra yiikselise gegtigi ozellikle son
yillarda 6nemli gelismeler kaydettigi, ancak saglanan reel biiyiime ve dinamik gelisime
ragmen hem iilke ekonomisine gereken katkiy1 saglayamadigi, hem de mali piyasalar

icinde hak ettigi konuma heniiz gelemedigi goriilmektedir.

Tiirkiye’de sigorta sektorii bazi yapisal sorunlart nedeniyle fon yaratma islevini
yerine getirememektedir. Bunlardan en Onemlileri ve bazi Onerilere asagida yer

verilmistir.

Sigorta kavraminin tam anlamiyla benimsenmemis olmasi ve sigorta bilincinin
heniiz oturmamasi en temel sorundur. Sigorta hala 6nemli bir kesim tarafindan liiks bir
hizmet olarak goriilmektedir. Egitim yoluyla, reklam kampanyalar1 ile tanitim yoluyla
sigorta bilincinin saglanmasina yonelik ¢alismalar arttirilmalidir. Giinlimiiziin gelisen
teknolojisinde hayat sigortalarinin daha cazip hale getirilip halkin bilin¢lendirilmesinde

kitle iletisim araglar1 ve medyanin daha etkin bir sekilde kullanilmas1 gerekmektedir.
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Sigorta triinleri sigortalilara aracilar vasitasiyla tamitilmaktadir. Sigortacilik
teknik bilgi ve uzmanlik isteyen bir ¢caligma alanidir. Yeterli bilgi ve donanima sahip
olmayan kisiler tarafindan tanitilan bir sektoriin gelismesi beklenemez. Bu nedenle
sigorta aracilarinin ve pazarlama elemanlarinin egitimlerine agirlik verilmelidir.
Ozellikle hayat sigortalarmin satisinda bu konu ¢ok biiyiik énem tasimaktadir. Yeterli
bilgi ve donanima sahip kisiler tarafindan sigortanin dogru anlatilmasi ve sigortaya

bakis agisinin degistirilmesi konusunda acentelere 6nemli bir gorev diismektedir.

Tiirkiye’de faaliyette bulunan yerli ve yabanci sigorta sirketlerine ait direkt
prim iiretimi yildan yila enflasyon iizerinde artis gostererek biiylimesine ragmen biiyiik
niifus potansiyeli dikkate alindiginda iilke ihtiyacina cevap verecek diizeye heniiz
gelemedigi goriilmektedir. Bunun en 6nemli sebebi ise Tiirkiye’de kisi basina gelir
seviyesinin diisiik olmasidir. Bu durum sigortaciligin, 6zellikle hayat sigortaciligimin

gelisimini olumsuz etkilemektedir.

Tiirkiye’de sigorta sirketlerinin sermayelerinin 6nemli bir kisminin bankalar ve
holdinglerin  kontrolinde olmast da sektdriin gelisimini olumsuz etkileyen
nedenlerdendir. Gelismis iilkelerde sigorta sirketleri yarattiklar1 fonlarla bankalarin
sahibi durumundayken, Tiirkiye’de bir banka ya da gii¢lii bir sermaye grubuna dayali
olmayan sirketlerin yasama sansi ¢ok azdir. Bu durum az da olsa saglanan fonlarin
kurucu ortakliklardan dolay1 banka ve holdinglere kaymasina neden olmaktadir. Ayrica
bankalarin verdikleri kredilerin sigortalarii kendileri yapmak icin sigorta egitimi
almamis personelleri araciligiyla sigortalilara dayatmada bulunmasi hem giiven sarsici
bir durum yaratmakta, hem de sektor i¢inde 6zellikle acentelere karsi haksiz rekabete

neden olmaktadir.

Tiirkiye’de sigorta sirketlerinin sigorta primlerini uzun vadelere yaymasi
yatirilabilir fonlarinin ve dolayisiyla mali gelirlerinin diisiik kalmasina neden
olmaktadir. Sigorta primlerinin sirketlere en kisa siirede donmesini saglayacak

tedbirlerin alinmas1 mali gelirlerin de artmasina yol acacaktir.

1990 yilinda serbest tarife sistemine gecilmesiyle rekabet amach fiyat diisiisleri

yasanmig, hizmet rekabeti yerine yapilan fiyat rekabeti teknik karliligi diistirmiistiir.
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Sektorde fiyat rekabeti Onlenmeli, gerekli risk analizlerinin yapilmasi sonucu dogru

fiyat politikas1 uygulanmalidir.

Sigorta sektoriinde fon olusumunun yetersiz olusunun yani sira olusan fonlarda
rasyonel kullanilamamaktadir. Ekonomide yatirim araglarinin gelismesi ve ¢esitlenmesi

ile yasal kisitlamalarin azaltilmasi olusan fonlarin etkinligini arttiracaktir.

Sonug olarak, Tirkiye’de sigorta sektoriiniin gelismis iilkelerdeki seviyeye
ulagsmas1 her seyden once fon kaynaginin temelini olusturan direkt prim iiretiminin
arttirtlmasiyla miimkiin olacaktir. Tiim bu sorunlara ragmen daha oncede belirtildigi
gibi Tirkiye’de sigortacilik son on yil icinde kiigiimsenemeyecek gelismeler
kaydetmistir. Sektordeki prim tiretiminin gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin oldukca
altinda olmasi yiiksek bir biiylime potansiyeli oldugunu gostermektedir. Son yillarda
sektoriin gelismis ve gelismekte olan iilkelere gore biiyiime hizinin oldukga yiiksek
olmast Tiirk sigorta sektoriine yabancilarin ilgisini arttirmig bu durumda sektorde

hareketliligin artmasina yol agmustir.

Tiirkiye sigortaciligl icin bir kilometre tasi olarak kabul edilebilecek bir
gelismede 5684 sayili Sigortacilik Kanunu’nun 14 Haziran 2007’de yiiriirlige
girmesidir. Kanun yukarida sayilan sorunlarin ¢ofuna ¢oziim getirmektedir. 1994
yilindan bu yana kanun hiikmiinde kararname ile faaliyetlerini siirdiiren sektor artik
Avrupa Birligi normlar1 dikkate alinarak, basta sigortalilar olmak {iizere sektdrde yer
alan tiim kurum ve kuruluslarin ihtiyaglarina cevap verebilecek nitelikte hazirlanan yasa
ile gelisimine devam edecek ve gelismis iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de sigorta

sektorii ekonomideki etkin yerini alacaktir.
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6762 Kanun Numaral1 Tiirk Ticaret Kanunu,
http://www.mevzuat.adalet.gov.tr/html/997 .html

5684 Sayil1 Sigortacilik Kanunu,
http://www.tsrsb.org.tr/tsrsb/sigortacilikkanunu.htm

2499 Sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu,
http://www.mevzuat.adalet.gov.tr/html/551.html

Teknik Karsiliklar ve Karsiliklarin Yatirilacagi Varliklara {liskin Y6netmelik,
http://www.tsrsb.org.tr/tsrsb/yonetmelik4.htm

Hayat Sigortalar1 Yonetmeligi,
http://www.tsrsb.org.tr/tsrsb/Mevzuat/Y ururlukteki+Mevzuat/Y onetmeli
kler/havyatsigortalarivonetmeligi.htm
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