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GiRiS

Hayatta karsilasilmasi: muhtemel tehlikelerin ekonomik
sonug¢larina kars: tesis edilen ve kollektif orgitlenme
esasina daval: sigorta kurumlari tarihi geligim siirecinde,
gerek kurumsal vapi, gerek icra ettikleri fonksiyonlar
bakimindan énemli asamalar kaydetmislerdir. Giintmiizde
toplumsal hayatin ayrilmaz bir pargasi haline gelen havat
sigortalar: ayn: zamanda gelismis ekonomilerin en dnemli mali
aracl kurumlarindan birisini teskil etmektedir.

Ekonomik gelisme ve toplumsal refah artisi ile daha
etkin konuma gelen havat sigorta sektdriniin GSMH icindeki
payl onemli 6l¢lide artmakta, ayni zamanda potansiel
tasarruflar: fiili tasarruflara doénlstiirmede etkin bir rol
oynamaktadir. Ekonomik agidan gelismig, ferdi refahin viiksek
oldugu toplumlarda, hayat sigortasi araciligi ile varatilan
fonlar, bu bransi sermaye pivasasinin dnemli mali arac:
kurumlarindan birisi haline getirmistir.

Gelismekte olan veva geligmemis ekonomilerde birgok
sorunun temelinde tasarruf vetersizligi olgusu yvatmaktadir.
Ekonomik kalkinma ve geligmenin saglanabilmesi ig¢in, tasarruf
kaynaklarinin harekete gecirilerek, toplam tasarruflarin
arttirilmasi, bu suretle yaratilan kullanilabilir fonlarin
verimli yatirim alanlarina sevk edilmesi gerekir.

Fon varatma islevi, dar olarak tanimlanip valnizca hiszse
senedi ve tahvil alimina tahsis edilen meblaglar olarak
vorumlandiginda, sigorta sektdrimizin sdzkonusu kiymet
alimlarina vonelttigi tutarlarin ekonominin timii acisindan
dnemsenmevecek kadar diiglik dizeyde kaldig: goérilmektedir.
Hayat sigorta sektdrinin fon varatma islevi en genis anlamda,
vani tasarruflara katk: olarak tanimlandiginda primler
lurumsal tasarruf niteliginde savilmaktadir. Ancak bdovie bir
tanim bile havat sigortaciligimizin bu alandaki verini
genisletememektedir,

Hayat sigorta sektdriniin finansal araci kurumlar
arasinda onemli bir mali araci kurum haline gelebilmesi ig¢in
bu bransin istihsal tutarinin vani primlerinin biiyik olm=s:
gereklidir. Havat primlerinin toplam prim portfdy yapisi
igcindeki payi vyikseldikee sigorta sirketlerinin sermavye
pivasasina uzun vadeli fon aktarma kapasitesi artacaktir.
Prim Yretiminin artmasi ve havyat sigortaciliginin daha zenis
kitlelere vavilmazi ise ancak sizortalilara saglanan hak ve
menfaatlerin bir des: ifade etmesi ile mimkundiir.
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Havat sigortaciliginin finansal sistem i¢inde, onemli
bir mali araci kurum haline gelebilmesi ig¢in, istihsal
tutarinin vani havat sigortasi primlerinin biyik dlgeklerde
olmasi gerekir.

Ulkemizde faaliyette bulunan sigorta girketlerinin prim
portfoy vapilar: tetkik edildiginde dzellikle son on vilda
nisbi olarak dnemli sayilabilecek bir biylme ve gelisme
i¢indeki havat primlerinin toplam prim portfdyll iginde artmis
oldugu, ancak bu oranin halen istenilen seviveye ulazamadig:
gorilmektedir.

Hayvat sigortasinin sagladigzi teminatlar enflasyondan
etkilenmekte ve teminatlar vade tarihinde bir deger ifade
etmemektedir. Havat sigortasinda sigortalilari ve
menfaatterlerini enflasyondan korumanin en etkin yolu kar
payl dagitimidair. Giin ge¢tikece duvyulan ihtivaclardan
hareketle, iilkemizde ilk defa bilanco karina istirak
seklindeki uygulama, verini sigortalilara ait rivaci
ihtiyatlarin belli perivyotlar icerisinde vatirima
vonlendirilmesi ve bu vatirim sonucu elde edilen karin
dagitilmasi seklindeki kar payi sistemine devretmistir.

Guniimiice degin gdriilen uygulamalarda dzellikle Azinde
tasarruf unsuru vatan emeklilik tarifeleri enflasvyon
karsisinda degerini kavbetmekte, bugiine kadar kar pavi
dagitiminda yiritiilen sistemlerin sigortalilarin
tasarruflarinin erimesine engel olamamasi bu bransa clan
itimadin sarsilmasina neden colmakta, havat sigortaciligimiz
igin antil propaganda imkanini fazlasivla varatmaktadir.
Kisilerin kic¢ilik tasarruflarinin disdk vatirim oranlary ile
degerlendirilmesi ve vade sonunda sigortalilarin
beklentilerini kargsilayvamamasi, hi¢ bir deger ifade etmeven
teminatlarin sigortalilara sunulmasinin kotil etkisi, havat
sigortaciligZinin gelisimine vurulan en bilvik darbe olmugtur.

Bu amacla Tirk sigorta sektdrinde havat sigortalarinin
fonn varatma kapasitesi, varatilan fonlarin finansal
pivasalarda degerlendirilmesi ve havat sigortalarinda kar
pavinl inceleyen calismamizda, hayat sigortasindan elde
edilen fon kavnaklarinin mali pivasalardaki veri, cesitli
vatirim alanlarindaki kullaniminda Sngdrilen mevzuat
hitkkiimleri, ginimize kadar kullanilan kar pavi teknikleri ve
hunlarda vasanan sorunlar ele alinmis, Tirk mevzuatina
uygulama yvoéniinden en vakin oldugu disiinilen ve sigorta
sektdriinde kurumsallasan alternatif dinya uygulamalar:
incelenerek, gerek mevzuat ve gerekse teknik vénden dlkemiz
kosullarina uygun gelecege vinelil tavsivyelerde
bulunulnagtur,
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Calismamiz iki ana béliimden olusmaktadir.

Caligmamizin ilk boliimiinde hayat sigortasinin fon
varatma kapasitesi ve yaratilan fonlarin finansal pivasalarda
degerlendirilmesinde hayat sigortasinin ekonomik Snemi ve
Ulkemiz acisindan finansal piyasalardaki yeri, hayat
sigortalarinin fon kaynaklari ile olusan fonlarin ekonomik ve
sosyal iglevleri, havat sigortasinin fon yaratma kapasitesini
etkileyen faktdrler ve hayat sigorta fonlarinin sermaye
pivasasinda kullanimina iliskin degerlendirmelere ver
verilmistir.

Havat sigortalarinda dagitilan kar pavinda kar pavi
kavrami ve uvgulanmakta olan kar payi dagitim sistemleri,
ginimize degin uygulanan kar payi dagitimlar:i ve bunlarda
karsilasilan sorunlar, vatirim fonlari ile yurt disinda
gorismelerim ve arastirmam sonucu edindigim, havat
sigortaciliginda dinya uygulamalarina ait degerlendirmeler ve
son olarak hayat sigortaciliginda kar pay:i dagitiminin
yvatirim fonlari ile teskili i¢in dnerilen kar payir sistemi
calismamizin ikinci kisminda yver almistar.
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BOLOM I. HAYAT SiGORTASININ FON YARATMA KAPASiTESi VE
YARATILAN FONLARIN FiNANSAL PiYASALARDA
DEGERLENDiRILMES}

1. HAYAT SiGORTASININ EKONOMiK GNEMi VE OLKEMiZ ACISINDAN
FiINANSAL PiYASALARDAKi YERi

1.1. Hayat 8Sigortaciliginin Tanimi, Temel Unsurlari Ve Amaci

Bugiin i¢in Sigorta Sektdrii hizli bir gelisme
gostermektedir. Bu hiza Tirkiyve'nin de ayak uydurabilme
¢abalari gittikce artmaktadir (1). Bu amac¢la sigorta
sirketleri diinyada uygulanan ydontemleri uygulayabilmek ic¢in
gittikece caba sarfetmekte, bunun paralelinde de hayat
sigortaciligl gittikce arzu edilen konuma gelmektedir.
Sosyal ve ekonomik bir ara¢ olan havyat sigortasi toplum ve
fert acisindan iki sekilde tanimlanabilir.

Toplum a¢isindan bakildiginda, hayat sigortasi bir fert
yada grubun yasamlarina iliskin mali riskleri transfer
ettikleri sosyal bir ara¢tir. Bu transferler neticesinde bir
fon birikmis olur. Bu tanimin iki temel unsuru vardir.
Birincisi riskin fertten bir gruba veya bir gruplar
topluluguna transferi, ikincisi ise riskin grup dyeleri
arasinda paylastirilmas:.

Fert a¢isindan bakildiginda hayat sigortasi, sigorta
ettirenin sigortaciya prim édemesi karsiliginda, sigortaliya
vaslilik, maluliyet, 6ltim gibi risklere karsi koruma amaci
ile teminat altina alan bir sézlesmedir (2).

Koruma ve/veya tasarruf ihtiyacini karsilayan hayvat
sigortasi, sosval refah dizevinin yikselticisi olup, ayni
zamanda ekonomik kalkinmayl saglayan énemli bir etkendir.

Yoksullugun ve ekonomik az gelismisligin olusturdugu
kisir dongiyl parcalamak i¢in sermaye birikimine ihtivag¢
vardir. Ekonomik gelisme c¢abasinda bulunan her toplum sermaye
birikimine 6énem vermek zorundadir. Cunkl dengeli bir biyime
kaynaklar:i, kaynaklar ise sermaye birikimini gerektirir.
Planlanan blyime hizi i¢in gerekli sermaye birikimi ekonomivi
sarsintiya ugratmadan sadece tasarruf ve dis kaynaklarin elde
edilmesi ile gergeklesebilir. Ancak, gelismekte olan
iilkelerde sermaye birikimine olan gerek ve zorunluluk,
gelismis llkelere gdre ¢ok daha fazla kendisini

1) OMOR BABAOGLU, Para Ve Sermaye Pivasasl Dergisi, Fkim,
1988, s.35.

2) JAMES 1.. ATHEARN, Risk And Insurance, Richmand Technical
Institude, University Of Florida 1962, s.17.
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hissettirdiginden, 6zellikle hayat sigortasindan toplanan
primler llke yvatirimlarina kaynak olabilecek blyiik fonlar
olusturmaktadir (3).

1.2. Hayat Sigortaciliginin Ekonomik Onemi (&)

Hayatta karsilanmasi muhtemel tehlikelerin ekonomik
sonu¢larina karsi tesis edilen ve kollektif érgitlenme
esasina davali sigorta kurumlar:i tarihi geligim slirecinde,
gerek kurumsal yvapil, gerek icra ettikleri fonksiyonlar
bakimindan onemli agsamalar kaydetmistir. Glnimizde toplumsal
hayatin ayrilmaz bir parcasi haline gelen sigorta endistrisi
aynl zamanda gelismis ekonomilerin en énemli mali araci
kurumlarindan birini teskil etmektedir (5).

Ekonomik acidan gelismemis olan llkelerin en 6nemli
sektori konumunda olan tarim endiistrisi, cagdaslasma silireci
ile 6nemini kaybetmis, verini sanayi sektdriine birakmistir.
Ekonomik gelisme ve toplumsal refah artisi ile diger
sektdrlere kiyasla daha etkin konuma gelen hizmet sektdériniin
GSMH i¢indeki payi onemli dl¢lide artmis ancak vine de yeterli
dizeye erisememigtir.

Geligmekte olan veva az gelismis ekonomilerde birg¢ok
sorunun temelinde tasarruf yvetersizligi olgusu yatmaktadir.
Ekonomik kalkinma ve gelismenin saglanabilmesi ic¢cin, biitiin
tasarruf kaynaklarinin harekete geg¢ilerek, toplam
tasarruflarin artirilmasi, bu suretle varatilan
kullanilabilir fonlarin verimli yatirim alanlarina sevk
edilmesi gerekir.

Sigorta endistrisinin potansiel tasarruflar: fiili
tasarruflara donlistirmedeki etkin rolld bu sektdre, gelismekte
olan Ulkelerin ekonomik kalkinmalarini gerceklestirmede yeni
islevler kazandirmis, sigorta sektdéri tarafindan yaratilan
fonlar, birgok illkenin kalkinma ve gelismesinde ¢cok énemli
bir rol oynamistir.

Konuya tGlkemiz ag¢isindan baktigimizda planli donemler
boyunca kalkinma hedeflerimizin gerceklestirilememesinin
temel nedeni, yurt i¢i tasarruflarin artirilamamasi ve

3) G. SEBNEM DUMAN, Tirk Sigorta Sektorinde Bos Kapasiteler
Ve Ekonomik Kayiplar, Bilaras Yayinlari, 1990, s. 99.

4) WILLIAM J HAZLEWOOD, LOUIS H. HIGDON, Operations Of Life
And Health Insurance Companies, Life Office Management
Associations Inc. 1986, s. 351.

5) NORMAN F. DACEY, What's Wrong With Your Life Insurance,
Macmillan Publishing Company, New York, 1989, s. 144.
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sonu¢ta kaynak tahsisinde yetersiz kalinmasi ve mali
sistemimizin de yeterli islerlik kazanamamasidair.

Hayat sigortaciliginin ekonomik kalkinmamiza yardimci
olucu bir etkinlige kavusturulma c¢abalarinda, mali
sistemimizin ic¢cinde fon varatici bir yapiya ulasmasi, giderek
kalkinma silirecine olan katkisini artirmaktadir.

Ekonomik ag¢idan gelismis, ferdi refahin yiksek oldugu
toplumlarda, sigorta hizmetine olan talep artmig, ozellikle
hayat sigortasi araciligi ile varatilan fonlar, sigorta
endistrisini sermaye piyasasinin 6énemli mali araci
kurumlarindan birisi haline getirmistir.

Fon yvaratma islevi, dar olarak tanimlanip sadece hisse
senedi ve tahvil alimina tahsis edilen meblaglar olarak
yorumlandiginda, hayat sigorta sektdrimiziin sézkonusu kiymet
alimlarina yonelttigi tutarlarin ekonominin timi ac¢isindan
dnemsenmayecek kadar disiik dliizeyde kaldigi gdrulmektedir.
Tanim genisletildiginde bile ortava cikan sayisal veriler bu
vetersizligi giderebilecek boyutlarda degildir. Hayat sigorta
sektorinin fon yaratma islevi en genis anlamda, yvani
tassarruflara katk:i olarak tanimlandiginda primler, kurumsal
tasarruf niteliginde sayilmaktadir (6). Ancak bdyle bir tanim
bile, hayat sigortaciligimizin bu alandaki yerini
genigletememektedir.

Havat sigortaciliginin finansal sistem i¢inde, &nemli
bir mali arac: kurum haline gelebilmesi i¢in, istihsal
tutarinin vani hayat sigortasi primlerinin biyik Slg¢eklerde
olmas1i gerekir.

Ulkemizde faalivyette bulunan sigorta sirketlerinin prim
portfdy vapilar: tetkik edildiginde 6zellikle son on yilda
nisbi olarak énemli sayilabilecek bir biliyime ve gelisme
igindeki hayat primlerinin toplam prim portfdéyl i¢inde artmis
oldugu, ancak bu oranin halen istenilen seviyeye ulagmadiga
gorilmektedir.

Paranin giin gectikce deger kaybettigi tlkemizde, ©denen
primler karsiliginda olusan kapitali sigortali adina yatirima
yonelten, ayni zamanda vefat ve maluliyet ile ilgili baz:
riskleri teminat altina alan birikimli sigortalar, aslinda
bliylik 6l¢lide fon yénetimine davanmaktadir.

Ulkemizde hayat sigortalari sigortalinabilir kaynaklarin
¢ok kisitli bir kismini temin edebilmektedir. Bir yandan prim

6) ERDOGAN ALKiIN, Sigorta Kesiminin Ekonomik Giici Ve
Gelismesi, iktisadi Arastirmalar Vakfi.
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hacmindeki biiyik gelismeden s6z edilirken diger yandan gerek
hizmetin sigortaliya ulasmasinda, sunus bi¢iminde ve gerekse
sigortalinin maddi yénden tatmininde karsilasilan bazi
basarisizliklar hayat sigortasinin istenilen diizeyde
gelismesini énlemektedir. Havat sigorta primlerinin dusilk
seviyede olmasi, sigorta sektdérimiiziin, sermaye piyasasina
uzun vadede fon aktarma kapasitesini olumsuz yoénde
etkilemektedir.

1.3. Hayat Bransinda Faaliyette Bulunan Sigorta
Sirketlerimizin Sermaye Yapilar:

Hayat sigortaciliginda faaliyette bulunan
sirketlerimizin sermaye vapilari itibariyle bir incelemede
bulunacak olursak;

Sigorta sektdrimiizde 1996 yvili sonu itibariyle hayat
dalinda faaliyvette bulunan sigorta sirketlerinin 4'u yabanci
29'u verli olup, toplam 33 adettir. Sigorta sirketleri 7397
sayili Sigorta Murakabe Kanununun, degisik 539 sayili Kanun
Hikminde Kararnamesinin 7. maddesine gdére hayat ve hayat dis:
sigortalar seklinde ayrilan ana gruplardan sadece birinde
faaliyet gosterebilirler. 6tevandan, ilgili Kanun Hikmiinde
Kararnamenin wviriirlige girdigi tarihten 6nce kurulmus sigorta
sirketleri, 31.12.1997 tarihinden itibaren hayat bransini
avirarak ilgili bransta ayri bir sirket seklinde faaliyet
gdstermek zorundadirlar (7).

Bu veriler 1si1ginda, verli sermayeye ait hayat sigortas:
is ve islemlerini sirduren sirketlerin sermaye vapilarinin
incelenmesi asagidadir;

%

- Holdingler Ve Denetimindeki Kurumlar 23.25
- Bankalar 27.99
- Tiarkiyvede Faaliyette Bulunan Sigorta

Ve Reasirans Sirketleri 10.85
- Ticari Ortakliklar 12.82
- Kooperatifler, Yardimlasma Sandiklari,

Vakiflar, Dernekler 1.61
- Kamu iktisadi Tesgebbisleri

(Tesekkil, Miesseseler, Bagli Ort.) 5.10
- Muhtelif Tidzel Ve Gercek Kisiler 13.65
- Yabanci Ticari Ortakliklar 2.23
- Yabanci Sigorta Ve Reastrans

Sirketleri 2.50

7) 7397 Sayili Sigorta Murakabe Kanunu ile Degisik 539 Sayil:
Kanun Hukminde Kararname.
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Yabanci sermayeye ait havat sigortas:i is ve islemlerini
stirdiiren sirketlerinin sermaye vapilari ise;

%
- Yabanci Sigorta Ve Reasirans Sirketleri 60.97
- Bankalar 7.75
- Holdingler Ve Sermaye Gruplar: 28.42
- Ticari Ortakliklar 2.50
- Muhtelif Tizel Ve Gercek Kisiler 0.36

dir (8).

Yerli sigorta sirketi olarak ifade ettigimiz vani
sermayenin en az % 51'inin Tirk vatirimcilarinin kontroliinde
bulunan sirketlere ait irdelemede, hayat dali is ve
islemlerini siirdiiren sigorta sirketlerinin énemli &l¢ilde
holding ve sermaye gruplarinin denetimindeki kuruluslarin
kontroliinde olduklarini gérmekteyiz. Bankacilik sektdori ise
Tirk Sigorta sektdrindeki yerli sirketlerin vaklasik % 28'lik
kismini ellerinde tutmaktadir. Tabiki bu oran ic¢cinde biylk
sermaye gruplarinin kontrolindeki bankalarin varliklarini da
dikkate almak gereklidir.

Sigorta sirketlerinin belli bir sermaye grubunun yva da
bir bankanin destegi ile faalivetini gerceklestirmesi
tlkemizde daha vaygin olarak gdrilmektedir. Gelismis
lilkelerde sigorta sektdrii, bankacilik sektdri arkasinda
kurumlarken lilkemizde tam tersi bir iliski ile bankacilik
sektdri sigorta sektdérinli finanse eder durumdadir.

Tirkiye'de faaliyette bulunan vabanci havat sigorta
sirketlerinin sermaye vapilarina iliskin irdelemede
gdrilecegi Uzere sigorta girketlerinin finansmani vaklasik %
61 oraninda ilgili sirketlerin bagl: bulundugu idlkelerdeki
sigorta sirketleri tarafindan vapilmistair.

Tirkivye'de sigortacilizin bu noktada bulunmasinin
baslica nedenleri sigorta sirketlerinin kurulus vapilaridir.
Zira lilkemizde bir sigorta sirketini vasatabilecek kadar prim
portfoyii olan her sermaye kurulusu bir havat sigorta sirketi
kurma temalilli ve fikrinde olmustur. Bu dislince tarzi hayat
sigortaciligimizin buglinki portfdy gelismesine mani olan
nedenlerden biridir. Havat sigorta sirketlerinin grup
sigortalarindaki dagilimina baktigimizda ¢ogunlukla o
sirketin bagl: bulundugu sermaye gruplarindan olustugunu
sbyleyebiliriz. Ancak sirketler bu islerin disinda, veteri
derecede kar saglivabiliyorlarsa, miesseselerini

8) T.C. Basbakanlik Sigorta Denetleme Kurulu, Tirkiye'de
Sigorta Faaliyvetleri Hakkinda Yillik Rapor, 1996.
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gotlirebilivyorlarsa, bu takdirde piyasaya yeni drinlerle
¢ikip, sigortaciligil yaymak icin mali gliglerini
artirmalidairlar (9).

1.4. Hayat Sigortasinin Finans Kesimindeki Yeri

Glinimiiz Tirkiye'sinde finans kesimini olugturan
kurumlar, Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Ticari
Bankalar, Yatirim Kalkinma Bankalari, Kredi Kefalet
Kooperatifleri, Posta Tasarruf Sistemi, Sigorta Sirketleri
Sosyal Givenlik Kuruluslari, Menkul Kiymet Borsasi ve Yatirim
Ortakliklaridir (10).

Ulkemizde finans sistemi icerisinde tam anlami ile
verini bulan ve en etkin roli tasiyvan kurumlar ticari
bankalardir. Bankacilik sektorimiz cagl yakalamis olmanin
rahatligir ve toplum bilincindeki yerini saglamlastirmasiyla
bu noktaya ulasmigtir. Gelismesini timiyle tamamlamis
llkelerde sigortacilik sektoriiniin finanase etmekte oldugu
bankacilik sektdri tilkemizde sigorta sirketlerinin
arkasindaki kurumlardir. Bankacilik sektérinin finans
piyvasalarindaki yveri tartisilmazdir. Ancak sigortaciligin
gelismis oldugu bir lilkede 6zelliklede hayat sigortaciliga
araciligl ile toplanan fonlar daha uzun siirelidir. Bu ise
finans pivasalarinin ihtiva¢ duydugu kaynaklarda aranan en
o6nemli 6zelliktir. Bu nedenle de gelismig llkelerde
sigortacilik sektdrii ve 6zellikle hayat sigorta sirketleri
yvarattigl kaynaklarin 6zellikleri ve biviklikleri acisindan
bankacilik sektdri ile boy dle¢lisebilir diizeyde ve hatta daha
6n plandadar.

Sigorta sektdrii, Ulkelerin sosyal givenlik kuruluslari,
cesitli emeklilik ve yardimlasma sandiklari, vakiflar,
vatirim fonlari ve yatiraim ortakliklari, bankalarin ve o6zel
sirketlerin menkul kiymet birimleri birer kurumsal
yvatirimcidairlar. Bu kurumlar icerisinde ise faaliyetleri
geregi finansal payasalarda kullanilabilecek turde fon
olugturma &Szelligine sahip en 6nemli kuruluslar sigorta
sirketleridir. Bu noktada, sigorta sektdriniin bu 6zelligi
kazanmasindaki en énemli dalin havat sigortaciligi oldugunu
da belirtmekte yarar vardir. Diger sigortacilik dallarinda
teminat silirelerinin yillik olmasi toplanan fonlarin uzun
vadelerde yvatirima doénltstirilmesine engel olmaktadir. Hayat
sigortalarinda ve dzellikle birikimli sigortalarda toplanan

9) HALiM KGLONK, Tirkiye'de Sigorta Kesiminin Ekonomik Gicu
Ve Gelismesi Semineri, i.A.V. Yayin No 56, ist., 1983.

10) PERiHAN TOLOCE, Tirkive'de Sigorta Sektorinin Gelisimi Ve
Finans Kesimindeki Yeri, Yuksek Lisans Tezi, Adana 1989,
s. 93.
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primlerin belli bir miiddet sonunda baliglendirilmis olarak
sigortalilara verilmesi, bu dalda olusan fonlarin olusum
amacinin finansal piyasalara aktarilarak degerlendirilmesini
dogrulamaktadir (11).

Hayat sigortaciligi faaliveti ile kisilerin bireysel
tasarruflarini toplayip, finansal piyasalara kanalize eden ve
béylece kurumsal yatirimci niteligi kazanan sigorta
sirketleri, bu pivasalarda elde ettigi yatirim gelirlerini
sigorta miiddeti sonunda sigortalilarina yansitarak gérev ve
faaliyet sirecini tamamlamaktadirlar. lkelerin geligme
sirec¢lerinde ulusal tasarruf anlayisinin ¢ok énemli veri
vardir. Fertlerin tiiketime yonelmek yverine tasarrufu
tercih etmeleri ve bunun ulusal bir anlayis kazanmasi o
Ulkenin gelismesinde ihtiva¢ duyulan ilk adimdir. Bdylece
atilan ilk adimi, o tasarruflarin ililkenin ve toplumun ihtiyag
duydugu yatirimlarin finansmaninda kullanilmasi izler. Bu da
gelisme sirecinin baslangicini olusturur. Bu tasarruflar fert
bazinda oldukca kiiciik kalabilir. Ancak, sdézkonusu kiiglik
tasarruflarin tim toplum perspektifinde gerceklesmesi
finansal pivasalarin ihtiya¢ duydugu biiyiiklikte kaynaklarin
olusmasini saglar. Hayat sigortaciligi araciligi ile
gerceklesen tasarruflar fert bazinda, bir bankanin ilgisini
cekmeyecek kadar kiciiktiir. Ancak sigortali potansiyelinin
buylikligli dikkate alindiginda ulasilmasi olasi degerler
ekonomiye ¢ok biiylik katki saglayabilecek dizeydedir (12).

Hayat sigortaciliginin gelismesini tamamlayabilmesi
finansal piyasalara baglidir. Yiiksek enflasyon oranlarinin
uzun sireli hayat sigortalari tzerindeki olumsuz etkisi
kacinilmazdir. Ginlimize kadar gerc¢eklesen uygulamalardan
gorilen, teminatlarin, 6denme asamasina gelindiginde iyi bir
vatirim degerlemesine tabi tutulmamasi sebebi ile hi¢ bir
deger ifade etmemesi, hayat sigortacilifinin gelisme slirecine
darbe vurabilecek boyutlarda tehlike yaratacagidir. Bu
tehlikeler vatirim uygulamasi konusunda gereken ciddiveti
gosteren sigorta sirketlerinin oturmus bir finans vaplsi ve
en 6nemlisi bir sermaye pivasasi ihtiyaci arayisini
beraberinde getirmektedir. Bu anlayis ise finansal
piyasalarin ihtiyvaci ve beklentisi dogrultusundadir. Bu
piyasalara vapilacak para arzi finansal ara¢ ¢cesitlemesini,
bu araclarin ekonomik ger¢eklere daha uygun olmasini
beraberinde getirmistir. istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin
gecirdigi slire¢ bu konuda verilebilecek ilgin¢ bir drnektir.

- v = —— - — -

11) OZDEMiR AKMUT, Hayat Sigortasi Teori Ve Ti—kiye'deki
Uygulama, Sivasal Bilgiler Fakiutesi, Sevin¢ Matbaasa,
Ankara, s. 121.

12) BEN G. BALDWIN, The Complete Book Of Insurance, Probus
Publishing Company, Chicago, Illinois, 1989, s.130.
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Gelinen agama devlietin dolayli destegi sayesinde uluslar
aras1 yvatirimecilarin dikkatini cekecek dizeydedir. Bu noktaya
borsaya akan para arzinin biiyvikligil ve borsanin genis islem
hacimleri sayesinde spekiilasyonlarin etkisinden kurtulmasa
ile ulasilmis, bdyvlelikle bireysel tasarrufcular da
cekinmeden borsadan faydalanlr hale gelmislerdir.

1.5. Hayat Sigortasinin Mali Pivasalardaki Yeri (13)

Sigorta sirketleri, mali sistem igerisinde, faalivetleri
geregi kisi ve kuruluslarin karsilastiklar: riskleri dagitan
ve sunduklari hizmetin karsiliginda sigorta ettirenden
aldiklari primlerden colusan fonlari cesitli pivasalara
aktaran kurumsal vatirimcilardir. Sigorta sirketlerinin
kurumsal yvatirimciliga iligkin islevlierini yerine
getirmelerinde en etkili dalin ise havat sigortaciligi olduzu
muhakkaktir. Havat sigortalarindan toplanan fon sigorta
ettirenlerin bhireysel tasarruflaridir. Toplanan bu fonlarin
uzun vadeli olmasi yvaninda bu daldaki riskin tahmin
edilebilirliginin de oldukg¢a viksek olmasi mali piyasalar
acisindan ¢ok énemli bkir avricaliktir. Zira vatirime
yvoneltilen paranin vadesini veya geri 6denmesinin gerekecegl
anl bilmek mali pivasalarda daha etkin davranma imkani
saglavacaktir.

Sigorta sektdyiinlin sermaye plyvasasindaki mevcut verinin
gerekli diizevde olmadig: aciktir. GCerci u noktada henic
sigorta sektoriniin bu pivaesalarda etkin roller alacak kadar
gelismedigi de dikkate alimnmalidir. Yapilan arastirmalar
sigorta sektdrinin, elindeki fonlar: kullamis veri acisindan,
hisse senedi yatirimlarindan zivade devlet tahvillerini
sectiklerini gdstermektedir. Sigorta sektdrinin ellerinde
bulunan hisse senetleriide genel olarak sirketin hagla
bulunduzu sermave grubunun igtiraklerine aittir. Bu
sonu¢lardan hareketle sigorts sektérimizin sermave
pivasasinin ig¢inde olmak hir vana oldukea disinds kaldig:
asikardLir.

Havat sigortaciliina iliskin vatirimlar acisindan bir
irdeleme vapildizinda en Znemli payi hayat policeleri izerine
ikrazat ve tahvillerin aldigi gdrilmektedir. aacak, sdzkonusu
tahvil vatirimlarinin da % 99'unun devlet tahvillerinden
olustuzu (14) dikkate alindiginda, hisse senetleri ve ozel

13) KENAN URAL, HASiM EKENER, MUSTAFA KARASOY, Hayat
Sigortalarinda Kara istirak Problemi Ve Uygulamalar:
Uzerinde Diistinceler, Tiurkiye Aktiierler Cemiyeti Bilteni,
Say:r 5, inkilap Ve Aza Basimevi, ist., 1972, s.63.

14) T.C. Basbakanlik Sigorta Denetleme Kurulu, Tiarkiye'de
Sigorta Faaliyetleri Hakkinda Yillik Rapor, 1995.
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sektdr tahvillerinin payi oldukeg¢a dusik kalmaktadir. Bu durum
sermaye piyasasina kaynak saglama potansiyeli en yiksek
sigorta dali olan hayat sigortaciliginin, heniiz kendisinden
beklenen islevi veterince yerine getirmedigini

géstermektedir (15).

Gelismig ve 6zellikle ileri diizeyde olan memleketlerde,
sigorta sektdérli, sermayve piyasasinin esasli ve onemli araci
kurumlar:i arasinda yer almaktadir. Byrica, sermaye piyasasi
acisindan sigorta kesiminin roli sadece fon yaratmakla
kalmamakta, ayrica fonlar:i ydnlendirmede de &nem
kazanmaktadir.

Ulkemizin kalkinma sirecindeki en énemli sorunun ulusal
tasarruflarin gereken oranlara c¢ikarilamamis, yvatirimlari
karsilayabilecek hale gelmemis olmasi ve etkin bir yapiva
kavugturulamamis olmasi sonucu, 6zellikle 1970'li yillardan
bagslayarak hizlanan enflasyon ve uluslar arasi ekonomik
bunalimlarin da etkisi ile ekonomimiz kalkinmayi finanse
edecek kaynaklari yaratamaz ve bunlarin dagilimini etkin bir
bigimde yapamaz duruma gelmistir (16). Ekonomide yapisal
degigikligin gerceklestirilebilmesi, ekonominin g¢arkinin
dénebilmesi sermaye birikimi ve fon akimi ile miimkindiir. Bu
noktada sigorta sektdériniin ve d6zellikle havat
sigortaciliginin ekonomik iglevleri, ekonomiler i¢in kalkinma
ve biylume, bireyler i¢in tasarruf, girisimciler i¢in glivence,
toplum ig¢in sosyo ekonomik katki saglamaktadir. Finansal
kurumlar olarak sigorta sirketleri organize olmus ve derinlik
kazanmis bir sermaye pivasasi icinde gerceklestirdigi fon
akimi, Ulke ekonomisi i¢in hayati derecede O6nem
arzetmektedir.

1.6. Kalkinma Plan Ve Belgelerde Hayat Sigortaciliga

Sigorta isletmeleri finansal sistem igcerisinde yer alan
finansal kurumlardir. Sigorta isletmeleri finansal sistemde
fon aktarma gdrevini istlendiklerinden dolayi £finansal arac:
kurumlar olarak da kabul edilmektedirler (17).

15) MEHMET SUKRUO TEKBAS, Banka Ve Sigorta Sektoru ile Araci
Kurumlarin Sermaye Piyasasindaki Etkinlikleri Sempozyumu,
Marmara Oniversitesi Bankacilik Ve Sigortacilik Enstitisi
Yayinlari, ist., 1991, s.135.

16) ERDOGAN ALKiN, Sigorta Kesiminin Fon Yaratma Gicd,
Tirkiye'de Sigorta Kesiminin Ekonomik Gici Ve Gelismesi
Semineri, i.A.V. Yayinlari, No. 56, ist., 1983, s. 21.

17) PERiHAN TOULOCE, Turkiye'de Sigorta Sektorinin Gelisimi Ve
Finans Kesimindeki Yeri, Yiksek Lisans Tezi, Adana, 1989.
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Bir iilkenin iktisadi muvazenesi, ¢ok defa istihsal
kapasitesinin tam istihdami, iktisadi faaliyetin aksamadan
idamesi ve mevcut kaynaklarin tiketim ve yatirim arasinda
makul bir tarzda bdliinmesi ile tarif edilmektedir. Devlet
tedbirli ve dikkatli hareket ederek, yapilan yatirimlarin
miktarinda ne igsizlige sebebiyet verecek derecede az, ne de
enflasyona sebebiyet verecek derecede cok olmasina onem
gostermektedir. Devlet makro ekonomik ag¢idan yatirim
politikasini, Bes Yillik Kalkinma Planlari ile
belirlemektedir. Sigorta sektdrii, Tdrkive'de yvayinlanan plan
ve belgelerde para yaratmavan finansal kesim icerisinde vyer
almis ve almaktadir. Finansal kurumlar kalkinma plani
belgelerinde genellikle su sekilde siniflandirilmaktadir
(18).

1. Para Yaratan Mali Kurumlar (Bankalar)

2. Para Yaratmayan Mali Kurumlar
a. Yatirim Kalkinma ve ihtisas Bankalar:
b. Kredi ve Kefalet Kooperatifleri
c. Posta Tasarruf Sistemleri
d. Sigortalar

3. Yar: Mali Kurumlar (Zorunlu Sigorta ve Emeklilik
orgitleri)

4. Hizmet Goéren Mali Kurumlar
a. Menkul Kiymet Borsalarai
b. Digerleri

Sanayilesmis iUlkelerde sigortaciliga, vatirilabilir
fonlarin birikmesine ve bu fonlarin verimli alanlara
yvoneltilmesine elveriglil bir sektdr olarak bakilir.

Sigorta sirketlerinin fonlarinin geriye donisi,
bankalara gbre daha uzun vadede olmakta ve bu nedenle de bir
{ilkenin kalkinma hamlesi i¢in gerekli vatirim fonlarinin
givenirli bir kisminin da, bu sirketlerden saglanmasi
beklenmektedir.

Bu ililkelerde sigorta sirketleri varatilan fonlarla
bankalarin sahibi durumundadirlar. Bankacilik alaninda da
vatirim yapmaktadirlar.

""Tirkive'de ise sigorta sirketlerinin bir bankaya vada
giiclli bir sermave grubuna davali olmadan'' yvasayabilme basar:

18) AZiZ ONEN, Tirk Sigortaciliginin Gelistirilmesi Semineri,
1.T.0. Yayinlari, Yayin No. &, 1987, s.99.
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sanslari bir dlg¢ude kisitli olmaktadir (19).

Gelismesini tamamlamis ve buna paralel olarak sigorta
sektoriniin de gelismis oldugu illkelerde sigortaciligin ve
6zellikle hayat sigortaciliginin fon yaratma islevi acisindan
ekonomideki etkinliginin biylGkligini ortaya koymustuk.
Sigorta sirketlerinin fon yaratma islevinin gelismesi ile
sigortacilik faaliyeti sonucunda elde edilen karlarin, teknik
karlarin, mali karliligin gerisinde kalmasi ile finansal
kurum islevini yverine getirmeleri mimkiin olabilmektedir.
Tirkive'de de sigorta sirketlerinin mali karlarinin bilanco
kari icindeki pavinin artma siireci icinde olmasi, bu
sirketlerin finansal kurum islevini verine getirmeye
bagladiklarinin bir géstergesidir.

Tirkiye'de 1960 vilinda llkenin ihtiva¢ duydugu ekonomik
kalkinmanin ancak planli bir calisma icinde saglanabilecegi
gorisii kabul edilerek, bu konuda calismalara baslanmis ve bu
kalkinma plan ve belgelerini hazirlamak lizere Devlet Planlama
Teskilatinin kurulmasindan sonra 1962 yilinda bu kurum
tarafindan hazirlanan ilk Bes Yillik Kalkinma Plani
uygulamaya geg¢irilmisgtir. iste bu kalkinma plani belgelerinde
Tirk Sigorta Sektdérinin Ulusal ekonomiye katkilari ve
sektdérin gelistirilmesine iliskin hususlar incelendiginde
sigorta sektorimizin genel olarak belgelerde ortaya konan
hedeflexrin gerisinde kaldig:i hele hayat dalindaki
faaliyetlerin hicde beklenen gibi olmadig: aciktir.

Ulkemizde planli dénemler boyunca kalkinma
hedeflerimizin gerceklestirilememesinin temel nedeni,
vurt i¢i tasarruflarin arttirilmamasi ve sonu¢ta kaynak
tahsisinde vetersiz kalinmasi ve mali sistemimizin de veterli
iglerlik kazanamamasidir. Bir de buna, ¢agimizda oldukga
itibar géren yabanci sermaye girisimci ve patent gibi
olanaklardan vatirim ve Uretim arag¢larindan yeterli dSl¢lide
vararlanilmamis olmasini da ekleyebiliriz.

Kalkinma planlari dogrultusunda gittikce artan
vatirimlari karsilavacak sekilde, vurt i¢ci ve vurt dis:
tasarruflarin arttirilamamasi ve vatirima kanalize
edilememesi sonucu, ekonomi kalkinmayi finanse edecek
kayvnaklari yaratamaz ve bunlarin tahsisini etkin bir bic¢imde
vapamaz duruma gelmigtir.

Sigortaciligimiz ise ekonomik kalkinmamiza yardimci
olucu bir etkinlige kavusturulma ¢abalarinda, mali

19) DPT Kalkinma Planlari, BiBsYKP, s. 607, UBsYRP , s. 908.
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sistemimizin i¢inde fon vyaratici bir vapiva
ulastirilmamasinin yani sira, yeni faaliyet alanlarina da
giderek kalkinma sirecine olan katkisini daha da
arttirabilir.

''Banka ve sigorta sirketleri, mali kurumlar arasinda
para, risk, tasarruf islevlerini i¢ ige tasgiyan hizmet
sektorlerindendir''(20).

Mali sistemimize yeni bir canlilik ve etkinlik
kazandirmak ic¢cin, &zellikle bankacilik kesiminde yapilan
¢alismalara paralel olarak, bu kesim kadar dnemli olan
sigortacilik kesimi lizerinde de durulmasi ve sorunlara ¢déziim
yolu aranmasi gerekmektedir.

Kalkinma Plani Belgelerinde sigorta sektérine iliskin
hususlar séyledir (21) (22).

Devlet Planlama Teskilatinda Birinci Bes Yillik Kalkinma
Plani ddéneminde goénlilli sigorta sistemi ilgi gébrmemisg, Ozel
sigorta sistemine iliskin konular Birinci Bes Yillik Kalkinma
Planinda ve yillik programlarda yer almamigtir.

ikinci Bes Yillik Kalkinma Plani Belgelerinde ise
sigortacilik az da olsa yer almistir. Bu belgelerde yukarida
vapilan siniflandirmaya uygun olarak sigortacilik para
yaratmayan mali kurumlar igirisinde gdésterilmistir. 1967 yil:
itibariyle sigorta sirketlerinin ¢alisma sahalarina iliskin
sayllari verilip hayat riyazi ihtivatlarinin oldukc¢a disik
dizeyde kaldigi ortaya konularak bazi tedbirlerin alinmasa
6ngorilmistiir. Bunlar; sigorta sisteminin degisen ve gelisen
sartlara gdre yeniden diizenlenmesi, sektdriin temel
sorunlarinin ele alinmasini saglamak lizere Sigorta Ve
Reasilirans Sirketleri Birligi'nin sorumlulugunda bir teknik
heyetin kurulmasi, Sigorta Murakabe Kanunu'nda yapilmasi
ongoérilen degisikliklerin vil i¢inde gercgeklestirilmesi,
mikerrer sigorta inhisari hakkinda vapilacak dizenlemeler,
kamu kuruluslarinda uygulanan dahili sigorta fonu sisteminin
islahi yvoluna gidilmesi ve zirai sigorta sisteminin
degistirilerek mevduat sigortasi sistemine ge¢ilmesine
saglanmasi1 gibi tedbirlerdir. Bu tedbirlere ek olarak,
sigorta sirketi sayilarinin artmasinin mevcut portfdyiin

20) DPT BeBsYKP, s. 34.

21) RAYEGAN KENDER, Sigorta Endiistrisinin Tirk Ekonomisindeki
Yeri Semineri, 1., 2. Ve 3. Kalkinma Planlarinda Sigorta
Endistrisi, Sigorta Hukuku Dernegi, 1978, s. 103.

22) Duanya Gazetesi, 20.10.1993 Tarih, s. 6.
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biytimesinden ¢ok bélinmesine neden oldugu dislncesinden
hareketle yeni sirket kurulmasinin tesfik edilmeyecegi, hayat
sigortalari yoluyla biriken fonlarin arttirilmasi ve iilke
kalkinmasinin finansmanina yéneltilmesi yolunda calismalara
baslanmasi ve hayat sigorta primlerinin gelir vergisi
uygulamasinda gelirlerle orantili olarak vergiden muaf
tutulmasi,konservasyon oranlarindaki diisikliiziin giderilmesi
icin tedbirler alinmasi, tesvik ikramiveleri, hayat sigortasi
voluyla biriken fonlarin artirilmasi ve kalkinma finansmanina
yéneltilmesi gibi hedefler dénerilmistir (23).

Uglincl Bes Yillik Kalkinma Plani Belgelerinde ise
sigorta sirketlerinde biiyiime modernlesme ve hizmet
maliyetinin ucuzlatilmasi, sistem ve mevzuat konusunda
sliregelen kararsizligin sigortaciligin izerindeki olumsuz
etkisini yok etmek amaci ile temel ilkelerde kararlilik ve
aciklik saglanmasi gerektigi, sigorta sirketleri arasinda
makul rekabete izin verecek kademeli tarife serbestligi
uygulanacagi, devletce Milli Reasiirans Sirketine verilen
inhisar ve 6teki kamu hizmetlerinin imtiyaz miiddeti sonunda
bir kamu tesgebblisiine devredilmesi, ihracat sigortasi ic¢in
veni ve ayri bir érgitlenmeye gidilmeden hizmetin mevcut mali
kurumlarca yluritilmesi, sigorta sirketlerinin sayilarinin
artmasinin tesvik edilmemesi, birlesmelerin desteklenmesi,
kamu kuruluslarina ait sigorta islemlerinin araciya komisyon
6dememesi icin dogrudan dogruya sigorta sirketlerine
vaptirilmasinin saglanmasi gibi hususlar ver almistir (24).
Ancak, bu plan déneminde bu hususlarin hig¢biri
gerceklestirilememistir.

Dérdincii Bes Yillik Kalkinma Plani Belgelerinde ise
sigorta sektdriine dért maddelik bir yer ayrilmistir. Bunlar;
sigortaciligin, lilkenin gelismislik dlizeyinin belirledigi
cercevede dncelik kazanan alanlara Szendirilmesi ve
vayginlastirilmasinin esas alinmasi, sigortaciligin Szellikle
dis odemeler dengesine giderek olumlu katkida bulunmasi ve bu
katkinin arttirilmasi icin gerekli yasal diizenlemelerin
vapilmasi, reasiirans tekelinin devletlestirilerek
sigortaciligin gelismislik dizeyi ve sigortacilig:i gelistirme
ilkeleri gdzdénilinde tutularak veniden dizenlenmesi gibi
hususlardir (25).

23) DPT, iBsYKP , 1968-1972, Ankara, 1967, s. 607.
24) DPT, UBSYKP , 1973-1978, Ankara, 1973, s. 908.
25) DPT, BeBsYKP, 1985-1989, Ankara, 1985, s. 3&4.
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Besinci Bes Yillik Kalkinma Belgelerinde ise 136 nolu
6neri ile sigorta sisteminin veniden dizenlenmesi ve daha
dinamik bir yvapiya kavusturulmasina yoénelik tek bir hikme ver
verilmistir. Butiin planda sigorta ile ilgili olarak referans
ve bilgi sadece bu 136 sayili éneriden ibarettir.

Altinci Beg Yillik Kalkinma Belgelerinde de; ihracat:
tegvik sisteminde dogrudan tesvikler yerine, dolayli
tesviklere yer verilecegi, bu kapsamda olmak lizere ihracat
kredisi, ihracat sigortasi ve ihracat kredi sigortasai
sistemlerinin gelistirilmesi, Tirkiye'de uygulanmayan sigorta
tirlerinin tatbiki ve mevcutlarin geligtirilmesi imkaninin
arastirilmasi ve bu yéndeki sigorta sektdérinin fon yvaratma
kapasitesinden tam olarak vararlanmasinin saglanmasai,
6zellikle kamu sagligl ve givenligi gibi alanlarda zorunlu
sigorta uygulamasi geligtirilmesi, sigorta sirketlerini
uluslararasi pazarlara a¢ilmasi i¢in gerekli ortamin
olusturulmasi, sektdrde rekabet ortaminin olusmasinin
saglanmasi gibi hedefler yer almistir.

Ginumizde gelinen noktalar dikkate alindiginda sigorta
sektdrinin kalkinma plani belgelerinde aldigi yerin ve Onemin
kiiciikligli ile orantili olarak gelisme siirecinin oldukca yavas
oldugu ve bu oranda da illke ekonomisine olan katkisinin
yeterli diizeye ulasmadigi ortadadir. Konuya hayat
sigortaciligi agisindan bakildiginda bu bransin gelismesi
volunda ¢ok daha farkli tedbirlerin alinabilecegi, bbyvylece
gerek ekonomiye olan katkisinin gerek finansal ve mali
kurumlar icindeki verinin artirilabilecegi kesindir.

1.7. Hayat Sigortasinin Odemeler Dengesindeki Yeri

Sigortacilik hizmetlerinin 6demeler dengesine etkisinden
kasit, sigortacilik gelir ve giderlerinin 6demeler bilancosu
kalemindeki degerlerle mukayese yoluyla, cari islemler
dengesine yapacagi misbet veya menfi etkinin a¢iklanmasidir.

Sigorta yolu ile elde edilen gelirler, reasirans
primleri, reasiirans komisyonlari, kara istirak pay:,
devredilen primler karsiligi alinan tazminatlar ve her
Ulkenin mevzuatina gdre alinan sair gelirlerdir (26).

Giderler ise, devredilen primler, verilen komisyonlar,
alinan primler karsiligi Sdenen tazminatlar, kara istirak
paylari, kur farkindan veya mevzuattan dogan bazi giderler ve
7397 sayili Sigorta Murakabe Kanununa gére, yurt disinda
vaptirilmasinda miisaade edilen sigorta lcretleridir.

7397 sayili Sigorta Murakabe Kanununun degisik 539 sayili

26) Tiarkive'de sigorta Faaliyetleri Hakkinda Raporlar,
1980-1987.
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KHK'nin 29. maddesine gdre hayat sigortalari da yurt disinda
yaptirilabilmektedir. Tirkiye'de mukim kigilerin yurt
disindan aldiklari hayat sigorta teminatlari karsiliginda ne
kadar prim o6dediklerine dair elimizde herhangi bir bilgi
yoktur. Ayrica hayat sigortaciligi teknigi geregi, sigorta
muameleri dolayisiyla, uluslar arasi islemleri igeren bir
sektordlir. Sigorta ve reasilirans islemlerinde karsilikli
olarak dogan, prim alis ve devredisleri, tazminat o6demeleri,
reasilirans akdinden dogan diger muameleler, déviz
hareketlerine neden olmaktadir.

Sigorta sirketleri faaliyetleri esnasinda lzerine
aldiklar: rizikodan mali blinyeleri ve giicleri oraninda belli
bir kismini konservasyonda tutarak kalan kismi i¢in reasiirans
voluna giderler. Bir {ilkede vapilan sigorta islemlerinin
timiiniin ilke i¢inde karsilanabilmesi ve tabiki bunun sigorta
teknigine uygun olarak gerceklestirilmesi en ideal durumdur.
Ancak diinya lizerindeki tiim lilkelerde oldugu gibi Tirkiye'deki
sigorta sirketleri de reasilirans ihtiyaci duymakta ve bu
ihtiyacin yurt i¢inde kargilayamadiklar:i kismini yabanci
reasiirérler nezdinde karsgilamaktadirlar. Reaslirans islemi
alinan sigorta priminin belli kistas ve karsiliklarla
reasirdére devrini gerektirir. Bu da reasiirans isleminin yurt
diginda gerceklestirilmesi halinde ddviz ¢ikisi demektir. Bu
islemler 6demeler dengesini etkilemektedir. Herne kadar
énemli ve istikrarli gelir saglamak bakimindan sigortacilik
hizmetlerinin ddemeler dengesinde beliren a¢igin
kopatilmasinda dogrudan ve dolayli etkileri bulunmaktaysa da
hayat sigortaciligin bu konuda kayda deger bir etkisinin
bulunmadigida muhakkaktir (27).

Sigorta endistrisinin evrenselligi uluslar arasi is ve
iglemleri, iliskileri beraberinde getirir. Sigorta
sirketlerimizin mali vapilarini glicliiligi ile orantili olarak
risklerin iilke ig¢erisinde karsilanabilmesi ydénlinde azami gli¢
sarfedilmesi, reasiirans islemlerinin yurt icinde
gerceklestirilebilmesi yolunda gayret gbsterilmesi ile yurt
disina prim ¢ikislarinin engellenmesi amag¢lanmali, bu yolla
lilke ekonomisine doéviz tasarrufu saglanmalidir.

27) KENAN URAL, Bankalar Ve Hayat Sigortaciligi Girisimleri,
Milliyet Gazetesi, ist., 28.6.1976, s. 2.
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2. HAYAT SiGORTASININ FON KAYNAKLARI iLE OLUSAN FONLARIN
EKONOMiK VE SOSYAL iSLEVLERi

2.1. Hayat Sigortasinda Fonun Kaynaklari

Sigorta sirketlerinde 6zellikle hayat bransinda toplanan
fonlari, belli bir amaca yonelik kullanilabilir para, va da
onun gibi etkinligi olan ekonomik degerlerin, bir potansivel
ifadesidir seklinde tanimlayabiliriz (28).

Bu fonlar Tirk Sigorta Endistrisinin konsolide
bilan¢olarinin pasifinde, kullanim alanlari da bilan¢olarin
aktifinde yer alair.

Genel olarak sigorta girketlerinin fon kaynaklarini dért
grupta toplamak mimkindiir (29).

Kaynagil Mitegsebbis 0Olan Fonlar - O6denmig Sermaye
Kaynagi Hukuktan Dogan Fonlar - Kanuni Yedek RAkgeler,
Teknik ihtiyatlar, Amortismanlar,

Kaynagi1 Ekonomik Tercihlerden Dogan Fonlar - Deger
Artiglar: vs...

isletme Faaliyetinden Dogan Fonlar - Kar

2.1.1. odenmis Sermaye

6denmis sermaye, sigorta ve reasidrans sirketleri
sermavedarlarinin gerek sirket kurulusunda yasal zorunluluk
dolayisiyla, gerekse sirket faalivetlerinin devami esnasinda
sermaye artirimi dolayisiyla 6dedikleri tutari ifade
etmektedir.

28) TACETTiN ALiEFENDiOGLU, Tiark Sigortaciliginin
Gelistirilmesi Semineri Ve Paneli, 22.09.1986,
1.T.0.Yayin No 1987-4, Lebib Yalkim Yayinlari, ist.,
1986.

29) Sigorta sektorinde o6zvarlik ve primler disinda yabanci
kaynak kullanimi aliskanligi yoktur. Sigorta sirketleri
istisnai durumlar hari¢, orta ve uzun vadeli sigorta
kredilerine basvurmazlar.

Reastirére ve retrosesyonere olan borg¢larin karsilikla
menfaat ve dayanisma gereklerinin Olcusiinde
geciktirilmesi sonucu dogan cari hesap bakiyeleri,
sigorta isletmelerine faizsiz ve vadesiz kredi kullanim
olanagi saglamaktadir. Bir kesimin alacagini ge¢ tahsil
ettigl ic¢in upradigi kavip, diger tarafin sagladiga
vatirim geliri ile telafi edildigi ic¢in endistri
aclsindan sonu¢ degismemektedir. Bu nedenle bu tiir
kaynaklar, bir fon kaynagi olarak degerlendirilmemelidir.
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7397 sayili Sigorta Murakabe Kanunu'nun 3379 sayili vasa
ile degisik 2. maddesine gore, sigorta muameleleri vyapabilmek
i¢in, sigorta ve reasirans sirketlerinin &denmisg
sermayelerinin, asgari 1.000.000.000.000.- TL.~- olmasi ve
kurulusda nakden tesis edilmesi gerekir.

510 sayili Kanun Hikmiinde Kararname ile degisik 7397
sayili Sigorta Murakabe Kanunu'nun 2. maddesi ile, sigorta ve
reasiirans sirketlerinin kurulusta nakden 6demeleri gereken
sermaye tutarlari 50.000.000.000.- TL'na yikseltilmistir.

22.06.1994 tarih 21968 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan
539 sayili KHK'nin mezkur maddesi, nakdi kurulus sermaye
tutariny asgari 200.000.000.000.- TL.'na yikseltmistir.
S6zkonusu KHK'nin geg¢ici birinci maddesi, bu KHK'nin
yurirlige girdigi tarihten o&nce kurulmus sigorta ve reasirans
gsirketlerinin en ge¢ 31.12.1997 tarihine kadar 6denmis
sermayelerinin bu miktara vyikseltilmelerini
ve sigorta sirketlerinin hayat sigortalari ile hayat dis:
sigortalar olarak ayrilan ana gruplarindan sadece birinde
faaliyet gbéstermelerini 6ngdrmektedir.

Sigorta sirketlerinin 6z kaynaklarinin yetersizligi,
6zellikle 6denmis sermaye tutarlarinin diisik olusgu sigorta
sektérlinin gelisememesi, fon yaratamamasi sebeplerinden
birisl olarak kabul edilmistir (30). O6denmis sermaye
tutarlarinin artirilmasi sirketlerin likidite diizeyini
artiracaktir.

Sigortacilik mevzuatinda sirketlerin hayat ve hayat disa
branslarda ayri ayri faaliyet gdéstermeleri i¢in, alinan
tedbirler 6zellikle hayat sigortalarinda toplanan fonlarin
vine bu bransta sigortalilarin hizmetine kullanilmasini ve
hayat disina kaydirilmamasini saglayacaktir. Havat sigorta
sirketleri bu suretle elde ettikleri fonlari, yvatirimlara
sevk ederek mali bhinyelerini gi¢lendirecekleri gibi daha

30) Sigorta sirketlerimizin mali yapilarini inceledigimizde
¢ok ilgin¢ baz1i tesbitler yapmak mumkiin olmaktadir.
Herseyden once sirketlerimizin genel olarak bir dzkaynak
vetersizligi ic¢inde bulundugunu goriyoruz.

Etkili ve verimli bir sigortaciligin vapilabilmesi
sirketlerin oOzkaynaklarini yeterli bir hale getirmeleri
ile olur.
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etkin sigortacilik faaliyetinde bulunmak icin teknik kapasite
ve donanim gibi alt vapi hizmetlerinde de
kullanabileceklerdir. Hayat sigorta sirketlerinin biylmeleri,
belli dlcilere ulasabilmelerinin temel kosullarindan birisi
de &denmis sermaye tutarlarinin yiksekligidir. Yasa
koyucunun, 6denmis sermaye tutarini Snemli o6lgilide
artirmasinin hayat sigortaciligi faaliyetlarine ivme
kazandirmak ve blyik dlceklere ulastirmak yoéniinden 6nemli
katkilari olacaktir.

7397 sayili Sigorta Muarakabe Kanunu'nun, sirket
sermayesi ile alakadar 2. maddesindeki &nemli
degigikliklerden birisi de asgari sermaye tutarini artirim
metodu ile ilgili dizenlemedir. 3379 sayili kanun ile degisik
7397 sayili yasada Bakanlar Kurulu'nun asgari sermaye
tutarinin lizumu halinde ve ihtiyaca uygun olarak bes katina
kadar artirabilecegi belirtilmigken, 539 sayili KHK'nin 2.
maddesinde, Hazine Mistesarliginin bagli bulundugu bakan veya
bakanligin, en az sermaye tutarini Devlet istatistik
Enstitiisii, toptan esya fiyatlari endeksini asmamak kaydiyla
artirmaya vetkili oldugu belirtilmigtir.

Sermaye artirimi ile ilgili karar almadaki hukuki
rrosedir ile sermaye tutarinin ''miktar'' olarak artirimina
iliskin dliizenlemeler daha esnek ve glnimiz kosullarina daha
uygun bir yvapi arzetmektedir.

Sigorta ve reasiirans sirketlerinin sermaveleri ile
ilgili son yasal diizenlemelerin, havat sigortaciliginin fon
yaratma kapasitesini artirmak wve ekonomik islevlerini basara
ile yerine getirmek acisindan énemli katkilari olacag:
muhakkaktir.

2.1.2. Kaynagi Hukuktan Dogan Bore¢lar
2.1.2.1. Kanuni ihtiyatlar

- Kanuni Yedek Akg¢e : Tiirk Ticaret Kanununun 466,
maddesi uyarinca, her yvil safi karin yirmide birinin &denmis
esas sermayenin beste birini buluncaya kadar umumi yedek akce
olarak ayrilmasi mecburidir.

Kanuni haddini bulduktan sonra dahi bu akceve asagidaki
paralar eklenir.

- Hisse senetlerinin ¢ikarilmasinda, c¢ikarma masraflara
indirildikten sonra, itibari kiymetten fazla olarak elde
edilen hasilatin itfalara veya yardim ve hayir islerine
sarfedilmeyen kismi,
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- iptal edilen hisse senetlerinin bedellerine mahsuben
vapilan 6demelerin, bunlarin yverine ¢ikan senetlerden elde
edilen hasilat noksani kapatildiktan sonra artan kisim,

- Safi kardan, birinci fikrada vazili yedek ak¢eden
baska pay sahipleri i¢in % 5 kar payi ayrildiktan sonra pay
sahipleri ile, kara istirak eden diger kimselere dagitilmasi
kararlastirilmis olan kismin onda biri kanuni yedek akceye
eklenir.

- ihtiyari Yedek Akece : Yedek akce safi karin yirmide
birinden fazla bir meblagin ayrilacagi ve yedek ake¢enin
6denmis olan esas sermayenin begte birini asabilecegi
hakkinda esas mukaveleye hiikiim konabilir.

Esas mukavele ile baskaca akg¢e ayrilmasi derpis ve
bunlarin tahsis ve sarf suretiyle tesbit olunabilir.

2.1.2.2. Teknik Karsiliklar
2.1.2.2.1. Matematik Karsiliklar

Matematik karsiliklar, sigorta sirketlerinin hayat
sigortasi poligesi sahiplerine karsi gelecekteki
yuklimliliklerinin bilan¢o tarihindeki pesin degerlerini
gostermektedir. Hayat matematik karsiliklar esas itibariyle
hayat sigorta dalina has karsiliklardir.

Hayat sigortalarinin ekonomi a¢isindan en dnemli islevi,
uzun vadeli ve istikrarli fon birikimi saglamaktir. Ozellikle
tasarruf a¢ig1 olan tUlkemizde yaratilacak hayat fonlarinin
6nemi oldukc¢a biuyiktir.

Hayat sigortasinin uzun sireli niteligi g6z Onlne
alindiginda matematik karsiliklarin ayrilma ydntemi son
derece 6nem kazanmaktadir. Hayat sigortasinda matematik
karsiliklar ¢cesitli metodlarla ayrilabilir. Bu metodlar;
Prospektif, Retrospektif, Facler, Zilmer, Reklirans, Fourier
metodlaridir. Bu metodlardan glinimizde en ¢ok kullanilanlar
prospektif ve retrospektif yéntemlerdir (31).

Retrospektif ydontemde matematik karsilik, yerine
getirilen ylikimliliklerin nihai degerinden hareketle ayrilair.
Diger bir degisle rezerv, sigortalinin 6dedigi primlerin
nihail degeri ile sigortacinin 6dedigi tazminatlarin nihai
degeri arasindaki farka esittir.

31) HULUSi DINCER, Sigorta Denetleme Kurulu, Hayat
Sigortalari Semineri, 1990.
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Prospektif ydontemle hesaplanan matematik karsilik,
ileride O6denecek primler ve tazminatlardan hareketle
hesaplanir. Yani ileride 6denecek tazminatlarin pesin
degerinden ileride &denecek primlerin pesin degeri c¢ikarilair.

Eger fiili 6l1um oranlari, 6lUm tablolarindaki 81im
oranlarini tam olarak izlerse ve gerceklesen faiz oranlar:
prim hesaplamasinda kullanilan faize egit olursa, ydnetim
maliyetleri ayrik birakilirsa her iki ydéntem ayni sonucu
verir. Ancak uygulamada bu varsayimin ve esitligin
gerceklesme olasiligi yoktur.

2.1.2.2.2. Cari Rizikolar Karsilig:

Bilan¢o tarihinde sona ermeyip sonra gelen yilda da
devam edecek olan sigorta mukavelelerini cesitli hesaplama
metodlar: ile bir ayirima tabi tutmak suretiyle, sigortaci
bakimindan sorumlulugu sona ermiyenlere isabet eden prim
tutarinin cari vil gelirleri arasindan ¢ikartilarak bir
karsilik seklinde gelecek vila devredilmesi cari rizikolar
rezervinin esasini olusturur. Sigorta ve Reasiirans Sirketleri
Kurulus ve Caligsma Esaslari ydénetmeliginin 23. maddesine
gdére; Sigorta ve reasiirans sirketleri bir yildan uzun silireli
hayat sigortalari vani birikimli tarifeler disindaki diger
tarifeler ve deprem tazminatlari disindaki yikumlilikleri
i¢in cari rizikolar karsiligi ayirmak zorundadirlar.

Vadeleri ertesi yila sarkan biitin poligeler ig¢in ayra
ayri1 hesap yapmanin pratikteki gii¢ligu ve bazen de
olanaksi1zli1g1l nedeni ile uygulamada c¢esitli ydntemler
gelistirilmistir. Gecmisteki hesaplama glicligil giintimizde
bilgi islem sistemi ile asilmis olmakla birlikte geleneksel
yéntemlerin kullanilmasina halen devam edilmektedir.

22.06.1994 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan
539 sayili KHK'nin 25. maddesinde cari rizikolar karsiliginin
ayrilma sekline iliskin hikiim bulunmaktadir. BAnilan madde
hikmiine gbére, cari rizikolar karsiligi, yurlirlikte bulunan
sb6zlesmeler icin tahakkuk etmis primlerden komisyonlar
dusildikten sonra kalan tutarin glin esasina gbre ertesi vila
sarkan kismindan olusur. Ancak poli¢e bazinda cari rizikolar
karsiliginin ayrilamamasi halinde hesap ddénemi itibarivle
tahakkuk eden primlerden iptal ve siiresi sona eren
sb6zlesmelere ait primlerin disilmesinden sonra kalan tutar
Uzerinden nakliyat bransinda asgari % 25, diger branslarda
asgari % 33,5 oranlarinda cari rizikeolar karsiligi ayrilir.
Bu oranlar Uzerinden ayrilacak cari rizikolar rezervi,
kurumlar vergisine tabi tutulur.



_24_
2.1.2.2.3. Muallak Hasarlar Karsiliga

Hesap y1l1 icerisinde tahakkuk etmis olmasina ragmen
ddenmeyen veyva birtakim nedenlerden dolayi hasarin
6denebilmesi ic¢in gerekli evrakin bir kisminin tevdi
edilmemis olmasi, mahkemeye intikal etmis olaylar, meydana
gelmis ve sirketin bilgi dahilinde olmaekla birlikte, hak
sahiplerinin miracaat etmemis olmasi gibi olaylardan otiri
sonraki yil vada villara tediye edilmesi muhtemel hasarlar
igin ayrilan karsiliklara muallak hasarlar karsgiligi denir.

Sézkonusu karsiliklar 7397 sayili Sigorta Murakabe
Kanunu'nun 539 sayili KHK ile degisik 25. maddesine gore
hesaben tesbit edilmis tazminat bedellerinden veya bu hesap
vapilmamigsa tahmini degerlerinden ibarettir. Hayat
sigortalarinda muallak hasarlar vefat ve malulivet
neticesinde goérilmektedir. Hayat sigortalari ile ilgili
teminatlarda hesaplamalar 61Uim tablolarinda sigortalinin
vasina tekablil eden 61im olasiligina gbébre bulunur.
Karsiliklarin cari yil giderlerinden dusilmesi, yani gider
olarak kaydedilmesi bilan¢o teknigi bakimindan zaruridir.

Muallak hasarlar karsiliginin sigorta branslarinin
ozellikleri de dikkate alinarak olabildigince dogru tahmin
edilmesi gerekir. Bu hususdaki isabetli bir tahminin,
faaliyet karinin dogru bir bicimde tesbiti, tarife
fivatlarinin ozellikle zamanlama ac¢isindan isabetli bir
diizeyde belirlenmesi ve uygun igletme kararlarinin alinmasi
gibi bir ¢ok acidan 6nemli islevleri vardir. Bu konuda
gsirketin ge¢mis deneyimleri iyi bir rehber olabilir.

Muallak hasar ayirma politikasi, 6zellikle isletmenin
hasar 6deme politikasinin tesbiti bakimindan 6nemli oldugu
gibi, isletme prim gelirlerinin kullanildig: sahalarin
saglikly olarak ortaya cikarabilmek bakimindan da onemli
bulunmaktadir (32).

2.1.2.2.4. Diger Karsiliklar

Yukaridaki karsiliklarin vanisira gelismelerin dogurdugu
bazi Ozel tip karsiliklar vardir. Bu karsiliklardan bazilar:i,
sigortacilikla ilgili yasal diizenlemelerde belirtilmistir.

Sézkonusu karsiliklardan deprem hasar karsiligi herne
kadar hayat sigortaciligyr ile ilgili olmasa da kisaca
bahsetmekte yarar gorilmektedir. 539 sayili KHK ile degisik
7397 sayili Sigorta Murakabe Kanunu'nun 25. maddesinde
belirtilen diger karsiliklar, Deprem Hasar

32) KAMURAN PFKiNER, Sigorta isletmeciligi Prensipleril Hesap
Bunyesi, ist., 1974, s. 41.
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Karsiligi ve Muhtemel Hasarlar Karsiligidir.

Sigorta ve Reasiirans sirketleri vangin ve mihendislik
sigorta branslarinda verilen deprem teminatinin kendi saklama
payvlarinda kalan cari rizikolar karsiligi disildikten sonraki
net prim gelirleri ile bu tutarlarin gelirlerini 15 yil silire
ile Deprem Hasar Karsiligili adi altinda bir karsilik hesabinda
tutmak zorundadirlar. Bu karsiliklar miinhasiran deprem
hasarlarinin karsilanmasinda kullanilir. Bu hesapta toplanan
fonlar, gayrimenkuller hari¢ olmak lizere Sigorta ve Reaslirans
Sirketleri Calisma ybnetmeliginde belirtilen teminat olarak
kabul edilecek kiymetlere yvatirilir. Verilen deprem teminata
nedeni ile 6denen hasar ve tazminatlar deprem hasar
kargiliklarindan distlir.

Seyrek bile olsa bazen tek bir olayin veva olaylarin
birlesmesinin yikici etkiler yaratmasi ve biiyik hasar
taleplerini dogurmasi mimkindiir. Deprem teminati da bu
anlamda, katastrofik bir nitelik arzetmektedir. Deprem
teminatinin sigorta kapsaminda olmasi halinde sigorta
sirketlerinin varliklari blivik bir risk altina girer. Deprem
hasar karsiliginin amaci, katastrofik nitelikte olan deprem
riski i¢in karsilik ayirmak ve hasar talebi oldugunda bunun
girket lizerindeki etkisini azaltmaktir.

Sigorta gsirketlerinin yasal olarak ayirmalari gereken
diger bir karsilik cesidi de muhtemel zararlar karsiligidair.
539 sayili KHK'nin 25. maddesine ve Sigorta ve Reasilirans
Sirketleri Calisma Yonetmeligi 27. maddesine gobére sigorta
gsirketleri sigorta acenteleri ve sigortalilar tizerindeki prim
alacaklari muaccel olup da iki ay icide tahsil edilemeyen
kisminin tamami kadar muhtemel zararlar karsiligil ayirmak
zorundadirlar.

Sigorta gsirketlerinin ayvirmak zorunda olduklara
karsiliklardan digeri ise, slpheli alacak karsiligidir.
Kanun koyucu, o6nceki paragrafta adi gecen maddelerde Sigorta
ve Reaslirans sirketlerinin Vergi Usul Kanunu'nun 323.
maddesinde tanimlanan sipheli hale gelmis alacaklarinin
tamam1 kadar sipheli alacak karsiligi ayirmak zorunda
olduklarin: belirtmektedir.

2.1.3. isletme Faaliyetlerinden Ortaya Cikan Sonu¢

Sigorta sirketlerinin karlari yada zararlar:i iki ana
temele dayanmaktadir.

- Mali Sonuc¢lar

- Teknik Sonu¢lar
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Mali sonuclar, sirketin mali plasmanlarindan, hisse
senedi ve tahvillerin kupon, ikrazat faizi, gayrimenkullerin
kira vs. gelirlerinden, bu gelirin olusmasinda gereken
masraf, amortisman, faizler, karsiliklar ve gider
mahiyetindeki vergiler diusiildikten sonra ortaya ¢ikan miispet
veva menfi rakami ifade eder.

Teknik sonuc¢clar, verilen toplam sigorta teminatina
karsilik tahsil olunan primler ile diger teknik gelirlerden,
istihsal organlarina &denen komisyonlar, &denen hasax
teminatlari vb. teknik giderler ¢ikarildiktan sonra ortaya
¢r1kan teknik kar yada zarardan olusur.

Teknik teferruata girmeden ana hatlari ile ac¢ikladigimiz
bu sonucun toplami bilan¢o karini olusturur.

Tirkiye'de hayat dalinda faaliyet godsteren sigorta
sirketlerinin 1990 vyilindan 1996 vilina kadar olan zaman
dilimi igerisinde, teknik sonug¢lar:i ile mali sonu¢lari ve
bilan¢o karlari villar itibarivle asagida gdsterilmistir (33)

( M 1 h,. Y O N )TL
Yillar T.Gelirler T.Giderler M.Gelirler M.Giderler

1990 737.570 664.265 27.347 48.565
1991 1.785.025 1.653.657 65.126 78.195
1992 3.263.979 3.022.786 152.644 199.403
1993 6.357.745 5.951.207 435.950 411.096
1994 14.056.534 13.408.820 1.515.105 924.642
1995 31.696.424 31.020.901 3.306.291 2.028.261
1996 76.058.511 74.053.400 10.040.958 5.213.748

Gorildigli gibi ilk villarda genel olarak hayat bransinda
faalivet gdsteren sigorta sirketlerinin mali gelirleri, mali
giderlerini karsilavamamaktadir. Ancak son villarda bu
hususun degistigi, gelir sevivesinin oldukca vikseldigi
gbzlenmisdir. Teknik gelirler ile teknik giderler arasindaki
olumlu fark bilanco karinin asli kaynagini teskil etmektedir.

Sirketlerin, sigortalilar ve istihsal organlarindan olan
prim alacaklarin: zamaninda tahsil edememeleri, vatirima
véneltilebilir fon tutarini énemli Sl¢lide azaltmaktadir.
Ozellikle enflasyonist ddénemlerde ge¢ tahsil edilen primler
sigorta sirketleri icin dnemli bir sorun teskil etmektedir.
Sigortalilarin sigorta sdzlesmelerine istinaden, sigorta
girketlerine ddedikleri primler, sigorta sirketlerinin en
onemli girdi kaynagini olusturmaktad:ir. Primlerin gec tahsili
hasar odemelerinde gecikmeve ve kullanilabilir fon tutarinda

33) T.C. Sig. Den. Kur., Tiurkive'de Sigortacilik Faalivetleri
Hakkinda Yillik Raporlar, 1994, 1995, 1996, s.134-139.
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azalisa neden olmaktadir.

Sigorta sirketlerinin, vatirim gelirlerinin disik
olmasinin ve mali gelirlerin mali giderleri
karsilayamamasinin baslica nedeni, primlerin ge¢ tahsil
edilmesidir.

Sirketlerin, bilango karlarinin asli kaynagi teknik
kardan olugmaktadir. Hasar prim oranlarinin disik olmasi ve
sirketlerin konservasyon oranlarini artirmalari, teknik
karlari olumlu ydnde etkilemistir.

1990 vilindan, 1996 yilina kadar olan zaman dilimi
icinde, sigorta sirketlerinin havat bransi konservasyon
oranlar: ile, ayni bransta hasar-prim oranlari asagida
gosterilmistir (34).

Konservasyon Hasar - Prim
Yillar Oranlari % Oranlari %
1990 32.50 5.39
1991 51.00 5.74
1992 96.21 7.78
1993 95.57 10.57
1994 94.91 14.65
1995 93.40 11.22
1996 94.91 12.88

Goriilecegi lizere 1990 vilindan 1996 yilina kadar
sirketlerin tzerlerinde tuttuklari konservasyon oranlarinda
% 192.03 vikselme olurken, hasar prim oranlari % 138.96
yikselmistir.

2.1.4. Sigorta Primlerinden Olusan Fon

Sigortaciligin esas kullanilabilir fonlar:,
sigortalilardan tahsil edilen primlerin hasarin tediyesine
kadar ge¢en silire icinde bazi sinirlamalarla kullanilabilir
olmasidir. 6zellikle hayat sigortalarinda birikimli
tarifelerden elde edilen primlerden olusturulan bu fonlar,
iilke kalkinmasinda kullanilabilir bir potansivel olusumuna
katkida bulummaktadir. Hayat sigortalarinda sigortacinin
sigortalilara kargi viklendigi sorumlulugu verine
getirebilmesi ig¢in alinan primler aktieryal hesaplamalara
davanir. Tarife primi denilen sigortalilardan toplanan briut
prim; risk primi, komisyon ve gider paylari ile isletmenin
masraflarinin toplamindan olusur. Risk primi sigortalinin
aldigr teminata gére &lim yvada maluliyet ihtimallerine
davanililarak hesaplanir. Primlerin istihsal icin verilen
aracl komisyonlari ve diger masraflari karsilamasi, bir
o6lcide isletmeve kar birakmasi esastir.

34) A.g.k., s. 136-139.
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Tirkive'de prim istihsalinin S6nemli bir kismi acenteler
tarafindan gergeklestirilmektedir. Acentelerin,
sigortalilardan tahsil ettikleri ve emanet para niteliginde
olan bu primleri yasal slire iserisinde sigorta sirketine
intikal ettirmeleri gerekir. Sigorta sirketlerinin, sigorta
miessesesi kanali ile varattiklari kullanilabilir fonlarin
kaynagi sigortalilardan tahsil edilebilir primlerdir.
Sigortalilar, ile acentelerin primleri yasal siire icinde
intikal ettirmemeleri halinde, sgirketler kullanilabilir fon
varatamamakta, ekonomik islevlerini yerine
getirememektedirler. Primlerin sirketlere ge¢ intikali
halinde, sirketler taahhiitlerini yerine getirmekte
zorlanmakta, nakit sikintisi ¢ekmekte, nadiren de olsa
yabanci kaynak arayisina yodnelmektedirler.

Sigortacilik endistrisinin, esas kullanilabilir
fonlarini olusturan sigorta primlerinin ivedilikle sirkete
intikali ic¢in 14.12.1994 tarih ve 22141 sayili Resmi
Gazete'de yavimlanan Sigorta Acenteligi Yénetmeliginin 15.
maddesinde getirilen kisitlama ile énlem alinmaya
calisilmistir. Adi gec¢en maddeye gbre sigorta acenteleri,
bir hafta sliresince tahsil ettikleri primleri komisyon ile
vergiler dusildikten sonra kalan kismini, en gec¢ ertesi
haftanin son is gininiin bitimine kadar sigorta sirketine
posta ¢eki, posta havalesi veya adina a¢ilmis bir banka
hesabina vatirmak surtivle ya da diger yollarla intikal
ettirmek zorundadirlar.

Sigorta Denetleme Kurulu Faaliyet Raporlarindan
Ulkemizde faaliyette bulunan sigorta sirketlerinin 1980'li
villara kadar olan zaman dilimi i¢indeki toplam prim
istihsallerinde dnemli &l¢ude artisin olamadig:
gorilmektedir. Ekonomimizde liberallesme hareketinin
basladigi ddénemlerden itibaren prim istihsalinde artis
kaydedilmekle beraber asi]l dnemli gelismeler 1990'l1i villarda
saglandigindan Tuirk sigorta sektdriiniin son 7 yillik direkt
prim istihsalleri asagida verilmistir (35).

Hayat Bransi Prim

istihsali (Milyon) Artis
Yillarx (TL) (%)
1990 452.053 197.30
1991 847.907 87.57
1992 1.571.706 85.36
1993 2.478.631 57.70
1994 3.863.928 55.89
1995 8.228.671 112.96
1996 18.907.105 129.77
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Yukaridaki tablodan da anlasillacagi iizere, son villarda
sigorta sektdrinde faalivet gdasteren sirket savisindaki artis
ile serbest tarife sisteminin sigorta endistisinin arz
bovutuna getirdigi veni bovutlar, sigorta talebini
canlandirmis, toplam prim Uretimini onemli &lgide
arttitmigtizr.,

Sigorta branslarinin pazar pavlari: ile ilgili vapilan
arastirmada bulunan veriler asagidadir (36).

SIGORTA BRANSLARININ PAZAR PAYLARI 1996

4%

12%

47% 14%

17%

%49 KAZA , %18 YANGIN , %14 HAYAT, %12 NAKLIYAT,
%5 SAGLIK, %4& MUHENDISLiK, %1 ZIRAAT.

dzellikle havat bransi tarafindan varatilan uzun vadeli
fonlarin sermave pivasasi ag¢isindan tasidigl deger gbz dznline
alindizinda, havat primlerinin toplam istihsal igindeki pavi
onem arzetmektedir. Sigortaciligin geligtigi lUlkelerde toplam
prim Gretiminin Snemli bir kismi havat bransina ailttir. Ancak
ilkemiz a¢isindan bakildiginda havat sigortaciliginin
istenilen bovutlarda olmadigr ag¢ikea gdrilmektedir.

Ofte vandan istihsal organlarina ait borg bakivesi olarak
ver alan prim tutarinin ne kadarlik kisminin, istihsal
organlari tarafindan tahsil edildigi halde sirketlere intikal
ettirilmedigl, ne kadarinin sigortalilardan tahsil
edilemedigine dair elimizde bilgi bulunmadigindan
bu konuda saglikli bir degerlendirme vapmak mimkin degildir.

Acenteler tarafindan tahsil edilen ve sirketlere intikal
ettirilmeven paralar acentelere prim ddemede bir tir vade
taninmas1l anlamina gelmektedir. Sdzkonusu veresive sigorta

36) Haftalik Fkonomik Trend Dergisi 28.2/02.03 1996 Yil:4,
3. 9.
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uygulamasi, sigorta kuruluslari icin bazi darbogazlar
yvaratmakla birlikte karsi tarafa fon imkani verilmesi
demektir. Ustelik bu fon kullaniminin herhangi bir maliyeti
de bulunmamaktadir (37).

Sigorta sirketlerinin mali blinyelerinin gi¢li olmasi ve
yatirima ydneltecekleri kullanilabilir fon tutarlarinin etkin
6lceklere ulasmasi sigortalilar ve istihsal organlarindan
olan prim alacaklarinin zamaninda tahsil edilmesi ile mimkiin
olur.

Sigorta prim lUretimi analize tabi tutulurken, gdézdnine
alinmasi gereken oénemli kriterlerden birisi de branslarin
toplam prim {iretimi i¢indeki paylaridir. Hayat ve hayat disi
bransglarda elde edilen primler yatirima sevkedilirken, ayri
ayri kriterlere tabi tutulur. Bu husus ile ilgili calismalara
daha ileriki bdéliimlerinde ayrintili olarak ver verilmistir.

Sigorta sdzlesmelerinden dogan primlerin sirketlere
intikal streleri ile prim intikal sirecinde sizmalarin
meydana gelip gelmedigi, sigorta primlerinden hasil olan
yatirim kaynagi analizinde dikkate alinmasi gereken diger
dnemli bir husustur. Sigorta sirketlerinin yil sonu
bilancolari tetkik edildiginde, bilan¢o aktif toplamlar:
iginde, sigortalilar ve istihsal organlarina ait borc¢ bakiye
tutarlarin dnemli bir oran teskil ettigi goérilmektedir. Bu
durum, vatirima ydneltilebilir kaynak tutarini olumsuz ydénde
etkilemektedir.

2.2. Hayat Sigortalarinda Olusan Fonlarin Ekonomik Ve Sosyal
igslevleri

2.2.1. Ekonomik islevleri

ilk bakista gdériilmemekle beraber, sigortaciligin

ekonomide dolayisivla ortava c¢ikan, tasarruf kaynagl olmasi
nedeni ile fon yaratmak, kredi saglamak, uluslar arasi
ekonomik iliskilerin ve ticaretin gelistirilmesinde etken
olarak, vergi kaynag: yaratmak, fiyatlarin daha gerceke¢i ve
istikrarli olmasinin saglanmasinda arac¢ olmak, ekonomide bir
sektdr olmak gibi birc¢ok islevleri vardir. Bu nedenle,
sigortacilik ekonominin adeta alt vapisini teskil etmektedir,
divebiliriz (38).

37) ERDOGAN ALKiN, Tiarkiye'de Sigorta Sektorinitn Ekonomik
Gaci Ve Gelismesi, iktisadi Arastirmalar Vakfi, ist.,
1983, s. 37.

38) OMOR BABAOGLU, Tiirkive'de Sigorta Sektorinin Ulke
Ekonomisine Katkisi, Turkiye iktisat Dergisi, Mayis 1989,
s. 69.
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2.2.1.1. Tasarruf Kaynagi Ve Sermaye Birikimi
Saglayarak

Yoksullugun ve ekonomik az gelismisligin olusturdugu
kisir doénglylli parcalamak icin sermaye birikimine ihtivyag
vardir (39). Ekonomik gelisme icerisinde olan her toplum
sermaye birikimine 6énem vermek zorundadir. Planlanan biliylime
hizi i¢in gerekli sermaye birikimi ekonomiyi sarsintivya
ugratmadan ancak tasarruf ve dis kaynaklarin gerekli miktarda
elde edilmesi ile gerceklesebilir. Az gelismis {ilkelerde
sermaye birikimine oclan gerek ve zorunluluk, gelismis
ilkelere gdre ¢ok daha fazla kendini hissettirmektedir. Bu
tip ekonomilerde, her zaman yiksek bir istihdam sdz konusu
degilse de arz elastiyeti eksikligi nedeni ile c¢esitli
bogulmalar ve kredi darligi ortaya cikar. Kit kaynaklari
pavlasirken, yvatirim mallarina aktarilan kaynaklar ne kadar
biiyliikse dengeli bilylime katsayisi da o denli etkili olur.

Reel kapital tesekkilidi, gelirden tiketilmeyip tasarruf
edilen meblaglarin kapital mallara c¢evrilmesi ile olur.
Gelir dlizeyi ylkseldike¢e tasarrufun da artacagi aciktir.
Gelir dlizeyinin bir fonksiyonu olarak tasarrufdan
bahsedildiginde konu olan kisisel tasarruflardir. Kisilerin
gelirlerinden kendi istekleri ile vaptiklari tasarruflar
genellikle tasarruf sandiklari, bankalar, hayat sigortalar:
ve diger sigortalar ile benzeri kurumlar araciligi ile
toplanarak, ikraz yolu ile yvatirima fon olmaya, yada hisse
senedi vs. alimina hazir bir kaynak haline gelirlexr (40).

Hayat sigortacilig:i ekonomilerin en d6nemli ihtivaci olan
gelismeyi ve yatirimlarin finanse edilmesini saglayan,
kigsilerin kiliglik tasarruflarindan dlke vatirimina kaynak
olabilecek biylik fonlarin olusmasinda etkin bir rol alan
faaliyvet alanidir (41). Bu dalda saglanan primler yardimlasma
havuzunda toplanan paralar seklinde degerlendirilebilir. Bu
paralar riskin gerg¢eklestigi oranda sigortalilara aktarilir.
Bu nedenle sigortayi ekonomik hayvatin emniyet sibabidir dive
tanimlayanlar oldugu gibi, sigorta iktisadi havatin vayidair
diyenler de wvardir.

- e e - - - -

39) A. PAUL SAMUELSON, Economics, 9. Baski, Tokyo, 1973,
s. 775.

40) F. SABRiI OULGEREN, Milli Gelir, istihdam Ve iktisadi
Buyuime, 4. Baski, ist, 1974, s. 195,222,223,457.

41) ROBERT MILLER, Insurance principles And Practices,
5th.ed. Prentice Hall. Inc. New Jersey, 1966, s.6.
F. JOSEPH ANGEL, Insurance Principles And Practices,
The Ronald Press Co., New York, 1959, s. 26-27.
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Sigorta girketlerinin zorunlu olan sigorta branslar:i
haricinde topladiklari primlerden olusan gdénillid
tasarruflar, boyut degistirerek kurumsal tasarruflar haline
gelmektedir. Makro ekonomi a¢isindan, bu tasarruflar
vatirimlara kanalize oldugu oranda deger kazanmaktadir.

Sigorta endiistrisi yoluyla yaratilan fonlarin en bariz
vasiflarindan birisi, bu fonlarin, genis bir kitle grubundan,
genellikle birim basina klicik meblaglardan tesekkil ile birim
basina isabet eden tasarruf tutarinin yiksek olmayisi, bir
mali araci kurum olarak sigorta endistrisini, diger bircok
mali kurumlardan daha cazip kilmaktadir.

Yaratilan fonlarin gercek fon olabilmesi ig¢in
tasarruflardan degil tiketimden ayrilmasi sarttir (42).
Sigorta voluyla yaratilan tasarruflarin kaynagi olan sigorta
primlerinin makro ekonomik agidan gercek bir fon niteligi
tagiyabilmesi ic¢cin sigortalilarin bu primleri, mevcut
tasarruflarindan degil, tiiketimlerinden ayirmasi gereklidir.
Sigorta primlerinin tasarruflarindan ayrilmasi halinde,
toplam tasarruflar tutari degismeyecek, sadece tasarruflarin
yoneltildigi alanlar arasindaki bileskede degisim olacaktir.
Bileske degisikliginin makro ekonomik ag¢idan, toplam
tasarruflara katk:i niteligi bulunmaktadir. Eger sigortalilar
vada sigorta ettirenler tiketimlerinden degil
tasarruflarindan 6zveride bulunarak sigorta primlerini
6diyorlarsa, daha baslangigcta elde edilen fonlar gercek
fonlaxr degildir, bu durumda net bir kaynak artisi
saglanamamaktadir.

Yaratilan fonlarin vatirimlara kanalize edilmesi
gerekir (43). Fonun gercek vatirim 6zelligi kazanmasi ig¢in
sermaye olusumuna yonelmesi gerekir. Plasmana konu olan
fonlar gercek fon olarak nitelendirilemez.

Yaratilan fonlarin basta sinai yvatirimlar olmak lUzere
cesitli alanlara yatirilmasi gi¢ ve teknik bir konudur. Konu
6zellikle sigortacilik endistrisi tarafindan varatilan

42) ERDOGAN ALKiN, i.A.V., Tarkiye'de Sigorta Sektortniin
Ekonomik Gici, Gelismesi, 1.A.V., ist., 1983.

43) i.A.V. yatirim, sonu¢ ve eser ac¢isindan, reel tretim
vasitalar:i mevcuduna bir donem zarfinda yapilmis ilaveler
(Milli Gelir, istihdam Ve iktisadi Buayuame, Prof. Dr.
Sabri F. Ulgener, Filiz Kitabevi, ist., 1986,6.Baski,

s. 197.) olarak tanimlandiginda, fonlarin ancak bu sonucu
olusturacak sekilde kullanilmalari halinde, gercgek
vatirim niteligi alabilecegi goéorilar.
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fonlarin kullanilmasi ac¢isindan farkli bir mahivyet
arzetmektedir. Sigorta sirketleri gliven miilesseseleri
oldugundan, bu isletmelerin varattiklar:i kurumsal
tasarruflarin yatirim imkanlari, tim dinyada yasal
dizenlemelerle belirlenir (&44).

Gelirden tiiketilmeyip tasarruf edilen meblaglarin
sermaye mallarina gevrilmeleri ile reel sermaye olusumu
saglanmaktadir.

Sigorta talebini, dolayisiyla sigorta endiistrisinin
varatacagir fonlari belirleyen unsurlardan birisi gelir
diizeyidir. Gelir ile sigorta talebi arasindaki iliski
genellikle pozitiftir. Bunun somut dlizeydeki goéstergelerinden
birisi, diinyada sigorta sektdrine iliskin savisal verilerdir.
Gelir diizeyi yiiksek lUlkelerde sigorta talebi gdéreli olarak
daha blylktir. Bu, hem piyasanin buyilikliigii, hem pivasanin
milli gelirdeki pavi, hem de kigi basina liretim rakamlar:
itibariyle gegerlidir (45).

Reel gelir artisi ile birlikte sigorta talebi su
nedenlerden dolay: vikselir.

Reel gelir artisi ile fertler, temel mallardan temel
olmayan mallara ydnelirler ve artan vasam standardini korumak
iginsigortaya olan talep daha yiikselir.

Glinimiizde hayat sigortaciligi ile olusan fonlarin
bliylkliigli ortadadir. Sigortalilar daha ziyade koruma esasl:
havat sigortasi talep ederek, yasam standartlarini korumak
istemektedirler. Gelir dizeyinin vikselmesi beraberinde
tasarruf glicini artirir ve bu da tasarruf esasli hayat
sigortasina clan talebi arttirir.

Havat sigortalarinda teminatin tirine godére degisen fon
olugsumu saglanmaktadir. ©Ozellikle emeklilik teminatl:
{rinlerin uzun vadeli fon olusumu sagladigi kisilere kiglk
tasarruflarini degerlendirme imkani verdigi bir gercektir.

Ekonomik gelisme ¢abasinda bulunan her toplum sermaye
birikimine ihtiya¢ duymaktadir. Cinkil dengeli bir ekonomi
bliyime kaynaklarina yani sermaye birikimine ihtiva¢ duvar. Bu
kaynaklar ise ulusal tasarruflardan olustugu sirece saglikli
biyime gerc¢eklesebilir. Ulkemiz gibi ekonomik gelismesini
heniiz tamamlayvamamis toplumlarda havatin her aninda ortava

44) ALF iHSAN KARACAN, Sigortacilik Ve Sigorta Sirketleri
Arastirma Dizisi,ist., 1994, s. 55.
45) A.g.k., s. 62.
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¢i1kan sorunlarin, ihtivaclarin karsilanmasi, yatirimlarin
gerceklesmesi ile mimkiindir. Toplumlarda tiiketimlerin yerini
tasarruflara birakmasi bu finansmanin saglanmasi i¢in ilk
adimdir. Bir ilkedeki tasarruf miktari ile o ilke
ekonomisinin bliyimesi dogru orantilidir. iste sigorta sektdri
toplumun gilivence ihtivacini karsilarken mecburi bir tasarruf
imkanini da saglamis olmalidir. Bu tasarruflar sermaye
birikimini, bu birikim ise vatirim kaynaklarini olusturur.

Sigorta faaliyetlerinden dogan fonlarin; tasarruf -
vatirim - milli gelir - tasarruf lizerinde etkisi wvardair.
Sigorta faaliyetlerinin genis halk kitlelerine vayilabilme
6zelligi bulundugundan gerek iilke fertlerinin bir
kismindan sigorta sdzlesmelerine istinaden alinan fonlardan,
gerek yurt disindan, sigortacilik muameleleri dolayisivla
transfer edilen fonlardan, yatirimlar i¢in rezerv olusturma
olanagi vardir. Bu fonlar vatirim alanlarina aktarildiklar:
takdirde milli geliri arttirirlar. Geliri artan fertler, daha
fazla miktarda tasarruf vapma olanagina sahip olurlar.

Ulkelerin gelismislik diizeyinin en dnemli gdéstergeleri
GSMH ve kisi basina dusen gelir miktaridir. Sigortacilik
6zellikle de hayvat sigortaciligi fertlere tasarruf olanag:
tanir. Bu tasarruflarin buylkligi ile de reel gelirin artmas:
ve dolayisiyla refah dizeyinin yikselmesini saglanair.

Sigorta sektdrii teminatlari karsilavarak, ekonomide
devreden ¢lkacak vatirimlarin doguracagi gelir kaybinin oniine
gecer. Hayat sigortaciligi tasarruf - vatirim mekanizmasinda
rol alan 6nemli bir hizmet sektdridir (46).

2.2.1.2. Koruyucu Niteligi ile Ekonomik €Cokantid Ve
Kayiplarin Onleyicisi Qlarak

Hayat sigortalarinin koruyucu niteligi sosyo ekonomik
¢oklintileri 6nlemektedir. Sigortalinin bakmakla yikimli
oldugu kisiler vani kendi havati ile birlikte ailesinin de
hayatini idame ettirdigi disliniliirse, 61limid halinde vyada
malil olup ¢alisma hayvatina ara vermek zorunda kaldiz:i
durumlarda geride kalanlarin sosyo ekonomik ac¢idan cokiintiye
ugramalari sézkonusu olabilecektir. Halbuki belli dlg¢ilerle
bu ¢éklintiiyli sigorta teminati ile engellemek miimkiin
olabilmektedir.

2.2.1.3. Vergi Kaynagi Olarak

Sigorta sirketleri her ticari kurum gibi yil sonu
bilang¢o sonuc¢lari iUzerinden gelir vergisi ayrica ellerindeki

46) Life insurance Of America, Life insurance Companies as a
Financial Institutions, Prentice Hall, USA, 1965, s. 2&44.
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kaynaklari degerlendirdikleri yatirim alanlarina iliskin de
diger vergileri 6demektedirler. Sigorta sirketlerinin elde
ettikleri kazang¢ ve iratlarin kaynagi ne olursa olsun hepsi
bir bitidn olarak dikkate alinir ve kurum kazancini olusturur.
Bilindigi gibi verginin hesaplanmasinda esas alinan degZer
veya miktara matrah denir. Kurumlar vergisinin matrahi safi
kurum kazancidir. Kazancin safi miktar:i ise kurum kazancinin
elde edilmesi i¢cin yapilan giderler disiildikten sonra kalan
tutari ifade etmektedir. Safi kurum kazancinin tesbitinde
dikkate alinacak giderler, Gelir Vergisi Kanunu 40 ve 41.
maddeleri ile Kurumlar Vergisi Kanunu 14 ve 15. maddelerinde
ve diger bazi kanunlarda belirtilmistir.

Sigorta sirketleri 6802 sayili Gider Vergileri
Kanunu'nun 28. maddesine gdre Banka ve Sigorta Muameleleri
Vergisine tabidir. Bu vergi sigorta sirketlerinin, her ne
sekilde olursa olsun, vapmis olduklar:i bitin muameleler
dolayisiyla, kendi lehlerine, her ne nam ile olursa olsun,
nakden veya hesaben aldiklari paralar ilzerinden &denir.
Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi mikellefiveti
acisindan police kesme ve prim tahsil etme yetkisine sahip
acenteler de sigorta sirketi sayilir. Bunun vaninda Banka ve
Sigorta Muameleleri Vergisi miikellefi olduklari i¢in sigorta
sirketleri, aldiklar:i primler nedeni ile KDV miikellefi
degillerdir. Girdileri nedeni ile &dedikleri KDV'lerini,
girdi maliyetiyle birlikte masraf kaydedeiler.

Hayat sigortalarinda &6lime karsi sigortalar veraset
intikal vergisine tabidir.

2.2.1.4. Uluslar Arasi Ekonomik iliskileri
Genigletici Olarak Ve Milli Servetin
Korunmasin Saglayarak

Sigorta sirketleri sigortacilik faalivetlarinin dogal
bir sonucu olarak Uzerlerine aldiklar:i: risklerin boyutuna
gore isletmelerin karsilayabilecegi oranin lizerindeki kismini
reasUre ettirirler. Reasiirans islemlerinin vurt disinda
vaptirilmasi ile, riskin gerceklesmesi sdzkonusu oldugunda
tazminatin da reasirdérden hissesi oraninda karsilanmasi
sonucu hasarin ekonomi ilizerindeki yuki hafifletimekte,
mluslar arasi ekonomik iliskiler genislemekte ayni zamanda da
milli servetin kaybi onlenmektedir (47).

2.2.1.5. Ekonomi icinde Bir Sektor Olarak

Diinva'da ve Tirkive'de sigortaciligin gelisimine
bakildig1l zaman, dénemlerin &rf ve aadet, baskilarina ragmen,

47) A.g.k., s.244.
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tamamen, artan ekonomik faaliyetlerin zorlanmasi sonucu
ortava ¢ikan ka¢inilmazliklar sebebi ile, sigortaciligin
kendi kendini kabul ettirerek gelistigini gérmekteviz.

Bu geligim tlkelerin yapisal oOzelliklerine gére
farkliliklar arz etmekte, kiltlirel-sosyal ve ekonomik diizeyi
yiksek toplumlarda sigortacilik ileri diizeyde bulunmaktadair.

Sigortacilik 1diretime dayali bir sektdr degildir. Zaten
vapisi geregl ekonomide hizmetler sektdorll igcerisinde ver
almaktadir. Bu hizmetin gerc¢eklesmesi ise sigortanin konusu
olan rizikolarin gerceklesmeleri yva da gerceklesmemelerine
dayali ortaya c¢ikmaktadir. Rizikonun gerceklestigi durumlarda
teminatin karsilanmasi, diger tarafdan riziko gerceklesmese
de sigortalinanan siire icerisinde sigortalinin teminat
altinda olmasinin verdigi gilivence ile sigorta lizerine diisen
hizmeti gerceklestirmektedir.

Ekonominin gelismesi ile, sigorta ve odzellikle
olusturdugu fonlarla, hayat sigortaciligi vakindan ilgilidir.
Sigortanin ekonomideki riskleri Ustlenmedeki yerini ve bu
riskleri dagitarak ekonomideki dengeyi saglamadaki O6nemini
kavramak gerekir. Bu nedenle sigortay: ekonomik havatin
emniyet sibabidir diye tanimlayanlar oldugu gibi, sigorta
iktisadi hayatin yvavidir divenler de vardir (48).

Sermaye pivasasinin banka, banker ikilisinden de o6nde
gelen davanaklardan biri olarak, tim dallarinda ozellikle
hayat sigortalarinda uzun sireli bir birikim ve vatirim araci
olan sigorta, gelismig Uilkelerin en 6nde bulunduklar:i bir
faaliyet koludur.

Gelismekte olan ekonomilerde ise sermave birikimine
duyulan ihtiyag¢, &demeler dengesinin 6nemi, artan kredi
ihtivaci ve fivatlar ile glivence gereksinimi sigortay:i hem
Ulke hemde fert ig¢in, bir kat daha gerekli kilmaktad:ir.

Bir ¢ok uUlkede sigorta faaliyetlerinden elde edilen
rakamlar oylesine biuyliktiir ki, ekonomiyi onemli &6lg¢ide
etkiler ve ekonomiye yoén verirler.

Sigortanin fon meydana getirme giicliniin ekonominin emrine
verilerek kullanilmasi 6zellikle sanayilesmis {ilkelerde
vazgecilmez bir kaynaktir. Sigortanin tasarrufu tesvik etme
ve biriken fonlarin verimli verlere yatirilmasini saglama

48) ALAATTiIN BOYOKKAYA, Tirkiye'de Sigortacilik Hizmetleri Ve
O0demeler Dengesine Etkisi, Doktora Tezi, ist., 1976,
s. 25.
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fonksiyonlari bir c¢cok idlkenin kalkinmasinda etkili olmustur
(49).

2.2.1.6. istihdam imkani Saglayarak

Hayat sigortalarinda Uriinin olusumundan sigortaliya
ulasmasina, riskin gerceklestigi andan hasarin édenmesine
kadar gecen siire¢ igerisinde degisik asamalarda bircok olusum
devreye girmektedir. 6ncelikle sigorta sirketlerinin
¢alisanlari vardir. Basbakanlik Hazine Mistegsarligi Sigorta
Denetleme Kurulu'nun 1995 yilina ait yillik Faalivet
Raporundan elde edilen bilgilere gbére, 1995 yili sonu
itibariyle c¢ogunlugu nitelikli elemanlardan olusan % 6.02
ilk, % 4.06 orta, % 38.31 lise, % 51.61 yiksek okul mezunu
toplam 6578 kisi hayat bransinda faaliyet gdésteren sigorta
sirketlerinde istihdam etmektedir.

Sigorta urlininiin sigortaliva ulasmasini saglayan
istihsal organlarindan acentelerin sayisi ise yine 1995 vila
itibariyle 10.723 'diir. Acentelerin blivikliigl ile orantil:
olarak gcalisan sayisi degismektedir. Diger tarafdan llkemizde
heniz yerlesmemis olsada prodiktdrlik mesleginin de
sigortacilikta istihdam alani varattig:i ortadadir. 6te vandan
hayat disinda calisan sigorta eksperleri ve onlarin yaninda
¢alisan personelin de sigorta sektorindeki istihdam
icerisinde sayilmasi ile sigortaciligin bu konudaki d&nemi
ortayva ¢ikmaktadir.

2.2.1.7. Girisimciyve Kredi imkani Saglavarak

Herhangi bir konuda kredi alinmasi i¢in teminat olarak
goésterilen kiymetin sigortal: olmasi zorunludur. Bdylece
verilen kredinin 6denmesinde c¢ikacak bir sorunla karsi
karsiva kalindiginda teminat goésterilen kiymetin sigortali
olmasinin dnemi ortava ¢ikmaktadir. Clinki 6denmeyen bir kredi
nedeni ile teminata riicu etmek isteyen alacakli sdézkonusu
olan teminatin yok olmus, yvanmis, vikilmis olma ihtimalini
g6zdnline almak durumunda olmayacak teminatin sigortali olmas:
sayesinde kendisini iki kez giivence altina almis olacaktir.

Gunlmiizde bankalardan saglanan kredilerle g¢esitli
ihtiva¢larin karsilanmasi hayatin bir parcasi haline
gelmistir. Kredi alinmasi asamasinda va kredi alan kisinin
6lume karsi hayat sigortasi vapilmakta yva da kredi ile
alinacak lirinin sigorta teminati altina alimmasi ile kredinin
gexri odenememesini gerektirecek yva da zorlastiracak tim

4£9) OMUOR BABAOGLU, Tarkive iktisat Dergisi, Dinva
Sigortaciligir Ve Tirkiyenin Yeri, Maylis 1989, s. 67.
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sartlar ortadan kaldirildigindan kredinin alinmasi
kolaylastirilmaktadir. Bu uygulamalar giinimiizde bankacilik
sektoérinde tamamen verini bulmustur. O6yleki sozkonusu
sigortalarin yvaptirilmasi mecburi tutulmakta, aksi halde
kredinin verilmesi sézkonusu olmamaktadir.

2.2.1.8. Yatirim GicGnu Artirarak

Hayat sigortaciligi faaliyeti ile kisilerin bireysel
tasarruflari toplayip finansal piyasalara kanalize edilmekte
ve béylece kurumsal yatirimci niteligi kazanan sigorta
sirketleri bu piyasalarda elde ettikleri yatirim gelirlerini
sigorta middeti sonunda sigortalilarina yansitarak gorev ve
faaliyetlarini tamamlamaktadirlar.

Ulkenin gelisme sirecinde kisilerin vatirim gliclerinin
artirilmasi ulusal tasarrufu gelistirmekte, fertleri tilketime
yoneltmek yerine tasarrufu tercih etmelerini saglamaktadir.
Tasarruflarin lkenin ve toplumun ihtiya¢ duydugu
vatirimlarin finansmaninda kullanilmasi, kiigik tasarruflarin
finansal piyasalarin ihtiva¢ duydugu bliviklikte kaynak
olugsturmasini saglamaktadir.

2.2.2. Sosyal islevleri
2.2.2.1. Dayanisma Saglayarak

Bir kisinin yada grubun karsilasabilecegi kayiplarin
ayni riziko ile karsi karsiya olabilecek diger kisiler
arasinda dagitilarak pavlastirilmasi, toplumdaki dayanismavi
artiran bir husustur. Dayanismanin temeli katilimin
fazlaligina davanir. Basarisi da katilimin biyikliigi oraninda
biuylik vada disik maaliyette olmaktadair.

2.2.2.2. Sosyal Cokunti Ve Kayiplarin Onleyicisi
Olarak

Kigilerin 61Umii yada maluliyeti {izerine vapilan hayat
sigortalarinda risk gergeklestiginde sigorta sirketinin
geride kalanlarin glivencede olmasinl saglamasi, ailenin
dagilmasini, vikilmasini énlemesi, hayat sigortasinin en
oénemli sosyal igslevlerinden biridir. Bugin hayatta olan bir
kisinin tasarruflariyla gelecekte olasi tehlikelere karsi
hazirlikli vakalanmayi amaclamasi ya da yakinlarina vefat:
halinde bir sevler birakmis olma istegi sigortalanmasi ile
kolayca mimkiin olabilmektedir. Bu a¢idan bakildiginda havat
sigorta teminati, miktari ile orantili olarak kisinin
menfaattarlarina birakabilecegi iyi bir miras olabilir.

2.2.2.3. Sosyal Refah Diizeyini Yikselticisi Olarak

Hayat sigortaciligi araciligi ile gergeklestirilen
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tasarruflarin ilke ekonomisi i¢in gerekli alanlarda yatirima
dénugtiirilmesi yva da yvatirimlarin finanse edilmesiyle ulusal

ekonominin bliyimesine ve toplumun refah dizeyinin geligmesine
katk: saglanir.

Hayat sigortaciligi bilincinin genis halk kiitlelerine
vayilmasi egitim ve kliltlir meselesidir. Parasini evinin bir
verine gizleme yerine bankaya vatirmayi tercih etme dizeyine
gelmis bir kisi yada tlke, ekonomisi ac¢isindan birikmis
paraslyla altin alma yverine hisse senedi vs. almay1l tercih
eden kigi gibi, bir miktar para odeyerek kendini, malini ve
¢ocuklarini glivence altina aldiktan sonra, bir ¢ok riziko
i¢in bir kenara koydugu altinlara gerek kalmayacagi bilincine
erismis kigilere kalkinmada gerek vardir. Bu sayede atil
duran kapasite aktif hale déniligecek ve ilke ekonomisine
sagladig1l katkilarin vansimasi da sosyval havatta kendini
gosterecektir.
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3. HAYAT SiGORTASININ FON YARATMA KAPASiTESiNi ETKiLEYEN
FAKTORLER

3.1. At1l]l Kapasiteler

Sosyo ekonomik gelismislik diizeyi ile kogut olarak,
hayat sigortasinin toplumlarda sahip oldugu o6nem giderek
artmis, bu sektdoriin tasarrufu tesvik ve biriken fonlara
verimli alanlara y&éneltmesindeki basarisi, sigorta
endiistrisine Snemli bir mali araci kurum olma niteligi
kazandirmigtir. Uzun sireli fon biriktirme ve yatirim araca
olan hayat sigorta endiistrisi, gelismisg iilkelerin 6énde gelen
sektérlerinden birisidir. Hayat sigorta sektdérinin fon
yaratma glciniin ekonominin emrine verilerek kullanilmasi,
sanayilesmig lilkelerde, sigorta sektériinin en S6nemli iglevi
haline gelmistir.

Atil kapasitelerin varligi havat sigortaciliginin fon
yvaratma kapasitesini dogrudan etkilemektedir.

Hayat sigorta sektdriniin gelismedigi tllkelerde,
sigortanin genis kitlelere tanitilamamasi, sigortanin egitim
kurumlarinda gereken ilgiyi gbérmemesi, yiginsal iletisim
araclarinin sigorta talebini canlandirma islevini yerine
getirmemeleri gibi nedenlerden dolayi, glivence altina alinan
risklerde dahi atil kapasiteler mevcuttur. Bazi risklerin
glivence altina alinamamasindan ve teminat altina alinan
risklerin birtakim nedenlerden &6tiirli gereken ilgiyi
gérmemelerinden dolayi1 olusan ekonomik kayiplar, hatali
reasirans islemlerinden dolayil O6demeler dengesinin ugradigi:
zarar, sigorta endiistrisi yoluyla varatilacak fon diizeyini
olumsuz ydénde etkilemekte, ekonomik kalkinma i¢in gereken
fiili tasarruflara ciddi bir engel teskil etmektedir.

3.2. Ekonomik istikrar

Tirkiye'de hayat bransinda faaliyet gosteren sigorta
sirketlerinin, reastirans kapasiteleri 6nemli boyutlardadir.
Sigorta ve reasirans sirketlerinin is ve islemleri geregi,
gerek kendi tzerlerinde tutmak, gerek olusturulan poollere
kapasite tanimak suretiyle disaridan reasiirans yoluyla prim
almalari faaliyette bulunduklar:i ilke i¢in déviz getirici bir
islemdir (50). Tirkiye'de bulunan sigorta ve reasurans
sirketleri, gecen villarda dogrudan ve kurulan pooller
kanaliyla idlke disindan reasirans isleri almislar, ancak,
Tdrk parasinin vabaicl paralar karsisinda biiyiuk &lgiide ve
kisa sirede deger yitirmesi sonucunda kur farkindan dolay:

50) Bes villik kalkinma planinda sigorta sirketlerinin
ihtivari pooller kurmalar:i tesvik edilmistir.
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zarara ugramislardir.

Pooller, sigortaciligi gelismis ililkelerin
organizasyonlaridir. Pool, iye sirketlerin konservasyonlarini
artirmakta, ek kapasite yaratmakta, tek tek is kabulinin
glicliik ve masraflarini azaltmakta, riskler arasinda daha iyi
dagilim, dis islerde déviz temini, i¢ islerde déviz tasarrufu
saglamaktadir. BAncak, dis ekonomilerle ilgili poollerin
basarili bir sekilde fonksiyonlarini icra edebilmeleri,
ulusal ekonomi para birimi degerinin istikrari ile mimkindir.

Sosyo ekonomik acidan gelismemis olan ekonomilerde
meydana gelen ekonomik istikrarsizlik ekonomik durgunluk ve
daralmalar havat sigorta talebini olumsuz yénde etkilemistir.

Ekonomik kriz dénemlerinde hayat sigortasina olan talep
azaldig: gibi, prim &demelerinde de bir takim sorunlarla
karsilasilmaktadir. Sigorta sirketlerinin likidite dlizeyleri
dismekte, teminat ddemelerinde gecikmeler olmaktadir.

Ekonomik dalgalanma ddénemlerinin sigortacilik sektorid
izerinde etkili olan diger bir yéni enflasyonun sigortacilik,
dzellikle de hayat sigortaciligina olan olumsuz katkilaraid:ir.
tilkemizde son yirmi yilda yasanan kuvvetli enflasyon, hayat
sigortaciliginin gelisimini ve fon yaratma kapasitesini
dogrudan etkilemistir. Fivatlar genel sevivenin hizla
yvikseldigi bu dénemlerde sigorta ekonomik islevlerini
yvitirmekte ve cazibesini kaybetmektedir. Once sigortali
ac¢isindan 8denen primler genel egilime gbre parcalanmakta,
buna karsilik risk meydana geldiginde alinacak teminat
bedelleri kaybi karsilamaktan uzak kalmaktadir (51).

Fiyat artislar:i sigortaci bakimindan da sakincalar
dogurmaktadir. Prim tarifeleri sabit oldugu halde isletme
giderleri surekli artmaktadir. Diger tarafdan ge¢ tahsil
edilen alacaklar ekonomik anlamda deger kaybina
ugramaktadirlar. Bu enflasyonist ortamda sigorta
sirketlerinin mali vapisi zorlanmakta, karlilik azalmaktadir.

Uzun villardan beri ekonomimizin kronik problemlerden
birisi haline gelen enflasyon sorunu dzellikle de havat
sicortaciligimizin gelisememesinde baslica neden olmustur.
Fivatlar genel sevivesi kontrol altina alinir ve fiyat
istikrari saglanirsa, sigorta sektdriinlin ézellikle de hayat
sigortaciliginin gelismesi i¢in Snemli bir adim atilmis
olacaktir. Bunun vaninda 09.12.1996 tarih ve 22842 sayili
Resmi Gazetede yayvimlanan 01.08.1997 tarihinde ylirurlige
giren Hayat Sigortasi Yénetmeligi'nde hayat fonlari ve
dagitilan kar payl konular:i hakkinda bu

51) 539 Sayili Kanun Hikminde Kararname'nin 1. maddesi.
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bransin ekonomive sagladigi katki ac¢isindan olumlu
dizenlemeler getirilmistir.

3.3. Sektorle ilgili Yasal Dizenlemeler

Ulke sigortaciliginin gelistirilmesini, given ig¢inde
yviritilmesini, sigorta sektériinde yer alan kisi ve
kurulugslarin mesleki kurallar igerisinde faaliyet
gostermelerini, bu sektdérde varatilacak fonlarin ekonomik
kalkinmaya katkisini saglamak ve sigorta sézlesmelerinden
dogan hak ve alacaklari teminat altina almak Gzere sigorta ve
reasirans sirketlerinin kurulusunu, ydnetimini, ¢alisma
esaslarini, tasfivelerini, murakabeleri ile sigortacilikla
ilgili ihtisas komite ve kuruluslarin teskilini, eksperlik,
aktierlik, acentelik, brokerlik ve prodiktorlik
faaliyetlerini ve 6zel sigortacilikla ilgili diger hususlari
diizenleyen (52) Sigorta Murakabe Kanunu, 21.12.1959 tarihinde
yirirlige konmus, 11.06.1987 tarihinde 3379 sayili Kanun ile
giintin kogullarina uygun sekilde tadil edilmistir. Sézkonusu
vasa 15.09.1993 tarihinde 510 sayili Kanun Hikminde Kararname
ile 16.06.1994 tarihinde de 539 sayili Kanun Hiikminde
Kararname ile yeniden dlizenlenmistir.

7397 sayili Sigorta Murakabe Kanunu'nun 510 ve 539
say1lli Kanun Hikmiinde Kararnameler ile degisik 1. maddesinde,
sigorta sektériinden varatilacak fonlarin ekonomik kalkinmava
katkisinin saglanmasinin, yasanin ama¢lari arasinda oldugu
belirtilmistir.

Sigorta Murakabe Kanunu'nun sézkonusu Kanun Hikmiinde
Kararnameler ile degisik, Ek 3. maddesinde, Hazine
Mistesarligi'nin, dlke ekonomisine kaynak varatacak sekilde,
Tirkiye'de faaliyette bulunan sigorta ve reasiirans
girketlerinin teknik ve mali imkanlari dahilinde biiyiime ve
gelismelerini saglayvacak her tiirld tedbiri almaya vetkili
oldugu belirtilmigtir.

Sigorta sektdrine iliskin son vasal dizenlemelerde,
sigorta endistrisinin ekonomik islevlerine agirlik verilmis,
sigortacilik kanali ile fon yvaratilmas: yoninde birtakim
diizenlemelerde bulunulmustur.

Sigorta endiistrisinde varatilan fonlarin kullanim
alanlar: ile ilgili vasal dlizenlemelere ¢alismamizin ileriki
bélimlerinde avrintili olarak yver verilmisgtir.

52) Tirkive'de Sigorta Kesiminin Ekonomik Giaci Ve Gelismesi,
i.A.V., ist., 1983, s. 4&43.
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3.3.1. Prim Ve Tarifeler ile ilgili DiGzenlemeler

Tirk sigorta sektdérinde tarife sisteminin uygulandig:
dénemlerde, sigorta sektérimizin fon varatamamasinin 6nemli
nedenlerinden birisinin sézkonusu donemde uygulanmakta olan
tarife rejimi oldugu sik sik belirtilmistir (53). 3379 sayil:
vasa ile degisik 7397 savili Sigorta Murakabe Yasasi'nin 28.
maddesinde sigorta umumi sartlari ve tarifeleriyle bunlara
ait talimatlarin Ticaret Vekaletince tanzim ve tasdik
olunacag: belirtilmistir.

Prim ve tarifeler ile ilgili 7397 sayili yasa ile
degisik 510 ve 539 sayili Kanun Hikminde Kararnamelerin 26.
maddesinde hayat sigortasi ile siresi bir yili asan saglik
sigortalarinda uygulanacak tarifelerin, sigortacilik usul ve
esaslarina aykiri olmamak lizere sigorta sirketi tarafindan
serbest¢e belirlenecegi, ilgili sigortalarin dizenlenmesi ve
tarifeleri, prim, formil ve cetvellerinin uygulamaya
konulabilmesinin Mistesarligin onayina tabi tutuldugu
belirtilmistir. Ayrica ayni maddede Bakanligin gerekli
goérdigl takdirde sigorta dallari ve tiirleri itibarivle
uygulanacak sigorta tarife ve talimatlarini, aracilik
komisyon hadlerini tesbit etmeye veya sigortaciligin genel
dlizeyini dikkate alarak tarifelerin onayindan sonra yiritrlige
konulmasini kararlastirmaya ve bu hususda tim tedbirleri
almaya vetkili oldugu da eklenmistir.

Sigorta sirketleri ve sigorta araciligi hizmeti vapan
bilumum hakiki we hikmi sahislar tanzim edilecek policge,
tecditname, zeyilname ve sair muameleler dolayisivla
sigortalilara ve sigorta emrini wverenlere dogrudan dogruva
veya dolayli olarak her ne sekilde olursa olsun risturn ve
iskonto yapamavacaklarai gibi, bu mahiyette telakki edilecek
terk, tenzil ve 6demelerde bulunamazlar ve bu gibi menfaatler
saglayamazlar.

Sigorta priminin pegin tahsili esastair. Primin taksitle
6denmesi kararlastirildiginda sigorta sirketi taksit tutar ve
vadelerini poligede gbstermek zorundadir. Polige dizenleme ve
primlerin tahsiline iliskin usul ve esaslar Birligin gorusi

—— e e . - —

53) Tarife sisteminin ekonomik etkileri, i.A.V. tarafindan
dizenlenen Sigorta Tarifelerinde Serbesti adli panelde
etraflica tartisilmistir. Ayrica 2. Tirkiye iktisat
Kongresi 7.
i¢ Ticaret ve Hizmetler Komisyonu Tebligleri ile iTO
tarafindan dizenlenen Tirk Sigortaciliginin
Gelisgtirilmesi, 22.09.1986 tarihli semineri ile
i.A.V.'nin dizenledigi muhtelif panellerde konu ile
alakali aciklamalarda bulunulmustur.



-bLh -
alinarak Mistesarlikc¢a dizenlenir.

Tirk sigortacilik sektdriinde 1990 yilindan itibaren
kademeli bir gsekilde hayat ve siliresi bir yili asan saglik
sigortalar:i ile zorunlu sigortalar disinda serbest tarife
sistemine gecilmistir. Bdéylece maliyet hesaplamalari ve
rizikonun degerlendirilmesi o6nem kazanmigtir.

Sigorta sirketlerinin hayat ve hayat disi branslarin
sadece birinde faaliyette bulunma vikimliliklerinin
getirilmesi, saglikli bir maliyet Uriin analizini olanakl:
kilmigtir.

Sigorta sirketleri sigorta talebini artirmak amaciyla
veni Uriinler ¢ikartmaya bagslamislar, toplum istemine uygun
Urinlerle sigortali kitle sayisini artirmislardir. Bununla
birlikte sigorta sirketlerinin fon degerlendirme anlayisi
degismistir. Ancak, etkin bir fon idare sistemi igcin, sermaye
pivasasinin gelismesi ve yatirim ara¢larinin giiven verici
nitelite olmasi gerekmektedir.

Sirketlerin, toplumsal vapisi analiz edilerek, istemlere
uygun irin olusturmalari, etkin bir pazarlama ve tanitim
programl ile sigorta bilincini artirarak atil kapasite
birakmamalari giinimiz kosullarinda daha da dnem kazanmistir.

Sigorta sirketlerinin toplumun talep vapisina uygun
olarak hazirlayacaklari hayat sigortasi drtnlerinin,
potansiyel tasarruflari, fiili tasarruflara donilistiirerek
ekonomik kalkinma ve gelisme i¢in gerekli fonlar: yaratmak
gibi ¢ok 6nemli bir islevi oldugu da unutulmamalidir.

3.3.2. Tahsilat ile ilgili Diizenlemeler

Sigorta sisteminin sigortaliva sagladigi mikro dizeyli
hizmetlerin vanisira ekonomiye fon aktarmak gibi makro
seviyeli fonksiyonlari da bulunmaktadir. Sigorta primlerinin
tahsilati ile olusan fonlar, sermaye piyasasina kanalize
edilerek ekonomik kalkinma i¢in kullanilmaktadir. Sigortal:i
sayisinl ve prim Uretimini artirmak kadar Snemli olan bir
diger husus, tahsilati hizlandirmak ve toplanan fonlari
sermaye piyvasasina etkin bir sekilde aktarmaktir. Prim
tahsilatinin, kullanilabilir fonlara olan olumlu katkisinin
vanisira, sirket mali blinyesini glg¢lendirerek sigortacilik
hizmetlerini daha etkin bir big¢imde yerine getirmede de
vardimci olmak gibi énemli islevi vardair.

Tiirk sigorta sektdériinin en 6nemli sorunu, sirketlerin,
sigortalilar ve istihsal organlarindan olan prim alacaklarin:
vasal sire icerisinde tahsil edememeleridir. Sigorta
sirketlerinin 1994 ve 1995 villari konsolide bilang¢olar:,
aktif toplamlar: i¢inde, sigortalilar ve istihsal
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organlarindan olan alacaklarin anilan yillar itibariyle
sirasivla % 32.92 ve % 32.45'dir. Sigorta sirketlerinin
ylikimliliik ve taahhiitlerini zamaninda yverine getirmeleri ve
fon yaratmalari ancak alacaklarin zamaninda tahsili ile
mimkindir. Sigorta girketlerinin disik primlerle, biyuk
montanli teminat verdikleri hususu goézdéniine alindiginda, konu
daha da 6nem arzetmektedir.

3379 sayili vasa ile degigik 7397 sayili Sigorta
Murakabe Kanunu'nun 27. maddesinde, sigorta araciligi hizmeti
vapanlar tarafindan tahsil edilen primlerin emanet para
niteliginde oldugu ve tahsilati izleyen ayin sonuna kadar
ilgili sigorta sirketine 6denmesi gerektigi belirtilmistir.

24.10.1991 tarihinde yayimlanan Sigorta ve Reasiirans
Aracilari hakkinda ybnetmeligin 17. maddesinde sigorta
primlerinin, pesin olarak ddenmesinin esas oldugu hayat
sigortalarinda sigorta primlerinin, yillik, aylik, tGger
aylik, alti aylik taksitler veya pesin olarak tahsil
edilebilecegi belirtilmistir. 14.12.1994 tarih ve 22141
saylll Resmi Gazete'de yayimlanan ve su anda ylurirlikte olan
Sigorta Acenteligi Yonetmeligi'nin 14. maddesinde hayat
sigortalarinda prim tahsiline iliskin usul ve esaslari kendi
teknik esaslarina birakmistair.

510 sayili Kanun Hikmiinde Kararname'nin 27. maddesinde,
vetkili acentelerin tahsil ettikleri primleri en ge¢ on is
gini icerisinde ve ilgili vergiler diusildikten sonra sigorta
sirketine intikal ettirmek zorunda olduklari belirtilmistir.
Ancak, 539 sayili Kanun Hikminde Kararname'de ve 14.12.1994
tarih ve 22141 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Sigorta
Acenteligi Yénetmeliginin 16. maddesinde bu konuya iliskin
biraz daha kisitlamalar getirilerek, sigorta acentelerinin,
bir hafta siliresince tahsil ettikleri primlerin komisyon ve
ilgili vergiler diigildikten sonra kalan kismini, en ge¢
ertesi haftanin son is giinlinlin bitimine kadar sigorta
sirketine intikal ettirme zorunlulugu getirilmigtir.

Sigortacilik sektdril ile ilgili son vasal dizenlemelerde
yver alan tahsilat konusu ile alakali degisikliklere iligkin
bir degerlendirme yapildiginda, su hususlar dikkati
cekmektedir.

¥ tstihsal organlarinin, sigortalilardan, prim
bor¢larina karsilik aldiklari, emanet niteliginde olan
paralari, gsirkete intikal ettirmek zorunda olduklari vyasal
siire énemli 6l¢lide kisaltilmistir.

¥ Sigorta sirketlerine, istihsal organlarinin o
sigortalilardan aldigi primleri sirkete yasa} sire ig¢inde
tevdi etmelerinin temini i¢in bir takim yetkiler
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verilmistir (54). Sigorta sirketlerine, 539 sayili Kanun
Hikmiinde Kararname ile degisik Sigorta Murakabe Kanunu'nun
27. maddesine aykiri sekilde aracilik faaliyetinde bulunan
acenteler ile acentelik sézlesmesi akdetmeleri halinde, baZz:i
hukuki yvaptirimlar getirilmistir (55).

¥ Sigorta acentelerinin tahsil ettikleri primleri
belirtilen siire icinde sirkete intikal ettirmemeleri halinde
O6ngdriilen hukuki miileyyideler agirlastirilmistir (56).

Sigorta sirketlerinin prim istihsalinden mitevellit
alacaklarinin tamami istihsal organlari tarafindan
sigortalilardan tahsil edilen ve sirketlere intikal
ettirilmeyen emanet para niteligindeki paralardan
olusmaktadir. Prim alacaklarinin bir kismi (57), sigortalilar
tarafindan gerek acentelere gerek gsirketlere 6denmeyen, diger
bir ifade ile, sigortalilar nezdinde bulunan alacaklardan
olusmaktadir.

54) 539 sayiliKanun Hikminde Kararname ile degisik 7397
sayili Sigorta Murakabe Kanunu'nun 58. maddesine gore
Sermaye Piyasasi Kanununda yazili suclardan dolayi
kavusturma yapilmasi Mistesarlik tarafindan Cumhuriyet
Savciligina yvazili basvurudabulunulmasina baglidir. Ancak
sigorta sirketlerinin acenteleri hakkinda acacaklar:i
davalarda, bu maddenin uygulanmis olmasi sarti aranmaz.

55) SMK'nun 539 sayili KHK ile Degisik 3. maddesinin 2.
fikasinin 4 bendine gore sigorta girketlerinin kanuna
gore sOzlesme yapma ve prim tahsil yetkisi verilmesi
mimkin olmayan kisilerle bu vetkileri kapsayacak
acentelik s¢zlesmesi yvapmalari halinde Mistesarlikc¢a
stirekli veya bir yildan fazla olmamak uzere ge¢ici olarak
ilgili bransta veya biitin branslarda ruhsatlari iptal
edilebilir.

56) 539 sayili KHK ile Degisik 7397 sayili SMK'nun 27.
maddesinin 2. fikrasi Bu madde hikmi uyarinca acentelik
vetkisi ayni ikinci defa kaldirilan acentelere, bu
kanunun 9. maddesinin 2. fikrasi hikmi sakli kalmak
kaydivla, bir daha sozlesme veya prim toplama yetkisi
verilemez hikminia amirdir. Ayni maddede, sigorta
acentelerinin, tahsil ettikleri primleri sirkete
intikal ettirmedikece acentelik faaliyetlerine devam
edemeyecekleri belirtilmistir.

57) Sigorta sgirketlerinin, yil sonu bilan¢olarinda, istihsal
organlarina ait bor¢ bakiyesi olarak yer alan tutarin ne
kadarlik kisminin sigortalilardan tahsil edilemedigine
dair elimizde bilgi olmadigindan bu konuda herhangi bir
degerlendirme vapilmamistair.
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6762 sayili Turk Ticaret Kanunu'nun 1295. maddesine gére
sigortacinin sorumlulugu ilk primin veya ilk taksidin
6dendigi tarihten itibaren baslar. Turk Ticaret Kanunu'nun
1297. maddesi ''Sigorta ettiren kimse, sigorta primini 1295.
madde geregince vermemis veya prim tecil edilmis yahut
taksitlere baglanmis oldugu halde isbu primi veya herhangi
bir taksidi vadenin bitiminde 6dememis ise, sigortac:
kendisinin veya akit sifati ile hareket eden vekilinin yazi
ile sigortaciyva bildirilmis son ikametgah veya meskenine
resmi bir ihtarname veya taahhiitldi mektup géndererek bir ay
i¢cinde mezkur idcret veya taksidi 6demez ise sigortanin
feshedilmis olacagini ihtar eder. Bu middetin bitiminde bore¢
6denmemis ise mukavele feshedilmig olur'' hikmini amirdir.

Sigorta sézlesmesinin fesh edilmesi i¢in kanunda
ongdriilen prosediiriin uzun ve maliyetli olusu nedeni ile,
sigorta sirketleri, prim 6denmemesi nedeni ile akdi feshetme
voluna nadiren basvururlardi. ihtara gerek kalmaksizin akdi
fesh etme olanaginin olmayisi tahsilat sorununa neden olan
baslica sebeplerden birisi olarak kabul edilmistir. ilk
primi, yahut taksidi odeyen sigortali miteakip primleri
6demezse dahi sigortacinin sorumlulugu devam etmektevdi.

Tirk Ticaret Kanunu'nda degisiklik yvapilmasina iliskin
537 sayili Kanun Hikminde Kararnamenin, 3. maddesi '' Diger
sigortalarda ise, sigorta ettiren kimse sigorta primini 1295.
madde geregi vermemis veva prim tecil edilmis vahut
taksitlere baglanmis oldugu halde poligede vadeleri tesbit ve
tayin edilen herhangi bir taksidini, wvade giniénin bitiminde
O6dememis ise temerriite diser. Temerrit glinini takip eden
onbeg giin slire ile sigorta teminati durur. Bu sirenin sonuna
kadar prim 6denmedigi takdirde sigorta sézlesmesi herhangi
bir ihtara gerek kalmadan feshedilmis olur. Teminatin durdugu
slire iginde rizikonun gerc¢eklesmemesi sartiyla primin
6denmemesi halinde teminat durdugu verde devam eder''hiikmiinu
amirdir.

Yeni diizenleme ile sigortalinin sigorta primlerini
odememesi halinde, sigorta sézlesmesinin herhangi bir ihtara
gerek kalmaksizin feshedilecegi hiikim altina alinmistir.

Tirk Ticaret Kanunu'nda vapilan degisiklikler
sigortalilar ag¢isindan Snemli sonug¢lar dogurmustur.
Sigortalilar, prim 6demelerini zamaninda yapmadiklar:
takdirde sigorta givencesinden yoksun kalacaklarinin
bilincinde olacaklarindan dizenli bir sekilde prim borg¢larini
tdeveceklerdir.

Sigortacilik sektérine iliskin son vasal
diizenlemelerde, tahsilat konusu blitin yénleri ile ele
alinmis, sorunun ¢dzimii i¢in dnemli hikimler sevkedilmistir.
Tahsilat sorununun ¢ézUmid halinde, sigorta endlistrimizin her
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bransinda, kullanilabilir fon yaratma kapasitesi dnemli
0l¢lide artacakt:ir.

3.3.3. Sigortacilik Sektorine iliskin Mali Mevzuat

Sigortacilik sektdériinin gelisimi, dolayisiyla
sigortacilik endiistrisi kanaliyla fiili tasarruflarin birikim
dizeyini belirleyen Snemli etmenlerden birisi sigorta
endlistrisine iliskin mali mevzuattir.

Can sigortalarinin genel olarak tasarrufu artirici ve
ozellikle kiiciik tasarruflarin birikmesine olanak saglayica
niteliklerine inanmis her ilke, bu sigortalarin gelismesi
i¢in gerekli her tirld tesvik tedbirini almistir.

Bunlarin en 6nemlisi, sigorta kuruluslarina 6denen
sigorta primlerinin sigortalilar tarafindan masraf
kaydedilerek gelir vergisi matrahindan indirilmesidir.
1960-1970 yillarinda biitiin diilnyada goériilen ve ¢ogu tlkede
¢ift rakamla ifade edilen enflasyon, can sigortalarinin
gelismesini engelleyici etkenlerin basinda gelmekteydi (58).
Bu olumsuz etkiyi ortadan kaldirmak ic¢in gelir vergisi
muafligini tekrar gozden geg¢irmek zorunlulugu duyulmustur.

Hayat sigortalarinin ekonomik kalkinma i¢in gerekli olan
uzun vadeli fonlari yvaratma 6zelliginden dolayi, hayat
sigortalarina tesvik amaciyla, vergi vasalarimizda bazi
muafivetler getirilmistir. Gelir Vergisi Kanunu (59) (madde
63/3) hayat sigortasi ile ilgili olarak baz: primlerin
matrahtan indirilebilecegini 6ngdrmistir. Buna gore,
mikellefin sahsina, esine ve kiiglik ¢oguklarina ait havyat,
61tim, kaza, hastalik, sakatlik, issizlik, analik, dogum ve
tahsil gibi sahis sigortalari i¢in hizmet erbabi tarafindan
6denen primler (sigortanin Tiirkiye'de kain ve merkezi
T{irkive'de bulunan bir sigorta sirketi nezdinde akdedilmis
olmasi ve sigorta priminin 6dendigi ayvda elde edilen icret
lzerinden, kanunla kurulu sosyal giivenlik kurumlarina hizmet
erbab1i hissesi olarak hesaplanan prim ve aidatin avylik
tutarini asmamasi sartiyla) licretten indirilir.

Ulkemizde gecikmis de olsa, bdyle bhir dizenlemenin
vapilmasi ile hayat sigortasinin gelisimi ic¢in 6nemli bir
asama kaydedilmisgtir.

——m - - = - -

58) Sigorta Endistrisinin Tirk Fkonomisindeki Yeri, Sigorta
Hukuku Dernegi, ist., 1979.
59) Degisik 4/12/1985 - 3239/54 madde.



..[*9-
3.3.4. Teminat Ve Yatirimlar ile ilgili Dizenlemeler

Sigorta sirketlerinin yvatirimlarini ihtivari nitelikte
olan vatirimlar ile, yasal olarak sinirlari, ¢ercevesi,
miktar: belirlenen ve zorunlu mahivette olan yatirimlar dive
iki ana grupta tasnif etmek mimkindir.

Sigorta sirketleri, sigorta sbdzlesmelerinden dogan
taahhiitlerine karsilik olmak lzere, sigorta primleri ile
orantili olarak teminat gdstermek zorundadirlar.

Hastalik ve ferdi hayat sigortalari ile diger havat disi
sigortalarda hexr hesap dénemi sonu itibariyle Tirkiye'de
akdedilmis sigortalardan fesih ve iptaller ¢ikarildiktan
sonra kalan prim tutarinin % 20'sinden ¢ok olmamak lzere
Miistegsarlik, hesap dénemine bagli kalmaksizin ylururlikte
bulunan so6zlesme tutarlari ile orantili olarak teminat tesis
edilmesini isteyebilir.

3379 sayili KRanunla degisik 7397 sayil:i Sigorta Murakabe
Yasasi'nin 12. maddesinde, sigorta sirketlerinin sabit
teminat ayirmalari ongdriilmekteyken 539 sayili Kanun Hikmiinde
Kararname ile sirketlerin sabit teminat tesis etme
viukimlilikleri kaldirilmistir (60).

Sigorta sirketlerinin hayat bransinds gésterecegi
teminat hayat sigortalarinin safi primleri lzerinden ayrilan
aktieryal matematik karsiliklari toplamindan hayat
sdzlesmeleri iGzerine yapilmis ikrazlarin diistilmesinden sonra
kalan tutar ile hayat muallak tazminat karsiliklari ve
yurirlikte bulunan yillik sigortalar ile siiresi bir yili asan
birikim priminin de alindigi havat sigortalari ig¢in tahakkuk
etmig primlerden, komisyonlar ile gider pavlari ve varsa
birikime kalan kisim disildikten sonra kalan tutarin ertesi
vila sarkan kismindan olusan cari rizikolar karsiliklar:i ile
tahakkuk etmis kar pavlari toplamidair.

Sézkonusu teminatlar ile ilgili yasal dizenlemeler
calismamizin Zorunlu Yatirimlar baslikli &4.4.1 bdlimiinde
Sigorta Murakabe Kanunu'nun 539 Sayili Kanun Hikminde
Kararname ile degisik 15. maddesine ve 09.12.1996 tarih,
22842 say1lli Resmi Gazetede vayimlanan Havat Sigortalar:
yonetmeligine goére detayli olarak incelenmistir.

60) 3379 sayili vasa ile degisik 7397 sayili Kanunun 12.
maddesine gore sigorta akitleri dolayisavla
sigortalilarina mitehavvil sirketlerin vaki taahhitlerine
karsilik olmak iizere Ticaret vekili emrine biri sabit,
digeri mitehavvil olmak dzere iki nevi teminat gostermeye
mecburdurlar.
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3.4. Bankalarin Kontroli

1980'1i yillarin ortasindan sonra mali piyasalarda
énemli gelisme ve degismeler ortaya c¢ikmistir. Bankalar ve
sigorta gsirketleri arasindaki kesin sinirlar gevsedikce ve
ortadan kalktike¢a bu iki mali kurum arasindaki ayirim da
giderek zayiflamaktadir. Bu gelismenin hizini yalnizca
piyasalardaki ekonomik gelismeler degil ayni zamanda yasal
diizenlemelerin gevsetilmesi de belirlemektedir. is bu
gelismelerin 1g1ginda dncelikle Almanya ve Fransa'da olmak
izere BAllfinanz ve Bancassurance kavramlari ortaya c¢ikmis ve
diger gelismis iilke mali sistemlerinde yayilmistir. Bu
kavramlar bankalarin ve sigorta sirketlerinin lretim ve
dagitiminda daha yakin isbirligi ve bazen de birlikteligini
ifade etmektedir. Varlik degerleri ve enflasyon,
tasarruflardaki gelisme ve degismeler, demografik ve sosyal
gelismeler ile rekabet bu konuda baslica belirleyici etken
olarak ortaya ¢ikmistir (61).

Bir bagska degisle dinyada iliniversal bankaciliga dogru
bir gelisim vardir. Bu gelisim strdike¢e mali kurumlar
birbirlerinin sahasina daha ¢ok gireceklerdir. Bu nedenle de
bankacilik, sigortacilik ve yatirim yonetimi arasindaki
sinirlarin ortadan kalkmasi hizlanacaktir.

Bir gdoriige gdre, mali Urin talebi genel olarak temel bir
tiikketici gereksiniminden dogmaktadir. Ornegin, tiketiciler
ipotekli kredi istemezler, aslinda istedikleri ev almaktir.
Tasarruf hesaplari istemezler, aslinda istedikleri kendileri
ve ¢ocuklari i¢in glivenli bir para kaynagidir. Tiketicilerin
gereksinmelerini daha erken ifade ettikleri noktalara ve
verlere ''ele ge¢irme noktasi'' denilmektedir. Zaman ic¢inde
geleneksel dagitim kanallari ele gegirme noktasini ivyi
degerlendirmek yeni misteri iliskilerini kurmada ¢ok uygun
bir temel saglamaktadir. Ele ge¢irme noktasinda misteri
gereksinimlerinin zamaninda karsilanmasi daha yiksek fivatla
daha ¢ok is getirebilmektedir.

Demografik ve sosyal gelismeler (niifusun yaslanmasi ve
sosyal givenlik kurumlarinin yetersizligi) yiksek kar ve
disiik risk tasiyan hayat sigortaciliginin bitin dinyada
gelisecegini gostermektedir. Banka dagitim kanallari genel
olarak geleneksel tasarruf kanallarina kiyasla bu tasarruf
benzeri lirinler ve is i¢in daha uygun ele gecirme
noktalaridir. Diger vandan bankalar &deme sisteminde
oynadiklar:i isler ile is alemine ve hane halkina sagladiklar:
kredi ve sunduklari tasarruf araclari nedeniyle hem havat

61) ALiI IHSAN KARACAN,Sigortacilik Ve Sigorta Sirketleri
Arastirma Dizisi Baglam, ist., 1994, s.228.
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sigortasi {irinleri hem de hayat disi sigorta tUriinleri i¢in
bir ele gecirme noktasi olusturmaktadir.

Bu igbirligi valniz bankalar ve sigorta sirketlerine
degil migterilere de bazi vararlar saglayabilir. Bu yararlar
¢cegitli sekillerde ortava c¢ikabilir.

Migsteriye ulasimi kolaylastirir,

Dagitim maliyetlerini azaltir ve etkinlestirir,
Yatirim olanaklarini iyilestirir,
Faalivetlerde etkinligi gelistirir.

1

H

Sigorta sirketlerinin, bankalar aracilig:i ile,
tiketicilere gereksinmelerini daha erken ifade ettikleri ele
gecirme noktasina ulasmalari, bu noktay:i iyi degerlendirerek
veni migteri edinmeleri ve miisteri gereksinmelerini zamaninda
kargilamalarinin, potansiyel tasarruflari, fiili tasarruflara
dénlistiirmek ydniinden 6nemli katkilari olacaktir. Bankacilik
sisteminin cok gelistigi ilkelerde, sigorta sirketlerinin,
bankalar ile igbirligi kurarak ve banka verilerinden istifade
ederek, talep analizi olusturmalari, bu talep analizleri
dogrultusunda yeni irin gelistirmeleri, sigorta endistrisine
énemli bir mali araci kurum olma niteligi kazandiracaktir.

Sigorta girketlerinin bankalar araciligi ile hedef
kitleye ulasmalari daha kolaydir. Hedef kitlenin, sigorta
talep egrisinde esneklik velpazesinde basarili analiz sonucu
olusturulan ilirlin kalitesine kosut olarak daralma meydana
gelir. Sigorta urin cesitlemesindeki zenginlik, prim lretimi
voluyla olusturulan kullanilabilir fon tutarindaki artis bu
metodun diger olumlu vanlaridir.

Bankalar araciligivla misterilere ulagsma, dagitim
maliyetini azaltir ve liriin sunumunu daha etkin kilar.
Kullanilabilir fon tutarindaki artis ile dagitim
faaliyetlerindeki diiglis sigorta sirketleri mali biinyelerini
daha gicli kildigi gibi vatirim olanaklarini da iyilestirir.

3.5. Kar Dagitim Politikasi (62)

Sirket karlarinin dagitilip dagitilmamasi, va da
dagitilacak kar oraninin yiksek veya disik olusu, sigorta ve
reasirans sirketlerinin fon yaratma kapasitelerini etkileyen
dnemli bir etmendir. Sirketlerin, karlarindan ayrilan temetti
tutarlari ylikseldikge, sirketlerin mali binyeleri
zayilflamakta, bu suretle mali araci kurum niteliginde olan
sigorta sirketlerinin kullanilabilir fon tutarlara
azalmaktad:ir.

62) KENAN URAL, Yasam Sigortasinda Aktieryal Prensipler,
Aktierler Dernegi Yavini, ist., 1994, s.129.
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Sigorta sirketleri, glivence satan kurumlar
~olduklarindan, sigortalilardan tahsil olunan primlerden
elde edilen karlarin bliyik bdliminin, sirket ortaklarina
dagitilmamas1, gerek sigortalilar, gerek sirket lehine olmak
lizere girket blinyesinde birakilmasi uygun olur.

Sigorta sirketlerinin, dengeli ve saglikli biyimeleri,
sigortalilarina olan yikGmliliklerini rahatlikla
karsilayabilmelerini teminen karlarinin disiik bir kismini
dagitmalari gerekir. Finansal araci kurum niteliginde olan
sigorta sirketlerinin dagitilmavan karlardan olusan
kullanilabilir fonlar: daha etkin sekilde kullanarak,
ekonomik a¢idan daha viksek bir verim ile kalkinma siirecine
6nemli katkida bulunmalari mimkindir.

Sigorta girketlerinin dénem karlarinin dnemli bir kismi
temetti olarak dagitilmistir. Sirketlerin, oto-finansman
suretiyle kaynak yvaratmalari ve bu kaynaklari verimli
alanlarda kullanarak mali bunvelerini giu¢lendirmeleri
istikrarli bir bliyime ve sigortalilarin menfaatinin korunmasi
ac¢isindan onem arzetmektedir. Oto-finansmanin, sirketi
piyasada etkin kilmak, portfoviini artirmak ve etkin 6lgeklere
ulastirmak ag¢isindan da 6nemli katkilari wvardir.

3 6. Reasiirans Politikas:i (63)

Sigorta girketlerinin reasiirans politikalari ile teknik
karliliklari arasinda siki bir iliski vardir. Sirketlerin,
kapasitelerini kaldiramayacaklari derecede konservasyon
ayvirmalari, sirketi dolayisivla sigortalilari tehlikeye maruz
birakmak anlamina gelir. Buna karsilik girketlerin
kapasitelerinin altinda konservasyon ayirmalari, liizumsuz
vere sirket karinin kaybina neden olur.

7397 sayill Kanun'un 59. maddesinde ver alan, Tirkiye'de
reasliirans tekeli uygulamasina imkan veren 1160 sayil:
Mikerrer Sigorta inhisar:i Hakkinda Kanun'un 1. maddesinde
tekel uygulamasinin ne sekilde ve ne nispette vapilacaz:
belirtilmektedir. Ancak tatbikatta reasiirans tekelinin
uygulanmasina esas olan ve ilgili Bakanlik¢a onaylanan
konservasyon cetvellerinin adigecen kanunda belirtilen
esaslara gore tespiti sigorta teknigi ve mahiveti ag¢isindan
mimkin olamamistir. Cinki(G kanunda, konservasyon hadlerinin
tespitinde, sigorta teknigi ac¢isindan énemli rol oynavan
baska unsurlar da bulundugundan, bu madde 11.06.1987 gin ve
3379 sayili Kanun ile degistirilmigtir. Buna gére;

63) KLAUS GERATHEWOHI., Reinsurance Principles And Practice,
Verlog Versicherungswirtschaft e.V., Karlsruhe 1980, s.
245,
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Tirkiye'de faaliyette bulunan sigorta sirketlerinin,
Tirkive'de akdettikleri her nevi sigorta miktarlari lizerinden
Bakanlikca onaylanmis saklama paylarina uygun olarak kendi
tizerlerinde muhafaza ettikleri kisimdan mitekabisini kismen
veya tamamen miikerrer sigorta mechuriyetine tabi tutmaya
Bakanlar Kurulu yvetkilidir.

Bu durumda, konservasyon saptanmasi sirasinda herhangi
bir bagimlilik olmamakla birlikte sigorta piyasasindaki bazi
kriterler dikkate alinmaktadir. 26.12.1994 tarihinde 22153
saylll Resmi Gazetede yavimlanmis bulunan Sigorta ve
Reaslrans Sirketlerinin Kurulus ve Calisma Esaslarina dair
yonetmeligin 31. maddesi sigorta sgsirketlerinin
uygulayacaklari saklama paylarina iliskin tablolari Aralik
ayi1 basina kadar Miistesarliga géndermelerini éngdrmektedir.
Saklama pay: miktar ve oranlari uygun bulunan sirketler,
Miistegsarlike¢a onaylanmis tabloyu uvgular. Bu oranlarda yil
iginde yapilacak degisiklikler de onaya tabidir.

Hayat disi1i branslarda konservasyon; riziko, hasar veya
olay basina tesbit edilirken, hayat bransinda saklama payi:
aktieryal formillere dayanilarak tesbit edilmektedir.

Ulkemizde hayat sigortalari gelismeye basladiginda
sigorta sirketleri akdettikleri sigorta sdzlesmelerinden
dogan biitiin ylikimlidlikleri tasiyamayacaklarinin bilincine
varmig ve reasirans sdzlesmeleri yapmaya baslamislardir. Bu
suretle, sigorta sirketleri yvapmis olduklari sdézlesmelerdeki
teminatlarin ne kadarini lzerinde tutarak kalanini reasirans
girketlerine devredecekleri sorunu ortaya ¢ikmigstir. Sonug
olarak, portfdyde bir '' Adet Birligi Teorisi '' ¢ikmis ve
buna goére her 6luim olayl dolayisiyla sirketin miktar
itibariyle degismeyen sabit bir meblagi 6demesinin daha dogru
olacagi dislnilmis ve o zamana kadar Bliylik Sayilar Kanunu'nun
61ltim nispetlerini ortalayici ve yumusatici etkisinden
faydalanmak diisiincesi bir yana birakilarak her &8liim olayinda
sirketin sabit bir miktar 6édemesi ve kalan miktarin ise
reaslirdor tarafindan karsilanmasi degismez bir usul olarak
hayat sigortalarina girmis bulunmaktadir. Zamanla, cgesitli
asamalardan sonra saklama payi miktar:i aktiierval formiillexre
dayanilarak sigorta meblagina, sigortal: adedine, vasam ve
6lim ihtimallerine dayanilarak ayrilmaya bagslanmistir. &te
vandan azami konservasyonun saglikl:i olup olmadig:;

- Sirketin 6denmis sermaye + serbest ihtiyatlari,

- 8irketin likit varliklari (kasa + banka + hemen paraya
gevrilebilir serbest menkul kiymetler),

- Portfoy yapisa,

- 1lgili bransin prim hacmi, v

- Ozkaynak yada yukumlulagt karsilama yeterliligi,
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kriterlerine gore belirlenen ideal oranlar neticesinde tesbit
edilmektedir (64).

Reasirans politikasinin ilgili sirketler a¢isindan mikro
dliizeyli sonu¢lari oldugu gibi ulusal - ekonomi a¢isindan makro
6lgekli sonug¢lari da bulunmaktadir. Sirketlerin gerektigi
gibi konservasyon ayirmamalari bazi durumlarda sirketi riske
maruz birakacagi gibi, bazi durumlarda da gereksiz yere kar
kaybina sebebiyet verir. Reasilirans politikasini rasyonel bir
gsekilde yiriten ve konservasyon oranlarini bilimsel esaslara
uygun big¢imde belirleyen sirketler, kaynak sizintilarini en
disiik dizeye indirirler.

Bir Ulkede faaliyette bulunan sigorta wve reasiirans
sirketlerinin, yvabanci lUlkelerde faaliyet gdsteren sigorta ve
reasirans sirketleri ile reasirans muamelelerine girismeleri
ilke ekonomileri i¢in Snemli sonu¢lar dogurabilir. Reasiirans
politikalari, bilimsel verilere dayali olmayan rasyonellikten
uzak sirketlerin tilkelerinden yurt digina kaynak sizintisi
meydzana gelecektir. Bazi {ilkeler, yurtdisina reasiirans
muameleleri yoluyla kaynak akisini engellemek amaciyla
birtakim yasal dizenlemelerde bulunmuslardir.

Reasiirans politikalarinin hem sigorta sirketleri, hem de
ilgili Ulke ekonomisi lizerinde dnemli bazi sonuglari
oldugundan sigorta ve reaslirans sirketlerinin, reasirans
politikalarini rasyonel bigimde belirlemeleri gerekir.

64) ULKER YALCIN, Sigorta Denetleme Kurulu Aktierlik Tezi,
1995, s.30.
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4. HAYAT SiGORTA FONLARININ SERMAYE PiYASASINDA KULLANILMASI

4.1. Sermaye Pivasasinda Kurumsal Yatirimci Olarak Sigorta
Sirketleri

Genel bir ifadeyle, orta ve uzun vadeli fon arz ve
talebin karsilastigi piyasaya sermaye piyasasi denilmektedir.

Bu piyasanin aletleri ise, tahviller, mevduat
sertifikalari ve hisse senetleri ile ddin¢ verilebilir
fonlari orta ve uzun vadeli plasmanlara baglayan diger her
tirli kredi arag¢laridir.

En genis anlamiyla sermaye piyasasi o6rgitlenmis
finansman sisteminin timidir. En dar anlamiyla sermaye
piyasasi ise, tahvillerin ve hisse senetlerinin alinip
satildig1 Orgitlenmis ve uzmanlasmis pivasalari kapsar. Bu
anlamiyla sermaye piyasasl birincil ve ikincil olmak lzere
iki bdélimden olusmaktadir (65).

Birincil piyasalarda, kurumlar tarafindan ihra¢ edilen
menkul kiymetler, belli bir siire i¢inde tasarruf sahiplerine
satilir. Dolayisiyla bu pivasalar, ihra¢ ve pazarlama
faaliyetlerini icerirler. Pazarlama ydntemleri ise her llkede
farklidir. Genellikle bankalar, pazarlama sirketleri
ve aracl kurumlar tarafindan ylridtidlir.

fkincil piyasalarda ise, daha énce ¢ikarilmis bulunan
tahvil ve hisse senetleri alinip satilir. Bu piyasalar menkul
kiymet borsalaridir. Menkul kiymet borsalarinda, satis siiresi
sonunda tasarruf sahiplerinin eline gecen menkul kiymetler
alinip satilmak suretiyvle el degistirmeye baglar. "Bagimsiz
banker kuruluslarindan olusan bu piyasa Tirkiye uygulamasinda
etkinligi genis bir piyasadir" (66) Sermaye piyasasinin
gelismis oldugu bati lilkelerinde menkul kiymet borsalar:
ekonomide blyiik bir etkinlige sahiptir. Bundan dolay:
sermaye piyasasi denince, dar anlamiyla, borsada yapilan
muamaleler, hatta dogrudan dogruya borsa anlasilmaktadir.

Birincil ve ikincil pivasalar arasinda siki bir iliski
vardir. ikincil piyasalarda islem hacmi daha fazladir.
Birincil piyasalarda pazarlanmis olan kiymetler, ikincil
pivasalarda daha ¢ok tasarrufc¢u arasinda siratle el
degistirerek vavginlasir. Bu ise birincil pivasayi etkiler ve
bu pivasaya veni menkul kiymetler gelmesini ve yeni anonim

65) SELAHATTIN TUNCER,Tirkiye'de Sermaye Piyasasl Teorisi Ve
Uygulama, istanbul, 1985, s.10.

66) ALI SAiT YUKSEL, Para Bulma Ve Yatirim (isletmelerde
Sermaye Yonetimi), istanbul, 1982, s.244.
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ortakliklar kurulmasini tesvik eder.

Sermaye piyasasinin uzun vadelerde, hatta wvadesiz,
mitesebbisin emrine sermaye saglamasi, kapitalist yoldan
kalkinmak isteyen ilkelere biiyiik avantaj saglamaktadir.
Ayrica en kiigliik tasarruf sahibinin dahi sirketler kanalivla
vatirimlara ortak olmasi ve ondan kar veya tahvil yoluyla
faiz almasi, sermaye pivasasinin ekonomik glici yaninda,
gelirin vavginlagtirilmasina hizmet ettigi gercegini de
ortava koymaktadir. Ustelik menkul degerlere vapilan
vatirimlarin istenildigi anda, iyi isleyen bir sermaye
pivasasinda nakte doénilistiiriilmesi sansi her zaman mevcut
bulunmaktadir (67).

Ekonomik a¢idan gelismis llkelerde sigorta sirketleri
biiyiik montanli yatirimlarla, menkul kiymet borsalarinda, arz
ve talebi onemli 6l¢iide etkileyerek ''marker'' sifativla
piyasadaki inis ve gikislarin denetim altinda tutulmasinda
katkilari olmaktadar.

Menkul kiymetler borsasinda, zaman zaman kendi
portfoylerine ddnik islem yapan istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Uyesi araci kurum/bankalarin sistemsiz ve spontane
miidahaleleri disinda yatirimci yoéninde biling¢li ve bilgili
olarak market marker goérevini Ustlenecek kurumsal vatirimci
yoktur.

Menkul kiymet borsalarinda fivatlarin blylk
dalgalanmalar yapmasina imkan vermemek i¢in market
markerlarin savica, tek basina piyvasayi etkilemeyecek kadar
¢cok olmasi gerekir. Savyica ¢oklugu saglayacak dnemli kurumsal
vatirimcilardan birisi de sigorta sirketleridir. Toplanan
primlerin onemli vatirim verlerinden birisi menkul kiymetler
borsasi olmalidir. Bu sayede pivasa derinlegsecek basta sanayi
olmak lizere bitlin sektdrlerin ihtiya¢ duydugu uzun vadeli
fonlar saglanacak ve milkiyetin tabana vayilmasi ilkesi
gergeklesecektir.

Kurumsal yvatirimcilarin varligiyla sermaye piyvasasinda
kiigiik tasarruf¢u korunmus olacak, fon transferleri bilimsel
esaslara dayali1 olarak gerceklesecektir. Cok savida, kiglk
miktarda tasarruf sahibinin tasarruflarini sermave pivasasina
yonlendirmede en etkin rolili oynayacak mali kurumlardan
birisi sigorta endiistrisidir. Sermaye piyasalarinda arz ve
talebin dénemli boyutlarda olmasi kamuyu aydinlatma ilkesini
6n plana ¢ikartacak, sirketler gseffaflagsacak ve sonugta tek
bagina ekonomiye yararli olamayan kiicik tasarruflarin menkul

- = - - — e = ———

67) YIIMAZ ULUSOY, Sermaye Pivasasi Kanunu Yorumu Ve
Aciklamasi, Ankara, 1981, s.1,2.
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kiyvmetlere vatirilarak bliyiik vatirimlara déniismesi
saglanabilecektir.

L.2. Finansal Araci Kurum Olarak Sigorta Sirketleri

Finansal sistem gelismis bir ekonomide, belirli
kurumlarin, pazarlarin bir araya ve birbirlerini etkileyerek
bor¢ alma ve bor¢ islevini kolavlastirmak ve dlizenli bir
gekilde isleyisini saglamak i¢in bir arava gelmelerinden
olusan bir sistemdir. Her ekonomide bazi birevler ve kurumlar
belirli bir stire iginde elde ettikleri gelirlerin bir kismini
harcamayarak tasarruf ederler, bazilari ise elde ettikleri
gelirden daha fazlasini harcama egilimi ig¢indedirler. Birinci
gruba nihai tasarruf¢u, ikinci gruba ise nihai borg¢lu
demekteyiz. Bir baska deyisle fon fazlasi olanlar finansal
sisteme fon arz edeceklerdir. Nihai bor¢lular ise,
harcamalarini gelirleri ile karsilayamadiklari ig¢in
karsiliginda bir fiyvat 6deyerek, finansal sistemden fon talep
edeceklerdir. Finansal sistem bu iki grubu bir araya
getirerek, tasarruf eden birimlerle, bor¢ talep eden birimler
arasinda bu fonlarin etkin ve kesintisiz bir bi¢imde akmasini
saglar.

Nihai tasarrufgeular ellerindeki bu arti fonlar:
''Finansal Aracilar'' veya ''Finansal Pazarlar'' aracilig:
ile nihai borg¢lulara ulastirirlar.

Ticaret ve yatirim bankalari, sosyal givenlik kurumlari;
sigorta sirketleri ile vatirim fonlari ve vatirim
ortakliklari finansal sistemin finansal aracilari, para
pazarlari ve sermaye pazarlari da finansal sistemin finansal
pazarlarini olusturmaktadirlar.

Ticaret ve yatirim bankalari, sosyal glvenlik kurumlari,
sigorta sirketleri, vatirim fonlari ve yatirim ortakliklari
tirinden finansal kurumlara finansal araci kurumlar
denmelerinin nedeni, fon transferini saglamak amaci ile
tasarrufcularla nihai bor¢lular arasinda yer almalari ve
aktarma goérevini yerine getirmeleridir (68).

Bu kurumlar mevduat ve fon kabul ederek bunlari nihai
kullanicilara aktarirlar. Sigorta sirketleri sattiklar:
sigorta poligeleri karsiliginda sigortalilardan aldiklar:
fonlar: ¢esitli alanlara ve finansal arag¢lara sevkeden
finansal araci kurumlardir.

68) SELiM SEVAL, Kurumsal Yatirimlar Ve Sigorta Fonlarinin
Sermaye Pivasasinda Degerlendirilmesi sempozyunumunda

sunulan Kurumsal Yatirimcilar Ve Tiark Sermave Pivasasi
adli teblig, istanbul, 1988.
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Finansal aracilar, fon aktarma islevini yerine
getirirken bazi 6nemli foksiyonlari de yerine getirirler. Bu
nedenle, nihai hizmetlerine her zaman gereksinim
duyulmaktadir. Finansal araci kurumlarin fonksiyonlari
sunlardir.

£.2.1. Risk Paylasim

"Yatirimda risk, baglanan paradan kayba ugramek, onu
kismen veya tamamen kaybetmek ve yatirimdan beklenen geliri
elde edememek anlamina gelmektedir" (69).

Her yatirimin az veya ¢ok bir riski vardir. Mali
piyasalarda risk, finansal arag¢larin ayrilmaz bir
karakteridir. Cesitli arac¢larin risk miktarlari ve
ozellikleri farklidar.

Saglikli mali pivasalarda risk ile getiri arasindaki
iliski kurulabilmistir. Riski fazla olan arag¢larda, riski
telafi edebilmek i¢in gelir beklentisi ylksektir.

Her yatirimci kendi 6lg¢ililerine ve diistincelerine gdre
hareket ederek yatirima karar vermektedir. Bncak sermaye
pivasasinda dyle riskler vardir ki bunlari vatirimc:
gbébrmevebilir yada kontrol edemeyebilir. Biitiin yumurtalar:
ayni sepete koymama ilkesinden hareketle, nihai tasarrufc¢ular
fonlarini alternatif alanlarda degerlendirmeyi tercih
ederler. Araci kurumlar bir ¢ok kisinin fonlarin: bir arava
getirerek birgok diger kisilere fon kullandirirlar ve
boylelikle geri donmeyen fonlarin riskini ¢ok sayida fon
sahibine ve diger fon kullananlara dagitmis olurlar. Finansal
araci kurumlar bu risk dagitimini saglarken; fonlari daha
ucuza aktararak sistemin diistik maliyetle daha etkin
calismasina neden olurlar.

Sigorta sirketleri, ¢ok sayida sigortalidan aldig:
primleri yatirimlara kanalize ederek, vatirim portfdvi
cegsitlemesi yaptigi gibi reastirans muameleleri yvoluyla riskin
bir kismini diger sirketlere devrederek risk paylasimini
gerceklestirmektedirler. Yatirim portfovii gesitlemesi
b6zellikle hayat sigortalari i¢in énem arz ederken, reasidrans
dagilimi, hem hayat, hem de hayat dis:i sigortalar ig¢in Onem
tasimaktadir.

4.2.2. Uzmanlasma

Bir kisinin diger bir kisiye bor¢ vermesi durumunda, ©

69) ERTAY MENTES, Semaye Piyasasi Ve Teknigi, Ankara 1975,
5.23.
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kiginin finansal durumunu iyi degerlendirebilmesi, borcun
dénlip dénmeyecegi konusunda dogru karar verebilmesi ve hangi
teminatlari almasi gerektigini belirleyebilmesi zorunludur.
Araci kurumlar bu bilgilerle donatilmis uzman kisiler
calistirarak dogru fon kararlari verirler ve bu sekilde fonun
geri donmeme riskini en aza indirgeverek bor¢ vermenin
maliyetini diusirirler.

Hayat sigorta sirketleri, sigortalilardan aldiklar:
kiiclik meblaglardan olusan fonlari etkin bir sekilde vatirima
sevk eden mali arac:i kurumlardir. Yatirim konusunda uzman
olan bu kurumlar, glivence veren yatirim arac¢lari ile en
yviksek getiriyi temin edip sigortalilarina dagitirlar.

£.2.3. Etkinlik Ve Fonlarin Dagilim Sireci

Nihai tasarrufgulardan nihai borg¢lulara fon transfer
edilmesi silirecine, fonlarin dagilimi siireci adini veriyoruz.
Gelismis ekonomilerde fon dagiliminin etkin bir sekilde
gerceklestirilmesi son derece 6nemli bir olgudur. Az gelismis
bir ekonominin finansal sistemi ile gelismis bir ekonominin
finansal sistemi karsilastirildiginda ortaya ¢ikan biyik
farklilik, farkli ekonomik gelismislik dilizeylerinden
kaynaklanmaktadair.

Gelismis bir ekonomideki finansal araci sayisi ve ¢esidi
ile, va da finansal pazarlarindaki ¢esitlilik ile az gelismis
tlkelerin finansal pazarlari ve arac¢lari, arasindaki farklar
kivaslanmayacak kadar fazladir. Ekonomik gelisme ile birlikte
daha gelismis bir finansal sisteme gereksinim duyulmaktadair.

4.3. Hayat Sigorta Sirketlerinin Kaynak Kullanim ilkeleri
(70)

Sigorta sirketleri, kurumsal niteligi baskin olan mali
araci kurumlardir. Sigorta sirketleri, ¢ok sayida polige
sahibinden topladiklari fonlari yatirimlara
sevketmektedirler. Sigorta sirketlerinin, sermaye piyvasasinda
fon arzinda mali araci olma niteligi, sirketlerin asli
fonksiyonunu telakki etmek sigortaciligin mahiyetine
aykiridir. Cinkl, sigorta sirketleri belli bir prim
karsiliginda sigortalilari risklere karsi teminat altina
almaktadir. Sigorta sirketlerinin, police sahiplerine karsi
olan sorumlulugu sadece risklerin gerceklestigi anda
sdzkonusu olmamakta, riziko gerceklesinceye kadar birtakim
vecibeleri de icermektedir. Ruhsatl: bir sigorta sirketinin

70) KENAN URAL, 50. Yilda Tark Hayat Sigortacilipi, iktisat
Fakiiltesi Mecmuasi, 1970-71, No:1-4'den ayri baski, iIst.,
1974, s.8.
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vaptigl sigorta mukavelelerinin bitini gdézdninde tutulursa
sigortacinin mikellefiyetinin sarta bagli olmayip,
mukavelenin akdi ile basladigi ac¢ike¢a ortava c¢ikmaktadir. Bu
suretle sigorta akdi, devamli bir bor¢ minasibeti teskil
etmektedir (71).

Borg¢lar Hukuku alaninda da,. sigorta mukavelesinde
taraflar arasinda devamli bir bor¢ miinasebeti mevcut oldugu,
sigortacinin her an sigorta edilen rizikoyu karsilayacak
durumda olmasi gerektigi belirtilmistir.

Bu agiklamalara gdre, bir sigorta mukavelesinde,
sigortaci, sadece rizikonun gerceklesmesi halinde bir para
6deme borcunu degil, sigorta himayesi veya tehlike (riziko)
tagsima mikellefiyetini yverine getirme yikimliilligini tasimasi,
sigorta sirketleri kaynaklarinin kullanimi ilkesini
belirleyen baslica etmendir (72).

Sigorta sirketlerinin kaynaklarinin kullanimini
belirleyen temel ilkelexri baslica dort bdlimde
inceleyebiliriz.

- Emnivet,

- Karin Azamilesgtirilmesi,

- Uyumlastirma,

- Likidite ve Odeyebilirlik.

Bu doért tercihin hepsine birden agirlik vermek, hepsini
gerceklegtirmek mimkin degildir. Biri ic¢in digerinden az veya
¢ok fedakarlik vapmak gerekir.

£.3.1. Emniyet

Sigorta vani emnivet sotzlesmesi karsilikli gliven esasina
dayandigindan sigorta sirketlerinin kaynaklarini kullanirken
emniyet ilkesine uymalari ve bu konuda gereken titizligi
géstermeleri zaruridir. Sigorta sirketlerinin kaynaklar:i
biylik 6l¢lide baskalarina karsi olan yukimliliiklerinden
olustugu i¢in, sigorta sirketlerinin kaynaklarini yeterli
emniyetin oldugu alanlara yvatirmalari ve spekiilatif

71) Sigortaciligin ¢ok gelistigi ekonomilerde, sigorta
gsirketlerinin o6zellikle hayat sigorta sirketlerinin en
onemli mali araca kurum niteligine sahip olmalari bazi
miellifleri, sigorta sirketlerini, mali araci kurum
olarak nitelendirme, fon yaratma islevini asli fonksiyon
telakki etme yoOniinde mutalalara sevketmislerdir.

72) SELiM SEVAL, Kurumsal Yatirimcilar Ve Sigorta Fonlarinin
Sermaye Pivasasinda Degerlendirilmesi sempozyunumunda
sunulan Kurumsal Yatirimcilar Ve Tark Sermaye Pivasasi
adli teblig, istanbul, 1988.
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girigimlerden ka¢inmalari gerekir.

Sigorta sirketleri risk gerceklestiginde sigortalilarina
zamaninda ve eksiksiz 6demesi gereken teminati &demediginde
ve kar payl:i hayat sigortalarinda sigortalilar bekledikleri
getiriyi temin edemediklerinde sigorta sirketlerine olan
gliven sarsilmakta ve uzun vadede sigorta hizmetine olan talep
azalmaktadir.

Guven faktdérine énem veren vatirimci, riske girmiyor
demektir. Riske girmek istemedigi i¢in de genelde
portfoyinden yliksek gelir ve deger artisi beklememelidir.

Bu tip vatirimci i¢in en uygun yatirim tird devlet
tahvili ve hazine bonolaridir (73).

Ulkemizde oldugu gibi, birgcok ililkede kamusal
dizenlemelerin bir kismi sigorta sirketlerinin kaynak
kullaniminda emnivet ilkesine uymalari yéniinde hikimler
tasimaktadir.

4.3.2. Karin Azamilestirilmesi

Hem hayat hem de hayat disi sigorta kurumlarinin
hedeflerinden birisi karin azamilestirilmesidir. Karin
azamilestirilmesi ilkesi likidite ve emniyet ilkeleri ile
sinirlandirilmistir. Bu ilke hayat sigortasi dalinda biraz
daha farkli bir anlam tagimaktadir. Cinki bu dalda
kaynaklarin tahsisi ile saglanan gelirler bir ol¢iide police
sahiplerine dagitilmaktadir. Bu nedenle polige sahiplerini
tatmin edici bir getirinin saglanmasi gerekir. Bu dzellikle
polige sahiplerini girkete bagli tutmak ve yeni poligelerin
kolaylikla satisini saglamak a¢isindan énemlidir.

Havat dalinda faaliyet gdsteren sigorta sirketleri,
diger yvatirim alanlarina kiyasla sigortalilarina daha viksek
getiri temin etmedikleri takdirde, sigortalilarin alternatif
vatirim alanlarina yénelmeleri kag¢inilmazdir. Bu dalda
faaliyet gbsteren sigorta sirketlerinin sigortalilarina diger
vatirim alanlarina kivasla daha iyi getiri temin etmeleri
hayat sigortalarina olan talebi artirir. Bu suretle, sermaye
pivasasina arz edilecek uzun vadeli fon tutarinda artis
saglanair.

Hayat disi branslarda faaliyet gbsteren sirketlerin kar
dizeylerinin yiksek olmasi ve karlarin dnemli kisminin
ortaklara dagitilmayarak sirket blinyesinde birakilmasi,
sirketlerin mali blinyelerini gliclendireceginden, hasarlarin
zamaninda ve eksiksiz 6denmesi, sigortalilara etkin bir

73) BAHTiYAR UZUNOGLU, Para Ve Sermaye Pivasasi, s.22.
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bicimde hizmet sunulmasi mimkin olmaktadir.

Gelir ve randimana énem veren yvani karin azamilesmesini
isteyen vatirimci, devlet tahvillerinin saglayacagli
gliivenceden vazgegip yviikksek faizli 6zel sektdr tahvillerine
ybnelebilir. Gelire 6énem veren yatirimci deger artisindan da
vazgecmek zorundadir. Keza likidite faktoriinden de fedakarlik
vapacaktir. Cinkii, yiuksek gelir getiren 6zel sektdr
tahvilleri devlet tahvilleri kadar kolaylikla islemis
faizleriyle birlikte parayva ¢evrilemez.

4£.3.3. Uyumlastirma

Hayat ve hayat dis:i sigortalarin kaynak kullanim
ama¢lari arasinda o6nemli bir farklilik vardir. Hayat
sigortalarinda miisteriye satilan sigorta lriini piyasadaki
diger vatirim olanaklari tarafindan belirlenmektedir. Bu
nedenle satilan sézlesme ile yapilan yatirimlar arasinda
dogrudan bir baglanti vardir. Bu baglanti ''uyumlastirma''
olarak bilinir ve uyumlastirilmis varlik ve yikumlalik
porfévleri hayat sigortasi endlistrisinin baslangicindan beri
ilk ve temel yatirim amaci ve ilkesidir.

Enflasyonun yliksek oldugu tilkemizde uyumlastirma hisse
senetleri ile saglanabilir. Hisse senetlerinde tahvillerin
aksine deger artigi vardir. Deger artisina Snem veren
vatirimci, bir miktar riski gbéze almak zorundadir. Riske
karsilik deger artisi su sekilde saglanabilir.

- Karli bir sirketin sermaye artirimi ihtimaline
istinaden yvatirim yapabilir.

- Henliz kara gecmemis, fakat isleri volunda giden,
yvakinda kara gecmesi beklenen yeni bir sirkete yatirim
vapilabilir.

4.3.4. Likidite Ve odeyebilirlik

Likidite ve 6deyebilirlik birbirleri ile ilintili
kavramlardir. Likidite, sigorta sirketlerinin muhtemel
taahniitlerini ve hasar ddemelerini karsilamak ic¢in yeterli
nakdi saglayacak big¢imde kaynaklarini kullanmalari ve yatirim
olanaklari arasinda dagitmalaridir. Likidite gerekleri
acisindan hayat ve hayat disi arasinda vapisal bir farklilik
sbézkonusudur. Hayat sigorta poligceleri genel olarak daha uzun
vadelidir ve teminat &demesi yvapilana kadar periodik &demeler
ile prim geliri elde edilmektedir. Bu nedenle de hayat
sigorta dalinda teminat 6deme sikligi ve o6deme miktarlari
genel olarak daha kolaylikla ve dogruya yakin tahmin
edilebilir bir nitelik tasimaktadir. Netekim prim girdileri
hasar édemelerini karsilamaya devam ettikce ilave likidite
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gereksinimi az olacagindan hayat dalinda faaliyet gdsteren
sigorta sirketleri daha uzun vadeli ve daha az likit
varliklara yvatirim yapma olanagina sahip oclabilmektedirler.
Diger yandan hayat dalinda faaliyette bulunan sigorta
sirketlerinin ylkumlilikleri cogunlukla parasal olarak
belirlenmis miktarlardir. Bu durum ézellikle bu dalda
faaliyet gdsteren sirketlerin daha biyik oranda sabit
getirili varliklara yvatirim vapabilmesine olanak vermektedir.

Nakliyat, vyangin ve kaza sigortalarinda, hasar herhangi
bir zamanda meydana gelebilir ve meydana gelen hasar
katastrofik mahiyette olabilir. Bundan dolayi1 vatirimlar,
herhangi bir deger kaybina ugramadan kolayca realize olan,
kisa vadeli vatirimlar olmalidir. Bu, yatirimlarin likit
formlu olmasi anlamina gelir.

Sigortaci yapmis oldugu isin tabiyat:i icabi olarak,
verdigi teminat karsiligi sigortalidan prim tahsil edecek ve
tahsil ettigi bu paranin 6nemli bir kismini da hasar olarak
geri o6deyecektir. Bu 6zellikle, talebin ve geri istemin belli
oldugu hayat sigortalarinda daha belirgindir. Bundan dolayi
sigoriacilar, aldiklari prim tutarinin bliyiik kismini sermaye
piyasasinda en iyi sekilde degerlendirmek i¢in yatirimlara
sevkederler. Ancak vatirimlar 6yle bir sekilde
ayarlanmalidir ki risk meydana geldiginde, sigorta bedeli hem
tam, hem de derhal &6denecek sekilde, para hazir bulunmalidair.

Hayat sigortasinda aktlierya, dogru bi¢imde ileride uzun
yillar yahut en azindan birka¢ yil i¢in, sigorta bedeli
talepleri dolayisivyla sigorta sirketi tarafindan édenecek
tutari dogru bir bi¢imde hesaplayabilir. Sonu¢ sudur ki,
havat fonlari, bu bakis ag¢isiyla, gelecek birka¢ veya daha
uzun vil teminat satmadan dahi uzun sireli olarak yatirimlara
sevkedilebilir.

6deyebilirlik sigortacilik literatiiriinde 6nemli bir
kavramdir. Tek bir dénemi ele alirsak eger bir sigorta
gsirketinin varliklarinin cari degeri yikimliliklerini asiyor
ise 0 sirketin d6deyebilirligi vardir. Bazilarida
Odeyebilirligi likidite ile tanimlarlar. Buna godre, eger bir
sigo.ta sirketi cari borg¢larini vadesi geldiginde
o0deyebiliyorsa 6deyebilirlige sahiptir.

Bir sigorta sirketinin mali blinyvesi, nakit giris ve
¢lkisi arasindaki uyuma baglidir. Bu acidan
degerlendirildiginde bir sirketin gelecekteki
viukimliiliklerini yani nakit ¢ikislarini varliklarindan
saglanacak nakit girisleri ile karsilayabiimesidir.

Sigortaciligin mahiyeti icabi, bir sigorta sirketinin
gelecekteki nakit akimlari &6zellikle nakit cikislari belirsiz
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olaylarin bir dizisidir. Bu nedenle nakit akimina dayanan
projeksiyonlar olasi sonuclar:i belirli bir hata pay: icinde
tahmin etmekten ibarettir. Bunlarin bir kismi ydnetimin
kontroli altinda olmayabilir. Ornegin hasar édemelerindeki
degismeler gibi. Diger yanda vatirim politikasi da her zaman

ybnetimin tam kontroli altinda olmayabilir.

O6deyebilirligi sigorta dallari itibariyle ayri ayra
degerlendirmek gerekir. Sigorta dallarinin gerek pasif gerek
varlik vapilari dénemli degisiklikler géstermektedir. Bu
vapisal farkliligzi dikkate almadan sigorta sirketlerinin
6deyebilirligini degerlemek yanlis sonuclara gdétiirebilir.
Sigorta dallarinin bu farkli vapisi asagidaki tabloda

ozetlenmigstir (74).

Sigorta Dali

- e - ———

Kar Payl:
Olmayan

Kar pavli
Olan

Birim Endeksli

Hayat Daisi

Pasifler

Zaman ve miktar
itibariyle
gbéreli olarak
Ongdrilebilir

Zamanlama géreli
olarak, miktar
belirsiz
éngbrilebilir

Zamanlama goéreli
olarak, miktar
bluylik dl¢ide
belirsiz ancak
varliklarla
baglantila
éngodrilebilir

Zamanlama ve miktar

buyik 61¢iide
belirsiz

Varliklar

Esas itibarivle
zaman ve miktar
olarak
ongodérilebilir

Zaman ve miktar
itibarivle
kismen belirsiz
ongoérilebilir

Garantiler i¢in
zaman ve miktar
itibariyle biyiik
6lclide belirsiz

Zaman ve miktar
itibariyle
onemli bir kismi
belirsiz

Hayat sigortasi wvarliklarinda zaman ve miktar olarak

éngodrilebilir ve belirlilik niteligi, tam anlamda olmasa bile
mevcut olmasina ragmen, hayat disi sigortalarin varliklarinda
zaman ve miktar sigorta itibariyle 6nemli 6lglide belirsizdir.

74) ALi iHSAN KARACAN, Sigortacilik Ve Sigorta Sirketleri
Arastirma Dizisi Baglam, ist., 1994, s. 157.
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Bu 6zellikler sigorta sirketlerini, faaliyette bulunduklari
sigorta branglarina gore yatirim vapmaya portfdy vapilarini
belirlemeye sevketmektedir.

Yakin zamanlarda sigorta sirketlerinin 6deyebilirliginin
valnizca sigorta va da vatirim portfdyine dayanmadigi,
sirketin bitiin faaliyetlerine dayanan bir olgu oldugu fikri
vavginlasmistir. Bu bir dl¢liide ticari bankalarda finansal
yonetime bakis acisinin varlik/pasif yoénetimi yaklasimina
kaymasinin sigortacilik sektdriine uzanmasidir.

Faiz oranlari ve kambiyo kurlarinin degisken oldugu bir
ortamda, varlik/pasif y6énetimi yaklasimi, mali kurumlarin
finansal yonetimine hakim olmasi gereken ydnetim anlayisi
olmalidir. 6deyebilirlik, fivatlama, ydénetim masraflari,
reasirans, temetti politikasi, enflasyon gibi dis kosullar,
yasal dizenlemeler vergiler sermaye piyasalarindaki
gelismeler ekonomik biiyime ekonomik devreler ve konjoktir
gibi bir dizi diger etken de Sdeyebilirlige etkide
bulunmaktadir. Bu nedenle bir sigorta sirketinin
O0deyebilirligini bltlin bu etmenlerin bir bileseni olarak
degerlendirmek gerekir.

Portfoylini olustururuken, nakit akimi hizli seyreden
faaliyet dallarinda, likiditeye O6nem veren kuruluslar
cogunluktadir.

Likiditesi viksek olan menkul kiymetler, devlet
tahvilleri ve hazine bonolaridir. 6zel sektdr tahvillerinin
likiditesi faiz oranlarina, vadelerine ve ihra¢ eden
sirketlerin durumlarina baglidir. Hisse senetlerinin
likiditesi ise, sirketlerin durumlariyla ilgilidir. Elbette,
talebi olan hisse senetlerinin likiditesi de ylksek
olmaktad:ir.

Yatirimcinin bu faktdrlerin hepsini bir arada bulunduran
bir portfdéy olusturmasi: ¢ok zordur. Clinkii, viksek gelir
istevyen yvatirimci glvenden, likidite isteyen vatirimc:i da
yiksek gelirden vazgecme durumundadir. iste, portfoy
yoneticisinin becerisi bu optimum noktayi bulmaktir.

Yanliz hisse senedi va da yvanliz tahvillerden olusan
portfoylerde de saglikli bir secim séz konusu degildir.
En ¢cok arzulanan karma portfdylerdir.

Portfoy olusturulmasinda ilke rizikonun dagitilmasidar.
Riziko ekonominin kosullarina ve o zamanki konjoktir
durumlarina gore sektdrlere, firmalara, bdlgelere
dagitilmalidir. Ancak, bu durumda da yoéneticinin cok degisik
menkul kiymetlerden olusan portfdyll idaresi giliclesecektir.
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Sermaye pivasasindaki bazi degBerlerde meydana gelen
dismeyi, digerlerindeki artisla karsilayabilmek icin, portfdy
toplaminin muhtelif menkul degerlere dengeli bir sekilde
dagirtilmasi gerekmektedir.

Bu giin istanbul Menkul Kiymetler Borsasi' nda halen,
6zel sektdre ait hisse senetleri, devlet ve 6zel sektdr
tahvilleri, hazine bonolari, gelir ortakligi senetleri,
finansman bonolari muamele gdérmektedir.

Borsada en fazla igslem gdéren ve dalgalanmaya maruz kalan
degerler, hisse senetleridir. Bu nedenle hisse senetlerine
vapllacak yatirimlarda ¢cok tedbirli olmak gerekmektedir.

Hisse senetlerini tedbirli se¢en bir yatirimci
tassaruflarini enflasyona karsi rahatlikla koruyabilir.
Ancak, tedbirsiz, bilgisiz ve spekilatif bir tarzda hisse
alimi yapanlar olumsuz ve hatta tehlikeli durumlara
girebilirler, yatirdiklar:i paralarinin bir kismini veya
timiini kaybedebilirler (75).

4.4. Hayat Sigorta Sektorinin Fonlarinin isleyigini
Dizenleyen Yasal Cerceve

Sigorta sirketlerinin yvatirimlarinda bagli kaldiklar: en
6énemli ¢ ana prensip; emniyet, likidite, rantabilitedir.
Buradan hareketle sirketlerin yvatirimlarini zorunlu ve
serbest olmak lizere iki bolimde incelemek mimkindir.

4.4.1. Zorunlu Yatirimlar

Bu bélimde, sirasi ile dnce Sigorta Murakabe Kanunu'nun
539 savyili Kanun Hikminde Kararname ile degisik 7397 savil:
Sigorta Murakabe Kanunu'nun 12. ve 15. maddesine gdre
teminatlar ile ilgili zorunlu hale getirilmis vasal
dizenlemeler siralanmis, daha sonra hayvat bransinda faalivet
gosteren sirketlerin teminat olarak gésterebilecekleri teknik
kargiliklar 09.12.1996 tarih ve 22842 sayili Resmi gazetede
vayimlanan Hayvat Sigortalari yoénetmeligine gdre incelenmis ve
son olarak genel vatirim portfévi ile ilgili kisitlamalar
gbzden gecirilmisgdir.

x 539 sayili: Kanun Hukminde Kararname ile degisik 7397
sayilli Sigorta Murakabe Kanunu'nun 12. ve 15. maddesine gore
teminatlar ile ilgili zorunlu hale getirilmis vasal
dizenlemeler:

75) MUHARREM KARSLI, Menkul Kiymetler Klavuzu, Tarkiye is
Bankasi1 Yayini, 1978, s. 81.
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16.06.1994 tarih ve 539 sayili Kanun Hikmiinde Kararname
ile degisik 7397 sayili Sigorta Murakabe Kanunun 12.
maddesinde sigorta sirketlerine, sigorta sézlesmelerinden
dogan taahhitlerine karsilik olmak izere, sigorta primleri
ile orantili olarak teminat gdésterme yuktimliliigt
getirilmistir.

3379 savili Kanunla degisik 7397 sayili Sigorta
Muarakabe Yasasinin 12. maddesinde, sigorta sirketlerinin
sabit teminat ayirmalari éngériilirken 539 sayili Kanun
Hikmiinde Kararname ile sirketlerin sabit teminat tesis etme
yukimlilikleri kaldirilmistir (76).

539 sayili Kanun Hikminde Kararname'nin 12. meddesinde,
veni kurulan gsirketlerin, teminat tesis ddénemine kadar
odenmis sermavelerinin % 20'si oraninda teminat tesis
edecekleri o6ngdériilmistir. Sigorta sirketlerinin tesis
edecekleri teminatlar her haliikkarda 6denmis sermayenin %
20'sinden az olamaz. Sirketlerin, gerek teminat tesis
edinceye kadar &édenmis sermayelerinin % 20'si oraninda
teminat tesis etmeleri, gerek, tesis edilecek teminat
tutarinin her halikarda odenmis sermayelerinin % 20'sinden az
olmamasi hiikimleri ilk defa 539 sayili Kanun Hiikminde
Kararname ile getirilmis diizenlemelerdir.

Teminatlar, sigortalilarin alacaklarina karsilik teskil
eder ve sigorta sirketinin tasfiyesi veya iflasi halinde,
oncelikle tesis edildigi sigorta bransindaki sigortalilarin
alacaklarinin o6denmesine tahsis edilir. Artan kisim, diger
branglara ait bulunan teminata eklenir.

Sigorta sirketlerinin faaliyvetine son verdigli branslara
ait teminatlar o bransa ait borlarin ddenmis olmasi kosulu
ile Mistegerlikca serbest birakilir.

76) 3379 sayilir yasa ile degisik 7397 sayil:i Kanunun 12.
maddesine gore sigorta sirketlerinin yapacaklari sigorta
akitleri dolayisiyla matehavvil sirketlerin vaki
taahhiitlerine karsilik olmak tzere Ticaret Vekaleti
emrine biri sabit, digeri mitehavvil olmak tlizere iki nevi
teminat gostermeye mecburdurlar. Sirketlerin, branslar
itibariyle ayiracagi teninat tutarlari, Yangin brangi
icin 40.000.000.-, Nakliyat bransi i¢in 30.000.000.-,
Kaza brabsi i¢in 40.000.000.- , Hayat bransi ic¢in
40.000.000.-, Makine Montaj bransi i¢in 10.000.000.-,
Dolu bransi i¢in 5.000.000.-, Hayvan O6lumid bransi igin
5.000.000.-,TL'dir. Su kadar ki valniz bir bransta
calismak isteyen sigorta sirketlerinin tesis edecekleri
sabit teminat miktari, 60.000.000.-, yalniz iki bransta
calismak isteyen sirketlerin 100.000.000.-, yvalniz ug¢
bransta calismak isteven sirketlerin 12.000.000.-TL'dair.
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Teminatlar sigortalilarin tim alacaklari &denmeden,
iflas veya tasfive masasi dahil ve baska nitelikteki
alacaklar ig¢in dava edilemez veya icra takibine konu olamaz.

Sigorta Murakabe Kanunu'nun 539 sayili Kanun Hikmiinde
Kararname ile degisik 15. maddesine gére teminat olarak kabul
edilecek kiymetler sunlardir:

* Tirk lirasi olarak nakden tevdiat ve Tlurkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasinca alim satim konusu vapilan
dévizler,

* Devlet i¢ ve dis istikraz tahvilleri, Hazine bonclari,
gelir ortakligil senetleri ile Devletge ihra¢ edilecek diger
menkul degerler,

¥ Sermayenin en az % 51'i Devlete ait sirketlerin hisse
senetleri,

¥ Mistesarlikcga kabul edilen diger sermaye pivasasi
arac¢lara,

* Sigorta sirketinin Tirkiyve'de sahip oldugu
gayrimenkuller.

Bir sirket tarafindan ihra¢ edilmis menkul kiymetlerin
tutari toplam teminat icinde % 10'u asamaz.

Gayrimenkuller, toplam teminatin varisini gegemez ve
degerlerinin % 80'i oraninda teminat kabul edilirler.

539 sayili Kanun Hkmiinde Kararnamenin 15. maddesi ile
getirilen 6nemli degisikliklerden birisi, Mistesarlikca kabul
edilen sermaye pivasasi ara¢larinin teminat olarak kabul
edilmesidir.

3379 sayili Yasa ile degigik 7397 savyili Sigorta
Murakabe Kanunu'nun 15. maddesinde, Sanayi ve Ticaret
Bakanliginigin tesbit ve kabul edecegi sekil ve miktarlarda
sirketlerin borsada kote edilmis olan tahvilleri ile hisse
senetlerinin teminat olarak kabul edilecegi belirtilmistir.

539 savyili Kanun Hukmiinde Kararname ile degisik 7397
saylll Sigorta Murakabe Kanunu'nun 15. maddesinin 1.
fikrasinda vapilan degisiklik gerek sermaye pivasasi, gerek
sigorta sirketleri i¢in S6nem tasimaktadir. Sermaye pivasasi
gelisim sureci ile kosut olarak sermaye pivasasi araclar:
saylsinda artis olacagindan teminat karsiligi olarak
gbésterilecek sermayve pivasasi araclarindan cesitlerinin
tahdidi ile ilgili bir diizenleme vapilmadan, ''Sermaye
Piyasasi Araclari'' ibaresivle bu hususda genel bir
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dliizenlemeye gidilmesi sermaye pivasasi ile sigorta
gsirketlerine énemli imkanlar saglamaktadir.

¥ 09.12.1996 tarih ve 22842 sayili Resmi gazetede
yvayimlanan Hayat Sigortalari yonetmelipgine gore hayat
bransinda faaliyet gosteren sirketlerin teminat olarak
gosterilebilecekleri teknik karsiliklar:

Sigorta sirketleri, hayat sigortasi fon hesabinda
gdsterilen teknik karsiliklarin vatirildigy varliklara,
kismen veya tamamen teminat olarak gdsterebilir. Bu durum kar
payl dagitiminin bu varliklar dzerinden yapilmasina engel
degildir. Ayrica, Mistesarlik hayat bransinda gosterilecek
teminatlari kismen veya tamamen kaldirmaya yetkilidir.

Sigorta sirketlerinin hayat bransinda goésterecegi teknik
karsiliklar hayat sigortalarinin safi primleri lzerinden
ayrilan aktiieryal matematik karsiliklari toplamindan hayat
sbzlesmeleri lizerine yapilmis ikrazlarin diislilmesinden sonra
kalan tutar ile hayat muallak tazminat karsiliklari, cari
rizikolar karsiliklari ve tahakkuk etmis kar paylari
toplamidir. Simdi sézkonusu karsiliklari kisaca tek tek
incelevecek olursak;

Matematik Karsiliklar, yliriirliikte bulunan her bir
sdzlesme i¢cin tarifedeki teknik esaslara gbére ayri ayrl
hesaplanan aktiieryal matematik karsiliklar ve kar pavi
karsiliklar: toplamindan olusur. Birikim priminin de alindig:
hayat sigortalarinda aktiieryal matematik karsilik, primlerin
birikime kalan kismi ile birikmis aktlieryal matematik
karsilig: toplamidir. Aktieryal matematik karsilik tarifenin
teknik Szelligine gdre tahakkuk vada tahsil esasina gdre
hesaplanabilir.

Kar payi karsiliklari, sigorta sirketlerinin kar payi
vermeyi taahhiit ettikleri sézlesmeler igin sigorta ettirenler
ile lehtarlara olan yikimliiliklerine istinaden ayrilan
karsiliklarin yvatirildiklar: varliklarin gelirinden, onayl:i
kar pay: teknik esaslarinda belirtilen kar pay: dagitim
sistemine gdre hesaplanan teknik faiz geliri ile sinirla
olmak kaydivla garanti edilen kismin diginda kalan miktar ile
dnceki yillara ait birikmis kar pay: karsiliklarindan olusur.

Mualllak tazminat karsiliklari, tahakkuk etmis veva
hesaben tesbit edilmis ancak &denmemis tahmini degerlerden
olusur.

Cari rizikolar karsiliklari, vyirirlikte bulunan yillaik
sigortalar ile siliresi bir yili asan birikim priminin de
alindig1l hayat sigortalari i¢in tahakkuk etmis primlerden,
komisyonlar ile gider paylari ve varsa birikime kalan kisim
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digilildiikten sonra kalan tutarin ertesi yila sarkan kismindan
olusur.

Sigotta sirketleri matematik karsiliklari Tirk Liras:i,
T.C. Merkez Bankasi tarafindan alim satimi yapilan doévizler,
vadeli vadesiz T.L.mevduat hesabi, déviz tevdiyat hesaplar:,
polige lizerine verilen krediler, yatirim fonu katilma
belgeleri, kar-zarar ortakligi belgesi, hazine bonusu, devlet
tahvili, dévize endeksli tahvil, gelir ortakligi senedi, oOzel
sektor tahvili, banka ve finans bonolari, varliga daval:
menkul kiymetler, hisse senetleri, gayrimenkuller ve
gayrimenkul sertifikalari, repo, ger¢ek kigilere uzun vadeli
verilen krediler ve Miistesarlike¢a belirlenen diger sermaye
piyasasi arac¢larina yatairabilirler.

S6zkonusu varliklara iliskin birtakim sinirlamalar
getirilmigdir.

¥ Menkul kiymetlere iligkin sinirlamalar:

1. Sigorta sirketlerinin, sermayesinin % 10'dan
fazlasina sahip olan genel ve katma blit¢celi idareler ile
kamu iktisadi tesekkiilleri disindaki hissedarlarinin,
vonetim kurulu baskan ve iyelerinin, genel miidir ve genel
midir yardimcilarinin ayril ayri yvada birlikte sermayelerinin
% 20'sinden fazlasina sahip olduklar:i ortaklarin menkul
kiymetlerinin toplami, toplam matematik karsiliklarin
% 20'sini,

2. Bir ortakliga ait menkul kiymetlerin toplami, toplam
matematik karsiliklarin % 2'sini,

3. Bir ortakliga ait hisse senetlerinin toplami, toplam
matematik karsiliklarin % 1'ini,

4. Dogrudan veya dolayli olarak % 10 ortaklik iliskisi
iginde olan bir sermaye grubuna ait menkul kiymetlerin
toplami, toplam matematik karsiliklarin % 10'unu,

5. Sigorta girketlerinin % 10 veya daha fazla paya sahip
oldugu dogrudan veya dolayli istiraklerine ait menkul
kiymetlerin toplami, toplam matematik karsiliklarin % 10'unu,

6. Borsada islem gbren hisse senetlerinin toplami,
toplam matematik karsiliklarin % 25'ini,

7. Borsada islem gormeyen hisse senetleri, toplam
matematik karsiliklarin % 1'ini,

8. Bir kurucuya ait vatirim fonu katilma belgelerinin
toplami, toplam matematik karsiliklarin % 10'unu,
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9. Devlet tarafindan garanti edilmeyen menkul kiymetler,
toplam menkul kiymetlerin % 25'ini,

10. Vadeli mevduatin toplami, matematik karsiliklar
toplaminin % 75'ini, bir bankadaki vadeli mevduat toplami ise
matematik karsiliklar toplaminin % 15'ini,

asamaz.

Bu oranlar portfdéy degerinin degismesi veya ri¢chan
haklarinin kullanilmas:i nedeniyle asildigi takdirde, asan
kisim en ge¢ iki ay icerisinde elden ¢ikarilir. Bu siire
gerekli goérilen hallerde Miistesarlikeca iki ay daha
uzatilabilir.

* Diger sinirlamalar;

1. Gayrimenkullerin ve gayrimenkul sertifikalarinin
toplami, toplam matematik karsiliklarin % 15'ini,

2. Bir gayrimenkul, birbirine bitisik veyva birbirlerivyle
baglantili gayrimenkuller ile bunlardan birine gelecek
zararin digerini etkileyebilecegl gayrimenkullerin toplama,
matematik karsiliklar toplaminin % 3'und,

3. Nakit olarak tutulan Tirk Lirasi ve vadesiz mevduatin
toplami, toplam matematik kaxrsiliklarin % 3'ini,

4, Efektif olarak déviz varliklarinin toplami, toplam
matematik karsiliklarin % 3'dnd,

5. Gercek kisilere ipotek karsiligi verilen uzun vadeli
kredilerin toplami, toplam matematik karsiliklarin % 5'ini,
bir gexrcek kisiye verilen ipotek karsiligi kredilerin toplami
ise toplam matematik karsiliklarin %o 1'ini,

agamaz.

Sigorta sirketlerinin sigorta ettirenlere ve lehtarlara
olan yikimliliikleri nedeniyle veya zorunlu olarak bu
sinirlamalarin gegcici olarak asilmasi Mistesarligin iznine
tabidir. Ayrica, mistesgsarlik, sigorta ettirenler ile
lehtarlarin hak ve menfaatlerinin korunmasi ve sigorta
sirketinin mali blinyesi ile ilgili alinacak tedbirler
¢cercevesinde karsilik olarak goésterilen varliklar:i kabul veva
reddetmeye, ayni miktarda bir baska varlikla degistirmeve
vetkilidir.

¥ Genel Yatirim Portfdyi ile ilgili Kisitlamalar

Sigorta ve reasiirans gsirketlerinin, Sigorta Murakabe
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Kanununda belirtilen teminatlar karsiligi tesis edecekleri
teminat nevileri, anilan yasada belirtilmistir. Sigorta ve
reasiirans gsirketleri, teminat ile ilgili sinirlamalar
haricinde ayrica genel vatirim portféyi ile ilgili olarak
bazi kisitlamalara tabidirler.

26.12.1994 tarih ve 22153 sayili Resmi Gazete'de
vayimlanan Sigorta ve Reasilirans Sirketlerinin Kurulus ve
Calisma Esaslarina Dair Yonetmeligin 29. maddesinda ''Kaynak
Tahsisine iligkin Oranlar'' ile ilgili, sigorta sirketlerinin
portfdy yvapilarina iliskin birtakim sinirlamalar
getirilmistir. YOnetmelige gore:

Sigorta sirketlerinin bir sirkete ait menkul kiymet
tutari kendi 6z kaynaklarinin % 10'nu, bir sermaye grubuna
ait menkul kiymetlerinin tutari ise kendi 6z kaynaklarinin %
20'sini asamaz.

Sigorta sirketleri borsada iglem gdrmeyen bir sirketin
hisse senetlerini alamazlar ve borsada islem yapan hisse
senetlerine vaptiklari vatirim genel olarak teminatlarin %
30'unu agamaz.

Sigorta girketlerine ait menkul kiymetler i¢in
yukaridaki sartlar aranmaz.

Sigorta gsirketlerinin ikraz tutari, havat sigortalarina
olan ikraz haric, teknik karsiliklarin % 20'sini asamaz.

Sigorta sirketlerinin gayrimenkullerinin dézkaynaklari
asan tutari gavrimenkul ve menkul kiymet portfdéyll toplaminin
% 20'sinden, bir gayrimenkule yapacaklari yatirim ise kendi
6z kaynaklarinin % 50'sinden fazla olamaz.

Sigorta ve Reaslirans sirketleri, kendi borc¢lar:i ile
ilgisi olmadike¢a mal varliklarini teminat olarak gdésteremez
ve kefil olamazlar; tahvil, bono, ve benzeri sermaye piyasasi
ara¢clari ihra¢ edemezler.

Bu maddenin uygulanmasinda d6zkaynagin tarifi de
vapilmistir. Soévleki; O6zkaynak, &denmis sermaye, vedek
akeceler, veniden degerleme fonu, dagitilmamig kar ile
kazanilmamis deprem primine tekablil eden kisim hari¢ deprem
hasar karsiligi hesabinda bulunan tutarin toplamindan zararin
distilmesi sonucunda bulunan meblag: ifade eder.

Ayni ydnetmeligin 28. maddesinde genel portfoy ile
ilgili asagidaki dilizenlemeler getirilmistir.

Bir sigorta sirketinin istirakleri, sermayelerine
igstirak eden sigorta sirketinin hisse senetlerini, sigorta



-73-

ve reasirans sirketleri de ortaklarinin hisse senetlerini
satin alamazlar, rehin olarak kabul edemezler ve bu
hisselerin karsiliginda 6ding veremezler.

Hisse senetleri borsada islem gbren sigorta ve reasiirans
gsirketlerinin hisselerinin en ¢ok % 10'na sahip ortaklari ile
sigorta ve reasilirans sirketlerinin hisse senetleri borsada
igslem gdéren en ¢ok % 10 oraninda istirak ettigi sirketler
i¢in bu hilkkim uygulanmaz.

Bu maddenin uygulanmasinda dogrudan veya dolayli olarak
% 25 ve daha fazla oranda ortaklik ilskisi ig¢inde olan
gsirketler ayni sermaye grubuna ait sayilir. Dolayli ortaklik
oranl, istirak oranlarinin carpilmasi suretiyle bulunur.

26.12.1994 tarih ve 22153 sayili Resmi Gazetede
vayimlanan ve 01.01.1995 tarihinde yirirliize giren Sigorta ve
Reaslirans Sirketlerinin Calisma Yonetmeliginin dérdinci
bdlimiinde teminat olarak gdsterilecek kiymetlerin
degerlendirilmesi asagidaki esaslara baglanmistir.

* Dviz tlizerinden acilmis mevduat, Tirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi tarafindan ilan edilen glinlilk efektif alig
degerleri Ulzerinden degerlendirilir.

* Devlet tahvili, Hazina Bonolar: ile Devletin ihrag¢
edecegi diger menkul kiymetleri Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1i tarafindan ilan edilen ginlik degerleri, bu degerler
yoksa borsa degerleri, borsa degerleri de yoksa giin esasina
gbre igsleyven faizin ilave edilmesi suretivle bulunan
degerleri ile dikkate alinir.

¥ Sermavenin en az % 51'i Devlet tesekkiili veya Kamu
iktisadi Kuruluslarina ait sirketlerin borsada islem gdrmeyen
hisse senetlerinin nominal degerleri esas alinir.

* Borsada islem goéren hisse senetleri borsa degerinin %
80'i, tahviller ise borsa degerlerinin % 90'1 oraninda kabul
edilir.

¥ Yatirim fonu katilma belgeleri ilan edilen glinliik
degerleri ile degerlendirilir.

* Teminat olarak gdésterilen gayrimenkullerin maliyet
bedellerinin veya Vergi Usul Kanunu hikimlerine gdre yeniden
degerlendirilmesi sonucu bulunan degerlerinin ya da mahkemece
tesbit edilen degerlerinin % 80'i dikkate alinir.

Sigorta sirketleri teminatlarini, hesap senesini izleyen
ikinci ayin sonuna kadar tesis etmek zorundadirlar.



-7~

Teminat olarak gdsterilen menkul kiymetler Tirkiye'de
faalivet gosteren ve 6zkaynak tutari iki milyar veya daha
fazla olan bankalarda Mistesarlik adina bloke, gayrimenkuller
ise teminat gosterilecekleri miktar i¢in Miustesarlik lehine
birinci derece ve sirada ipotek edilir.

Tesis edilecek tutar Devlet istatistik Enstitist Toptan
Esya Fiyatlari Endeksindeki artis orani dikkate alinarak
Mistegarlikea artirilabilir.

Mistegarlik eksik teminatlari tamamlatmaya vevya teminat
olarak tesis ettirilen degerlerin degistirilmesini istemevye
vetkilidir.

Teminat olarak gosterilen degerlerdeki degismelerxr
dolayisiyla veya baska herhangi bir nedenle teminat fazlasi
olmasi halinde, bloke edilen teminatlar Miistesarlikg¢a serbest
birakilir.

Teminat Mistesarligin izni olmaksizin hi¢ bir suretle
iade olunamaz. Ancak, bloke kiymetlerin es degger bir kiymetle
degistirilmesinde Mistesarlik izni aranmaz.

Teminatlar arasinda aktarma yapilmasi ve bloke
kiymetlerin bankalar veya subeler arasinda nakli
Mistegsarligin iznine tabidir.

Teminat, sigortalilarin alacaklarina karsilik tesgkil
eder ve sigorta sirketlerinin tasfiyesi veya iflasi halinde
éncelikle tesis edildigi sigorta bransindaki sigortalilarin
alacaklarinin édenmesine tahsis edilir. Artan kisim, diger
branslara ait bulunan teminatlara eklenir.

Mistesarlik teminatlarin, sigortalilarin hak ve
menfaatlerinin korunmasini teminen, hasarlarin tasfiye
edilmesinde kullanilmasini isteyebilir. Bu nedenle dogacak
teminat a¢i1g1 en ge¢ bir ay ig¢inde tamamlanir.

Bir veya birka¢ brangsta veya bitiin branslarda
sigortacilik faaliyetine son vermek isteyen sigorta
sirketlerinin ilgili brangstaki teminati, sigortalilarin tim
alacaklarinin 6denmis olmasi sartiyla serbest birakilir.

Faaliyete son verme ve tasfiye islemlerinin yiritilmesi
sirasinda teminatlarin déncelikle sigortalilarin alacaklarina
tahsisi icin Mistesarlikca gerekli tedbirler alinir.

Sigorta sirketleri emniyet kurumu niteliginde
oldugundan, sigorta sirketlerinin faaliyet alanlarinin
sinirlari, vasal dizenlemelerle belirtilmistir. 539 savil:
Kanun Hiikmiinde Kararname ile degisik Sigorta Murakabe
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Kanunu'nun 42. maddesinde, sigorta sirketlerinin bizzat
istigal konulariyla ilgisi olmayan taahhit ve islemlere
girisemeyecekleri belirtilmistir. Ayni madde hiikmiine gdre
sigorta sirketlerinin ortaklar:i ve galigsanlari, sirket
statiisii genel kurul veya ydnetim kurulu karari ile saptanan
hikiimler dahilinde personele yapilan ddemeler, yvardim veva
verilen avanslar harig¢, sirket kaynaklarini dolayli veya
dolaysiz kullanamazlar, aktifin degerini digliren islemlerde
bulunamazlar.

4_.4.2,. Serbest Yatirimlar

Sigorta ve reasiirans sirketlerinin tamamen kendi karari
ile segecegi ve tavin edecegi serbest yatirimlar da
sozkonusudur. Yatirim keyfiyeti; her kurulusun yetkili
organlarinin alacagi karar dogrultusunda sirketten sirkete
degisiklik ve farklilik géstermektedir. Her kurulusun daha
once bahsettigimiz, sigortaciligin gerekli kildigi vatirim
politikasi ¢ercevesinde, bu serbest varliklarini vatiracag:
alanlari kendisi tayin etmektedir.

Yatirim alternatifleri, gayrimenkul, devliet ve 4zel
sektor tahvilleri, hisse senetleri, hazine bonolari, gelir
ortakligi senetleri, finansman bonolari e giniin ekonomik
kosullarina gbre yeni gelisen, ekonomik glici ve getirisi olan
(yatirim fonu katilma belgeleri, varliga dayali menkul kiymet
vb.) argimanlar olabilmektedir. Bu kararda sirketin mali
gliicli, likidite vetenegi gibi etkenler rol oynar. Glinimiizde
sirketlerin, gelir dlizeyi yiksek, emnivetli ve likidite
imkani fazla olan hazine bonolar: ile devlet tahvillerini
tercih ettikleri gdérilmektedir.

4.5. Hayat Dalinda Faaliyet GOsteren Sigorta Sirketlerinin
Kaynak Kullanim Alanlar:

Sigorta sirketlerinin kaynaklarini vatirabilecekleri en
onemli aracg¢lardan birisi sabit gelirli menkul kiymetlerdir.
Diinyada ortavya c¢ikan egilimlerden birisi hikimetlerin giderek
daha fazla bor¢lanma senetleri gikartmalaridir. Devletin
borclanma egilimi gittik¢e artan bir trend izlemektedir. Kamu
menkul kiymetleri her {ilkenin kendi ekonomik kosullarinin
varattigi etkenlerle degisik tiirde, vadede ve getiride
olabilmektedir. Hikimet borg¢larinin &zel sektdr borg¢lanma
senetlerine kivasla 6nemli bazi avantajlari vardir. Ayrica bu
aragliar Ulkemiz drneginde oldugu gibi, vergi avantaji da
saglayabilmektedir. Bu nedenlerle genel olarak sigorta
sirketleri icin devlet borclanma arac¢lar: ivi bir yatirim
gérinimindedir.

U1lkemizde havat dalinda faaliyet gdsteren sigorta
sirketlerinin menkul deger vatirimlari: incelendiginde,
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bor¢lanma senetlerinin toplam yatirim portfdéyi icindeki
pavyinin yikseldigi goriilmektedir. 1990 yilinda bor¢lanma
senetlerinin toplam yatirimlar i¢indeki payilr % 63 iken, bu
oran 1994 vilinda % 80'e yikselmistir.

Gelismis ldlkelerde kamu menkul kiymetleri hayat dis:
dalda, hayat dalina kivasla gdéreli olarak daha yiksek bir
paya sahiptir. Devlet borglanma senetlerinin, 6zel borg¢lanma
senetlerine kivasla sahip olduklar:i avantajlarin vanisira,
hayat disi sigortalarin 6zellikleri de toplam yatirim
bileskesi ac¢isindan onem tasimaktadir. Hayat disi
sigortalarda, risklerin meyvdana gelme sikligi ve miktar:
onceden ongdrilemediginden, sirket vatirimlarinin likit
formlu olmasi ve emniyetli yatirim araclarina sevkedilmesi
gerekmektedir.

Sermaye piyasasi gelismislik dlizeyi ile kosut olarak,
6zel kesim bor¢lanma arag¢lari sayisinda artis olmaktadar.
Sermaye pivasasinin gelisimi diger sektérlerde oldugu gibi,
sigorta endistrisinin de yatirimlara yéneltilebilir fonlar:
cekmekte, sermave pivasasi arac¢larinin menkul kiymetler
toplami i¢indeki payi artmaktadir. Ornegin tGlkemizde, 3.5
trilyonluk sigorta girketleri menkul kiymet portfdyinde ozel
sektdr borg¢lanma tahvillerinin payi % 1 gibi disik bir oran
tegskil etmesine karsin, ABD de, sdézkonusu tahvillerin bilanc¢o
i¢cindeki payi hayat sigorta dalinda % 40 hayat disi dalda %
15'ler civarindadir.

Sigorta sirketlerinin yatirim vapabilecekleri bir baska
varlik tirii de hisse senetleridir. Gelismekte olan ililkelerde
ivi organize olmus bir menkul kivmetler pivasasinin voklugu
nedeni ile bu tiir Ulkelerde sigorta sirketlerinin varliklar:
i¢cinde hisse senetlerinin gdéreli pay:1 diasiktir.

Sigorta sirketleri emnivet kurumu niteliginde
olduklarindan kaynaklarini riskli yatirim alanlarina
sevketmemeleri gerekir. Sermaye pivasasinin gelismedigi,
fivat dalgalanmalarinin viiksek oldugu menkul kiymet
borsalari, sigorta sirketleri vatirimlar:i igin elverisli
sayilmaz. Sermaye pivasasinin gelistigi ekonomilerde,
sermaye piyasasina yodneltilecek fonlarin borsalarda
profesyonelce kullanimi, sigorta sirketlerine onemli getiri
temin edebilir.

Gayrimenkuller enflasyona karsi korunma saglavan vatirim
araclari olmalarina karsin godreli olarak pazarlanabilme
nitelikleri dtsiktir. Gayrimenkuller, likit formlu hayat dis:
sigortalar i¢in uygun bir yatirim araci olmamakla birlikte,
bliyik havat sigorta sirketleri icin, gayrimenkul
portféylerini ydnetecek organizasyonlarinin varligi halinde
uygun bir vatirim ¢gesidi olabilir.
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Sigorta sirketlerinin kaynak kullanim alanlari sabit
gelirli menkul kivmetler, hisse senetleri ve gayrimenkullerle
sinirli degildir. Sigorta girketleri yukarida belirtilen
vatirim tirleri disinda vatirim fonlarina, yabanc:i parali
varliklara, tirev arac¢lara, pivasalardaki endeks
vatirimlarina ve diger hedge araclarina yatirim yvapabilirler.

4.5.1. Yatirim Alanlarinin istatistiksel Sonuclari Ve
Degerlendirilmesi

Ulkemizde havat dalinda faaliyet gdsteren sigorta
sirketlerinin vatirim nevilerine iliskin bilgiler asagida
gosterilmistir (77).

Hayvat Dalinda Faaliyvet Go6steren Sigorta Sirketlerinin
Yatirim Tarleri ( Milvon TL. )

Hisse Hayat Pol.
Y11l Senedi Tahviller Uze. ikr. Gayrimenkul Toplam
1990 5.782 244.261 10.597 119.739 380.379
1991 3.584 361.243 410 44.573 409.810
1992 56.989 1.614.669 34.950 231.943 1.938.551
1993 262.218 3.667.679 58.599 333.331 5.321.827
1994 723.774 9.016.044 91.169 561.670 10.392.657
1995 1.077.398 21.927.806 154.390 1.312.536 24.472.130
1996 1.399.329 55.090.766 84.323 2.757.127 59.331.545

Hayat Dalinda Faaliyet Gosteren Sigorta Sirketlerinin
Yatirim Tarleri ( % )

Hisse Hayat Pol.
Y1l Senedi Tahviller Oze. ikr. Gayrimenkul
1990 1.52 64.22 2.79 31.47
1991 0.87 88.15 0.10 10.88
1992 2.94 83.30 1.80 11.96
1993 6.07 84.86 1.36 7.71
1994 6.96 86.76 0.88 5.40
1995 4 40 89.60 0.63 5.37
1996 2.36 92.85 0.14 4.65

Havat dalinda faalivet gdsteren sigorta sirketlerinin
yvatirimlarinda, incelemeye konu oclan villar itibarivyle artis
saglanmis olmasina karsin, vatirim tutarlari istenilen dizeve
ulasamamistair.

Hayat sigortalarinin vatirimlarinin dnemli kismi

77) T.C. Sig. Den. Kur., Tirkive'de Sigortacilik Faalivetleri
Hakkinda Rapor, 1994, 1995, 1996, s. 132-133, Tablo 37.
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tahviller ile hisse senetlerine vapilan vatirimlardan
olusmaktadir. Son villarda, tahvillerin, menkul kiymetler
portfévi ig¢indeki pavinda dnemli Slg¢lide artis olmustur.

Hayat dalinda faaliyet gosteren sigorta girketlerinin
1996 vili menkul kiymet portfdyilinde yver alan hisse
senetlerinin % 16.32'si bankalara, % 10.84'{ sanayi
isletmelerine % 31.92'si sigorta ve reasiurans sirketlerine,
% 40.92'si diger sirketlere aittir. Menkul kiymetler
portfoylindeki tahvillerin % 99.87'si Devlet ve Kamu
Kurumlarina, % 0.13'4 de 6zel sektdér tahvillerine aittir.
Goérildigi gibi sigorta endistrisi yvatirimlar: i¢inde, en
buyviik pay tahvillere aittir. Gayrimenkullere vapilan
vatirimlar, tahvillerden sonra ikinci sirada ver almaktadir.

4£.5.2. Yatirim Alanlarina Gore Gelir Dagilimi

Hayat Dalinda Faaliyet Gosteren Sigorta Sirketlerinin
Yatirim Gelirleri ( Milvon TL )

Hisse Hayat Pol.
Y1l Senedi Tahviller Oze. ikr. Gayrimenkul Toplam
1990 11.890 11.683 1.206 8 27.787
1991 22.419 36.505 2.079 368 61.371
1992 9.616 111.355 4.088 148 125.207
1993 18.890 346.440 8.942 6.863 381.135
1994 85.563 1.065.698 21.005 45 1.172.311
1995 4£2.759 2.131.833 32.857 21.589 2.229.038
1996 609.162 8.153.206 24 .504 29.181 8.816.053

Hayat Dalinda Faaliyet Gosteren Sigorta Sirketlerinin
Yatirim Gelirleri ( % )
Hisse Hayat Pol.
Y1l Senedi Tahviller Uze. ikr. Gayrimenkul

1990 53.59 42.04 4.34 0.03
1991 36.53 59.48 3.39 0.60
1992 7.68 88.94 3.26 0.12
1993 4.95 90.90 2.35 1.80
1994 7.30 90.91 1.79 0.00
1995 1.92 95.64 1.47 0.97
1996 6.91 92.48 0.28 0.33

Havat dalinda faalivet gésteren sigorta sirketlerinin
1996 vili getiri toplamlarinin % 92.48'i tahvillere aittir.
Tahvil getirilerinin, toplam vatirim gelirleri igindeki paya
son villarda artan bir trend izlemistir. Buna karsilik
gayrimenkul, havat policeleri lzerine ikrazat ile hisse
senedi getirilerinde azalma olmustur (78).

78) A.g.k., s. 132-133, Tablo 37.
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Sigorta sirketleri, gelismis ekonomilerde sermaye
pivasalarina fon arzederken Onemli birer kurumsal
yvatirimcidirlar. Ancak, ilkemizde hayat sigortaciliginin
yeterince gelismemig olmasi nedeni ile, sigorta sirketleri,
sermaye piyvasasinin gelistirilmesi i¢in kendilerinden
beklenen islevi yerine getirememektedirler.

Tirkiyede'de diger uUlkelerde oldugu gibi, sigorta
sirketlerinin ellerindeki fonlari nasil degerlendirecekleri
konusunda c¢esitli yasal dizenlemeler bulunmaktadir.
Sirketlerin, belirtilen karsiliklari ayirmalari zorunludur.
Ancak, sigorta sirketleri ile ilgili bu konudaki vasal
diizenlemeler, sosyal gilivenlik kurumlari hakkindaki benzer
dizenlemelerden daha esnektir. Netekim, 539 sayili Kanun
Hikmiinde Kararname ile degisik, 7397 sayili Sigorta Murakabe
Kanunu'nun 15. maddesinde, sigorta girketlerinin,
Mistesarlik¢a kabul edilen sermaye pliyasasi ara¢larini
teminat olarak goésterebilecekleri kabul edilmistir. Sigorta
gsirketlerinin cesitlendirilmis bir portfdy olugsturmalarina
engel olacak 6énemli bir kisitlama olmamasina ragmen,
yukaridaki tablodan godriilecegi ilizere, sigorta sirketlerimiz,
tercihlerini devlet tahvili ve hazine bonosundan yana
yvapmiglardar,

Bu durumda sigorta endiistrisi ile sermaye piyasasi
arasindaki iliskinin veniden gozden gec¢irilmesi gereklidir.
Sermaye piyasasinin gelismislik dlizeyi ile sermaye pivasasini
arzedebilecek fon tutarlari arasinda énemli iliskiler
bulunmaktadir. Sermaye privasasi, gelismisligi O6lc¢isilinde,
vatirima yoneltilebilir fonlarin ilgi odagi haline gelebilir.

Ulkemizde halen, sigorta girketlerinin kargilarinda
fonlarini degerlendirebilecekleri ¢ok sayida finansal arag¢
bulunmamaktadir. Buglinki gbrinltimiyle hisse senedi, henliz
yeterince gliven duyulmayan, getirisi enflasyonun altinda
kalan v ar=: zinirli olan menkul kiymet gériinimindedir. Buna
karsilik, risksiz (getiri) faiz orani (Devlet tahvili ve
Hazine bonosu) riskli yatirimlarin getirilerinin
iistliindedir. Risk ve getiri arasindaki iliskinin kayboldugu
bdéylesine bir ortam i¢inde, dogal olarak sigorta sirketleri
de diger kurumsal ve bireysel yatirimcilar gibi her tiur
finansal arac¢lara ydnelmektedirler (79).

Hayat dalinda faaliyet gdsteren sigorta sirketleri
fonlarinl sermaye pivasasina yéneltseler sermaye pivasasi

79) SELiM SEVAL, Kurumsal Yatirimlar Ve Sigorta Fonlarinin
Sermaye Pivasasinda Degerlendirilmesi sempozyumunda
sunulan Kurumsal Yatirimcilar Ve Tirk Sermaye Pivasasi
adli teblip, 1988.
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geligir savini bir¢ok a¢idan degerlendirmeye tabi tutmak
mimkindir. Herseyden dnce sigorta sirketlerinin halihazirda
varattiklari hayat fonlar:i disiik dizeyde kalmaktadir. Kaldi
ki, varatilan fonlarin ancak belli bir kismi sermave
pivasasina yéneltilebilir. Fon yaratma boyutunun sigorta
sirketleri ile ilintili kismi bundan 6énceki kisimda ayrintil:
olarak izah edilmistir.

Sermaye piyasasinin, sigorta girketlerinin fonlarini
givenerek ydneltecekleri bir yvapida olmasi gerekir. Cinku
sigorta sirketlerinin given duyarak fonlarini
ybneltebilecekleri yapida bir sermaye pivasasi olusmadan bu
sirketler sermaye piyvasasina fon arz etmeyeceklerdir. Sermaye
pivasasinin gelismedigi, yeterince giiven vermedigi bir
ortamda, dogal olarak sigorta gsirketleri de diger kurumsal ve
bireysel yvatirimcilar gibi sermaye pivasasi arac¢larina ilgi
gostermemektedirler.

Devlet tahvili ve Hazine bonolarinin tercih edilmesinin
nedenlerinden birisi de, bu menkul kiymet alimlari ile ilgili
herhangi bir kisintinin olmamasi, gerek genel yatirim
portfdyi, gerek teminat karsiligr gdsterilmesinde bir
sinirlamanin getirilmemis olmasidir. Ayrica, sdzkonusu menkul
kiymet getirilerinin kurumlar vergisinden muaf olmasi ve
istenildigi zaman yeterli miktarda bulunabilmesi de oOnemli
tercih nedenleridir.

Sigorta sirketleri, kaynaklarini vatirimlara sevkederken
birtakim kriterleri gbézdénine almak zorundadirlar. Sigorta
sirketleri kaynaklarinin kullanimini belirleyen temel
etmenler nakte dénilisirliik, emniyet ve karliliktir. Sigorta
sirketlerinin prim portfdy vyapilari, sdzkonusu kriterlerin
dnem siralamalarini belirlemektedir.

Tirk Sigorta Endistrisi prim lretiminin énemli bir kismi
hayat disi branslarin istihsaline aittir. Likidite gerekleri
a¢isindan hayat ve hayat digi branslar arasinda yapisal
farklilik bulundugu muhakkaktir. Hayat sigortasi poligeleri
genel olarak daha uzun vadelidir ve 6deme vapllana kadar
periyodik &édemeler ile prim geliri elde edilmektedir.
Aktierya hesaplari vasitas: ile, hayat sigorta dali dodemeleri
ile 6deme sikligini genel olarak daha kolay ve dogruya vakin
tahmin edilebilir. Hayat sigortasinin bu 6zelligi dolayisivla
prim girdileri ddemeleri karsilamaya devam ettikce, ilave
likidite gereksinimi az olacagindan hayat sirketleri daha
uzun vadeli ve daha az likit varliklara vatirim yapma
olaragina sahip o!3abilmektedirler. Hayat sigorta
sirketlerinin vyukimlilikleri ¢ogunlukla parasal miktarlar
Uzerinden belirlendiginden, havat sigorta sirketleri daha
bliylik oranda sabit getirili varliklara vatirim yapma
olanagina sahiptirler. Havat digi sigortalarda ise,



-81-

hasarlarin ne zaman meydana gelecegi ve hasarin hangi
boyutlarda olacagi meydana gelen hasar katastrofik mahivette
de olabilir 6ngdrilemediginden, hayat dis:i: fonlarin, herhangi
bir deger kaybina ugramadan, kolavca realize olan yatirim
araclarina yéneltilmesi gerekmektedir. Hayat disi fonlar,
likit formlu yatirim alanlarinda kullanilmalidir.

Prim istihsallerinin blytk kismi hayat disi branslara
ait olan sigorta sirketlerinin, yvatirimlarinin biyidk kismini
Devlet tahvili ile Hazine bonolarina yéneltmeleri rasyonel
bir davranis olarak nitelendirilebilir. Sigorta
sirketlerimizin prim portfdéy vapilar: likit formlu ve
emniyetli olmasini zorunlu kilmaktadir.

&.6. Hayat Sigorta Fonlarinin Sermayve Pivasasina Katkilari
(80)

Finansal sistem i¢inde yer alan araci kurumlardan oézel
ve kamu glivenlik kurumlari, sigorta sirketleri, vatirim
fonlari ve yatirim ortakliklar:i sermaye piyasasina fon arz
eden kurumsal yatirimci kurulusgslardir. Ancak ilkemizdeki
ticaret bankalari kurmus olduklari menkul kiymetler portfdvi
ile olusturduklari menkul degerler portfdyleri ile de sermave
piyvasasina fon arz eden kurumlar ézelligine sahip
olmuslardir. Burada dikkat edilmesi gereken konu, ticaret
bankalarinin bankacilik faaliyetleri a¢isindan kurumsal
vatirimci kuruluslar olmadiklaridar.

Kurumsal vatirimcilarin dlkemizdeki gelismekte olan para
ve sermaye pivasalarina olabilecek katkilarinin
gerceklesebilmesi i¢in, bu piyasalarimizin karsilasmakta
oldugu bazi sorunlari burada kisaca belirtmekte yarar vardir.

Enflasyonun yiiksek diizeylerde devam etmesi finansal
sistemin gelismesine engel olusturmaktadir. Konu dzellikle
hayat sigortaciligi acisindan ele alindiginda daha da énem
tasimaktadir. Sermaye pivasasi i¢in ¢ok énemli bir fon
kaynagi olan havat sigortasinin llkemizde gelisememis
olmasinin en dnemli nedenlerinden birisi de enflasyonun
viiksek diizeylerde seyretmektedir.

Enflasyon, belirsizligi (risk faktoridnii) artirdigindan,
bireysel ve kurumsal vatirimcilar tasarruflarini mimkin
oldugu kadar kisa vadeli alanlara ydénlendirmektedir.
Enflasyon ayrica tasarruflarin erimesine neden olmaktadir.
Finansal araclarin getirileri de bu deger kavbini

80) ALi iHSAN KARACAN, Sigortacilik Ve Sigorta Sirketleri,
Baglam Yayincilik, ist., 1994, s. 74.
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engelleyemedigi icin, tasarrufgular gayrimenkul yatirimi gibi
finansal sistemin disinda vatirim olanaklari aramaktadirlar
(81). O6zellikle, enflasvonist dénemlerde, tasarrufculara
enflasyonun lUzerinde bir getiri saglamak lizere risksiz kamu
finansal araclarina uygulanan yiksek faiz politikasi risk ve
getiri arasindaki durumu koparmakta, finansal pazarlarda
kopmalara neden olmaktadir. Bu uygulamanin dogal bir sonucu
olarak para ve sermaye pivasasinda geg¢erli getiri oranlar:
arz ve talep voluyla degil, kamu makamlar:i tarafindan
saptanmaktadir. Para piyvasasi aracg¢larina kisa vadede yiksek
faiz verilmesi sermaye pivasasi araclarinda da bir
dengesizlige neden olmaktadir.

Enflasyonist devrelerde, kamu finansal ara¢larina
uygulanan yiksek faiz politikasi, sigorta sirketlerinin
vatirima yoneltilebilir fonlarinin tamamina yakin kisminin bu
alanlara kaymasina neden olmaktadir. Kamu yetkililerinin
getiri oranlari {izerinde belirleveci rol oynamalari,
enflasyonist devreler disinda da sigorta sirketleri fonlar:
kullanimini énemli 6lc¢ilide etkilemektedir. Sigorta sirketleri
vatirimlari bileskesi tetkik edildiginde, 6zellikle son
villarda, kamusal yatirim araclarinin bu kombinasyonunda
dnemli bir oran teskil ettigi gdrilmektedir. Para ve sermave
pivasalari getiri oranlarinin arz ve talep yoluvla
belirlenmemesi, diger mali araci kurumlarda oldugu gibi,
sigorta endistrisi fonlari kullanim alar.lari UGzerinde de
belirleyici rol oynamaktadir (82).

Mali araci kurumlarin, vatirima yonlendirilebilir
fonlarin sermaye piyasasi ara¢larina ydneltilmesi, Onemli
6l¢lide para ve sermaye pivasalarindaki getiri oranlarinin arz
ve talep yoluyla belirlenmesi kosulu ile mimkGndir. Yatirima
yvonlendirilebilir fon tutarindaki artis sermaye pivasasi
geligsimi i¢in veterli olmamakta para ve sermaye pivasasinin
vapisl da 6nem arzetmektedir. Pivasa ekonomisi modelinde,
finans pazarlarinda fon fivatlari arz ve talep tarafindan
belirlenmektedir. Ancak, her Ulkede finans pazarlari devletin
en ¢ok miidahalesine maruz kalan kesimdir. Devletin vapacag:
midahaleler, rekabeti o6nlevyici, dinamizmi azaltici ve
varaticiligi engelleyici olmamali, yvol gbsterici ve uvarica
olmali, gerektiginde de suratle diizeltici onlemler
alinabilmelidir.

81) SELIM SEVAL, Kurumsal Yatirimlar Ve Sigorta Fonlarinin
Sermaye Pivasasinda Degerlendirilmesi sempozyumunda
sunulan Kurumsal Yatirimcilar Ve Tirk Sermaye Piyasasi
adlir teblipg, 1988.

82) DESIREE DE MEERLEER, L‘fAssurance Viageres Face a
L'inflation Monetaire Universite Catholique De Louwvain,
Zurich, 1965, s.61.
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Sermaye pivasasinin gelismesi, vatirima yoneltilecek
fonlarin ilgi odagi haline gelmesi, dinamik bir sermaye
piyvasasi vapisi ile mimkindir. Sermaye pivasasi arag¢larinin
cesitlendirilmesi, gelismelere kosut olarak yenilenmesi icin
sermaye pivasasina dinamik bir vap:i kazandirilmas:
gerekmektedir.

Hayat sigorta sektdériiniin sermaye pivasasina katkisi,
bu sektdérde varatilan fonlarin bilivilk Slgeklere ulasmasi
halinde sdézkonusu olabilir. Sigorta sirketleri prim istihsal
tutarlarinin diisiik seviyede oldugu iGlkemizde boyle bir
katkidan séz etmek mimkin degildir.

Sigorta sektériniin sermaye piyasasina fon yaratmasi
a¢isindan, prim istihsal tutar:i kadar énemli olan diger bir
husus, prim portfdy yapisidir. Sigorta sirketleri prim
istihsalleri i¢inde hayat ve hayat disi branslarin pay:,
vatirimlarin niteliklerini belirleme agcisindan blyik énem
tasimaktadir. Ulkemizde faaliyette bulunan sigorta
girketlerinin prim portfdy vapilari tetkik edildiginde, hayat
primlerinin son villarda toplam portfdy i¢inde artis
géstermesine ragmen, halen disik seviyede oldugu,
sigortacilik sektdériniin gelismekte olan diger Ulke
érneklerinde oldugu gibi, sigorta sektdrimiiziin prim
portfoylerinin 6nemli bir kisminin motor sigortalarina ait
oldugu gorilmektedir. Sigorta endiistrimizin sermaye
pivasasina uzun vadeli fon aktarmasi, prim portfdy yapisi
icinde havat sigortasi payinin artmasi ile mimkin olacaktir.

Sigorta sirketleri giivence kurumlari oldugundan
kaynaklarini yatirima sevkederken bir takim kriterlere riavet
etmeleri gerekir. Ancak herseyden once sigorta endilstrisinin
sermaye pivasasina fon aktarmas: i¢in sermaye piyvasasinin
istikrarli ve giiven verici bir vapida olmasi gerekir.
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BOLUOM II. HAYAT SiGORTALARINDA KAR PAYI

1. HAYAT SiGORTALARINDA KAR PAYI KAVRAMI VE UGULANMAKTA OLAN
KAR PAYI DAGITIM SiSTEMLERI

1.1. Kar Payi Uygulamasinin Tarihg¢esi

Ulkemizde kar payi uygulamalari ile ilgili ilk drnek,
Tam Hayat Sigorta A.S.'nin Temmuz 1966 tarihinde uygulama
iznini aldig: ve 1967 vilinda hilanco kari lUzerinden
dagittigil kar payidir. Bu sistem; sirketin faalivetleri
sonucu elde ettigi kardan hayat dalina diisen kismin bulunmasi
ve karpayl teknik esaslarina gdre kar payli havat sigorta
poligelerine dagitim vapirlmasi seklinde uygulanmistir.
Guniimizde Tam Havat Sigorta A.%.'nin uzantisi durumunda olan
Hir Sigorta A.$. halen bu tipte karpayl uygulanmasi ic¢inde
bulunan tek sirkettir. 1966 yilindan glniimize kadar bilango
kar: uUzerinden karpay: dagitilmasina iliskin uygulamalar
zaman ic¢cerisinde yuksek oranlarda gerceklesen enflasyonun
altinda ezilmis ve hayat sigortas:i teminatlari Uzerindeki
korumaciligini gerceklestiremez hale gelmistir.

ihtivaglardan hareketle, bilanco karina istirak
gseklindeki uygulama, verini sigortalilara ait rivaczi
ihtivatlarin bellil periycdlar igerisinde vatirima
ydnlendirilmesi ve bu yvatirim sonucu elde edilen karin
dagitilmas1i seklindeki kar payl sistemine devretmistir.

Ginumiz kar payl uygulamalarinin yoZunlastigl sistem
olan bloke ihtiyat vatirimlarindan kar payi dsgitimina
iliskin uygulamay1 gerceklestiren ilk sirket Ak Sigorta'dair.
Bk Sigorta A.S$. bu uygulamava yonelik kar payil teknik
esaslarinin uygulama iznine iliskin tasdiki 1977 vilinda
almis ve bu yil sconundaki ihtiyatlar toplamini 1978 vil:
igerisinde vatirima yénelterek 1979 vilinda ilk kar pavi
tahakkunu gerceklestirmistir. Bu noktada bir konuya aciklik
kazandirmak faydali olacaktir. $5yle ki; Bu gline kadar kar
payi uygulamasina iliskin olarak sigortacilik mevzuatimizda
herhangi bir zorlayici hilkiim mevcut degildir. Bu nedenle kar
payl uygulamalari tamamen sirket kevfiyetinde olmus sadece,
sirketlerin hazirladigir ve uvgulamanin nasil
gerceklestirildigine iliskin konularin ver aldigi kar payl
teknik esaslarinin Mistesarligin tasdiki ile hikim ifade
etmesi sagzlanmistir. Ancak 7397 savili Sigorta Murakabe
Kanuni'nda 15.09,1993 tarih ve 510 sayili KHK ile vapilan
degisiklik sonucu kar payil uvgulamalarina iliskin bir
vonetmelik c¢irkarilmas: ve konunun b yénetmelikle zorunlu ve
standart hale getirilmesi dngdrialmistir. S3zk.nusu yonetmelik
09.12.1996 tarihinde 22842 zsavili Reami z3izetede vavimlanmis
olup., 91.06.1997 tarihinde viriarlilge zirmistir.
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Ak Sigorta A.S$.'nin 1977 yilinda basladigi uygulamavi,
sektdérde hayat bransinda faalivette bulunan sirketlerin
tamami birer birer izlemis, piyvasa kosullarina ve rekabet
sartlarina uygun olarak her biri kar payi uygulamasi
icerisine girmigtir. Bu gline kadar hayat sigortaciliginda kar
payl uygulamalarinin her hangi bir kanuni zorlama olmaksizin
tim sirketler tarafindan uygulanir hale gelmesindeki en
énemli etkenlerden biri de, enflasyonist ortamda hayat
sigortasi lrlnlerinin &zellikle de emeklilik teminatl:
tarifelerin pazarlanmasindaki gii¢cliik olmustur.

1.2. Kar Pay:i Uygulamasinin Yasal Diizenlemesi

Hayat dalinda faaliyette bulunan tiim sigorta sirketleri,
09.12.1996 gin ve 22842 sayili Resmi gazetede yayimlanan ve
01.08.1997 tarihinde virirlige giren kar payi sistemlerinin
uygulanmasi ile ilgili hiikiimlere tabidir. Sézkonusu hiikimlere
iligkin genis a¢iklama asagida verilmistir.

Sigorta girketleri, yasama ihtimaline bagli sigortalar
ile birikim priminin alindigi her sigorta sdézlesmesine,
primin sirkete intikalini takibeden ilk is glinlinden itibaren
s6zlesmenin sona erdigi tarihe kadar giin esasina gdre kar
payl dagitmak zorundadir.

61Um ihtimaline bagli sigortalara kar payi verilmesi
halinde buna iliskin esas ve usuller ayrica teknik esaslarda
belirlenir.

Yatirima ybnlendirilecek miktar konusunda sigorta
sirketlerinin, sigorta ettirenler ve lehtarlara ait kar
payina esas olan o6nceki yillara iliskin matematik
karsiliklar ile cari yila ait matematik karsiliklarinin
toplamini glinlik olarak yvatirima yonlendirme zorunlulugu
getirilmigtir.

Kar payvlari, sigorta ettirenler tarafindan &denen
primlerin sigorta sirketine intikal ettigi giini takibeden ilk
ig guninden itibaren matematik karsilik olarak gdsterilen
varliklarin getirileri {izerinden her bir sdzlesme ic¢in ilgili
teknik esaslara gdre ayri ayri hesaplanir.

Sigorta sirketinin birden fazla kar payi dagitim
esaslarinin veyva tarife grubunun olmasi halinde bunlara
iligkin tim islemler ayri hesaplarda takip edilir.

Kar payi orani, matematik karsiliklarin vatirildig:
varliklardan vil igerisinde elde edilen gelirlerin ilgili
vénetmelik hiikimlerine ve genel kabul gdérmis muhasebe
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kurallarina gére hesaplanan net yatirim geliri oranidir. Kar
payi orani her bir tarife grubu veya kar payl teknik esas:
i¢in ayri olarak hesaplanair.

Kar payl oraninin hesaplanmasi, ilani, wvarliklarin
degerleme ydntemleri, dlizenlenecek tablolar ve hesap
O0zetlerine iliskin usul ve esaslar Mistegsarlikca belirlenir.

Kar payi her bir sigorta sézlesmesi icin asagida
belirtilen esaslara gére hesaplanir.

* Kar payi polige bazinda hesaplanir.

* Tarife gruplari i¢in kar pay1l dagitim esaslar:i farkl:i
olabilir.

* Bir varliga veya varlik grubuna endeksli sigortalar
ait kar payi dagitim esaslar:i tarifenin dzelliklerine goére
vapilair.

* Kar payi viirirlikte olan sdzlesmelere dagitilair.

* Sozlesmeler icin matematik karsiliklarin ayrilmamis
veya bu karsiliklar i¢in teminatin tesis edilmemis olmasi, bu
sbézlegsmelere kar payi dagitimini engellemez. Sigorta sirketi
eksik ayrilan veya kar payvina yonlendirilmeyen karsiliklara
iliskin olarak sigorta ettirenlerin ya da lehtarlarin
ugradigi zararin karsilanmasi amacl ile mevcut ekonomik
kosullara ve portfdy gelirlerine goére dagitilacak kar pavina
iliskin esaslar:i tarifede belirtir.

¥ Matematik karsiliklarin vatirildigir varliklarin her
tirli nemas: da dagitilacak kar pavina eklenir.

* Karsiliklarin yatirildigi gayrimenkullere ait yeniden
degerleme karsiliklari ve borsada islem gdrmeyen hisse
senetlerine ait bedelsiz hisse senetleri geg¢ici kar pay:
hesabinda her bir sézlesme i¢in ayri ayri takip edilir.
Ancak, ge¢ici kar payi: hesabinda biriken degerler nakde
¢evrilmeden lehdarlara va da sigorta ettirenlere
O6denmeyebilir.

Gegici kar payil hesabi kar pavyl oraninin hesaplanmasinda
dikkate alinmaz.

Hayat sigortasinda hesaplarin verimi ile ilgili, sigorta
gsirketleri, hayat sigortalar:i matematik karsiliklarinin
vatirim geliri oranlarinin ilgili tarifenin teknik faiz
oraninl ve TEFE artis oraninl asmasi i¢in gerekli tedbirleri
alirlar.
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Sigorta sirketlerinin vyillar itibariyle kar pay:
oranlari alternatif yatirim ara¢larinin ortalama getirilerine
vakin olmak zorundadir. Birbirini izleyen altisar aylik iki
dénemde veyva villik kar payi oraninin TEFE artis oraninin
veya yikiimliiliiklerin yabanci paraya endeksli olmasi halinde
ise ilgili yabanci paranin kur artis oraninin altinda kalmasi
durumunda, izleyen iki yillik bir silire i¢in ilave
vatirimlarin % 75'i, getirisi TEFE artisina endeksli en az
bes yi1l vadeli Devlet tahviline yatirilir. Mistesarlik
gerekli gdérdigli takdirde bu orani azaltabilir.

Sigorta sirketi hayat sigorta hesabinin gelirlerinden
kar payi oraninin teknik faiz oranini asmamas:i: kaydiyla azami
% 10 isletme masrafi kesintisi vapabilir.

igletme masrafi kesinti orani tarifeye iliskin kar pay:
teknik esaslarinda belirtilir.

iptal edilen sb6zlesmelere ait kar payl karsiliklari cari
vil kar pay:i kalintisini olusturur. Kar pay:i kalintilari yil
sonu itibarivyle yiarirlikte olan s6zlesmelere kar payi olarak
dagitilir. Ancak, sigorta sirketinin matematik karsiliklarin
ve s6zlesmelerin iptal oraninin bu ydnetmelikle belirtilen
azami oranlar:i asmasi halinde kar pay: kalintisinin o vila
ait kar pay:i gelirinin % 5 'ini asan kismi ertesi yila
devredilir.

Kar payi dagitim esaslari farkli olan tarifelerdeki kar
payl kalintisi ait oldugu tarife grubuna gelir kaydedilir.
Ancak, ilgili tarife grubuna ait ylururlikte sbézlesme
kalmamasi halinde kar payi kalintisi diger tarife gruplarina
orantil:i olarak dagitilir.

Bundan baska, karsiliklarin yvatirildigi varliklarin
teminat olarak gésterilmesi konusunda, hayat sigortasi teknik
karsiliklarinin vatirildigi varliklar kismen veya tamamen
teminat olarak goésterilebilir. Ancak, bu varliklarin teminat
olarak gdsterilmis olmasi, bunlarin nemalarinin kar payl
olarak dagitilmasina engel olusturmaz.

1.3. Kar Pay1 Uygulamasindaki Amac

Hayat sigortaciliginda emeklilik teminati i¢eren ve
riyazi ihtiyvati olan tim poligeleri kapsamas1i gereken (yasama
ihtimali {izerine kurulmus sigortalar, uzun sireli olarak
akdedilmis vefata bagli sigortalar ve ginimizde bir
bankacilik uygulamasini andiran, kisilerin verdikleri prim
oraninda birikim sagladiklar:i ve belli bir miiddet sonra bu
birikimin degerlenmis halinin alinmasinin Sngdérildigi
sigortalar) kar pay: uygulamalari, sirketlerin lizerine
aldiklari yikiGmlilikleri uzun vadede gincel degerlerle
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karsilayabilmeleri amaci ile bir zorunluluk olarak ortaya
¢rlkmistir. Hayat sigortalarinda pazarlanan her tiir drinin
Mistesarlik makaminca tasdik olunmasi zorunludur. Bu
branstaki tasdik zorunlulugu ile serbest rekabet ortama
ig¢erisinde risk unsuru tasiyan teminatlarda teknik olarak
hesaplanan primlerde yapilacak indirimlerle sirketlerin
karsilayamayacak ylklmlilikler altina girerek acze dismeleri
ve sigortalilarin magdur olmalar:i engellenmek istenmektedir.

Kar payli hayat sigortasi Urlinlerinin tasdikli
esaslarinda yer alan teknik faiz miktari ile, birikimli
poligelerin teknik ihtivatlarina iliskin garanti edilen
getiri orani ortaya kommaktadir. Ginimiizde Tirk Lirasina
ve yabancl paralara bagl: olarak akdedilen peoligeler igin
ayri ayrl teknik faiz oranlari uygulanmaktadir. Devlet
tarafindan saptanan bu oranlarin ne kadar giivence verici
oldugu tartisgmaya ac¢iktir. Bu oranlarin ginimiiz enflasyon
oranlari karsisindaki durumu kar pay: sisteminin devreye
girmesini zorunlu kilan faktérdir.

Kar pay:i: uygulamalarindaki ama¢, har ne kadar
ihtiyatlardan gelir elde etmek gibi ortaya ¢iksa da esas
amacin girketlerin kurumsal vatirimci y6nlerini ortava
¢lkarmak ve sigortalilara hayat sigorta poligeleri aracilig:
ile kiiciik tasarruflarini degerlendirme imkani yaratmak
olmustur.

1.4. Mevcut Kar Payi Sistemleri

Hayat dalinda faaliyette bulunan tim sigorta
sirketlerinin yasama ihtimaline bagli sigortalar ile birikim
priminin alindi1g: her sigorta sdézlesmesi i¢in kar payi
uygulamas1 i¢erisinde olduklar: yada baska bir ifadeyle kar
payl teknik esaslarini tasdik makamina tasdik ettirerek
uygulamaya gec¢mek volunda gerekli izni aldiklarini bilivoruz.
Ulkemizde hayat sigorta dalinda faaliyette bulunan tim
sigorta sirketlerinin kar paylari yatirim karina igtirak
seklindedir. Bu sistemde her bir sirket ic¢in tasdikli esaslar
gerek dagitim asamasinda gerekse diger bazi teknik hususlarda
(kapsamda bulunan polig¢e ihtiyatlari, elde edilen gelirden
sigortalilara yapilacak dagitim orani vb.) ayrilik gésterse
de genel olarak amag¢da ortaklik saglanmistir.

Bugiine kadar Ulkemizde kullanilan belli basli kar payl
¢gesitleri sunlardir;

* Masraf Kari

* Mortalite Kari
¥ Bilanco Kari

* Yatirim Kari
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Sdzkonusu kar payl gegsitlerine iliskin kisa a¢iklamalar
asagidadir.

1.4.1. Masraf Kari

Masraf paylari kari, en karisik ve tesbiti zor olan bir
kar pay1l nevidir. Sirket tarife primi igerisinde mevcut
karsiligil olarak aldigi bu paylarin toplamina karsilik daha
az genel ve idari masraflari yvapmlgsa ve pek gok isi direkt
olarak gergeklestirip bu islerden acenteye komisyon
vermemigse bu konuda kar saglamis demektir. Ancak, bagimsiz
olarak bu kardan sigortalilara kar verilmesi sdzkonusu
olamaz. Clunkl, 6zellikle karma sigorta sirketlerinde masraf
payl karinin tesbiti zor, hatta imkansizdir. RAncak, dzellikle
sadece hayat dalinda faaliyet gbsteren sigorta
sirketlerinden bilan¢o karindan pay dagitimi sdzkonusu
oldugundan burada faiz kari ile mortalite kari ve masraf
paylari kari da dagitilan kar icerisinde tabii olarak yer
alacaktir.

1.4.2. Mortalite Kar:

Tek basina vefat teminati verilen ferdi tarifeler
grubunda veya grup sigortalarinda uygulanabilmektedir. Bir
vil igerisinde tahsil edilen safi primlerden ayni yil
igerisinde 6denen ve yil igerisinde gerceklesip de heniz
6denmemis muallakda kalan tazminat tutarinin tenzilinden
sonra kalan miktardir.

Sirket, elde edilen miktardan belli oranda emniyet pavyi
ayirmakta ve kalan kismin belli bir oranini sigortalilara
dagitmaktadir.

Elde edilen kar, sigortalilara, pesin veva ilave teminat
olarak verilmektedir.

Mortalite kari ic¢in her bir grup sigortasini ayri ayr:
degerlendirmek gerekmektedir.

Kar c¢ikmamasi veya zarar ¢ikmasi halinde, riziko karina
istirak saglanmaz. Bakiye zarar miiteakip vil i¢in tazminat
ddemesi olarak dikkate alinir ve zarar itfa edinceye kadar bu
islem devam ettirilir.

1.4.3. Bilan¢o Kari

Bilango, bir kurulusun mali durumunun &zetidir. Aktif
kisminda isletmenin sahip oldugu tim degerler, mal varligi ve
olanaklari; pasifinde ise isletmenin tim sorumluluklar:,
sermayesi ve borg¢lari ver almaktadir. Yani bir yanda
igletmenin fonlari, 6teki yanda da bu fonlarin kullanim
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bigimleri goriilmektedir.

Bilango kari, kurumlar vergisi kesintisi vapilmadan, vil
sonu bilan¢osunda géziken kardir. Anonim sirketlerde
dagitilacak kar pavlari bilang¢o karinin iginde ver alir (83).

Karma sigorta sirketlerinde bilan¢co karindan kar payi
dagitimi asagidaki sekilde olmaktadir (84).

Brans Teminati Bloke Kiymet
Brang Bloke Kiymet Geliri = ---------v------ * Toplam Geliri
Toplam Teminat

Brans Direkt isler Serbest
Net Prim istihsali Kiymet
Serbest Kiymet Geliri i et * Toplam

Toplam Direkt isler Geliri
Prim istihsali

Her bransa isabet eden

Brans Bloke Serbest Kiymet
Geliri Ve Teknik Neticeler
Toplam Bilancgo Toplami
Bilanco Kari = Kar: K e -
Sirket Bloke Serbest Kiymet
Gelirleri Ve Teknik Neticeler

Toplami
Kar Payla Hayat Bilan¢o Kari * %4 x
Police Kar Payi = Police Riy. ¥ ------------cooo o
ihtiyat: Hayat Riyazi ihtiyata Toplami

x oranl sirketten sirkete degismektedir.

Mevzuat, hayat bransi hesap ve bilangolarinin miistakil
bir bi¢imde tanzim edilmesi mikellefiyeti getirdiginden,
hayat bransi kari veya zarari artik somut ve kesin bir
bi¢imde saptanabilmektedir. Bu nedenle bilan¢o karindan
verilecek kar payil tutarinin hesabinda dogrudan dogruya hayat
bilancosu neticesi esas alinarak islem vapilmaktad:ir.

Hayat Bilanco kari % x
Kar payi = Kar Payli Poli¢e Riy.iht. * -----------------—-—---
Hayat Riy.iht. Toplamai

83) Milliyet Genel Ekonomi Ansiklopedisi 1, Milliyet
Yayinlari, ist., Mart 1988, s. 108.
84) Turk Sigorta Sektoériinde Tarife Ornegi.
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Havat Riyazi ihtivat Toplam:i ; Kar pavli ve kar paysiz tum
polige ihtivatlarini kapsamaktadir.

1.4.4. Yatirim Kari

Sirketin genel giderlerini karsilamak ve sirket
bliinyesini kuvvetlendirmek lzere olusmustur. Sirket iki tidrld
vatirim geliri elde etmektedir. Sirketin, tahsil etmis oldugu
primlerden zaruri harcamalar tenzil ettikten sonra olusturmus
oldugu fonun tesis edilmesivle elde etmis oldugu kar ilkini,
bloke kiymetlerin tesis edilmesiyle elde edilen kar ise
ikincisini olusturmaktadir. Bazi sirketlerimiz bloke kiymet
vatirimlarindan elde edilen geliri sigortalilarina kar payl
olarak aksettirmektedirler. Bu tir kar payl dagitim sistemi,
sirket portfdyiinde bulunan ve riyazi ihtiyati olan tim
sigortalilar i¢in uygulanizx.

Ulkemizde bu glne kadar uygulanan en yaygin kar pavi
sistemi 31.12 tarihi itibariyle tarife teknik esaslarina goére
hesaplanan riyazi ihtiyatin 01.01 tarihinden en ge¢ kanunun
Ongdrdiigl 28.02 tarihine kadar Hazine Mistesarliginca
belirlenen bankalardan birine bloke veya emrine tesis
edilerek 31.12 tarihine kadar degerlendirilmesi seklinde
olmusdur. Elde edilen briit gelirden vapilan masraflar ve
vergiler disilerek net gelir bulunup, bulunan bu net gelir
sirketin tasdikli teknik esaslari dogrultusunda sigortalilara
ihtivat:i nispetinde dagitilirdi. Ancak, 09.12.1996 tarihinde
¢irkarilan ve 01.08.1997 tarihinden itibaren ylrirlige giren
kar payina iliskin yénetmelik ile sigorta sirketlerine,
primin sirkete intikalini takibeden ilk is gininden itibaren
sbézlesmenin sona erdigi tarihe kadar gin esasina gdre kar
payi dagitma zorunlulugu getirilmistir. Bu sistem ile sigorta
ettirenlerin primlerinin ginil ginine vatirima yvdnlendirilmesi
saglanmis ve sigortalilarin sirketin primleri ge¢ vatirima
vonlendirmesinden dogan zararlariy ortadan kaldirilmisdir.
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2. GONUMOZE DEGIN UYGULANAN KAR PAYI DAGITIMLARI VE
KARSILASILAN SORUNLAR

2.1. Ginimize Degin Uygulanan Kar Payi Dagitimlari (85)
2.1.1. Riyazi ihtiyat Yatirimlarindan Kar Payi Dagitimi

Riyazi thtiyat yatirimlarindan kar payi dagitim plani,
sirket portféyinde mevcut rivazi ihtiyati bulunan tim
sigortalilara uygulanir. Yasama ihtimaline bagli sigortalar
ile birikim priminin alindigl her sigorta sdézlesmesinin
priminin yatirima ydénlendirilmesi sonunda bu ihtiyatlardan
vil i¢inde elde_edilen briit vatirim geliri, takip eden yvyilin
basindan itibaren policelere dagitilmaktadir. Briit gelirden
vergi, har¢ ve masraflar indirildikten sonra bulunan gelir
net gelirdir. Rivazi ihtiyat karsiligi kiymetler ve bu
karsiliklara ait gelir ve giderler, diger karsiliklardan ayr:
bir bloke hesapta muhafaza ve takip edilmektedir. Elde edilen
villik net gelirin tesis edilmis bulunan riyazi ihtiyatlara
gdre tesbit edilecek viizdesinden, tarifelere ait teknik faiz
viizdesi diistilmekte, kalan miktarin belli bir orani dagilima
varilacak kar payvinin yviizdesini olusturmaktadir. Bulunan kar
payl yuzdesi ile yirilirliikte kalan hayat sigortalarinin kendi
riyazi ihtiyatlar:i dikkate alinarak, polige basina tahakkuk
eden kar payi miktari bulunur.

Yatirima yéneltilen ihtiyatlardan elde edilen yatirim
gelirinin hesap sekli asagidadir.

Bir énceki vilin rivazi ihtiyatlarinin vatirimlarindan
cari vil zarfinda elde edilen net gelirin, bir o6nceki yilin
riyazi ihtiyatlarina bdliinmesi suretiyle net yatirim gelir
oranl bulunur.

TV : Yatirima yodneltilen rivazi ihtivatlarin toplam:
NG : Rivazi ihtivatlarin vatirim kiymetlerinden elde edilen
net gelir
g ¢ Yatirim geliri oran:
i : Teknik faiz
X : Yatirim gelirlerinin sigortaliya vansitilan orani

85) Bu bolimde incelenen kar pay:i dagitim cesitleri Sigorta
venetleme Kuru:unun dizenledigi egitim kurslarinda
tutulan notlardan ve muhtelif sirketlerin 1.9.1997
tarihine kadar yiirirlikte bulunan kar payi teknik
esaslarindan alinmistir.
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Kar payi dagitim orani;
(g-1) *%x
Toplam kar payi (TKP);
TKP : (g - 1) ¥ % x * TV
Bir policenin kar payi;

V : Poligenin bir vil Onceki riyazi ihtiyat:
KP : Polige i¢in dagitilacak kar payvi

KP : (g-1)**%Ax=*xYV

Kar payi1 hesaplari polige bazinda takip edilmekte ve her
poligenin yil sonundaki rivazi ihtiyatina ilave edilmektedir.
Buna goére gelecek villardaki kar paylari da vatirima istirak
ettirileceginden kar paylari lzerinden de kar verilmektedir.

2.1.2. Cari Y1l Yatirimlarindan Kar Payl Dagitim:

Cari vil yatirimindan kar pay:i dagitimi, girket
portféylinde riyvazi ihtiyati bulunan tim sigortalilar ve bu
sigortalilarin cari yilda tahsil edilen primleri ile yeni
akdolunan sigortalilardan tahsil edilen primlerden zaruri
harcamalar olan idare, tahsil ve istihsal masraflar:
diigsildikten sonra elde edilen birikimden olusan fondan
vapilmaktadir. Birikim olarak adlandirilan miktar heniiz
tarife teknik faizi ile baliglendirilmemistir. Birikimler
tarife teknik faizi ile baliglendirilerek ihtiyvat rakami elde
edilir. Y1l sonu itibariyle hesaplanan riyazi ihtivata cari
vilda tahsil edilen primlerden olusan birikimler de ilave
edilmektedir.

Yatirima yéneltilen ihtivatlardan elde edilen vatirim
gelirinin hesap sekli asagidadir.

Bir onceki vilin riyazi ihtiyvat ve cari vil
birikimlerinin vatirimindan cari yil zarfinda elde edilen net
gelirin, bir 6nceki vilin rivazi ihtivati ve cari vil
birikimine bdélinmesi suretivyle (g) net yatirim geliri orani
bulunur.

TVB : Yatirima yoéneltilen riyvazi ihtiyat ve birikimlerin
toplami

NG : Riyazi ihtivat ve birikimlerin vatirimindan elde edilen
net gelir
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Kar dagitim orani;

g : Net vatirim geliri orani
i : Teknik faiz vizdesi

(g-1)*%%x
Toplam kar payi;
TKP : (g - 1) * %2 x ¥ TVB

Bu sistemde riyazi ihtiyatlarin ve birikimlerin
getirilerinin ayni oldugu farzedilmekte ve rivazi ihtivata
da, birikime de esit gelir dagitimi yapilmaktadir. Bu
uygulama hatalidir. Cinkl rivazi ihtivat ile birikimler
farki1 sirelerde degerlenmektedir. Bu nedenle, riyazi ihtiyat
yvatirim:i ile birikim yatirimi ayni getiriye sahip degildir.
Kaldiki, 01.09.1997 tarihinden itibaren ylururlige giren kar
payl yonetmeligi ile her bir polige ig¢in hesabedilecek rivazi
ihtiyat da, riyazi ihtiyat yatirimlarindan elde edilen
gelirden olusan kar pay: dagitim: da ayr:i ayri gin esasi
Uzerinden hesap edilecektir.

2.1.3. Rivazi ihtiyat Ve Cari Yil Yatirimindan Kar Payi
Dagitima

Bu tir kar pay: planinda, iki tir dagitim sistemi
mevcuttur. Birincisinde, rivazi ihtivati olan tim
sigortalilar ikicisinde ise meri sigortalilardan tahsil
edilen primler ile yeni akdolunan sigortalilardan tahsil
edilen primlerden elde edilen birikim, sigortalilara
dagitilmaktadir. Yil sonu itibariyle hesaplanan rivazi
ihtivat, poligenin yirirliige girdigi tarihten itibaren
vatirima vénlendirilip vil sonuna kadar degerlendirilir. Yil
sonu itibariyle elde edilen brit gelirden vergi, harg¢ ve
masraflar disildikten sonra net gelir bulunur. Elde edilen
net gelir kar payl teknik esaslari dogrultusunda poligelere
rivazi ihtivati oraninda dagitilmaktadir. Diger kisimda ise,
y1il i¢inde tahsil edilen primlerden zaruri harcamalar
disildikten sonra hesaplanan birikimler yatirima
yonlendirilmekte, vil sonu itibarivlie elde edilen briit
gelirden vergi, har¢ ve masraflar digiildiikten sonra
hesaplanan net gelir, yatirima yb6neltilen birikimlere
aksettirilmektedir. Tim bu islemler kar pavi teknik
esaslarina uygun gsekilde ve ylrirlitkte kalan glin esas:
{izerinden hesaplanir.
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Riyazi ihtiyat vatirimindan hesaplanan net gelirin tesis
edilen riyazi ihtiyvata bdliinmesiyle bulunan yizdeden, tarife
teknik faiz ylizdesi dusiilmekte ve kalan miktarin dagaitilacak
oranla garpilmasi sonucu bulunan oran, poligcelere ihtivat:
oraninda tahakkuk ettirilmektedir.

Birikim yatirimlarindan hesaplanan net gelirin yatirima
ybneltilen birikime bélinmesiyle bulunan ylizde, dagitilacak
oranla garpilmakta ve poligelere meriyette kaldigi giin sayis:i
tizerinden birikimleri nisbetinde tahakkuk ettirilmektedir.

TV : Yatirima yoneltilen toplam riyazi ihtiyat
TB : Yatirima ydneltilen toplam birikim
NG : Riyazi ihtiyatlarin yvatirim kiymetlerinden elde edilen
1 net gelir
NG : Birikimlerin yatirimindan elde edilen net gelir
2
Toplam kara istirak iki unsurdan olusmaktadir.

Rivazi ihtiyat Uzerinden:

NG
1

g : ---- : Net yvatirim geliri orani
1 TV

i : Teknik faiz ylizdesi
% x: Kar payi dagitim yuzdesi

TKP: (g - i ) ¥ % x ¥ TV

1
Birikimler Gzerinden:
NG
2
g ¢ =----- : Net vatirim geliri orani
2 Th

% x : Kar payi dagitim ylzdesi

Tarifenin meriyvette kalan gin sayisi

Toplam kar payi i¢in hak edis 1'dir.

TKP : g * % x * Hak edis * TB
2 2
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Toplam kar pay: : TKP : TKP + TKP

1 2

Bir Poligenin Kar Payi;
V : Poligenin bir yil 6nceki riyazi ihtivata
B : Poligenin cari vildaki birikimi
KP: Polige igin dagitilacak kar pay:
KP : (g-1)*x%xx*xYV

1 1
Kp : g * % x ¥ Hak edis * B

2 2
KP : KP + KP

1 2

2.1.4. Kar Pay:r Kapitali
2.1.4.1. ikramiye Eklemeli

En vayvgin kar payi sistemi olup, her policevye isabet
eden kar payi 6lim ve havatta kalma halindeki sigorta
kapitallerini artirmada kullanilair.

Sigortalinin hak ettigi kar payi miktar: sigortalinin
veni bir primi olarak kabul edilerek, miiddet sonuna ilave
etmek icin her sigorta tarifesine ait muhtelif formillexr
kullanilmaktadir.

Her vil kapital artiraimi vapilmis gibi distniilmekte,
bdylece hem hayat kapitali hem de &lim kapitali arttirilmis
olmaktadir.

Her bir police ig¢in dagitilacak kar pay: (KP), o vil
sigortalilara dagitilmavarak, kara katilma kapitaline esas
tek o6demeli risk primini olusturmaktadir.

Tek odemeli risk primi ile temin edilecek muhtelif
sigorta kapitalleri, kara katilma kapitalini tesgkil
etmektedir.

Ek kapital matematik karsiligl kisinin ortalama vagina
gbre hesap edilmekte olup, en genel anlamda formiild
asagidadir;

EK kapital : -----------c-rem e
Muhtelif bir tarifenin tek o6demeli risk primi
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2.1.4.2. Bir Yillik Sigorta

Verilen kar payir bir villik bir sigorta gibi hayatta
kalma ihtimalini ihtiva edecek bir prim olarak diistiniliip, bir
sonraki senenin kapitaline ilave edilir.

Bu tir sigortada 6lum kapitali sabit kalip, havatta
kalma ihtimali degisir.

2.1.4.3. Kapital Olarak Riyazi ihtiyata ilave
Edilmesi

Kapital olarak rivazi ihtivata ilave edilmesi suretivle
dagitilan kar payinin hesap sekli ile ilgili olarak genel
formil;

v ¢ Riyazi ihtiyat
Pn ¢+ Kar pay1l oran:
Kg ¢ Kar payi

i " : Teknik faiz

VKP : Kar payl: rivazi ihtivat

n
n : Sigorta suresi
(n-2) {(n-3)
VKP : V + KP (1+1) + KP (1+i) + ... + KP (1+4i) + Kp
n n 1 2 n-2 (n-1)
dir.

2.1.5. Kar Payi Kalintisa

Rivazi ihtivat vatirimlara ve birikim yatirimlarinin
muhasebe hesaplarindan ¢ikarilacak brit gelirden masraf ve
vergi indirimleri yapildiktan sonra bulunan net gelir
tutarinin belli bir orani ile, her bir policeye dagitilacak
kar paylarinin toplami arasinda bir fark olursa bu fark
miiteakip senenin net gelirine ilave edilecektir.

Kar pay: kalintisi iki nedenle olmaktadir. Birincisi,
muhasabe kayitlarina gdre bulunan net gelirin toplam rivyazi
ihtiyata bdliinmesi ile bulunan net gelir oraninin
vuverlanmmasindan, ‘kincisi ise, kar payl dagitiminin gin
esasina dayali degilde yillik olarak gerceklestirildigi
poliglerde istira, resen istira, iptal edilmesi veya
sigortalinin vefat: nedeni ile portfoyden ayrilmasi sonucu o
vil dagitilmas1 gereken kar pavlarinin dagitilmamasindandir.
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Ancak yukarida bahsedilen ikinci nedenden &tirii olusan kar
pay: kalintisi yatirimlarin gin esas1 uUzerinden takip
edilmesi ile 01.09.1997 tarihinden itibaren viiriirlige giren
kar pay:1 ybnetmeligi ile ortadan kalkacaktir.

Kar payi kalintilari sirketlerin tasdikli kar payvi
teknik esaslari geregi, bir sonraki yilda elde edilen net
gelire ilave edilmektedir. Bu dogrultuda vapilan islemlerde,
kar payi kalintilari rivazi ihtivata ilave edilerek vatirima
yénlendirilmedigi i¢in, polige sahipleri, kar payl
kalintisinin gelirinden faydalanamamaktadir. Diger bir husus
ise, kar pay:i kalintilarinin ilave edildigi yilki islemlerde,
hakki olmayan policelerin de kar payil kalintisindan
faydalanmasid:ir.

2.1.6. Meri Portfoy

Cari vilda istira, resen igtira, vade gelimi, &lim ve
iptal nedeni ile toplam portféyden ¢ikan poligeler
haricindeki portfdy '' meri portfdy '' dir.

Mevcut sigortalilarin tesbiti ve kar payvlarinin hangi
policelere dagitilacagi hususundan hareketle, meri portfdyin
tesbiti Onem arzetmektedir. Sirketlerin kar payi teknik
esaslarinin ¢ogunlugu bir o6nceki yil hesaplanan rivazi
ihtivatin cari yilda vatirima ydnlendirilmesi sonucu elde
edilen gelirin mevcut poligcelere dagitilmasi dogrultusunda
olmasi nedeniyle, cari yildaki meri portfdyin tesbit edilmesi
zaruridir.

Meri portfdye gdre vatirim geliri oraninin hesap sekli
asagidadir;

Bir 6nceki yilin riyazi ihtivatinin vatirimlarindan cari
vil zarfinda elde edilen net geliri, cari yilda istira, resen
istira, vade gelimi, &6lim, iptal olmak suretiyle portfdyden
¢clkan poligelerin bir énceki yila ait rivazi ihtiyatlari ve
varsa kar paylari toplaminin toplam riyazi ihtivattan
¢ilkarildiktan sonra kalan rivazi ihtiyata bélinmesi ile net
yatirim geliri orani bulunacaktair.

TV : Bir onceki vilin toplam rivazi ihtivatindan portféyden
¢ikan poligelerin rivazi ihtivatlarinin g¢ikarilmasi ile
elde edilen rivazi ihtivattair.

Bu durumda;

Net vatirim geliri
g § - mm——mm— - : Net yatirim geliri orani

bulunur.
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Meri portfdy yonetimi ile kar payil dagitiminin en Snemli
6zelligi, bir Onceki vilda hesaplanan rivazi ihtiyatin
vatirima ydneltilerek elde edilen gelirin, yatirima
yvbneltilen ve merivette olan poligelerin rivazi ihtivatlarina
dagitilmasidir. Ancak bu sistem 01.09.1997 tarihi itibarivle
virlirlidge giren police bazinda gliin esasina gdre vatirima
davali kar payi ydénetmeligine aykiri oldugundan, anilan
tarihten itibaren gegerliligini vitirecektir.

2.2. Ginumize Degin Uygulanan Kar Payl Sistemindeki Sorunlar

Ginumize degin uygulanmakta olan kar payi
sistemlerindeki aksakliklarin gerek sigorta sektdrimiziin
gerekse hayat sigortaciligimizin gelisimi Uzerindeki olumsuz
etkileri ag¢iktir. Fertlerin kliglik tasarruflarini
degerlendirmek amaciyla aldiklari poligeleri ilgilendiren bu
sistem, sigorta sirketlerinin glinimiiz bankaciligZinin
sagladigl getiriden daha fazlasini saglayabilecegi imajinin
verilmesi ile daha isin basinda tilikenmis, gerceklesen kar
payl oranlari irdelendiginde ise enflasyon oranlarinin ¢ok
altinda kar pay1li veren sigorta sirketlerinin varligi hayat
sigortaciligimiz i¢in anti-propaganda imkanini fazlasiyla
varatmistir. ''Hayat sigortasinin gelismesini saglayacak en
énemli yollardan bir tanesi de sigorta sirketlerinin kar
pay: uygulamalarinin sonu¢lari olacaktsr. Bilindigi gibi
gegmis villardaki vaygin goéris hayat sigortasinin enflasyona
karsi1 yvenik diustigidur. Sayet sigorta sirketlerinin
vayinladiklari kar payil yluzdeleri enflasyonu geger duruma
gelir ve bu da gerekli sekilde duyurulursa bluyik bir adim
atilmis olur''(86). Gercekte hayat sigortaciligi aracilig:
ile yapilan tasarruflarin sigortali bazinda bankacilik
sektérini ilgilendirmevecek kadar kiiglik boyutlarda oldugu da
ortadadir. Ancak uzun dénemlerde ddenen taksitler ve genis
bir sigortali potansiveli ile zaman icerisinde biivik bir fon
haline gelmesi, olayin ciddiyetini g&stermektedir. Kisilerin
kiiclik tasarruflarinin disiik vatirim oranlari ile
degerlendirilmesi ve vade sonunda sigortalilarin
beklentilerini karsilayamamasi, hi¢ bir deger ifade etmeyen
teminatlarin sigortalilara sunulmasinin kéti etkisi, havat
sigortaciliginin gelisimine vurulan en blivik darbe olmustur.

Ginlimiz kar payl sisteminin temelinde, sigortalilarin
hesap vili sonunda olusan birikimleri yatmaktadir. 01.01.1995
tarihinden itibaren yuriurliize giren, 26.12.1994 tarih ve
22153 savili Resmi Gazetede yavimlanan Sigorta ve Reastirans
Sirketlerinin Kurulus ve Calisma Esaslari Yonetmeliginin 21.
maddesine gdre teminat tesislerinin, mevzuat hiikimlerine gdére

86) OMOR BABAOGLU, Sigortacilipga Giris, ist. Universitesi
Sosyal Bilimler Meslek Yiksekokulu Sigortacilik Boélumi,
1992, s. 69.
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hesap senesini izleyen ikinci ayin sonuna kadar bloke
edilmesi baska bir ifade ile yatirima ydnlendirilmesi
gerekmektedir. Bu giine kadar, hayat sigortalari riyvazi
ihtiyatlarinin ya da baska bir ifadeyle kar payina esas
teskil eden rivazi ihtivatlarin sigortacilik mevzuatimizda
ayrl bir sekilde yer almaksizin sigorta sirketlerinin tim
teminat tesisleri ile ayni paralelde degerlendirilmesi ve
konunun genel olarak hiikiim altina alinmasi ile, kar pavi
igslemi ig¢in rivazi ihtiyatlarin vatirima yonlendirilmesi
vyolunda blokai islemi de teminat tesis tarihi ile
sinirlandirilmigtir.

Ginilimize degin uygulanan mevcut kar payi sistemlerinde
hesaplamalar ve degerlemeler yillik bazda yapildigindan, bir
sigortalinin yilin herhangi bir aninda sigortadan ayrilmas:i
halinde cari yila ait kar pavini almasi mimkiin olamamamisdir.
Cari vil icinde ayrilan sigortalilara ait kar payi miktari
ise girkete kalabildigi gibi ylrirlikte bulunan sigorta
poligelerine de dagitilabilmekteydi. Ancak, sigortaliva ait
birikim ile vi1l i¢inde elde edilen gelirin, sgirkete
kalmasinin veya diger sigortalilara dagitilmasinin ne kadar
adil oldugu elbetteki tartisilir. Bu giine kadar sigortalinin
policesini sona erdirmek i¢in 31.12 tarihini beklemesi de
veterli degildi. ¢Cilinkli kar payi islemlerinin sonug¢larinin
netlesmesi bir ka¢ ayi bulmakta ve dédeme, bu hesaplamalarin
ardindan yapilabilmekteydi. Buradaki sorun sadece sigortadan
ayrilmak isteyenlerin karsilastigi bir sorun degildi. Hayat
sigortasinin dogal bir sonucu olarak &liimle sonuc¢clanan
poligcelere iliskin teminat &denmesi ve bu islemin risk
gerceklestikten sonra gerekli igslemlerin sonu¢landirilmasini
takiben vapilmasi gereklidir. Eger birikimli bir poligesi
olan sigortali vefat etmisse 61Um teminati ile birlikte o ana
kadar ki rivazi ihtiyatlarini ve bunlarin getirisi olan kar
payinl da almasi gereklidir. Ancak riskin gerceklestipgi yila
ait kar payi miktari Uzerindeki sorunlar bahsedildigi lizere
simdiye degin burada da yvasanmakta ve menfaattarlar o vila
ait kar paylarini alamayvarak zarara ugramaktaydilar.

Bu gline kadar sigorta sektdrimiizde uygulanmakta olan kar
payl sistemlerindeki en onemli sorun kar payl uygulamalarinin
sirketlerin keyfiyet kendilerinde olmak tUzere, islemleri
kendilerinin hazirladiklar:i kar payi teknik esaslarina
istinaden gerc¢eklegstirmekte olmalaridir. Genel hatlari ile
birbirlerine c¢cok benzeyen kar payi teknik esaslarin:
uygulayan sirketlerin elde ettikleri kar payl oranlari ¢ok
degiskendir. Zira havat sigortacilifinin temel sorunlarindan
biri bu branga ait paralarin diger branslarin nakit
ihtiyacinin karsilanmasinda va da finanse edilmesinde
kullanilmasidir. Bu hareket tarzi kar pay: uygulamasindaki
suistimali beraberinde getirmektedir. Bu ise sigortalilarin
gelecekteki beklentilerinin ve sirketlerin hayat
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sigortacilig: konusundaki geleceginin sekillenmesinde en
onemli olumsuzluktur.

16.06.1994 tarih ve 539 savyili Kanun Hikminde Kararname
ile degisik 7397 savili Sigorta Murakabe Kanun'unda konuyla
ilgili olarak alinin en Snemli 6nlem, sigorta sirketlerinin
31.12.1997 tarihine kadar sermayelerini de avirmak sartivyla
hayat ve hayat dis1 branslarin sadece birinde faalivet
gbsterebilecekleri dogrultusunda olmustur. Bunun pesi sira
getirilen diger bir mecburivet ise, 01.08.1997 tarihinden
itibaren yiarurlige giren 09.12.1996 tarih ve 22842 sayil:
Resmi gazetede ilam edilen ve policelere gln esasina gdére kar
payi dagitma zorunlulugu getiren kar payi ydnetmeligidir.

.. YIKSEKOCRETIM KUATLY
bmmmmmm WAL
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3. YATIRIM FONLARI VE HAYAT SiGORTASI
3.1. Yatirim Kuruluslari ve Tarihsel Gelisimi

Glinimizde bir ¢ok lilkede hayat dalinda faaliyet gdsteren
sigorta sirketleri, vatirim fonuna bagl:i hayat sigortalari ve
rant sdzlesmeleri satmaktadir. Bu veni tip tarifelerin en
belirgin 6zelligi, kapitallerinin 6nceden saptanmis bir deger
olmasi verine, bir vatirim fonundaki birime bagli olarak
degismesidir.

Bu tir tarifelerde 6denecek miktar yatirim fonundaki
birim degerler cinsinden ifade edilir. Buna karsilik primler
ise ya ayni birim degerler, va da onceden saptanan miktarlar
olarak ifade edilebilir. Her iki halde de bu tarifelere ait
teknik ihtivatlar, normal sekilde degil de yvatirim fonundaki
birimler halinde teskil edilir. Bu nedenle, hayat veya rant
sigortasi ile yatirim fonu arasinda direkt bir baglant:
kurulmus olur.

Hayat sigortalarinin gecmisi gdéz O6niine alindiginda,
vaitirim fonlarina bagl: sigortalar oldukca yeni sayilabilir.
Bu tir sigortalar ilk kez yvirmi yil Once ortaya c¢ikmis ve son
bir ka¢ vil i¢inde de 6nemli bir asama gbdstermistir.
Gunumizde yatirima bagli sigortalar, 6zellikle birgok Avrupa
ve Kuzey Bmerika llkesinde, havat sigortalarinin en gelismis
kolu durumuna gelmis bulunmaktadir.

Yatirima bagli sigortalar konusu hala tartismal:
durumundadir. Bunun baslica nedeni, bazi yvatirim fonlarinin
gunimiizde ve gecmisde bir ka¢ kez gi¢ duruma girmis olmasi ve
bu yolda kotd iin yvapmalaridir. Bidtin bu zorluklara ragmen
vatirima bagli sigortalar giin gec¢tikee gelismektedir.

Yatirima bagli sigortalar ilk olarak, havat sigortalari
bakimindan 6nemli pazarlar olan {4¢ ayri lilkede A.B.D.'de,
Hollanda'da, ve ingiltere'de ortava cikmistir. Bu sigorta
tiriniin anilan Glkelerdeki gelisimi, diger lUlkelerdeki
gelisimi blylk dlg¢ide etkilemis bulundugundan calismamizda
vatirima bagli sigortalarin Amerikan, Hollanda ve ingiliz
nazarlarindaki gegmisinin incelenmesinin veterli olacag:
distnuilmistir.

Yatirima bagl: sigortalardan soz etmeden once, bir
vatirim fonunun ne sekilde tegkil edilebilecegine deginip,
vatirim fonu kuruluslarinin kisa bir tarihcesine deginmek
verinde olacaktir (87).

87) RICHARD LIEBERMAN, Ulusal Sigorta Kongresi, Yatirim
Fonlarina Bagli Hayat Sigortalarinin Gelisimi Tebligi,
Lizbon, 1971, Ceviren: Feral Uster.
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Yatirim fonu kuruluslarinin dogusu bu tir kuruluslara
ihtiya¢ duyulmasinin dogal bir sonucudur. Tasarruflarini
belli degerlere yatirmak isteyen kisiler, karin viiksek
olacagi sektdrleri her tasarruf sahibinin diisiinmesi gereken
rizikolari, karlilik oranlarini gerektigi kadar bilemezler
veya taniyamazlar. igste bu konularda tasarruflarini
degerlendirmek isteyen kisilere yol gdsterecek gerekli bilgi
destegini saglayacak ve vatirimcilarin birikimlerini giiniin
kosullarina en uygun sekilde degerlendirmelerine aracilik
edecek kurumlar, ihtiya¢ halini almistir. Zaman igcerisinde:
bu ihtiyaci karsilamak lizere gerekli uzman kadroyu ve
tegkilati olusturan kurumlar olduk¢a c¢ogalmis ve ekonomide
énemli bir yer edinmislerdir. Ekonominin dnemli bir bilim
dali olarak ortaya c¢iktigi giniimizde bu tiir araci kurum ve
kuruluslarin ekonomi i¢erisinde yerini almalari ile tasarxruf
sahiplerinin ihtiyaclari karsilanir hale gelinmistir. Bu
kurum ve kuruluslari calismamizda yatirim kuruluslar:i olarak
adlandiracagiz.

Bugin tanidigimiz sekli ile yatirim fonlar:i ilk olarak
gecen ylzyilin ortalarinda ingiltere'de ortaya ¢ikmaya
baglamigstir. O devirde, ekonomi devriminin de zorlamasi ile,
sinirli sorumlu sirketlerin hisselerine yvatirim yapma fikri
olusmaya baglamis ve sahislarin ferdi tasarruflarinin biiyiik
miktarlar halinde yatirima ydneltilmesi mimkin olmustur.
Bundan amag¢, yvatirim yapan kisilerin tasarrufunu baskalarinki
ile birlestirip yetenekli ve diirlist ydneticilerin idare
etmekte oldugu fonlara vatirarak vatirim rizikosunu azaltmak
ve bunun vanisira da kar olanagini artirmaktir. ingiltere'de
bir asir dnce kurulmus bulunan bir ¢ok vatirim sirketi
faaliyetlerini bugiin hala silirdiirmekte olup, bu siire i¢cinde
bir ¢ok istirake¢isine karli vatirimlar saglamis durumdadir.

ilk ingiliz yatirim sirketlerinden bir cogu, i¢ savastan
sonra Amerikan ekonomisinin gelismesine vardimci olmak {izere,
Birlesik BAmerika'da bliylik yatirimlar yapmislardir. Gegen
vizyilin ilk yvarisinda ise, halka profesyonel bir yatirim
hizmeti verebilmek {izere, taninmis bankerlerin ve borsa
tellallarinin nezaretinde bazi Bmerikan vatirim girketleri
kurulmustur. Bununla birlikte Birinci Diinya Savasi sonunda
baglayip, 1929 tarihinde New York Borsasinin iflas etmesi ile
en yiuksek seviyeye erisen spekiilatif ortamda, ydéneticileri
vetenekli olmayan ve yatirimlarinin da spekiilatif bir bic¢imde
vapildigi yeni bazi yatirim fonlari kurulmustur. Bu
sirketlerin bir ¢ogu iflasi takip eden ve ikinci Diinya
savasina kadar siliren bliyiik buhran sirasinda batmaktan
kurtulamamislardair.

1929 buhrani sirasinda meydana gelen bu suistimaller
Birlesik Bmerika'da bir takim siki gilivenlik yasalarinin
ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Giinumiizde hisse senetlerinin
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alim ve satimi ile yatirim fonlarinin faalivetleri, ilgili
kurumlarca siki bir sekilde kontrol edilmektedir.

Yatirim fonlarinin kita Bvrupasinda, Hollanda'da son 40
vil ic¢inde, isvicre'de de asagil yukar:i ayni zaman zarfinda
ortaya ¢ikip gelistigini gdériyvoruz. Bununla birlikte Ulusal
sirketlerin hisse senetlerine bagli: genel anlamdaki yatirim
fonlar: Avrupa'da, Anglo Sakson ililkelerindeki kadar
gelismemistir. O6vleki tasarruf ag¢isindan Avrupa'da yatirim
fonlarinin dnemi, drnegin tasarruf bankalar:i hatta hayat
sigortalar:i kadar bile degildir.

Yatirimda bulunmak isteyen tasarruf sahibi, rizikosunu
en az ve verimi en viiksek ve gereginde en az zararla vevya en
fazla karla elden ¢ikarabilecegi vatirimlara veya degerlere
ybneltmek ister. Ancak glinimiiz ekonomik kosullarinda bu
anlamda dogruyu vakalamak i¢in kisilerin tek bagslarina gerek
bilgi ve becerileri gerekse zaman ve olanaklari yeterli
degildir. Bu noktada, tasarruflarini degerlendirmek isteyen
kigsilerin ihtiyva¢ duydugu hizmeti wverebilecek uzman kisileri
binyesinde bulunduran kuruluslar devreye girerler. 6te yandan
kiclik tasarruflarda tek baslarina fazla bir énem tasimaz ve
verimli bir alana yatirilabilmeleri, bir araya
getirilmedikleri slirece her zaman mimkiin olmaz. Dolayisivla
kiieik tasarruf sahiplerine ait birikimlerin emin ve verimli
bir sekilde vatirima ydénlendirilmesi, devamli izlenebilmesi,
tasarruf sahiplerine veterli bilgi ulastirabilmesi ve buna
bagli diger hizmetlerin yiritilebilmesi:; bu konularda
uzmanlasmis, bazi teminatlar:i beraberinde getiren, gerekli
kadroya sahip kuruluslarla gerceklestirilebilir. Yatirim
kuruluslari veya ortakliklari bu ihtivaclar:i kargilamak iizere
ortaya c¢ikmislardir (88).

Sigorta sektdéri icerisinde vatirim kurulusu olarak,
vatirim fonu kurulmasi fikrinin temelinde ise sirketlerin
gostermek zorunda olduklari teminatlarin, hayvat sigorta
sirketlerinin bloke etmek durumunda olduklari ihtiyatlarin
sigorta sirketlerinin yiGkumluluklerini ve sigortalilarin da
beklentilerini karsilayabilecek sekilde degerlendirilmesi
ihtiyaci yatmaktadir. Aslinda her mali kurulusun faalivyeti
disinda elinde bulunan maddi kiymetlerini degerlendiren bir
bélim vardir. Bu bdlim ¢ok basit anlamda vatirim fonu servisi
olarak adlandirilabilinir. Szellikle ginimiiz Tirkive'si hayat
sigortaciliginin tasarruf araci olarak ortava ciktigi bir
durumda bdvle bir yapilanmanin gerekliligi, c¢ogunlugu kot
olan tecriibelerle anlasilmistir. Hayat sigortaciligimizda
portfdylin biviik kisminin emeklilik teminatli poligelerden
olustugu ve bu policelere ait rivazi ihtiyatlarin bir kac

88) Zuhtu Avta¢, Tirkiye'de Sermaye Piyasasi Semineri,
i.A.V., S.P.K., Nisan 1984, Dogus Matbaasi, s. 248.
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trilyonla ifade edildigi gliniimizde, havat sigortaciligi yapan
sirketlerin birer vatirim fonu kurmalari gerekli hale
gelmigstir. Havat sigortaciligimizin gegmisinde derin izler
birakan koétd kar pay: uygulamalarinin a¢tigil varalar:i bir
nebze de olsa onarmak ancak vatirim fonu uygulamasina
gecilmesi ile mimkin olacaktir. Cinkl, ge¢cmis kar payi
uygulamalarinin belli bir standardi olmamasi ile bu konu
tamamen sirket keyfiyetine birakilmis, bu gline kadar olan
mevzuat bosluklari sirketlerin mali gic¢lerini artirmak
egilimlerine uygun olarak kullanilmigstir. Bu durum
sigortalilarin uzun vadedeki beklentilerinin
gerceklegmemesine sebep olmus ve clacaktir. Glinlimize degin
uygulanan emeklilik teminatli sigorta tarifelerinin mevcut
enflasyon kosullari altinda kar pay1l uygulamas: gibi bir
destekten yoksun olarak sigortalilarin beklentilerini
karsilamasini beklemek, havalcilik olmustur. Yalniz burada,
sigorta sbézlesmelerinin gerceklestirilmesi asamasinda
sigortalilara verilen vanlis bilgilendirmede, istihsal
organlarinin vani araci kisi ve kuruluslarin sdyledikleri
sOzlerin de dikkate alinmasi faydali olacaktir. Satici
elindeki Urlinlii pazarlayabilmek i¢in verdigi sdzlerin zaman
icinde altinda kalmamalidir. Yakin gecmise kadar kar payvi
uygulamalarinin sigortalilara tariflemnmesi, kisilerin,
sozkonusu urilinlerden alarak sigortalanmalar: halinde
vvatirdiklari: primlerin % 95'ini kar payl alacaklari imaji
verilerek vapilmigtir. Ancak bilindigi Uzere burada sdézi
edilen % 95 kar payil, sigortalilara ait ihtivatlarin
vatirimlarda degerlendirilmesi sonucu elde edilen net gelirin
% 95 'inin sigortalilara dagitilacagir, % S'inin sirkete
kalacagil seklindedir. Bu da hi¢ bir zaman, 6denen primin %
95'i olmamigstir ve olmavacaktir.

Sigorta sirketlerinin, hayat sigortaciligina iliskin kar
payl uygulamalarini vatirim fonu ile gerceklestirmeleri
halinde, glniimiz kar payi uygulamalarinda karsilasilan ve
sirketten sirkete ¢ok farkli sonuglar veren kar pavi
sistemlerinin hayat sigortaciligimiza vermis oldugu tahribat
bir nebze de olsa onarilabilecektir.

3.1.1. Hayat Sigortaciliginda Yatirim Fonlarinin Yeri

Kigiik tasarruflardan mevdana gelen fonlarin gelir
saglamak amaci ile sermaye pivasasi araciligi ile menkul
kiymetlere doénlistirlilmesi ve bunlarin sinai vatirimlara
kanalize edilmesi, kapitalist ekonominin en onemli ve ilging
siireglerinden biridir. Bu hizmet batida genellikle vatirim
aracilari denilen kuruluslar ile gerceklestirilmektedir.
Sermaye pivasasi kanunu hikiimleri uyarinca, halktan katilma
belgeleri karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri
hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inan¢li milkivet
esaslarina gbre sermaye piyasasl araclari, gavrimenkul,
altin, ve diger kiymetli madenler portfdyil isletmek amacivla
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kurulan mal varligir Yatirim Fonu'dur.

Yatirim Fonunun tizel kisiligi yoktur; ancak malvarliga
kurucunun malvarligindan farklidir. Kurucu, fonu yvatirim fonu
katilma belgesi sahiplerinin haklarini koruvacak sekilde
temsil eder, yonetir veva yénetimini denetler. Fon wvarliginin
korunmasi ve saklanmasindan kurucu sorumludur (89).

Yatirim Fonlari hisse senetlerinden olusan portféyi
ortaklari adina bir tiir ved-i emin sifativla isleten
kuruluslardir. Portfdy daha ¢ok bir banka nezdinde kurulur ve
bu fonu banka vonetir. Gercek kisiler bu fona istirak
sertifikalari denilen belgelerle katilir. istirak
sertifikalari bir tiir hisse senedi sayilabilir (90).

Sigorta gsirketlerinin yatirim fonu kurmalar: ile kiglk
tasarruflarini hayat sigortaciliginin imkanlarindan
faydalanarak burada degerlendirmek isteyen kigilerin bir
araya getirilmesi, gerek hayat sigortaciligimizin gelismesi,
gerekse llke ekonomisine katki saglayacak fonlarin
varatilmasi ag¢isindan énemli bir adim olacaktir. Hayat
sigortalarina hizmet etmek amaciyla kurulmasi Onerilen
vatirim fonlarinda istirake¢i sigortali, istirak orani da
sigortalinin rivazi ihtiyat miktari daha dogrusu birikimi
olacaktir.

Tirkiye'de heniiz sigorta sirketleri istenilen dizeye
gelememis ve buna paralel olarak da 6zellikle hayat
sigortaciligl gelismemistir. Turkiye'de mevduat toplaminin
bankalarin tekelinde olmasi, sigorta sirketlerinin kaynak
toplayici ve kurumsal vatirimci clarak sermaye pivasalarinda
faalivet gdstermelerini engellemektedir. Cinkl su asamada
sirketlerin ellerindeki fonlar bu tiir girisimlere yeterli
degildir (91).

Hayat sigortaciligimizin ekonomi igersinde gerekli
verini bulmasinda ilk asama olarak vatirim fonu kurmalari
zorunludur. Glintmiz Tirkiye'sinde sosyal glvenlik
semsiyesindeki ag¢ikligin emeklilik teminati agirlikl:
¢alismasinda blylk sebep olusturdugu disinilerek, gerekli
diizenlemelerin vapilmasi ile kisilere vatirdiklari primlerin

89) 30.07.1981 Tarih ve 17416 Sayili Resmi Gazetede
Yayimlanan S.P.K., madde 37.

90) SELAHATTIiN TUNCER, Tirkiye'de Sermave Piyasas1il Semineri,
i.A.V., S.P.K., Nisan 1984, Dogus Matbaasi, s. 231.

91) TANSU CiLLER, MURAT CiZAKCA, Turk Finans Kesiminde
Sorunlar ve Reform Onerileri, 1.5.0. Yayinlari, Yayin
No: 1989/7, s. 100.
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ve dolayisiyla tasarruflarinin ve teminatlarinin enflasyon
karsisinda korunabilecegi gdsterilebilirse bluylk bir asama
saglanacaktir. Bdylece gerek sosyal glivence arayisi
igerisinde bulunan kisilerin beklentileri gerek hayat
sigortacilig1l ve gerekse fon yaratilmasi ile ulusal
ekonomimizin ihtiyag duydugu katk: zaglanacaktas.

Kar payi uygulamalarinda yerini almasi &ngdrilen yatirim
fonlar:i icin otomatik olarak sirketin prim liretiminden gelen
bir olusum sézkonusudur. Yapilacak islem: fonun kurulus ve
calisma esaslari c¢ercevesinde, sirketin kar payi uygulamasina
tabi ihtiyatlar:i degerlendirmek ve dolayisiyla sigorta
girketlerine kurumsal yatirimci niteligi kazandirmak
olacaktir.

3.1.2. Hayat Sigortaciliginda Yatirim Fon Portfoyintn
Kurulusu, Yonetilmesi ve Saklanmasi

28.07.1991 tarih ve 2499 nolu Sermaye Piyasasi
Kanunu'nda sermaye pivasasindaki araci kurumlar icerisinde
tariflenen Yatirim Fonlarinin kuruculari, bu Kanun'un
¢lkisinda bankalarla sinirlandirilmis iken zaman igersinde
sektorel gelismeler ve ekonomideki degisimlerle kapsam
genislemis ve 29.04.1992 tarih ve 3794 sayili Kanun'la
vapilan degisiklik sonucu sigorta sirketleri de Yatirim Fonu
kurabilecek sirketler arasina alinmmislardir. Yatirim Fonlar:
Sermaye Piyasasi kurumlarindan oldugu i¢in kurulus ve calisma
esaslari acisindan Sermaye Pivasasi Kurulu'nun
kontrolinde olup, Yatirim Fonu kurmak i¢in, kurucunun Yatirim
Fonu ig¢tliziglini hazirlayarak, bunun noterden tasdikli bir
ornegi ve Kurulca belirlenecek diger belgelerle birlikte,
Kurula izin i¢in basvurmasi zorunludur. Ancak banka ve
sigorta sirketlerinin Yatirim Fonu kurmak istegivle Sermaye
Pivasasi1 Kurulu'na basvurmalari halinde Mistesarligin gdrisi
alinmaktadir (92).

Fon ydnetimi ve saklama hizmetlerinin farkli kurumlarca
yiiriitilmesine Kurul tarafindan karar verilir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun vatirim fonlarina iliskin
esaslar tebliginin &. maddesinde '' Kurucu, riskin
dagitilmasi ve inan¢li milkiyet saslarina gére, fonu, belge
sahiplerinin haklarini koruyacak sekilde yodnetir ve temsil
eder, fon varliginin korunmasi ve saklanmasina iliskin
sorumlulugu devam etmek lizere kurucu, fon portféylndeki
varliklarin vapilacak bir sdzlesmeyle Takas ve Saklama
Merkezi (sirketi) wveva fonla kuruculuk ve danismanlik ilkesi

92) 30.07.1981 Tarih ve 17416 Sayili Resmi Gazetede
Yayimlanan S.P.K., madde 37.
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bulunmayan bir banka nezdinde usuliine uygun olarak muhafaza
eder '' denilmektedir.

Sigorta sirketleri tercihleri kendilerinin olmak
kaydiyla, kuracaklari vatirim fonlarinin ydénetimleri ve
saklamasi asamasinda bir bankadan belli bir komisyon
karsiliginda yardim alabilirler. Boylece, sigorta sirketi
riyazi ihtivatlarin olusup sézkonusu isletmeye devrinden ve
fon ybnetim biriminin olusturulmasindan sonra fonun
degerlendirilmesi ve isletilmesi konusunda bir caba sarfetmek
durumunda olmayacaktir.

3.2. Havat Sigortaciliginda Yatirim Fonlarinin
Uygulanabilirligi

Hayat Sigortaciligimizin geldigi noktada kar pay:
sisteminin yatirim fonlar:i ile yliriitiilmesi zorunludur. Bu
sayede Ozellikle hayat sigortasi riyazi ihtiyatlarindan
olusan fonlarin uzun vadeli olmasinin da saglayacagi katkiyla
sermaye pivasasinda sigorta sirketlerinin aktif rol almalar:
saglanacaktir. Bu sayede bugiine kadar ¢arpik kar payi
sisteminden zarar gdérmiis sigortalilarin ve onlarin hayat
sigortaciligi Uzerinde yaptiklari anti propagandanin etkisi
azalabilecek ve zamanla olumlu sonug¢larin alinmasi ile bu
kisiler hayat sigortaciligina kazandirilabilecek lilkemizin
sosyal givenlik semsivesindeki ag¢iklarin kapatilabilmesi
saglanabilecektir.

Sermaye Piyvasasi Kurulu'nun Yatirim Fonlarina iliskin
esaslar tebliginde, Hayat sigortalari vatirim fonlarinin dzel
durumlari sebebiyle bir diizenleme yvapilmasi zorunludur.
6ncelikle hayat sigortaciliginda kar pay: sisteminin yerini
almasi amacivla kurulmasi ongodriilen vatirim fonlarinin
amaclari ile halen bankacilik sektdrli vatirim fonlara
uygulamalari arasinda kurulus amac¢larina iliskin farkliligin
degerlendirilmesi gereklidir. Bankacilik sektédril, vatirim
fonlari ile tasarruf sahiplerini bir araya getirerek
ulasacagi nakdi degerlendirmek durumunda iken bu iglemin
sigortaciliktaki isleyisi zaten var olan paranin ve
dolayisivla riyvazi ihtivatlarin olusturdugu fonlarin vatirima
kanalize edilmesi seklinde olacaktir. Burada kurucu kurumun
kari on planda degildir. Ama¢, tasarruf sahiplerinin
paralarini degerlendirmektir.

Bu nedenle sdézkonusu tebligin 9. maddesinde yer alan fon
kurulusundaki limitlere iliskin esaslarin, fonu kuracak
kuruma iliskin kistaslarin ve fon limitinin artirilmasina
iligkin hususlarin havat sigortasi kar pay:i uygulamasi
paralelinde dizenlenmesi gerekmektedir.

. Yatirim fonu ile kar pay: uyvgulamasina geciste rivyazi
ihtiyatlar 09.12.1996¢ tarih, 22842 sayili Resmi gazetede
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vayimlanan ve 01.09.1997 tarihinde vyirirlige giren Kar Pav:
Yéonetmeligine gore gini glnine vatirima
yénlendirilebilecektir. Bilindigi iUzere bu gine kadar havat
sigortasy: riyazi ihtivatlari vilda bir kere ve yilin sonunda
hesaplanmakta ve bir teminat olarak takip edilen yilin Subat
ayinin son giinine kadar Mistegarlik emrine bloke
edilmekteydi. Oysa ki bu sistemle teminat tesisinin
gerceklestirilmesi zorunlulugundan hareketle vatirim fonuna
ait kiymetlerin saklayici kurum nezdinde blokaja tabi
tutulmasi gerekmektedir. Yalniz bu islemin, vatirimlari ve
hareketliligi kisitlamamasi esas olmalidar.

Yatirim fonunun limitine ve bu limitin artirilmasina
iliskin Sermaye Piyasasi mevzuatinda yer alan hikimlerin
riyvazi ihtiyatlarin olusturacagi fonlar ig¢in de gecerli
tutulmasi: sorun varatacaktir. Zira sigorta sirketi sdzkonusu
tirden akdettikleri her hayat sigorta poligesinin riyazi
ihtivatini hesaplayip fona aktarmak durumundadirlar. Bu
nedenle fondaki para miktarina iliskin hiktmlerin hayat
sigortaciligr faaliveti dikkate alinarak didzenlenmesi
gerekmektedir. Sigorta poligelerinin sona ermesi yada
poligcenin istira edilmesi halinde fonda, o poligelive ait
miktar sigortaliya yva da menfattarlarina 6denecektir. Bu da
fona giris kadar ¢ikis islemlerininde yogun olacaginin bir
gostergesidir.

Havat sigortaciliginda vatirim fonlarina iliskin
avrintilar asagida dinya uygulamalarinin incelenmesinin
ardindan dnerilen kar payl sistemi ile irdelenecektir.

3.3. Havat Sigortaciliginda Yatirim Fonlarina Bagli Dinva
Uygulamalarys

AMERiKA BiRLESiK DEVLETLERiI (93) (94):

1950'1i yillarda BAmerika'da emekli olan sigortalilar bir
miiddet sonra aldiklari avliklarin, enflasyon nedenivle
gittikece deger kaybettigini gérmiislerdir. Bunun lizerine
Amerika'da iUniversite hocalarina ait emeklilik fonlarinin
yoneticileri 1951 yilinda bir ¢alisma vayinlamislardir.
Emeklilik fonuna ait vatirimlarin biviik bir kismi o tarihte
sabit faizli tahvillere ydneltilmis ve bunlarin gelirleri de
enflasyon oraninin altinda kalmist:ir.

93) RICHARD LIEBERMAN, Ulusal Sigorta Kongresi, Yatirim
Fonlarina Bagl: Hayat Sigortalarinin Gelisimi Tebligi,
Lizbon, 1971, Ceviren: Feral Uster.

94) ROBERT RIEGEL, JEROME S. MILLER, Insurance Principles And
Practices, Fourth Edition, Prentice-Hall, Inc. Englewood
Cliffs, New Jersey, 1966, s. 275.



-110-

Yine bu calismaya gére vatirimcilar, vatirimlarin sabit
faizli tahviller verine adi sirketlerin hisse senetlerine
vapilmas: ile uzun villar sonunda elde edilen sonuglarin ¢ok
daha olumlu olacagini ve enflasyon oraninin uzerinde gelirler
elde edilebileceginl ortaya kovmuslardir. Bdylece emeklilik
fonuna ait vatirim seklinin degistirilerek, 6demelerin sabit
stirelerde fakat dolar yerine bir vatirim fonundaki birimler
cinsinden vapilmasi teklifini getirmislerdir. Bu teklifin
kabul gbérmesi ile 1952 yilinda ''Kolej Emeklileri Karsilama
Fonu'' kurulmug ve ilk ''degisen rant''sistemi ortavya
¢ikmisdair.

Ayni yil ig¢inde New York'da bir kamu sirketi,
¢alisanlarina ait emeklilik fonunu, degisen rant (vyani
vatirim fonu uygulamasi) temin edecek sekilde yeniden
dizenlemisdir. Burada da rantlarin degisimi normal hisse
senetleri ile orantili olarak degisecek sekilde
ayarlanmigdir. Bundan iki yil sonra 1954 yilinda da degisen
rantli tarifeler satan bir hayat sigorta sirketi, 6zel izinle
ise bagslamis ve kisa bir silire sonra bir ikinci sirket bunu
takip etmigdir. A.B.D.'nin ve hatta diinyanin en biylik sigorta
sirketlerinden biri olan ''Prudential Insurance Company'' de
bir slire sonra bu sistemle ilgilenmisdir.

Bununla birlikte sdzkonusu gelismeler kisa slirede hem
sigorta sirketlerinde, hem de mahkemelerde dava konusu haline
gelmisdir. Sigorta gsirketleri bu yeni tir sigortanin
tutarliligil ve kabul edilebilirligi konusunda kesin olarak
ikiyve ayrilmislardir. Mahkemeye disen isler murakabe
mercilerine havat sigortalarindaki degisen rant sistemindeki
satisin da kontrol edilmesi gerektigini ispatlamis olmusdur.
Bu ihtilaf 1950'ler bovunca devam etmis, ve nihayet 1959
yilinda A.B.D. Yiksek Mahkemesi ''SEC'' (Securities and
Exchange Commission) lehine bir karara varmisdir. {(SEC,
Amerika'da Birlesik Devletler hiikiimetine bagli ve yvatirim
fonlarinin kontroli ile gérevli bir murakabe merciidir.)

Sonunda durum 6yle bir hal almisdir ki ''Collage
Retirement Equities Funds'' ile diger 6zel emeklilik fonlari,
SEC tarafindan kontrol edilmeksizin dyelerine degisen rant
ddemelerinde bulunabilirken, 6te yandan, degisen rantla
poligceler satmak isteyen ticari hayat sigorta sirketleri, hem
SEC, hem eyalet yvatirim kontrol mercileri ve hem de evalet
sigorta murakabe mercilerince siki bir kontrole tabi
tutulmaya baslamislardir. Bu kontroller Amerika Birlesik
Devlietlerinde vatirima bagli hayat sigortalarinin gelisimini
biylik dlg¢iide engellemisdir. Bazi hallerde &rnegin grup
emeklilik sigortalarinda bu kontroller biviik dlc¢ide
azaltilmissa da Amerika Birlesik Devletlerinde yvatirim
fonlarina bagli hayvat ve rant sigortalari heniz yeterli
gelisimi gosterememis durumdadir.
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Bununla birlikte bu durum gittice degismektedir.
Amerikan hayat sirketlerinden bir ¢ogu is hacimlerini,
vatirima bagli sigortalari da icine alacak sekilde
genisletmeyi arzu etmektedir. Su anda bunlarin bir kismi
hayat sigortalarina bagli olmavan vatirim fonu birimleri
satmaya bagslamis, diger bir kismi ise bu amac¢la kendi yatirim
fonlarini tesis etmislerdir. Bugiin Amerika'da ''Degisen
Kapitalli Hayat Sigortalari'' konusunda dikkate deger
tartismalar yapilmaktadir. Degisen kapitalli havat
sigortalari, primleri dolar olarak sabit hayat boyu &luim
sigortalaridir. Ancak, 6lUim halinde &denecek sigorta
kapitali, yatirim fonlarindaki birimlere bagli olarak
degismektedir.

Artan rantlar ig¢in ise fon, alelade sirket hisse
senetlerine yatirilir. SEC, hayat sigorta sirketlerini,
degisen kapitalli hayat sigortalarinin satisi ag¢isindan
kontrol edip etmemeye heniliz karar vermemisdir. SEC, degisen
rantlara uyguladigi siki kontroli degisen kapitalli havat
sigortalarina uygulamama karari alirsa, bu tir sigortalarin
A.B.D. hayat sigorta pivasasinda 6énemli bir duruma gececegi
tahmin edilmektedir.

Amerikan hayat sigorta sirketlerinin vatirim fonlar:i ile
buna bagl:i sigortalara ilgi duymasinin nedenini arastirirsak
bunun iki énemli etkene bagl:i oldugunu goériiriz. Bunlardan
ilki dinamik olusu, ikincisi ise savunulabilir olusudur (95).

DiNAMiK OLMA OZELLiGéiI: Yatirim fonlari uygulamas:
sayesinde gdsterilen gelismenin olduke¢a hizli olmasiyla
sirket yo6neticileri bunu yeni bir firsat olarak gdbrmislerdir.
Hayat sigorta saticilari bu konuda egitilerek yatirim fonlara
ile buna bagli hayat sigortalarini satarak daha fazla
komisyon alacak duruma geleceklerdir. Yatirim fonlarina ait
mevcutlarin kullanilmasi ile daha biiylik karlarin elde
edilmesi ise is adamlar:i icin dinamik dzelligi olan bir
konudur.

SAVUNULABiIlME OGZELLiGi: Bu 6zelligin esasi Amerikan
hayat sigorta sirketlerinin sigortalilar:i ic¢cin verebildikleri
tasarruf miktarinin, érnegin vatirim fonlari gibi mali
isletmelere kivasla, har vil azaldigi inancindan ileri
gelmektedir. Ayrica havat boyu vefat ve muhtelit sigorta gibi
tasarrufu igeren tarifelerin eskisi kadar popliler olmadigi ve
bunlardan, sadece rizikoyu temin eden sireli vefat
sigortalarina dogru bir kayma olmasi da diger bir konudur.

95) RICHARD A. BREALEY, STEWART C. MYERS, Principles 0Of
Corporate Finance, Third Edition, Mc. Graw, Hill Book
Company, 1988, s. 862.
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A.B.D.'deki hayat sigorta sirketlerinden bir¢ogu, hayat
sigortalarina ve rantlara ait ihtiyatlarin tamamen sabit
faizli tahvillere yatirilmasi nedeni ile yeni is imkanlarin:
kacirdiklarina inanmaktadirlar. Bu ulUlkede uzun villardan beri
adi sirket hisse senetlerine yapilan vatirimlarin, sabit
faizli tahvillerden daha iyi getiri sagladigi gdrilmektedir.
Bu nedenle, Amerikan sirketleri is hacimlerini daha verimli
sekilde genisletmek ve gelecekte yararli tasarruflar temin
edebilecek sbézlesmeler yapmak istemiglerdir.

HOLLANDA (96) :

Avrupa'da vatirim fonlarina bagli hayat ve rant
sigortalarinin gelisimi Amerika'dakinden farkli olmustur.

Avrupa'da bu tiir ilk sézlegme 1956 vilinda imzalanmis ve
ayni vil i¢cinde sadece bu tiir yatirim fonlarina bagli hayat
sigortalari satmak amaciyla ''De Waerdye'' adinda yeni bir
girket kurulmustur. Yapilan sézlesmelerde genellikle muhtelit
sigorta tarifesi kullanilmistir. Hisseler ise Avrupa'nin
biylklerinden biri ve Hollanda'nin ise en énemli yatirim fonu
''Robeco’''ya aittir.

Bu st6zlegmelerde prim ve teminatlar yatirim fonuna bagli
birimler cinsinden ifade edilmistir. Prim, vatirim fonundaki
birimler bakimindan sabit ve gercek degeri Hollanda Guilder'i
cinsinden 6denebilir olup, vatirim fonuna ait birimlerin
borsada aldigi yeni degerlere gdre zaman zaman degismektedir.
Sigorta teminati da belirli sayida birim cinsinden ifade
edilmekte olup ger¢ek degeri, birimlerin riskin gerceklestigi
glindeki borsa degeridir ve yine Guilder cinsinden &denir.
Sigortali ac¢isindan bu durum déviz karsiligi hayat sigortas:
almakla esdegerdir. Zira Hollanda parasinin yabanci paralar
karsisindaki deger degigimi olumsuzdur. Ancak bu tiir
uygulamalar zaman icerisinde bagarili olamamistir.

Bu veni hayat sigorta sirketlerini savunanlar, yvatirim
fonunun iyl ydnetilmesi halinde, alelade sirket hisselerine
vapilan vatirimlar sonucunda elde edilecek gelirin uzun
slirede, klasik hayat sigorta sézlesmelerinden elde
edilebilecek menfaattan c¢ok daha fazla olacagini iddia
etmektedirler. Ayrica, bu volla elde edilebilecek gelirin,
para degerindeki disiisi dahi gececegine inanmaktadirlar. Bu
fikirler a¢isindan Hollanda'daki sirket yodneticileri ile
A.B.D.'dekiler arasinda bir parallellik oldugunu godriivoruz.

96) RICHARD LIEBERNAN, Ulusal Sigorta Kongresi, Yatirim
Fonlarina Bagli Havat Sigortalarinin Gelisimi Tebligi,
Lizbon, 1971, Ceviren: Feral Uster.
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Hollanda hayat sirketleri o tarihe kadar kara istiraksiz
policeler satiyorlardi. Yatirima bagli poligelerin ortava
¢ikmasi bir a¢idan kara istirakli policelerin bulunmayvisina
bir tepki oldugu gibi, bir baska y6nden de klasik yatirimlara
vani ikrazata ve tahvillere bagli havat sigortalarina karsi
bir hareketti.

1966 vilinda vatirim fonlarina bagli sigortalarla es
degerde olan ''fraksiyon sigortalari'' adi verilen tarifeler
¢lkmaya baslamigstir. Hem primleri ham de teminatlari yatirim
fonundaki birimler cinsinden ifade edilen bu sigortalar
bagslangicta teorik olarak ilgin¢ gelmisse de uygulamada
basarili olamamistir. Bunun nedenlerini su sekilde
siralayabiliriz:

* Hem primi, hem de sigorta kapitali degisken olan bir
sigortanin misteri tarafindan anlasilmasi pek kolay olmadig:
gibi sigorta sirketinin acentelerinin de bunu a¢iklamasi pek
kolay olamamistir.

¥ Primin yvatirim fonlari birimlerinin borsadaki degisken
degerlerine gdre, Guilder cinsinden degismesi, sigortalinin
ileriki taahhitlerini bilmesini engeller ve bdylece biitcesini
ayarlamasi mimkiin olmaz. Bu geliri guilder cinsinden sabit
olan, ornegin aylikli bir emekli icin ¢ok Snemli bir
husustur. Soézkonusu glicligli yenmek {izere degisik big¢imde bir
fraksiyon sigortasi ortava c¢rkmistir. Bu sigortada primler
guilder olarak sabit olmakla birlikte sigorta teminat:
vatirim birimlerine gbére degismektedir. Buna ragmen bu veni
model, oéncekinden daha da karmasik oldugundan pek rahbet
goérmemigtir.

¥ Hisselerin borsada viksek degerlere ulasmasi halinde
birimler de vikseleceginden, degisken primli sistem daha cok
prim odemevyi gerektirmekte, tersi vani deger kaybhi halinde
ise primler de dismektedir. Bu ise akla uygun bir yvatirim
stratejisi degildir.

* Bu sigorta tiriinde araciva &denen sabit komisvon,
klasik sigortalarinkinden ¢ok daha diusuktiir.

'"Fraksiyon sigortalari'' sisteminin basarili
olamamasinin sonucunda 1968 vilinda yeni bir tir sigorta
ortaya cikmistir. Yatirima bagli sigorta olan bu tarifelere
t'vatirim plani'' adi verilmis ve olduk¢a bagaril: olmustur.

Tarifenin esasini azalan primli, belirli &1Um
sigovtasina ek olavak bir vatirim fonundan dizenli clarak her
ay vatirim birimlerinin satin alinmas: teskil etmistir.
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Tarifeye godore; Bir sahis belirli bir slire boyunca her ay
sabit miktarda bir parayi bir yatirim fonuna vatirir. Fona
ait birimler sirekli degistiginden, her ay satin alinan
birimlerin miktari da buna bagli olarak degisecektir. Elde
edilen kar hisseleri ve kapital kazanclari aliciva verilecek
verde tekrar yvatirima ydneltilir. Belirli siire sonunda sahis,
siire icinde elde ettigi toplam birimlerin karsiligini ister
nakit, isterse bono olarak alma olanagina sahip olur.

Avlik vatirim fonlar:i bircok ilkede uygulanmis ve
basarili olmustur. Hem basit hem de anlasilmasi ¢ok kolaydir.
Ayrica borsa degeri ve dolayisiyla birimlerin degeri disiik
oldugu zaman sabit bir para ile daha ¢ok birim alma olanag:
sagladigindan misterive ¢ekici gelen bir Szellige de
sahiptir.

Yasina bagli olarak ek bir miktari &édeyen misteri,
belirli kapitalli ve azalan primli bir sireli 6lim sigorta
poligesi satin alabilir. Bu poligeye ait sigorta kapitali,
61im anindan siire sonuna kadar yapilmas: gereken aylik
6demelerin toplamina esit olup sigortalinin sézkonusu silirenin
bitiminden 6nce 6lmesi halinde &denir.

Hollanda havat sigorta sirketleri, bu aylik vatirim
plan1 kavrami ile azalan primli sireli &6lum sigortasin:
birlestirerek tek bir hayat sigorta tarifesi ortaya
¢ikartmislardir. Burada, yatirim fonu i¢in her ay &denecek
miktara 61Uim sigortasina ait prim eklenir ve tamami hayat
sigorta primi olarak kabul edilir. Sirket vatirim fonuna ait
birimleri bilancosunun aktifinde gésterir. Bdylece azalan
primli 61lUm sigortasi ile vatirim plani, muhtelit tarifeve
benzer bir tarife halini al:ir.

Sirketler, banka ve vatirim fonlari ile igbirligi yolunu
secemigsler, kendileri havat sigortasi ile pazarlama planin:
yurutirken banka ve vatirim sirketleri de hisse senetlerine
vapilan yvatirim ydniinden sorumluluk almiglardir. Bu isbirligi
sonucunda sirketlerin sagladigi basari, ''fraksivon
sigortalari' 'nkinden bile fazla olmustur.

iNGILTERE (97) :

Yatirima bagli sigortalar bakimindan siiphesis en ilging
pazar ingiltere'dir. Bu ililkede yatirima bagli sigortalar ilk
olarak 1957 vilinda ortayva g¢ikmistir. Bu vil ic¢inde iki eski
hayat sigorta sirketi, serbest meslek sahipleri ve
profesyoneller ic¢in, A.B.D.'dekine benzeyen '‘'degisen

97) EDWIN C. HUSTEAD, 100 Years 0Of Mortality, Society Of
Actuaries 1949, Illinois, s. 7&4.
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rantlar'' satmaya baslamislardir (98).

Ayni vil icinde kigik fakat olduk¢a eski bir hayat
sigorta gsirketi de vatirim fonlarina bagli veni bir tarife
ortaya g¢ikartmistir. Bu tarife, sabit primli ve &lim veya
slire sonunda hayatta kalma halinde sabit bir meblag veren
klasik muhtelit sigorta seklindedir. Ancak, her yil prim
o6denmesinden sonra, kapitalin buna tekabiil eden bdlumi, adi
sirket hisse senetlerine bagli yatirim fonu birimlerine
voneltilmektedir. Sigorta siiresinin tamami gdzodéniine
alindiginda bu, sigorta kapitalinin tamaminin esit kesirler
halinde yatirim fonuna aktarilmasi demektir.

Bu yeni sigorta tirli, sadece yatirima bagli olmayip,
hisse senetlerinin degerinde diisme olsa bile asgari bir
sigorta teminati igerdiginden, piyasada ragbet gdrmigtur.
Diger bir avantaji da araci komisyonunun klasik sigorta
tarifelerinde oldugu gibi sabit olusudur. Bu sistem diger
sigorta sirketlerince de tutulmus ve uygulamaya konulmustur.

Son on yil iginde ingiltere'de vatirima bagl:
sigortalarin gelisimini etkileyen en biliylik faktér yatirim
fonu kuruluslaridir. Bunun ingiltere i¢in garip olmakla
birlikte, 6zel bir takim nedenleri de wvardir.

ingiltere'de vatirim fonu olarak kurulmus bulunan ve
birimlerin siirekli artisi ile ugrasan kuruluglar halk dilinde
''unit trust'' olarak tanimlanair.

ingiltere'de tim sirketlerin vatirim alanlarindaki
islemleri IMPO adi verilen kurum tarafindan kontrol edilir.
Sigortalilarin hak ve menfaatlarina uygun olmayan ve vasalara
avykiri olan islemlerin IMPO miifettisi tarafindan tesbiti ile,
ilgili sirket hakkinda gereken kanuni sartlar verine
getirilir.

Sigorta sirketleri vatirim enstrimanlarinin seciminde ve
bu enstrimanlarin vatirimlarinda bazi kisitlamalara
tabidirler. 86z konusu kisitlamalar ve buna miteakip yatirim
alaninda segilebilir enstriimanlarla ilgili genis bilgiler
asagidadir (99);

98) RICHARD LIEBERMAN, Ulusal Sigorta Kongresi, Yatirim
Fonlarina Bagli Hayat Sigortalarinin Gelisimi Tebligi,
Lizbon, 1971, Ceviren: Feral Uster.

99) CHRIS DAYKIN, GEORGE RUSSELL, WHP DAVIES, tarafindan
Nisan 1996'da Londra'da verilen toplanti sonucunda alinan
belge ve notlardan derlenmistir.
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1 - Fonun ancak % 10'u kote edilmemis hisse senetlerine
vatirilabilir.

2 - Fonun ancak % 5'i ingiltere'deki hisse senetlerine
ve aynl tipdeki deniz asiri enstrimanlara vatirilabilir.

3 - Sigorta sirketlerinin bir sirkete ait menkul kiymet
tutari fonun % 10'nu, bir holdinge veva ayni sermaye grubuna
ait menkul kiymetlerinin tutari ise fonun % 40'1ni asamaz.

L - Sigorta sirketlerinin gayrimenkﬁllere vaptiklari
vatirim, fonun % 5'ini asamaz.

5 - Fonun % 35'ine kadar vatirim:i ingiltere'de vapilan
hisse senetleri, mahalli senetler ve bunlara es deger ihrac
edilmis deniz asiri hisse senetleri ic¢in ilave kisitlamalar
getirilmemigdir.

6 - Fonun % 35'ini asan yvatirimi ingiltere'de vapilan
hisse senetleri, mahalli senetler ve bunlara es deger ihrag¢
edilmis deniz asiri hisse senetleri icin asagidaki
kisitlamalar getirilmisdir.

¥ Fonun en ¢ok % 30'u herhangi bir yatirim aracina
vatirilabilir.

¥ Fon en az 6 farkli yvatirim aracindan meydana
gelmelidir.

7 - Fonun en ¢ok % 5'i varantlara vatirilabilir. Bovlece
taahhiit edilmis tim haklar, tekeffil borcu ihlal edilmeden ve
hig¢ bir vatirim kisitlamasi getirilmeden kullanilir.

8 - Fon hi¢ bir limit getirilmeden vari o6denmis vada bir
kismi 6denmis hisse senetlerine vatirilabilir. 6denmemis
kismi1 fon tarafindan hi¢ bir kisitlamaya tabi olmadan
karsilanabilir.

9 - Sigorta sirketinin teminatsiz tahvilleri veya her
hisse senedi fonun % 10'unu asamaz.

10 - ingiltere'deki birim hisseler veya buna es deger
deniz asiri enstrimanlarin her biri fonun % 10'unu asamaz.

11 - Birimlerin tekrardan mitalaasinda gerekli olan
miktar i¢in tahsil edilen nakit kisim, bazi sinirlamalara
tabidir.

12 - ingiltere'de vatirimi vapilan hisse senetlerinin
veya deniz asiri enstrimanlarin her biri fonun % 10'nu
asamaz.
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13 - Sirketin bor¢lar: fon degerinin % 10'nu
asmamalidir. Bunun 6tesinde bor¢, sirketin elinde bulunan
onceki hisse senetlerinin karsilik gosterilmesi sureti ile,
muvakkat bir silire i¢in ve {i¢ aydan fazla olmamak sart:i ile
alinmalidair.

14 - Fondaki varliklar underwriting asamasinda veva
anlasma tanziminde ve poligce kesiminde karsilasilan baza
harcamalar i¢in kullanilabilir.

15 - Fondaki varliklardan Uclincli kisilere vapilan
harcamalar karsilanamaz. Ayrica dc¢inci kisiler lehine
vapilacak harcamalar ancak portfdy ydéneticisinin uygun gdrisi
alinmak sureti ile gerceklestirilebilir.

16 - Portfdy yoénetiminde kisa vadeli satislara miimkin
oldugunca izin verilmemekte, ancak kisa vadeli satis
gerektiginde islemler portfdy yoneticisinin uygun goérisi
alinarak vapiimalidar.

''"Yeterli Portfdoy YOnetimi'' stok plasmani, fivat
degisikliklerine karsi alinan tedbirler, opsiyon vazma veva
derivatifleri genel anlamda kullanmayi igerir.

Bu teknik ile fona belirli rakamsal limitler uygulanmaz.
Ancak fondaki tim hareketler risk yd6neticisi tarafindan
aninda kontrol altina alinabilmelidir ( Srnegin fivatlardaki
dalgalanmalar, oranlardaki degismeler gibi ). Eger birim
hisse ybneticisi bu gibi teknigi kullanmak arzusunda ise,
bagl: bulundugu kuruma mutlak danismalidir.

Yukarida bahsi gec¢en kisitlamalara ilave olarak sirket
hisselerinin veya kontroliinin ovlarinda % 20 oraninda hak
sahibi kisiler direkt olarak olmasa da birim hisse
yoneticilerine ve onun vénettigi genel fon ile birlikte
sirket igslerinin viriitilmesinde oldukca etkilidirler,.

6te vandan sigorta sirketlerinin yatirim enstrimanlari;

*¥ Nakit; ve/veya ''Seqilebilir kurumlar'' ca tesis
edilebilen teminat akceleri, 6rnegin banka, sirket binas:
veya diger kredi kurumlari gibi vatirim arac¢lar:,

* Fonun en az % 50'si 2 hafta icinde tekrar &denebilir;
veya Uglncid kisilerin rizasi olmadan en fazla 7 glinlik faiz
kavybivla transferi vapilabilir teminat akgeleri,

* 2, sartin saglanmasi ile, 6 aylik bir zaman icinde
verine konabilir diger teminat akceleri,
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¥ Fon degerinin en fazla % 20'si 1. sarta uygun
herhangi bir sec¢ilebilir kurum tarafindan teminat altina
alinabilir

olmalidir. Ancak,

* Bahsi geg¢en secilmig kurum fon ile baglantili yediemin
si1fatinda olmali ve istirak orani % 10'u asmamalidir.

* Segilmis kurum tarafindan tesis edilen teminat akgesi
sermayedarlar tarafindan satin alinan sirket hisse
senetlerinin temsil ettigl sermavenin % 10'unu gectigi
takdirde mutlak vayinlanmalidir.

Tim bu kisitlamalarin vaninda ingiltere'de uygulanan
diger bir yatiram kisitlamasi da Lilksemburg kanunlarina gore
olusturulan ve Avrupa Ekonomik Topluluguna lye ilkelerce de
tasdiklenen UCITS toplu yatirim planlaridir.

Liksemburg yvatirim yoéneticilerine danismanlik yapan bu
kurum her girketin yvatirim durumunu ve yatirim
enstriimanlarindaki kisitlamalarini yakindan takip eder.
Buna llaveten, UCITS icin danismanlik yaparken muameleler
Liiksemburg kanunlarina ve asagida bahsedilen her devletin
vatirim ve borg¢lanma gilicine uygun olarak vapilir.

1 - UCITS ingiltere ve deniz agiri lilkelerde fon
degerinin % 10'una kadar yatirim vapabilir.

2 - Iingiltere ve deniz asiri lUlkelerde UCITS
varliklarindan borcunda bulunan hisse senetlerinin % 10'unu
gecmevecek gekilde vatirim vapabilir.

3 - UCITS varliklarinin en fazla % 10'unu nakit olarak
tutabilir. ’

4 - UCITS varliklarinin % 5 ila % 10'u holding vada
kigisel hisselerden olusabilir, ancak bu hisselerin toplami
fon degerinin % 40'ini asmamalaidir.

5 ~ UCITS varliklarinin en fazla % 35'i kadarini:
ingiltere'deki senetlere, mahalli devlet senetlerine ve
bunlarin muadili olan deniz asiri senetlere yatirabilir.

6 - UCITS varliklarinin en fazla % 25'i Avrupa Toplulugu
Ulkelerinin kayit oldugu kredi kurumlari tarafindan ihrac¢
edilmis gerc¢ek kisilerin bonolarinin olugturdugu
holdinglerden olusabilir.

7 - Bir UCITS varliklarinin % 5'inden fazlasini
ingiltere'deki birim hisseler dahil baska UCITS'lere
vatiramaz.
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8 - Her UCITS asagida aciklanan kisitlamalara tabidir.

* Bir UCITS ayni sermayvedara ait % 10'dan fazla hissevi
tagsivamaz.

* Bir UCITS ayni sermavedara ait % 10'dan fazla borg¢
senedi tasiyvamaz.

* Bir UCITS baska bir UCITS'de % 10'dan fazla hisse
tagiyamaz.

9 - Bir UCITS yukarida sayilan limitler igerisinde
igslemlerini siirdiirmelidir. Ancak, hisse senetleri istenilen
taahhiidii verine getirmedigi takdirde, vani sézlesmenin ihlali
durumunda fondaki kayibin giderilmesi hususunda olabildigince
¢abuk hareket edilmelidir.

10 - Bir UCITS gecici olarak varliklarinin % 10'u
oraninda bor¢ alabilir.

11 -~ Bir UCITS menkul ve gayrimenkul wvarliklarini kisa
stiirele:. icerisinde satmamalidir.

12 - Portfdy yonetiminin veterli ve risklere karsi
korunmali olabilmesi ig¢in derivatif yatirim enstrimanlar:
kullanilabilir. Ancak yetkili kurumlardan izin almadikc¢a fon
ybneticisi bu gibi faaliyetlerde bulunmamalidir.

Asagidaki kisitlamalar yvatirimi ingiltere'de yapilan
hisse senetleri, mahalli senetler ve bunlarin muadili deni:z
asiri senetler icin uygulanmaktadir.

1 - Bir UCITS en az 6 farkli enstrimandan olusmalidir.

2 - Bir UCITS varliklarinin % 30'undan fazlasini tek bir
vatirim enstrimanina yvatiramaz.

Yabanci vatirim limitlerine ilave olarak, yatirim
portfdyli asagidaki kisitlamalara tabidir.

2 - Prim Sdemeleri ic¢in fon varliklarinin % 15'inden
fazla islem yapilamaz.

2 - Fonun opsiyon senetlerine bagli olan kismi fon
degerinin timivle sorumlu oldugu net sorumlulugun % 25'ini
gecmemelidir,

3 - Opsiyon senetlerine vatirilan bir foaun yvatirim
konusu olan senetleri ''degistirilebilir listesi'' nde olmal:
ve fon degerinin % 10'unu gecmemelidir.
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4& - Kurlar idzerine opsiyon, kur degerlendirmeleri
{izerine vatirimlar, opsiyon ve forward islemleri, fonun,
fiyat degisikliklerine karsi korunmas:i ve tedbir alinabilmesi
i¢in sec¢ilen yatirim araclaraidir.

5 - Yabanci forward kontratlarina vapilan yvatirim, fonun
korunmasi amacl ile olmali ve bu ¢esit kontratlara vapilan
vatirimlar, fon varliklarinin itibari degerini gecmemelidir.

6 - Fonun en fazla % 10'u vadesi 29 seneyi gec¢meven bore
senetlerine vatirilabilir.

7 - Tahvil ve fonlarin ihtivat:i;:

¥ Adi hisseler veya adi hisselere doniisebilen
hisselerden olmalidir.

* Hisse senetleri veya diger para marketi entrimanlarina
vatirilan fon degerinin % 25'ini gegen kisim icin herhangi
bir banka veya diger finansal kurumlardan teminat akgesi
sertifikasi alinmalidir.

¥ Nakit varliklarin degeri (istendiginde 24 saat iginde
6denecek tim teminatlar dahil) fondaki hisse senetleri
degerinin % 10'undan veva fonlarin ihtivat degerinin % 5'
inden asag1 dismemelidir.

Sonug¢ olarak gerek A.B.D.'de, gerek ingiltere'de yatirim
pivasalarinin ¢ok gelismis oldugu ger¢ektir. Uygun vatirimlar
i¢in genig sahalar ve vatirimlar mevcuttur. Yatirima bagli
sigortalarin gelisimi, vatirim fonlarinin basarili gelisimini
izlemigtir. Bu ldlkelerdeki vetkili kisilerin, vatirim fonlar:
ve uygulamalari ile ilgili tecribeleri, vatirim fonlar:i ile
ilgili vasalarin hem murakabe hem de vergi ag¢isindan veterli
durumda olmasi gelisim slrecinde olumlu katkilar saglamistir.

Hollanda'da durum hemen hemen aynidir. Yatirim pivasas:
nispeten kiigiik olmakla birlikte, yurt igcinde ve disinda
vatirim vapmak mimkiandiir.

Yatirim fonlari bu tlkelerin timinde verlesmis ve
oldukgca cazip bir vatirim sekli olarak kabul edilmis
durumdadir. Yatirim fonlarinin lkemizde de verlesip
gelismesi, ulusal ve uluslararasi kapital iliskilerinin
gelismesi ile birlikte, yatirima bagli havat sigortalarinin
geligimini de beraberinde getirecektir.

3.4. Havyat Sigortaciliginda Kar Payi Sisteminin Yatirim
Fonlar: ile Teskili i¢in Onerilen Kar Payi Sistemi

Yatirim fonlari, havat sigortaciliginin gelisimi ve



-121-

enflasyonun etkilerinin kaldirilmasi ya da asgariye
indirilmesi ic¢cin mevcut kar pay:i sistemleri igcerisinde mutlak
bir ver edinmelidir. Yatirim fonu ile kar payi
uygulamalarinin gerceklestirilebilmesi i¢in gerekli mevzuat
dizenlemelerinin vapilmasi ve akabinde mevcut kar payi
sisteminde yerini almasi ile havat sigortas: rivazi ihtivat:i
gibi olduk¢a uzun vadeli bir paranin bu fonda
degerlendirilmesi sigorta teminatlari dzerindeki enflasyonist
etkiyi ortadan kaldirabilecek, sigortalilarin tasarruflar:
daha iyl degerlenebilecektir.

Bu gline kadar hayat sigortalar:i uygulamasindaki mevcut
kar payi sistemlerinde rivazi ihtiyat hesap periyodunun bir
vil olmasi, vani sigortalinin birikime kalan paralarinin her
yvilin 31.12 tarihinde hesaplanmasi, sigortlilara biylik kayip
getirmistir.

Calismamizin ikinci bolimiinin 1.2. kisminda kar payinda
glini glinline yatirim sistemini getiren 01.09.1997 tarihinden
itibaren yirirlige giren veni Kar Payl Yénetmeligi genis bir
bicimde incelenmistir.

Calismamizin bu bdliminde ise yatirim fonu ile kar pay:
uygulamasina deginilecektir. Yatirim fonu ¢alisma sistemi
cercevesinde akdedilen her policeye ait primden birikime
kalan miktar sirkete ulastify giini takip eden gin, yatirim
fonu kapsamina gireceginden ve hemen o gin degerlenmeve
baglayacagindan, kar payi dagitiminin yvatirim fonlari ile
teskili icin dnerilen bu sistem, uygulanmasina gecilen Kar
Payl Yonetmeligine de son derece paralel bir disince ile
hazirlanmistir.

7397 sayili Sigorta Murakabe Kanunu'nda 15.09.1993 tarih
ve 510 sayili K.H.K. ile yapilan degisiklik sonucunda prim
tahsiline yetkili acentelere sinirlama, tahsil yetkisi
bulunan acentelere ise tahsil ettikleri primleri en gec
primi tahsil ettikleri ginden itibaren ertesi haftanin
bitimine kadar komisyon ve ilgili vergiler disildikten sonra
sigorta sirketine intikal ettirme zorunlulugu getirilmistir.
Gerci kanunda bu hikim tim sigorta dallarini ilgilendirmekte
ise de uygulamalar ac¢isindan irdelendiginde daha ¢ok
elemanter dallara hitap etmektedir. Cinkii pratikte hayat
sigortalarinda istihsal organlari dizenledikleri hayat
sigorta teklifnameleri ile birlikte aldiklari ilk primleri
sigorta sirketlerine aktarmazlarsa police diizenlenmemektedir.
Bu nedenle hayat dali ig¢in gerek uygulama ve gerekse de
mevzuattan hareketle tahsil edilen primlerin acenteler
Uzerinde kalmasi gibi bir sorun sdézkonusu degildir. Hayat
sigortalarinda yasanan temel sorun, sigorta policesine
karsilik sigortalilarin prim ddememe yvada geciktirme
egilimleri icinde olmalaridir. Ancak bu sorunun ¢dzumil kendi



-122-

icinde yatmaktadir. Zira vatirim fonu uygulamasi &édenen prim
ve O0deme gln esasina gdre gerceklestirileceginden
geciktirilen primler i¢in kar payvindan ge¢ faydalanma gibi
oldukca caydirici bir durum sdzkonusu olacaktir. Bu durumun
caydiriciligi ise, yvatirim fonu ile kar payl uygulamasi
sonucu elde edilecek viksek kar payi oranlarindan
faydalanamama ya da gecikmeli olarak faydalanma ve
dolayisiyla policenin teminatlarinin enflasyon karsisinda
erimesinden gelecektir. Ozellikle hayvat sigorta poligelerinin
pazarlanmasinin kisilere gerceklesmesi mimkiin olmayan
havaller sunulmasi ve zaman ig¢ersinde sigortalinin
baslangi¢ta ne aldigini bilmeden satin aldigi policgeyi
tanimasi ve bu isten vazgecmesi, poligeye ait primleri isgin
cazibesinin kalmadigini gérmesi sebebi ile ddememesi gibi
nedenlerle gerceklesen police iptalleri ise oldukeca ciddi bir
calisma ile gerceklestirilecek yatirim fonu uygulamasindan
elde edilebilecek viksek getiri oranlari ile ortadan
kalkacaktir. Bdylece havat sigortaciligi ile reel degerlerde
tasarruf yapilabilecegi anlasilacak ve hem sigorta sektdri ve
hem de sigortalilar bu isten karli ¢ikacak fonlarin buyikligd
oraninda da vatirimlari tesvik edici birimler sebebivyle
ulusal ekonomiye katk: saglanabilecektir.

Sigortalilara ait birikimlerin yatirim fonu kapsaminda
degerlendirilmesi ve fonunun ginlilk degerlemeye tabi
tutulmasi ile ayni fona katilmalarda oldugu gibi sigortanin
sona ermesinde, dolavisiyla vatirim fonundan ¢ikista da, kar
payi d6demeleri o ginin fon degerlemeleri ile
vapilabilecektir. Sigortal: ayrilmaya karar verdigi an va da
sigorta akdi sona erdigi an o gine kadar birikmis kar pavi
kendisine yada menfaattarlarina &denebilecektir.

Bu a¢iklamalar 1si1ginda kar payi sisteminin vatirim
fonlari: {izerine kurulmasina iliskin temel esaslar ile bu
uygulamanin teknigi asagida verilmistir,

Yatirim Fonlari Uzerinden Kar Payi Dagitim Sisteminin
Kapsam: (100):

Hayat sigortasi fon hesabi, sigortalilarin kar pavina
esas olan dnceki villara ait matematik karsiliklari ve cari
vila ait matematik karsiliklarin yatirildigi varliklardan
olusur. Kar Pay1 Ydénetmekigine uygun olarak, sigortalilarin
ddedigi primler, hayat sigortasi fon hesabina primin sirkete
intikal ettigi gliini takibeden ilk is giininden itibaren
kaydedilmelidir.

Hayat sigortas: fon hesabi, sigorta sirketinin degisik

100) Gunimiz Karpayl Uygulamalarinda Kullanilan Yontemin
Yatirim Fonuna Uyarlanmas:.
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tarife gruplarina veya kar payl politikalarina gore
sigortalilara olan yikliimliliiklere istinaden ayirdiklari
karsiliklarin yvatirildigil varliklar ile bunlarin gelirini
takip ettikleri ayri hesaplard:ir.

Sigorta sirketleri, kar payi dagitim esaslari farkl:
olan ayri hayat sigortasi fon hesabi olustururlar. Bu sekilde
olusturulan fon hesaplari ayri olarak izlenmelidir.

Sigorta sirketlerinin birden fazla hayat sigortasi fon
hesabinin bulunmasi halinde her bir fon hesabi ayri olarak
yvénetilir ve biri digerinin alehine kullanilamaz.

Bu sisteme gdre, sigorta primlerinden riziko primi ve
masraf sarimanlari distildikten sonra kalan kisim yatirim
bolimi olarak nitelendirilen birikim yani tasarruf
miktaridir. Bu miktar fonun yatirim geliri ve garanti edilen
teknik faiz orani kadar degerlenir. Bu kismin ydnetiminde
vatirim bélimleri birim olarak isimlendirilir. Bu birimlere
faiz ve yatirim gelirinin eklenmesi ile birim fiyatlar:i
yikselir. Fonun baslangicinda bir birim degeri olacak ve
fonun uygulamaya gecmesi ile birim deger degerlenmeye
baglayacaktir. Fonun giinlik hesaplanacak birim degeri ile,
oranlanan birimler, ginlik vatirim geliri orani ile glinlik
teknik faiz orani kadar biiylir. Birim deger hesaplamalari
ginlidk yapilir. Her giin hesaplanan birim deger o giniin aksami
fondan ayrilacak veya fona katilacak kisilerin birikimlerine
esas teskil edecek birim deger olacaktair.

Bu husus asagida etraflica aciklanmistair.

Primlerin Yatirimi

Sigorta sirketleri, birikim priminin alindigi her
sigorta sdzlesmesine primin sirkete intikalini takip eden
iggliniinden itibaren giin esasina gdre kar pay: dagitmalidar.

Riziko primi ile masraf sarimanlarinin distilmesinden
sonra kalan prim, vatirim fonunda, birimler halinde tesis
edilir. Bu vatirim fonu sirketin diger vatirim fonlarindan
ayrl tutulur.

Birimler

Kar payi her bir sigorta sdzlesmesi igin asagida
belirtilen esaslara gére hesaplanir.

¥ Kar payl polige bazinda hesaplanmalidir.
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* Tarife gruplari i¢in kar payil dagitim esaslari farkla
olabilir.

* Dovize endeksli ve Turk Lirasi lizerinden vapilan
sigortalara ait kar payl dagitim esaslari tarifenin
6zelliklerine goére vyapilir.

* Kar pay1l virlrlikte olan poligelere uygulanmalidir.

Birimler, vatirim fonu toplami i¢cindeki yatirim
pavlarini gdsterir. Tahsis edilen yani hesaben dagitilan
birim adedi agagidaki formil ile ifade edilir.

Birikime Kalan Para

Sigortaliya Ait Birim Adedi = ---~---------cmomeme e
Tahsis Tarihideki Birim Fiyat

Tahsis tarihi, primlerin sirket hesaplarina gec¢tigi
tarihtir.

Birim Fivat

Birim fiyati, sigortalinin tahakkuk etmis vatirim geliri
ile garanti edilen faiz arasindaki farkin etkisini vansitmak
izere, gilinlik olarak ayarlanacaktir. Sézkonusu islem ig¢in
genel formil;

UP = t anindaki birim fiyat
t

d = Yi1llik teknik faizin giinlik muadili
i

17365
( 1 + Teknik faiz ) -1

a = Yatirim fonunun t ginki getiri oran:
i
PSP = Sigortaliya dagitilacak kar pay: orani
Bu durumda;
oP =UP* (1 +d+ (a-d4d) * PSP ) 'dir.
t+1 t i i i

Birim fiyatin hesaplanmasini daha ayrintili olarak
inceleyecek olursak;

NU : i sahsina ait toplam birim adedi
i
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tNU : i sahsina t glininde tahsis edilen birim adedi

UF : £ glinindeki toplam portfdy adedi

iUV : i sahsina ait t glinindeki birimlerin toplam degeri

TNU : t giniindeki vatirimin toplam birim adedi

iAP : i sahsina ait t glininde vatirima tahsis edilen prim

b o : Teknik faiz orana

t

i : Cari getiri oran:
t

t£. Gin ;

- - s - -

Yatirima yénlendirilen paranin iAP oldugu ve bunun bir
t
kisi tarafindan verildigi farzedilirse, bu sahsin satin
alacag: birim adedi;

iAP
t
tNU ¢ ----- formiilia ile bulunacakt:ir
i Up
t-1

Ayni giin iAP tutarinda vallik i faizli ve vergi
t t
kesintisi olmayvan bir menkul kivmet alindigi g6z dnine
alinirsa bir sonraki ginde fivattakl gelisme soyle
acirklanabilir.

(t+1). Gin ;

- - -

1* (r + (1 - ) * PSP )

formilid ile toplam fondaki bhityime bulunacak ve toplam fon,

vatirimda bulunan toplam kirime RSLOndiginde iz=:
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oF
t
Ugp : ------- formilil ile t ginindeki birim fivat
t TNU
t
hesaplanacaktir.

Benzer sekilde:

(t+29). Gin ;
29 * (r+ (i-1x) *PSP)
t t t
UF : IAP * (1 4+ ----~----mmmmemmmm e )
t+29 t 365
UF
t+29
UpP - - - - -2 bulunur.
t+29 TNU
t+29
(t+30). Gin ;

30 gin sonra, baska bir para vatirima gdénderilmeden
ikinci prim taksidi 6édendiginde yine iAP vatirima
(t+30)
sevkedilecek ise ayni sahis i¢in;

iNU I it tahsis edilen birim bulunur.
(t+30) UP

Bu durumda i gahsina ait toplam birim adedi:

NUOi : iINU + INU olarak bulunacaktir.
t t+30

Bir sigortalinin sahip oldugu birimlerin toplam degeri
ise asagidaki gibi hesaplanarak;

iov : UP * NUi sonucu elde edilir.
t+30 t+29

Kar Payl Tesbiti

Kar pavlari, sigortalilar tarafindan &denen primlerin
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sigorta sirketlerine intikal ettigi gini takip eden ilk is
gininden itibaren hayat sigortasi fon hesabina katilan
miktarin fon hesabinda kaldig:i giin savisina gore hesaplanir.

Kar payi matematik karsilik olarak godsterilen
varliklarin getirileri lizerinden her bir sézlesme i¢in ilgili
teknik esaslara gdére ayri ayri hesaplanmalidir. Her bir hayat
sigortas1: fon hesabina ait kar payi dagitim hesaplari ayr:
olarak tutulur.

Sigortalilarin, net primlerinin hayat sigortasi fon
hesabina katildigi glindeki baglangi¢ degerleri iizerinden fon
hesabina katilim miktari hesaplanir. Hayat sigortasi fon
hesabina katilim miktarinin baslangi¢ degeri ile fon hesabi
degerinin hesaplandigi tarihteki deger arasindaki fark kar
pay:r geliridir.

Sigorta sirketlerinin hayat sigortasi fon hesaplarinin
villik gelir orani, toplam fon hesaplarinin mali yil
basindaki degeri ile hesaplama ddénemi arasindaki agirlikli
degisim ylzdesidir. Bu oran, birden fazla havat sigortasi fon
hesah1 oldugu durumlarda her bir fon hesabi i¢in ayrica
hesaplanir.

Yilda bir kez bilanco ve kar zararin resmen
a¢lklanmasindan sonra toplam kar payi asagidaki sekilde
tesbit edilecektir.

Kar payi : ( Yatirimlardan elde edilen gelir orani -
teknik faiz ) ¥ kar pay1l orani

Yatirim fonu getiri oranindan sigorta sirketinin alacag:
pay glinimiz kar payl sisteminde oldugu gibi % 5 - % 10
olmalidir. Yani vatirim fonu net getirisinin % 90 - % 95'1
sigortalilara dagitilmalidir. Sirketin yatirim fonu
getirisinden aldigi pay bu uygulamadaki calismalarin
karsiligi ve ayrica yvatirim fonunun ivi calismasinl motive
edici olarak diGstnilmelidir.

istira Halinde Kar Pay:i

Tarifenin teknik esaslari geregi istira hakkini kazanan
sigorta poligesine ait kar payi ise sigorta polig¢esinin
istira edildigi gin itibariyle birim fivyatlariyla sigortaliva
ait birim adedinin ¢arpimina (ya da belli oranlarda
indirilmis miktarina) esittir.

Kar Payli istira Degeri ;
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(Bekleme siresinde tahsis edilen birimlerin degeri) *
(1-SD) + Bekleme siiresinden sonra tahsis edilen birimlerin
t degeri

Ocretsiz Sigortada Kar Pay:i

e v o e e G A e

Sigorta priminin &denmemesi (ilgili tarife teknik
esaslari geregi tenzil hakkini kazanmis poligeler
icin) sebebiyle tenzile ugrayan poligenin déniisim tarihinde
sahip oldugu birim adedi, lcretsiz policenin esasini teskil
edecektir. Sozkonusu birimler, bir vandan tarifenin teknigine
uygun olarak riziko primi veya masraflar nedeni ile azalirken
6blir yandan da kar payi nedeni ile artmayacagindan mevcut
birimlerin degerlendirilmesine devam edilir.

fkraz Halinde Kar Payi1i

Sigortalinin sigorta policesine karsilik olarak aldiga
ikraz (ilgili tarife geregi ikraz alma hakkini kazanmis
sigortalilar) miktari fonun degerleme kapsamindan ¢ikartilir
ve geri Odeninceye kadar degerleme yapilmaz.

Garanti Edilen Hususlar

Poligcenin stresi boyunca her yil birim favatin, en az
tarifenin teknik faizi kadar artacag:i garanti edilmelidir.

Yatirim Fonlarina Getirilen Sinirlamalar

e o n m ae  n  m l E— — e e = e . - e e

Yatirim fonlarinin portfdvylerine iliskin olarak Sermavye
Piyasasi Kurulu'nun Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar
Teblig'nin 18. maddesi ile getirilen sinirlamalar asagidadir.

i. Kurucu, fon portfovine, sermavenin %10'undan
fazlasina sahip olan kamu kuruluslari disindaki
hissedarlarinin, ydénetim kurulu bagskan ve ivelerinin, genel
midir ve genel midir yvardimcilarinin ayri ayri vada birlikte
sermayelerinin fazlasina sahip olduklar:i ortakliklarin menkul
kiymetlerinin toplami fon portfdyliniin % 20'sini asamaz.

ii. Yatirim fonlari, portfdy degerlerinin % 10'undan
fazlasi bir ortakligin menkul kiymetlerine yatiramazlar. Bu
sinlr portfdy degerinin degismesi veya richan haklarinin
kullanilmasi nedeni ile asildigi takdirde, fazla kismin en
gec lic ay icinde tasfiyesi gerekir. Belirtilen sire iginde
elden ¢ikarmanin imkansiz oldugu veya bliyik zarar
doguracaginin belirlenmesi halinde sire, kurul tarafindan
uzatilabilir.
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iii. Kurucunun dogrudan veya dolayli istiraklerince
¢ikarilmis menkul kiymetlerin toplami, fon portféylniin %
20'sini gecemez.

iv. Kurucunun yo6énetimi tUstlendigi yvatirim fonlarinin
igtiziklerinde yazili fon tutarlari toplaminin en ¢cok % 25'i
Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili kararin
15. Maddesi cercevesinde alim satimi yvapilabilen sermaye
pivasasli arac¢larindan olusturulabilir. Ancak fonlar,
portfoylerindeki varliklarin riskten korunmas:i amaci ile,
portfoylerine sézlesme tutari fon portfdylnun % 5'ini
gecmemek kogulu ile yabanci vadeli islem sézlesmelerini ve
opsiyonlari dahil edebilirler. % 5'lik oran; bu bendin
birinci cimlesindeki % 25'lik oranin hesaplanmasinda dikkate
alinir.

v. Yatirim fonlari, hi¢ bir ortaklikta sermayenin va da
tim oy haklarinin % 9'undan fazlasina sahip olamazlar.

vi. Yatirm fonlari, fon portfédy degerinin % 10'undan
fazlasini altin ve diger kiymetli madenlere yatiramazlar.

Mevcut kar pay: sisteminin yerini almasi ongdriilen
vatirim fonlarinin kaynagi olacak olan riyazi ihtivatlarin
blokaj asamasinda vatirilabilecegi arglmanlar 539 sayili KHK
ile degisik 7397 sayili Sigorta Murakabe Kanununun 15.
maddesinde siralanmis olup, bu argimanlara getirilen
kisitlamalara iliskin hususlara ¢alismamizin ilk bdlimintn
3.3.4. kisminda deginilmistir.

Yatirim Politikasi

Primler sirkete ulasmasina yada tahsil edilmesine
miteakip fona aktarilarak vukarida ilgili kanunda bagsedilen
vatirim argimanlarina cevrilir. Buradaki genel ama¢ parayl,
sigortalinin gelirini azami oranda arttiracak sekilde en
yuksek getiri saglayvan yvatirim arac¢larina yonlendirirken
givenlik, likidite ve portfdy dagilimlari konularinda azami
dikkat gdsterilmesi olacaktir.

Ginlik birim fiyvatlarin hesabinda esas olan, vatirim
gelirinin tesbitinde tahakkuk esasinin gegerli olmasidair.
Ancak tahsil edilmeyen faiz gelirine faiz uygulanmasinin
mumkiin olamayacagi da ag¢iktir.
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Ulkemiz hayat sigortaciligi hizli bir degisim ve gelisme
stireci igcersindedir. Dogustan 6lime kadar siireklilik gdsteren
gereksinmeler karsisinda kisilerin gelirlerinin ayni
sirekliligi gdstermesi elbetteki beklenemez. Bu diisunce ile
halkimiz eski batil inanclardan siyrilmis, kisiler havat
sigortasl ile kendilerini ve gevresindekileri emniyet ve
givence altina almaya baslamiglardir.

Koruma veya tasarruf ihtivyacini kargilayan hayat
sigortasi, sosyal refah dizeyinin yikselticisi olup, ayni
zamanda ekonomik kalkinmayil saglayan énemli bir etkendir.

Ekonomik az gelismisligin olusturdugu kisir doéngivi
parcalamak i¢in sermaye birikimine ihtiyac¢ vardir. Cilinka
dengeli bir bliyime ancak sermaye birikimini meydana getiren
kaynaklarla olusur. Planlanan bliyime hizi i¢in gerekli
sermaye birikimi ekonomiyi sarsintiya ugratmadan sadece
tasarruf ve dis kaynaklarin elde edilmesi ile
gerceklegebilir. Ancak, gelismekte olan iilkelerde sermave
birikimine olan gerek ve zorunluluk, gelismis llkelere gdre
¢ok daha fazla kendini hissettirdiginden, ézellikle havat
sigortasindan toplanan primler idlke vatirimlarina kaynak
olabilecek biiviik fonlar olusturmaktad:ir.

Hayat sigortaciliginin ekonomik kalkinmamiza yardimci
olucu bir etkinlige kavusturulma cabalarinda, mali
sistemimizin i¢inde fon varatici bir vapiva ulasmasi, giderek
kalkinma slrecine olan katkisini arttirmaktadir.

Finansal sistem icinde ver alan ve bu sistem ig¢inde en
6nemli araci kurumlardan biri olan sigorta gsirketleri,
sermaye pivasasina fon arz eden kurumsal yvatirimeci kuruluglar
arasindadir. Ancak kurumsal vatirimcilarin iilkemizde
gelismekte olan para ve sermave pivasalarina olabilecek
katkilarinin gerceklesebilmesinde enflasyonun vyiksek diizevde
devam etmesi finansal sistemin gelismesine engel
olusturmaktadir. Konu 6zellikle hayat sigortaciligi agisindan
ele alindiginda daha da Snem tasimaktadir. Ulkemizde hayat
sigortalarinin dnemli bir kismini emeklilik sigortas:
seklinde &zetlenebilen ve &zlinde tasarruf unsuru yatan
sigortalar teskil etmektedir. Sermaye pivasasi i¢in ¢ok
énemli bir fon kaynagi olan bu sigortalarin {ilkemizde
gelisememis olmasinin en énemli nedenlerinden birisi
enflasyonun viiksek dizeylerde seyretmesidir.

Enflasyon, belirsizligi arttirdigindan, bireysel ve
kurumsal vatirimcilar tasarruflarini mimkin oldugu kadar kisa
vadeli alanlara yvdénlendirmektedirler. Enflasyon nedeni ile
finansal arac¢lar deger kavbetmekte ve tasarruflarin erimesine
neden olmaktadir.



-131-

Hayat sigortaciliginda emeklilik teminati igeren ve
riyazi ihtivati olan tim policeleri kapsamasi gereken kar
payi uygulamalari, sirketlerin uzerlerine aldiklar:
viukiimlilikleri uzun vadede giincel degerlerle
karsilayabilmeleri amaci ile bir zorunluluk olarak ortaya
¢ikmistir.

Paranin gin ge¢tikce deger kaybettigi lilkemizde, &denen
primler karsiliginda olusan kapitali sigortali adina yatirima
ybnelten ve sigortalilara ikinci emeklilik verme diisiincesi
ile hazirlanan tasarrufa dayali birikimli sigorta
tarifelerinin 6z4 fon ybnetimine davyali olup, ne vazikki
bugiine kadar sirketlerin dagittiklari kar paylari ile bile
yviksek enflasyon kargisinda degerini koruyamamistir.

Tasarruf sigortalarinda oénemli bir yekin teskil eden kar
payl sistemi, kar payl yonetmeligi c¢ikana kadar gerek
sirketlerin keyfiyet kendilerinde olmak lizere, islemleri
kendilerinin hazirladiklari kar payi teknik esaslarina
istinaden gerceklestirmekte olmalari ve gerekse hayat
sigortacilik mevzuatinda kar pavina iliskin herhangi bir
hikmiin bulunmamasi yilizinden bugiline degin arzu edilen verimi
gosterememistir.

Guniimiize degin uygulanan kar payi sistemlerindeki
aksakliklarin gerek sigorta sektdrimiiziin gerekse hayat
sigortaciligimizin gelisimi lGzerindeki olumsuz etkileri
aciktir. Fertlerin kiicik tasarrufarini degerlendirmek amaca
ile aldiklari policeleri ilgilendiren bu sistem, sigorta
sirketlerinin giniimiz bankaciliginin sagladigi getiriden daha
fazlasini saglayvabilecegi imajinin verilmesi ile daha
isin basinda tlikenmig, gerceklesen kar payl oranlari
irdelendiginde ise enflasyon oranlarinin cok altinda kar pay:
veren sigorta sirketlerinin varligi havat sigortaciligimizin
gelisimine sekte vurmus ve kisilerin giiveninin sarsilmasina
neden olmustur. Gercekte hayat sigortacilizi ile vapilan
tasarruflarin sigortali1 bazinda bankacilik sektérinid
ilgilendirmeyecek kadar kliciik boyutlarda oldugu da ortadadir.
Ancak uzun ddénemlerde 6denen taksitler ve genis bir sigortal:
potansiyeli ile zaman ig¢erisinde kii¢ciik bir fon haline
gelmesi, olayin ciddivetini godstermektedir. Kigilerin kigik
tasarruflarinin disik vatirim oranlari ile degerlendirilmesi
ve vade sonunda sigortalilarin beklentilerini
karsilayamamasi, hi¢ bir deger ifade etmeyen teminatlarin
sigortalilara sunulmasinin kétd etkisi, hayat
sigortaciliginin geligimine vurulan en bliviik darbe olmustur.

Havat sigortaciligimizin buglin geldigi noktada kar pay:i
sisteminin yatirim fonlar:i ile yiritilmesi, idlkemizin mevcut
alt vapisi, bilgi birikimi, insan potansiveli, devlet
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vapilanmasi ve girisg siireci icinde oldugumuz Avrupa Ekonomik
Toplulugu ile olan iligkilerimizde, ilerive ydnelik tam bir
blitlinlesme géstermemiz agisindan adeta zorunlu hale
gelmistir. Bu sayede 6zellikle hayat sigortalar:i rivazi
ihtivatlarindan olusan fonlarin uzun vadeli olmasinin da
saglayacagil katkl ile sermaye piyasasinda sigorta
sirketlerinin aktif rol almalar:i saglanacak, bugine kadar
¢arpik kar payi sisteminden zarar gérmis sigortalilarin ve
onlarin havat sigortaciligi lizerine vaptiklar:i anti
propagandanin etkisi azalabilecek ve zamanla olumlu
sonu¢larin alinmasi ile bu kisiler hayat sigortaciligina
kazandirilabilecek, lilkemizin sosyal glivenlik semsiyesindeki
agikligin kapatilabilmesi saglanabilecektir.

Bu dislince ile hazirlanan ¢alismamizda, tasarrufa bagl:i
sigortalarda uygulanacak kar payil sisteminin vatirim fonu ile
gerceklegstirilmesine, bu ama¢la rivazi ihtiyatlarin glini
glinine yatirima yoénlendirilmesine, kargiliklarin vatirildig:
varliklar ile bunlarin gelirinin ayri hesaplarda takip
edilmesine, yatirim bdlimlerinin birim olarak
isimlendirilerek ginliik vapilacak birim deger hesaplamalar:
ile kar pay: tesbitinde sigortalilarin kaviplarinin asgariye
indirilmesine ve bu sayede tasarruf sigortalari kanaliyla
varatilacak fonlarin vani prim istihsalinin sermaye
pivasasina olan katkisinin vikseltilmesine iligkin
incelemeler vapilmigs, bakis acima gdre hayat sigortaciliginda
dinyaya egemen olan ve iilkemiz gsartlarina en uygun olduguna
inandigim bazi yvurt disi drnekleri dzellikle mevzuat yoninden
detayli bir sekilde incelenerek konuyla ilgili bir takim
oéneriler getirilmistir.

Havat sigortaciliginin sermave piyvasasina uzun vadeli fon
aktarmasi, bu bransin prim istihsalinin artmasi ve prim
portfdy vapisinin bilivimesi ile mimkin olacaktir. Sigorta
sirketleri prim istihsalleri i¢inde hayat bransinin payi,
gerek vatirima yodéneltilecek fonlarin kaynak kullanim
ilkesini, gerekse yatirimlarim niteliklerini belirleme
yoéniinden biliyik &nem tasimaktadir. Bu ag¢idan bakildiginda kar
pavinin énemi daha da artmakta sigorta sirketleri glvence
kurumlari olduklarindan, uyguladiklari kar payi sisteminin
istikrarliy ve gliven verici bir yvapida olmasi gerekmektedir.

Jlkemiz kosullarina uygun olarak, yurt dis:
incelemelerivle hazirlanan Tiirk sigorta sektdriinde hayat
sigortalarinin fon yvaratma kapasitesi, varatilan fonlarin
finansal pivasalarda degerlendirilmesi ve havat
sigortalarinda kar payl konulu calismamizin Glkemiz kar payi
uygulamasina varar saglavacagl inancindayaim.
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INTRODUCTION

Funds that are created from life insurance are an
important part of monetary instruments in capital markets for
economically developed, prosperous nations.

For an economic development: savings in societies should
increase an diverted for an alternative investments.

In order for 1life insurance companies to become an
important part of monetary institution, collected premiums
should be big. Larger the percentage of premium in total
portfolio in life insurance, better they can transfer funds
to capital markets in the long run.

Letter of guarantee that life insurance provides gets
effected from inflation and does not mean anything at
maturity. The best way to get protected from inflation is
profit distribution.

There are two main parts in our work. Those are ;
Fund creating capacity of life insurance in Turkish
life insurance sector, utilization of these funds in
financial markets and profit sharing in life insurance.

At the first part we analized in the Turkish insurance
sector the capacity of creating funds and the evaluation of
the created funds in the financial markets. At the second
part we analized the profit sharing in life insurance.

The economic importance of life insurance and its place
in financial market from our country point of view, fund
sources of life insurance whith economic and social functions
of the created funds, factors effect life insurance creating
fund capacity, usage of life insurance funds in capital
market, are analized under the cutline of life insurance
capacity of creating funds and the evaluation of the created
funds in the financial market at the first part of our work.

Concept of profit sharing in life insurance and
application systems for profift sharing distribution, profit
sharing distribution up to present and existing problems
until now, investment funds and life insurance are analized
under the outline of profit sharing in life insurance at the
second part of our work.
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SECTION I. THE LIFE INSURANCE CAPACITY OF CREATING
FUNDS AND THE EVALUATION OF THE CREATED
FUNDS IN THE FINANCIAL MARKETS

1. ECONOMIC IMPORTANCE OF LIFE INSURANCE AND ITS PLACE
IN THE FINANCIAL MARKET FROM OUR COUNTRY POINT OF
VIEW

1.1. Definition, Purpose And Basic Elements Of
Life Insurance

Life insurance which is a social and economical tool
can be defined in two ways as far as the society and people
concern.

When we look at it from a person point of view, life
insurance is a protective contract covering the risk of
death, sickness and disability by paving a certain amount of
premium to the insurance companies.

Besides its protective and saving effects, life
insurance is an important factor for increasing the
economical and social welfare of the society.

1.2. Economic Importance 0f Life Insurance

When we look at the subject from our country stand
point we see that planned economical growth could not have
been achieved as a result of less increase in savings and
eventunally less fund sources.

Economically developed and prospercus nations have more
demand for life insurance, specially c¢reated funds thrcugh
life insurance companies placed them as one of the most
important financial instituticns in the economy.

When we analyze the portfolic structure :f the
insurance companies in our country, we see that life premiums
have not reached the desired level vyet.

The low level of premium in (ife insurance companies haz
negative effect on long term fund transfers capacity of
capital markets.

1.3. Capital Structure 0f Insurance Companies That Are
In Operation In Life insurance

If we analyce *ke ol

pital sztrurture of the life
insurance comeanies, ind r s

rhe followings:

At

the end ~f 1596, th@rF were 4 forelon,
for the total ! rst

=i
13 companies opersting in life
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sector. According to insurance supervisory law, insurance
companies can operate either in life or non-life branch.

When we define the domestic insurance companies, we mean
that 51 % of the capital of these companies are in the
control of the Turkish investors. Bbove fact is also valid
for life branches. Banking sector holds approximately 28 % of
the Turkish insurance sector under control.

Insurance sector in Turkey is mostly backed up by a
certain capital group or by the bank.

1.4. Life Insurance Place In Financial Market

The most effective role of the financial frame of our
country is carried out by the banking institutions.

In developed nations, insurance companies finance

the banking system. However, in our country; banks fund the
insurance companies. It is obvious not to discuss the
importance of the banking system in our financial markets.
However, the funds that are collected from life insurance
companies in other countries are long in term basis which is
the most important factor in financial markets. Because of
above reasons, life insurance companies in developed nations
are as big as banks concerning the funds that they create.

In order for life insurance companies to develop depend
on financial markets. Life insurance companies are in the
need and search of stabilized financial markets, so that
individuals utilize their savings in stock market.

1.5. Life Insurance Place In Monetary Market

In monetary markets, insurance companies serve to the
individuals and institutions by collecting certain amcunt of
premiums and in return covering them against various risks.
With the collected premiums, insurance companies transfer
these funds to the financial markets. The funds that are
collected from life insurance companies are in longterm
basis and accurate calculaticn of probability risk in this
sector has great advantage in financial markets.

It is obvious that the insurance sector has not reached
a certain level in monetary markets. The research shows that
insurance companies mostly invest in goverment bonds instead
of stocks and moszst of theze stocks belong to the same capital
group of that company. We =zee from above ecxplanations that
insurance companies stay out i the monetary marsets=. In
developed nationsz. insurance companies play an important
role in financial markets. They not only create funds but
also contrel and divert them as well.
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1.6. Life Insurance In Developmental Plan And Document

Goverments express their macro economic investments
according to the 5th year developmentzl plan. Insurance
companies are not placed in this plan as fund creating sector
in Turkey. When we look at this plan, we see that most of the
issues that are targeted for insurance companies and their
contribution to the economy have not reached itz obiectives
private insurance system is not included in the first 5th
vear developmental plan.

Second 5th year developmental plan includes inzurante
sector more than previous plans. Some of the issues are as
follows: there will be less incentives to establish new
companies, income tax exemptions related to collected
premiums. Increased in funds and usage of these funds in
growth financing. The third 5th vear plan suggest insurance
companies to grow, become more modernize and reduce expenses
and allow cexrtain competition on free tariff systems. More
integration instead of establishing new companies among
insurance companies are the main points of this plan; however
not much of it has been realized.

The &4th vear plan emphasizes more on balance of
payments and its contribution.

The 5th vear plan solely based on emphasizing for
reconatructing the insurance sector as whole.

The 6th year plan documents suggest insurance companies
f
competition.

1.7. Life Insurance Place In Balance 0f Payment
The comparison and purpose of contributicon of insurance
companies to the balance of payments hasically explain the
negative or positive effect of insurance income and
expenditure of their balance statement on present
transactions.

Income that comes through insurance chanells are
reassurance premiums, commissions, profit sharing,
transferred premiums that arise from indemnity and other
reimbursments.

Expenditures are transferred premiums, siven
commissions, paid up indemnity azgainst premiums, currency
differences, allowed ins.rance fees abrcad,
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2. FUND SOURCES OF LIFE INSURANCE WHITH ECONOMIC
AND SOCIAL FUNCTIONS OF THE CREATED FUNDS

2.1. Fund Sources O0f Life Insurance

It is possible fto combine fund socurces of insurance
companies in & groups. Those are:

- Paid Up Capital

- Debts Arasing From Legal Funds

- Funds Arasing From Economical Choses
- Funds Arasing From Business Operation

2.1.1. Paid Up Capital

Paid up capital expresses the fund contribution of
stockholders for reassurance and insurance companies
in order to overcome the compulsory laws and keeping up
with the general operating facilities of the companies.

Today, insurance companies are required to have
350.000,000.-T1 minimum capital and they can only be active
either in non-life branch or life branch as specified by the
law. Maximum capital amount is adjusted according to the
statistical wholesale goods index.

2.1.2. Debts Araising From Legal Sources
2.1.2.1. Statutory Reserves

Every vear, insurance companies should have legal
reservs according to the turkish trade law 1/20 of their
1/5th net profit.

2.1.2.2. Technical Reserves
2.1.2.2.1. Mathematical Reserves

Insurance companies have mathematical reserwvs that zhows
up to date cash values of insured policy holders for their
future indemnities for those people. Life mathematical
reserves are the ones that corresponds only for life
branches.

2.1.2.2.2. Premium Reserves

Premium reszerves which are not invalid at the hbalance of
statement date but will continue for the up ooming vear.

The correspondanze of premiunm rezerve iz the ret amount
after deducting commizzion from <collected premiams. remaining

portion 1z caleoulsted by daily basis [for thne next vear.
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However, at the end of the budget year, if premium
reserves could not have been put asidefor each policy, then
25 % from transportation branch and 33.5 % from other
branches premium will be used as premium reserves after
deducting the expired policies and already reimbursed
premiums.

2.1.2.2.3. Outstanding Losses

OQutstanding losses are the ones that could not have heen
collected due to the legal procedures or unsufficient
documents that would be necessary to pay the damages
for the insured and passed over against coming up years
losses.

Insurance companies have outstanding losses as result of
death and disability. Indemnity calculations are found
according to the mortality table that corresponds to the
probability of death percentage for the insured person's age.

2.1.2.2.4. Outher Reserves

Besides above reserves, there are special reserves that
arise from exceptional conditions. T'.-~. are eartquake damage
reserve, probable damage reserve and bad debts reserve. The
collection of the above mentioned reserves are specified
in the Insurance Supervisory Law.

2.1.3. Result Arising From Business Operation

There are two main foundation of the insurance companies
concerning their profits and losses; monetary results and
technical results respectively. Total of their results sum up
for their financial profit.

Insurance companies has less funds to invest due to the
payments that cannct be realized on time from agencies and
insurers., Late payments from premiums results in delays for
damaze pavments and a decrease in funds.

Technical profits are being affected positively dus to
an increase of conservation ratios in insurarce companies and
low damage premium ratios.

2.1.4, Fund Becoming From Insurance Premium

Actual usakle furds for insurance zector. the collected
premiums from insurers can bhe used by the companies with
certain restrictionz within a pericd anvtil they pay the
damages.

!

Arized funds from lite branch

& heve zrest potent
and contribution Yo the eosmomy, i e

=
I
-t
i
-
4]
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by the agencies. It is compulsory for agencies to pay the
collected premiums to the insurarnce companies within period
specified by the law; Otherwise, companies are forced to use
outside sources for financing arising from the delayed
pavments. In order for insurance companies to have a strong
financial structure, it 1s necessary to collect the premiums
on time.

When the year end balance statements are analyzed, we
see that uncollected premiums and debts covers a great
portion in the ftotal active section of the halance statement
which will eventually cause a negative effect for funds to be
diverted for investments.

2.2. Economic And Social Functions Of Created Funds In Life
Insurance

2.2.1. Economic Functions

2.2.1.1. Providing Source Of Saving And Capital
Accumulation

in order for created funds to be a real fund, it must be
arised from savings not from consumption and this condition
forms a real capital.

Increase in real income causes people to switch from
durable goods to nondurable goods in order to preserve
their life standards which in turn increase the demand for
insurance.

Every society needs a capital accumulation in corder to
develop econcmically. Funds arising from insurance activities
have an effect on savings, investment, and national income.
So that gross national income will arise.

ross national income and gross national product are the
parameters of the countries that are developed =conomical.iy.

2.2.1.2. As Of Provention From Protectif Futures
With Economical Distrution And Losses

Life insurance protective features prevent people from
socio - economic leosses. The main point of life insurance 1s
toe distribute the risk that an individual could not afford to
cArTYy.

2.2.1.3. As 0f Tax Sources
Actual profits and income of insurance company form the
institintion's profit. Insurance companiss are abliged to
pay for the banking and insurance transaction tax. However,
companies do not pay v.a.t. from the gremiuam that are
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collected. There is an inheritance tax for death insurance in
life branch.

2.2.1.4, As Of Expention The International Economicall
Relations And Providing Nation Wealth

If reissurance transactions are done abroad, economical
impact of the loss is lessened and national wealth is
being preserved in this way.

2.2.1.5. As A Sector In Economy

Insurance is classified as service sector in the economy
by giving a guarantee to the insurer.

It is important to understand insurance companies which
undertake risks in the economy and distributing those risks
in such a way to preserve the balance in the economy.

2.2.1.6. Providing Opportunity For Employment

There are different evolutions in life insurance that
basically starts from product formation up to the payment
for the insurer. In order for insurance product to reach to
the insurer, sector needs a qualified personnel in differert
levels which increase the employment level in this sector as
well.

2.2.1.7. Providing Credit For The Interpruner

In order to obtaln a credit for any subiect, an asset
should have an insurance.

Death insurance i

A must when reguesting a credit from
the bank, othsrwi=ze, i

5
redit is not garanted.
2.2.1.8. Incresing The Investment Power

The facilities of the life insurance provides savingz
that would be used in financing investment nationwide and
small savings that come from the sector feed financial
markets as bigz as needed.

2.2.2. Social Functions

2.2.2.1. Providing Support

]

Life insurance increases the support among zcciety hy

zl.aring the risk.

€

2.2.2.2. As A Preventing From Social
Corraption And Losses
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The most important factor and social function of the
life insurance is to provide shelter for the insurer in case
of death and disability.

2.2.2.3. As Of Incresing The Social Prosperity Level

Savings that come through life insurance sector helps
nation economy and wealth increase.
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3. FACTORS EFFECT LIFE INSURANCE CREATING FUND CAPACITY
3.1. Idle Capacity

The idle capacity of life insurance has a direct effect
on fund raising. The economic losses that arise due to the
risks that could not have been guaranteed or indemnities that
could not attract enough interest, wrong reissurance
transactions would result in less savings which has a
negative effect on insurance sector.

3.2. Economical Stability

During economic crisis, demand for life insurance
decreases and problems arise concerning the premium
collection.

Economic fluctuations has negative impact on insurance
sector specially from inflation. Because, financial structure
of the insurance companies are depressed and profitibality is
decreased.

Constant inflation is the major reason for insurance
sector not develop sufficiently.

3.3. Regulation Concerning The Sector

According to the Insurance Supervisory Law, it is aimed
for insurance companies to raise necessary funds for
economical development.

Latest legal preparations allow insurance companies to
emphasize more on economical progress and encourage
fund raising.

3.3.1. Arrangement Related The Premium And Tarifs

The main reason that the insurance companies could not
raise funds is due to the tariff regime aft that time period.

Latest preperations allow insurance companies to make
free tariffs for life insurance and health insurance that is
more than one year period. These applications are permitted
by the Undersecretary «f the Treasury Department.

There has been a free tariff system in insurance sector
since 1990,

Tt iz witzlly important for insurznce companies 'notoday
world not to leave sny idle capacities and emrhasice more on
introduction and marketing facilities,
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3.3.2. Arrangement Related The Dues

In order for insurance companies to keep up with their
liabilities is possible only when they collect the premiums
on time.

It is required by law from agencies to deposit premiums
and commisions not later than the second week of the mounth
to their insurance companies.

Unpaid premiums express the amount that has not been
paid by the insurers.

Latest preparations allow insurance companies to
terminate the contract without any notice when the premiums
are not paid on time.

3.3.3. Monetary Regulation Related To The Insurance
Sector

BAll nations that belive in life insurance take necessary
incentive actions to develop this sector. The most important
of this is the tax exemption that an insurer can deduct
from his income against thr premium that is paid.

3.3.4. Arrangement Related To The Garantie And
Investments

Investment of insurance companies can be grouped in two
sections; necessary and compalsory.

Insurance companies should present indemnities in
comparison with the premiums that they collect. Indemnities
are reserved over mathematical reserves from sickness,
accident and non-life branches which could net be more than
20 % of the premiumg after deducting the cancelled policies.
Indemnities that are reqgired by law are as follows ;

¥ Cash Turhish Lirs or foreign currsncies that are
exchanged by the Central Bank of Turkev,

¥ Goverment bonds and goverment approved moveahle
assets,

¥ Stocks of the goverment participations which holds
more than 51% of the shares.

* Other capital market instruments that are approved by
the goverment.

¥ Real estate that an irsurance company has in plrsseslion
in Turkevy.
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It is specified bv the law that an insurance company can
valuate its investment portfolic and general investment
portfolio restrictions.

3.4. Control Of The Banks

There is a development towards global banking system
in the world. As this trend continues, financial institutions
will interact with each other more often than previous years.
Because of this; the borders among banking, insurance and
investment management will disappear gradually.

It is easier for insurance companies to reach masses
through banks which will decrease the distribution costs
the insurance sector and this will strenght the financial
structure of the companies as well as investment
alternatives.

3.5. Politics Of Profit Sharing Distribution

Insurance companies that are in financial broker
position will have effective funds arising from undistributed
funds which results in an economical development.

Insurance companies distribute quarterly profits as
dividends and stabile development of the insurance sector is
an important point from an insurer point of view,.

3.6. Reinsurance Politics

There is a strong relation between reissurance politics
of the compay and its technical profibility. Unbearable
capacity for preservation of ccnservation for the firms will
put insurers on risky edge. Opposite of ahove will result in
unnecessary profit loss for the firms.

Conservaticn in life branch is calculated from actuarial
formulas.

In order for conservation to bhe ideal, following peoints
are impertant:

- Paid up capital of the firm and free reserves,
- Liquidity of the firms assets,

- Portfolio structure,

- Premium volume of the related department,

- Solvency margin.
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4. USAGE OF LIFE INSURANCE FUNDS IN CAPITAL MARKET

4.1. Insurance Companies As An Institutional Investor In
Capital Market

In general, capital markets are called where long term
fund supply interacts with demand. Capital markets are
grouped as primary and secondary.

Primary markets sell stocks of certain value to the
public; as a result, these markets do the marketing and
selling activities.

Secondary markets buy and sell already existing bonds
and stocks.

Insurance companies are important investment
institiutions for these markets.

4.2. Insurance Companies As Financial Brokerage House

Investment and commercial banks, social security
instituions, insurance companies and investment funds are all
part of the financial system and markets.

Tinancial brokers while transferring funds also realize
some important functions and some of these functions are as
follows;

4.2.1. Risk Sharing
More or less, every investment has

=
developed financial markets, there is a bha
between return on investment and risk.

factor. In
anced relation

Insurance companies channel their funds from premiums to
form a different investment portfolios. Choice of different
investment portfoliocs are important. however, reissurance
distribution carries more importance for life insurance.

4.2.2. Expertise

Life insurance companies are important financial
institutions that channel the small collected funds from
insurers to the investment properly. They invest in zafe
stocks in order to distribute mazimum return teo their
investors.,

4.2.3. Activity Bnd Period Of Distribution Funds

There iz a biz

ap and difference betwsen the devel sped
and under developed Fy :

En
£ -
-

Financ izl ipstituations. Loonomlosld
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development will bring better financial system.

4.3. Principals Of Using Funds 0f Insurance Companies That
Are Operating In Life Insurance

In an insurance contract, the company is not only liable
for paying the damage to the insured but also should cover
and carry the risk which is the important factor for
insurance companies to use their funds.

There are four hbasic articles that determine usage cof
funds.

Security,

- Maximization of profit,
Harmonization,

Liquidity and afford of payability.

4.3.1. Security

When an insurance company does not pay the occured
damage on time or does not pay the profit shares their life
clients, demand for the insurance companies will decrease.

4.3.2. Profit Maximization

The basic target of life or nonlife insurance companies
is to maximize their profit and this fact is limited with
liguidity and security objectives.

When life insurance companies could not provide enough
return to their insurers: than, they will look for haetter
vielding investment areas. If they provide encugh return t=
their insurers; than. the demand for life insurance will
increase cansing an increase in long term fund supply to the
markets.,

4.3.3. Harmonization
There is a direct relation between sold policies and
investments which is rcalled as harmonization. Extra caution

should he taken when making investments.

4.3.4. Liquidity And Payability

s

&)

Ligquidity and payability are related factors. As long
the incoming premiums compansate the risk payments, there
will be & lezs demand for additional liguidity and life
companies can invest in lezs liquid zssers.

literature. During one pericd, if the comeasnies assed
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more than its liabilities, than the company has payability.

Other factors that effect payability: Pricing,
management expenditures, dividend policy, inflation, outside
effects, legal procedures, taxes, development in capital
markets.

It is diffucult for an investor to form a sound
portfolio. He or she should sacrifice from high return, if
liquidity is expected, or sacrifice from security if high
return is expected.

Risk should be distributed to sectors, firms, or regions
when forming a portfolio.

4.4, Legal Frame Work Mechanizm Of The Life Insurance Sector
Funds

There main principles that the insurance companies pay
attention; security, ligquidity and return. From here, we can
analyze the firms investment as compulsory and free group.

4.%..1. Compulsory Investments

According to the Insurance Supervisory Law, it is
necessary for companies to show indemnities in ~onjuction
with the premiums that they collect from insurers. Maximum
acceptable indemnity share, calculation way, amount,
valuation, low margin blockage and change in overall
indemnity is specified in the insurance law.

Undersecretary «f Treasury has a right to revaluate the
the total assets or increase capital of the companies when
needed. Accepted capital iz specified all by the law.

4.4.2. Free Investments

Inves
reissuranc
investment areas Ly themzelves Lot acooxding o the
investment paoli "y ~f the inzurance sector.

tments are decided solely by the insurance and
e ompalleu. Every company should decide their

4.5. Area Of The Fund Usage Of The Insurance Companies That
Are Operated In Life Insurance

When we analyze the insu
structure for stock exchange
of borrowed promiscary noteszs i

1Tance companies investment
e see an increase percantage
total investment portfolio,

Stocks are other investment alternatives for insurance
companies. Insurance coempanies in uri»xdw”elmpea countries
have low stock persentazges in thelr investment portfalios.



-16 -

Security nature of the insurance companies make them
more carreful not to invest in risky areas.

Professional usage of funds in capital markets will
bring considerable return to the insurance companies.
Eventhough real estate investment is good to protect
companies against inflation, their marketing capacity is low.

Besides above investment instruments that insurance
companies can invest, there are also other alternatives exist
as well such as: investment funds, foreign currency assets,
hedging options and futures.

4.5.1. Statistical Results And Evaluation Of The
Investment Funds

Eventhough life insurance companies have progressed over
the years, their investment capacities have not developed as
expected. The major portion of the investments are on mainly
stocks and bonds.

4.5.2. Income Distribution Of Investment Areas

There is an increasing trend in return on bond
investments, for life insurance companies in their financial
portfolio in contrast: there is a decrease in return on
stocks and real estate that are adjusted for life policies.

Eventhoug, there is no restriction for insurance
companies while forming a portfolio, they tend to invest more
on government and treasurvy honds.

The basic elements *that an insurance company <can use
their funds are turning to cash, security and profitabilitv.

4.6, Conribution Of Life Insurance Funds In The Capital
Markets

One of the reason that the life insurance companies
could not develop is because of constant high inflation ra
in our country. During inflationary pericds, high interest
policy of the government attracts almost all funds from the
insurance companies that cculd have been used in elsewhere if
inflation rate would nct be so0 high.

te

Fund contributicon from insurance companiezs to the
capital markets is small in Turkey due to the low level of
premium collection from insurers.
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SECTION II. PROFIT SHARING IN LIFE INSURANCE

1. CONCEPT OF PROFING SHARING IN LIFE INSURANCE
AND APPLICATION SYSTEMS FOR PROFIT SHARING
DISTRIBUTION

1.1. History Of Profit Sharing

The first example which gave prcfit sharing to their
insurers in our coutry is Tam Hayat insurance company. This
company confirmed it's technical basis of profit sharing in
July 1966 and distributed profit sharing to insurers in 1967.

Ak insurance company gave profit sharing to their
insurers from bloced value investments. This company
confirmed it's technical basis of profit sharing in 1977, got
profit in 1978 from investments and stareted to distribute
profit sharing to their insurers at the beginning of 1979. Ak
insurance company is the leader to other companies for giving
profit sharing from blocked value investment.

1.2. Rules O0f Profit Sharing Application

All insurance companies operating in life branches are
connected to profit sharing regulation which is published in
O0fficial Newspaper dated 09.12.1%996 with 22842 number and
will be in effect at 01.08.1997.

In this system, investment will be all followed, up to
date as scon as the premium enters to the company. From the
first date profit sharing is calculated for each policy
according to the technical rules. Than seperately followed up
in a different account. Profit sharing is distributed for all
the policies. Income that will accumulate from investments
will be added up to the profit sharing.

1.3. Purpose O0f Profit Sharing

It is well known that, in calculating premiums for long
term life insurance policies that invelve a certain
accumilation of capital, it is necessary to make various
assumptions which extend far into the future. In fact all
insurance companies have to support their solvency margin
against the inflation.

T
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insurance companies that are in operation in life insurance
has its own profit sharing distribution system.

Up to the present the most usable kind of profit sharing
systems in our country are; Expenses Profit, Mortality
Profit, Balance Profit and Investment Profit.

1.4.1. Expenses Profit

Expenses profit is the most mixed and hard profit
sharing system. Company takes gross premium which includes
general expeditures from insurers. If the company make litle
expenditures and give little commision to the agency from the
general expenditure part of the gross premium, then it's mean
that the company make profit.

1.4.2, Mortality Profit

This kind of profit sharing is applied to all insurers
who has death benefits in individual life insurance and group
life insurance. Mortality profit is the remaining amount
of death benefit payments and outstandig losses from the
premiums that are collected from insurers in one vyear.

1.4.3. Balance Profit

Balance sheet is the summary of financial condition. On
the active part seems a3ll the values which owned by company
and on the passive part seems all the responsabilities.
Distribution of profit sharing over balance profit in mixed
company can realized by the fallowing formulas;

Total Balance Total Of Branch Inc.
Brach Balance Profit : Profit L I e TR
Total Of Company Inc.

Mathematical Life Balance Profit% x
Profit Sharing : Reserves L L EEE TP L
Total Life Math. Res.

1.4.4, Investment Profit

It comes to being covered for zeneral expenses of
company and got strong the structure of company. Fund was
made up of subtraction <kligatory expenses from collected
premiwns. There are two types of profit, first is from
investment, seccnd is from blacksed investmernt.

Until the time that the new profit sharin
will ke in =ffect, mathematical reserves are oalcs
of the vyvear. So that iovestmernt of mathematical res
giving praofit shaving to the insvvers hezins one vear
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2. PROFIT SHARING DISTRIBUTION APPLIED UP TO PRESENT
AND EXISTING PROBLEMS UP TO NOW

2.1. Profit Sharing Distribution Applied Up To Present

2.1.1, Profit Sharing Distribution From Mathematical
Reserve Investment

The profit sharing plan determines all insurers who
have mathematical reserves exist in present company
portfolio. Mathematical reserves have to investe whitin the
five working days after the premium arrive to the company.
The company which obtain gross income from its investment,
begins to distribute to its own insurers from the beginning
of the next vear. We exclude the general expenses and tax
from the gross premium in order to get the net premium. The
technical interest of each tariff is subtracted from the net
income. The ratio of the remaning amount determines the ratio
of the profit sharing.

The calculation of income from the mathematical
reserves is shown below;

TV : Total mathematical reserves invested

NG : Net income getting from the mathematical reserves

-3 : The ratioc of investment income

i : Technical interest rate

X : The percentage of investment income distributed to the
insurers
NG

g  --
TV

Profit sharinz distribution ratiu:
(g -1) * %x

Total profit sharing (TKP);
TRP : (g - 1) * % x *x TV

Profit sharing of each policy;

\'s : Previous vear mathematical reserve of each policy
KP : Profit sharing Jdistributed for each policy

KP : (g -1) * %x *xYV
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2.1.2. Profit Sharing Distribution Over Due To Year
Investment

Profit sharing distributicon over due to vyvear investment
is realized from the asccwnulation of fund in which includes
all the insurers that have mathematical reserves and premiums
that are collected in the present vear.

The calculation of the investment from mathematical
reserves are;

TVB : Total invested mathematical reserves and accumulation
NG : Net income from mathematical reserves and accumulation
NG
g : ---
TVB
The ratio of profit distribution:
g : Net investment income ratio
i : Technical interest percentage

[}

(g i) *%x

Total profit sharing;
TKP ¢+ ( g - 1 ) ¥ % x * TVB

At this system, there is an equal income distribution
both for mathematical reserves and accumulation. However, the

=3
rate of return for both subjects are not the same.

2.1.3. Profit Sharing Distribution From Mathematical
Reserve Investment And Due To Year Investment

There are two kind of distribution of prcocfit sharing
system. The first one is the mathematical reserves of all
insured people; the second is the premiums collected from the
present insured and accumulation of the newly insured.

The formulas using at this system are;

TV : Total mathematical reserves invested

&
TB : Total accumalation invested
NG : Net income getting from investment -f mathematical

1 reserves



NG : Net income getting from investment of accumulation
2

There are two factors that form participation of total
profit.

On Mathematical Reserve;

NG
1l
-4 : --- : Ratio of net investment income
1 TV
i : Technical interest percentage

% x : Profit sharing distribution percentage
TKP : (g -1 ) * % x *x TV
On Accumulation;
NG
2

g $ ---- ¢ Ratio of net investment income

TB
% x : Profit sharing percentage

Remaining days of tariff period
Earned income : -----------------------oo-oooo-

TKP : g * % x * Earned income * TB
2 2

Total profit sharing;

\' The policy of mathematical reserv from previcus year.
B : Present accumulation of a policy

KP : Profit sharing for one policy

KP : (g-1)*%x*V

1 1

KP : g ¥* %4 x * Earned income * B

B
R
5
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2.1.4, Capital Of Profit Sharing

2.1.4.1. Bonus Additions

Bonus addition is the most widely used profit sharing
system. It is used to increase the capital of the insurance
that correspond to that policy in case of being alive or
death. Every vear; it is assumed to have an increase in
capital both in life and in death capital as well.

Mathematical reserve of the additional capital is
calculated according to the average age of the person.

2.1.4.2. One Year Term Insurance
Given out profit sharing is considered to be a vearly
insurance premium for probability of being alive for a year
and added to the capital for the next vear.

2.1.4.3. Adding To Mathematical Reserves As A New
Capital

The general formula that is used to calculate
distribution of profit sharing with an addition of
mathematical reserves to the capital is;

v : Mathematical reserve
n

P ¢ Ratio of profit sharing

o]

KP : Profit sharing
i : Technical interest

VKP : Mathematical reserve with profit sharingz

n
n : Insurance period
(n-2) (n-3)
VKP : V + KP (1+i) + KP (1+1) +...+ KP (1+i) + KP
n n 1 2 n-2 (n-1)

2.1.5. Remainder Of Profit Sharing

If a certain ratio of 2 net income that is caloalazted
after deducting expenditures and taxes from accounts for

mathematical reserves and acmmulated invesztments shws a
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certain difference that could be distributed to each policy
as profit sharing, than this difference will be added to up
coming year net income,.

2.1.6. Valid Portfolio

With the exception of purchasing during budget vear,
deffered dues, discarded policies as result of death and
cancellations are all called present portfolios.

According to the present portfolio, investment return
calculation is as follows;

TV : The subtracting of the previous year mathematical
reserves portfolio from mathematical reserves policies
which are cancelled gives us the mathematical reserves.

Net investment income
I3 R e tatata ¢ Percentage of net investment
TV income

The most important feature of present portfolio
management and profit distribution system is the calculation
of mathematical reserve income from previous year and
distribution of this amount to the investment of policies
for mathematical reserves.

2.2. Existing Problems In Profit Sharing Distribution
Up To Present

People invest their small savings to the insurance
companies in order to get a return more than what banks
offer. However we see that these expectations never bheing
realized resulting 3 negative image towards insurance
companies.

It is not possible for an insured person to collect the
profit shares during anv time of the vear as valuations and
calculations are done on a yearly basis.

une of the most important point in profit sharing system
is that companies prepare profit sharing technics by
themselves. Companies should give a certain interest rate
according to their technical analyses on a vearly baszis
for the accumulation »f the insurers.



_:"L}_
3. INVESTMENT FUNDS AND LIFE INSURANCE

3.1. Investment Institutions Funds And Their Historical
Development

Nowadays, most insurance companies that operate on
life branches, sell life policies related to investment
funds. These new type of tariffs are special in a way that
their change depend on the units at investment funds instead
of precalculated capital wvalues. )

The amount of payment related to these tariffs are
expressed as unit values of the investment fund.

Investment insurance is first applied in U.S.A, Holland
and in England.

Investment funds as we have seen today, dates back to
19 th Century in England.

British investment companies made considerable
investments in U.S.A in order to develop the U.3. econony.

After the collapse of New York Stock Exchange in 1929,
new investment funds had been created and developed over the
last 40 vears in Europe.

3.1.1 Place 0f Investment Funds In Life Insurance

Funds from small savings are turned as financial
instruments through capital markets.

Participator iz the insurer who participate in
investment funds that are used to serve for life insurance
sector and their participation ratlio 1s the iansurers
mathematical reserve amount; in other words their savings.

The first
t

step for life insurance companies to become
ctive 1In ac

he onomy 1s to develop investmernt funds,

®
th
h
D

There should be an automatic premium collection in ordex
form the investment funds. It is necessary to valuate the
erves and make insurance companies as institutional
stors.

3.1.2. Fundation, Management And Conservation Of
Investment Fund Portfolio In Life Insurance

[41]

Nowadavs: insurance comparnles rve as investment
companies. Insurance ~ompaniss can gt help from banks while
forming and manazing theiv investment Hund: and cay 3 certain
commision in return for the zervicsz rendered by ther,

a0
By
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3.2. Application O0f Investment Funds In Life Insurance

It is necessary to combine and manage investment funds
and profit sharing together which results a long term fund
supply to the capital markets from mathematical reserves of
the insurance companies.

One of the basic purpose of switching from profit
sharing system applied up to present to the investment funds
profit sharing system is to divert daily mathematical
reserves to the investment.

3.3. World Application Related To The Investment Funds In
Life Insurance

U.S5.A.:

In 1951, the managers of the pension funds of the
university teachers announced a work that showed a monthly
income from life insurance which were losing their value by
inflation. A big part of the investment about these funds was
directed to a stationary interest shares and income which
were under the pressure of inflation. At the same year. a
public company in New York; workers pension fund were
reorganized to supply a changable income.

A lot of U.S. insurance companies widen their capacity
of work, such as containing insurances bounded to investment.
And some of them began to sell investment funds for this
purpose. The relation of companies is depended on two basic
thing.

- Dynamic characteristic
- Defend Characteristic

Holland :

The development of income and life insurance related to
investment fund was different from U.8. funds and first
contract was signed in 19556,

In these contracts: premium and benefits were expressed
in units related to inveztment fundszs. In 1968, a different
kind »f insurance was Intrmnduced in which a person could have
invested a certalin amount of money in a investment fund for =
certain time pericd monthly.

Metherlard life inzurarce companies made a2 1ife
insurance tariffs -combaining a8 monthly investment plan and
decreasing premium teym for life insurance,
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England :

The first insurance related fto investment appeared in
1957 in England. The same year, an old insurance company made
a similar tariff related to investment funds. This tariff was
a classical endowment insurance.

In U.S.A. and in England; investment sector has shown a
considerable progress and development over the past vears.
There are large areas and possibilities for suitable
investments.

Such investment funds are very attractive in these
countries.

3.4. Suggested Profit Sharing System In Order To Forme The
Profit Sharing Distribution With Investment Funds

Investment funds must take the place of present profit
sharing system for development of present life insurance and
elimination of inflation effect or to minimize it. There must
be some regulatios about the realization of profit sharing
application with investment fund. Until this time the profit
sharing system and life insurance applications, the
calculation period of mathematical reserve is one vear.

That means, insurers savings are calculated =s of 31.12 of
every vear.

With the new profit sharing regulation which is
published in Official Newspaper dated 09.12.1996 with 22842
number and will be in effect at 01.08.1997 investment will be
all feollowed, up to date as soon as the premium enters to the
company. From the first date profit sharing is calculated far
each policy according to the technical rules.

In case of switching to profit sharing with investment
funds and according to the investment fund mechanism, alsc
according to the new Profit Sharing Regulaticon, the premiumns
from every valid policy that comes in, will be counted and
valuated as investment fund the day that follows. One cf the
basic problem in life insurance is unpaid or delayed premium
payments .rom insurers. However, in case of investment fuand
is applied, the paid premium will be counted the day it was
deposited and will have a negative effect on insurers when
they pay their premiums late.

According to this zsystenm, rnet premiuams are reimbursed

as unit basziz in investment funds.

e

itz zhiw the 1nvacstreent sbagss patios
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investment fund.
Cash Leftover For Accumulation
Insurer Unit Number : ------------------------“----“--“-----
Unit Price At The Date 0f Reimbursment

Unit Price

Unit price will be adjusted daily and the general
formula for that is as follows;

UP : Unit price at time t

d : Yearly technical interest that corresponds to daily rate
a : Income ratio of the investment fund at t time

PSP: the profit sharing ratio that is distrubetd to insurer
In this situation;

The calculation of the total values of the units that
belong to the insurer is calculated as ;

Up =UP* (1 +d+ (a-d) * PSP )
t+1 t i i i

Than if;

NU : Numbers of unit belong to 1 person
i

tNU : Numbers of unit belong to i person at the time t
i

D
ot
-
3
10
ot

UF : Total number of portfolic at th
t

iUV : Total value of the units belong to i1 person at the time
t t

TNU : Total unit number of the investment at the time t
t

iAP : The premium that invested at the time £t which belong to
t 1 perscn

T ¢ Technical interest ratic

i ¢ Present interest ratic



iAP
t
tNO ¢ -----
i UP
t-1

- e e e o e o - e W

t t t
UF JBAP X ( 1 4 —~e-mmeercemmcm e c e e e e -
365
UF

t

UP e TEmEESSs=
t TNU

t

So that;:

At the time (t+29);

t t t

UF iAP * ( 1 4+ --------=--mecmmm e c e m e

t+29 t 365

UF
t+29

UP _________

429 TNU

t+29

- e e e

iNU f e--ee---
429
So the total unit ramber helonz to L persoan is;

NUi : iNU + iINU



iov : UP * NUi
t+30 t+29

The Determination Of The Profit Sharing

- - e e R m em M e e W Sy em ke b e e e W e e G e e

The profift sharing as mathematical reserves is
calculated technically and seperately on the basis of assets
income for each policy. The profit sharing income is the
difference between the starting amount of participated ratio
of the fund in life insurance and the date of calculation for
the fund.

After the explanation of profit and loss statement at
each year, profit sharing should be determined as follows;

Profit Sharing : ( income ratio that comes from investment
- technical interest ) * profit sharing
ratio

Profit Sharing As of Purchasing

- e e e e e M R e M S em e e e e

If it is the insurance policy that is related to profit
sharing according to the technical basis of the tariffs; it
is calculated by multiplication of the unit prices of the
insurance policy at the date of purchasing by units belonging
to the insurers.

Profit Sharing In Paid Up Insurance

- e e e e e e e e A e e e e A e e e e e

The unit count, as a result of paid up policies from
unpaid premiums at tranzfer dates, will occupy the main paid
up policies.
ce should be guaranteed at i t
chnical interest rate for the

1]

During policy, unit pri A,
an increase equal to the te

tariffs.

i

Investment Policy

- e . - - am - . -

The mailn purpose <
maximuam attention for =
distributions in order to
the insurer.

the investment policy is to give
urity, ligquidity and portfolio
provide a high level of return tao

£
ec
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RESULT

Insurarice companies are an important part of financial
markets and they supply funds to the system. But high
inflation effects the development of financial system
and is very important for life insurance. The major part of
life insurance can be summarized as retirement insurance
in which savings are the main factor of this insurance.

Tariffs that are prepared to give an extra saving for
retired people for the second time could not even resist
inflation for the profit distribution.

As an important part of profit sharing system in
investment insurance could not yield the desired level of
productivity until the profit sharing regulation is
puplished.

Investment are protected against inflation with the help
of the profit sharing which is realized with an investment
fund and mathematical reserves which are daily invested.
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