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GIRIS

Hayatin belirsizliklerine karsi ekonomik ve cagdas yontemlerle giivence saglamak
gelismigligin gostergesidir. Hayat Sigortalann da bu geligmisligin bir sonucu olup kiigtik
tasarruflart uzun vadeli biyik fonlara gevirebilme 6zelligiyle bir mali aract kurum olarak

ayn bir 6neme sahiptir...

Tasarruf yapma ihtiyac: kisileri yatinm alternatifleri tizerinde diisiinmeye zorlamaktadir.
Birikimli hayat sigortalan, gerek riziko teminatlan gerekse siire sonu toplu kapital veya
omiir boyu irat imkanlanyla g¢ok yonli bir giivence ve bir tasarruf aract olarak kabul
edilmelidir. Ulkemizdeki ekonomik kogullann istikrarsizlifs, enflasyon, sektore giivensizlik
gibi sebeplerle bu biling ve ihtiyag tam manasiyla hissedilememektedir. Oysa hayat
sigortacilifn aktuaryal (sigorta metamatigi) hesaplamalarla kurulmus saglam temeli, fon
yaratma kapasitesiyle, gelismis tlkelerin finans diinyalarinda son derece etkin konumlara

ulagmugtir.



Calismamizda, mantigini gosterebilmek igin hayat sigortalan kavramina aktuaryal agidan
yaklagilmug, sektoriin fon yaratma kapasitesi, olusan fonlar, bu fonlarin yénetimi ve fon

gelirlerinden sigortalilarin payma diigen karpay: dagitim esaslar: ele alinmugtir.

Hayat sigorta sektori ile ilgili bir durum analizi yapilirken, temel noktalar vurgulanms

sonug bolimiinde ise konu ile ilgili oneriler sunulmugtur. .



1.BOLUM HAYAT SiGORTALARINA GENEL BiR BAKIS

1.1 RISK - SIGORTA KAVRAMINA BAKIS

1.1.1 RiSK
1.1.1.1 Risk tanimi

Refah diizeyinin korunmasim amaglayan, iktisat ilminin uygulamaya yonelen bir dali olarak
tanimladigimz sigortanin temeli belirsizlik ve risk olasiliklaridir. Risk; arzu edilmeyen bir
olayin meydana gelme ihtimalidir. Sigorta matematigi yoniinden ise; zararlarin , kayiplarin
belirsizligi anlamina gelmektedir.!

IAKBUT, Ozdemir, "Hayat Sigortas: Teori ve Tiirkiye'deki Uygulama” , Seving Matbaasi, Ankara 1980,



1.1.1.2 Risk kaynaklan

Riskler; hirsizlik, vandalizm, kazalar gibi sosyal, yangin, hava durumu toprak kaymasi gibi
fiziki, konjokturel dalgalanmalar gibi ekonomik, 6liim, maluliyet, ihtiyarlik, igsizlik gibi
kigisel, kanuni sorumluluk, mal hasar riskleri gibi kurumsal bazda birgok gekilde giinliik
yagantida karsimiza ¢ikmaktadir 2 '

1.1.1.3 Risk gegitleri

Ozelliklerine gore riskleri smiflandirmak miimkiindir. Sigorta matematiginde analiz
yoniinden temel risk ve ozel risk ayrimi onemlidir. Temel risk; kaynaklari ve sonuglan
yoniinden bireysel degildir. Harpler, enflasyon gibi. Ozel risk; bireysel olaylarin sonucunda
olusur. Riskin dogus nedeni ve etkileri de bireyseldir. Bir evin yanmast, bir kiginin 6lmesi
gibi. Riski; spekulatif risk ve saf(pure) risk olarak iki ana gruba ayirmak
miumkiindtr. Spekulatif riskler sigortaciigin ilgilendigi riskler degildir. Bu tir riskler
koruma(hedge) altina alinabilmektedir. Sigorta kapsamina giren riskler saf{pure) risklerdir.

Bu tiir risklerde kazang ihtimali yoktur.3

RiSK TURU MEYDANA GELEN SONUCLAR
Saf risk Zarar

Zarar olmama
Spekiilatif risk Zarar

Degisme yok

Kazang

2PEKINER, Kamuran, "Sigorta Isletmeciligi Prensipleri - Hesap Biinyesi", Formiil Matbaasi, 1981, 5.3 -
10
3KARACAN, Ali Thsan, "Sigortacilik ve Sigorta Sirketleri”, Baglam Yaymnevi, 1994, 5.25
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Bu riskler; kigiler farkinda olsun veya olmasin mevcuttur Belirsizlik ancak riskten haberdar
olma, farkina varma ile ortaya ¢ikar. Farkina varma ile riskten kagmabilmek igin riski

yonetme (riske kargt koyma) yollan aranir.

1.1.1.4 Riske karg1 koyma yollar

Hasara engel olma (tedbir alma) riski red(varbfimin kabul edilmemesi), riske
katlanma(hasari pesinen kabullenme), riskin etkilerini sinirlandirma(riskin aktarilmasi), riski
dagitma,mali tedbirler alma gibi 6nlemlerle bu belirsizlikler azaltilmaya calisilmaktadir. Bu
tedbirlerin en etkilisi risklerin sebep olacaklari hasarlari karsilamak iizere alinacak 6n mali
tedbirlerdir Ekonomik bakimdan zayif oldugu i¢in kendi kendine yardim olanaklarindan
yoksun olan kisilere, devlet tarafindan yapilan yardimlan, kisinin gelecegin belirsizligini
dugiinerek gelirinden bir kismum ayirmasini veya kollektif kendi kendine yardimi yani
sigortayl alinabilecek 6n mali tedbirler olarak gostermek mimkiindiir. Alinabilecek o6n

mali tedbirlerin en uygun en gagdas ve en ucuz olam ise sigortadir.*

1.1.2 SIGORTA

1.1.2.1 Sigorta tanum

Aym riskle karsi kargiya bulunan gok sayida kiginin, bireysel olarak belirsiz olan hasar
olastlifin belirgin duruma getirmek ve bu olasiigin gergeklesmesi ile ortaya ¢ikan zararlari
birlikte kargilamak amaciyla, risk yonetim sorumlulugunu tagtyan bir kisi veya kurum
tarafindan bir araya getirilmesidir.> Bu tanimdan da anlasilacagi tizere sigorta sosyo-

ekonomik ¢okiintiilerin 6nleyicisidir. Bir dayamgma iglemleri organizasyonudur.

4PEKINER, Kamuran, .10 -13
3 AKMUT, Ozdemir, "Hayat Sigortalari"Betas yaymnevi, Istanbul, 1992, 5.9
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Bir tarafta sigortalinin diger tarafta sigorta sirketinin bulundugu hukuki bir akitdir.Sigorta
bir kumar degildir. Kabul gérmiis bir giivencedir.

1.1.2.2.Sigortalanabilme kogullan

Ekonomik uygunluk ,bilinebilir olasihik dagilimi,benzer riske tabi ¢ok sayida birim olmast,
risklerin tesadiifi olmasi, zarann belirli olmast ve zarann katastrofik olmamasi

sigortalanabilirligin kogullaridir.

Ekonomik uygunluk, olasi zarar prim ile kiyaslandiginda goreli olarak biiyiikk olmalidir.
Eger sigortalimn 6deyecegi prim ile sigortacinin masraflar toplami potansiyel zararlara

gore ¢ok yiiksekse sigorta ekonomik olarak uygun degildir.

Bilinebilir olasilik dagiimi, sigorta primleri beklenen zararlar ile tahmini olasihk
dagiimlarindan ¢ikanlmis ve sayisal olarak ifade edilmis olan gelecegin tahminine
dayanmaktadir. Sigortalanacak riskin zarar olasiifi dogru bir sekilde hesaplanamaz ise,

risk sigortalanamaz bir risktir.

Benzer riske tabi ¢ok sayida birim olmasi, sigortacimn riski bitytik sayilar kanunundan
yararlandify 6lgtide azalir. Bu sayede dogru bir olasthk dagilim yapilir. Aynica aktieryal
hesaplamalarin gruba uygun yapilabilmesi i¢in de sigortalanamn zarar olasth: ile gdzlenen
ampirik olasibk dagihmumn benzer olmasi gerekir. Bu ozellifi sigortayr hayir
kurumlarindan veya diger benzerlerinden ayirmaktadir.

Risklerin tesadiifi olmasi, sigortali sigortalandig: risk iizerinde herhangi bir kontrol ve
etkiye sebep olmamahidir. Hasarin kesin olmast veya bilerek varatilmasi halleri

sigortalanamaz.

12



|

Zararm belirli olmasi, sigorta para ile odlgilebilir kayiplan kapsar. Manevi hasarlar sigorta
kapsarmna girmez. Zarann yeri,zamam ve miktarimn belirli olmas: prim tespiti ve hasar
Odemesi i¢in oldugu kadar istatistiksel cahgmalar ve gelecefe iligkin tahmin yapma
agisindan da onemlidir. |

Zararm katastrofik olmamasi, zararin yikict olma olasihfi riski sigortalamaz hale
getirir. Clinkti sigortact bir grubun risklerini alirken grubun bir biitiin olarak bu zararlara
ugrayacagim bekler, ama herhangi bir zamanda yalmzca kiigiik bir yiizdesinin zarara

ugramayacagm diigiintr.$
1.2.3.Sigorta tercih sebepleri

Kisiler ozellikle yararina inandiklari, korunma ihtiyaglanna cevap bulduklari, gerekliligini
tecriibe ettikleri igin sigorta yaptwrmaktadirlar. ProfDr.ilhan Erdogan'n 3.000 kisi
arasinda gerceklestirdigi anket ¢aligmasimn sonuglart da bu yondedirKonu ile ilgili

sorulara cevap verenlerin sayis: 587 kigidir.”

POLICE SATIN ALMA SEBEBI KADIN ERKEK GENEL
Toplam % Toplam % Toplam %
Yararina inanma 29 18 135 31 164 28
Korunma arzusu 25 16 67 17 92 96
Gereklilik- ahgkanlik 24 15 49 11 73 12
Tecriibe 36 23 116 27 152 26
Yakinlarmn istegi 33 21 37 9 70 12
Diger 12 7 24 6 36 1

SKARACAN, Ali ihsan, 5.40 - 43
TERDOGAN, ilhan, "istege Bagh Sigorta Hizmetlerine Kars: Tutum", Beta, Istanbul, 1993, 5.72
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1.1.2.4.Sigorta gesitleri

Menfaatlerin  gozetilmesine,zorunluluk ilkesine ,hukuki dayanagina ve primlerin

hesaplamhasma gore sigortalann 6zel ve sosyal olarak iki ana bolime ayirmak

miimkiindiir.3

OZEL SIGORTA SOSYAL SiGORTA

Ozel menfaatler Genel menfaatler

Istege bagh Mecburi

Herkese agtk Sadece belirli bir gruba agik
Mukavele esast Kanun esasi

Prim oran: iinitenin tehlike derecesine Prim oram sigortalinin gelirine,
gore belirlenir meslegine gore belirlenir

Ozel sigortalar, hayat ve hayat dis1 olarak ayrilmaktadir. Hayat disi branglar yeni bir

yaklagimla, hayat brangindan ayrnn olarak mal ve mesuliyet sigortalart seklinde

ayrimaktadir. ?

3?EK1NER, Kamuran, 5.25
9ISGOREN, Tiilin, "Uygulamali Temel Sigorta Bilgileri" , Tiirkiye Genel Sigorta A.S., 1988, 5.10

14
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1.2 HAYAT SIGORTASI KAVRAMINA BAKIS

1.2.1 HAYAT SIGORTALARI

1.2.1.1 Hayat sigortast tanim

Toplum agisindan bakildifinda, bir fert ve grubun yagamlarmna iligkin mali riskleri transfer
ederek belirsiz mali zararlanm kargilamak i¢in fon biriktirilmesini saglayan sosyal ve
ekonomik bir aragtir. Fert agisindan bakildiginda ise sigortalinin sigortactya 6dedigi prim
kargiliginda giinlik hayatiyla ilgili risklere karst korunma sagladigi bir metotdur. Belli bash
riskler olarak 6lim, maluliyet tazminatlari ve ihtiyarlik dénemi igin stirekli veya toplu bir

gelir imkanimi saymak miimkiindiir. 10

Hayat sigortalant hayat dig1 sigortalardan farkl: bir yapiya sahiptir. Clinka konu kigilerdir,
kisilerin hayatidir Hayat dig1 sigortalarda ise, bir malin dogrudan dogruya veya dolayl bir
sekilde hasara ugrayip ugramamasi sozkonusudur. Hayat sigortalarinda hasar tutart polige
iizerinde belirtilen tutardir. Hayat dist sigortalarda tazminat tutari sigorta meblag: ile
sigorta kiymeti arasindaki iligkiye gore hesaplanir. Ayrica hayat sigortasinda tazminatin
gergeklesecegi bilinmekle beraber zamam bilinmemektedir. Hayat dist sigortalarda ise,

hasarin meydana gelip gelmeyecegi kesinlikle bilinmemektedir.!!

1.2.1.2 Hayat sigortalarina aktueryal yaklagim

Hayat sigortasiun temeli; hayatta kalma veya O6lme olasiifina dayanmaktadir. Bu

olasiliklar tizerinden matematiksel hesaplar yapilmakta(6denecek safi prim, briit prim, siire

10GREENE, R.Mark, "Risk and Insurance", South Western Publishing C.O., Ohio, 1973, 5.481
IpPEKINER, Kamuran, 5.79

16



sonu birikim gibi, sunulan hizmetin altyapisim ve temel dayanagim olugturan konular
hesaplanmaktadir.) ve bu hesaplamalarda mortalite tablolar: kullanimaktadir. Bu tablolar;

bir grup kiginin yagamlarinin incelenmesi sonucunda elde edilmektedir.
1.2.1.2.1 Mortalite fonksiyonlan ve 6lim tablolar

Ayn yastaki kigilerden olugmus bir grubun 6lim yolu ile azalarak sonunda tamamen
bitmesi aslinda teorik bir kavramdir. Bu kavram, yagsama olasili§ teorisinin esasim tegkil
ettigi gibi hayat sigortalarim igeren bir ¢ok problemin ¢oziilmesinde yardimer olmaktadir.
Hayat sigortalann genellikle uzun sireli sigortalardir. Hayat sigortalarinda sigortalimn
yukiumlaligi olan prim ile sigortacimn yikiimlaligii olan sigortali kapitali belirli bir anda
birbirine esit olmalidir. Bu durum hayat sigortalarimn temelini olusturdugu gibi primin
saptanmasinda da esas olarak kabul edilmektedir. Agagidaki boliimlerde agiklanan
mortaliye fonksiyonlarindan ve o6lim tablolarindan yararlanarak,(x) yasindaki bir kiginin
belirli bir sire i¢inde olmesi veya siire sonunda hayatta kalmasi ihtimalleri ile bunun
herhangi bir andaki degeri , sayisal olarak saptanabilmektedir. Sigortanin baslangic ile
rizikonun gergeklesmesi arasinda bir siire sozkonusu oldugundan hesaplara faiz faktoriinii

de eklemek gerekmektedir. 12

Mortalite tablolarinda yasa bagl L, dv , Gx Ps x fonksiyonlan yer almaktadir.
Tirkiye'de; CSO (1953-58) Amerikan, ADST (1949-51) Alman ve MS (1948-53) Isvigre
mortalite (6liim) tablolan kullanilmaktadir. 13

I, Fonksiyonu: belirli bir 6ltim tablosuna gére, x yaginda olan kisilerin sayist 1, fonksiyonu

ile gosterilmektedir. Oliim tablosunda en kiigiik yaga karsilik olan (ki bu yagr o< ile

12GULCUR, K Fazil, "Sigorta Teknigi", 1971, 5.65 - 73
138ISMANOGLU, Miijde" Anadolu Hayat Egitim Semineri Ders Notlar". 1994
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gosterebiliriz) 1, degeri, tablonun "radiks degeri" olarak bilinmektedir. Radiks degerleri
genellikle 10'un uygun bir kati, 6rnegin 100.000, 1.000.000. 10.000.000 vb. olarak
alinmaktadir. Radiks mutlak biyikligi sonucu etkilememekle birlikte mortalite
hesaplarinin dogrulik derecesinde rol oynamaktadir. Bu grup i¢inde yas biiyiiditkge hayatta
kalanlarmn sayis1 azalacafindan, x biiyiidiikge I, degerleri kiigilmektedir. Oliim tablolarinm
bu kisminda en biiyiik x deferi igin ,yani hayatta kalanlarin sayisimin "0"a ulagtigh nokta w
ile gosterilmektedir. (I, = 0)

d. Fonksiyonu: bu fonksiyon belirli bir 6liim tablosuna gore x yag ile x+1 yaslan arasinda
olenlerin sayism gostermektedir. (I-lH=d,)

Px qx Fonksiyonlar: . belirli bir 6lim tablosuna gore x yagindaki bir kiginin bir yil sonra
hayatta olma olasilif1 py ile gosterilmektedir. gx ise bu kiginin x+1 yagina gelmeden 6lme
olasiligim olugturmaktadir. Yagama ve 6lme olasihiklan birbirin tamamlayan olasiliklardir

(pstqx=1). 14

l xH lx - lx-l»l dx

px= [R—— qx = =

1, k L

X yagindaki bir kiginin (n) yil sire ile hayatta kalmasi ihtimali asafidaki gibi ifade
edilmektedir;

Leen

np;,=
L

Yine (x) yagindaki bir kisinin (n) yil i¢inde 6lmesi ihtimali asagidaki gibidir;

143 0. 5.,5.67
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lx - lx+n
ng; =
I«
n y1l siire ile yagama ve 6lme ihtimalleri de birbirini tamamladifindan sonug asagidaki gibi
olmaktadir;

npx + ngqz =1

%c Fonksiyonu : x yas igin l'deki azalma oraninn ; degerine boliinmesi mortalite giddetini

yax;'%x'i gosterir.
/4x= A/ . dl/ ds

Formiildeki - igareti azalma oldugunu gostermektedir. Esasinda oliim tablolarinda yer alan
/4x:ler pozitif degerlerdir. Bu fonksiyonu %lx'ler cinsinden basit sekilde ifadesi asagidaki

gibi olacaktr;
1 lx-l o= lx+l
% x = .
I 2

e Yasama Umidi. bir kiginin x yaginda yasama iimidi oliim tablosuna goére o yastan
sonraki yaklagik émriine esittir. €°%; tam yagam timidi anlamina gelmektedir. Burada kalan
Omriin hesabinda yihin kesirleri de gozoniine alur. e, ise; kisa yagam timididir, burada yihn
kesirleri g6zoniine alinmamaktadir. Tam yagam timidi kisa yagam timidinden yarim yit daha
uzundur,

&=e+12-112 |

e&=pz(1+e.)
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Durgun Niifus Varsayimi: Hesaplarda kolaylik saglayabilmesi i¢in varoldugu kabul edilen
bir modeldir. Bir grubun uzun bir siire go¢ hareketi ile hi¢ bozulmadigs ve 1, kigiden x
yaginda hayatta olanlarin sayisinin da I, oldugu kabul edilmektedir. Sabit niifuslu bir grup
iginde x ile x + 1 yaglan arasinda hayatta olanlar Ly ile gésterilm_ektedir. Boyle bir grup
i(}in x ile x + 1 yaglan arésmda olenlerin sayisinin hayatta olanlarin sayisina orant merkezi

Oliim oranm (my) géstennektedir.
my=d,/L;

Muhtemel Omiir: Oliim tablosunda x'e karsibik olan I, degeri almr ve ikiye bolinir.
Bulunan kiigiik I / 2 degerine, tablodan yaklagik olarak egit olan yag o kiginin muhtemel
olim yagint verir. Bu yagtan kiginin yag1 ¢ikanldiginda ise kiginin muhtemel omrii elde

edilmis olur.
1.2.1.2.2. Mortaliteyi etkileyen faktorler

Kisiye bagh degismeler, dis etkenler ve uzun siireli degigmeler 6liim olasiigina etki
etmektedir. Kisiye bagh faktorleri, yasg, cinsiyet, meslek, iginde bulunulan toplumsal simf
ve medeni hal olarak, dig etkenlere bagh faktorleri; irk, iilke, salgin hastaliklar, savas, gog
hareketleri olarak, uzun siireli degigmeleri ise tip alamnda ve teknolojideki degigimler

seklinde saymak mimkiindiir.

1.2.1.2.3 Faiz ve rant hesaplar!s
Hayat sigortalanindan sigortalimin taahhiidii ile sigortacinin taahhiidii arasinda genelde bir

siire s6zkonusu oldugu i¢in hesaplara faiz faktorii de eklenmektedir. Hayat sigortalarinda

153 g s.,5.221
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basit faiz degil bilegik faiz sistemi kullanilmaktadir. Bilesik faiz sisteminde her devre
sbnunda olusan faiz ana paraya eklenerek kapital, her devre sonunda faizin faiziyle
birlegerek biiyiimektedir. n yil sonraki kapital K, = K, (1 + i) formiilii ile
hesaplanmaktadir. Burada ana para K, , siire sonu kapital K,, faiz oram i, birim zaman
adedi de n olarak gosterilmektedir.

Pegsin Deger : n sire sonunda ve K, tutarindaki bir kapitalin baglangigtaki degeridir.
Bilesik faiz hesaplaninda K, =K,/ (1 +1i)" gseklinde formiile edilmektedir.

Rant : Bir kiginin veya t;ir grubun hayatta kalmalarina bagh olarak esit araliklarla yapilan
Odemeler dizisine hayat rant1 denmektedir. Rantlan siirelerine gére dnceden belirlenmis bir
siire boyunca devam eden gegici siireli rantlar, devam siiresi sonsuz kabul edilen daimi
rantlar, ilk ve son 6deme tarihleri garta bagl olan ve bu sebeble devam siireleri 6nceden
bilinmeyen garta bagh rantlar olarak ayirmak mamkiindiir. Hayat sigortalarinda sarta bagh
rantlar kullanilmaktadir.

Rantlan siireleri, baglangig tarihleri ve 6deme gekilleri bakimindan boliimlere ayirmak
mimkiindiir. Baglicalari;
Hemen baglayan rantlar: x yagindaki bir kigi igin hemen baglayan birim degerli ve devre

sonu 0demeli bir rant q , sembolii ile gosterilmektedir.

& x = Nx+1/ Dy formiilii ile hesaplanmaktadir.
Rant pesin yani devre baginda ddeniyorsa g.x = N, / D, formiilii kallaniimaktadir.
Yada A=1/D, S f (t) Dx + t formiilii ile her tirli hayat rant1 hesabim yapmak da

{
Yukanda bahis konusu olan devre sonu () x veya devre bagi dx rantlar siiresizdir ve

rant1 alan kigiye hayatta kaldig siirece 6denir. Oliimii halinde rant 6demesi durur.
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Miieccel Rant(gecikmis=ertelenmig). x yagindaki bir kigi i¢in n yil sonra baglayan ve
olinceye kadar devam eden birim degerli bir rant G, x sembolii ile gosterilir.

O x = Ny +n+1 / Dy formiilii ile hesaplanmaktadir.
Rant devre baslarinda d6denecek ise; a x = Ny + n / Dy formiili kullanilmaktadir.

Gegici Siireli Rant : x yagindaki bir kigiye hayatta kaldifi n siire ile devre sonlarinda
Odenecek birim degerli bir rantQx, ile gosterilmektedir. (n) yil siireli pesin 6demeli rant
halinde ise 6demeler hemen devre baginda baglayip (n) inci yilin baginda, yani (n-1) inci
yilin sonunda biteceginden O\ xn = NNy / Dy olacaktrr. 4

Devre sonunda 6denme sartina bagh sireli rant ise; Ny+1-Nzin+1/ Dy

formiilii ile hesaplanmaktadir.
1.2.1.2.4 Komiitasyon Fonksiyonlaril6

Komiitasyon fonksiyonlari, daha 6nceki béliimlerde inceledigimiz mortalite fonksiyonlan

ile faiz faktoriinin birlikte gézoniine alinmasi sonucu elde edilmektedir. Hayat sigorta

tariflerinin formiillerinin elde edilmesinde biiyiik kolayliklar saglamaktadir. 2 grupta

toplanmaktadir;

Hayat Komiitasyon Fonksiyonlary. x yasindaki I, kigiye verilecek veya bunlardan alinacak

birer liramh dogum tarihindeki degeri olarak tarif edilen Dy, x yagindakilerin sayisini veren
I ile bir liranin x y1l 6nceki pesin degerini veren v* 'in ¢arpimi ile elde edilmektedir.
D:=k.v)

x yagindan w yagina kadar; Dylerin toplarm N; ile gosterilmektedir. Ny'lerin toplami ise Sy
ile gosterilmektedir.

1635, 5.86 - 87
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“Oliim Komiitasyon Fonksiyonlar:: x ile x+1 yas arasinda 6len d, kisiye verilecek birer
liramin dofum tarihindeki degeri olarak tarif edilen C; , x ile x+1 yag1 arasinda 6lenlerin
&+

sayst olan d; = I - Iy +1 ile, bir liramin x + 1 yil dnceki pesin degerini veren v 'in

garpmm ile elde edilmektedir. (Cx = d,.v**" )

4=0
C' lerin w limit yagina kadar toplami M,'t vermektedir. (Mx ——Z Cit+t)

=

©
My lerin toplamu da R,'i olusturmaktadir (R, =Z_M, + 1)
$aw
Bu formiiller hayat sigortacilarina kisilerin istek ve ihtiyaglarina gore hazirlanan tirtinlerde,

fiyatlandirma galismalarmda kullamilan teknik alt yapiy: olusturmaktadir.
1.2.1.3 Hayat sigorta gesitleril?

Hayat sigortalar ; verilen teminatlara gore, kisiler igin bir giivence, mali destek, kaynak
veya ek gelir olma 6zeligini kazanmaktadir. Teminat altina alinan risklere gére 6liim hali,
yagam hali, karma ve dier 6zel hayat sigortalari olarak boliimlendirilmektedir Kisilerin
mali giivence ihtiyaglarim kargilayan bu sistemde yer alan sigorta gesitleri ve prim hesaplari
ile ilgili detaylar agagidaki gibidir. Sadece riziko g6zoniine alinarak saptanan prime hayat
sigortalarinda safi prim adi verilmetedir Buna gegitli masraflar eklenerek sigortalidan
gercekte alan farife primi elde edilmektedir.

Hayat sigortalan gahislara ferden teker teker satilabilecefi gibi bir grup kiginin topluca
hayat sigortas: almas: da miimkiindiir. Bunlarn ilkine; ferdi sigortalar ikincisine ise; grup
sigortalar: ad1 verilmektedir. Grup sigortalan ferdi sigortalardan daha ucuz oldugundan

17§iSMANOGLU, Miijde, "Anadolu Hayat Egitim Semineri Notlar1, 1994
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ozellikleri cergevesinde hazirlanmakta ve tasdike tabi olmaktadir. Ferdi hayat sigortalarimin
birgok tiirleri bulunmaktadir. Bunlara giincel olarak tarife adi verilmektedir.

1-Oliim hali hayat sigortas:, sigortacimn tazminat édeme yitkiimliliifi ancak sigortalimin
olimii halinde meydana gelmektedir. .

I-a Yillik 6liim hali hayat sigortasi, x yagindaki bir klslmn bir yil icinde 6lmesi halinde
sigortacimn tazminat ddeme yikamliligi sozkonusudur, Sp= C/D; formillii ile safi prim
hesaplanmaktadir.

1-b Gegici siireli 6liim hali hayat sigortast, x yagindaki bir kiginin belirli bir siire i¢inde 6lmesi
halinde sigortacinin tazminat 6deme yitkiimliliigi s6zkonusudur.Sigortalilardan baglangigta bir

defalik prim alindigim diigiinerek bunu A, ile gosterelim. Formiiliimiiz;

Cx+Cx+l+ ------ +Cx+n—l Cx - Cx +n
An = =
D, ' D,
C= M, Ciin= My A= M;-M,../D; olacaktir.
Sp =  Mi-M;ui/Ne-Niiy formiilii ise sigortalilarin 6demesi gereken yilik prim

belirlenmektedir. (n) yil stre ile hayatta kalanlarin devre baslarinda 6deyecekleri(zira hayat
sigortalarinda primler daima devre baglarinda ©denmektedir.) 1'er liranin pesin degeri
formiilinden x0= Nx-Nyin /Dy faydalanilmaktadir. Sigortamin baslangicinda bir kerede
O6denen A, primini bu degere bolersek, sigortalilar tarafindan 6denmesi gereken yillik prim
bulunmus olacaktir. Yani;

Spxin = Agn /s

Mx" x+n Nx" Nx+n

D, D,
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MM D, My Myen

D, Nx-Nysn Nx - Niin
1-¢ Siiresiz 6lim hali hayat sigortast, x yagindaki bir kisiye bittin émri boyunca 6liim hali
igin teminat verilmektedir. Sigortaci, sigortali hangi tarihte oliirse olsin mukavelede

belirlenen sigorta meblaglm odemekle yiikiimliidiir.

Tek primli 6demede;
Cit CutHoenCy 5 G
A, = = = M:/D;
D, D,
n yil prim 6demelide;
M, Ni-Nyiy
Sp 1n =
D, D,
M,
Nx-Nxn

Hayat boyu prim 6demelide;

M,
"
Yillik Sp, = tQx
D,
M, N;
D, D,
= Mx/Nx
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seklinde diizenlenen formiillerle 6denecek prim hesaplanmaktadr.

2- Gegici siireli hayat sigortasi(differe); x yagindaki bir kiginin belirli bir siire isonunda
hayatta kalmast halinde sigortacinin bir kapital odeme yukimlulagintg aldigt hayat
sigortast ¢esididir. Bu siire i¢inde -0ltim halinde ise ya bir prim iadesi olmakta veya higbir

odeme yapilmamaktadir.

Oliim halinde prim iadesiz difere kapitalli ise; Ay =Dyw/Dy formiilii ile 6denecek prim

hesaplanabilmektedir.

nyil 6demeli'de safi prim hesabi,

pr:n = Dx+n / Nx"Nx+n

3- Karma hayat sigortasi(muhtelit); n yillik bir siire i¢inde hem 6liim hem de n yil sonunda
sigortalmin hayatta kalmas: halinde sigortacinin bir kapital 0demesini gerektiren hayat

sigortas! gesididir.

Gegici siireli oliim sigortas ile gegici siireli hayat sigortasinin toplamindan ibarettir. Yani;

Mx"Mx+n l)x+n
Spsn = +
Nx"Nx+n Nx‘Nx+n

Mx‘ x+n +Dx+n

Spyan =
Nx'Nx+n

Bunun bir defada alinan tek prim hesabi ise,
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]»I; MM, + Dy

aa?=
D,

4- Birikim sigortast, son yillarda yaygmlagan bu tarife bir nevi bankacilik-hayat sigortast
bilegiminden ibarettir. Birikim sigortasi formiiliinii agagidaki sekilde olusturabiliriz; Oliim
rizikosunu kargilayacak yillik riziko primini Tp, ve sigortalidan alinan toplam yillik primi
de M ile gosterirsek, birikime kalan kisim |

K=M-Tp, olmaktadir,

Birikim veya ihtiyarlik adi verilen teminat tamamen faiz faktorleri ile temin olunmakta ve
higbir riziko tagimamaktadir. Yillik veya aylik olarak ¢denen birikime ait primlerin (veya
birikime kalan primlerin) teknik faiz oranlan ile kapitilizasyonun teminat miktarint

olusturmaktadir. Formiil ile ifadesi agagidaki gibidir;

K, = Birikime ait prim
i = Teknik faiz oram
n = Sigorta siresi

S. = Sigorta yili baglarinda 6denen 1'er lirahik taksitlerin miiddet sonu degeri

So= (M) + (14D +H1LH)® + oorrererrrnn + (1+)"
(1+)" - 1
U I —
(1+) - 1

27



(1+1i)

.__.-_..EH 11 -E:}

I

C, = Miiddet sonu kapitali olmak {izere,

K, =-——- veya C,=K,. Sn olmaktadir.

1.2.1.4 Hayat sigortalarmin geligimi

1.2.1.4.1 Diinyada sigorta ve hayat sigortalarimin dogusu

Ik sigoracilik uygulamalarina 4000 yil énce kervanlarin soyulmasi veya fidye odeme
durumlarina karg: aldiklar1 tedbirlerle Babillerde rastlanmaktadir. Prim esasmna dayal
sigortaciik 13.yiizyilda baglamus, 14. yiizyilda gelisme kaydetmistir. Ik 6rnegi italyada
goriilen deniz ticaretinin geligmesi ile sekillenen sigorta uygulamalan 16.yy.'da, gemiler ve
yiikleri sigortalanan kaptan, mirettebat ve yolcularin da hayatlarim sigortalama fikri ile
hayat sigortacilifs baglamugtir. 1k  hayat sigortast policesi 1583  yilinda
gergeklestirilmigtir. 1¥Onyedinci yiizyilda bir Italyan banker olan TONTI hayat sigortalarina
yeni bir anlam getirmistir Belirli kisilerin belirli bir siire i¢in, ortaya belirli bir miktarda para
koymas: ve siire sonunda hayatta kalanlarin bu paray: paylagmasi esasina dayanan Tontines
sistemi kigilerin hayatlanm riske attif1 icin sonradan yasaklanmugtir. Istatistik verileri
olmadan baglanan hayat sigortalarina teknik agidan bakilirsa; ilk ve en eski 6liim

tablosunun 1693 yilinda gergeklestirildigi goriilmektedir. 1755 yiinda Dodson tarafindan

I8SHANSELL,D.S, "Elements of Insurance”, M.S.E. Handbooks, s.28 - 43
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gergeklestirilen en onemli 6liim tablolarindan biri, yaga gore primleri gosteren o6liim
tablolarindan sonra hayat sigortalarinda aktiierya bilimi baglamig ve gelismigtir. 1774
yiinda, diizenlenen Hayat Sigortalarn Kanunu(Life Assurance Act) hayat sigortalar: igin
sigortalanabilir menfaat ilgisi prensibini giindeme getirerek kumar ve bahis ile hayat
sigortasi arasindaki en dnemli hukuki farkin yaratilmasim saglammgtir. 1870 yilinda hayat
sigorta girketleri hakkinda kanun diizenlenmigtir. 19. yy'da ki sanayilesme, is¢t kesiminde
yaratilan hayat sigorta ihtiyaciin(Industrial Life Assurance) baglangic olmustur.

1.2.1.4.2 Turkiye'de sigortamn dogusu

Ulkemizde; ilk olarak Selguklular déneminde sigortaya benzer galismalar yapilmis ancak
bunlar daha ¢ok sosyal igerikli yardim kurumlan niteligini tagtmigtir. Dolayistyla iilkemizde
19. yiizylldan dnce sigortadan bahsetmek pek miimkiin olmamugtir. 1860 yilinda Ticaret
Kanunnameyi Humayun'un 29. maddesinde sozi gegen sigorta, ilk olarak 1864 yilinda
Ticaret-i Bahriye Kanununda bir hiikkiim seklinde yer almustir. Sigortacihk faaliyetleri de
1872 yilinda, Sun, Northern ve Nort British adlh 3 Ingiliz Sirketinin acentelikleriyle
baglammug, 1870 yilnda vuku bulan Beyoglu yangmindan sonra Ingilizlerle beraber diger

yabanci sirketlerin sigortacilarida acentelik faaliyetlerini geligtirmislerdir.

Avrupadaki gelismeler, Tirkiye'yi de etkilemekle beraber dini yasaklar nedeniyle
sigortacilik islamiyete aykin goriilmiiy ve bu nedenle gelisip yerlesememigtir. Hatta bu
sorunu kokten ¢oziime ulagtrma igin Fransiz Union De Paris Sigorta sirketi
Seyhiilislam'dan bir fetva alma geregi duymugtur. Mesrutiyetin baginda 23 Tegrinievbel
1327 tarihinde bu girketin miisterilerinden Sultanahmet Kapi Agasi mahallesinde oturan
Mahmut Celaleddin adl kisi seyhilislamlik makamina bir dilekge ile bagvurmustur.
Seyhilistamhik yirmi iki zikade 1329 (1911) tarihinde dilekgeye "memaliki ecnebiyede

29



kayin bir sigorta girketi ile anlayma yapildig1 taktirde sigorta miktart ne beblag ise helal
olur" geklinde bir cevap verilmistir. Boylece yabanci sirket olmasi kosuluyla sigortacilik
desteklenirken Muslimanlarin Osmanli simirlan iginde sigortacihikla ilgilenmeleri uygun

goriilmemistir. 1

Ik sigorta sirketi 1893 yilinda Osmanh Umum Sigorta Sirketi olarak kurulmustur. 1916
yilinda Tirkiye'de ¢alisan sigorta sirketleri cemiyeti tegekkiil ederek ozamana kadar daha
ziyade yabancilardan olugan sigorta sirketlerinin sermayesine Tiirklerde igtirak etmeye
baglamistir. OrneZin 1916'da  kurulus sermayesinin %254 Tirklere ait T. Milli Sigorta
Sirketi kurulmugtur. Fransiz Union Sigorta Sirketi'de 1918'de Ittihadi Milli Sigorta
Sirketini ihdas etmigtir. Cumhuriyet donemiyle diger sektorlerde oldugu gibi sigorta
sektoriinde de canlanma olmustur. Ilk milli Tirk sigorta sirketi olan Anadolu Sigorta;
1925 tarihinde Atatiirk'iin emriyle Tirkiye Is Bankast A.S. tarafindan kurulmustur.
1927'de uygulamaya konan 1149 sayih kanunla Tiirk sigortacihg: gelismeye baglamis ve
tamamen yerli sermaye ile kurulan sirket sayilarnda artiy goriilmiistiir. 1929'da Milli
Reastirans T.A.S., 1935'te Guliven Sigorta, 1936'da Ankara Sigorta, 1942'de Dogan
Sigorta, 1944'te Halk Sigorta ,1947'de Genel Sigorta kurulmus ve bunlan diger sigorta

sirketleri izlemigtir.

1.2.1.4.3. Turkiye'de Hayat sigortacihigmin geligimi

Teknik agidan bakarsak; hayat sigortalan Uzerine yapilan ilk ¢aligmalarda batils
sirketlerden aktanimus olan kaliplagmg kombinezonlar digma ¢ikiimanug hatta eski ve yine
yabanci tlkelerin 6lim tablolanmn kullamldig: goriilecektir. 1950 willarinda genel

sigortanin atthmlanyla degisik olim tablolan kullamlmaya ve yeni kombinezonlar

I9AKTUGCU, M.AL, "Sigorta Isletmeleri”, Ege Uni.Matbaasi, 1975, 5.9
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uretilmeye baglanmigtir Bu yillardaki galigmalarin agirhklhi olarak grup hayat sigortalar
lizerine oldugu dikkat ¢ekicidir. 1940-1950 yillar1 arasinda aktedilen grup hayat sigortalan
daha ¢ok dernek veya kurulug tyelerinin ilgisini ¢ekmis, 1950 yillanindan sonra sosyal

nitelik kazanarak biiyiik i§ yerlerinin yardim sandiklarina kaymaya baglamigtir 20

Diinyada 1930'u yillarda baglayan ekonomik kriz, arkasindan gelen 2. Diinya Savagi
iilkemizde de hayat sigortalarimi olumsuz yonde etkilemis ve bu sigorta dalinda 1950
yillanna kadar kaydadeger bir gelisme yaganmamigtir. 1950 yilinda baglayan ekonomik
gelisme ise hayat sigortalarim olumlu yonde etkilemistir. Bu geliyjme 1960 yillarinda yerini
gerilemeye birakmugtir. Gerilemenin en buyiik nedeni bilingli veya bilingsizce yapilan hatali
tamtimlar olmustur, yalan soyleyerek yapilan satiglar, enflasyon hayat poligesi satigim iyice
diigiirmtgtir. Sigortalilarin birikimlerine sadece %4.25, %5, %5.5 gibi teknik faizlerin
verilmesi birikimlerin doyuruculugunu ortadan kaldirmugtir. Buna ragmen hayat sigortalan
1970 yilina kadar gegen yirmi yillik dénemde yillik ortalama %5.5 civarinda reel biiyiime

saglamugtir,2!

1971 yilina kadar yaga bagh, sabit primli, sabit kapitalli, satis1 ve operasyonu oldukga zor,
o6lim ve hayatta kalma halinde aym primi veren sigortalar pazarlanirken; 1971'de ortalama
yagt dikkate alan prim esasina gore olim ve emeklilik teminati veren sigortalar
baglatilmugtir. Bu sigortalar o giine kadar uygulamada bulunan sigorta sistemlerine gore
satigta ve operasyonda onemli kolayliklar getirmigtir. Bu olumlu gelismenin baslangic
yillarinda, petrol krizinin etkisiyle iilke ekonomisi enflasyon sorununu da yagamaya
baglamigtir. Bu yilllarda ekonomide gorillen fiyat artiglan ve alternatif yatinm arac

nitelifinde olan vadeli mevduat faizleri bu tarihlerde uygulanan teknik faizin tzerinde

20DINCER, Hulusi, "Grup Sigortalan" , Sigorta Murakabe Kurulu, s.4
21gjgorta Dergisi, Agustos 1991, 5.4 - 5
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seyretmistir. Teknik faiz oram 1970-1979 yillani arasinda 4-5,5 iken 1970 yilinda %7 olan
vadeli mevduat faiz oram 1979 yilinda %20'ye ulagmstir. 1980 yilnda teknik faiz %5-9
arasinda iken vadeli mevduat faiz oram %33'e ¢ikmug, 1984 yilinda ise, teknik faiz halen
%5-9 arasinda iken ,%45'e ulagmugtir. 22 (Diinyada teknik faiz en ¢ok %4-4.5 olup bunun
tizerine ¢ikmamaktadir. Teknik faizin genellikle digiik tutulmasi, rezerv faiz oram olan bu
faizin, uzun donemde yani ileride ulagilabilecek oram agmamg olmasi gerekliliinden
kaynaklanmaktadir. Teknik faiz primlerin ileride tasarruf edilecek vade sonuna kadar sabit
faiz oram ile nemalandirlmasinda kullamlir. Hayat sigortalarimin prim hesaplamalarinda
kullanillan  teknik faiz polige siiresi boyunca sigortaliya belli bir faiz gelirini garanti

etmektedir.)

Tirk ekonomisinin iginde bulundugu bu kosullara paralel bir gelisme gosteren hayat
sigortasinin 1980 'li yillarin ilk yanisindaki durumu, sigortacilarin hayat sigortalan iizerine
bir kez daha digiinmelerine neden olmustur?® 1979'larda Bagak Sigorta kar payi
uygulamal: hayat poligesini g¢ikarmugtir. Ancak bu policede piyasada fazla satig
yapamamugtir. Kara igtirak sistemini kapital birikiminde olumlu sonuglar vermesinin
anlagilmas: Uzerine ; 20 Nisan 1984'de Anadolu Sigorta "%95 kar payl Gelecegin
Sigortast" adli poligesi ile hayat sigortacilifina canhilik getirmigtir. Devletin 1986 yilinda
gelir vergi yasasinda yaptify degisiklikle uygulamaya koydugu vergi indirimi de kisilerin
hayat sigortalarina olan talebini arttirmugtir. 1985 yilindan itibaren milli ekonomideki
bliytime sektorii ve bu arada hayat sigortalarimi da olumlu yonde etkilemigtir. Bu olumlu
gelisme ,hayat sigortast branginda galigan sigorta sirketlerinin ayn bir anonim girket olarak
hizmet vermeye baglamasiyla devam etmigtir. Geligim 1991 yihnin sonuna kadar diger
sigorta branglarindan daha yiiksek oranlarda artig gostermigtir. 1992 yili ile beraber artig

2Tiirkiye'de Hayat Sigortalar: Semineri, Iktisadi Aragtirmalar Vakfi,1993, 5.33 - 51
BISGOREN, Tiilin, "90'lt yillarda Hayat Sigortacilif", Sigorta Dergisi, Kasim 1990, 5.3
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hiz1 yavaglamigtir. Hayat sigortalarinda belli bir biiyiime noktasina gelinmig olmasi, gegmis
yillarda kirsal kesimlerde yiin tiretimi teknigi ile yapilan polige satiglarinin bu yillarda iptal
ile sonuglamasi,piyasaya yeni Uriinlerin sunulmamasi, liriin ¢egitlemesinin yapiimamasi,
1989-1990 doneminde yapilan 2 yilda emeklilik propogandasmin sektorii olumsuz
etkilemesi, bazi acentelerin yeni polige Uretip masrafa girmek vyerine - eski porff‘Oy
gelirleriyle yagsamay tercih etmeleri, satig elemanlarinin satig esnasinda sigortali adaylarina
yanlis bilgi vermeleri sonucu hayat sigortalarina tereddiitle bakilmasi, satiglarda
profesyonel saticilarin  kullanilmasinin transferlere, transferlerin  de polige tiretim
maliyetlerinin artmasma ve bu artan maliyetlere dayanamayan acentelerin piyasadan
¢ekilmelerine sebep olmasi, acente komisyonlarinm ilk tg yilla sirlandiriimasi, sirketlerin
birbirlerini kotilemesi, kar payl: hayat sigortalarinda siire sonu toplu kapital 6demelerinin

heniiz yapilmamis olmasi artig hizini yavaglatan baslica nedenlerindendir.24

1.2.1.5 Turkiye'de Hayat Sigorta Sektori

Sirket Sayisi :

Yerli Sirket : 38

Yabanci Sirket : 15

Toplam Sirket Sayisi : 53

Hayat Branginda Hizmet Veren Sirket Sayist : 31

Sadece Hayat (ve/veya saglik) branginda hizmet veren sirket sayist : 12

(Anadolu Hayat, Bayindir Hayat, Emek Hayat, Giines Hayat, Halk Yasam, Merkez Hayat, Rumeli Hayat,
Sark Hayat, AGF Garanti Hayat, American Life, Commercial Union Hayat, Imtas Hayat)

24Twirkiye'de Hayat Sigortalar Semineri, Iktisadi Aragtirmalar Vakfi, 1993, 5.43 - 44
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Prim Uretimi:

Toplam Prim Giretimi: 16.849.893.000.000 TL.- (1993 yilt )
8.190.961.000.000 TL.- (1992 yih )

Hayat prim tiretimi: ~ 2.478.185.000.000 TL.- (1993 yil1)
1.591.158.000.000 TL.- (1992 yil)

Hayat prim iiretiminin toplam prim iiretimi igindeki yeri:

DAL 1992 TPU %

YANGIN %14.82
NAKLIYAT %09.21
KAZA %51.01
MAKINE MONTA]J %03.06
DOLU %00.48
HAYVAN OLUMU %00.46
HASTALIK %01.73
HAYAT %19.23

1993 TPU %

%16.05
%08.95
%54.08
%03.29
%00.39
%00.41
%02.12
%14.71

8 Sigorta brang arasinda sektordeki pay: ile 3. sirada yer almaktadir.

Tiirkiye'de Kigi Bagma Diisen Prim
Kisi bagma diigen toplam prim

Kisi bagma diigen hayat Sigorta Primi :
Hayat sigorta priminin toplam prime oram :

Kisi Bagma Diigen Primin Gayri Safi Milli Hasila Igindeki Yeri?s
1 %I1.1
: %0.2

Toplam Prim / GSMH
Hayat Sigortalan Primi / GSMH

162 §
311 §
%19.2

Hgili Yasa: Ulkemizde 6zel sigortalar Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri ile diizenlenmigtir.

Hayat sigortalan ile ilgili hitkimlerde, Tirk Ticaret Kanunu 5. Kitap, 3. Fasilda "Can

Sigortalan" ad:-altinda toplanmustir. Sigortacilifin denetimi ve geligimini saglamak {izere

25"Diinya Ulkeleri Arasindaki Siralama", Sigorta Dergisi, say1:411,1994,5.21
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aynica 6zel kanunlar gikanlmustir. Kanunlarin baginda 539 sayr ve 16.06.1994 tarihli
degisik 7397 sayih Murakebe Kanunu gelmektedir. Bu kanunlara istinaden gikartilan
yonetmelik ve kararnamelerle uygulamalar denetlenmektedir. Sigorta s6zlesmesi de ana
hatlart ile Tirk Ticaret Kanunu hiikiimleri ve ilgili bakanligin tan21m ettigi genel sartlar ve
sozlegmenin iglerligini kontrol etmek iizere clkanlan yonetmelik ve tebliglerle diizen altma

almmugtrr. 26

Iigili Kamu Birimleri ve Denetim: Yukarida deginilen 7397 sayth Sigorta Murakabe
Kanunu ve bu kanuna iligkin Kanun Hitkmiinde Kararnamelerle sigortacilign denetimi
Bagbakanhk  Hazine Dig Ticaret Mustesarh@i'mn bagh oldugu Devlet Bakanlifina
verilmis ve denetleme orgam olarak Sigorta Murakabe Kurulu, ,Bankalar yeminli
murakiplan ve Hazine konirolorleri tasvip edilmistir. Bu denetleme birimi i¢inde Sigorta
Murakabe Kurulu ana birim olarak yer almaktadir. Diger taraftan sigortacilifin
geligmesini, yaygmlastinlmasinu ve sigorta sirketleri arasinda igbirligi saglamak {izere
sigorta girketlerinin istirakiyle kurulan Turkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri

Birligi'ninde kamu meslek tesekkiilii olarak sektorde onemli bir yeri bulunmaktadir.

Denetim Alanlari. Mevzuatin 6ngordigi sartlarin hepsini kapsamaktadir. Genel sartlara,
tarifelere uyulup uyulmadig;, idari ve tekinik organizasyonun yeterli olup olmadigy, ihtiyat
ve riyazi ihtiyatlarin ayriimasi, bunlarnn yer ve boliim bakimindan yatirimlan, hasarlarin ve
bedellerinin 6denmesi, mecburi ve ihtiyari reasiiranslanin geregi gibi yapilmasi,
konservasyon paylarmin yeterince ayrilip ayrilmamasi denetime tabi olan konular arasinda

bulunmaktadir.

268jgorta Rehberi, ITO yayin no:1991-15, s.4
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Satis Kanallar: . Acenteler, acentelik alan banka subeleri, prodiktorler aracilifiyla
yapilmaktadir. Tirkiye'de bankalar hari¢ 9.948 adet acente bulunmaktadir.

Kar Pay: Dagitimi:  Birikimli hayat sigortalarinda %9 teknik faiz diginda kar paymin
nasil dagitilacag aktiierler ve sirket yoneticileri tarafindan kararlagtiriimaktadir.

'Hayat Sigortalilarina Getirilen Avantajlar. 193 sayih Gelir Vergisi Kanununun 63.
maddesinde yapilan degigiklikle hayat sigortalann igin O6denen primler 01.01.1986
tarihinden itibaren vergi indirimine tabi edilmigtir. Beyannameye tabi vergi miikellefleri ile
bordroya tabi iicretliler bu indirimden faydalanmaktadir. Miiddet sonu kapitalleri veya
satmn alma kiymetleri vergiye dahil degildir. Vefat tazminatlan veraset ve intikal vergisine

tabi bulunmaktadir.
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2.BOLUM HAYAT SIGORTA SIRKETLERINDE OLUSAN
FONLAR VE YONETIMI

2.1 FON KAVRAMINA BAKIS$

2.1.1 Fon kavrami

Belli bir amaca yonelik kullamlabilir para yada onun gibi etkinligi olan ekonomik degerlere
veya potansiyele fon denir. Genel olarak isletmenin gereginde para yerine kullanabildigi ve
tasarrufta bulunabilecegi kredi, amortisman paylari, kargibklar gibi kavramlan

kapsamaktadir. 27 Genig anlameyla, igletmedeki biitiin finansman araglaridir.

27YUKSEL,Ali Sait, "Para Bulma ve Yatinm", Istanbul, 1977, 5.175 - 176
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2.1.2 Fon toplamada etkin mali kurumlar

Ekonomik kalkinmanin kit kaynaklarla gergeklestirilmesinde en temel sorunlardan biri
yatinm finansmam igin gereken fonlarin teminidir.Kaynéklarm kullanilabilir fonlara
donigtirilmesi ve en verimli alanlara aktariimasi mali piyasalarn iyi galigtig
ekonomilerde, mali kurumlarla gergeklesmektedir.28

Mali aract kurumlar yatirimlann nitelifi ve miktar (zerinde etkili olmakta, yatirima
dénigtiriilebilen fon miktarindaki artigin 6tesinde ekonomik kalkinma iizerinde de biiyiik
etkiler yaratabilmektedir. Fon toplamada etkin kurumlann i¢indeki ve arasindaki rekabet,
mali piyasalararin geligmesine hizmet etmektedir. Mali aract kurumlar, mali piyasalarda arz
ve talebi daha iyi tatmin edecek mali araglar olusturarak rekabet ederler. Bu rekabet,
kaynaklanin dagilimmin daha rasyonellesmesi, fon aktarma maliyetinin diigmesi ve
piyasanin ihtiyaci olan bilgilerin daha iyi yayilmas: seklinde ortaya ¢ikan verimliligi
arttirmaktadir. Giinimuzde uluslararasi mali piyasalarda yer alan uzmanlagmig kurumlarin

bir ¢ogu heniiz Tiirkiye'de bulunmamakta veya gelisme asamasinda bulunmaktadir, 2°

28(INAL, Targan, Sigorta Sektoriiniin Ekonomik Islevi ve Fon Yaratma Kapasitesi" ITO yaym no:1994-
04, s.31
293.g5.,5.43
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FON TOPLAMADA ETKIN MALi KURUMLAR VE TURKIYE'DEKI KONUMLARI

MALI KURUMLAR GELISMIS GELISEN  MEVCUT OLMAYAN
-Kalkinma Bankalan +

~Yatirim Bankalarnt +

-Merchant Bankalar +

-Tasarruf Bankalan +
-Ticari Bankalar +

-Sadece Mevduat

Toplamayan Bankalar +
-Ipotek Kurumlan +-
-Tiiketici Finansman Sirketleri +
-Finanasman Kiralama Sirketleri +

-Factoring Kurumlan +

-Hayat Sigorta Sirketleri +

-Yatinm Fonlan +

-Yatinm Ortakliklari +

-Bireysel Yatirim Fonlan +
-Emekli Fonlan 4

-Risk Sermayesi Sirketleri +
-Aracit Kurumlar +
-Gayrimenkul Yatirim Fonlan +

Tabloda da goruldiigi tizere, hayat sigorta girketleri fon toplamada etkili, geligen bir mali
arac1 kurumdur. Hatta sigorta kuruluglarimn diinyadaki tiim finansal varliklarin 6énemli bir
oramna sahip oldufu gozlenmektedir. Bazi geligmis iilkelerde sigorta sirketleri, biitiin
finansal servetin %30'unu ellerinde bulundurmaktadir 3° Bu nedenle, sigortanin satilmakta
oldugu her ulkede devlet, sirketlerin finans politikalann tzerinde gesitli diizenlemeler
yaparak sirketin vadesi gelen yikumliliklerini kargilayabilme giiciiniin korunmasimi ve

rezervlerin, sermayenin tilkenme ihtimaline karsi gerekli Onlemlerin  alinmasini

303.¢.5.,5.31
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saglamaktadir. Cok sayida iilkede bu diizenlemelerin bir difer amaci, sigorta sirketlerinin

servetini belli kullamm alanlarina aktarmaktir.

2.1.3 Sigorta sirketlerinde fon kaynaklari

Hayat sigortalarinda yaratilan fonlar, Tiirk sigorta diinyasimn konsolide bilancolarinin saginda,
yani pasifinde kullantim alanlari da solunda. yani aktifinde yer almaktadir. Ozetle fonlar,
sigortacthigimizin mali tablosunu olugturmaktadir. Hayat sigorta sirketlerinde olugan fonlarin

kaynaklarim 4 grupta toplamak miimkiindiir.

1. Sermayedarin ortaya koydugu, kapital:

Sermayedarin ortaya koydugu kapital, ortaklarin igletmeye koyduklani paradir. Sigorta
isletmeleri genellikle anonim sirket seklinde kurulduklarindan ana sermayenin miktar
bakimindan Tirk Ticaret Kanunun'daki ilgili hikiimlere aynen uymak durumundadirlar.
Sigorta tatbikatinda 539 sayili kanun Hikmiinde Kararname ile degisik 7397 sayih Sigorta
Murakabe Kanunu'nun 2. maddesinin ¢ bendine gore "6denmig sermayelerinin 200 milyar
liradan az olmamasi" sigorta igletmeleri igin 6ngoriilmiiy bulunmaktadir. Sigorta isletmelerinde
sigortalilarin menfaatlerini korumak amacit yoninden O6zsermayenin Onemi g¢ok azdir.
Ozsermaye ancak kurulug yillarinda bir giivence olabilmektedir. Cinkii, ilk yillarda sigorta
igletmelerinin prim, komisyon olarak sigortacilik iglemlerinden elde ettikleri gelirleri ile faiz,
kupon geliri gibi gesitli ek faaliyetlerden elde ettikleri gelirlerinin, tazminat tutarlarimi ve
isletme giderlerini kargilayamama tehlikesi vardir. Ancak, bir kag yil gegip de isletme ihtiyatian

ve teknik kargiliklarim 6nemli derecede arttirdikga 6zsermayenin 6nemi de azalmaktadir.
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2. Hukuki dizenden dogan fonlar(yedek akgeler, teknik ihtiyatlar, amortismanlar:):
Yedek akge gibi sigorta isletmeleri de faaliyet doneminin sonunda net karin belirli

oranlardaki bir kismum yasal ve ihtiyari ihtiyat olarak ayirirlar.

Yasal ihtiyatlar, ozsermayenin siireklilifini saglamak, zarar oldugu takdirde eksiien
Ozsermayenin tamamlanmasimn temin etmek amaci ile ayrlan ve Ticaret Kanununa gore
aynlmast zorunlu bulunan ihtiyatlardan oldugu halde; ihtiyari ihtiyatlar, yasal zorunluluk
olmadan igletme tarafindan baz ihtiyaglar: kargilamak iizere ayrilan akgelerdir.

Matematik karsilik, hayat sigortalarinda matematik karsihk tutarlan "sigortaci ve
sigortalilarin kargilikhi taahiitlerinin halihazir kiymetleri arasindaki fark" olduguna gore
sigortalimin heryil primini ¢dedikge taahiidii azalmakta, sigortacimin taahiidii ise sabit
kalmakta veya pesin kiymeti gittikge yiikselmektedir. Bunun sonucu, heriki taahiit
arasindaki fark yani matematik kargihk gittikge yitkselen bir seyri takip etmektedir.
Matematik karsilik, tasarruf primi tizerinden hesaplamir. Bilindigi tizere, hayat primi, risk
primi ve tasarruf primi olmak iizere iki kissmdan meydana gelmektedir. Risk primi, cari
yilda gergeklesmesi muhtemel riski kargilamak iizere briit hayat priminden ayrilan kisimdr.
Tasarruf primi ise, briit hayat priminden risk priminin, acente komisyonunun ve idare
masraflarnin (acente komisyonu; ferdi sigorta tarifelerinde ilk ¢ yil , toplamn %80'
geememe sartiyla ilk yil %45, ikinci yil %20, tgiincii yil %15 olarak verilmekte ¢ikan
tutarlar briit primden dugiilmektedir.) ¢ikarilmasindan sonra geriye kalan tutardir. Tasarruf
primini ,sigortacinin  ilerideki yillarda riskin gerceklesmesi ile meydana gelecek
yukiimliiliiklerinin kargihgidir. Matematik kargilig1 olusturan tasarruf primi tutarlanna, yil
sonlarinda teknik faiz oram denilen bir faiz oram uygulanmaktadir. S6zkonusu teknik faiz
orant ilgili makamlarin kontrolii altinda oldugu gibi sigorta igletmesi tarafindan da tespit

edilmektedir. Teknik faiz oranimin yitksekligi, sigortacinin matematik karsiliklari kullanmak
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suretiyle yapacag: yatinmlann karliliina baghdir. 539 sayih Kanun Hitkmiinde Kararname ile
degisik 7397 sayii kanunda sigorta isletmelerinin yatirtm yapacagi sahalar tespit edilmis
oldugundan sigorta isletmeleri giincel olarak karliig arttiracak  bir esneklife sahip

bulunmamaktadir,

Matematik kargihiklar, heryil aktiierya bolimi tarafindan, tasarruf primi, teknik faiz orani ve

yasama ihtimaline gore kapitilizasyon (baliglendirme) yapilarak hesaplanir.

Teknik intiyatlar(doner riskler karsiligi-hayat digi branglar igin), sigorta poligelerinin siireleri
ile faaliyet donemi siiresinin biribirine uymamasi nedeniyle faaliyet dénemi icinde tahsil edilen
prim tutarlarindan belirli orandaki bir kisminin, gelecek faaliyet dénemine ait oldugu kabul
edilerek, icinde bulunulan faaliyet donemi sonucunda karsilik olarak ayrilmasi, cari riskler
karsihifim olusturmaktadir. Doner(cari) riskler karsith§i daima bir yiizde olarak ifade
edildiinden, karsilik tutan sigortacimin portfoy bazinda yil iginde tahakkuk eden primlerden
iptal ve siiresi sona eren sozlesme primlerinin digiiriilmesinden sonra kalan tutar tizerinden ve
ya poli¢e bazinda yururlitkte bulunan sézlegmeler i¢in tahakkuk etmis primlerden, komisyonlar
dusuldikten sonra kalan tutarin giin esasina goére ertesi yila sarkan kisminin belirli bir yiizdesi

olarak hesap edilmektedir.

Amortismanlar; isletmeler amortisman ayirirken amortisman ayirdiklart sabit varliklarin
kullanilma siirelerini esas olarak alirlar, Fiziki omir, yil sayisina gore belirlenir ve
muhasebede amortisman ayriminda kullanilir. Binalara ait sigorta kiymetinin tespitinde de
sozkonusu degerleme Olgiisii ikame degeri olan cari fiyattir. Binamn "yeniden inga degeri"
olarak anlagilmas: gerekmektedir. Binalara ait tazminat tutannm da hesaplarken ikame degeri

olarak kabul edilen yeniden inga degerinden amortismanlann diigiilmesi gerekmektedir.
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3. Ekonominin kendi olusturdugu fonlar, deger artiglan vs.

Sigorta prim teknigi biraz daha incelenecek olursa, 6zellikle hayat sigortalarinda,
sigortacinin yatirim imkanlarimin sadece prim olmadigi, 6zkaynak sermaye unsurlan iginde
yer alan ve tiim sigorta dallan igin s6z konusu olan teminatlarinda aynica birer yatirim
kaynagi oldugu gorilmektedir. Ancak, sigorta isletmelerine aym zamanda "yatinm
kuruluslan" 6zelligini verenler matematik kargihklar ve teknik karsihiklardir. Doner riskler

ve asida kalmig hasarlar karsiliklan, sigortacmmn yatirim giiciinii ek olarak arttirmaktadr.

Ozellikle matematik karsiliklar sigortactya uzun yillar devam edebilecek bir yatirim imkam
saglamakta ve llke ekonomisi i¢in ihmal edilmemesi gereken bir yatiim kaynagmin
dogmasina sebep olmaktadir. Nitekim hayat sigortalari, tasarruf bankalarina benzetilmekte
ve banka mevduat artiglan hayat sigortalarindaki prim artiglan ile kargilastirilarak tlke
ekonomisi bakimindan 6nemli olabilecek sonuglar yaratilmaktadir. Heriki kurulusta da
yillik tahsilat, harcamalarindan fazla olmakta ve kuruluglarin elinde yatinmda
kullanilabilecek biyiik meblagla birikmektedir.

4.1sletme faaliyetinden dogan sonug, kar'dir.3!

Gelirlerin giderlerden belirli bir faaliyet doneminin sonucunda fazla olmas: halinde kar
olugmaktadir. Gelir ve giderlerin meydana gelmis olmasi i¢in, 6deme ve tahsilatin da
birlikte yapilm olmas: gerekmektedir. Sigorta muhasebesinde de uygulanan en 6nemli
kural "tahakkuk etme(gergeklesme) kurah" dir. Bu kuralin uygulanmasi halinde, bir gelir
veya gider kaleminin o faaliyet dénemi sonucunda diizenlenen kar ve zarar hesabinda yer

alabilmesi igin bu kalemle ilgili 6deme veya tahsilatin yapilmig olmas: yeterlidir.

31»Turk Sigortacthgimn Gelistirilmesi Seminer ve Paneli” ITO yayin no:1987-4
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Sigorta sektoriinde kar, sermayedarin ortaya koydugu kapitale hukuki diizenden dogan
fonlara ve ekonominin kendi olusturdugu fonlara, emanet para niteligindeki sigorta
primlerinin, kullamlabilir miktarlarmn da eklenmesi suretiyle ortaya ¢ikan toplam
potansiyelin, mali yatiimlardan ve teknik iglerden, gider nitelifindeki harcamalar
dugtldikten sonra ortaya g¢ikan miispet farktir.(Mali sonuglaf; sirketin mali
plasmanlarindan, hisse senedi ve tahvilerin kupon, ipotekli ikrazatin faiz, gayrimenkullerin
kira vb. gelirlerden, bu gelirlerin olugmasindan gereken masraf amortisman faizler,
kargihklar ve gider mahiyetindeki vergiler diiguldiikten sonra ortaya ¢ikan miispet veya
menfi rakkam ifade etmektedir. Teknik sonuglar ise, verilen toplam sigorta teminatina
karsihik tahsil olunan primlerden, istihsal organlarina ddenen komisyonlar, ¢denen hasar
tazminatlari vs. ler ¢ikanldiktan sonra ortaya ¢ikan teknik kar ya da zarar tablosunu
belirlemektedir. Bu iki sonucun toplamu bilangodaki kani olusturmaktadir. Bilango kan
yeni yatinimlar igin bir potansiyel olugturmaktadir. Bu potansiyeli degerlendirmek ve
hacmini belirleyebilmek igin hayat sigorta sektériinde yer alan hayat sigorta sirketlerinin

konsolide bilangolarina bakmak gerekmektedir. )

YILLAR 32 TOPLAM KAR TOPLAM ZARAR
(MILYON TL.-) (MILYON TL.-)

1990 328.356 5.848
1991 494,113 33.202
1992 1.012.994 72.314
1993 2.481.987 58.392

Isletme faaliyetinden dogan bu miispet fark, vergiler, dagitidacak temettiiler ¢iktiktan sonra

kalamnin dagitilmayip ihtiyat ad: altinda biinyede muhafazasi ile yeni bir fon olusacaktir.

32 Turkiye'de Sigorta Faaliyeti Hakkinda Rapor”, Sigorta Denetleme Kurulu, 1993,s:61, Tablo 2



Sigorta sektoriinde ozvarlik ve primler diginda yabanci kaynak kullanimu aligkanlig
bulunmamaktadir. Aralarinda ig iligkilerinden dogan Hesab: Cari bakiyeleri reasiirore ve
retrosesyonere olan borglan, kargiiklh menfaat ve dayamgma gereklerinin oliigiisiinde
geciktirilerek kendilerine bazan kasa kolaylig: nitelifinde faizsiz ve vadesiz kredi kullanim
olanag saglamaktadir. Ancak, buna bir fon nazanyla bakmamak gerekir. Bir tarafin
alacagim geg tahsil ettii igin ugradifi kayip diger tarafin sagladig: yatinm geliri ile telafi

edilecegi igin endustri olarak sonu¢ degismemektir.

2.1.4 Sigorta sirketlerinde toplanan fonlar

Finansal pazarlara konu olan fonlarm en onemli kaynagi primlerdir. Primler direkt ve
endirekt olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Direkt primler, sigortalilanin ¢demelerinden ,
endirekt primler ise sigorta kurumlarmn reasiirans yoluyla birbirine akan fonlardan
kaynaklanmaktadir. Sigorta kurumlar i¢in toplam primlerin ¢énemli kismini direkt primler
olugturmaktadir. Sigorta girketlerinin fon yaratma iglevi yalnizca hisse senedi ve tahvil
alimina tahsis edilen miktarlar olarak ele alindiginda dar kapsamli bir tammlama yapilmig
olmaktadir. Sigorta sektoriintin fon yaratma iglevi en genig anlamda yani tasarruflara katki

olarak tanimlandiginda primler, kurumsal tasarruf niteliginde sayilmaktadir.
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1993 YILINDA SIGORTA SEKTORUNDE FON BIRIKIMIi
(MILYON TL.-)

Kaynag girigimci olan fonlar,0denmis sermaye .................c..cccoovivnnennen. 2.174.511
Kaynag: hukuktan dogan fonlar ..............ccccoeeiiiiiiiei 11.532.762
Kanuni yedek akge ......................... 193.768
Riyazi ihtiyatlar .......................... 4.914.338
Diger teknik ihtiyatlar ...:...............5.880.267
Amortismanlar ...................ccoenn 544.389
Kayna@ ekonomik tercihlerden dogan fonlar ....................c.ocooeiiiiinnn, 2.010.032
Serbest kargibklar ..................... 365.624 :
Diger kargthklar ............................. 712.070
Yeniden degerleme fonu ............... 932.338
Isletme faaliyetinden dogan fonlar ..................cccoooovvoieeeieeeererreeees 827.246
1993 yili kar1 2:481.987 'den vergiler ve temettiiler
diistldiikten sonraki takribi rakkam
Genel Toplam ..o 16.685.525

Sonug olarak; Tiirk bayat sigorta sektoriinde bugiine kadar fon birikimi ancak

16.685.525.000.000 TL.- ye ulagmgtir.

FON BIRIKIMI VE YILLARA GORE ARTIS3

YILLAR MILYAR TL.-  YILDAN YILA
ARTIS %

1985 96 -—-
1986 157 63
1987 323 105
1988 599 85
1989 1.136 89
1990 2.258 98
1991 4211 86
1992 7.979 89
1993 16.685 109

2

33UNAL, Targan, "Sigorta Sektoriiniin Ekonomik islevi ve Fon Yatarma Kapasitesi"ITO Yayin no:1994-

04, 5:49
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YILLARA GORE HAYAT SIGORTALARINDA PRIM URETIMI VE
RIYAZI IHTIYATLAR(MMATEMATIK KARSILIK)

YILLAR PRIM(*)  ARTIS % RIYAZI(*)  ARTIS % ENF.

URETIMI HTIYAT : ORANI
1985 2.633 6.478 41.63
1986 10.528 299 14.500 27.93
1987 23.346 121 32.158 120.1 36.77
1988 48.710 108 71.002 = 1199 64.55
1989 151.996 212 189.087 2039 67.30
1990 451.861 197 479424 145.9 52.25
1991 847.523 87.6 1.294.311 180.7 54.00
1992 1.571.418 854 2.360.206 30.8 61.40
1993 2.478.185 57.7 4916.772 139.8 60.30

(*)Primler cari y1l tizerinden gosterilmis, riyazi ihtiyatlar ise, ktimtlatif toplam seklinde belirtilmistir.
2.1.5 Sigorta sirketlerinin fon yaratma kapasitesi

Hayat sigortalarinda kisi, hayatin belirli bir zaman dilimi iginde siurlandirarak, 6lim ve
sakathik gibi risklere bir meblag karsihigy, police adi verilen hukuki bir sozlesme ile giivence
altina almaktadir.3% Burada kisiler icin iki tiir amaca yonelik polige diizenlenebilmektedir.
Birincisi, olim, maluliyet gibi rizikolara kargi geride kalanlara bir giivence saglama
ihtiyacina cevap veren poligeler diferi ise sire sonunda hayatta kalma halinde
kullanilabilecek bir kapital saglama isteginden dofan tasarruf ihtiyacina  yonelik
poligelerdir. Uzun vadeli tasarrufa dayali hayat sigortalarinda heriki amag birden
sozkonusudur. Bu gekliyle hayat sigortalan, kigilerin kiigiik tasarruflanindan ilke
yatrumlarina kaynak olabilecek biiyiklikte ve 10 ile 30 yi gibi uzun sireli fonlar

olusturma kapasitesine sahiptir. Bu fonlar uzun stireli ve istikrarhdir. Cunkii, kigilerin

34vTirkiye'de Sigorta Faaliyetleri Hakkinda Rapor",Sigorta Denetleme Kurulu,1989,5:132-135
"Tirkiye'de Sigorta Faaliyetleri Hakkinda Rapor”,Sigorta Denetleme Kurulu, 1993,s:140-143
353.g.5.,8.37

47



hayat. sigortalariyla sahip olduklari tasarruflarda itici giig, vakitsiz 6lim halinde geride . .
kalanlara mali korunma imkam saglamaktir.

sigortalinin bu tasarrufu herhangi bir tiiketim masrafi i¢in kullanmasina engel olmaktadir. 3¢

Bu itici gi¢ kisi i¢in oldukga 6nemli olup,

Sanayilesmis tilkelerde sigortaciifa, fon yaratma kapasitesine sahip ve bu fonlarn verimli

alanlara yoneltilmesine elverigli bir sektér olarak bakilmaktadir. Sayisal verilerde bunu

gostermektedir. Ornegin, 1989 yilinda yilhk gelir bakimindan Kanada'mn en biiyikk 10 6zel

sektor sirketleri arasinda 5 biiyiik hayat sigorta girketi yer almaktadir. 37

SIRKET

I-GENERAL MOTORS
OF CANADA
2-CRYSLER CANADA
3-MANUFACTURER
LIFE INS.
4-CONFEDERATION
LIFE INS.

5-SUN LIFE INS.
6-STEINBERG

7-IBM CANADA
8-CANADA LIFE INS.
9-AMOCO PETROL

10-MUTUAL LIFE INS.

SEKTOR

OTOMOTIV

OTOMOTIV
HAYAT SIGORTA

HAYAT SIGORTA

HAYAT SIGORTA
GIDA
TEKNOLOII
HAYAT SIGORTA
PETROL

HAYAT SIGORTA

YILLIK
GELIR($)
000.-
19.650.614

8.237.600
6.567.448

5.700.190

5.682.048
4.481.725
4.256.000
3.995.638
3.499.000
3.364.000

TOPLAM AKTIF
DEGER($ )
000.-

6.425.550

2.826.200
25.657.100

17.910.306

25.952.645
1.602.460
2.919.000

13.235.962
6.728.000

12.474.000

Ornegin; Amerika'da 2. Diinya Savagindan sonra, sehirlerde buyiik capta agirlik verilen

iskan projelerine hayat sigortas: sirketlerinin g¢ok biiyitk katkisi olmugtur.

doneminde i ve endiistri girketlerinin genigleme , modernlesme ve g¢aligma ihtiyaglarim

1948-1959

36DUMAN, Sebnem, "Tiirk Sigorta Sektoriinde Bos Kapasiteler ve Ekonomik Kayplar", Bilaras, 1990, 5.99 -

100

37THE GLOBE and MAIL , "[§ Diinyasindan Rapor" , temmuz 1990
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kargilayan net yeni paranin %54'G  bu donemde hayat sigorta sirketleri tarafindan
saglanmgtir.3® Aym sekilde 1978 yilinda Japonya'da kamu iskan sirketine hayat sigorta
sirketlerince verilen toplam borg tutar1 1.390.400 milyon yendir.3®  Tiirkiye'de hayat
sigortaciift fon yaratmada bu seviyeye ulasamamugtir. Ancak gelismekte olan bir
sektordir. Biiyiik bir potansiyele sahiptir. Bu potansiyeli, Tiirkiye'nin ekonomik, sosyal,
kaltirel, demografik degisimlerinde de gozlemek miimkiiniidiir. Ulkemizin nifusu 60
milyon kigiye ulagmakta ve heryil %2.2 oraninda artmaktadir. Geligen niifus hayat
sigortalar1 i¢in Onemli bir potansiyeli olusturmaktadir. Diger taraftan, tiiketim
harcamalarindaki artiy niifusun arttyy hizimn (zerindedir. Bu da, insanlarimizin refah
diizeyinin arttifim ve iyi islenebildigi takdirde hayat sigorta talebinin de artabilecegini
gostermektedir. Ulkemizde sehirlesme buyiik bir hizla devam etmekte ve sehir niifusu
1992 yii sonunda tahminen %54'e ulagmis bulunmaktadir. Sehirlesme insanlarn
gorgilerinin artmasma da yol agmakta, bu da hayat sigortalan i¢in uygun bir ortam
yaratmaktadir. Sehirlesmeyle beraber, ataerkil aile tipinden ¢ekirdek aileye gecis donemi
yasanmaktadir. Cekirdek aile tipinde, aile bireyleri geleceklerine iligkin giivencelerini
kendileri gelistirmek durumundadir. Tirkiye'de egitim diizeyi artmaktadir. Bu, hayat
sigortalarinin anlagimas: ve hayat sigortalarina talep yaratimasi agisindan oénemli bir
faktor olarak kargtmiza gikmaktadir, Ulkemizde niifusun %30'una yakin bir kism herhangi
bir sosyal giivenceye sahip bulunmamaktadir. Sosyal giivenlik sisteminin kapsadig
insanlarn biytik bir bolimii de durumlarindan hognut degildir. Bu hususu da hayat
sigortalarimin  gelisimine olanak saglayan faktorlerden biri olarak degerlendirmek

muimkiindiir.

38 sfe Insurance Companzes as a Financial Institution” , Life Insurance of America yayinlari, s:12-15
39" Japon Insurance News", 1979/33,5:16-17
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Hayat sigortacthfinda, teknik faaliyet sonucu saglanan kazang (primin bir pargasi olan
tasarruf primi tutarlan, sigortactya genig yatinm imkanlant saglamaktadir) menkul veya
gayrimenkul yatinmlarinda degerlendirilmektedir. Sigorta sirketlerinin "fon yaratma"
imkam buradan kaynaklanmaktadir. Net teknik gelirden, vergiden sonra sirketlere kalan
net kardan(sigorta girketlerinde prim gelirlerinin bir boliimii kasalarina girmemekte bir
boliimii de gegici olarak girmektedir. Toplam primden sigorta poligesinin tiiriine gore
"araciya" acenteye belirli bir komisyon Odenmektedir. ) yatinmlara aynlan kistmlar
nekadar kiictikse, sirketler menkul ve gayrimenkul yatirumlarna yeni kaynak tahsis

edememekte, yani fon yaratamamaktadir.40

Son yillarda riyazi ihtiyatlarda reel anlamda ¢nemli gelismeler saglandigt goriilmektedir.
Sigortahlara olan taahiitlerini gosteren riyazi ihtiyatlar siki bir denetim altinda tutulmakta,
sirketler gesitli problemlerle kars1 kargtya kalmaktadir. Ornegin Sirketlerin mali gelirleriyle
hi¢ ilgisi olmayan riyazi ihtiyatlarin hazine bonosu getirilerinin portfoye isabet eden
bolumlerinden %15, devlet tahvili getirilerinden %10 gelir vergisi stopaji yapilmaktadir.
Bu, kigilerin dogrudan hazine bonosu ve devlet tahvili aldiklan zaman 6demedikleri
vergiyi, hayat sigortalar1 aracihifiyla aldiklann hazine bonosu ve devlet tahvillerinde
Odemelerine sebep olmakta, sigorta sirketlerinin enflasyon tizerinde kar payr dagitim

¢abalarina olumsuz etki yaratmaktadur.

40" Banka ve Sigorta Sektorii ile arac: kurumlarin sermaye piyasasindaki etkinlikleri Sempozyumu”, M.U
BAnakacilik ve sigortacilik Enstitiisti Yayin n:3, Bilmen Basim ve yayevi, 1991,5:278
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2.1.6 Hayat sigorta sirketlerinin fon yaratma kapasitesini etkileyen faktorler

Turkiye'de hayat sigorta sektorii fon yaratma iglevini tam manastyla yerine
getirememektedir. Fon yaratmasim engelleyen temel neden ;  sigorta isletmelerinin
ekonomik iglevinin iilkemizde yeterince anlagilamamig olmasi ve bunun sonucunda sigorta
islemlerinin sermaye piyasast kapsamu diginda birakilmasidir. Ayrica, hayat sigorta
sirketlerinin ulagtiklart prim gelirleri yetersizdir. Ulagilan fonlarda rasyonel bir sekilde'
kullanilamamaktadir. Prim tretimi, tahsilat, fon yonetimi , hayat sigorta sirketlerinin fon

yaratma kapasitesine etki eden ana faktorlerdir.

2.1.6.1 Prim {iretimi

Prim dretimi yeterli diizeyde degildir.(Bkz. 1. Boliim ,Tiirkiye'de Hayat sigorta sektorii)
Prim {iretiminin artmasi, sigortamn yayginlagmas: ile miimkiindiir. Hayat sigortalarmm
yaygmlagmas: ise, sigorta bilincinin yaratimasi(giiglii tamtumlar ve egitim), istek ve
ihtiyaglara yonelik Griinlerin gelistirilmesi, sigortay! tegvik edici kurallarin getirilmesi,
birikimli poligelerde verimliligin arttirilmasi, sektére duyulan giivenini pekistirilmesi(agiklik
politikasi, gtivenilir satiy kadrosunun temini), ekonomik istikrarin saglanmasi ile
mimkiindiir. Sigorta bilinci ve ihtiyacimn dogmasi i¢in, miigteriyle dogrudan iliski kurma
temeline dayanan dogrudan pazarlama (direct marketing) son derece etkili bir yontem
olarak kabul edilmektedir. Dogrudan pazarlamada, dogrudan posta (direct mail )
Jtelefonla pazarlama (telemarketing ) , bilgisayarla pazarlama , medyatik araglar

miigteri listeleri bu amagla kullamlan yontemlerdir.

Anadolu Hayat Sigorta A $. tarafindan Piar Gallup'a , Istanbul, Ankara, Izmir, Adana ve

Bursa'da, sigorta sektoriiniin potansiyel miisterileri arasindan segilen 996 kisi tizerinde
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yaptirilan anket c¢aligmasinda sigorta kavramumin halen bilinmedigi, sigorta sektoriine
givenmeyenlerin(ankete katilanlarin %37.2'si) %80'inden fazlasmin sigorta yaptirmay:
diginmedigi gorilmiigtiir. Yapilan ankete gore sektore duyulan giivensizligin sebepleri ile
giiven duyulmast igin yapiimas: gerekenler agagida belirtilmigtir. 4

Sigorta Sirketleri neden giiven vermiyor ?

-Sigorta Sektorinde devlet giivencesinin olmamast %27.9
-Sigorta sirketlerinin kendilerini ve hizmetlerini iyi tamtamamalart %16.0
-Vaatlerini yerine getiremeyecek olmalar %13.3
-Hasar/Zarar tazminatlarmn kolayhikla geri 6denememesi %13.0
-Cevreden duyulan olumsuz seyler %11.7
-Odenecek maag ve ikramiyenin enflasyona gére yeniden ayarlanamamasi %06.9
-Sigortacithifin dolandinicilik olarak disiiniilmesi %06.4
-Yatinim/Gelir kaynaklarinn belli olmamasi %03.7
-Sektor geleceginin parlak gorilmemesi %03.7

Giiven nasu yerlesebilir ?

Potansiyel sigorta miigterilerinin arasinda sigorta yaptirmay! diigiinmeyenlerin oram %80'in
uzerine ¢ikmakta olup bu kitleyi sigortali olmaya itecek beklentiler, (i¢ ana baglik altinda
toplanmaktadir.

Giiven;

- Sektore yonelik giivensizlik yaratacak olaylara engel olunsun.
-Taahhiit ettikleri geyler garanti altina alsinlar,

-Gergekgi ve duriist gekilde vaatlerini yerine getirsinler,
-Cevremden olumsuz seyler duymayayim.

Bilgilendirme;

-Faydalari/avantajlar: ¢ok tiyti bir sekilde anlatilsin.
-Sigorta sirketleri yeterli ve aydmlatict bilgiler versin.
-Sigorta satig elemanlan bilgili ve kaliteli olsun.

4I"Capital" Eyliil 1994, 5:108
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Maddi Kosullar;

-Prim miktarlar1 daha makul ve ucuz olsun.

-Sagladiklari maddi olanaklar giinin kosullarina uygun olsun.
-Daha yiiksek ikramiye ve maag baglansin.

-Daha uygun kosullarda secenekler sunmali, esnek olmali.

Tiirk egitim sisteminde , sigorta konusuna yer verilmesi , ortaklasa yapilacak tamitimlarla
sigortamin ne olup ne olmadiginin anlatiimas: sigorta bilincinin yaratilmas: igin gereklidir.
Digsiinilmesine ragmen egitim sistemimizde sigorta konusuna heniiz yer verilmemigtir.
Kiltarel faaliyetlerde de sigortayr ¢agngtiran, disiindiiren herhangi bir ¢aligma

bulunmamaktadir.

Tamuimlar, sirketler bazinda yapilmakta ancak yetersiz kalmaktadir. Ornegin Piar
Gallup'un yaptig1 aragtirmada en ¢ok tanmnan branglardan biri olan hayat sigortaciligina
halen bir giivensizlifin oldugu da gorilmektedir. Tamtimlarda, iriin veya sirket tanitim
yerine hayat sigortalarini, hayat sigorta sektortinii, hayat sigortalannin gerekliligini
vurgulayacak, sigortallarin hak ve menfaatlerini anlatacak egitici, kitlesel tamitim
faaliyetlerinin yapilmas: gerekmektedir. Bu yonde hayat siggorta sirketlerinin katilimiyla
ortaklasa bir ¢alijmamn 6n hazirhiklan yapilmigtir. Bu ortaklasa tanitim galigmast i¢in 100
milyarlik bir biitge ayrilmigtir. Distinilen  "Egitim, Tanitim ve Bilinglendirme Projesi”
ne bir anket ¢alismasiyla baglaylp alinan sonuglara ve yurt digindan alinmasi sézkonusu
olan know how ve saptanacak hedefler dogrultusunda fizibilite ¢caligmasi hazirlanmasi vee
bu 6n galigmamn ardindan tamtim programlanmin organize edilmesi digiinilmektedir.
Yapilacak tamtim  programlart , kigilerin hayat sigortacilifina olan giivenlerini
pekistirecek, varolan soru isaretlerinin yok olmasim saglayacaktir. Bu caliyma giizel

oldugu kadar, uygulamaya gegiste ge¢ kalinmug bir ¢aligmadir.
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Piar Gallup'a yaptirilan aragtirmada, kisilerin konu hakkinda bilgi almak i¢in tercih ettikleri
kaynaklar su sekilde siralanmugtir.

En ¢ok tercih edilen bilgi kaynaklary;

-Televizyon araciligiyla bilgi verilsin %73.9
-Gazete-dergiler aracilifiyla bilgi verilsin %58.6
-Brogiirler postalansin %41.8
-Danigma biirolar kurulsun %24.2
-Seminerler-konferanslar diizenlensin %24.1
-Danigma telefon hatlar olusturulsun %11.5

Uzun stireli tanitim programlarnna imkan vermesinden dolay1 , radyo da etkin bir arag olma

ozelligini, tagtmaktadir.

Istek ve ihtiyaglara yénelik iiriinler, On gorilen mevzuat, sosyo-ekonomik g¢evrede
degisim , alternatif dagitim kanallan, yogun rekabet, miigteriler igin ¢esitli yatinm
alternatifleri, daha ucuz {rtinlere duyulan ihtiyag, hayat ve emeklilik sigortalarinda yeni
{iriinlerin geligimini zorlayan faktorler arasinda bulunmaktadir®?  Ulkemizde iiriin
cesitlilifinin pek olmamasi, dogru kisiye, dogru zamanda, dogru Grinle ulagilmasina,
imkan tamimamakta aksine, elde bulunan iriinlere, herbir hedef kitle adapte edilmeye
cahgilmaktadir. Bu sigortaya olan talebi arttirmamaktadir. Ornedin, yatinm fonlanyla
beraber giindeme getirilecek; unit -linked hayat sigortast, Universal Life hayat sigortalar,
kigilere son derece cazip gelecektir. Aym sgekilde gelistirilecek 6zel bir dig saghg:
sigortasi, tehlikeli hastaliklara yonelik hazirlanan (Dread Disease) saghk sigortalar yine
kigilerin ihtiyaglarma  yonelik oldugundan sigortaya olan  talebi arttiracak ve

O6zendirecektir.

“2*Insurance in a Changing Europa", The ekonomist Publication, November, 1990, s:17
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Mevzuatta yapilacak degisiklikler, sigortalilari tevik edecek avantajlar, sigortali adayini
hayat sigortalarina yaklagtiran, motive edici bir gii¢ olacaktir. Ornegin, hayat sigortast
yaptiranlardan bordrolu ¢aliganlar ile beyannameye tabii olanlar vergi indiriminden
faydalanmaktadiriar.Saglanan bu avantaj, gotirti usulle vergilendirilenler igin gegerli
olmamaktadir. Benzeri bir yaklagimla bu kesiminde tegvik edilmesi miimkiindiir. Yine vergi
konusunda, ecelen vefat halinde tazminat 6demeleri; veraset ve intikal vergisi kesintisinden
sonra yapilmaktadw. Bu kesintinin kaldirlmas: alinacak tazminat tutarlanm arttiracak

geride kalanlar igin tatmin edici seviyelere ulagacaktir.43

Ayrica, hayat sigortalan, ayaga giden bir hizmettir. Bu durum, maliyetlere etki etmektedir.
Sigorta primine uygulanan vergi muafiyeti, hayat sigorta fonlarinin geliri ile birlikte
disinilduginde, olusan fonlar, bankalar ve benzeri yatinim organlariyla rekabet eder
duruma gelmektedir. Zaten, birikimli sigortalarda beklentiler siire sonu saglanacak
kapitallerle ilgilidir. Enflasyonun oldugu bu ortamda ¢nemli olan kisilere enflasyon oram
uzerinde gelir saglayabilmektir Kar payt uygulamast bu nedenle giindeme
getirilmigtir Ayrica, hayat sigorta girketlerinin fonlarimin yatinmlanindan elde edilen
gelirlerin vergiden muaf tutulmasi ve tahvil yolu ile yatirim yapilmas: halinde, uzun bir siire
(10-30 yil gibi) mubafaza edilmesi sartiyla bir kag puan fazla verim alinmasi hayat
sigortasim cazip hale getirecek, yatinmlan gelistirerek yurdun kalkinmasi ve igsizligin

onlenmesi bakimindan da yerinde bir karar olacaktir.

Sektore duyulan giivenin pekigstirilmesi, giiven sigorta sirketlerinin sunacagi iyi hizmetle
miimkiin olacaktir. Iyi hizmet verilen taahiitlerin yerine getirilmesinden sigortalyr
bilgilendirmeye kadar uzanan genis bir hizmet yelpazesinden olugmaktadir. Bilingsiz,

43"Tiirk sigortactiginin Geligtirilmesi Seminer ve Paneli",ITO, Yayin no:1987-04 5:37
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yetistirilmemis personel ve ozellikle prodiiktor ve acentelerin konu ile ilgili agiklamalarinda
yer alan eksik veya yalmg bilgiler, sonucu disiinmeden, ne olursa olsun poligeyi satma
istekleri, ozellikle hayat sigortacihifimizin gegmiste olumsuz propogandasini yapmugtir.
Sigortacinin, potansiyel sigortali kargisinda, sigorta sektortiniin bir temsilcisi olarak kabul
edildigi dugtiniilirse; egitimin Onemi, sektore durulan giiveni pekigtirmedeki etkisi de
gorilecektir. Bu nedenle sigorta sirketlerinin alt, orta kademe personelinden, st kademe
yoneticilerine , acentelerinden acente elemanlarina(hatta sigortalilara y6ne1ikj kadar,
diizenleyecekleri genel, gelistirici egitim programlar , toplum goziindeki, klasik kapi kapi
dolagarak, satig yapan sigortaci imajinn yerini; bir damgman, bir sorun ¢éziicii sigortact
imajina birakmasim saglayacaktir. Egitimin 6nemi, sektorde sik sik dile getirilmesine
ragmen bu konuda istikrarlt galigmalar yapidmamaktadir.

Sektorde;, pazarlamaya yonelik degil, satiga yonelik bir anlayty bulunmaktadir. Bu
anlayigin degismesi bir ¢ok problemin de ortadan kalkmasim saglayacaktir. Ciinkii,
pazarlama; Uretimden once baglamakta, , Uriin geligtirmeden fiyatlandirmaya, dagitim
kanallanndan tutundurma faaliyetlerine kadar her agamada yer almaktadir. Bu da
potansiyel migteri ile toplumun istek ve ihtiyaclarim tatmin ederek kar saglamay: miimkiin
hale getirmektedir. Satiga yonelik anlayista bu kadar genis agiyla konuya bakilmamaktadir.
Sigortacilifin (acenteligin tali , ikinci bir i olarak goriilmesi)bagimsiz ve profesyonel

meslek haline doniigmemis olmast da bu yapiun hazirlanmasinda énemli bir etkendir.44

Ekonomik istikrar, hayat sigortalarinda kigi bayina disen milli gelirden ziyade, iilkede
izlenen ekonomik politikalar, kigilerin sigortaya bakig agilarim degistirmektedir. Ekonomik
darbogazlar, kaynak ihtiyaglarina bu da kigilerin sigortadan vazgegmelerine hatta bu

ihtiyaglarim ertelemelerine neden olmaktadir.

44K ARABULUT, Mubhittin, " Pazarlama Yonetimi ve stratejisi" Y6n ajans, 1988, s:2
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2.1.6.2 Tahsilat

Mali piyasalarda degerlendirilecek olan fonlarnn biiyiikliigii, yapilan tahsilata da baghdir.
Sektorde tahakkuk eden prim ile tahsil edilen primler agagidaki gibidir;*

YILLAR PRIM URETIMI PRIM ALACAGI ~ ALACAK/URETIM
HAYAT BRANSI 000.000.- 000.000.-
1985 2633 e -—
1986 10528  emeeeeen —
1987 23346 00 e —-——
1988 49.710 18.616 %37
1989 151.996 54.659 %35
1990 451.861 158.259 %35
1991 847.523 88.4321 %27
1992 1.571.416 512.080 %32
1993 2.478.185 789.459 %31

1989 w1l sonras: , 11.06.1987 tarih ve 3779 sayth Kanunla degisik 7397 Sigorta Murakabe Kanunu'na gére Hayat
dal1 muhasebesinin difer hesaplardan ayrilmasi neticesi olusturulmugtur. 1988 oncesi tahsil edilemeyen hayat
primleri hakkmda ayn bir bilgi verilmemektedir.

Tahsil edilemeyen poligelerin iptali sektorde gesitli problemlerin ortaya ¢ikmasina sebep
olmaktadir. Iptallerin veya istiralarin arkasinda mutlaka bir sikayet veya tatminsizlik
bulunmaktadir. Iptal veya istira edilen poligeler, sigorta sirketlerinin ve ozellikle
acentelerin mali biinyelerini olumsuz yonde etkilemektedir. Odenmeyen poligelerin iptal
edilmeyip portfoyde tutulmasi ise, baska sakincalar yaratmaktadir. Fiktif riyazi ihtiyat

yaratlarak sirketin mali kaynaklanndan fazladan teminat yatnlmasma ve kar payi

45" Tiirkiye'de Sigorta Faaliyeti Hakkinda Rapor” Sigorta Denetleme Kurulu, 1989, s:132-121
"Tiirkiye'de Sigorta Faaliyeti Hakkinda Rapor", Sigorta Denetleme Kurulu, 1993, s:131-140

57



tahakkukuna, 6liim veya maluliyet halinde prim tahsil edilmedigi halde, tazminat
Odenmesine, acente ve sirketlerin iiretim ve maliyetlerinin artmasmna, acentelerin

finansman giigliigiine diismelerine, sirket teknik karlarin azalmasina neden olmaktadir.

Bu sorunlarin ortadan kalkmasi igin yigin Gretiminden vazgegilmesi, sigorta hizmetinin
hatir igin degil gergekten ihtiyag duydugu igin sigorta yaptirmak isteyenlere verilmesi ,
prim Odeméleﬁni kolaylagtiran sistemlerin gelistirilmesi(6rnegin ATM Kkartlan ile prim
O0deme, kredi kartindan tahsilat vs.)gerekmektedir. Aynica ;pirim 6demedigi halde satin
aldig: teminatlarin siirmesi, sigortalimn herhangi bir kayba ugramamasini saglamakta bu da
prim d6demelerinde ihmallere sebep olmaktadir Bu konuda alinacak tedbirler (teminatlarin

kalkmas1 gibi )prim 6demelerini hizlandiracaktir.
2.1.6.3 Fon yonetimi

Sigorta sirketlerinde toplanan fonlarin rasyonel bir gekilde kullanilmasi ve getirilerinin
artan oranda artmasinin saglanmasi, potansiyel sigortalilarin alternatif yatinm araglarindan
vazgegerek, sigortaya yaklagmasim saglayacak, sigortali olanlanin ise; sektoére olan
giivenini pekigtirecektir. Ancak yatinm rantabilitesinin yiiksek olmasi fon yonetiminde
alimacak riskle dogru orantiidir. Oysa sigorta sektoriinde, mali piyasalara aktarilan fonlar
emanet para niteligindedir. Bu da fon yonetiminde , daha dikkatli davranilmasim gerekli
kilmaktadur.

Aynca, riyazi ihtiyatlann belli bankalarda tutulmasi, portfdy yonetiminde piyasa
kosullarina uyulmasim zorlagtirmaktadir. Teminatlann tutuldugu banka diginda kalan
herhangi bir banka aracilifiyla, hisse senedi veya hazine bonosu alim satimimn, mevcut

menkul degerlerle degistirilmesinde yaganan fiziki giigliik ve kargilagilan riskler de, portfoy
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byudiikce gelisen sorunlardir. Bu tiir sorunlann ¢oziilmesi, hayat sigortalaninda saglanan
fonlarin, geometrik dizide artmasina destek verecektir. Hayat sigorta sirketlerinde fon

yonetimi konusu daha detayli olarak diger bolimlerde ele alinacaktir.

2.2. FON YONETIMINE GENEL BAKIS

2.2.1 Yatinm- Portfoy kavram:

Genel bir ifade ile; gelecekte elde edilmesi muhtemel daha fazla bir titkketim imkami igin
bugiinkti tiketimden yapilan fedakarliga yatinm denilmektedir. Bu tamm ekonomik
(ekonomik agidan yatinm;iiretimden tiiketilmeyerek yeniden tiretimde kullamimak tizere
alikonan kisim anlamimna gelmektedir. Ornegin; bir ¢ift¢inin elindeki bugdayin bir kismim
tilketmeyerek mevsim sonunda daha fazla bugday hasat etmek iizere elinde tutmasi gibi)
ve mali (bir memurun maaginin bir kismum bir bankada agtif: tasarruf mevduatt hesabinda

biriktirmesi gibi) anlamda yatirim kavramimn temel unsurlarim tagimaktadir.

Yatinm kavraminn iki temel 6zellifi zaman ve risktir. Yatinmin zaman 6zelligi, tiiketim
imkammn transfer edildigi gelecek ile biigiin arasindaki tercih farkim igaret etmektedir.
Risk ozelligi ise; gelecekteki titketim imkaninin belirsizlifinden kaynaklanmaktadir.46

Yatinma yonlendirilecek fonlarin sermaye piyasasinda mevcut menkul kiymetlere veya
diger yatinm araglarina plase edilmesi iglemine yatirim yonetimi denmektedir. Yatinm
yonetiminde; ekonomistler, teknisyenler, piyasa analistleri, menkul kiymet analistleri,

yatinim karar kurulu ve portfoy yoneticileri yer almaktadir, 47

46UGUZ, Murat, "Menkul Kiymet Segim ve Yatirm Y6netimi", Yon, Istanbul, 1990,s:4-5
YTA.ge.5:413-415
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Ekonomist-Teknisyen-Piyasa Uzmanlari

!

Rapor-Goriig-Mesaj
A,B,C,D, Menkul kiymet analistleri

Yatmm kara kurulu
Onaylanmug alig listesi+onaylanmamug satig listesi

J

Portfoy yoneticileri

Portfoy kavrami,Sermaye piyasasinda tek bir menkul kiymete yatinmda bulunmak bir gok
bakimdan risk igermektedir. Bu nedenle fonlarn degisik menkul kiymetlere yonlendirilmesi
genel bir yatirim stratejisi olarak benimsenmigtir. Risklerin dagitilmasi amactyla birden
fazla menkul kiymetten olusan yatirim pakedine portfoy denilmektedir. Bu gergeve iginde
her menkul kiymet, yatirim portfoyiiniin bir pargasimt olugturmaktadir.

2.2.2 Portfoye alabilecek yatirim araglan

Yatinmcilar portféy olustururken piyasada iglem goren hertirli  finansal arac
portfoylerine katabilmektedir. Bunlardan baglicalars;

Hisse senetleri; sermayesi, paylara boliinmiis ve karsiifinda kiymetli evrak niteliginde pay
senedi ¢ikarabilen sermaye sirketlerinin(sadece anonim ortakliklan ile sermayesini paylara
bolmiis komandit ortakhklar) kanuni gekillere uygun olarak diizenledikleri belgeler olup,
sermayenin belirli bir oramin: temsil ve sahiplerine o oranda ortakhk hakk: saglayan

senetlerdir. Oydan yoksun hisse senedi, yararlanma -intifa senetleri kar zarar ortaklik
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belgeleri hisse senedinin tiirevleridir. Konu ile ilgili detaylar bir sonraki alt baghkta detayh
bir sekilde ele alinacaktir.

Kar zarar ortaklig1 belgeleri; gikanimlan ve diizenlenmeleri Sermaye Kurulunun iznine
tabidir. Bu belgeler kar ve zarara katilma ve ortaklik hakk: vermekle beraber hisse senedi
saylmamaktadirlar. Bu belge sahiplerinin girket yonetiminde oy haklari yoktur. Bu
' belgeler vadeli olup, belge sahiplerine vade sonunda anapara ve karpayr geri
odenmektedir. En kisa vade 3 ay en uzun vade 7 yildir. Hamiline veya nama yazil sekilde
ihrac edilebilmektedir. Bu tir belgeler, kar'a igtirakli tahvillerle de higbir ilgisi
bulunmamaktadir. Cinki; zarar durumunda senet sahibinin zarara katilmasi
sozkonusudur.#® Kar ve zarar ortakligi belgeleri sirketin igtigal sahasina giren tiim
faaliyetlerin finansman igin glkanlabilinektedir. Menkul deger alim ve satimu ile ugragan

sirketler kar ve zarar ortakligy belgesi ¢ikaramamaktadir. 49

Tahviller; T.TK. m. 420'ye gore anonim sirketlerin o0diing para bulmak i¢in itibari
kiymetleri esit ve ibareleri aym olmak (izere g¢ikardiklani borg senetlerine tahvil
denmektedir. Devlet tahvilleri, 6zel sektor tahvilleri, primli tahviller, bagabas tahviller,
ikramiyeli tahviller, nama ve hamiline tahviller, paraya ¢evirme kolaylig: olan tahviller,
garantili veya garantisiz tahviller, sabit ve degigken tahviller, indeksli tahviller, riic'an hakli
tahviller, kara istirakli tahviller, hisse senetleriyle degistirilebilen tahviller olmak iizere
birgok c¢esidi bulunmaktadir, 50

Tahviller, nominal deger(tahvil tizerine yazili deger olup sabit ve higbir zaman deZigmeyen
degerdir.) ihra¢ degeri (primli olarak ihrac edilen ve/veya erken alanlara faiz oranlan

48"Sermaye Piyasast ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu®, IMKB Yayinlari,1994,s:44
49"Menkul Kiymetler”, T.Is Bankas: Menkul Kiymetler Miidiirtigi, 1991,s:49
30"Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kllavuzu® IMKB Yayinlari, 1994, s:48-49
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i¢inde indirim uygulanan tahvillerde ihrac deger= nominal deger-%S5 kanuni indirim+erken
satig primi'nden olugmaktadir.) piyasa degeri( nominal degerlerden pek farkli olmamakla
beraber sartlara gore degisen degerlerdir.) olmak tizere 3 ayn deger tagimaktadir. Konu ile
ilgili detaylar bir sonraki altbaglikta ele alinacaktir.

Gayrimenkul yatrimlar:; Gayrimenkuliin bir yatirim araci olarak portfoye almabilmesi,
metrekare konut sertifikalari ile miimkiin oimaktadlr. Tirk sermaye piyasasina 1990
yilinda yeni mali arag¢ olarak giren metrekare konut sertifikalari, Toplu konut ortakhif
fonu tarafindan halka arz edilmistir.(Istanbul Halkali Konut sertifikalan ilk ornektir)
Sozkonusu sertifikalar IMKB'na kota olmus, arz ve talebe gore degerleri tespit edilmigtir.
Sertifikalarin  degeri toplu konut idaresi tarafindan her aymm 10. iggiiniinde
saptanmaktadir.’! Bir diger gayrimenkul yatinm degeri ise arsa, konut tirii biyik
yatirimlardir.

Doviz ve doviz mevduat hesaplarr;Enflasyonist ortamun etkisiyle onemli bir yatirim araci
haline gelmistir. Bu yatirimin en buytk avantaji hemen heryerde satilmas: ve istenildigt
anda elden g¢ikartilabilmesidir. Getirisinin ¢ok yiiksek olmamasi diginda, alm satim
arasindaki farklardir. (hangi dovize talep varsa o dovizin alm satim marjt agilmaktadir.)
Doviz tevdiat hesabmnda kur artist ile banka fazinin birlestirildiginden dolay1 pozitif getiri
saglamada izlenebilecek bir yoldur.5? Bu yatinmin riski; kur riskidir. ECU'ya yapilacak

yatiim bu riski en aza indirgemektedir.

Altin ve altin sertifikalary; Diinyamn heryerinde gegerli olmasi (tam konvertibl) istenildigi

anda elden gikartilabilmesi altinin bir yatirim araci olarak onem kazanmasini saglamaktadir.

51" Portfyy Yonetimi®, Istanbul Teknik Universitesi, s:
5271994 Para yatirtm Rehberi®, Ekonomist, 02 Ocak 1994, s:15-17
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Tirkiye'deki yatirim araglan iginde yurtdist piyasalardaki geligmelere en duyarh olanlardan

biridir.

Varliga dayal: menkul kgmetler; Temmuz 1992'de diizenlenerek Tirk sermaye
pivasasiun en g¢ok ilgi ceken yatinm enstriimanlarindan biri olmustur. Menkul
kiymetlestirme(securitization) uygulamasmmn alacaklara dayali bir versiyonu olarak
 tiiretilmigtir. 3 En fazla bir yil vadeli bir borglanma senedi olup, isletmelerin ve bankalarin
aktiflerinde yer alan ve gelecekteki alacaklanim menkul kiymete donistiirerek, alim satim
konusu yapabilmeleridir. Alacaklarin kargilik olarak gosterilmesi durumunda, ihrac edilen

varliga dayali menkul kiymetler kisa vadeli borg¢ senetlerinden olugmaktadir.

Ihrac edilecek varliga dayali menkul degerler konusu olugturabilecek alacak tipleri;
titketici kredileri ve T.C. Ziraat Bankas'nin agtifi tarim kredileri, finansal kiralama
sOzlesmelerinden dogan alacaklar, factoring islemleri yapan ortakliklarca temelliik(alacagin
devralinmasi) edilen ihracat kargihgindaki belgeye dayali alacaklar, bankalar digindaki mal
ve hizmet iiretiminde bulunan anonim ortakliklar ve KiT'lerin miisterilerine yaptiklar

taksitli satiglar sebebiyle senede bagh alacaklardir.

Risksiz bir yatim aract olup yatinmlann enflasyonun etkisinden korunmasim
saglamaktadir. Vadesi dolmadan kirdinlabilmekte(yeni ihrac sirasinda alinmig olunan kagit
5 ile 15 giin sonra elden ¢ikartilabilmektedir.) faizi, kisa vedelerde, banka mevduat faizinin

bir ka¢ puan lizerinde seyretmektedir >4

33"Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kllavuzu",IMKB Y Ayinlari, 1994,s:54-55
54"1994 Para-Yatirim Rehberi",Ekonomist, 02 Ocak 1994, s:10-12
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Finansman bonolarr; Bono bir borg senedidir. Kisa vadeli kaynak saglamak i¢in tahvilde
oldugu gibi bir limit bulunmamaktadir.5> Vadelerinin kisalif1 nedeniyle para piyasas: araci
olarak kabul edilen finansman bonolarnin vadesi 30 giinden az 360 giinden ¢ok
olmamaktadir. Satig fiyati; Nominal deger/ (1+r) formiiliiyle hesaplanmaktadir.(a:

vadeye kalan giin sayisi, b: vade giinii sayisi, r:iskonto degeri)’¢

Finansman bonolari, ihracgilarin borglu sifatiyla diizenleyip Kurul kaydmna 'almmak
suretiyle ihrac ederek sattiklan emre veya hamiline yazih menkul kiymet niteligindeki
kiymetli evraktir. Cikarilan finansman bonolar, satilmadik¢a veya satilmayanlar iptal
edilmedikge yeni finansman bonosu gikanlamamaktadir. Cegitleri; garanti kaydi tagimayan
finansman bonolari(4 tipi), ihracgtya kargt taahhiit edilmis banka kredisi ile desteklenmis
finansman bonolan(B fipi) , banka garantisi tasiyan finansman bonolar(C #ipi), hazine
garantisi tastyan fiinansman bonolan (E #ipi), ortakligin miisterek borglu ve miiteselsil kefil

sifattyla 6deme vaadini ihtiva eden finansman bonolan(F tipi) dur.

Banka bonolari; kalkinma ve yatirim bankalarimin sermaye piyasasindan kaynak saglamak
amact ile gikardiklan bonolar ikiye ayrilarak tanimlanmaktadir.

Banka bonolari, bankamn borglu sifatiyla diizenleyip emre veya hamiline yazili kiymetli
evraktir. Satist yapildig: tarihte vadesine en az 90, en gok 360 giin kalmasi gerekmektedir.

Banka garantili bonolar; bankadan kredi kullanan ortakliklarin, bu kredilerin teminati
olarak borglu sifat1 ile diizenleyip alacakh bankaya verdikleri emre muharrer senetlerden

bu krediyi kullandirmus olan bankaca kendi garantisi altinda ve Kurul'ca, kayda alinmasim

>STUNCER, Selahattin, "Tiirkiye'de Sermaye Piyasast Teori-Uygulama",Okan Yayincilik, 1985
36"Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu", IMKB Yayinlan, 1994, s:53
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miiteakip, ihrac edilen kiymetli evraktir. Satig tarihi itibartyla vadelerine en az 90, en ¢ok
720 giin kalnug olmasi gerekmektedir.

Gelir ortaklig1 senetleri; belli bir kamu altyap: tesisinin belli bir siire i¢indeki gelirinin belli
bir orandaki boliimii kaarsilik gosterilerek ¢ikanilmaktadir. Koprii, baraj, elektrik santrali,
karayolu, demiryolu, telekominikasyon sistemleri, deniz ve hava limanlan geklindeki
altyapi tesisleri, Kamu Iktisadi Kuruluslan, Iktisadi Devlet Tesekkiilerine ait miiessese,
isletme ,bagli ortakhk seklindeki tesisleri, bunlara bagh igletmelerin gelir ortakhig: senetleri
¢ikanilabilmektedir. Senetler hamiline yazili olup gelirleri yilda iki defada ve kupon kargihg:
yapilmaktadir.57 Gelir ortaklif senetleri ile ilgili Sermaye Piyasasi Kanunu ve Tiirk Ticaret
Kanunu'nda bir diizenleme bulunmamaktadir. Ortaklik ibaresine ragmen, degisken faizli
bir tahvil niteligi tasimaktadir. Istenildigi an paraya cevrilebilmekte, genellikle 3 veya 5 yil
vadeli ve baslangi¢ yillarinda vergiden muaf tutulmugtur. Suan gelir ortaklig: senetleri 0.10

gelir vergisi stopaji + 0.07 fon olmak tizere %10.7 vergi kesintisine tabidir.

Mevduat ve mevduat sertifikalar:; Turkiye'de mali piyasalara hakim kuruluslar bankalar
oldugundan mevduat ve mevduat sertifikalari en yaygin yatinm aracidir. Kiguk
tasarrufguya yoneliktir. 3 aylik, 6 aylik ve yillik vade donemleri igin agimaktadir. Banka
mevduat hesaplarma %10.7 oraninda vergi uygulanmaktadir. 38 Mevduat ve mevduat

sertifikalarimin karst kargiya kaldigt en buyiik risk enflasyon ve faiz riskidir.

Repo; Sermaye Piyasast Kurulu'nun 31.07.1992 tarih ile 21301 sayili Resmi Gazetede
yaymmlanan teblig ile repo ve ters repo iglemleri diizenlenmigtir. Konu ile ilgili detay bilgiler

3. Boliim'de ele alinacaktir.5®

STK ARSLI, Muharrem, "Sermaye Piyasast Borsa Menkul Kiymetler",Saray Tic. A.S. ,1989 s:323
58"1994 Para-Yatinm Rehberi”, Ekonomist, 02 Ocak 1994, s:21
S9"Sermaye Piyasast ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu", IMKB Yayinlarn, 1994 s:145
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Yatirim ortakliklar;; menkul kiymet portfoyi isletmek i¢in kurulmug anonim
ortakliklardir 60 Piyasada heniiz yeni bir kurum olan yatinm ortakliklan ile ilgili detay
bilgiler bir sonraki béliimde ele alinacaktir.

Yatirim fonlari; Kollektif yatinm kuruluglanmin giivenilir kigi eliyle yonetim modelini
olugturmaktadir. Konu hayat sigorta sirketlerini de ilgilendirdiginden dolayr konu ile ilgili
detaylar bir sonraki béliimde ele alnmugtir.

2.2.3 Portfoy olugturmada dikkat edilecek hususlar

Portfoy olusturmada riskin dagitilmasina, alim satimin zamanlamasina, zaman zaman

portfoyde degisiklik yapmaya ve porftoyin bilesimine, likit tutulmasina dikkat edilmelidir.

Riskin dagmmi; Sirket, bolge, sektor itibariyla degisik hisse senedi segilmelidir. Riski
dagitmak igin ¢ok sayida hisse senedine yatiim yapmaktan kagimimahdir. Boyle bir
yatinm portféy yoOneticisinin igini zorlagtiracaktir.6! Tip portfoyler yoluna gitmek

uygulamada benimsenmis bir usuldiir.62

60"Menkul Kiymetler”, Tiirkiye Is Bankas: Menkul Kiymetler Miidiirhigi, 1991,s: 84
S1YILDIRIM, Abdullah, "Borsa'nin ABC 'si" , Bilim Yayinevi, 1990, s:91-92
62K ARSLI, Muharrem,"Sermaye Piyasast Borsa Menkul Kiymetler",Saray Tic. A.S.,1989,5:440
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TiP PORTFOYDEKI MENKUL KIYMET ORANI YATIRIMCI TERCIHLERI

A %100 Tahvil Verim-Emniyet

B %50 Tahvil Verim-Deger artigt
%50 Klasik Hisse Senedi _

C %75 Klasik Hisse Senedi Deger artigi-Verim- Az Risk
%25 Tahvil

D %100 Klasik Deger Artist Saglayan Hisse senetleri  Smurla Riskle Deger Artisi

E %100 Hizli Deger Artig1 Saglayan Hisse senetleri ~ Fazla Riskle Deger Artisi

Alim satimin zamanlamasi;, portfoye hisse senedi aliirken veya satilirken zamanimi iyi
segilmemesi halinde, hisse senedinin fiyat trendi yiikseliyor dahi olsa zarar edilmesine sebep

olabilecektir.

Degisiklik yapma; Portfoy olusturulduktan sonra kisa bir siire iginde alinan hisse senetleri
degerlenmedi veya disiisler gosterdi diye veya alternatif piyasalardaki dalgalanmalardan
dolayr degisiklik yapilmamalidir. Sabirli olmak gereklidir. Ancak bunun yaninda zaman

zaman portfoyde bazi degisikliklerin yapiimasi zoruntu olabilmektedir.

Portfoyiin bilesimi ve likit utma; Portfoyi olusturacak para miktan belirlenip, portfoye
almacak kiymetlere ayrilan miktarlar belirlenirken, belli bir miktarinda portfoyde degisiklik
yapma, yeni gikacak firsatlarin degerlendirlmesi veya portfoy iginde yer alan hisselerin
bedelli sermaye arttiriminda kullamimak tizere likit tutulmas: faydali olmaktadir.
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2.2.4 Portfoy yonetimi
2.2.4.1 Portfoy planlama

Portfoy yonetim stireci; yatinmeinn, yatirmun portfoy seklinde yapmay belirledigi andan
itibaren baslayip portfoyiin olusturulmasindan portfoyiin degerlendirilip revizyonuna ve
portfoylin dagitilmasina kadar uzanan dinamik bir stiregtir.

Portfoyin planlanmasinda;, yatinmuin nitelifini degistireceginden dolayr yatirim siiresi,
yatinm miktari, yil iginde portfoye yapilacak eklemeler ve ¢ikarmalar, yatinmeinn istek ve
amagclari(glivence, gelir ve randiman, deger artigt veya likidite olabilmektedir.)
belirlenerek yatinim kriterleri olugturulmaktadir. Yatirimeinin risk ve gelir  beklentilerine

gore asagidaki alternatifler giindeme gelecektir.

YATIRIMCININ ISTEK VE AMACI PORTFOY OLUSTURMADA DURUM
GUVENCE ISTEGI Riske girmeme istesi

GELIR VE RANDIMAN Givence ve likiditeden vazgegme istegi
DEGER ARTISI Riske girme istegi

LIKIDITE Gelir ve deger artigindan vazgegme istegi

Stfir risk-sifir deger artisi-az gelir-gok likidite; Bunun tek 6rnegi devlet tahvilleridir.
Az risk-az deger artisi-az gelir-orta likidite; Klasik hisse senetleri almak suretiyle biraz
riske girmek ve biraz likiditeden vazgegmek suretiyle bir iki sene iginde belirli bir prim

saglamak

Orta risk-orta deger artisi-orta gelir-orta likidite; Yildan yila devamli kar ve temettii
arti§1 gosteren sirket hisse senetleri bu dort faktoriin herbirine yer vermig olur.
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Orta risk-¢ok deger artisi-az gelir-orta likidite; Sermaye arttinmu beklenen muteber
sirketlerden birinin hisse senetleri boyle bir sonug verebilecektir. Sermaye arttirimimn
gerceklesmemesi odenen prim kadar risk yaratir, gerceklesmesi ise buyiik bir deger artisi
saglamaktadir. Primli alindifs icin randiman distiktir. Likidite yiiksek olmakla beraber,
bunu da piyasa konjonktiirii etkileyecektir. '

Cok risk-az veya sifir gelir-¢ok deger artigi-az veye sifir likidite; Durumu kotiiye giden
bir girketin yonetimi el degistirmekle iglerinde diizelme belirtileri goriiliiyorsa ve ilerde
¢ok iyi sonuglar alinacag: bekleniyorsa bu tip bir yatirim sozkonusudur.63

2.2.4.2 Portfoye alinacak varliklarn segimi 64

2.2.4.2.1 Temel analiz

Temel analiz ile hisse senetlerinin fiyatlarini belirleyen karlilik, likidite, finansal yapi,
dagitim kanallari, yonetim becerisi, rekabet, ekonomik tahminler gibi temel olgularn ve
bunlarin o hisse senedinin fiyatini nasil etkilediginin analizi yapilmaktadir. Bu analizle
siyasi olaylar, ekonomik gostergeler diinya ve iilke bazinda ele alinmakta, endiistri kollar,

firmalarin durumu analiz edilmektedir 65

Ekonomik analiz, genel ekonomik durum ilke ekonomisinin performans: ile ilgili
bilgilerdir. Bunlar arasinda, Gayri safi milli hasila, kigi bagina diisen milli gelir,
ekonomideki bilyiime, para ve kredi arz, faiz oranlan, istihdam dizeyi, igsizlik oram,
fiyatlar genel diizeyi, enflasyon,6demeler dengesi, para ve maliye politikalarimi saymak

mimkiindiir 6

63K ARSLI, Muharrem,"Sermaye Piyasast Borsa Menkul Kiymetler", Saray Tic. A:$.,1989, s:433
$4BARRY,C.B."Limited Information as a source of Risk",Journal of Portfolio MAnagement, Winter, 1986
65"Borsada analiz Yontemleri -*,Ekonomist, 19 Aralik 1993,5:5-6

66BOLAK,Mchmet,"Sermaye Piyasast Menkul Kiymetler ve Portféy Analizi" Beta Yayinlan,1991

5:153
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Sermaye piyasasindaki dalgalanmalar, genel okonomik durum ile ilgili gelismelerle
yakindan iligkilidir. Ornegin, kalkinma hizindaki bir artig hisse senetlerinin fiyatlarmin
yiikselmesine yol agarken, enflasyon hizindaki beklenmedik bir artig tam tersine bir etki
yaratir. Aym gekilde, faiz oranlarmmin yiikselmesi tahvil fiyatlanmn digmesi ile
sonuglanir Kisaca nedeni ne olursa olsun sermaye piyasasi ve ozellikle bu piyasada iglem
goren menkul kiymetler genel ekonomik durum ﬂe ilgili geligmelere olduk¢a duyarl
gozikmektedir.67

Endiistri analizi; burada, endistri hayat egrisinin,endistrinin kisa , orta ve uzun vadede
ulagacag noktalari, $®endiistride fiyatlarin gosterdigi egilim, sektériin gegmisteki satiglari,
karliligr, rekabet kosullan, sektorle ilgili hitkiimet politikalari, uluslararas: ilgkiler,
incelenen endistrideki hisse senedi piyasa fiyatlari incelenerek (Diger tiim gé‘)stergeler
olumlu dahi olsa, eger isletmenin piyasadaki iglem goren hisse senetlerinin fiyatlan agin
derecede fiyatlanmug ise, bu endistrideki firmaya yatirim yapmak karli olmayacaktir.)%?

hangi endiistriye yatinm yapilacag: belirlenmektedir.

Firma analizi;, Menkul kiymetin sec¢imi bu analizle sonuglanmaktadir. Firma ile ilgili
belirlenmesi gereken nicel buyiiklikler, igletmenin gelecek wyillarda saglayacagt kar ve
dagitacadi karpaylari, elde edilen karpayr degerlerinin bugiinkii degerlerinin
hesaplanmasinda kullamlacak iskonto yada istenen kazang oramdir. Bu amagla

kullanifabilecek oranlar sunlardir;

67"UGUZ, Murat,"Menkul Kiymet Secimi ve Yatirim Yontemi”,Yoén , 1990,5:51
%8"Borsada Analiz Yontemleri 2", Ekonomist, 19 Aralik 1993,s:13
69 BOLAK, Mehmet, "Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi",Beta ,1991,5:156
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Likidite oranlari;Cari oran (kisa vadeli varliklar/kisa vadeli borglar)
Likit oran(kisa vadeli varliklar-stoklar/kisa vadeli borglar)
Nakit oran(kasa+banka+serbest menkul kiymetler/kisa vadeli borglar)

Faaliyet oranlari;Alacak devir hizi(kredili satiglar/net ticari alacaklar)
Stok devir hizi(satilan malin maliyeti/stoklar)
Toplam varlik devir hizi(net satiglar/toplam varliklar)

Finansal yapu ile ilgili oranlar;Toplam borg/toplam varhik oram
Toplam borg/6zsermaye oram

Karlilik oranlari;Briit satig kan(net satislar - satilan malin maliyeti/net satilar)
Toplam varlik karhligi(faiz ve vergi oncesi kar/toplam varlik)7°

Tim bu analizlerin sonucunda hangi isletmeye ait hisse senedine yatiim yapilip

yapilmayacag@ tespit edilebilmektedir.

2.2.4.2.2 Teknik analiz

Teknik analizde temel varsayum, hisse sentleri fiyatlannin kendi iglerinde, Onceden
izlenebilecek bir egilime sahip olduklandir. Buu temel varsayindan hareketle, bir
igletmenin pay senetlerinin gegmis fiyat hareketlerini izleyen bir yatirimei, bu fiyatlarn
gelecekte ne yonde gelisecegi konusunda teknik bilgilere sahip olabilecektir.”! Tenik

analizin temel varsayimlari agagidaki gibidir.

-Piyasa fiyati yalmzca arz ve talebin karsilikh etkileri ile belirlenir.

-Arz ve talep, akilci ve akil digt pek ¢ok faktorden etkilenir.

-Piyasadaki kiigiik dalgalanmalar bir kenara birakilirsa, hisse senedi fiyatlann uzunca
dénemler siiren belirli trendler izlerler.

-Trenddeki degigmeler arz ve talepteki kaymalardan dolay: ortaya gikar.

-Hangi sebepten kaynaklaniyor olursa olsun, arz ve talepteki kaymalar ge¢ dahi olsa, pazar
hareketlerinin kaydedildigi grafikier araciliftyla tesbit edilebililer.

-Bir takim fiyat hareketleri zaman iginde tekrarlanma egilimi gosterirler.

7OAKGUG,Oztin,"Finansal Yonetim", I.U. Muhasebe Enstitiisii Yaymlar, 1989,5:27-62
TIERTUNA, 1986,5:187
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Bu varsayimlara dayanarak teknik analiz igin gegmis veriler grafikler {izerine kaydedilerek
belli bir takim davramg bicimleri belirlenmeye g¢aligimaktadir. Analizler igin, ¢izgi
grafikleri, gubuk grafikleri, nokta ve gekil grafikleri kullamilmaktadir.

2.2.4.3 Portfoy se¢imi

Yukanda agiklanan analizlerin ardindan sira, portfoye girecek olan menkul kiymetlerin
segimi ve bu menkul kiymetlerinden herbirine nekadar yatinm yapilacagina karar
vermektir. Portfoyiin genel kompozisyonuna karar verildikten sonra, sira kategorilere
ayrilmig olan para miktarlarmn daha onceden ayrimi yapilm§ olan varliklarin hangilerine

ve ne oranda dagitilacagina karar verilmesindedir.
2.2.4 4 Portfoy degerlendirme

Portfoy performansinin 6lgilmesi ve degerlendirilmesinde genellikle kullanilan yontem,
portfoyiin belli bir donemdeki getirisini benzer sekilde yonetilen diger portfoylerin
getirileri ile kargilagtirmaktir. Piyasada ayru risk diizeyinde baska portfoyler mevcutsa
kargilagtirma iglemi son derece kolay olmaktadir. Eger yoksa, kargilagtumada risk

farkimnda dikkate alinmasi zorunlulugu ortaya ¢ikacaktir.
Getiri kargilatirmasinda sadece bir yih kapsayan bir donemin degil birka¢ yila iligkin

getirilerin kargilagtinlmasinda fayda bulunmaktadir. Ayrica, kargilagtirmada yatirimin

ortalama getirisi yaninda fazla getiri oranlan da 6l¢t olarak alinabilmektedir.
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Fazla getirinin hesaplanmasinda genellikle, Devlet tahvilleri getiri oram esas alinmak tizere,
portfoyiin getiri oranmn bunun nekadar {izerinde oldugu belirlenmektedir. Boylece
katlamlan birim risk bagina getiri oram kargilagtirma konusu yapilabilmektedir.

o e v n

esas alinacak portfoyiin getiri oram: arasindaki farkin hesaplanmasidir.

Getiri kargilagtirmasinda  kullanilan bir diger yontem de, portfoylerin sagladifi getirilerin
Devlet tahvili faiz oranlarina gére olan farklarinin belirlenmesi ve kargilagtirmada bunlarin
esas alinmasidir.  Bir portfoyiin belli bir donemde devlet tahvilleri getirisi oranina gore
sagladig: fazla getiri oramina risk-getiri orani ve bu sekilde yapilan kargilagtirmaya da risk-
getiri kargilagtirma yontemi adi verilmektedir. Bir portfoylin risk-getiri orami nekadar

yuksek ise, portfoyiin yonetim tarzida o kadar etkin demektir.

Performansin 6l¢tilmesi, tek tek varhiklarin performansinin 6lgiilmesi seklinde olabilecegi
gibi portfoylin bir biitiin olarak degerlendirilmesi seklinde de olabilmektedir. Heriki
durumda da verimlilik ve deger degisiminin hesaplanmas: gerekmektedir. Bu hesaplamalar
sayesinde portfoyiin mevcut verimi biuyliimesi, kigiilmesi ve riski ile ilgili veriler elde
edilmektedir. Portfoy performansimn olgiilmesinin yaratacagi sonuglardan birincisi,

portfoyiin revize edilmesidir. Ikincisi de portfoy yoneticisinin basarist veya basansizhigidir.

Portfoy degerlendirilmesi belirli zaman araliklarinda yapilmasi gereken bir islemdir.
Portfoy degerlendirmesi ile elde edilen verilerin, yatiim siiresinin baginda belirlenen
yatnmecmin amaglann  ve yatinm olgiitleri ile kargilagtirma yapilarak, portfoyiin son

durumu belirlenir, 72

72UyGUZ Murat,"Menkul Kiymet Segimi ve Yatirim Yonetimi”, Yom,1990,s:423-425

73



2.2.4.5 Portfoy revizyonu

Yatirim yonetimi dinamik bir olgudur. Bu nedenle bir defa veri risk se\;iyesindeki portfoye
dahil edilecek menkul kiymetler belirlendikten sonra, olugturulan portfoyiin siirekli olarak
gozden gegirilmesi gerekmektedir. Portfoy revizyonu denilen bu iglemlerin temel amaci,
portfoyiin arzulanan risk seviyesinde miimkiin olan en yiiksek getiriyi saglamasini temin

etmektir. Bir bagka ifade ile portfoyiin net getirisini maksimize etmektir.

Portfoy revizyonunda, piyasada mevcut ve fakat portfoye dahil edilmemis menkul
kiymetlerin risk ve getirileri, portfoy igindeki menkul kiymetlerle karsilastirilmak suretiyle,
satilmast ve yerine satin alinmasi gereken menkul kiymetler temsil edilmektedir. Boylece,
portfoylin  net getirisi maksimize edilmeye ¢ahgilmaktadir. Net getirinin
maksimizasyonunda temel kosul, portfdy iginde yer alan menkul kiymetlerden marjinal
gelirleri en disiik olanlan, piyasada mevcut ve marjinal getirist en yiiksek diger menkul

kiymetlerle, marjinal getirileri esit oluncaya kadar degistirmektir.73
2.2.5 Yatirim ve riskler

Tasarruflarin  degerlendirme sekli piyasada bulunan finansal araglara, kiginin isteklerine,
amaglarina ve yatinm yapmak istenen menkul degerlere gore degismektedir. Yatirim
araclarinin se¢imi de menkul degerlerin getiri ve risklerinin kargilagtirilmasi ve buna

dayanarak karar verilmesine dayanmaktadwr. Yatinm alternatiflerinin risk, getir,

A .g.e.5:420

74



uygulanabilirlik, yonetim ihtiyaglar ve finansal kanigiklik derecelerine gore simflandiriimas:

agagida gorilmektedir.

YUKSEKLIK
KARISIKLIK

DUZEYI

ORTA DERECEDE

KARISIKLIK

DUZEYI

AZ KARISIKLIGIN
VEYA
KARISIKLIGIN

OLMADIGI DURUM

Yatirimlardaki risk g¢esitleri nedenlere bagh

*Spekilatif senetler
*Spekilatif  menkul
yatirin fonlart
*Tammmig favori
*Yatinm fonlar

kiymet

*Siradan sepetler

*Siradan tahviller

*Dengeli ¢esitlendirilmis menkul
kiymet yatinm fonlar:

*Kredi ortakliklan

*Tasarruflar

*Yasam sigortalan tasarruflar
*Tasarruf bankalar

*Ticari Bankalar

*Devlet Bankalari

*Vadesiz Mevduat
*(G6miilenen miktar

senetler 4\

PARA

HAREKETI

*Yiksek risk derecesi
*En az senet miktar
*En fazla getiri miktart
*En az uygulanabilirlik
*Spekiilatif olusu

*QOrta derecede risk

*QOrta derecede senet miktari
*Qrta derecede getiri

*QOrta derecede uygulanabilirlik
* Az miktarda spekiilatif olusum

*En az risk miktan
*En fazla senet miktan
*En az getiri

*En az uygulanabilirlik

olarak olugmaktadir. Bu gesithi

nedenler,sistematik ve sistematik olmayan riskler geklinde iki ana baghk altinda

toplanabilmektedir.

2.2.5.1 Sistematik riskler

Ekonomik, politik ve sosyal yasamin yapisi ve degiskenliginden kaynaklanan sistematik

risk, tiim finansal(para ve sermaye) piyasalart ve bu piyasalarda iglem goren menkul

degerlerin(finansal varhklarin) tiimiinii etkilemektedir. Bu etki, menkul degerler arasinda

farklibklar gostermektedir. Genelde temel endistriyel maddeler iireten girketlerde ve

dolayisiyla sozkonusu sirketlerin pay senetleri iizerinde sistematik riskin daha yiiksek
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oldugu gozlenmigtir. Sistematik riski, sirket yoneticilerinin kontrol olanaklart yoktur.
Sozkonusu sistematik risk, bireysel bir firma igin veridir. Sistematik risk, portfoyiin,

 yatirimin gesitlendirilmesiyle giderilemeyen risk olarakta tanimlanabilmektedir.”# Bu riskin
kaynaklari asagidaki sekilde gruplanmaktadir,

Enflasyon riski; Hisse senetleri sirketin tiim maddi ve manevi degerlerine ortakhig: ifade
ettiginden yiikselen enflasyonla birlikte hisselerinde degerinin artmasi gerekmektedir. Yani
hisse senetleri bir 6l¢iide enflasyona kargi dayamkhlik gostermektedir. Ama enflasyonun
hisse senetleri lizerindeki olumsuz etkisi enflasyonun satin alma giiciinii diigiirmesi ve

bununda karlilig: etkilemesi bu riski olugturmaktadir.

Faiz orani riski, Enflasyon oranindaki degismeye bagh olarak degisen faiz oranlan hisse
senedi piyasasim ¢ok yakindan etkilemektedir. Faizlerin yiikselmesiyle piyasadan para
¢ekileceginden menkul kiymetlerde satig artmaktadir. Bir miktar yatinimci da hisse senedi
piyasasindan para piyasasina ge¢mekte ve parasim faize yatirabilmektedir. Faiz oranlarinin
artmas! para piyasasina para maliyetim yiikselteceginden, ellerinde yiiklii miktarlarda hisse
senedi olan bankalarda satiga gegebilmektedir. Faiz oranlarinin yikselmesi sonugta hisse

senedi piyasasim olumsuz etkilemektedir.

Piyasa riski, Ekonomideki durgunluk, tiketim egiliminde ve zevklerdeki degisimler gibi
etkenlerle ortaya ¢ikan bu riski dagitmak da yatinmcimn elinde olmamaktadir. Sermaye
piyasasinda gegerli bir ekonomik nedene dayanmadan menkul degerlerin getirileri
borsadaki genel fiyat diizeylerinden de etkilenmektedir. Daha ziyada psikolojik etkenler
altinda hisse senedi fiyatlarinda beklenmedik disiisler olabilmektedir. Bu tir etkenleri
onceden tahmin etmek miimkiin olmamaktadir.

74AKGUC, Oztin,"Finansal Yénetim,I.(J. Muhasebe Enstitiisii, 1989,5:677

76



Politik risk; Ulkenin politik yasamindaki gelismeler hitkiimet bunalimlan, diinyadaki
siyasal sorunlar ve savaslarda hisse senedi piyasasim olumsuz etkiler. Uluslararas: ticaret
hacminin daralmasi, koruma girigimleri, kotalar ve doviz kurlarindaki dalgalanmalarda bu
riskin iginde yer alur.

2.2.5.2 Sistematik olmayan riskler

Firmanin ve/veya firmanin faaliyette bulundugu endiistriye ait ozelliklerin dogurdugu
riskler sistematik olmayan risklerdir. Yonetim hatalar, grevler, teknolojik geligmeler, yeni
buluglar, tiiketici terciblerinde degigmeler gibi etmenler, pay senetlerinin veriminde,
sistematik olmayan oynamalara yol agabilmektedir. Bu sayilan etmenler, bireysel firma
ve/veya ilgili endistri kolu igin s6z konusu oldugundan, diger endiistri kolu i¢in s6z
konusu oldugundan, diger endistrileri ve sermaye piyasasit etkileyen faktorlerden
bagimsizdirlar. Bu nedenle sistematik olmayan riskin, halka pay senedi sunan her ortaklik
i¢in ayn ayri tahmin edilmesi, uygun yaklasimdir. Sistematik olmayan riskleri gu bagliklar
altinda toplamak miimkiindiir;

Finansal risk; Isletmenin finanasal yapisindan dogan risk tiiriidiir. Sirketin borglarim
odeyememesi ve tasfiyeye gitmesi veya iflasa surtiklenmesi hissedarlan zarara ugratir.
Sirketlerin finansal yikimliliiklerini yerine getirmemesi olasiigina finansal risk dénin
Isletmenin bor¢ miktar, girdi fiyatlarindaki dalgalanmalarla mamullerin demode olmasi,
siddetli rekabet ve likidite ihtiyacinin artmas: finansal riski arttiir. Teknolojik iistiinlik
piyasadaki tekel konumu, tiiketici tarafindan kabul edilme, girdi fiyatlarim kontrol etme
gibi etkenler finansal riski azaltir, Bu risk tiirii degisik hisselere ve degisik sektorlere
yatirim yapilarak azaltilabilir.
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Yonetim Riski, Isletme yoneticilerinin hatalan satiglarda kar tizerinde olumsuz etki yapar.
Isletme yoéneticilerinin hatalarindan ortaya ¢ikan bu risk tiirti degisik hisselere yatiim
yapilarak azaltilabilir.

Is ve sektor riski; Grev, zevklerin degigmesi, yoSun rekabet gibi etkenler, sirketlerin

satiglar1 ve karlar izerinde azaltic1 etki yapar. Bu riskte ¢esitlendirme ile giderilebilir.

2.3 HAYAT SIGORTA SIRKETLERINDE FON YONETIMINE BAKIS

2.3.1 Hayat sigorta sirketlerinde fon yonetimi ve yatirim prensipleri

Hayat sigorta girketleri, yapisal ve organizasyonal agidan diger ticari firmalardan
* aynilmaktadir. Bu farklii yaratan birinci konu; polige sahipleri adina olusan bir fona sahip
olmalan ve bu fonu polige sahipleri adina en iyi sekilde degerlendirmek ve geri 6deme
donemi geldiginde zaman karli bir sekilde sigortalilara bu birikimleri dagitma
sorumlulugudur. Digeri ise, her yeni bir lretimin finanse edilecek yeni potansiyeli

olugturmasidir.” Bu farklihiklar kendini fon yonetiminde de gostermektedir.

Hayat sigorta sirketlerinin yatinmlan diger ulkelerde de Devletge ¢ikarlan kanunlarla
kisitlanmugtir. Hayat sigorta girketleri de bu kanunlara bagh kalarak sigortal birikimlerini
riske sokmaktan kacginmakta daha ¢ok giivenli alanlarda yatinmlar yapmaya
yonelmektedir.”s

75"Financial Management of a Life Office”, Miinchener Riickversicherungs-Geselischaft,1994,s:3-5
76"QOrganization Management and Regulation of Life and Health Insurance Companies”, Munich Re,s:538
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Fon yonetimindeki anlayiy farklilify, sirketin finans yénetiminde goérev alan kigilerin de
farklilagmasim getirmistir. Ornedin, Academy of Actuaries tarafindan degerlendirme
aktiieri profili olugturulmustur. Bu kisi(aktier)sirketin yil i¢inde varliklanyla borglan
arasindaki koordinasyon kontrolii, yoOnetimlerinin kontroliinii. ve varliklarin dogru

yatinmlara yoneltilip yoneltilmedigini rapor haline getirme gorevini de almaktadir.

Asil iglevi risk dagitmak olmakla beraber, gordikleri hizmet karsiign elde ettikleri
primlerin ozellikleri sigorta isletmelerine, ilke ekonomisi i¢inde bir yatim kurulusu

olarakta faaliyette bulunmaya zorlamaktadir. Nitekim; 539 sayth kanunla degisik 7397

sayili Sigorta Murakabe Kanunu'nun 1. maddesinde " ....... bu sektérde yaratilacak fonlarn
ekonomik kalkinmaya katkisini saglamak..... " geklinde yer alan ifade ile bu digiince
giclendirilmektedir.

Sigortalilar, 6zellikle hayat sigortalarinda uzun siireli sigorta poligelerinde, sigortacinin
yikumlijliklerini uzun yillar yerine getirebilecegi ve hasarin meydana gelmesi halinde
tazminat i¢in gerekli paramn hazir oldugu konularinda emin olmahdirlar. Bu ise ancak

yatinmlarda, emniyet ve likidite prensiplerine bagli kalinmakla saglanabilmektedir.

Sigorta igletmelerinde; bagka isletmelerde oldugu gibi emniyet, likidite ve rantabilite en
Onemli yatiim prensiplerini olusturmaktadir. Yatinm sahalan arasinda bir segim yapan
sigortacimn emniyet kriterine onem vermesi gerekmektedir. Ciinkii, sigorta igletmeleri
ellerinde sigortalilarin emanet paralarim bulundurmaktadir. Bu paralar ile spekiilasyon
yapmamalidir, Emniyet prensibi; sigorta igletmesinin, sigortaciifa yabanci sahalardaki
faaliyeti sirasinda gok daba fazla 6nem kazanmaktadir. Ozellikle, sigorta isletmesinin
sanayi igletmelerine ortak oluslan veya uzun vadeli bor¢ vermeleri sirasinda sozkonusu

olan bu husus, yatirilan paranin geri dénmesini ve faiz gelirinin garanti altina alinmasim
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sart kogmaktadir. Borg verilen sanayi igletmesinin piyasadaki durumu ve teminat olarak
gosterilen initelerin saglamhklan bu aranan garantinin degerlendirilmesinde ihmal

edilmemesi gereken unsurlar arasindadir. 77

Gayrimenkule yapilan yatirimlar aranan garantiyi fazlastyla saélafnakla beraber likidite ve

rantabilite prensiplerinin gegerliligi hemen hemen en diigiik oranda olmaktadir.

Likidite prensibi, likit olma ; gerektiginde ve herhangi bir defer kaybina ugramadan
paraya cevrilebilme ozellifidir. Genel isletme literatiirinde igletmenin  borglarim
6deyebilme yetenegi olarak tammlanmaktadir, Sigorta igletmeciliginde ise, hasar halinde
sozkonusu tazminat tutanmn Odenebilme yetenegidir. Sigortaci, likidite prensibinin
gecerlilifi ancak yatrim sahalarim segerken saglayabilmektedir. Likidite 6zellikle, hayat
dig1 branglarda 6ncelikli oneme sahiptir. Bu branglarda biriken fonlar da, yiiksek faizli ve
paraya cevrilebilme oOzelligi kolay oldugundan sabit getirili menkul kiymetlere
yonlendirilmektedir.

Likidite ve emniyet prensiplerinden sonra, yatinmlarda gézoniinde tutulacak diger prensip
rantabilitedir. Bu prensip 6zellikle hayat sigortalarinda 6nemli bir faktoérdiir. Geligmekte
olan itilkelerde teknik karliiin yatinmlan hizlandirmada énemli bir rolii bulunmaktadir.
Ulke ekonomisi gelistikge; verilen hizmetin kalitesi arttikca, teknik karlar onemini
yitirmekte, mali piyasalara yonlendirilen fonlann sagladid: yiikksek getiriler, mali karlihg1 6n
plana gikarmaktadir.

Yatirim sahalan arasinda en karli olanlan segmek demek olan rantabilite prensibine ,

sigorta isletmelerinin yaptiklani yatirimlarda  diger iki prensibe gore fazla agirhik

7TPEKINER Kamuran, "Sigorta Isletmeciligi Prensipleri Hesap Biinyesi”,Formiil ,1981,s:134



verilmemesi gerekmektedir. Yapilmas: gereken en ideal yol, likidite, emniyet ve rantabilite

prensiplerinin optimum noktada birlestirilerek bir yatinm politikasinn izlenmesidir.
2.3.2 Mevzuata gore teminat kisitlamalar

Sigorta igletmelerinin en 6nemli amaci, sigortalilara karsi teminat gorevini yerine
getirmek oldugundan, sigortamin ozellikleri agisindan diger isletmelerin  yatinm
politikalarina gore plasman gekilleri farklibk gostermektedir.(Burada ozellikle plasman
sekilleri ifadesi kullamlmugtir. Ciinkii, yatiim; sermaye stokuna yapilan ilavedir. Plasman;
bu stokun el degistirmesidir. Ornegin; yeni fabrikay1 tesis etmek yatinm, tesis edilmis
fabrikay1 satin almak plasmandir. Plasman; paranin gelir getirici bir alacagi veya menkul
veyahut da garimenkul degerlere ayrilmasidir. ) |

Sigorta girketleri sigorta s6zlesmelerinden dogan taahiitlerine karsiik olmak tzere,
sigortali primleri ile orantili olarak teminat gostermek zorundadirlar. Hayat sigorta
sirketlerinde hayat brangt igin gosterilecek teminat, hayat sigortalanin safi primleri
tizerinden ayrilan matematik karsiliklan toplamindan, hayat sozlegmeleri tizerine yapilmug
ikrazlanin  digilmesinden sonra kalan tutar ile hayat muallak tazminat kargiliklani ve
tahakkuk etmiy kar paylarn ihtiyat toplamudir. Miistesarhk hayat konusunda gosterilecek

teminatlar kismen veya tamamen kaldirmaya yetkilidir.
Yeni kurulan sirketler, teminat tesis donemine kadar &denmis sermayelerinin %20'si

oramnda teminat tesis ederler. Bu oran %20'den az olamaz.(Bkz. Sigorta Murakabe

Kanunu, madde 12)

81



Sigortahlarin alacaklarina karsilik olan teminatlar sigorta girKetlerinin tavsiyesi veya iflast -

halinde 6ncelikle tesis edildigi sigorta brangindaki sigortalilanin alacaklanmn 6denmesine

tahsis edilmekte, artan kisim dier branglara ait bulunan teminata eklenmektedir.

Sigorta sirketlerinin faaliyetlerine son verdigi branglara ait tenﬁflatlar, o branga ait tim
borglarnin 6denmis olmas1 sartiyla Miistesarhikga serbest birakilmaktadir. Teminatlar,
sigortalilarin tiim alacaklari 6denmeden iflas veya tasviye masasina dahil ve bagka
nitelikteki alacaklar i¢in dava edilememekte veya takibine konu olamamaktadir. (Bkz.
Sigorta Murakabe Kanunu ,madde 14)

Sigorta murakabe kanunu'nun 13. maddesine gore; teminat olarak gosterilen menkul
degerler Miistesarlik adina bloke edilmektedir. Sigorta sirketlerinin tesis ettikleri teminat
eksik oldugu takdirde bloke edilmis degerlerin faiz, temettii ve benzeri gelirlerden eksik
kisma tekabiil eden kisim teminatin tamamlanmasina kadar serbest birakilmamahdir.
Miistegarhk bu gelirleri sigorta sirketlerine 6demeye yetkili ve gorevli kisi ve
kuruluglardan teminat tesis edildigi bankaya bloke etmelerini isteyebilmektedir.Bu kisi ve
kuruluglar blokajla birlikte hak sahiplerine kargi borgtan kurtulmaktadir. Teminat olarak
gosterilen degerlerdeki degismeler dolayisiyla veya bagka herhangi bir nedenle teminat
fazlast olmasi halinde bu fazlaik Miistesarlikca serbest birakilmaktadir.(Bkz. Sigorta
Murakabe Kanunu madde 13) Kisaca, blokajin digindaki iglemlerin sigorta isletmesinin
serbest portfoydeki akigim sagladifim blokajin dahayat sigorta sirketlerinde esas bir

yatirim kaynag oldugunu soylemek miimkiindtir.
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Teminat olarak kabul edilebilen—- kiymetler, Sigorta Murakabe Kanunu'nun 15.
maddesinde 5 ana maddede belirtilmektedir. Bunlar;

" a- TL.- olarak nakten tevdiat ve T.C. Merkez Bankasi'nca alim satim konusu yapilan
dovizler, .

Burada teminat kargihidi nakit olarak yatinlmaktadir. Bir kiymetin vadesi gelipte, yeni bir
kiymetle degistirilmesi sirasinda doviz olarak karsilik gosterilebilmektedir.

b- Devlet i¢ ve dis istikraz tahvilleri, Hazine bonolari, Gelir ortaklig: senetleri ile

Devletge ihrac edilecek diger menkul degerler,

Burada teminat kargih@ olarak, Devletin gikardig1 kagitlar kabul edilmektedir. Uzerinde
faiz kuponu bulunmayan, iskontolu olarak ihale suretiyle alinan Devlet tahvilleri, Hazine
bonolarmin degeri, Resmi Gazete fiyat: tizerinden, kargihk gosterilebilmektedir. Yani
giinlik degeri (zerinden gosterilebilmekte, vadesi geldiginde zaten %100'%e ibla edilmig
olarak kabul edilmektedir.

c- Sermayesinin en az %51'i Devlete ait Sirketlerin hisse senetleri,
ay

Burada teminat karsiign olarak gosterilen kiymetler grubunu, sermayesi tamamen veya
kismen Devlete ait tesekkiilerin tahvilleri ve hisse senetleri olugturmaktadir. Bu grubu,
herhangi bir incelemeye ya da kisitlamaya tabi olmaksizin kullanilabilecek yatirim gekilleri
olustufmaktadm Bu menkullerden, istenildigi kadanm serbest portfoyde bulundurma ve

teminat karsiigy olarakta tamamim, bir tanesine yatirma imkam getirilmigtir.
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d-Miistegarlik¢a kabul edilen diger sermaye piyasast araglari,

Burada teminat karsihfi olarak, Devletin yatinmda bulunmasim kabul ettigi 6zel sektor
hisse senetleri ve tahvilleri yer almaktadir. 4 Mayis 1990 tanhh Hazine Tamimine gore "bu
tarihten itibaren sigorta girketleri Menkul Kiymetler Borsast'nin birinci ve ikinci pazarinda
iglem goren biitiin hisse senetlerini Murakabe Kurulu veya Hazine , higbir aragtumaya,
sorusturmaya tabi tutmadan alabilmekte ve teminat olarak gosterebilme hakkina sahiptir."
Ancak bununda bir sinirlamasi bulunmaktadir. Yatinmda bulunulan hisse senedi veya
tahvil kiymetinin rayi¢ bedeli Sirketin toplam teminati iginde %I10'u asmamasi
gerekmektedir.

e-Sigorta Sirketlerinin Tiirkiye'de sahip oldugu gayrimenkuller,

Burada teminat karsili: olarak, garyimenkul ipotegi ele alimmustir. Ulkemizde bir sirketin
sahip oldugu gayrimenkuller, toplam teminatin yansmm (%50'sini) gecememekte ve
degerlerin %80' oramnda teminat kabul edilmektedir.

Yiizde elli siunmn getirilme amaci, Sirket problemli hale geldiginde, gayrimenkul
ipoteginin ¢ozilmesindeki kolayhktir. Gayrimenkuliin satigt zordur. Burada kanun koyucu
hem uzun vadede hem kisa vadede paraya gevrilecek, hem likiditeyi dengeli bir gekilde

saglayabilecek bir yatinm sistemi getirmistir.

Teminatlarla ilgili kisitlamalardan sonra, genel portfoy ile ilgili kisitlamalara bakacak
olursak; konu ile ilgili maddeleri; 12 Ocak 1993 tarih 21463 sayli Resmi Gazetede
yaymnlanan Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin kurulug ve c¢aligma esaslarina dair

yonetmelifin 27. maddesi agagidaki sekilde degistirilmis ve 27. maddesinden sonra gelmek
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tizere 27/A ve 27/B maddeleri eklenmistir. Hayat dal ile ilgili olarak Sigorta Sirketleri
ve Subeler, asagida belirtilen yitkiimliliik kargilama yeterliligi esaslarina uymak ve gerekli

teminatlan tesis etmekle yiikiimliidiirler.;

e b~ Hayat dali yiikiimlilik kargilama y¢terliligi agagidaki gibi hesaplanir:

Birinci sonug: Direkt ve reasiirans yoluyla kabul edilen iglerden reasiirans devirleri
dﬁsﬁlm'eden yil sonunda hesaplanan hayat matematik kargiliklarimin %4'tniin son yildaki
net igse tekabiil eden matematik kargthiklannin yine bu yildaki reasiirans devirlerinden
onceki matematik karsiliklarina oram %85'ten az ise %85, yliksek ise bulunan oranla

carpilmas: suretiyle birinci sonug elde edilir.

Ikinci sonug: Sirketin taahhiit ettigi 6liime bagh hayat sigortasi risk kapitallerinden(éliim
halinde sigortaliya 6denecek meblagdan matematik kargihklannin diigiilmesi suretiyle risk
kapitali saptamir.) : Sigorta siiresi azami 3 yila kadar olanlarin %0.1, Sigorta siiresi 3
yildan fazla - 5 yildan az olanlarin %0.15 ve Sigorta siresi 5 yildan fazla olanlarin %0.3 ile
carptimalan ile elde edilen bu ug tutar toplammn, son yildaki reastirans devirlerinden
sonraki toplam risk kapitallerinin reasiirans devirlerinden 6nceki toplam risk kapitallerine
orani %50' den agag1 ise %50 , yiiksek ise bulunan oranla garpilmas: suretiyle ikinci sonug
elde edilir. Hayat dali yikimliliik kargilama yeterliligi birinci ve ikinci sonuglarin

toplamundan olusur.
c- Hayat ve hayat dis1 dallarda birlikte faaliyet gosteren sigorta girketlerinin yiikiimlilik

kargilama yeterliligi, bu maddenin a ve b bentlerinde hesaplanan yiikiimliiliikk karsilama

yeterliliginin toplanmas suretiyle tesbit olunur."
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Sigorta girketleri ve subelerin 6zkaynaklart toplamn bu madde hiikiimlerine gore

hesaplanan yiikiimliiliik kargilama yeterliliinden daha az olamaz.

Ayrica bu madde hiikiimlerine gore hesaplanan yiikiimliililk kargilama yeterliliginin 1/3'
sigorta sirketleri ve subelerin kanunen tesis etmeleri geréken degisken teminat
tutarlarmdan yiiksek ise, aradaki fark kadar miktar sigorta sirketleri ve subeler tarafindan
ek teminat olarak kanunun 15. maddesinde belirtilen degerlere yatinlarak en ge¢ hesap
yithm takip eden Mayis ay1 sonuna kadar Miistesarlik adma bloke edilir.

Sozkonusu degerlerin blokaji, deblokaji ve degistirilme usulleri amlan kanunun teminatlara

iliskin hiikiimlerine ve bu hiikiimler uyarinca belirlenen usul ve esaslara tabidir.

Kargsiliklar;

Madde 27/A-b) Prim alacaklan karsihklan sigorta sirketleri ve subeler , sigorta aracilar ve
sigortalilar uhtesindeki alacaklan igin agagida belirtilen siire ve oranlarda karsiik ayirmakla
yikiimlidirler Bu yiikiimliliik 6 ay sonunda %25, 9 ay sonunda %50 , 12 ay sonunda
%75, 18 ay sonunda %100 seklindedir.

Sozkonusu prim alacaklan bilangoda kargiliklar digiildiikten sonra net olarak gosterilir.

Sermaye azaltici islem yasag ve risk dagilim: oranlari;
Madde 27/B : Sigorta girketleri ve subeler asagida bentlerde belirtilen sermaye azaltici

islem yasaklarina ve risk dagilimi oranlarina uymak zorundadirlar.
a- Bir sigorta girketinin igtirakleri, sermayelerine igtirak eden sigorta sirketinin hisse

senetlerini; sigorta sirketleri ve subelerde , tiizel kigi ortaklarimn hisse senetlerini satin

alamazlar, rehin olarak kabul edemezler ve bu hisselerin kargilifinda avans veremezler.
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b-Sigorta sirketlerinin ve gubelerin a bendindeki hiikiimler sakh kalmak kaydiyla sahip
olacaklan bir kuruluga ait menkul kiymetlerin tutan kendi menkul kiymet portfoylerin
%10'unu agamaz.

Menkul kiymet borsalarinda iglem goéren menkul kiymetler bu hitkiimlerden miistesnadir.

2.3.3 Hayat sigorta sirketlerinde kullanilan yatirim araglan
2.3.3.1 Yatinm araglarina bakig

Hisse senetleri, sahibine ortaklik hakki saglayan bir menkul kiymet tiiriidiir. Hisse senedi
sahibi, s6zkonusu sirketin ortagidir. Dolaysiyla sirketin faaliyet kari, varliklan {izerinde

sermayesi oraninda hak sahibidir.

Bir anonim girketin sermayesinin birbirine esit paylardan bir pargasiu temsil eden ve
kanuni gekil sartlarina uygun olarak hukuken kiymetli evrak hiikmiinde bir belgedir. Tahvil
gibi borg senedi degil bir ortakhk ve miilkiyet senedidir. Geliri sirketin bilango karina ve
yatirim kararlarina bagh olarak yildan yila degismektedir. 78

Hisse senetlerinin fiyatiu oncelikle, ekonomik konjonktiir(ekonomik durgunluk, yiiksek
enflasyon, siirekli yiikselen iggiicii ve hammadde fiyatlan, kredi darh@: gibi etkenler hisse
senetlerinin fiyatlarimt olumsuz yonde etkilemektedir. Ekonomik canlanma ise hisse senedi
fiyatlan iizerinde olumlu etkide bulunmamaktadir. ) , sektoriin, sirketin durumu , teknik

(firmanin sektor igindeki teknolojik yapist vb.) , sosyal ve siyasal (grev ve lokavt vb..),

78K ARSLI,Muharrem,"Sermaye Piyasast Borsa Menkul Kiymetler”,Saray Tic. A.S.,1989,s:327
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likidite (yatinmei igin gok 6nemli bir 6zelliktir, Bu 6zelliSe sahip olan hisse senetleri tercih
edilmektedir. ) faktorleri etkilemektedir.

Tahviller; kamu kuruluglan veya sirketlerin halka borglanarak saglayacaklani fonlar igin
¢ikarttiklan , esit kiymetli ve aym ibareli, kanuni gekil sartlarina uygun olarak diizenlenen
borg senetleridir. Tahviller sabit oranda gelir saflamaktadir. Tahvil hamili tahvil ihrac
eden kurumun alacaklisidir. Alacag: faiz tutan bellidir.

Tahvillerin fiyatini; risk faktorii (sirketin karliligi, tretimi, borglan tahvil yatirimeisimn
riskerini olusturmaktadir Risk oram yiikseldikge; tahvil fiyatlari olumsuz etkilenmektedir. )
Net faiz ve net verim oranlar: (tahvillerin bu oranlan ve Uzerindeki kupon sayist
tahvillerin fiyatini etkileyen onemli faktorlerdir. Gergek net faiz oram tahvilin net kupon
bedeli / tahvilin satin alma degeri formiilii ile, gergek net verim oram ise; tahvilin net
kupon bedeli +(tahvilin nominal degeri - tahvilin satin alma degeri) / tahvilin satin alma
degeri formiilii ile hesaplanmaktadir. ) cari faiz orani; (cari faiz oranlan yiikseldikge tahvil
fiyatlar1 olumsuz etkilenecek., cari faiz oranlan digtiikge, tahvil fiyatlan artacaktir ) ,
likidite faktorii etkili olmaktadir.

Hazine bonolari; para piyasast enstriimanlariin en Onemlilerinden biridir. Hazine
bonolarinin alim ve satumi, para piyasalarindaki giinlitk i§ hacminin en biyiigiini tegkil
etmektedir. Hazine bonolanna uygulanan faiz oranlart para piyasas: faiz oranlan igin
onemli bir gostergedir. Hazine bonolan Merkez Bankasimn  para politikas:
uygulamalarinda onemli bir ara¢ olarak kullanilmaktadir. Biitge agigi buyiidiigii zaman
artan gekilde hazine bonosu gikarlarak i¢ borglanmaya gidilmektedir.
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Hazine bonosu.bir yil veya daha az vadeli bir. enstrimandir. Hazine, ihale yoluyla bono_ .. .

satarak hem vadesi gelmis hazine bonolanm finanse etmekte hem de cari butge agiklarim
finanse etmeyi amaglamaktadir. Hazine bonolan iskontro esasina gore gihale yoluyla
satilmaktadir. Hazine bonosunun getirisi satin alma fiyat: ile iizerinde yazili nominal fiyat
arasindaki farktir.

Yatinmeimn hazine bonosuna yonelmelerindeki 6zellikler ise, riskin sifir olmasi, likidite ve
vergi statiisiidir. Hazine bonolari, devletin bir borcu satildifindan riskin olmadigi kabul
edilmektedir. Buna kargilik, mevduat sertifikas1 veya finansman bonosu gibi para piyasast
enstriimanlarimn gesitli derecelerde riski mevcuttﬁr. Ozellikle ekonomilerin zayif oldugu
donemlerde cesitli mali ve ticari kurumlar taahiitlerini yerine getirmede zorlamrlar,
borglarm zamaninda 6demeleri giiglesir. Bu dénemlerde risk tagimayan hazine bonolarmin
degeri bazi yatinmcilar igin 6nemli artiglar gosteriri. Hazine bonolarnmin likiditeleri ¢ok
yiiksektir. Cabuk ve ¢ok kiigiik bir iglem maliyetiyle nakte ¢evrilebilmektedir. Bir menkul
degerin likit olup olmadiginmi 6lgmek i¢in kullanidan olgiilerden biri de, alim ile satim
arasindaki fark nekadar kiigiik ise likidite okadar yiiksektir. Para piyasasi enstriimanlan
arasindaki en kugtk fark hazine bonolarma aittir. Hazine bonosundan elde edilen gelir
vergiden muaftir. Bazi yatinmer vergi muafiyeti nedeniyle de  hazine bonosuna

yonelmektedir.

Gayrimenkuller; Bina, arsa ve arazilerdir. Garyimenkullerin genigletilmesi veya iktisadi
kiymetlerinin devamli olarak arttinimas: igin yapilan ve vergi usul kanunu'nun 272.
maddesi uyarinca maliyet bedeline eklenmig olan giderlerle aktiflegtirildikleri yillara
bakilarak yeniden degerlemeye tabi tutulabilmektedirler.
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Yeniden degerleme bilango esasina gore defter tutan gelir ve kurumlar vergisi miikellefleri
tarafindan zorunlu olarak yapilmaktadir. Yeniden degerleme, " Katsay1" yonetimine gore
yapilmaktadir.

Heryihn  deferleme oram o yila ait deferlemede dikkate alinmaktadir. Yeniden
degerlemenini herhangi bir yilinda yapilmamasmndan yada belirlenen orandan daha diigiik
bir oran iizerinden yeniden degerleme yapimasindan dolayi, sonraki yillarda ge¢mis

donemlere iligkin yeniden degerleme yapilamamaktadir.

Nakit;  Sigorta sirketleri teminat akgelerini, sigorta Murakabe Kanunu 15. madde
geregince istedikleri takdirde Turk parast veya resmi makamlarca alim satim yapilan
dovizler cinsinden aynlan riyazi ihtiyatlar, doviz olarak vadeli mevduat hesaplarina

yatirilabilmektedir.

Belli bir faiz oramyla elde edilen faiz geliri masraflar digiildiikten sonra kar pay:r olarak

sigortalilara riyazi ihtiyatlari oraninda dagitiimaktadir.

Ikrazat; Sigorta Genel Sartlanmin verdigi bir imkanla , sigorta sirketleri irettikleri
sigorta policeleri kargiifi police sahiplerine kanuni hadleri agmayacak nispet dahilinde
sirketin tespit edecegi faiz haddi tatbik edilir. En az 3 senenin primi 6denmis olan sigortay:
akidin istegi Uzerine poligenin emanet olarak birakilmasi kargilifinda poligenin igtira
kiymetinin %95'ine kadar borg verilmektedir. Ikraz; sirketge tanzim ve akit tarafindan imza
edilecek borg senedinde yazili gartlar dahilinde verilmektedir.
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2.3.3.2 Yatinm araglarimn kargilagtirmast -

Hisse senedi ile tahvil arasindaki farklan, hukuki ve iktisadi bakimdan iki ana baghk altinda
toplayabiliriz. .

Hukuki bakimindan; Tahvil bir bog senedidir. Tahvil hamili , tahvili ¢ikaran kurulugun uzun
vadeli alacaklisidir. Tahvil hamilinin bir girkete kullandirdify sermaye yabanci sermayedir.
Hisse senedi isebir miilkiyet senedidir. Hisse senedi hamili, girketin belli bir oranda sahibidir.

Kullandirdif1 sermaye 6zsermayesidir.

Tahvil hamili girketin aktifi {izerinde alacagindan bagka hi¢ bir hakka sahip degildir. Sirketin
yonetimine katilamamaktadir. Buna kargilik girketin briit karindan once tahvil sahiplerinin
faizleri 6denir. Bundan sonra bilango kar gosterirse hisse senetlerine temettii 6denmektedir.
Tahvil sahipleri alacaklarimi aldiktan sonra girketin mal varligi iizerinde hi¢ bir hak iddia

edememektedir.

Tahvilde kesin bir vade bulunmaktadir. Bu vade sonunda tahvil hamiliyle sirket arasindaki
hukuki iligki sona ermektedir. Hisse senedinde vade olmadig: gibi, hisse senedi hamiliyle sirket
arasindaki iligki ebedidir. Sadece hisse senedinin hamili degisebilmektedir.

Tahvilin getirisi belli ve sabittir.(Degisken faizli tahvillerde faiz oranlari ancak iktisadi sartlar
degistiginde mevzuat degisikligiyle degisebilmektedir.) Hisse senedinde senet hamilinin hangi

sene nekadar gelir elde edecegi, hatta gelir elde edip edemeyecegi belli deildir.

Bir girketin gikarabilecegi hisse senedi miktart higbir kanuni kayda tabi olmadigi halde,

sirketlerin gikarabilecekleri tahvil miktari 6denmig sermaye ve ihtiyatlariyla simrlidir.
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Tahviller mevzuatimizda itibari degerlerinin altinda bir-degerle ihrac edilebildigi halde, hisse -~~~ =

senetler itibari degerin altinda bir fiyatla satilamamaktadirlar. (TTK m.268)

Birer katilma pay: ifade eden hisse senetlerinin yalmz anonim girketler tarafindan ihrac
edilmelerine karsilik, tahvigller, sirketler diginda devlet, belediyelef gibi tiizel kisilige sahip
kamu kuruluglan tarafindan da gikanlabilmektedir. (TTK m.420)

Tahviller bir itfa plam dahilinde itfa edilmektedir. Yani geri 9denmektedir, Hisse senetlerinde
prensip itibanyla itfa s6zkonusu degildir. Ancak, ihtiyari olarak hisse senetlerinin bir bélimii
itfa edilebilir ki bunun anlarm sermaye azaltimudir. Hisse senetlerinin tamamen itfasi ise

sirketin tasfiyesi demektir. 79

Iktisadi bakimdan; Tahville hisse senedi arasindaki en énemli iktisadi fark risk konusudur.
Tahvil hamili tahvili ¢ikaran sirketin kar -zarar riskine katimamaktadir. Sirket karda etse
zararda etse giini gelince belli miktardaki ana para ve faizi alir. Tahvil hamili i¢in risk ancak
sirketin tahvil anapara ve faizlerinin 6deyemeyecek duruma gelmesi halinde sézkonusudur.
Budurumda da hisse senedine kars1 avantajhidir. Bir defa tahvil bir borg senedi olduguna gore
borcun anapara ve faizleri geregince yargi yollarina bagvurmak suretiyle tahsil edilebilir.
Sirketin iflasi veya tasfiyesi halinde de tasfiyeden 6nce borglar 6denecegi igin tahvil hamilleri
hisse senedi hamillerinden 6nce alacaklarim alirlar. Hisse senedi hamilleri ise, ancak slirketlerin
mal varliklarindan biitiin borglant 6dendikten ve tasfiye masraflan giktiktan sonra kalam

hisseleri oraninda paylagirlar.

Yalmz tahvil alacakllan icra, iflas ve tasfiyede yeteri kadar korunmus degillerdir. Ticaret

Kanunu'muz tahvili kiymetli evrak saydigt halde , icra iflas kanunumuz tahvili bono, ¢ek ve

73.g..5:348
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police gibi miitala etmemis Oncelik bakimindan-adi; borg senedi gibi ticari senetlerin gerisinde .. .-:

birakmigtir. Birgok tilkelerde tahviller icra, iflas ve tasfiyede ticari senetler gibi oncelife
sahiptir. Yada tasarruf mevduatina tamnan Oncelikler tanmmgtir. Bat1 tilkelerinde Tahvillere
sigorta da uygulanmaktadir. Kamu otoritesi yada bu konuda uzmanlagmiig sigorta sirketleri
tarafindan olugturlmus fonlara her tahvil ihrac: dolayisyla ihrac eden sirketlerce belli oranlarda
prim yatinlmakta, tahvil ihrac eden bir girket tahvillerin anapara veya faizlerini 6deyemedigi
takdirde tahvil sahiplerinin alacaklan tamamen veya belli bir oranda bu sigorta fonundan
odenmektedir.

Hisse senedi hamilleri tam risk altindadir. Bu risklerden biri temettii alip almama riskidir ki

sirket temettii dagitacak kadar kar ederse temettii dagitir, etmez ise dagitmaz.

Benzerlikler;

Her iki kiymet de hukuken kiymetli evrak nitelifindedir. Nama yazili olan tahvillerin devir ve
temlikleri nama yazili hisse senetlerinde, hamiline yazili tahvillerin devir ve temlikleri de
hamiline yazili hisse senetlerinde oldugu gibidir. Her ikisi de hukuken bir takim sekil sartllarina

tabidir.

Zaman agmmi;

Hisse senetleri bir milkiyet senedi olduklarindan ve vade tagimadiklannsdan zaman agimina
ugramalan sozkonusu degildir. Tahvil ise, bir borg senedidir. Bu nedenle tagidiklari en son

kupon vadesinde itibaren 10 yil sonra zaman agimin ugramaktadir. Tahvillerin faiz ve hisse

senetlerin temeettii kuponlan vadelerinden itibaren 5 yil sonra zaman agimina ugrarlar.
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~Menkul kiymet yatirom ile gayrimenkul yatiriminin kargilagtrdmasy-- = = — - 5 oo

Menkul kiymetlerin gayrimenkullerle kargilagtinimas: baz ilging sonuglar ortaya gikarmaktadir.
Tabi, burada menkul kiymetler derken hisse senetlerini ve hisse senetleri gibi degigken gelirli
menkul kiymetler(infia senetleri, kar'a istirakli tahvil vb.) kasdédilmektedir. Hisse senedi
gayrimenkul yatirmuna iyi bir alternatif ini tegkil etmektedir. Ve birgok bakimlardan
gayrimenkule karg: tstiinliikleri bulunmaktadir.

Verimlilik agisindan;Gayrimenkul arsa ise, sadece deger artigina donik bir yatiim yapiloug
demektir. Bu da altin yatinm gibi, geliri olmayan spekiilatif bir yatinmdir. Hisse senetlerinin
ise binalar gibi stirekli bir geliri bulunmaktadir. Binalarin geliri vardir, ancak hisse senetlerine
nazaran ¢ok daha azdir. Ayrica, enflasyonist donemlerde gayrimenkullerin kiras: enﬂasyon
oraninda arttirlmamakta ve kira s6zlesmesi eski olan binalarda verim iyice diigmektedir. Oysa
sirketlerin ciro, kar ve buna bagll olarak temettii oranlan enflasyonla birlikte devamh

artmaktadir,

Gayrimenkul geliri gayrimekul sermaye iradi gelir seviyesine tabidir. Hisse senetleri beyana
tabi olmadif gibi, stopajda s6zkonusu degildir. Oysa, mesken gayrimenkul iradinin bir boliimii
ileride 6denecek vergi igin bir kenara ayirmak gerekmektedir. Isyeri kirasinda ise zaten stopaj

vardir.

Binalar siirekli olarak eskir, zaman zaman bakim ve tamire ihtiya¢ gosterir. Bunun igin bir
amortisman fonu ayirmak gerekmektedir. Sirketler, amortismanlarim kendileri ayimp ancak
ondan sonra kar dagittiklan igin hisse senedi hamili herhangi bir fon ayirmak zorunda degildir.
Gayrimenkulden bazen 5 yilda alinan kirayr  kiraci ¢iktift zaman bir defada binamin tamirine

harcamak zorunda kalinz.
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Binalarn ileride geliri yiikseltilmek istenirse, bunun igin binanin degerini arttirici , geligtirip
guzellestirici yatinmlar yapmak ve bunlar iginde fon ayirmak gerekecektir. Oysa sirketler
heryl karm bir bolimini idame ve geligtirme yatinmlan igin ihtiyatlara ayirlar, Hem
yatinmlarim genigletir ve gelistiriler hem de sirketin 6zvarligim yﬁkseltm’ek suretiyle ileriki
yillarda verimlili§in artmasimu saglar. Bundan dolayidir ki, iyi yonetilen sirketlerin kar ve
temettii rakamlan enflasyon arttinmlan yaptinldiginda kapital degerinde sigrama geklinde

artiglar saglanir,

Biitin bu hususlar iyi yonetilen sirketlerin hisse senetlerine yatinm yapmamn gayrimenkul
yatrimindan ¢ok daha verimli oldugunu gostermektedir. Portfoy sahibi ileride 6deyecegi
vergiler amortismanlar ve gelisme yatinmlan igin fon ayirmak zorunda degildir. Gelirinin
timiinii kigisel ihtiyaglar igin barcayabilir. Ustelikte reel gelii devamli artmaktadir.
Gayrimenkul sahibi ise, vergiler, amortismanlar ve gelistirme yatiimlan i¢in fon ayirmaya
kalkt:1g1 takdirde elinde kalan yillik gelir gayrimenkul degerini %3 - 4 kadar kalacaktir.

Enflasyon agisindan;Genellikle kabul edilen husus enflasyon kargisinda degerini koruma
kabiliyeti bakimindan en koétii yartrimun tahvil yatirimi en iyisinin de gayrimenkul yatirim
oldugudur. Hisse senetlerinin yeri ise ortadaditr. Fakat gayrimenkule yakin bir yerde kabul
edilmektedir. Hisse senetleri enflasyon kargisinda tahvilden ¢ok iyi, gayrimenkulden daha az
iyidir.

Turkiye'deki son on yillik tecriibeler, hisse senetlerinin yillar boyunca ortalama gelir
bakimindan tahvilden, de@erini koruma bakimindan gayrimenkulden agafi kalmadigim
gostermigtir. Portfoy sahibi, portfoyiin sagladigi deger artigt kazancinin temettii gelirini Gistiine
koydugu takdirde bulacag toplam kazang tahvil gelirini gok agmaktadir. IMKBI pazarindaki
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sirketlerin 1983 -1988 yillan arasimndaki  verimi ile ilgili olarak yukanda sundugumuz

aragtirma bunu teyit etmektedir.

Portfoyiin enflasyon karsismda degerini korumasina gelince, ihmh enflasyonlarda, (6rnegin
%20-30 'a kadar ) hisse senetleri gayrimenkuller kadar degerini kofuyabilmektedir. Enflasyon
hiz1 %80-1007ere ¢ikinca, alinan istikrar tedbirleri yiiziinden hem gayrimekul hem de menkul
kiymetler piyasasinda durguniuk ortaya ¢ikmakta ve menkul ve gayrimenkukller bu
durgunluktan aym derecede etkilenmektedir. Yukanda s6zii edilen aragtirma hisse senetlerini
enflasyon kargisnda uzun vadede gayrimenkule yakin derecede dayanikli oldugunu da
gﬁstermektedir.

Ancak, su hususu iyice belirtmek gerekirki hisse senetleri lehindeki bitiin bu saydigimiz
hususlar ancak iyi kurulan ve iyi yonetilen portfoyler igin gecerlidir.

2.3.3.3 Kollektif yatinm kuruluglar

Menkul kiymetlere yatinm yapmak, 6zellikle bir portfoy olusturmak ve portfoy yonetmek bir
uzmanhk konusudur.  Yatinmciar ve portfoy sahipleri bu iglerini kendi baglarina
yapamayabilirler. Bir uzmanm bilgisinden yararlanmak da herzaman miamkiin olmayabilir. Olsa
da, eger uzmanmn su veya but menkul kiymetleri 6nermekte 6zel bir ¢ikant varsa uzmanin
yararida ortadan kalkar. Amatorlerin kendi baslarina karar vererek olugturacaklan portfoyler
riskli portfoylerdir. Bu gibi portfoyler, bu riski tagiyamaz sonunda portfoyiin biiyiikligiine
gore artan zararlar olusur. Diger taraftan, bir uzman-damigmanin da kendisine damigan hemen
herkese tavsiye ettigi belli kalbur istii menkuller vardir. Bazen damigman o ginin iyi
durumdaki menkul kiymetlerinden kendisine gore ideal buldugu bir tertip meydana getirir ve
herkese bunu tavsiye etmeye baglar. Béylece tip-portfoyler meydana gelir.
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- Kollektif yatinm kuruluglarinda ise, ¢ok sayida kapital sahibi, herkes igin . bir tek tip portfoy,
portfoyii uzman eliyle olusturma, portfoyii uzman eliyle yonetme, portfoyde maksimum
randiman ile minimum risk arasinda optimal dengeyi saglama, portfoy hizmetlerini tek elden
yuriitme sozkonusu olmaktadir, Miisterek portfoylerin kigisel portfoylere karsi en 6nemli
iistiinliigi, gok cesitli menkul kiymete yatinm yapma imkam saglamasidir. Bu sayede hem
portfoyiin riskten daha az etkilenmesi, hemde daha ¢ok gesitli kiymetin defer artigt
ihtimalinden yayarlanmast miimkiin olur.

2.3.3.3.1 Yatirim ortakliklari

Yatirim ortakbklan yatinmcilardan sagladiklar fonlart riskin boligiilmesi ve kar elde etmesi
ilkesine gore menkul degerlere yatiran ve bu sekilde olusturulan portfoyi en iyi sekilde
galistirma amacinda olan araci kuruluglardir. Yatinm ortakliklarinin iglevlerini gesitlendirme
yoluyla riskin azaltiimasi, profesyonel yonetim, likidite ve ekonomiye kaynak saglama olmak

lizere 4 grupta toplamak mumkiindiir.

Yatiim ortakhiklan, odiing para verme iglemleriyle ufragsamaz., mevduat toplayamaz,
mevduat toplama sonucunu verebilecek ig ve iglemleri yapamazlar. Menkul kiymet igletmeciligi
disinda ticari amagla mal alim ve satimi ile ugrasamazlar. Aracilik faaliyetinde bulunamazlar.
Higbir ortaklikta sermayenin ya da tim oy haklarmin %10'undan fazlasina sahip olamazlar.
Sermaye ve yedek akgeleri toplaminin %20'sinden fazlasim bir ortakhifin menkul kiymetlerine
yatiramazlar. Devlet tahvilleri bu simrlamaya tabi degildir. Kurucu ve imtiyazli hisse senedi ve
tahvil ihra¢ edemezler. Faaliyetlerinin gerektirdigi miktar ve degerden fazla taginmaz mal
edinemezler. Borsa rayi¢ degerinin {izerinde menkul kiymet satin alamaz veya borsa rayi¢

degerinin altinda menkul kiymet satamazlar.
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2.3.3.3.2 Yatiim Fonlari

Kiigiik tasarruf sahiperinin birikimlerinin verimli ve giivenli bir sekilde degerlendirilmesi ve
yatirimun kaginilmaz unsuru olan risk faktoriiniin en alt diizeye indirilebilmesi igin tasarruf
sahiplerinin birikimlerinin toplanmast ve bu tutarlarin uygun bi¢imde kullamlmas: ihtiyaci,
yatirim fonlarinin dogmasina neden olmustur. Yatinm ortakliklari ve sirketler bitiinii olarak
degerlendirilebilecek holdinglerden farkli ozelliklere sahip yatinm fonlan, tarihi gelisim
icerisinde 13. yiizyildan sonra Ingiltere h.ukuk sistemi icerisinde Trustlarin "um Trust"a

doniigmesi sonucu nda ortaya gikmugtir.

Menkul kiymetler yatirim fonlari, sabit sermayeli ve degisken semayeli olmak wzere iki
bigimde kurulabilmektedir. Sabit sermayeli yatirim yatirim fonlarinda sermaye ihrac edilen
katilma belgeleri ile simrlandinimig olup, sermayeden fazla katilma belgesi ihract miimkiin
degildir. Degisken sermayeli yatinm fonlarinda ise, sermaye agisindan bir limit bulunmamakta,
fon katiim belgelerinin bittigi hallerde bile talep tizerine yeni katilma belgeleri ihrac
edilebilmektedir. Bu nedenle degisken sermayeli yatinm fonlaninda sermaye katilma
belgelerinde olan talebe gore biiyimekte yada kiigtilmektedir.

Bu ayrim diginda yatirim fonlannin  kar dagitan - kar dagitmayan , karma , ihtisas fonlan
olarak da ayrima tabi tutuldugu bunun yansira faaliyetine gore baska ayinmlara da gidildigi
gorilmektedir.

Sermaye piyasasinda faaliyet gosteren araci kurumlar igerisinde 6nemli bir yere sahip olan
menkul kiymetler yatinm fonlan, isleyiglerinden kaynaklanan nedenlerle katima belgesi
sahiplerine onemli avantajlar saglama Ozelligine sahiptir. Bu avantajlarin, sermayenin ve

portfoyiin profesyonel yoneticiler tarafindan idare edilmesi, riskin dagitilmasi, portfoyiin
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- gesitlendirilmesi, - kiymetlerin siirekli goz altinda tutulmas:, yatinmlann siratle
gergeklestirlmesi , kiymet alimlarinda iyi zamanlama yapilmasi , maliyet ditgiikliigii, her zaman
paraya gevirebilme ve benzerleri olarak sayilmasi miimkiin bulunmaktadir.

Konuya Sermaye Piyasast Kanunu agisindan yaklagirsak, fonu su sékilde tarif etmek mimkiin
olacaktir. Fon, kanun hiikkiimleri uyarmca, halktan katilma belgeleri karsihgi toplanan
paralarla, belge sahipleri hesabmna, riskin dagitilmas: ilkesi ile inangh miilkiyet esaslarina gore
sermaye piyasas: araglar ile ulusal piyasalarda ve uluslararasi borsalarda iglem goren altin ve

diger kiymetli madenlerden olugan portfoyii isletmek amaciyla kurulan mal varliidir.

Fon portfoyleri, ictiiziiklerinde hiikiim bulunmak ve sermaye piyasasi yatirim fonlarina iligkin
esaslar tebliginin 18. maddesinin f bendi hiktimlerine (...yatinm fonlan, fon portfoy degerinin
%10'undan fazlasim altin ve diger kiymetli madenlere yatiramazlar...) sakli kalmak kaydiyla, bu
maddenin 1. fikrasinda belirtilen varliklardan herbiri esas alinarak olusturulabilecegi gibi, varlik

itibaniyla karma da olabilmektedir.

Fon igtiiziiklerinde asgari smirlan belirtilmek kaydiyla , portfoy deferinin en az %25'ini
devamh olarak mevzuata gore dzellestirme kapsamina alinan Kamu Iktisadi Tegebbiisleri dahil
Turkiye'de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmug fonlar A tipi fon olarak
adlandirilmaktadar.

Fon kurabilecek olanlar;Sermaye  Piyasast Kanunu'pun fok kurucularma ait ozel
hiikkiimlerinde; bankalarin, araci kurumlar ve sigorta sirketlerinin Kurul'dan izin almak
kosuluyla fon kurup yonetebilecekleri belirtilmigtir.
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Fon kurmaya yetkili bankalar, aract kurumlar ve sigorta sirketleri , aralarinda . olusturacaklan
bir konsersiyum eliyle de Kurul'dan izin almak kaydiyla yapabilmektedir. Konsorsiyum
olusturulmasi halinde , yonetimi, araci kurumlardan biri veya bankalardan biri yiiklenmektedir.
Kurul'a resmi dairelere, katilma belgesi sahiplerine ve fon adina iigiincii satuslara kargi fonu, ’
konsorsiyum yoneticisi temsil edebilmektedir.

Kurucularin nitelikleri; SPK'nun 8. maddesinde kuruculann nitelikleri ele alinmugtir. Bu
maddeye gore; fon kurmak isteyen sigorta girketlerinin 6denmis sermayelerinin asgari
10.000.000.000.- (onmilyar ) Turk Lirast olmas: gerekmektedir. Ayrica fon kurmak
isteyenlerin, son bir yil igerisinde ; kurucular hakkinda sermaye piyasasi faaliyetlerinin
tamamen veya belirli faaliyet alanlan itibariyla siirekli yada 6 aya kadar gegici olarak
durdurulmasi karan verilmemis olmasi, kuruculann yetkilileri hakkinda sermaye piyasasi ve
ilgili mevzuata aykiriliktan dolay1 herhangi bir kovusturmaya gegilmemis olmasi, kurucularmn
yetkilileri hakkinda sermaye piyasasi ve ilgili mevzuata aykiniliktan dolayr mahkumiyetlerinin

bulunmamus olmas: sarttir.

Fon kurma limiti;Kurucularin kurabilecekleri fonlarin , igtiiziiklerinde belirtilen fon tutarlarimn
toplamu, Kurul'a gonderilen bagimsiz denetimden gegmis son mali tabloda yer alan ¢ikariimig
sermaye veya 6denmis sermaye ile genel kurulca onaylanan son mali tabloda goriilen yedek
akgelerin ve yeniden degerleme deger artiy fonunun toplamundan, varsa zararlarnin
indirilmesinden sonra kalan tutarin on katim agamamaktadir. Kurulugta asgari fon tutan
20.000.000.000.-(yirmi milyar)Tiirk Lirasi'ndan az olamamaktadir.

Fonun kurulusu; SPK'nun 11. maddesinde ele alinmigtr. Bu maddeye gore;, kurucu , fon

kurmak igin hazirlayacag: tasdikli fon igtiziigi ile Kurul'a bagvurarak izin almak zorundadir.

Banka ve sigorta sirketlerinin fon kurmak veya fon tutanm arttirmak iizere Kurul'a
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bagvurmalan halinde Kanun'un 38. maddesi geregi T.C. Bagbakanlik HAzine ve Dig Ticaret
Miistesarhigi'mn goriigti alinmalidir.

Fon igtiiziigii;Fona ait igtiiziik ile ilgili olarak SPK'nun 12. maddesinde genig bilgi bulmak
miimkiindiir. Bu maddeye gore fon igtiiziigiinde en az bulunmasi gereken hususlar agagidaki
gibidir.

-Fonun ad1 ile kurucunun iinvani, merkezi, adresi,

-Fon tutan ve kag¢ paydan olugtugu,

-Avansin kurucu tarafindan tahsis edilmesi ve geri alinmasi esaslan ile avansa yiiriitiilecek
faizin hesaplama yontemi,

-Fon yonetiminde uygulanacak sekil,

-Fonun yatinm yapacag varliklarin segimi ve riskin dagitilmas: esaslari(yatinm yapilacak olan
varliklanin tirleri ve vade yapisi, bu konudaki mevzuata uygun olarak yabanci kiymetlere
yatirim yapip yapamayacag, varhklarin portfoydeki en az ve en ¢ok paylari vb.),

-Fon portfoyiine yabanci kiymet almacaksa bunlarn tiirleri, 6zellikleri ve hangi borsalardan
alinacaklar,

-Katilma belgelerinin satig ve geri satin aliug fiyatlarimn tespit usuli, geri alimy ilkeleri ve
portfoyiin degerlendirilmesi ve saklama esaslari,

-Portfoye altin ve diger kiymetli madenler alinacaksa bunlarin standartlari, bunlar iizerinde
nasil islem yapilacag: ve gunliik degerlerinin tesbiti ve saklama esaslar,

-Kurucunun yénetici sifattyla fondan alacagi ve fon toplam degeri Gizerinden hesaplanarak
verilecek Gicretin orani ve bagka menfaat ile gider kargiliklarinin tesbiti esaslari,

-Fonun hesap dénemi,

-Varsa fonun siiresi,

-Fon gelir gider farkinin kattilma belgesi sahiplerine aktanimasina iligkin esaslar,

-Fon'a katilma ve fondan ayrilma sartlari,

-Fonun tasfiye gekli

Fon Yoénetim birimi; SPK'nun 10. maddesinde kuruculann, fon yonetimi iglemlerinin diizgiin

bir gekilde yiiritiilebilmesi igin yonetimlerindeki tiim fonlara hizmet vermek iizere bir fon

1., YOKSEKDERETI KURULU
poKUANTASYAN MERIEZL



yonetim birimi olusturmalan zorunludur. Kurucu tarafindan her fon igin yonetimden sorumlu
olmak iizere bir fon kurulu tegkil edilir ve her fon igin bir denet¢i atamir. Fon kurulu, her fon

igin en az ii¢ kisiden olugturulur.
Fon yonetim birimleri asagndaki kosullan tagimak zorundadir. Bunla;r;

a2-Fon kurulu iiyeleri, denetgisi ve tam zamanli olarak gérev yapacak fon yonetim midiriiniin
yiksek 6grenim gormils, sermaye piyasast ve bankacilik alamnda en az 4 yillik tecrﬁbéye sahip

sulunmasi,

b- a bendinde s6zii edilen gahuslann faaliyet izinlerinden birinin veya birden fazlasininn stirekli
veya gegici olarak kaldinlmasinda yahut borsa uyelifinden gegici veya siirekli olarak
sikanlmig kuiruluglarda  bu miieyyideyi gerektiren olayda sorumlulugu tespit edilmis

cigilerden olmamasi,

c- Birinin fon iglemlerinin gerektirdigi mekan ve teknik donanima sahip olmas,

d-Muhasebe sorumlusu ile yonetim biriminde tam zamanli olarak gorev yapacak hisse
senetleri, yabanci menkul kiymetler ve diger varliklar i¢in yeterli sayida uzman personelin

atanmug olmasi,

e-Fon iglemlerini, Kurul'un yatinm fonlarimin mali tablo ve esaslarina iligkin diizenlemelerine

uygun olarak ginii gliniine izleyebilecek etkinlikte bir muhasebe sisteminin bulunmasidir.

Fon yonetim ilkeleri; Yatinm fonlarnmn yonetiminde asgari agagidaki ilkelere uyulmasi
zorunludur.(SPK m. 17)Bunlar;
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a- Yatinm fonunun mal varhg, kurucunun fon igtiiziigiinden, Kanun'dan ve Teblig'den dogan
yikumliiliiklerini yerine getirmesi ve sorumlulugunu kargilamasi disinda hicbir amagla
kullamlamaz. Fon mal varhifi rehnedilemez, teminat gosterilemez ve igiincii sahiglar
tarafindan haczedilemez.

b-Kurucu, yonettii her fonun ¢ikarlanim ayn ayn goézetmek, birini digeri aleyhine
kullanmamakla yitkiimlidiir.

c-Borsada iglem goren varliklanin fon portfoyiine alimlari ve fon portféyiinden satimlannin
borsa kanaliyla yapilmasi, fon admna katilma belgelerinin alim satimi nedeniyle IMKB tahvil ve
bono piyasasindan aym giin valoriiyle aym giin valorlii iglem saatleri diginda fon portfoyiine
alm veya fon portfoyiinden satim yapma zorunlulugu dogmast durumunda ise, IMKB'ce

belirlenen iglem kurallanna uyulmas: sarttir.

d-Fon, kurucunun hisse senedi, tahvil ve diger borglanma senetlerinin ve bagka fonlarin katiima

belgelerine ve yatinm ortakliklarinin hisse senetlerini satin alamaz.

e- Kurucu birden fazla fon kurup yo6netebilir. Kurucu yonettigi her fonun varliklanini kendi
varliklarindan ayn 6zel hesaplarda izlemek ve bunlar igin ayn muhasebe tutmakla
yiiktmlidir.

f-Kurucu ancak istisnai hallerde ve fon varligmin %10'unu gegmemek tizere fon hesabina kredi
alinmasi i¢in kuruldan izin isteyebilir. Bu kredinin alinmasi ve geri 6denmesi asamalarinda

kurula bilgi verilebilir.

103



- g-Fon portfoyiindeki menkul - kiymetlerle ilgili oy haklarn SPK'nin ilgili TebliZinin 18. maddesi
e bendi hitkkmii gergevesinde kurucunun yetkili temsilcileri tarafindan kullamlir.

h-Fon portfoyti igin alm ve satim kararlan verme yetkisi fon kuruluna aittir.

i-I¢tiiziiklerinde hiikiim bulunmak kaydiyla A Tipi Yatinm Fonlaninda, fon portfoy degeri
igindeki hisse senetlerinin toplam deger artis orani bir giin 6nceki degerine gore %35 veya daha
fazla olursa, %5' agan kism; fon portfoy degeri igindeki hisse senetlerinin toplam deger azalig
orammnin bir giin Onceye gore %35 veya daha fazla oldufunda %S5'i agsan defer azaligim
karsilamak tizere ihtiyat olarak ayrilabilir. Sézkonusu ihtiyat tutan fon portfoy degeri igindeki
hisse senetleri toplamimn %25'ini gegcemez ve giinliik olarak ilam garttir.

Yatiim fonlan kurucuya; yeni migteriler edinme, piyasada etkinlik ve reklam, yonetim iicreti,
kiymet alm-satim komisyonu, menkul kiymet ihrac araciifinda esneklik gibi yararlar
saglamaktadir. Katilma belgesi sahiplerine de profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilen
portfoy veriminden .yararlanma, sermaye arttiimi, temettii tahsilati, kupon tahsilati gibi
iglemlerin gugliklerinden kurtulma, alim satim kolayh, kiigiik tutarda yatinmla biiyiikk portfoy
olanaklarindan yararlanma, piyasanin durumu ne olursa olsun nakde gevrilebilme avantajlarim
saglamaktadir. Bu avantajlant nedeniyle tilkemizde 6zellikle yatinmcmn ilgisini gekmigtir.
Nitekim yillar itibartyla, yatrim fonu adetleri ve portfoylerinin ulagtifn degerler bunu teyit
etmektedir. Bu yondeki ¢aligmalarin sigorta sektorinde yatinmlardan azami getiriyi

saglayacak uygun ortam: saglamada etkili olacag gézoniine alinmalidir,
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3.BOLUM HAYAT SiGORTA SIRKETLERINDE OLUSAN FONLARIN
GETIRILERI VE KAR PAYI OLARAK DAGITIMI

3.1 HAYAT SIGORTA SIRKETLERINDE OLUSAN FONLARIN BLOKAJI VE
GETIRILERI

3.1.1 Hayat sigorta sirketlerinde olugan fonlarin blokaji ve getiri hesaplan

3 .1.1.1 Hisse senetleri
Borsada kote edilmig ve iglem goéren hisse senetleri teminat olarak bloke edilebilmektedir.

Borsa degerleri iizerinden bankaya bloke edildikleri tarihe rasgelen son muamele giiniiniin

kapanug fiyatlan tizerinden bloke edilir ve degerlendirilirler.
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Bir girkete ait hisse senetleri toplami, teminat nevilerinin %10'unu ndan fazlas: igin karsilik
olarak gosterilememektedir. Hisse senetlerinin miktarimin tesbitinde %5 fiyat degisiklik marji
uygulanmaktadir.

Hisse senetlerinden biri temettii geliri dieri sermaye kazanci (hisse senedi elde tutuldugu
slirece prim yapmasi suretiyle saglanan kar) olmak iizere iki tiir gelir saglamaktadir. Getiri

hesabx igin kullamlan formiil agagida verilmigtir.

Sermaye kazanc1 = Pb - Pa

D+Pb - Pa
HSG =

Pa

D = Donem igerisinde elde edilen temetti gelir
Pa= Hisse senedinin donem bagindaki pazar degeri
Pb= Hisse senedinin donem sonundaki pazar degeri

3.1.1.2 Tahviller ve hazine bonolart;

Hazine ve Dig Ticaret Miistesarlif1 adina Merkez Bankas: tarafindan Biitge Kanunu'na uygun
olarak ihrac edilen, faizli bir enstriiman(kuponsuz) olmayip iistlerinde yazil: nominal deger
lizerinden iskonto yapilarak satilan hazine bonolan ile sabit gelir saglayan uzun vadeli bir
menkul deger olan devlet tahvilleri T.C. Merkez Bankasi'nca Resmi Gazetede ilan edilen

oranlar Gzerinden degerlenirler ve bloke edilirler.

Resmi Gazetede belirtilen degerler diginda kalan Devlet i¢ borglanma senetleri; nominal

degerleri iizerinden degerlendirilmektedir.
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Tedaviilde bulunan degisken faizli Devlet tahvillerinin degerleri, vade tarihleri itibariyle

nominal degerleri izerinden degerlenmekte ve bloke edilmektedir.

Uzerinde faiz kuponu bulunmayip iskontolu olarak hazine ihalesi ile alinan Devlet i¢ borglanma
senetlerinin (Devlet Ig Borglanma Tahvili, Hazine bonosu ) degerleri vade tarihleri itibariyle

vadeye kalan giin sayis1 izerinden degerlendirilmektedirler.

Vadeleri aym olmayan fakat Resmi Gazetede yaymnlanan tarihler arasinda gelen , iizerinde faiz
kuponu bulunmayip iskontolu olarak alinan Devlet i¢ borglanma senetlerinde vade tarihi olarak
listede yer alan bir sonraki tarih esas alinir.

Uzerinde faiz kuponu tastyan hazine ihalesi ile alinan veya ihale diginda g¢ikarilan Devlet

tahvilleri nominal degerleri izerinden degerlenmektedir.

Uzerinde faiz kuponu bulunan sozkonusu tahviller, kuponlan ile birlikte bloke edilmesi
halinde, T.C. Merkez Bankasi'nca Resmi Gazetede ilan edilen oranlar iizerinden
degerlenmektedir. Ancak; tahvillerin kuponp ile birlikte bloke edildiginin belirtilmesi
gerekmektedir.

Haine bonolarmin verimleri, ihrac edildikleri tarihle, vadelerinin bitimi arasindaki fiyat
artiglanna  dayanarak hesaplanmaktadir. Hazine  bonosu iskontosu asafidaki gibi

hesaplanmaktadir.

DHB = Hazine bonosu iskontosu
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Nominal Defer - Ay Fiyati 360
Nominal Deger Vade sonuna kadar giin sayisi

Hazine bonosunun yatirim verimi i¢in kullanidlan formiil agagidaki gibidir,

YHB = Hazine bonosu yatirm verimi

Nominal deger - Abs fiyati
YHB =

Alss fiyats

Vadesinden ¢nce satilan hazine bonosunun verimini bulmak igin kullamilan formiil agagidaki
gibidir,

YHB = Vadesinden 6nce safilan hazine bonosunun verimi

SF = Satis fiyats
AF = Als fiyati
n = HB'nun satidig: tarihe kadar gegen giin sayisi

SF -- AF 365
YHB = .
AF n

Iskonto esasina gore satilan bir hazne bonosunun veriminin, faiz oranli ve kupon 6demeli bir

devlet tahvilinin verimiyle kargilagtirimasim saglamak igin kullanilan formiil agagidaki gibidir;

Dt = Hazine bonosu verimine egdeger devlet tehvili verimi
d = Hazine bonosu iskontosu
t = - Hazine bonosu vadesi
365xd
Dt = e
360-(d x t)
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3.1.1.3.  Gayrimenkuller;

Ipotek konusu gayrimenkullerin kayith defter degeri genelde ipotek degerinden daha diigiik
olmaktadir. Teminat karsihi gayrimenkuller ipotek de@eri iizerinden teminat olarak
gosterilmektedir. Fakat, gayrimenkuller yeniden degerlenmeye, -ipotek deferi iizerinden
degilde kayith defter degeri iizerinden iglem yapilmasi, ipotek degeri ile kayith defier degeri
arasindaki farkmn yeniden degerleme oramt kadar azalmasina neden olmaktadir. Bu dogrultuda
yapilan iglemler kar paylarinda azalmaya neden olméktadlr.

Gayrimenkuliin ipotek degerlerinin %80'i teminat olarak gosterilebilmektedir. Ancak, riyazi
ihtiyat kargilifr teminat olarak ipotek edilen gayrimenkuller tutar1 Sigorta Murakabe Kanunu

madde 15 gereSince toplam riyazi ihtiyatin %50'sini gegememektedir.

Teminat karsithig1 gayrimenkuller, 01.01 tarihinden en geg 28.02 tarihine kadar riyazi ihtiyat
karsihgn olarak bloke edilmektedirler. Bloke tarihi ile 31.12 tarihi arasindaki tiim gelirler
yatirim geliridirler. Bunlar kira geliri ile yeniden degerlemeden elde edilen deger artisida gelir
olarak tahakkuk ettirilmektedir. Gayrimenkukin yeniden degerlemeye tutulmasindan saglanan

deger artigimin gelir olarak aksettirilmesi zorunlu degildir.

Yeniden degerlemeden saglanan deger artigi sermayeye ilave edilmesi halinde kurumlar
vergisinden muaftir, diger hallerde kurumlar vergisine tabidir. Ancak, kar payr karsth@i olmast
ve riyazi ihtiyata ilave edilmesiyle sirket biinyesinde kalmasi sonucu Sirketlerimiz kurumlar
vergisi kesintisi yapmamaktadir. Gelir Vergisi Kanunu'nun 94. maddesinin 15 numarali bendi

geregince elde edilen kar paylarindan %10 vergi tevkifati yapilmaktadir.
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‘Gayrimenkullerden elde edilen briit gelir ve net gelirin hesaplanmas: agsafidaki gibidir.

Briit gelir = Kira geliri + deger artist
Net gelir = Briit gelir - %10 briit gelir(GVK 94/15)
Net gelir = %90 Briit gelir

3.1.1.4 Nakit,

Riyazi ihtiyat kargiigi olarak gosterilen kiymetlerden Tiirk lirast ve doviz (Tirk liras:
kargiligi)olarak Bakanhgn gosterecegi Milli bankalardan birine yatirilmas: gerekmektedir.

Tiirk Liras: olarak yapilan blokede faiz geliri, doviz olarak yapilan blokeden ise, faiz ve deger

artig1 olarak gelir elde edilmektedir.
3.1.1.5 Ikraz,

Ikraz miktann bloke edilmemekte ve aksine bloke edilecek riyazi ihtiyat miktarindan
diisiilmektedir. Ciinkii, ikraz kargiifi riyazi ihtiyat sirket biinyesinden g¢ikip sigortalilara
geemigtir. Bu nedenle bloke edilecek riyazi ihtiyat miktan ikraz miktan kadar azalmaktadir.
Ikraz olarak verilen riyazi ihtiyat karsihginda sigortalilardan kanuni hadleri agmayacak
dizeylerde faiz tahakkkuku ettirilmektedir. Tahakkuk ettirilen bu faiz gelirdir. Cari yil
igerisinde onceki yillarda verilmis olan ikrazlarla o yil igerisinde verilmis olan ikrazlardan elde
edilen gelir ikraz geliridir. Burada ne kadar ikraz verildigi degil nekadar ikraz geliri edildigi

onemlidir. Ikraz faiz oram %30'lara ulagmugtir,
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-Yukarida bahsi-gecen alanlarda bloke edilerek olusturulan fonlar, sigortalilara kar payi-olarak
dagitilmaktadir. Kar pay: olarak dagitilmas: ile ilgili detaylara agagida deginilecektir.

3.1.2 Reeskont ve repo islemleri;

Sik¢a uygulanan iglemler oldugu igin bu iki kavrama ve igleyiglerine burada yer verilmektedir.

Reeskont, Merkez Bankasiun kullandigi araglardan biridir. Reeskont, daha 6énce bankalar
tarafindan iskonto edilen senetlerin bankalar tarafindan Merkez Bankasi'na yeniden iskonto
ettirilmesidir. Merkez Bankasi'nin reeskont ettidi senetler i¢in aldig: faiz oram bankalarn
tiiccar senetlerini iskonto ederken aldiklar: faizden daha disiktir. Bu iki faiz orani arasindaki
fark bankalarin kazancidir. Merkez Bankasi tarafindan reeskont oraninin azaltilmasi yada
arttirllmasi kredi hacmini etkilemektedir. Merkez Bankasi, piyasada para darlig: ve deflasyonist
bir durum varoldugu takdirde reeskont orammnt diisiiriir. Piyasada enflasyonist bir durum var
ise Merkez Bankasi reeskont oranim yiikseltir. Reeskont orammnin disiiriilmesi durgunluk
doneminin agilmasini, reeskont oramnin yiikselmesi ise enflasyonist baskinin azaltilmasim

saglamaktadir.

Genelde , Sigorta sirketlerinin hazine bonolan ile kuponsuz devlet tahvillerini , nominal
degerleri tizerinden aktifa gegirdikleri ve donem sonlarinda giin esasina gore reeskont iglemine
tabi tuttuklan gozlenmektedir. Turk Ticaret Kanunu'nun 465. maddesinde, bono rayici
bulunan kiymetli evrakin, en ¢ok bilango giiniinden bir ay evveline ait miiddet icindeki
ortalama rayigleri ile bilangoya gegirilebilecegi ve borsada rayici olmayn kiymetli evragm ise
maliyet bedelini gegmemek iizere bilangoya kaydolunacad: ifade edilmekte ise de reeskont
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"giin" esasina gore yapilinca "gelir" fazla olmaktadir: Merkez Bankass'mn - Resmi Gazetedeki . .

oranlarina gore yapilan hesapta gelir az olmaktadir.30

Menkul kiymetler piyasasindaki son yillardaki gesitli geligmeler ozellikle devlet tahvilleri veya
hazine bonolarinda repoyu giderek yayginlagtirmugtir. Yatiim araglanimn azhid1 ve kisa vadeli
birikimlerine en yiiksek getiriyi arayan tasarrufgulann talebi repoyu gindemde tutmaktadir.
Repo sayesinde biiytk tasarruf sahipleri ve Sirketler bir giinliik nakit fazlaliklarim bile i¢ ay
vadeli tasarruf mevduatlarina verilen faiz oranlan diizeyinde degerlendirme imkamm
bulabilmektedirler.

Repo, uluslar aras: bir bankacilik terimi olan "geri satin alma" anlamimna gelmekte olup sabit
getirili bir menkul degerin banka ve araci kurumlar tarafindan belirli bir vade sonunda®
onceden belirlenen bir fiyattan geri alinma taahiidii ile miisteriye satilmasina verilen isimdir.
Reponun getirisinin gorece yitksek olmasi firmalan ve bireysel tasarruf sahiplerinin bagka
alanlara(baska menkul ktymet veya fiziki) yatinm yapmak yerine repoya yatirim yapmalarini

getirmigtir, 82

Repoya biiyiik 6lgtide hazine bonolan konu olmaktadir. Dolayisiyla reponun getiri diizeyi uzun
vadede hazine bonosu faizlerine yakingergeklesmektedir. 1993 yilina bakildiginda bu egilimi
dogrulandifim gérmek miimkiindiir. Repo daha ¢ok kurumlar tarafindan kullamlan dahasi
buyiik 6l¢iide girketlere yonelik olarak pazarlanan bir plasman araci olup bankalarin tamamina
yakimnin, 100 milyondan baglaylp 1 milyara kadar ¢ikan alt limitler getirdigi ve pazarlama

stratejilerinin girketlere yonelik oldugunu gostermektedir.

305ISMANOGLU,Mitjde," Anadolu Hayat Egitim Seminari Ders Notlari”, 1994
81%1994 Para yatinim Rehberi", Ekonomist, 02 Ocak 1994,5:18-19
82vMiilkiyeliler Birligi Dergisi", Temmuz 1994,s:23
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Tiirk Bankacilik mevzuatinda reponun yeri yoktur. Ancak, ikinci piyasadaki hazine bonolarn ve
Devlet Tahvillerine biiyiik bir islerlik_kazandirmas: , bu olaya goz yumulmamasina neden .
olmaktadir.

Gerek reeskont gerekse repo bir yatirim araci olmamakla beraber, sigorta sirketlerinin gelirini
arttirict  etkiye sahiptir. Yatinm fonlan kuruldugu takdirde bu tip araglara ihtiyag
kalmayacaktir. Yeni kanun gergevesinde hazirlanacak yonetmeliklerle, ozellikle kar payi

yonetmeligiyle yaptinmlar getirilirse bir ¢ok sorun ortadan kalkacaktir.

3.1.3 Sayilarla Hayat brans: yatimmlan ve getirileri
3.1.3.1 1993 yih Hayat sigorta sirketlerinin yatinmlan ve getirileri

3779 sayih kanunla degisik 7397 sayih Sigorta Murakabe Kanunu ek madde 1 "hayat
sigortalann branginda caligan sigorta sirketleri bu brangla 11g1h muamelelerini diger sigorta
branglaniyla ilgili muamelelerden tamamiyle ayn ve mistakil olarak yiiriitmeye ve
muhasebelestirmeye mecburdurlar. 1. fikra hitkkmiine uymayan ;.;irketlerin hayat brangi
ruhsatnamesi Sanayi ve Ticaret Bakanlifi'nca iptal olunur." Yine gecici maddel. ikinci
paragrafta " bu konunun yiiriirliige girdigi tarihte hayat branginda da faaliyet gosteren sigorta
sirketleri ek madde 1'deki mecburiyetlere bu kanun yiiriirliige girdigi yilin sonundan itibaren bir
yil iginde yerine getirirler.(Burada bahsedilen tarih; 01.01.1989 olmaktadir) Buna gore
21.06.1988 tarih ve 19849 sayili resmi gazetede yaymlanan sigorta ve reasiirans sirketlerinin
kurulug ve ¢alisma esaslarina dair yonetmeligin 22 maddeside hayat sigortas: braginda galigan
sirketlerin, bu brangla ilgili muameleleri diger sigorta branglan ile ilgili muamelelerden
tamamen ayn ve bafimsiz olarak Miistesarlik'ca tespit olunacak usul ve esaslara gore ,
tutmaya mecburdurlar hikmini getirmektedir.( Asagidaki tablolar 1993 yili Sigorta
Denetleme Kurulu'nun Tiirkye'de Sigorta Faaliyeti hakkinda Raporundan alinmugtir. )
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BIRLIK
EMEK HAYAT
GENEL
GUNES
GUNES HAYAT
GUVEN
HALK
HALK YASAM
HUR
ISVICRE
MERKEZ
MERKEZ HAYAT
OYAK
RAY
RUMELI HAYAT
SARK HAYAT
SEKER
AGF GARANTI
AGF G. HAYAT
AMERICAN LIFE
A.GENERALI
C.U. HAYAT
IMTAS HAYAT
TOPLAM

IKRAZAT-MIKTARI
(MILYON TL -)

185

55.532

139

IKRAZAT-GELIRI
(MILYON TL -)

e ettt ot

e e e e e e
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SIRKET ADI

AK

ANADOLU HAYAT
ANKARA

BATI

BASAK
BAYINDIR HAYAT
BIRLIK

EMEK HAYAT
GENEL

GUNES

GUNES HAYAT
GUVEN

HALK

HALK YASAM
HUR

ISVICRE
MERKEZ
MERKEZ HAYAT
OYAK

RAY

RUMELI HAYAT
SARK HAYAT
SEKER

AGF GARANTI
AGF G. HAYAT
AMERICAN LIFE
A GENERALI
C.U. HAYAT
IMTAS HAYAT
TOPLAM

GAYRIMENKUL-MIKTAR  GAYRIMENKUL-GELIRI

(MILYON TL-)
27.818
191.932

g g o

333.331

(MILYON TL-)
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3.1.3.2 1990-1993 yillan1 hayat sektoriindeki yatinmlar ve toplam yatinmlar

icindeki paylari( Milyon TL.-)

IRU

HiSSE SENEDI
1990
1991
1992
1993
TAHVILLER
1990
1991
1992
1993
IKRAZ
1990
1991
1992
1993
GAYRIMENKUL
1990
1991
1992
1993

YATIRILAN

MIKTAR

11.564
7.168
56.989
262.218

488.522
722.468
1.614.669
3.667.679

21.194

820
34.950
58.599

239.478

89.146
231.943
333.331

TOPLAM
YATIRIMLAR

760.758
819.620
1.938.551
4.321.827

760.758
819.620
1.938.551
4.321.827

760.758
819.620
1.938.551
4.321.827

760.758
819.620
1.938.551
4.321.827

Y.MIKTAR/TOPLAM
YATIRIM

% 1.52
% 0.87
% 293
% 6.06

% 64.21
%88.14
%83.29
%84.86

% 2.78
% 0.10
% 1.80
% 1.35

%31.47
%10.87
%11.96
% 7.71
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“3.1:3.3- 1990-1993 yillar1 Hayat sektoriindeki yatinim getirileri ve toplam yatirm -

getirileri igindeki paylann (Milyon TL.-)

HiSSE SENEDI
1990
1991
1992
1993
TAHVILLER
1990
1991
1992
1993
IKRAZAT
1990
1991
1992
1993
GAYRIMENKUL
1990
1991
1992
1993

YATIRIM GETIRISI

14.890
22.419

9.616
18.890

11.683
36.505
111.355
346.440

1.206
2.079
4.088
8.942

368
148
6.863

TOPLAM
GETIRILERI

YATIRIM YATIRIM GETIRISI/T.

27.787
61.371
125.207
381.135

27.787
61.371
125.207
381.135

27.787
61371
125.207
381.135

27.787
61.371
125.207
381.135

Y. GETIRILER}

%53.58
%36.53
% 7.68
% 4.95

%42.04
%59.48
%88.93
%90.89

% 4.34
% 3.38
% 3.26
% 2.34

% 0.02
% 0.59
% 0.11
% 1.80
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-3.2-HAYAT SIGORTA SIRKETLERINDE KAR PAYI DAGITIM ESASLARI

3.2.1 Kar payr amac1 ve tanimi

Hayat sigortalannin uzun siireli olmalan , onlann enflasyonun etkilerine karst duyarli hale
getirmektedir. Enflasyon, hayat sigorta sirketlerinin kar elde etmelerini gegiktirebilen , uzun
vadede solvebilite ye karst tehdit olugturabilen bir giice sahiptir. Enflasyonun hayat sigorta
sektoriine verebilecegi zararlan ii¢ ana baghk altinda toplamak mimkiindiir. Bunlar; police
sahiplerinin uzun vadeli tasarruflara olumsuz bakmalarina neden olur.(Fiyatlar hizla
yiikselmekte, para deger kaybetmektedir. Bu kigilerin orta veya uzun vadeli planlar yerine kisa
vadeli planlar yapmasina neden olmaktadir.)  Var olan tiim igleri kar getirmeyen bir hale
getirir. (Ornegin Ingiltere'de satilan tim driinlerin giderleri kargilayacak marjlar ve kar
poligenin tiim yiirtirlikk siiresi igin belirlenmektedir. Bu sebeple orta enflasyon; karlan tehdit
etmekte, yiiksek enflasyon ise zarara neden olmaktadir. ) Parasal degerlerdeki biiyiimenin
planlanandan daha izl olmasina neden olarak finansman sikigikligt yaratmaktadir 83

Enflasyonun sigortali agisindan yarataca problem ise;, baglangigtaki beklentileri ile siire
sonunda alacaklan sigorta kapitali arasindaki alim giiciinde ,negatif yonde olusan farkliliktir.
Bu farklilik sabit prim 6demelerle daha da pekigmektedir. Enflasyon oranmnmn fazla yitksek
olmamasi sorunu ciddi boyutlara getirmemekte, ancak yiiksek enflasyon oranlan hayat

sigortalariin itibarim zaman i¢inde yok edebilmektedir.

Bu problemin kesin bir ¢oziimii olmamakla beraber etkilerini hafifletmek mimkiindiir.
Ulkemizde de enflasyona ragmen hayat branginda tretimi arttrmak, hayat sigortalarimn
fonksiyonlarim yerine getirebilmek ve sigortalilan enflasyonun olumsuz etkilerine kars:

koruyabilmek i¢in kar pay: uygulamasina gegilmistir.

83vFinancial Management of a Life Office”, Miinich Re, 1994,5:39
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Kar pay: dagitim1 halen sigorta sirketlerinde faiz karindan pay vermek seklinde yapiimaktadir.
Bunun disinda hayat sigorta sirketlerinde "risk kan" ve "sarjman kan" da bahis konusudur.
Ancak tez konusu geregi faiz kannin dagitimu ele alinmug ve dataylandinlmugtir.

Kar payy, riyazi ihtiyat1 olan yani birikimli hayat - sigortalarinda "so6zkonusu olmaktadir Bu
sigortalarda; sigortalilarin mali olan riyazi ihtiyatlarin isletilmesi suretiyle teknik faizin(%3-
%4-%9 gibi) ¢ok iizerinde elde edilen kardan sigortalilara da pay verilmesi esasi kabul edilmig
, uygulama; potansiyel sigortalilann istek ve ihtiyacina yonelik oldugundan dolayt, tilkemizde
kar payl hayat sigortalari ozellikle 1985 yihndan itibaren biyitk bir taleple karst karsiya
kalmustr.

3.2.2. Kar payinn dagitiminda izlenen gelismeler

Sigorta sirketlerininn karlarindan polige sahiplerine pay ayimas: geklindeki ilk uygulama;
Tam Hayat Sigorta A.S. tarafindan gergeklestirlmigtir. Sirket 1966 yiinda kar payr teknik
esaslarim tasdik ettirmig 1967 yilinda sigortalilarina kar payr dagitmustir. Kar payr dagitiminda;
toplam bilango kan igerisinde hayat brangina isabet eden brang karinin tesbit edilmesi ve kar
paylt hayat poligelerine karpayr teknik esaslani dogrultusunda dagitilmas: geklinde olmusgtur.
Burada;, sirketin umumi kan {izerinden %30'unun kar payh sigortalara verilmesi

Ongorulmiistir.

Bloke kiymet yaturmlarindan kar payr dagitilan ilk girket ise; Ak Sigorta A.$. olmustur. Sirket
kar pay1 teknik esaslanim 1977'de tasdik ettirmis 1978 yilinda elde ettii plasman gelirlerini
1979 yili baginda sigortalilarina dagitmugtir. Ak Sigorta A.S.; bloke kiymet yatinmlarindan kar
payr dagitiminda diger sirketlere oOnculiik etmigtir. Juanda faaliyette bulunan Sigorta
girketlerimizin %95'ine yakin bu sistemi uygulamaktadir.

121



Sistemin esasi; 31.12 tarihi itibantyla hesaplanan riyazi ihtiyatin bir sonraki yil 31.05 tarihine
kadar yatinma yoneltilmesi ve elde edilen gelirin kar payr teknik esaslari dogrultusunda, kar
pay1 olarak, sigortalilara yil bagindan sonra dagitilmasidir. 31.05 tarihi kisa bir siire 6nce 28.02
olarak sigortalilarin lehine degistirilmigtir.

Sigorta girketleri kar pay1 dagitmak zorunda degillerdir. Ancak; sirket karpay: teknik esaslarim
tasdik ettirmig ve kar payr dagitacag: taahiidiinde bulunmug ise, bu taahiidu yerine getirmek

zorundadir.

3.2.3 Kar payiun dagitim esaslan
3.2.3.1 Kar pay1 dagitim
3.2.3.1.1 Bir sene 6nceki riyazi ihtiyat yatinmindan elde edilen net gelir tizerinden

hesaplanan karpay: sistemi

Bu kar pay: sistemi, sirket portféyiinde mevcut riyazi ihtiyati bulunan tiim sigortalilar igin

uygulanmaktadir. Bu planin isleyisi su sekilde olmaktadir;

-31.12 tarihi itibantyla riyazi ihtiyat hesaplanmaktadir.

-01.01 tarihi ile 28.02 tarihleri arasinda . Murakabe Kanunu'nda izin verilen kiymetlere
yatirilmaktadir.

-Tesis tarihinden 31.12 tarihine kadar gegen siirede briit bir yatiim geliri elde edilmektedir
-Bu briit yatinm gelirinden (Bir énceki yilin riyazi ihtiyatlarimn yatirmmindan elde edilen) net

gelir bulunmaktadir. Net gelir, briit gelire ait direkt vergi, har¢ ve masraflar briit gelirden
¢ikarildiktan sonra kalan kisimdir.
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-Herbir tarifenin bir ¢nceki yilin riyazi ihtiyatmn tutari, yine bir énceki yilin toplam riyazi
ihtiyatina boliinmekte, bulunan bu oranlara gore her bir tarifenin net gelirdeki brut istirak pay
tutarlar1 hesaplanmaktadir.

- Briit igtirak paylarindan bir 6nceki yilin riyazi ihtiyatlarmm teknik faizlerine tekabiul eden
miktarlann digiilmekte, bulunan gelir bakiyesinin %80-%95'i(bu dagitilacak kar paymmn
oramdur. Sirketten girkete degisebilmekte olup genelde %95 tercih edilmektedir.) her bir tarife
grubunun net gelirdeki igtirak payin olugturmaktadir.

-Bulunan net gelirdeki igtirak paylarmin bir 6nceki yiin (kar payr dahil) toplam riyazi
ihtiyatlarina orani bulunmakta, bulunan bu oran herbir sigortalimn (kar pay: dahil) toplam
riyazi ihtiyat1 ile garpilarak, gelirden hissesine diigen kar paylan hesaplanmaktadir. Burada
sozii edilen gelir oram agagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

Yatinnmlardan elde edilen net gelir

Yatirima yoneltilen kar payh riyazi ihtiyat miktan

Bu gelir oramndan konumuz olan kar payr dagitim oramna ise genelde su hesap sekliyle

ulagilmaktadir .

I = Net yatirim geliri oram
i = Tarife teknik faizi
g = Sirketlerin dagitim ytizdesi(%80-95 arasinda degismektedir.)

Kar pay: yiizdesi =(I-i) . g

Toplam kar pay ise;
TKP = (I-i).g . Yatirnma yoneltilen kar payh riyazi ihtiyat miktan
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Bir policenin alacag kar pay: da;
BPK = (I-i).g . policenin bir dnceki riyazi ihtiyat:

Bu kar payr dagitim esaslant cogunluk sirketler tarafindan kullamimaktadir. Kar payi dagitim
esaslar1 arasindaki farklihklar, asagidaki bsliimde yer alan 6rneklerde gormek miimkiindiir.

3.2.3.1.2 Bir sene onceki riyazi ihtiyat yatinmindan elde edilen net gelir ve cari yil

primleri tizerinden hesaplanan karpayi sistemi

-Bu tiir kar pay! dagitiminda, girket portfoyiinde mevcut riyazi ihtiyat: bulunan tiim sigortalilar
ve bu sigortahlardan cari yilda tahsil edilen primler ile yeni akdolunan sigortalilardan tahsil
edilen primlerden zaruri harcamalar olan idare, tahsil ve istihsal masraflarn digtilmektedir.

-Zaruri masraflar digildiikten sonra; elde edilen birikimlerden olusan fondan, kar pay: dagitim
yapilmaktadir. (Birikim olarak adlandirdan miktar heniiz tarife teknik faizi ile
baliglendirilmemigtir, birikimler yil sonu itibanyla tarife teknik faizi ile balilendirilecek ve
riyazi ihtiyat olacaktir.)

-Yil sonu itibariyla hesaplanan riyazi ihtiyata cari yilda tahsil edilen primlerden olusan
birikimler ay ve ay ilave edilmektedir.

-Her ay olugan fon yatirima yoneltilmektedir.

Yatirim gelirinin hesaplamgi,

RCNG = Bir 6nceki yilin riyazi ihtiyat: + cari yil birikimlerinin yatinmindan cari y1l zarfinda
elde edilen net gelir
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RC = Yatirima yoneltilen bir 6nceki-yilin riyazi ihtiyat: + cari yil birikimi

RCNG
I =- -
RC
Kar dagitim oramn;

I = Net yatirim geliri oram
i = Teknik faiz ylizdesi
g = Sirketlerin dagitim ytizdesi (%80-%95 oraminda degismektedir.)

Kar pay1 yiizdesi=(I-i) . g

Toplam kar payr,
TKP= (I-i). g

Burada riyazi ihtiyatlarin ve birikimlerin getirilerinin aym oldugu farzedilmektedir. Riyazi
ihtiyata da birikim de esit gelir dagitinn yapilmaktadir. Oysaki; riyazi ihtiyat bir yil boyunca
degerlendirilmekte iken, birikimler 11 ay, 10 ay, ...1 ay, 15 gin gibi sirelerde
degerlenmektedir. Bu nedenle, riyazi ihtiyat yatirim ile birkim yatirtmi aym getiriye sahip
degildir.

3.2.3.2 Kar pay kapitali
3.2.3.2.1 Ek kapital

Herbir kar payr olim ve hayatta kalma halindeki sigorta kapitallerini arttirmakda
kullamlmaktadir. Sigortalimn hak ettigi bir kar pay: miktar1 yeni bir sigortanin primi olarak
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kabul edilerek, miiddet sonuna ilave etmek i¢in muhtelif sigorta tarifesine ait formiilizasyon

kullanilmaktadir.

Heryll kapital arttinmu  yapimug gibi olmaktadir. Burada miiddet sonu gozoniinde
tutulmaktadir. Hem hayat kapitali hem de oliim kapitali arttirilomg olmaktadir. Her bir polige
i¢in-dagitilacak kar pay, o yil sigortalilara dagitiimayarak, kar'a katilma kapitaline esas maktu

safi primi olugturacaktir.

Kar pay: safi primi ile temin edilecek mubhtelit sigorta kapitali, kar'a katilma kapitalini tegkil

edecektir.

Mubhtelit sigorta maktu safi primi agagidaki formiil ile hesaplanmaktadir;

{ Mx - Mx+n + Dx+n
f.a-

D,

Kar'a igtirak ek kapitali ise asagidaki gibi hesaplanmaktadir;

Burada (n). kar dagitim tarihinden o poligenin hitam tarihine kadar olan bakiye siiresini
gostermektedir. Bu siire ay ve giin dikkate alinmaksizin , sigorta bitim yili ile kar dagitim yih
arasindaki fark olarak ahnmaktadir.

Giinimiizde uygulanan ek kapital matematik kargihg1 ortalama yasa gére hesaplanmaktadir.
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EK = Kimilatif ek kapital

(bir polige i¢in kar dagitimuna baslandig1 yildan cari yil sonu dahil ek kapitaller

toplami)

x = Sigortalimn sabit tutulan yagt
n = Poligenin geri kalan miiddeti
7{ x,n = Yag, sene mitdddetli muhtelit sigortanin maktu safi ticreti

V=> EK .](,,,.

3.2.3.2.2 Kar payh riyazi ihtiyatina kar pay: verilmesi

Hesaplanan kar paylan, her sigortali i¢in kar pay: ihtiyat: olarak bir hesapta toplanmakta ve
sigortalimin yil sonundaki teknik riyazi ihtiyatina ilave edilmektedir. Buna gore miiteakip
yillarda ilave kar pay: ihtiyatlan da yatinma istirak ettirilerek sigortalilara kar paylan
izerinden de kar pay: verilimektedir. Anlattiklarimizi formiile edecek olusak agagidaki sonug

ortaya ¢ikacaktir.

V. =Riyazi ihtiyat

P, =XKar pay oram

KP, =Kar pay1

i = Teknik faiz

VKP, = Kar payl riyazi ihtiyat
n = Sene

VKP,= Vn+m1(1+i)+l<l)2 (1+i)+ .................... KP,,_;(I'l‘i)‘I‘IG?n-l
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3.2.3.3 Kar pay1 kalintis1

Riyazi ihtiyat yatirimlan ve birikim yatinmlanmn muhasebe hesaplarindan gikarilacak briit
gelirlerinden masraf ve vergi indirimleri yapildiktan sonra bulunan net gelir tutarimin  %95(oran
%80-%95 arasinda sirketten girkete degismektedir.) ile, herbir poligeye dagitilacak kar
paylannin toplamu arasinda bir fark olursa bu fark miiteakip senenin net gelirine ilave

edilmektedir. Buna kar pay: kalintis1 adi verilmektedir.

Kar payr kalimtisi muhasebe kayitlarma gore bulunan net gelirin toplam riyazi ihtiyata
boéliinmesi ile bulunan net gelir oramnin yyvarlanmasindan ve poligenin igtira , re'sen igtira,
iptal edilmesi veya sigortalimin vefat: nedeniyle portfoyden aynlmas: sonucu o yil dagitmas
gereken kar paylanmin dagitilmamasindan olugabilmektedir.

3.2.3.4 Meri portfoy

Cari yilda, istira, re'sen igtira, vade gelimi, 6lim ve iptal nedeniyle toplam portfoyden ¢ikan

poligeler haricindeki portfoy meri portfoy olarak adlandirlmaktadur.

Mevcut sigortalilanin tesbiti ve kar paylarinin hangi poligelere dagitilacagi konusunda , cari
yildaki meri portfoytin tesbiti 6nem tagimaktadir. Clinkii, Sirketlerin kar payr dagitim esaslar,
bir 6nceki yil hesaaplanan riyazi ihtiyatmn cari yilda yatinma yonlendirilmesi sonucu elde edilen

gelirin mevcut poligelere dagitilmas: yoniinde olmaktadir,
Meri portfoye gore yatinm geliri oramnin hesaplamgi, bir 6nceki yilin riyazi ihtiyatinin

yatinmlarindan cari yil zarfinda elde edilen net gelirin, cari yilda, igtira, re'sen igtira, vade
gelimi, 6liim, iptal olmak suretiyle portfdyden g¢ikan poligelerin bir oénceki yila ait riyazi
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- ihtiyatlari-ve varsa kar paylan toplaminmin , toplam-riyazi ihtiyattan gikanldiktan sonra, kalanin,

riyazi ihtiyata boliinmesi suretiyle yapilmaktadir.

Net yatiim geliri oram,

TV = Bir 6nceki yilin toplam riyazi ihtiyatindan, portfoyden gikan poligelerin toplam
riyazi ihtiyatlan gikanldiktan sonra kalan riyazi ihtiyattir.

Net yaturim geliri

TV
Burada; riyazi ihtiyat yatinmlarindan elde edilen net gelir oram ile poligelere dagitilacak net
gelir oramin kargilagtinlmas: gerekir. Boylece, meri portfoyden hareketle yapilan
hesaplamalarla, portfoy ¢ikiglan yapilmadan, net yatinm gelirinin bir 6nceki yilin toplam riyazi
ihtiyatma bolinmesiyle elde edilecek net yatirim geliri oraninm birinden farklt oldugu, oranm

meri poligeler lizerinden yapilan ¢aligmada daha yiiksek oldugu goriilecektir.
Meri portfoy yonetiminde yapilan; bir onceki yilda hesaplanan riyazi ihtiyatin yatinma

yoneltilerek elde edilen gelir, yatinma yonlendirilen ve meriyette olan poligelerin riyazi

ihtiyatlarina dagitiimasidir.
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3.2.4 Hayat sigorta girketlerinin dagittifi kar paylan (Tirkiye'de Sigorta Faaliyeti Hakkinda
Rapor, 1993, Say1 40)

SIRKETLER YATIRIMA BRUT GELIR NET GELIR
YONELTILEN MIKTAR
AK 127.364.744 32.228.694 32.055.240
ANADOLU HAYAT 1.114.601.236 824.604.670 805.434.527
ANKARA 29.056.449 20.595.631 14.230.924
BATI 4.307.262 4.322.170 3.930.986
BASAK 141.137.728 137.117.937 106.394.655
BIRLIK 2.974.663 1.831.585 1.570.349
DOGAN 200.517 138.623 138.623
EMEK HAYAT 22.835.113 18.813.515 17.063.495
GENEL 38.377.544 17.226.998 15.920.739
GUNES 61.080.474 41.394.309 38.544.175
GUNES HAYAT 7.535318 5.102.501 5.102.501
GUVEN 16.231.638 12.588.000 10.861.549
HALK 408.453.007 264.643.647 264.437.399
HALK YASAM 49.259.232 33.308.359 29.013.401
MERKEZ 32.035.750 16.291.633 14.123.940
OYAK 5.465.405 4.506.010 4.506.009
RAY 640.305 475.842 424 927
RUMELI HAYAT 1.157.046 619.752 467.571
SARK HAYAT 161.153.846 120.517.218 113.968.000
SEKER 28.111.466 15.870.719 14.141.999
AGF GARANTI 1.005.403 751.769 741.985
AMERICAN LIFE 14.733.127 11.955.994 11.641.919
A.GENERALI.. 67.603.095 39.625.399 30.824.373
C.U. HAYAT 236.029 23.656 19.551
IMTAS HAYAT 5.542.037 3.533.136 3.004.390
PRE. FONCIERE 943,000 248.556 238.425



SIRKET ADI

AK

ANADOLU HAYAT
ANKARA

BATI

BASAK

BIRLIK

DOGAN

EMEK HAYAT(*)
GENEL

GUNE$S

GUNES HAYAT
GUVEN

HALK

HALK YASAM
MERKEZ

OYAK

RAY

RUMELI HAYAT
SARK HAYAT
SEKER

AGF GARANTI
AMERICAN LIFE
A.GENERALI
C.U. HAYAT
IMTAS HAYAT
PRE. FONCIERE

NET GELIR
YATIRIMA
YONELTILEN
MIKTAR %

25.17
72.26
48.98
91.26
75.38
52.79
69.13
74.72
41.48
63.10
67.71
66.92
64.74
58.90
44.09
82.45
66.36
40.41
70.72
50.31
73.80
79.02
45.60
08.28
54.21
2528

POLICE IPTAL
ORANI%

42.00
33.50
11.00
12.00
34.55
13.00
00.00
44.00
13.94
02.82
42.00
31.64
00.84
36.00
43.56
17.79
13.46
64.37
13.41
65.00
24.06
04.00
3148
08.00
22.30
81.00

NET GELIK RIVAZI
DAGITIMINA  IHTIYAT IPTAL
ESASI ORANI %
HIIYAT

MIKTARI %
35.00 38.72
07.94 78.49
07.79 53.12
06.50 97.61
14.31 87.97
15.00 62.14
11.00 77.68
15.75 85.44
12.60 47.47
03.86 65.64
39.00 96.80
40.59 112.63
06.62 69.33
36.70 93.05
48.19 51.80
04.74 88.00
10.16 73.87
52.86 85.72
00.00 70.72
25.28 50.04
21.69 94.24
14.00 58.17
18.95 56.26
03.00 08.54
20.37 68.08
65.00 22.26

(*) Dolara ve marka endeksli poligelerin kar paylan burada agiklanmamgtir.

ELDE EDILEN
GELIRIN
SIGORTALIYA
YANSITILAN
ORANI%

95.00
95.00
95.00
95.00
80.00
95.00
95.00
85.00
95.00
95.00
95.00
95.00
95.00
95.00
95.00
95.00
95.00
95.00
91.33
90.00
95.00
85.00
95.00
90.00
95.00
90.00

TEKNIK FAIZ
DAHIL,
KARPAYI
DAGITIM
ORANI%

40.56
74.36
50.91
.95.78
72.18
59.48
56.35
73.59
45.09
63.10
105.80
106.99
66.18
91.79
19.69
84.00
72.18
74.44
64.59
47.80
75.75
67.17
43.32
07.17
65.13
31.26
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3.3 HAYAT SIGOR’IA SIRKETLERINDE YATIRIM VE KAR PAYI DAGITIM
ESASLARINA ORNEKLER

* -

Bu ¢aligmada baz olarak alinan 1991 yih verileridir. Sirketlerin; yatinm politikalan, kar pay:
dagitimlan ele alinacak ve sonuglar kargilagtirilacaktir,

4 SIRKETI

Yatirim politikasi: 31.05.1991 tarihi itibanyla girketin gosterdigi teminatlar asagidaki gibidir;

Devlet tahvili ............cccooveeenininiiiienn %16.99
Hisse senedi.............ccooevevivcenennivenennn %45.42
Gayrimenkul ...............ccovverccneniecinennan. %37.59
Toplam yatinnm geliri icindeki paylar :

Devlet tahvili ............cocoeceenvvirniiiiinn v %73.86
Hisse senedi ............cccoovvevrerrrennivserinnnnns %02.78
Gayrimenkul ...........ccooovvvvveiinniiiieinenn %04.99
Dagittifs kar pay orami: %05.51

Durum analizi :

4988 yilinda %26.66,"1989 yllmda %23.87, 1990 yilnda 14.02 olan (bu rakkamlara tekmk faiz
dagll degildir) kar | payl dagltlm orani, 1991 yilinda daha kétiilesmis, o yil verilen en dﬁsuk kar'~
paymt olusturmugtur. A girketinin izledii yatinm politikasina bak:lxrdngmda da agagidaki
sonuqlarla karsllasllmlstxr

- Portfdy aglrhkh olarak hisse senetlerine yoOnlendirilmigtir. Hisse senetlerinin biiyiik bir
bolimi A $1rket1 ile aym holding iginde yer alan sirketlere aittir. Saglanan gelir oramnm
diigiik olmasinda: bu qok dnemh bnr faktordiir.

eGaytimenkullerin gelir:oram da diiglik diizeydedir. Sebebi teminat olarak gosterilen 27 adet
gayrimenkul ipoteginin sadece 8 tanesinin gelir getirmesidir.
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i

-A Sirketinin yatinmlan i¢inde az gelir getiren hisse senetlerinin ve gayrimenkullerin agirhkh
bir yere sahip olmas, gelir oram yiiksek olan devlet tahvillerinin toplam yatirim igindeki payim

azaltmugtir. Oysa saglanan gelirin %73 .86's1 devlet tahvillerinden saglanmgtir.

}

B SIRKETI -

Yatirim politikasi: 31.05.1991 tarihi itibanyla sirketin gosterdigi teminatlar agagidaki -

gibidir,

Devlet tahvili ..............coocvreviiiiiinien, %65.09
Gayrimenkul ............c..ocooeeveiiiiiiiieenns %34.91
Toplam yatirnm geliri igindeki paylar :

Devlet tahvili ..........ccccooeevvviniinnnn, %76.79
Gayrimenkul ..., %23.21 -
Dagittifs kar pay oram: %47.27

Durum analizi :

1989 yiinda %56.39, 1990 yinda %52.65 olan kar payr dagitim oram, 1991 yihinda
diigmistiir. B girketinin izledigi yatinm politikasina bakilirdiginda da asagidaki sonuglarla

kargilagilmugtir.

-Blokajlar,devlet tahyilleri ve gayrimenkul olarak yapilmugtir. Devlet tahvili geliri yamsira

gayrimenkul kira gelirleri ve yeniden degerleme fonundan gelir elde edilmigtir.

-Bu girket; kar payr oramm agiklarken tarife bazinda verdifi en yitksek orani halka
aciklamaktadir. Tarife bazinda vermis oldugu en diisiikk oram agiklamamaktadir. Bu da yanhs
bilgilenmeye neden olmaktadir. Ag¢iklamast gereken; net gelir/riyazi ihtiyat oramdir. En yuksek

oranda, %47.27 ise bu sirketinde yatinm politikalanm yeniden elden gegirmesi , karpay

dagitimimn amacina ulagmasi i¢in yatmimlarim getirsi daha yiksek olan alanlara yapmasi

gerekmektedir.
!
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C SIRKETI

$

Yatirim politikasi: 31.05.1991 tarihi itibariyla girketin gosterdigi teminatlar asagidaki

gibidir;

Hisse senedi ...................c.ccooovvienn. % 02
Devlet tahvili ..........................occooil. %64.63
Gayrimenkul .............ccocooooeinniii %28
IKrazat ..........oooooovemineeieee . % 05.3

’i‘oplam yatinm geliri igindeki paylar :

Hisse senedi .........c.ccovnnininiiiin.. .. %148.92
Devlet tahvili ..................co..oooeii % 75.52
Gayrimenkul ...............c.cooooovviiiiienn, % 04.47 -
fkrazat ......... ettt e s % 16.97
Dagittif kar pay orann: % 52.88

Durum analizi :

1990 yilinda %48.63 olan kar payi, 1991 yilnda %52.88 e gikrmstir.C sirketinin izledigi

yatiim politikasina bakilirdiginda da agagidaki sonuglarla kargilagilmgtir.

-Blokajda kullamilan gayrimenkuller alimimn ilk yili olmas: sebebiyle yeniden degerlemeye tabi

tutulamamig, elde edilen tek gelir kira geliri olmustur. Bu da net gelir oraninda etkili

olamamgtir. Kargihk olarak gayrimenkul yerine diger yatinm araglan kullanilsa idi, elde edilen

flet gelir oram olumlu yonde etkilenebilirdi.

Riyazi ihtiyattan, ikrazat miktan digiildikten sonra iglenen ikrazat faizine kar pay: tahakkuk

ettirilmesine de bir 6rnek sistemdir.
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D SIRKETI

Dagitilan kar pay: 6Egn;: 1990 yilinda, % 4099, 1991 yihnda %54.32 oraninda

gerceklesmistir. .
Kar pay: dagitim esaslars:

Bu sirketin kar payr dagitim esasi, bir sene 6nceki riyazi ihtiyat yatinmlarindan elde edilen net

gelir iizerinden ve cari yil primleri tizerinden hesaplanan karpay: sistemine ornek olmaktadur.

D Sirketi kar'a igtirak planimi uygulamaktadir. Genel kara igtirak uygulamalarindan farklilik
gostermektedir. Sirket sadece bir onceki ylin riyazi ihtiyatini yatinma yonlendirmekle
kalmaylp , her yil yeni akdedilen poligelerin o yil iginde odenen primlerinden acente
komisyonu diigiildiikten sonra kalan kismim da yatirima yonlendirmektedir. Aym yil iginde bu
yatinmlardan elde edilen gelirden sirketin vergi yitkiimliilikleri disiilerek cari prim faiz geliri
bulunmaktadir.

Bu gelirin; prim 6deme sekli, yillik, alt: ayhk, tger aylik, aylik olan poligelere ait kisminin
%40' bu tip poligelere, toplu tek prim 6demeli poligelere ait kisminin ise,

%80'i toplu tek prim odemeli poligelere dagitilacak ilk yil kar payim olugturmaktadir. Bu
sirketin kar pay1 dagitim esas, bir sene onceki riyazi ihtiyat yatinmlarindan elde edilen net gelir

iizerinden ve cari y1l primleri izerinden hesaplanan karpay sistemine ornek olmaktadir.
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E SIRKETI

Dagitilan kar payr oram: 1990 yilinda; % 44.57 , 1991 yilinda ise, %52.06 oraminda
gerceklesmigtir. .

Karpay: dagitim esaslar::

Bu gsirketin kar payr dagitim esasi, bir sene onceki riyazi ihtiyat yatinrmlanndan elde edilen net
-gelir tizerinden ve cari yil primleri tizerinden hesaplanan karpay: sistemine 6rnek olmaktadir. E
sirketinde, bir 6nceki yilin riyazi ihtiyati ile cari yil birikimlerinin yatirnmindan cari yil zarfinda
elde edilen net geliri, bir dnceki yilin riyazi ihtiyat: ve cari y1l birikimine bolunmek sureti:ile net

yatinm geliri bulunmaktadir.

Ornek; L e
OLUSAN FON
31.12.1993 riyazi ihtiyats...10.000.000 TL 10.000.000 TL..-
Ocak, 1994 birikimi.... ....... 1.000.000 TL 11.000.000 TL.-
Subat, 1994 birikimi...... ...... 1.500.000 TL 12.500.000 TL.-.
Mart, 1994 birikimi ...... ...... 1.500.000 TL 14.000.000 TL .-
Aralik, 1994 birikimi .....2.000.000 TL.- 26.000.000 TL -

-

31.12.1993 tafihinde 10.000.000 TL.- olarak hesaplanan riyazi ihtiyat 01.01.1994 tarihinden
itibaren yatinma doniigtirlmekte ve her ay olusan birikim, riyazi ihtiyat yatinnmna ilave
edilemektedir. Yukandaki 6érnekte, ocak,1994 fon, 11.000.000 TL.-, mart,1994'de fon
14.000.000 TL.'ye, aralik 1994 'te iée 26.000.000 Tl.-ye ulastif1 varsayilmigtir. Olugan fon
yatinminin riyazi ihtiyat yatinmlanndaki kistaslara gore olmasi zorunludur. Yil igindeki
degisimler dahil yil sonu itibanyla elde edilen gelir yatinm geliridir ve riyazi ihtiyat ile
birikimlere dagitilmaktadir. Elde edilen gelir briit gelir olup, vergi, har¢ ve masraflar

duguldukten sonra net gelir elde edilmektedir.
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Yatirim gelirinin hesaibl;

RC =Yatinma yoneltilen riyazi ihtiyat ve birikimlerin toplamu veya ortalama fon

meblag

RCNG = Riyazi ihtiyat ve birikimlerin yatinindan elde edilen net gelir

RCNG

RC

Kar dagitim orani,

I = Net yatinm geliri oram
i = Teknik faiz yiizdesi

(i) .0,95

Kar dagitim orani =
1,09

F SIRKETI

Dagitilan kar payi; 1990 yiinda %48.15 olan kar payr oram, 1991 yilinda %61.05 ‘e

yiikselmistir.

Yatirim politikasi; Riyazi ihtiyat kargiigi olarak, Devlet i¢ borglanma tahvili, gelir ortakhg:

senedi ve hazine bonolan gosterilmigtir.

Kar pay: dagitim esaslar;

F Sirketinin uygulamas: karpay: riyazi ihtiyatina karpay verilmesine 6rnek tegkil etmektedir.

i = DPolice teknik faizi
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I = Yatinm gelirlerinin kar yizdesi

Kp = Karpay: kapitali

Kip = Karpayh riyazi ihtiyat

Vt =Riyazihtiyat

Pn =Sigortahlara eklenecek karpay: (0.951 -i)

YIL

L.yl
2.yl
3.1
4.y1
n.yil

KARPAYLI RiYAZI RiYAZI

IHTIYAT

(V1)

A\

V;

Vs

Vit Kps=
Vo1 + Kpa =

IHTIYAT

KARPAYLI KAPITAL (KP)

Vi x Py

Kpi( 1 +i) + (Klpy x py)
Kp: (1 +i) +( Klp; x p2)
Kpa1 (1+i)+(KlIpy.1 X pn)

138



SONUC

Hayat sigortalar;, risk tagima Ozelligi yamnda, sigortalilar igin kugiik birikimlerle yapilan
zorunlu bir tasarruf araci iken, iilke ekonomisi iginde, uzun vadeli istikrarli fonlarin

kaynagdir. .

Amerika, Kanada gibi gelismis iilkelerde direkt olarak etkiledigi iy hacmi ve yatirim
alanlannda ilke ekonomisine biyik katkilarda bulunan hayat sigortaciifimin fon yaratma
kapasitesindeki artiglar; saglam bir alt yapi, yiiksek prim iiretim iretimi, baganyla siirdiiriilen

tahsilat politikalan ve iyi bir fon yoénetimiyle miimkindiir.
Prim Uretimi igin, sigortamn yayginlagmasi ve istikrarli ekonomik politikalarin yiiriitiilmesi

gerekmektedir.Sigortamin  yayginlagmasi ise, temel efitim ve giigli tamtimlarla yaratilan

Sigortg bilinci(kiltiri), tazminat ddemelerinden satigt satig igin degil, problem ¢ozmek igin
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yapan misteri temsilcilerine kadar uzanan hizmet kalitesiyle saglanan giiven ve isteklere

ihtiyaglara cevap veren iriinlerle saglanabilecektir.

Sektorde halen bazi konulann birkag kisinin tekelinde oldugu goriilmektedir. Bunun degismesi
egitilmis gicli personelle olacaktir. Ciinkii gelece@in yoneticilerini onlar olusturacaktir.
Saglam bir alt yap1 olugturmak igin, teknik donammin iyi olmas, riskin iyi 6lgiilmesi, aktiieryal

hesaplamalara sadik kalinmasi gerekmektedir.

Eksikligi hissedilen yasal diizenlemeleri acilen yapilmasi galigmalann netlik kazanmasim
saglayacaktir. Bunlar arasinda; enflasyonun yipratic1 etkisine karst giincellegen kar payh hayat
sigortalan uygulamasi yer almaktadir. Hayat sigorfa sirketleri yasal olarak kar pay: vermek
zorunda degildir. Bu; teknik olarak,sigorta girketlerinin ¢ok rahatlikia "0" yatinm geliri elde
edebilecekleri ‘ve birikime kalan miktar: sadece teknik faiz ile baliglendirerek gelir oram olarak -
kullanabileceklerini gostermektedir. Burada higbir yaptinm yoktur. Karpayr yonetmeliginin

¢ikarilmas: uygulamalara netlik getirecektir.

Karpay: sistemindeki-difer onemli konu "riyazi ihtiyat blokaji " ile ilgilidir. Riyazi ihtiyat
blokaj1 igin son tarih, bir sonraki yilin 28.02 donemidir. Sirketler isterlerse bu tarihten once
plokajl gergeklestirebilmekte fakat genellikle son tarihi tercih etmektedirler. Bu da en iyi
91a31hkla 2 ay en kotu olasihkla 11 aylik bir gecikmeye denk gelmektedir. Sonug olarak,
%70%erde seyreden enflasyon, 20 yil boyunca alinan her prime tesir etmekte, boylece deger
kaybina ugramakta, bu kaybedilen gelirin geliride otomatikman kaybolmaktadir. Onerimiz,
riyazi ihtiyat hesaplamalarnin ii¢ aylik periyodlaria yapilmas: ve blokajin hemen gergeklegmesi(
hesaplan takip eden ay sonuna kadar) sonucunda gelirler derhal yatinma yonlendirilmesi

yoniindedir.

s
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D%{ger taraftan prim!qﬁn ;amamnda tahsil edilememesi hayat sigortalar nda ta.saf,ruﬂarmu(}iaba
géc yatinma yonlendirilmesine neden olmakta bu durumda verimlilik oranim olumsuz yonde
etkllemektedlr Bu nedenle venmllhk a(;lsmdan prmnm zamamnda odeyenlerle odemeyenlerm
aym sekllde deéerlendmlmemesn gerekir. Tahsil edilen primlerin meriyette kalmasi, giin esast
tizerinden degerlendirilmeleri  verimliliklerinin de bu yonde aksettirilmesi tegvik edici

olacaktir.

Istek ve ihtiyaclara yonelik yeni iriinlerle hizmet kalitesi yiikseltilmelidir. Tiirev triinlerle degil
yeni iriinlerle , hizmet yangmna devam edilmelidir. Gelismekte olan iilkelerde mortalite
yitkseldikge kigiler birikimli hayat sigortalarina talep gostermektedir. Burada onerimiz, hayat
sigorta sirketlerince hizmete sunulacak tasarruf bonolan olacaktir. Tasarruf bonolar, tek
primli, vergi ve masraflar digiildiikten sonra vade bitimindeki kapitali vermek igin garanti
eQHen faiz oram ile kapitalize edilen genelde 10 yil siireli artan oranh bir yasam sozlesmesidir.
dlﬁm halinde ise, safi prim(masraf ve vergi yoktur) garanti edilen faizi oranindan sigorta
baslangicindan oliim tarihine kadar gegen siire igin, kapitalize edilerek hesap edilmektedir.
Genelde yasal olarak uygulanmas1 gereken kar'a igtirakin diginda da yatiim randiman oram
kullamimalktadir. Bu gran, yatinmu tegkil eden gesitli dalgalanmalarin pegin deger unsurunu
yok eden faiz rakkamudir. Fransa'da randiman oram %12'dir. Bu triinlerde olim garantisi,
kazanilan tasarrufun dogru miktar olmasa da mortalite risklerine bagli olmadan stézlesmenin
bir randiman oram ile hesap edilebilmektedir. Bu tip sozlesmelerde higbir sekilde olim
tcwminatlmn kendisi veya ek olarak 6liim temiinat1 dahi verilmemektedir.

Riyazi ihtiyatlarin karsxlngmm hangn degerlere yatmlacagl da onemle iizerinde durulmasn
gereken bir konudur Ihtnyat karsnhgmm %50'si gaynmenkullere yatmlabllmektedlr I(arsnhk
O}arak gayrimenkul goOstermek ve sadece kira gelirini gelir olarak aksettirmek, kar pay:

agisindan bir ey ifadé etmemektedir. Bu nedenle kargihk olarak gosterilen ‘gayrimenkuller
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yeniden degerlemeye tabi tutulmali ve yeniden degerlemeden elde edilen gelir kar payr geliri
olarak dagitilmalidir. Aksi takdirde, gayrimenkul yatinm kisitlanmalidir. Menkul kiymetlerde
de geliri en yiksek, vergiden muaf degerlere yatnm yapilmalidir. Sirketlerin bir kisnu
yatimmlarim bu yonde yapmalarina ragmen yatinm geliri oram enflasyon orammmin altinda
kalmaktadir. Bu nedenle hayat sigorta fonlarina karsihk gosterilmek uzere en az enflasyon

oraninda degigken faizli, vergiden muaf devlet tahvilinin ihrac edilmesi ¢oziim olabilecektir.

Hayat sigorta sirketlerinde fon yonetimi i¢in ayri departmanlarin kurulmas vé konuéunda
uzmanlagmis yoneticilerin bu departmanlarda ¢alismaya baglamasi gerekmektedir. Fonun iyi
yénétilmesi ‘iyi‘ getiﬁ anlamma gelmektedir.v‘Bu “da g(‘)re\'/lerinden biri, fon yﬁnevtin‘]i} olan
yoneticilerce degil, uzmanlik dah fon yonetimi olan kisilerce yapilabilecektir. Fon yonetiminin
bir takim calismasi oldufu uzman kigilerce yapildifi takdirde bagari saglanabilecegi
unutulmamahdir. Ayrica, hayat sigorta sirketlerinin yatinm fonu kurmalari ,gerek sirket igin

gerekse sigortalilar igin énemli bir atilim olacaktir.

Bir diger konu, sektorle ilgili bir ¢gok sorunun yillardir dile getirildigi halde uygulamaya
gegirilememis olmasidir (Kullaniflan mortalite tablolan, yonetmeliklerin ¢ikmasi, tamtim igin
ortak galigmamn yapilmasi, Tiirk egitim sisteminde sigorta konusuna yer verilmesi vb. konular
) Bu sebeple oncelikle ¢oziim bulunmasi gereken konu, bosa harcanan zamanin, 6nerilen

¢6ziimleri uygulamaya gegirmek i¢in kullaniimasim saglamak olmahdr.
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OZET

Risk, belirsizlik, sigorta iligkisiyle baglayan ¢aligmamizda hayat sigortalarimin temel ozellikleri
ve genel durumu anlatilmg, hayat sigorta sirketlerinde olusan fonlar, bu fonlarin yorietimi,

getirileri ve kar pay1 olarak dagitinn agsama agama ele alinmgtir.

Sigorta risk ve belirsizliklere kargt alinan tedbirler arasinda en ekonomik ve en ¢agdas
yontemlerden biridir. Bir dayamgma islemleri organizasyonudur. Kumar degildir. Sosyo-
ekonomik ¢okiintiilerin Onleyicisidir. Ekonomik uygunluk, benzer risklere sahip gok sayida
birimin bulunmasi, risklerin tesadiifi olmasi, zararin belli olmasi, katastrofik hasar olmamast
ii‘gortalanabihne kosullanim olusturmaktadir. Kisiler; ozellikle yararina inandiklan ve
yasadiklan tecriibelerle bu cagdas hizmete ihtiyag duyduklan igin sigorta yaptirmaktadir.
Oliim, maluliyet gibi kigi hayatiyla ilgili risk ve belirsizlikler hayat sigortalarim ve cegitlerini
- gindeme getirmigtir. Hayat sigorta]a}mm temeli hayatta kalma ve olme olasthigidir. Bu

olasiliklar tizerinden matematiksel(aktueryal) hesaplar yapilmakta, sigorta sirketine devredilen

143



risklere karg1 6denecek safi primler, briit primler, siire sonu birikimler hesaplanmakta, tarifeler

hazirlanmaktadir. Bu, hayat sigortalaninin teknik alt yapisini olugturmaktadir.

Ulkemizde hayat sigortéiarmm geligimi, sektore duyulan giiven kadar, giiniin ekonomik
kosullarindan da etkilenmigtir. Kar payh hayat sigortalarinin giindeme gelme sebebi de bu

ekonomik kosullardir.

Birikimli hayat sigortalan ile hayat sigorta sirketleri, kigilerin kigik tasarruflarin,iitke
yatinmiarina kaynakolabilecek bﬁyﬁklﬁkte forﬂg_ra gevirebilmektedir. Bu fo.nla'r‘uzu.n vgdgli(lo .

_yildan baglayip 30 yila kadar ulagan) istikrarh fonlardir. Bu yoniiyle hayat sigorta sirketleri mali
arac1 kurumlar arasinda yer almaktadir.

Hayat sigorta sirketlerinin fon kaynaklan; sermayedarin ortaya koydugu, kapital, hukuki
diizenden, isletme faaliyetlerinden dogan fonlar ile ekonominin kendi olugturdugu fonlardir.
Qlkemizde hayat sigorta sirketleri fon yaratma iglevini tam manasiyla yerine getirememektedir.
Oysa, heryil %2.2 oraminda artan niifusumuz, refah diizeyinin artmasi, ataerkil aile yapisindan
cekidek aileye gecis gibi sosyal, ekonomik ve kiiltiirel degisiklikler sigorta ihtiyacinn
gelismesine  dolayisiyla potansiyel sigortalh sayisiin artmasina imkan saglamaktadir. Bu
olumlu kosullaﬁn, gicli tamtimlar, "egitim  sistemi, istek ve ihtiyaglara yonelik yeni
iiriinler(Unit linked, Universal Life, tasarruf bonolant vb..) , mevzuattaki degisiklikler ve
w;gjiig',lu bir fon yt?netinﬁyle desteklenmesi gerekmektedir. Tahsilatin yilksek oranda
éerceklestirilmesi de toplanan fonlarin bayiikliigiine etki edecegi i¢in ayn bir 6neme sahiptir.

Hayat sigorta sirketlerinde toplanan fonlann rasyonel bir gekilde kullarulmas: ,giiglis bir fon -

porthy yonetimiyle miimkindir. Hayat sigortalann aracilifiyla mali piyasalara aktartlan

fonlanin emanet para olmasi, hayat sigorta sirketlerinde ki fon-portfoy yonetiminin daha
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dikkatli bir sekilde yapilmasim zorunlu hala getirmektedir. Bu nedenle, emniyet, likidite ve
rantabilite temel yatinm prensiplerini olusturmakta, bu prensiplerin optimum noktada
birlestirilmesi fon y6netiminde izlenecek en ideal yol olmaktadir. Aynica; sigorta girketleri,
sigorta sozlesmelerinden dogan taahiitlerine kasgilik sigortah primleri ile orantii olarak
teminat gostermek. zorundadir. Teminat olarak kabul edilen kiymetler, Sigorta Murakabe
Kanunu m.15'te belirtilmigtir. Bunlar, TL.- olarak nakten tevdiat, TC Merkez Bankasi'nca
alim satim konusu yapilan dovizler, deylet i¢ ve dis istikraz tahvilleri, hazine bonolan, gelir
ortakhgx‘ senetleri ile devletge ihrac edilecek difier menkul deerler, sermayesinin en az %51'i
devlete ait sirketlerin hisse senetleri, Miistesarlik'ca kabul edilen diger sermaye piyasas: araglan
ile gayrimenkullerdir. Hayat sigorta sirketlerinde;, teminatlarla ilgili kisitlamalar yikamlilik
karglama yeterlilifi(solvency)  ile devam etmektedir. Bu yaklasim, yapilan yatinm

faaliyetlerinde otomatik bir kontrol mekanizmas: olugturmaktadir.

Giiniimiizde hayat sigorta sirketleri de bankalar gibi yatiim fonu kurabilme hakkina sahip
bulunmaktadir. Sigorta girketlerinin, bu yonde gerekli fizibilite galigmalarim yaparak yatinm
fonu kurmalari, kendilerine yeni miisteriler edinme, piyasada etkinlik ve reklam, yonetim iicreti

gibi avantajlar saglayacaktir.

Bu arada hayat sigortalanmin gelismesi ve kendinden beklenen fonksiyonlart yerine
getirebilmesi ancak vade sonunda enflasyonun eritemedigi bir degerin sigortalilara 6denmesiyle -
miimkiin olacaktir. Bu da hemen akla, italya, Israil, Pakistan gibi iilkelerde kullamlan ; hayat
sigorta sirketlerinde toplanan hayat fonlannin yatinmlarina tahsis edilmek tizere gikariimug ,
genel devlet tahvil ve borglanmasimin 3-5 puan iizerinde faiz haddine sahip, 5-10 yil gibi uzun
vadeli tahvilleri geﬁrmektedir. Bu tahvillerin ¢ikanlmas: sonuglar iizerinde olumlu etkiler

yaratacaktlr.
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Ayrica, kar pay, hayat sigorta sirketlerinin enflasyon kargisinda sahip olduklari en nemli
avantajdir. Kar pays, riyazi ihtiyat1 olan birikimli hayat sigortalarinda s6zkonusu olmaktadir.
Bu sigortalar, sigortalilanin mali olan riyazi ihtiyatlann isletilmesi suretiyle teknik faizin ok
tizerinde elde edilen kard%n, sigortalilara pay verilmesi esasina dayanmaktadir.

Kar payi, bir sene onceki riyazi ihtiyat yatirimindan elde edilen net gelir iizerinden
hesaplanabildigi gibi, bir sene onceki riyazi ihtiyat yatinmindan elde edilen net gelir ve cari yil
primleri lizerinden de hesaplanabilmektedir. Uygulama igin onerimiz, toplanan fonlarin28.02
tarihi bleklenmedenz derhal yatinma dontgtiirilmesi ve riyazi ihtiyat hesaplarimin 3 ayhk
periyodlar halinde yapilmasi yéniindedir. Bu uygulama ile, sigorta sirketleri,suanki imkanlarla,
sigortahlar adina maksimum karhlifi elde etme imkanim saglamis olacaklardir. Bu nedenle
gerek fon yonetimi gerekse kar payt dafitim esaslan iizerinde 6nemle durulmasi gereken

konulardir.
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7397 Sayilh sigorta Murakabe Kanunu'nun bazi maddelerinde degisiklik yapilmasina
iligkin Kanun hitkkmiinde kararname

Karar Sayist : KHK/539

Sigorta Murakebe Kanunu'nun bazi maddelerinde degigiklik yapilmasi;1/6/1994
tarihli ve 3991 sayilh kanunu verdifi yetkiye dayanarak, Bakanlar kurulu'nca 16/6/1994
tarihinde kararlagtirdnugtir,

Madde 1 - 7397 Sayih Sigorta Murakabe Kanunu'nun 1. maddesi asagidaki
sekilde degistirilmigtir.

Amag Kapsam ve Kavramlar

Madde 1 - Bu kanunun amaci, ilke sigortacihinin gelistirilmesini, giiven iginde
yurittilmesini, bu sektorde yaratilacak fonlarin ekonomik kalkinmaya katkisim saglamak ve
sigorta sozlesmelerinde dogan hak ve alacaklari teminat altina almak iizere sigorta ve
reasiirans girketlerinin kurulusunu, yonetimini, ¢aligma esaslarini, tasfiyelerini,murakabeleri
ile sigortacilikla ilgili ihtisas ve komite kuruluglarinin tegkilini, eksperlik, aktiierlik, acentelik,
brokerlik ve prodiktorlik faaliyetlerini ve Ozel sigortacilikla ilgili diger hususlar
diizenlemektir.

Bu kanunda gegen:

a) Bakan ve ya Bakanhk : Hazine Miistesarlifi'mn bagh bulundugu Bakan veya
bakanhg:,

b) Miistesarhik : Hazine Miistesarligim,

¢) Birlik : Tirkiye sigorta ve Reasiirans Sirketleri BirliZini,

d) Sigorta Sirketi : Tiirkiye'de kurulmug sigorta girketleri ile yabaanci iilkelerdeki
sigorta girketlerinin Tiirkiye' deki subelerini,

e)Reasiirans Sirketi : Turkiyede kurulmug reasiirans girketleri ile yabanci
tilkelerdeki reasiirans sirketlerinin Tiirkiye'deki subelerini,

ifade eder.

Sosyak giivenlik kurumlan, Turkiye Thracat Kredi Bankasi Anonim Sirketi ve Ozel
kanunlarina gore sigortacihk faaliyetlerinde bulunan diger kuruluglar bu kanuna tabi
degildir.

Madde 2 - 7397 Sayilh Sigorta murakabe Kanunu'nun 2. maddesi asagidaki
sekilde degistirilmistir.

KURULUS VE FAALIYET IZNI

Madde 2 - Tirkiye'de bir sigorta ve reasiirans sirketinin kurulmasi, yabanc iilkelerde
kurulmug bir sigorta veya reasiirans girketinin Tiirkiye'de faaliyette bulunmasi Bakanhfin
iznine tabidir.

Tirkiye'de kurulacak sigorta veya reasiirans sirketlerinin;

a) Miinhasiran sigortacillikveya reasiirans igleri yapmak lizere anonim ortaklik geklinde
kurulmalar,

b) Kurucularimn taksirli suglar hari¢ olmak iizere affa ugramg olsalar dahi agir hapis
veya bes yildan fazla hapis yahut sigortacilik mevzuatina aykir1 hareketlerinden dolay: hapis
veya birden fazla afir para cezasina mahkum edilmemis olmalan; cezasi ne olursa olsun
zimmet, ihtilas, riigvet, irtikap, hirsiziik, dolandincilik, sahtecilik, inanci kétiiye kullanma,
dolanli iflas gibi yiiz kizartic1 suglar ile resmi ihale ve alim satimlara fesat karigtirma, istimal
ve istihak kacakcilifi diginda kalan kagake¢ilik suglan, Devlet sirlarm agifa vurma, vergi
kagake¢ilifa tegebbiis suglanindan dolay: hitkiim giymemig; iflas ve konkordato ilan etmemis
olmalar1,

¢) Odenmig sermayelerinin 200 milyar liradan az olmamast,

d) Hisse senetlerinin nakit kargih@1 cikarilmasi ve nama yazili olmasi,



garttir.

Sigorta sirketleri; ortak sayist 200'den az olmamak iizere kooperatif sirketlerin tabi
oldugu esaslara gore kargilikli (miitiiel) girket olarak da kurulabilir.

Yabanci sigorta girketleri Tiirkiye'de ancak sube agmak suretiyle faaliyet gosterebilir.

Sube agmak suretiyle faaliyet gOsterecek yabanci sigorta ve reasiirans girketlerinin
Tirkiye'de 6denmig sermayelerinin bu maddenin ikinci firkasimin {giincii biindine gore
belirlenen tutardan az olmamasi ve faaliyette bulunduklan iilkelerde sigortacilik yapmaktan
yasaklanmamig olmalan sarttir.

Tirkiye' de sube agmak suretiyle faaliyet te bulunan yabanc: sigorta girketleri, ikinci
subelerini agtiklan tarihten itibaren en geg bir ay icinde Miistesarha ayrica bir beyanname
vererek Turkiye'deki subelerinden birini diger subeleri temsile yetkili ve sorumlu yonetim
merkezi olarak gostermek zorundadir Bunlarn ikinci ve miiteakip Subeleri izne tabi degildir.

Bakanlik bu maddede yazih asgari sermaye tutanmi Devlet Istatistik Enstittiisti Toptan
Egya Fiyatlan Endeksi artiy oranim1 agmamak kaydiyla arttirmaya yetkilidir.

Tiirkiye'de faaliyette bulunacak yerli ve yabanct sigorta ve reasiirans sirketlerinin
kurulmalanna, yurti¢inde ve yurtdiginda sube agmalanna ve hertiirlii faaliyetlerine ilgkin
diger usul ve esaslar yonetmelik ile diizenlenir.

Madde 3 - 7397 Sayih Sigorta murakabe Kanunu'mun 3. maddesi asagidaki
sekilde degistirilmistir.

Ruhsat Verilmesi ve iptali

Madde 3 - Sigorta ve reasiirans girketleri, sigorta ve reasiirans faaliyetlerine
baslamaden 6nce Miistesarliktan ruhsat almak durumundadir.Bu ruhsat, sigorta sirketlerine
faaliyet gostermek istedikleri her brang icin ayr1 ayn verlir. Ruhsat, ticaret siciline tescil ve
Tiirkiye ¢apinda basimi ve dagitimt yapilan giinliik anaz iki gazetede ilan ettirilir.

Sigorta ve reasiirans sirketlerinin;

a) Araliksiz olrak bir yildan fazla sire ile yeni sigorta ve reasiirans sozlegmesi
akdetmeleri,

b) Kurulug veya ruhsatin verilmesine iligkin saratlarin ortadan kalkmast,

¢) Bu Kanun'un 20. maddesi uyarinca gerekli goriilmesi,

d) Bu kanuna gore sozlesme yapma ve pirim tahsil yetkisi verilmesi miimkiin olmayan
kigilerle yetkileri kapsayan acentelik s¢zlegymesi yapmalari,

e)Sigortaciitk mevzuatma aykin hareketleriyle, sigorta sirketinin emin bir gekilde
¢aliymasim veya sigortalimn hak ve menfatlarim tehlikeye diigtirdiiklerinin tesbiti,

halinde, Miistegarhkca siirekli veya bir yildan fazla olmamak {izere gegici olarak ilgili
brangta veya butiin branglarda ruhsatlan iptal edebilir.

Iptal keyfiyeti, ticaret siciline tescil ve Tiirkiye basimu ve dagitim yapilan giinliik ve an
az iki gazetede ilan ettirilir. Gerekli goriilen hallerde ruhsat iptali Resmi Gazete'de de ilan
olunur.

Madde 4 - 7397 Sayih Sigorta Murakebe Kanunu'nun 4. maddesi asagidaki
sekilde degistirilmigtir.

Tegkilat

Madde 4 - Sigorta ve reasiirrans girketlerinin yénetim kurullari genel miidiir dahil beg
kigiden az olmaz. Genel miidiir, yonetim kurulunun dogal tiyesidir.

Yabanci sigorta ve reasiirans girketlerinin Tirkiye'deki merkez sirketlerinde yonetim
kurulu yetki ve sorumluluklarim tagiyan ve sube miidiriniin de dahil oldugu en az iig kisilik
bir miidiirler kurulu kurulur.

Yonetim kurulu ve midiirler kurulu tiyelerinin yaridan fazlasimin enaz dort yilik yiiksek
Ogrenim gormiiy olmalan ve sigortacilik, bankacilik, iktisat, isletmecilik, muhasebe, hukuk,
maliye, matematik, istatistik veya miihendislik alanlarimin en az birinde bilgi ve deneyim
sahibi kimselerden secilmeleri garttir.



Sigorta ve reasiirans sirketlerinin denetgileri ikiden az olamaz Denetgilerin, en az dort
yillik yiiksek ¢grenim gormiis olmalarn ve sigortacilik, bankacilik, iktisat, hukuk, maliye,
" isletmecilik veya muhasebe alanlarinin birinde bilgi ve deneyin sahibi kisilerden segilmeleri
sarttir.

Sigorta ve reasiirans girketlerinin genel miidiir ve yardimcilarinin en az dort yillik
yiksek O6grenim gormiiy olmalari ve genel miidirliie atanacaklarin en az 10 yil, genel
midir yardimcihina atanacaklarin ise en az 7 yil sigortacilik, bankacihk, iktisat,
isletmecilik, muhasebe, hukuk, maliye, matematik, istatistik veya mihendislik alanlarinin en
az birinde bilgi ve deneyim sahibi olmalan, yabanci sigorta ve reasiirans sirketlerinin
Tirkiye'deki merkez sube miidiirleri ile miidiir yardimeilarimin genel midiir ile genel miidiir
yardimcilarinda aranan ozellikleri tagimalan garttir,

Sigorta veya reasiirans girketlerinde yonetim veya mudurler kurulu bagkani, tiyesi,
denetgi, genel miidir, genel miidiir yardimcis: ile imza yetkisine haiz gorevli olararak
caligtinlacak kisilerin bu Kanun'un 2. maddesinin ikinci firkasinin (b) bendinde sayilan
nitelikleri tasimalan garttir.

Hayat grubunda faaliyet gosteren sigorta girketleri aktiier ¢aligtirmak zorundadir.

Madde 5 - 7397 Sayih Sigorta Murakabe Kanunu'nun S. madesi asagidaki
sekilde degistirilmistir.

Anasidzlesme Degisikligi

Madde 5 - Turkiye'de kurulmus sigorta ve reasiirans sirketlerinin anasozlesmelerinin
degistirilmesinde Miistesarligin uygun gorigii aranir. Miistesarlikca uygun gorilmedigi
taktirde degigiklik tasarilan genel kurul giindemine alinmaz ve genel kurulda goriigillemez.
Sicil Memuru, Mistesarhgmm uygun goriigii olmaksizin ana sozlese degisikligini Ticaret
Siciline tescil edemez

Madde 6 - 7397 Sayih Sigorta murakabe Kanunu'nun degisik 7. maddesi
asagidaki sekilde degigtirilmistir.

Sigorta Gruplan

Madde 7 - Sigortacilik faaliyetleri, hayat sigortalart dist sigortalar olmak tzere iki ana
gruba ayrilir.

Bakanlik bu ana gruplara girecek sigorta branglarim tespite ve degisen ihtiyaglara gore
yeni sigorta branglarnini tesise yetkilidir. Tesis edilen sigorta branglart Resmi Gazetede ilan
edilir.

Sigorta sirketlerihayat sigortalarni ve hayat dig1 sigortalar ana gruplarindan sadece
birinde faliyet gosterebilirler.

Madde 7 - 7397 Sayih Sigorta Murakabe Kanunu'nun degisik 8. maddesi
asagidaki sekilde degistirilmistir.

Hisse, Infila veya Oy Kullanma Haklarmm Edinilmesi

Madde 8 -Bir gergek veya tiizel kiginin, bir sigorta veya reasiirans sgirketinin
sermayesinin yizde 10'unu, yiizde 20'sini, ylizde 33'iinii ya da yiizde 50'sini agmasi sonucunu
doguran hisse edinmeleri ve bir ortaga ait paylarin yukandaki oranlarinin altina diigmesi
sonucunu veren hisse devirleri miistesarlifin iznine tabidir. Bu hikme aykirn olarak pay
defterine yapilan kayitlar hikiimsiizdiir.

Bu sigorta veya reasiirans girketinin sermayesinin yiizde 10 ve daha fazlasina sahip
olacak ortaklanin kurucularda aranan nitelikleri tagimasi sarttirBu nitelikleri kaybeden
ortaklar temettii hakk: diginda ortaklik haklarindan yararlanamazlarBu durumda diger
haklar birlik tarafindan kullandir.

Intifa hakki ile oy hakkmnm edinilmesinde de bu madde hiikiimleri uygulamr.

Bu maddenin uygulanmasinda:

a) Bir gergek kisi ile regit olmayan g¢ocuklarina;, bunlarin yonetim ve denetim
kullanmalarinda bulunduklar ya da sinirsiz sorumlu ortagi olduklan sirketlere;



b) Kamu tuzil kigileri hari¢ olmak iizere bir tiizel kiginin veya yukanidaki bentte
sayllanlarin dogrudan veya dolayli olarak sermayelerinin yiizde 25 ve dah fazlasina sahip
olduklan ortakliklara,

ait hisse ve diger haklar bir kigiye ait sayilir.

Madde 8 - 7397 Sayih sigorta Murakebe Kanunu'nun 9. maddesi asagidaki
sekilde degistirilmigtir.

Acenteler

Madde 9 - Her ne ad altinda olursa olsun sigorta sirketine tabi bir sifat1 olmaksizin bir
sozlesmeye dayanarak, belli bir yer veya bolge iginde, daimi bir surette Tiirkiye'deki sigorta
sirketlerinin sigorta sozlegmesine aracihik eden veya bunlan sigorta girketleri adina yapan
gergek veya tiizel kisilere sigorta acentesi, sigorta acentelerinin acentelik faaliyetleriyle ilgili
olarak tayin ettikleri gergek veya tiizel kigi acentelerie ise tali acente denir. Tali acentelik
tesisi icin sigorta girketinin yazili izni gerekir. :

Bu Kanun'nu 2. maddesinin ikinci firkasinin (b) bendinde sayilan niteliklere sahip
olmayan kimseler; acentelik yapamazlar, acentelere ortak olamazlar; tiizel kigi acentelerin
yonetim ve denetim kurullarinda gérev alamazlar.

Sigorta girketlerinin yonetim kurulu bagkam ve uyeleri ile miidirler kurulu tyeleri ve
gsirket adina imza atmaya yetkili olanlar, gérevli bulunduklan sigorta sirketinin acenteligini
veya tali acentelifini yapamazlar;, bu acentelerin yonetim ve denetm kurullannda gorev
alamazlar; bu acentelere ortak olamazlar ve bunlardan tigret herhangi bir i kabul edemezler.
Bu smirlandirmalar sozkonusu kimselerin eg veya velayeti altindaki gocuklari igin de
gegcerlidir.

Sigorta sozlesmeleri yapma ve prim tahsil etme yetkileri sigorta sirketlerine aittir. Bu
yetkileri acentelik sozlesmesinde belirtilmek kaydiyla sigorta acentelerine devredilebilir. Tali
acentelere sozlesme yapma ve prim tahsil etme yetkileri verilemez.

Sigorta acentelerine verilecek yetkilerin kapsam ve simri sigorta sirketlerince, tali
acentelere verilecek yetkilerin kapsam ve simr1 ise sigorta acentelerince usulii dairesinde
tescil ve ilan olunur. Tescil ve ilandan 6nce acentelik faliyetinde bulunulamaz.

Sigorta sirketleri sozlesme yapma ve prim tahsil etme yetkisi verdikleri acentelerin,
yetkilerin kapsam ve sinirinin ticaret siciline tescil tarihinden itibaren onbes giin ignde Sicile
kaydedilmek tizere Birlige bildirilmek zorundadirlar.

Izin ve tastike tabi hususlardaki degisiklikler Miistesarligm tastiki ile yiiriirliige girer.

Madde 10 - 7397 Sayih Sigorta Murakabe Kanunu'nun 12. maddesi asagidaki
sekilde degistirilmistir.

Teminat

Madde 12 - Sigorta girketleri, sigorta sozlesmesinden dogan taahhiitlerine kargilik
olmak tizere, sigorta primleri ile orantih olarak teminat gostermek zorundadirlar.

Hastalik veya ferdi kaza sigortalar: ile diger hayat dig1 sigortalarda, her hesap sonu
itbariyle Tirkiye'de akdemik sigortalardan fesih ve iptaller ¢ikarildiktan sonra kalan prim
tutarinin yiizde 20' sinden ¢ok olmamak iizere Miistesarhikea tespit edilen oranda teminat
tesis edilir. Miistesarlik, hesap donemine bagh kalinmaksizin yiiriirliikte bulunan sézlesme
tutar ile orantih olarak teminat tesis edilmesini isteyebilir.

Sigorta girketlerinin hayat brangmda gosterece@i teminat, hayat sigortalarin safi
primleri lizerinden ayrilan matematik karghklan toplamindan hayat sdzlesmeleri tizerine
yapilmug ikazlarin diigiilmesinden sonra kalan tutar ile hayat muallak tazminat karsiliklart ve
tahakkuk etmis kar paylan ihtiyat toplamudir. Miistesarlik, hayat branginda gosterilecek
teminatlar1 kismen veya tamamen kaldirmaya yetkilidir.

Yeni kurulan sirketler,teminat tesis donemine kadar 6denmis sermayelerin yiizde 20'si
oraninda teminat tesis ederler. Sigorta sirketlerinin tesis edecekleri teminatlar herhalikarda
Odenmis sermayelerin yiizde 20'sinden az olamaz.



Teminat oalrak kabul edilebilecek degerlerin toplam teminat igerisindeki azami
payi,hasap tarzi, miktar, degerleme esaslari, deger diisiis marji, tesis donem ve stireleri, bu
teminatlara iligkin blokaj, deblokaj ve degistirme usilleri ile teminatlara ve hayat grubuna
iligkin diger hususlar yonetmelikle belirlenir.

Madde 11 - 7397 Sayih Sigorta Murakabe Kanunu'nun 13. maddesi asagidaki
sekilde degistirilmistir.

Teminat Tesisi

Madde 13 - Teminat olarak gosterilem Tirk Lirasi ve dovizler ile menkul degerler
Miistesarhk¢a uygun gorilecek bankalarda Miistesarlik adina bloke edilir ve Mistegarligm
izni alinmaksizin higbir surette iade olunamaz Bloke kiymetlerin iglem tarihindeki degerleri
esas alinarak aym degerde bagka bir kiymetle degistirmelerinde izin aranmaz.

Teminat olarak gosterilecek gayrnn menkuller, teminat gosterilecekleri miktar igin,
Miistesarlik lehine birinci derece ve sirada ipotek edilir. _

Miistesarhk teminat olarak gosterilen biitiin aktiflerin de@er taktirini yeniden yaptirmaya
ve teminat eksikliklerini tamamlatmaya veya teminat olarak tesis ettirilen degerlerin
degistirilmesini istemeye yetkilidir. Kiymet taktiri masraflan ilgili girkete aittir.

Sigorta girketlerinin tesis ettikleri teminat eksik oldugu taktirde, bloke edilmis
degerlerin faiz,temettii ve benzeri gelirlerden eksik kisma tekabiil kisim teminatin
tamamlanmasina kadar serbest birakilmaz. Miistesarhik bu gelirleri sigorta sirketine 6demeye
yetkili ve gorevli kisi ve kuruluglardan teminatin tesis edildigi bankaya bloke etmelerini
isteyebilir. Bu kigi ve kuruluglar blokajla birlikte, hak sahiplerine karg1 borgtan kurtulurlar.

Teminat olarak gosterilen degerlerdeki degigmeler dolayisiyla veya bagka herhangi bir
nedenle teminat fazlasi olmasi halinde bu fazlalik Mistesarhkga serbest birakilir.

Bankalar,nezdlerinde tesis edilen teminata iligkin hususlan tesis tarihinden itibaren en
gec bes gin i¢inde Mistesarliga bildirmekle yikiimludiirler.

Madde 12 - 7397 Sayih Sigorta Murakabe Kanunu'nun 14. maddesi asagidaki
sekilde degistirilmistir,

Teminatin Kullanilmasi

Madde 14 - Teminat, sigortalilarin alacaklanna karsilik teskil eder ve sigorta
sirketlerinin tasfiyesi veya iflast halinde oncelikle tesis edildigi sigorta branglarindaki
sigortalilarin alcaklarimn ddenmesine tahsis edilir, artan kisim, diger branslara ait teminata
eklenir.

Sigorta sirketinin faaliyetine son verdigi branglara ait teminatlan o branga ait tim
borglarinin 6denmis olmas: sartiyla miistesarlikca sebest birakilir.

Teminatlar,sigortalilarin tiim alcaklan ¢denmeden iflas veya tasfiye masasina dahil ve
bagka nitelikteki alacaklar i¢in dava edilemez veya icra takibine konu olamaz.

Madde 13 - 7397 Sayih Sigorta Murakabe Kanunu'nun i5.maddesi asagidaki
sekilde degistirilmistir.

Teminat Olarak Kabul Edilebilecek Kiymetler

Madde 15 -Agagidaki kiymetler teminat olarak kabul edilebilir.

a) Tirk Lirasi olarak nakden tevdiatve Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi'nca ahm
satim konusu yapilan dévizler,

b) Devlet i¢ ve dig istikraz tahvilleri,Hazine bonolari, gelir ortaklig1 senetleri ile devietge
ihrag edilecek diger menkul degerler,

¢) Sermayesinin en az yiizde 51' i devlete ait sirketlerin hisse senetleri,

d) Miistesarlik¢a kabul edilen diger sermaye piyasasi araglar,

e) Sigorta sirketlerinin Tiirkiye'de sahip oldugu gayrimenkuller.

Bir girket tarafindan ihrag edilmiy menkul krtymetlerin tutari toplam teminat iginde yiizde
10'u agamaz.

Gayrimenkuller, toplam teminatin yarisim gegemez ve degerlerinin yiizde 80'i oraninda
teminat kabul edilir.



Madde 14 - 7397 Sayih Sigorta Murakabe Kanunu'nun 20, maddesi asagidaki
sekilde degistirilmistir.

Mali Biinyenin Gii¢lendirilmesi

Madde 20 -Bir sigorta veya reasirans girketinin tesis etmesi gereken teminati yada
kargihklari tesis edememesi yahut sozlesmelerden dogan yiikiimliiliiklerini yerine
getirmemesi veyahut girketin mali biinyesinin sigortaldarin hak ve menfaatlerini tehlikeye
diigtirecek sekilde zayifladigiun herhangi bir suretle tesbit edilmesi hallerinde Bakan, uygun
bir siire vererek ilgili sirketten;

a) Sermayenin artirilmasm, varsa ddenmemis kismimn 6denmesi, sermayeye mahsuben
sirkete 6deme yapilmasim veya kar dagitimimin durdurulmasins,

b) Istiraklerin veya sabit degerlerin kismen veya tamamen elden gikarilmasin,

¢) Reastirans anlagmalarmin ve saklama paylarinin oran ve miktarinin degistirilmesini,

d) Tespit edilecek giindemle genel kurulun toplantiya ¢agriimasin,

e) Mali bunyesinin gii¢lendirilmesine yonelik benzeri difer tedbirlerin alinmasim
isteyebilir.

Yonetim Kurulu veya mudurler bu yonde gerekli tedbirleri almak ve aldigi karar ve
tedbirleri aylik raporlar halinde Miistesarliga bildirmek zorundadir.

Birinci fikraya gore talep edilen hususlarin yerine getirilmemesi veya bu tedbirlerin
uygulanmasmna ragmen mali biinyedeki zayiflamanin devam etmesi yahut sirketin
malibiinyesindeki zayiflamanin bu tedbirlerle dahi herhangi bir suretle diizeltiimesine imkan
bulunmadiginin tespit edilmesi halinde Bakan,

a) Mali bunyeyi zayiflatan karar ve iglemlerin yonetim veya miidirler kuruluna ait
olmasi halinde, yonetim veya denetim veya miidiirler kurulu tyelerinden bir kismim veya
tamamin gorevden alarak veya yonetim veya denetim veya midurler kurulu tye sayisim
arttirarak bu kurullara tiye atamaya,

b) Sigorta veya reasiirans yeni sigorta veya reasiirans sOzlesmesi yapma yetkisini
kaldirmaya,

¢) sirketin faaliyette bulundugu sigorta branglarindan birine veya tamamina ait sigorta
portfoyiiniin teminat ve kargihklan ile birlikte bagka sirket veya sirketlere devrine karar
vermeye,

d) Sirketin ruhsatim iptal etmeye,

yetkilidir.

Madde 15 - 7397 Sayih Sigorta Murakabe Kanunu'nun 22. maddesi asagidaki
sekilde degistirilmistir.

Faaliyete Son Verilmesi ve Tasfiye

Madde 22 - Sigorta ve reasiirans girketleri, faaliyetlerine son vermek ve iglemlerini
tasfiye etmek istedikleri taktirde, Bakanlktan izin alarak durumu Tirkiye ¢apinda basimi ve
dagitim yapilan giinliik enaz aki gazete ile ilan ve sigortalilar ile alacaklilarina teblig etmek
zorundadirlar.

Faaliyetlerine son vermek tuizere izin alan girketlerin ruhsatlarn, izin tarihinden itibaren
kendiliginden gegersiz olur ve bu husus Ticaret sicili gazetesinde ilan edilir.

Miistesarlik, lizumu halinde, iflas idare memurlan ile tasfiye memurlannin
degistirilmesini talep edebilir.

Faaliyete son verme ve tasfiye iglemlerinin yiiritilmesi sirasinda teminatlarn ve
reasiirans yolu ile 0denecek tazminatlanin Oncelikle sigortalitarin alacaklarina tahsisi igin
Miistesarlikga gerekli tedbirler alinir.

Tasfiye halinde, en son ilan tarihinden itibaren bir yil gectikten ve bitiin yiikiimlitikleri
yerine getirildiginin belgelendirilmesinden sonra, teminatlar ilgililere iade olunur.

Sigortalilar, teminatlarla karsilanmams olan alacaklan i¢in aflas masasina tGigiincii sirada
igtirak ederler.



Madde 16 - 7397 Sayih Sigorta Murakabe Kanunu'nun 23. maddesi asagidaki
sekilde degistirilmigtir.

iflas Halinde Hayat Portfoyiiniin Devri ve Teminatlarmmn Tmamlanmast

Madde 23 - Bir sigorta girketinin iflas1 halinde, hayat sigorta portf6yiiniin biitiin hak ve
yukimliliikleriyle devrini kabul eden bir veya birkag sirket bulundugu taktirde, tasfiye
neticesi beklenmeksizin Miistesarlifin izniile devir yapilir.

Iflas eden sirketin portfoyii ile birlikte teminatlar da devredilir veya devralan sirket
tarafindan tesis olunur.

Madde 17 -7397 Sayih Sigorta Murakabe Kanunu'nun 24. maddesi asagidaki
sekilde degistirilmistir.

Birlesme, Devir ve portfoy Devri

Madde 24 - Bir sigorta girketinin bir veya birkag sigorta sigorta girketi ile birlesmesi,
aktif ve pasifleri ile bagka bir girkete devrolunmasi, sigorta portfoyiiniin kismen veya
tamamen diger bir sigorta sirketine devretmesi Bakanlifin aznine baghdir.

Reasiirans sirketleri de bu hiikme tabidir.

Portfoy devrine iligkin anlagma, sigortalilarin hak ve menfaatlerine zarar veren hiikiimler
tagiyamaz.

Bu anlagmalar;devredilecek sigorta sozlesmeleri ve bu sozlesmelerile ilgili tiim
hususlar;portfoy ile devredilecek varliklar ve ozellikle portfoyle ilgili kargiliklar, yatirim
gelirleri ve teminatlarinin tabi olacag: hiikiimler ve portfoy devrinin gegerli olacag: tarih
agtkca belirtilir.

Birlesme, devir ve portfoy devri talepleri, Resmi Gazete'de ve Turkiye gapinda basimi
ve dagitimu giinlitk iki gazetede birer hafta ara ile en az ikiger defa yayinlanmak suretiyle
duyurulur. Ilan tarihinden itibaren ii¢ ay icerisinde gerekgeleri ile itiraz etmeyen sigorta
ettirenler devir iglemini uygun gormiis kabul edilirler. Sigortali veya lehdarn
degistirmeyecegi sigorta s6zlegmelerinde itiraz hakk: sigortali veya lehdara aittir.

Portfoy devrinin sigorta ettiren veya sigortalt ve lehdarlara hangi usul ve eseslara gore
teblig edilecegi mustesarlik¢a tesbit edilir.

Bu kanuna gore devredilin portfoyle ilgili olarak devreden taraftan tesis edilen teminat,
devralan taraftan varsa eksigi de tamamlanarak ayrica tesis ettirilmesi kaydiyla serbest
brrakilir.

Aktif ve pasifleri ile bagka bir girkete devir olunan,portfoylerini devreden, bagka bir
sirketle birlesen, ruhsatlan gecersiz oalan sigorta reasiirans sirketlerinin bu durumlan,
Miistesarlikga Ticaret Sicili Gazatesi'nden bagka Resmi Gazete'de ve Tirkiye ¢apinda basimi
ve dagatimu yapilan giinliik en az iki gazetede ilan ettirilmek sureti ile duyrulur.

Madde 18 - 7397 Sayih Sigorta Murakabe Kanunu'nun 25. maddesi agagidaki
sekilde degistirilmigtir,

Karsiliklar

Madde 25 -Sigorta ve reasiirans girketleri yangimn ve mihendislik sigorta branglarinda
verlen deprem teminat: kargilifinda aldiklart ve kendi saklama paylarinda kalan primlerle bu
primlerin net gelirlerini onbes yil sire ile deprem hasar karsiigi olarak ayimak
zorundadirlar Deprem hasar karsihiklan ayrilmasmma esas primler ve prim gelirlerinin
hesaplanma usulleri ile kargihik oram Miistegarlik¢a belirlenir.

Sigorta ve reasiirans girketleri, bir yildan uzun sireli hayat sigortalan ve deprem
teminatlar1 digndaki taahhitleri igin cari rizikolar kargii§, tim sigorta dallarinda mutlak
hasarlan i¢in mutlak hasar karsilif1 ayirmak zorundadirlar.

Cari rizikolar karsiligy, yururlilkte bulunan sézlesmeler igin tahakkuk etmis primlerden
komisyonlar digiilditkten sonra kalan tutarin giin esasina gore ertesi yila sarkan kismindan
olusur,ancak polige bazinda cari rizikolar kargiligin ayrilmamasi halinde hesap dénemi
itibariyle tahakkuk eden primlerden iptal ve siiresi sona eren sozlesmelere ait primlerin



diigtilmesinden sonra kalan tutar {izerinden nakit branginda asgari yiizde 25, diger branglarda
asgari yiizde 33.5 oranlarinda cari rizikolar kargihig ayrlr.

Muallak hasarlar kargihii, tahakkuk etmis ve hesaben tesbit edilmis tazminat
bedellerinden veya bu hesap yapilmamigsa tahmini degerlerinden ibarettir. .

Sigorta girketleri, sigorta acenteleri ve sigortalilar (izerindeki prim alacaklan igin
muhteme! zararlar kargiii ve hayat branginda faaliyet gosteren sigorta sirketleri
Miistesarhin uygun gorecegi genel kabul gérmiis aktiierya hesaplarina goére matematik
kargilik ayirmak zorundadir,

Kargiliklar ile bunlann kullanimina iligkin usul ve esaslar yonetmelikle tesbit edilir.

Madde 19 - 7397 Sayih Sigorta Murakabe Kanunu'nun 26. maddesi asagidaki
sekilde degigtirilmistir. ’

Pirim ve Tarifeler

Madde 26 -Hayat sigortalar ve stiresi bir yili agan saghk sigortalarn ile zorunlu sigorlar
diginda kalan sigorta sozlesmelerinde uygulanacak tarifeler sigorta sirketi tarafindan
sebestge belirlenir.

Bakanlik, sigorta tarife ve aracilik komisyon hadlerini tespit ve ilana, sigorta tarifelerini
tasdike tabi tutmaya, zorunlu sigortalarin tarifelerini serbest birakmaya ve bu hususlarla ilgili
tiim tedbirleri almaya yetkilidir.

Sigorta sirketleri ve sigorta araciligi yapan gergek ve tiizel kigiler; tanzim edilecek
sozlesme, tecditname, zeyilname vesair iglemler dolayisiyla sigortalilara veya sigorta emrini
verenlere tarifeleri diginda dogrudan dpgruya veya dolayh olarak her ne sekilde olursa olsun
risturn veya iskonto yapamayacaklari gibi, bu nitelikte telakki edilecek terk, tenzil ve
odemelerde bulunamazlar ve bu gibi menfaatler saglayamazlar.

Bu kanuna ve diger kanunlara gore yapilmasi zorunlu kilinan sigortalarin primleri ile
bunlarn tarife ve talimatlari Bakanlik¢a tespit olunur ve Resmi Gazete'de yaymlanir.

Hayat sigortas: ile siiresi bir yili agan saghk sigortasimin tarifeleri ile prim,formiil ve
cetvellerinin uygulamaya konulabilmesi Miistesarligin onayina baglidir.

Sigorta sirketleri, 6zellik arzeden sigorta konulan disinda uygulayacaklan tarifelerini
tespit etmek ve miigterilerin emrine hazir tutmak zorundadirlar.

Sigorta priminin pesin tahsili esastir. Pirimin taksitle ddenmesi kararlagtiriidiginda taksit
tutar ve vadeleri polige ile birlikte yazili olarak sigorta ettirene bildirilir veye bu sartlar
polige lizerine yazilir,

Prim taksit ve 6deme esaslan ile sigorta aracilif: hizmeti yapanlara 6denecek komisyon
ve diger 6demelerin azami miktari, primlerin tahsiline ve intikaline iliskin diger usul ve
esaslar, birligin goriigii alinarak Miistesarlik¢a belirlenir.

Madde 20 - 7397 Sayih sigorta Murakabe Kanunu'nun 27. maddesi asagidaki
sekilde degistirilmigtir.

Sigorta Acenteleri Tarafindan Tahsil Edilen Primler ve Sigorta Acentelerine
Saglanacak Menfaatler

Masdde 27 -Sigorta acenteleri, bir hafta siiresince tabsil ettikleri primlerin komisyon ve
ilgili vergiler diigiildiikten sonra kalan kismini, en geg ertesi haftanin son ig giiniiniin bitimine
kadar sigorta girketine intikal ettirmek zorundadirlar. Tahsil ettigi sigorta pirimini sigorta
sirketine bu siire igerisinde intikal etirmek zorundadirlar. tahsil ettigi sigorta primini sigorta
sirketine bu siire igerisinde intikal ettirmeyen, ilgili mevzuatin asgari pegin tahsilat ve azami
vade sartlarina vade iligkin hiikiimlerine aykir1 iglem yapan veya sigorta girketince kendisine
verilen yetkilerin digina gikarak sozlesme akdeden sigorta acentelerinin acentelik yetkileri
sigorta sirketi tarafindan kaldimh ve bu husus sicile islenmek iizere gerekli bilgi ve belgelerle
birlige bildirilir. Tahsil ettifi primleri sigorta sirketine intikal ettirme yikiimliliigiine
uymayan sigorta acenteleri bu ylktimliliklerini yerine getirmedikge sigorta acentelik
faaliyetine devam edemezler.



Bumadde hitkmii uyarinca,acentelik yetkisi aym yil iginde ikinci defa kaldirilan
acentelere; bu kanunun 9wncu maddesinin ikinci firkasi hitkmi sakh kalmak kaydiyla,
birdaha s6zlegme yapma ve prim toplama yetkisi verilemez. Bu hiikme aykiri hareket eden
sigorta girketleri hakkinda 3'tincii maddenin ikinci firkasina goére islem yapilir.

Madde 21 - 7397 Sayih Sigorta Murakabe Kanunu'nun 28, maddesi asagidaki
sekilde degistirilmigtir.

Genel Sartlar, Tarife ve Talimat ve Sigorta Sézlesmesi

Madde 28- Sigorta sozlegmeleri, miistesarlikca onaylanan genel sartlara uygun olarak
yaptlir.

Sigorta poligeleri, genel sartlari kapsiyacak sekilde diizenlenir.

Sigorta girketleri, kisi yada kuruluglan sigorta sgzlesmesi yapmak igin davet veya tegvik
amaciyla gercege aykiri, yamltict veya aldatici beyan ve tahminde bulunamazlar; her gesit
tarife, brosiir, izahname ve diger belgeler ile reklam ve ilanlarini, taahhiitleriyle sigortaliya
saglayacaklar hak ve menfaatlerin simir ve kapsami diginda bir anlayiga bir anlayisa neden
olacak gekil ve surette diizenleyemezler.

Acente, broker ve prodiiktorler de yukandaki fikra hiikmiine uygun hareket etmek
zorundadirlar.

Bir sozlesmenin unsurlan igerisinde taraflardan birinin bu s6zlesmede yerala herhangi
bir hususta sigorta yaptirma zorunlu tutugu hallerde, s6zlegmeye sigortamn belirli bir girkete
yaptinlmasina iligkin olarak konulmusg sartlar hitkiimsiizdiir.

Hayat sigortalarna iligkin s6zlesmelerin yapilmasina dair teklifnamenin sigorta sirketine
ulagtig tarihten itibaren 30 giin i¢inde sigorta girketi tarafindan red edilmemesi halinde
sigorta s6zlegsmesi yapilmis olur.

Sigorta sirketleri,ilk defa uygulamaya koyacaklan sigorta teminat sart ve
esaslanm,uygulamaya baglamadan en ge¢ onbes giin Once miistesarlifa gondermek ve
mevzuata ve sigortacilik esaslarina aykin bulunan veya sigortalilarin korunmas: agisindan
uygulanmalarinda sakinca goriilen sigorta teminat sart ve esaslarim,miistesarligin talebi
halinde degistirmek zorundadirlar.

Madde 22-7397 Sayih Sigorta Murakebe Kanunu'nun 29.maddesi asagidaki
sekilde degistirilmistir.

Yurtdisinda Yaptirlabilecek Sigortalar ve Zorunlu Sigortalar

Madde 29-Tirkiye'de yerlesik gercek veya  tizel kisiler, Turkiye'deki
sigortalarin,miinhasiran Tiirkiye'de faaliyette bulunan ruhsatli sigorta sirketlerine ve
Tiurkiye'de yaptirmak zorundadirlar.

Ancak,

a) Thracat ve ithalat konusu olan mallar igin nakliyat sigortalar,

b) Ugak,helikopter ve gemilerin;dig kredi ile satin alindig1 taktirde borcu 6deninceye
kadar, yurtdigindan finansal kiralama yoluyla getirilmesi halinde ise finansal kiralama
sozlegme suresi ile simrh olmak tizere yaptinlacak tekne sigortalari,

¢) Gemilerin sorumluluk sigortalar,

d) Hayat sigortalari,

e) Kigilerin Tirkiye haricinde iken seyahatleri sirasinda yaptiracaklan ferdi kaza,
hastalik ve motorlu tagit sigortalar,yurt diginda da yapilabilir.

Gerektigi taktirde bu sigortalara iligkin esaslar Miistegarlik¢ga belirlenir.

Bakanlar Kurulu, kamu yaran agisindan gerekli gordigi hallerde zorunlu sorumluluk
sigortalar1 ihdas edebilir. Bakanlik, zorunlu sigortalarin tarife ve talimatlarini tesbit eder.

Zorunlu sigortalara iligkin uygulama esaslari,Bakanlar Kurulu karalarinda belirtilir.

Sigorta Sirketleri, faaliyet gosterdikleri branglarla ilgili zorunlu sigortalan yapmakla
yiikiimliidiirler.



Mesleki nitelikte olsun veya olmasin bir faaliyetin icrasi ya da bir gseyin kullaniimasi igin
izin veya ruhsat vermeye, bunlari denetlemeye yetkili merciler, bu iglerle ilgili zorunlu
sigortalarin yaptinhp yaptinlmadifim arastirmak ve denetlemekle yiikiimli olup, zorunlu
sigortalan yaptirmayanlarin buizin ve ruhsatlanni iptale de yetkilidirler.

Madde 23-7397 Sayih Sigorta Murakabe Kanunu'nun 30. maddesi agagidaki
sekilde degistirilmigtir.

Sigorta Denetleme Kurulu

Madde 30-Sigorta ve reasiirans girketleri ile sigortacilik iglemi yapan veya sigortacihk
alaninda faaliyet gosteren gergek ve tiizel kisiler, bu Kanun ve diger kanunlarin sigortacilikla
ilgili hiikiimleri yoniinden Sigorta Denetleme Kurulu'nun

denetimine tabidir.

Sigorta ve reastrans girketlerinin faaliyetleri, varliklari, igtirakleri, alacaklari,
ozkaynaklari, borglan ile mali biinyeyi ve idari yapiy1 etkileyen diger tiim unsurlarin tespit ve
tahlili Kurul uzman ve uzman yardimeilan ile aktiier ve aktiier yardimcilan tarafindan yapiir.

Kurul Bagkan: da, kurul uzmam sifat ve yetkisine sahiptir.

Sigorta girketleri, her yil Mayis ayimin sonuna kadar Denetleme Kurulu'nun giderlerine
kargilik olarak, yillik prim tahukkuklarindan, iptaller diigildiikten sonra kalan safi primler
tutarimn binde gl oraminda denetleme aidati 6derler. Bakanlik gerekli gordiagii taktirde bu
orani azaltabilir.

Denetleme aidati Bakanlik emrine, bir bankada tesis edilerek fon hesabina yatirilir,
Kurul gidelerini agan fon hesab: bakiyeleri hazineye irad kaydedilir.

Madde 24-7397 Sayih Sigorta Murakabe Kanunu'nun 32. maddesi asagidaki
sekilde degistirilmistir.

Bilgi Verilmesi ve ibraz Yiikiimliiliigii

Madde 32-Sigorta denetleme uzman veuzman yardimcian ile aktiier ve aktiier
yardimcilart; sigorta ve reasiirans girketleri ile bunlarn igtirakleri sigorta aracilan ve bankalar
da dahil olmak iizere diger gercek ve tiizel kisilerden bu Kanun hiikiimleri ile ilgili
gorecekleri bitiin bilgileri istemeye; bunlarin tim defter, kayit ve belgelerini incelemeye
yetkili olup bunlar da istenilen bilgileri incelemeye hazir bulundurmakla ve ibrazla
yikimltdur.

Devlet daire ve kuruluglan, Birlik, Tiirkiye Motorlu Tagitlar Birosu ve benzeri
kuruluslar, gorevleri ile ilgili istenecek her tirlu bilgiyi gizli de olsa, sigorta denetleme
uzman yardimcilar ile aktiier ve aktiier yardimeilarina verirler.

Madde 25-7397 Sayih Sigorta Murakabe Kanunu'nun 34. maddesi asagidaki
sekilde degistirilmistir.

Ihtisas Komiteleri

Madde 34- Mistesarlik, Kanunun gerekli kildig: tarife ve talimatlar ile sigortacilifin
gelistirilmesi i¢in aragtirma ve inceleme yaptiriimast amaciyla sigortacilik konusunda bilgi ve
uzmanlik sahibi kigilerden olusacak ihtisas komiteleri kurabilir.

Komitelerin giderleri, Bakanlik¢a onaylanacak esaslar uyarinca Birlige tiye sirketler
tarafindan karsilanir.

Komitelerin galigma esaslar1 hazirlanacak yénetmelikle diizenlenir.

Madde 26-7397 Sayih Sigorta Murakabe Kanunu'nun 37. maddesi asagidaki
sekilde degistirilmistir.

Diger Sigorta ve Reasiirans Aracilar

Madde 37-Sigorta sozlesmelerinde sigortaliyr temsil ederek ve sigorta sirketinin
se¢iminde tamamen tarafsiz ve bagimsiz davranarak, tehlikelerin sigorta edilmesi igin sigorta
sozlesmesi yapmak isteyenlere sigorta girketlerini bir araya getiren, sigorta sozlesmesinin
akdinden onceki gerekli hazirhk caligmalarimi yapan ve gerektifinde bu anlagmalann
uygulanmasinda, ozellikle tazminatin 6denmesinde yardimei olan gergek veya tiizel kigilere



sigorta brokeri, bu isleri sigorta sirketleri ile reasiirans girketleri arasinda yapanlara da
reastirans brokeri denir.

Sigorta ve reasiirans brokerlerinin Miistesarliktan ruhsat almalan zorunludur,

Sigorta ettiren ve sigortactya bagh olmaksizin gesitli dallarda sigorta olmak isteyenlere
bilgi vererek sigorta sozlegmesinin sartlanm miizakere ve tehlikenin konusu ve ozelliklerine
gore sigorta teklifnamesini hazirlamada yardimci olan ve gahgmalarmin kargthigi olarak
komisyon alan ger¢cek veya tilizel kisilere prodiktér denir.Prodiiktorlerin faaliyette
bulunabilmek igin Birlikten Prodiiktérlik Belgesi almalan zorunludur

Broker ve prodiiktorler acentelik yapamazlar.

Sigortaciik mevzuatina aykiri hareketlerinden dolayt hapis veya birden fazla agir para
cezasi ile cezalandirlanlar ile emniyeti suistimal, dolandiricilik, karsibksiz ¢ek kesidesi,
hirsizhik, ihtilas, rugvet, irtikap, sahtekarhk gibi yiiz kizartic1 suglardan dolayr mahkiim
olanlar, miflisler ve konkordato ilan edenler, brokerlik ve prodiiktorlitk yapamazlar ve
brokerlik ve prodiiktorliik yapan tiizel kigilere ortak olamazlar.

Brokerlerin ve Prodiiktorlerin ise baslamalanna, kuruluglarina, faaliyetlerine ve
yapamayacaklar iglere iligkin usul ve esaslar ve defter, belge ve kayit diizeni ile iligkin diger
husular yonetmelikle diizenlenir.

Madde 27-7397 Sayih Sigorta MUrakabe Kanunu'nun 38. maddesi asagidaki
sekilde degistirlmigtir.

Aktiierler ve sigorta hasar eksperleri ve yesil kart hasarlan

Madde 38- istatistik ve olasilik hesaplan yoluyla sigorta rizikolarm ve primlerini
hesaplayan kisilere aktiier, sigorta edilen rizikolarin gergeklesmersi sonucunda ortaya gikan
kayip ve hasarlarin miktarini, nedenlerini ve niteliklerini tespit ile mutabakath kiymet, 6n
ekspertiz ve gozetim gibi islemlerin mutad meslek halinde yapan kigilere haras eksperi denir.

Aktijerlik ve hasar eksperligi yapabilecek kigilerin nitelikleri, ¢alisma usul ve esaslan ile
akttierlik ve sigorta hasar kesperlik mesleginin diizenlenmesine iligkin diger hususlar
yonetmelikle diizenlenir.

Sigorta hasar eksperleri gorevlerine agiklik, dogruluk ve tarafsiziik i¢inde yapmak ve
sigortalilar ve sigorta sirketleri arasinda taraf olduklari izlenimini yaratacak fiil ve
hareketlerden kaginmak zorundadirlar.

Sigorta hasar eksperleri , taraflardan birisiyle arasinda tarafsizhifi giipheye diigiirecek
onemli nedenler veya taraflardan birisiyle Hukuk Usulit Mahkemeleri Kanunu'nun 245.'ci
maddesinin 1,2 ve 3 numarali bentlerinde yazili derecelerde akrabalar veya bir i ortaklig:
varsa eksperlik gorevini kabul edemezler.

Yurtdiginda sigortalanmig bulunan ve yerel birolarca gegerli sigorta sertifikalarim
tagiyan motorlu kara tagit araglan tarafindan Tirkiye'de neden olunan hasarlarin tespiti,
Tiirkiye Motorlu Tagit Biirosu eksperleri tarafindan yapilir. Bu hasarlann tedvir ve tesfiyesi,
Tiirkiye'de gegerli Zorunlu Mali Sorumluluk Sigortasi limitlerine kadar, miinhasiran Tiirkiye
Motorlu Tagit Biirosuna aittir.

Madde 28-7397 sayih Sigorta Murakabe Kanunu'nun 39. maddesi asagidaki
sekilde degistirilmistir.

Kayit diizeni, Bilanco ile Kar Zarar Cetvelinin Ilgili Mercilere Gonderilmesi ve
Tlani ile MALi Biinyeye iligkin rasyolar

Madde 39- Sigorta ve rezsiirans sirketleri, hesaplanm ve yillik bilengolan ile kar ve
zarar cetvellerini Birlik tarafindan hazirlanarak Miistegarlik¢a uygun goriilecek tek diizen
hesap plam, tip bilengo ve kar ve zarar cetvelleri ile bunlarin uygulanma ve diizenlenme
esaslarina iligkin izahnameye uygun olarak tutmak ve diizenlemek zorundadir. Bu
belgelerdeki degisikliklerde aym usule tabidir.

Miistesarlik, sigorta ve rezsiirans sirketleri ile acenteler ve dier sigorta ve reasiirans
aracilarmin Tiirk Ticaret Kanunu'nun veya Vergi Kanunu'nun zorunlu kildig defterlerden



bagka, baz1 iglemlerin 6zel bir deftere kaydetmelerini istemeye ve defterlerin diizenlenmesiyle
ilgili usul ve esaslar tespite yetkilidir.

Sigorta sozlesmeleri ve bu sdzlesmelere iligkin primler, primlere iligkin iptal, tahsilat ve
taksitlendirme gibi hususlar, hesaplarda herbir polige itibartyla ayn ayri gosterilir.

Sigorta ve Reastirans girketleri, bilengolan ile, kar ve zarar cetvellerinin denetgilerince
onaylanmig birer 6rnegini, genel kurullarinin onatyladig: tarihten itibaren bir ay i¢inde ve
yurt ¢apinda basim ve dagitim yapilan ginliik iki gazete ile ilan etmek ve bunlarla birlikte
yonetim kurulu ve dent¢i raporlarinin birer 6rnegini miistegsarha ve birlife géndermek
zorundadirlar. » '

‘Tiitkiye'de sube agma suretiyle faaliyette bulunan yabancr sigorta- ve -reasiirans
sirketlerinin faaliyetlerine ait bilangolan ile kar ve zarar hesaplann Tirkiye'deki yonetim
merkezleri tarafindan diizenlenir ve miidiirler kurulu tarafindan onayl olarak birini fikradaki
mercilere verilir ve aym fikraya gore ilan olunur. Bu sirketlerin merkezlerinin bilengolar: ile
kar ve zarar cetvelleri de kurulu bulunduklan itlkede yetkili organlarca onaylandiklan
tarihten itibaren aym mercilere gonderilir.

Hayat sigorta sirketleri tarafindan gonderilecel bilengo ile kar ve zarar cetveline , yetkili
bir aktiiert tarafindan onaylanacak matematik kargiliklarin sigortalilara dagitilacak
karpayinin 6zetini gosteren bir belge eklenir.

Gergege uygun olmadig: aldatici ve yanlg diizenlendigi Miistesarlikca tesbit edilen
bilango, kar ve zarar hesaplarimn dizeltilmis sekli, durumun tebliginden itibaren ilgili
sirketge on giim iginde ilanin yapildif1 gazetelerde yaymlanir.

Sigorta ve reastirans sirketleri, birlifin gorusi almarak mistesarhik tarafindan
belirlenecek esaslara ve drnege uygun olarak hesap ozeti diizenlemek zorundadirlar. Hesap
Ozetleri, genel miidiir ile sorumlu muhasebeci tarafindan imze edilmis ve denetgiler tarafinda
ve hayat sigorta sirketlerinde ayrica bir aktiier tarafindan onaylanmig olarak , Miistesarlikga
belirlenecek sureler iginde Miistesarhiga ve Birlige gonderilir.

Miistegarlik sigorta ve reastirans girketlerinin,

1) Mali bunyeleri ve kaynaklarimn kullammu ile ilgili diizenlemeler yapmaya ve oranlar
tesisine,

2) Yukumliliik kargilama yeterliliklerinin saglanmast igin gerekli ¢zkaynak miktarini
belirlemeye,

3) Istiraklerine, menkul degerlere, gayrimenkullere ve diger kiymetlere yatirabilecekleri
kaynaklarinin miktar ve ya oranlarim belirlemeye,

4) Belirleyecegi esaslar ve drneklere uygun olarak hertiirlii bilgi, cetvel, rapor ve mali
tablolar istemeye, gerekli gordiigi takdirde mali tablolan yayinlatmaya,

5) Yukiamlalik kargilama yeterliliginin tesis edilemedigi durumlarda prim ve hasarlarla
orantili olarak teminat ayirtmaya ve bununla ilgili usul ve esaslan tesbite,

6) Konsolide mali tablolar hazirlamalari i¢in gereki diizenlemeleri yapmaya,
konsolidasyona tabi olacak dogrudan ve dolayl: igtirakleri ile yonetim ve denetime sahip
olduklan ortaklari, faaliyet alanlart ve igtirak oranlan itibanyla belirlemeye ve konsolide
tablolarinin ilan edilmesiyle ilgili usul ve esaslan tesbite,

7) Bagimsiz dig denetim kuruluglarinca denetlenmelerini diizenlemeye ,

yetkilidir.

Madde 29- 7397 sayih Sigorta Murakabe Kanunu'nun 41. maddesi asagidaki
sekilde degistirilmistir.
Sigorta Sirketlerinin Faaliyet sahasi ve Aktif Azaltici islemler Yasag:
Madde 41 - Sigorta girketleri bizat istigal konulan ile ilgisi olmayan tahiit ve iglemlere
girisemezler.
Sigorta sirketinin ortaklan ve ¢aliganlan girket statiisii veya genel kurul veya yonetim
kurulu karariyla saptanan hiiktimler dahilinde personele yapilan 6demeler, yardim veya



verilen avanslar hari¢ girket kaynaklarim dolayh veya dolaysiz olarak kullanamaz, aktifin
degerini diigiiren iglemlerde bulunamazlar.

Sigorta sirketi kendi borglart veya sigorta iglemlerinden doganlar hari¢ olmak
iizerepersoneli, ortaklari, igtirakleri veya dier kigi veya kurumlar lehine mal varhgim
teminat olarak gosteremez, kefil olamaz ve kredi saglayamazlar.

Madde 30- 7397 sayih Sigorta Murakabe Kanunu'nun 58. maddesi asagidaki
sekilde degistirilmigtir.

Kovusturma Usulii

Madde 58- Bu kanunda yazili suglara iligikin sorusturmaya Miistesarlik¢a yapilarak
durum ilgili Cumhuriyet Bagsavcilifi'na bir miizakere ile bildirilir. Miistesarlik bu bagvuruyla
miidahil sifatim kazanir.

Miistesarlik, Cumhuriyet Bagsavcih@: tarafindan verilentakipsizlik karanna itiraza
yetkilidir. ‘

Bu kanuna aykin fiillerden haberdar olan Cumhuriyet Bagsavcisi , gerekli sorugturmanin
yapimasm teminen durumu Mistesarhfa bildirir. Kovugturmaya devam edilebilmesi,
Miistegarhign ilk fikrada belirtilen usul uyannca yazii bagvuruda bulunmasina baghdir.
Gecikmesinde sakinca bulunan hallerde savcili gerekli onlemleri almaya yetkilidir.

Su kadarki; acenteler ve dier sigorta ve reasiirans aracilarmin bu kanunda sug sayilan
filleri hakkinda yapilan kovusturmalarda, bu maddede yazili usuliin uygulanms olmasi sarti
aranmaz. :

Gegici madde 1- Bu kanun hikkmiinde kararnamenini yiirilige girdigi tarihten 6nce
kurulmug sigorta ve reasiirans sirketleri, en geg 31.12.1997 tarihine kadar sermayelerini
7397 sayili Sigorta Murakabe Kanunu'nun 2. maddesinde tesbirt edilmis olan asgari miktara
yukseltmek ve durumlarimi aym1 kanunun 7. maddesinin iigiinci fikrasina uygun hale
getirmke zorundadir.

Bu siirenin sonunda hayat ve hayat digt gruplarinda birlikte faaliyet gosteren sigorta
sirketlerinden hayat portfoylerini sadece hayat grubunda faaliyet gosteren bir sigorta
sirketine devretmeyenler yeni hayat sigortast s¢zlegmesi akdedemezler.

Bu sigorta sirketlerinin hayat portfoylerini devralmak tizere kurulacak sirketlerde
aranacak asgari 6denmis sermayelerinin bu kanun hitkmiinde kararnamenin 2. maddesinde
Ongorilen miktara gikartilmas: gerekir.

Gegici madde 2- Bu kanun hikmiinde karanamenin yiiriilige girdigi tarihten itibaren
faaliyette bulunacak sigorta sirketleri ile sigorta araci lant durumlanni engeg 31.12.1994
tarihine kadar, 7397 sayii Kanun'un bu Kanun Hiikmiinde KArarname ile degisik 9.
maddesine uygun olmayan acenteler ile yapilan acentelik sozlesmeleri 31.12.1994 tarihinden
itibaren gegersiz. olur.

Gegici madde 3- Bu Kanun Hitkmiinde Kararname'nin 28. maddesindeki diizenlemeler
yapilincaya kadar yuriilitkteki belge 6rneklerinin kullamlmasina devam olunur.

Bu kanun Hitkmiinde Kararname'nin 28. maddesindeki diizenlemeler yapilincaya kadar
yurirliikteki belge 6rneklerinin kullamimasina devam olunur.

Bu Kanun Hitkmiinde Kararname'nin 6ngérdiiii yonetmelikler bu Kanun Hilkmiinde
Kararname'nin yirtirkige girdigi tarihtemn itibaren bir yil igerisinde yiiriirlige konulur. Bu
yonetmelikler yururlige girinceye kadar 7397 sayii Kanun ile ek ve degisiklikler uyarinca
yuriurlige konulan yonetmeliklerin bu Kanun Hiikkmiinde Kararname'ye aykiri olmayan
hiikiimlerinin uygulanmasina devam olunur.

Gegici madde 4- Sigorta Denetleme Kurulu'nun statiisii ve personelinin ¢zliik haklar
ile ilgili olarak yeni bir diizenleme yapihincaya kadar, 7397 sayih Sigorta Murakabe
Kanunu'nun 344 sayili Kanun Hitkmiindeki Kararname ile degisik 30. maddesi hiikiimlerinin
uygulanmasina devam olunur.

Gegici madde 5- Bu kanun Hitkmiinde Kararnamenin yiirurliige girdigi tarihte sigorta
ve reasirans girketlerinde genel miidiir veya genel miidiir yardimeis: olanlar hakkinda, aym



gorevleri bulunduklar girkette veya diger sirketlerde yiirtittiikleri siirece, 4. maddede genel
miidiir ve genel miidiir yardimeilar igin éngoriilen asgari deneyim sart1 aranmaz.

Madde 31- 7397 sayih Kanun'da yer alan "Hazine ve Dis Ticaret Miistesarhg:"
ifadeleri '"Hazine Miistesarhigi" seklinde degistirilmistir.

Madde 32- Bu Kanun Hikmiinde Kararnamenin 20. maddesinde primlerin sigorta
sirketine intikali igin dngoriilen azami stire 1.1.1995 tarihinden sonra tahsil edilen primier
icin gegerli olup bu tarihe kadar sigorta acenteleri tarafindan tahsil edilen primlerin sigorta
sirketine intikalinden azami mehil tahsilat: takip eden ayin son giiniidir.

Madde 33- Bu Kanun Hitkmiinde Kararname yayim tarihinde yiiriirliige girer.

* Madde 34-Bu Kanun Hitkmiinde Kararname hiikiimlerini Bakanlar Kurulu yiiriitiir.



