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Olkemizde ekonomlk ve sosyal kuruluslar nedeniyle prim gelitlerinin
disiklagli sermaye pazanna yeterll fon akiginl olumsuz etkilemektedir.?
Fert basma sigorta primi gelismis ulkelerinkl lle kiyasianamiyacak
diizeylerdedir. Turklye'de fert basina prim yalmzca $7, $8 dizeylerindedir.
Sigorta sirketlerl enflasyon ortaminda portfdylerine enflasyonun {izerinde bir
kazanc elde eden araglar alamadiklan Igin, police sahiplerine hizmet
edememisler, dzellikle de hayat bransi gelisme gosterememistir. Fon yaratma
gucinin belifenmesinde uluslar arasl karsilaghmalarda OlGil olarak
genelilkle prim gellrlerinin GSMHya orani alinmaktadir.

Tablo 1.1 Tirklye'de toplam sigorta primierinin Qayri Safl Milll Hasilaya
(QSMH) oramim sunmaktadir. qoruldigia gibl sigorta primlerinin QSMHya
oram yildan yila artmaktadir. Fakat, heniiz bu oran %]1'1 bile bulamamighr.
Oysa s0z konusu oran gelismis alkelerde %5'In iizerindedir.

Obilr yandan sigorta primleri ok hizl bir artis temposundadir.

Tablo 1.1. de Enflasyona gore dizeltilmlg prim gellrierine bakildiinda artig
hizinin 1985'den bu yana %8'n altina inmedigl goralmektedir. 1990 yilinda
ise %43'e varan bir artiy kaydedlimigtir.

Tablo 1.1. @GSMHnin Yizdesl Olarak Toplam Primler ve Primlerin Yilik Artis
Oranlan | , '

1985 1986 98 9 ' 90
Toplam Prim/GSMH 0.47% 0.49% 0.33% 0.57% 0.62% 0.8% 0.90%

Primlerin Yilik Arhig Oranlan (Sabit Fiyatiaria)
Hayat . 211.69% 68.06% 28.74% 80.25% 92.13% 17.54%

Diferleri . 9.78% 20.8% 7.82% 1.85% 34.68% B8.39%

. 13.81% 23.46% B8.93% 6.66% 42.96% 12.09%

Tirklye'de sigortacilik yangin, nakllyat ve kaza dallannda gosterilen
faallyetlere dayanmaktadur. Yillardir -faallyet gdsteren 49 yerl ve yabanci
sigorta sirketier bu iic dalin yamsira makine ve montaj, zlraat ve hayat
dallaninda da hizmet sunmalanna ragmen bu sigorta dallannin GOk fazla
gelismedidl jzienmektedir. (Tablo 1.2).

7 anGiNDemet “Kurumsal yatinmeilar Agisindan Portfoy yOnetimi vePortfoy ydnetim
stratejilert” SPK Aragtirmaci Reporu Ankars, 1991,




Son yillarda direkt primler icerisinde en yliksek paya sahlp goriinen
kaza sigortast dalinda, yasalaria zorunliu kilinan trafik slgortast Gok onemsiz
kalmaktadir. Kaza sigortalannda kasko sigortalan buyuk aglida sahiptir.

Sigortaciiimizin  fon yaratmada belirgin bir o6zelligl de hayat
sigortacihidmin paymin diisiik kalmasidir. Batilt iilkelerde hayat dalma,
sermaye pazarnna buytk fonlar akitan bir dal olarak bakilmaktadir.

Tablo 1.2'den gorildiga gibl son 10 yilda sigorta sirketlerinin prim
- gelirlerinde onemil artiglar olmugtur. En bayiuk arhg Ise 1990 wilinda
gorilmektedir. Bunun en biylik nedeni de hayat sigortaciligindaki artistir. Bu
da kurumsal yatinmci olarak sigorta slrketierinin sermaye plyasasinda
dneminin artacagint gosterr.

Ancak Oretilen primlerin sermaye plyasasinda degetiendiriimesl igin
fonlann sigorta sirketierince tahsll edlimls olmasi gerekir. Sigortacihimizda
primierin ge¢ tahsli ediimesinin 1ki temel nedenl vardir. Birl police odeme
siiresinin uzun vadeye yaylimasi diderl de acentelerce tahsil edilen primlerin
sigorta sirketlerine aktanimasinda gegen sirelerin uzuniugu. Bu nedenle
sigorta sirketlerinin sermaye pazanna yoneltebilecedl likit fonlar dusuk

kalmaktadir. 8

1.3. Sigorta Sirketlerinin Yatnm Araglar

Sigorta sirketlerl biriken fonlan kisa ve uzun vadell cesitil yatmmlara
yoneltmektedir. Birlken fonlar bankalarda faize, kisa vadell hazine bonosu
ve tahvillere ginimiz de lIse yaygin kisa “vadell yatinm araglan olarak
Repoya yatinimaktadur. '

Sigortacilikta toplanan primier bir tasarruf kaynagidir ve uzun vadell
yatinmlara kanallze ediimellditer. Sigorta sirketierinin uzun vadell yatinm
araclannin baslicalan Ise gayrimenkul yatinmian, ipotek karsiidi 6ding
verme, hayat poligesi karsiiinda borg verme ve pay senetieridir.

8 ANGIN, Demet ad1 gecen eser. S. 6.
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Sigorta sirketlerinin kullandiklan geleneksel yatinm araglan ve yeni

yatinm araglan agadida sunulmaktadir.

1.3.1. Geleneksel Yatirim Araglan

Sigorta sirketlerinin geleneksel yatnm, araglan sabit falzll menkul
‘kiymetler, vadeli, vadesiz banka mevduati, déviz ve repodur. Bu araglan
asadida kisaca agiklanmaktadir.

1.3.1.1. Sabit Faizli Menkul Kiymetler

Kamunun ve §zel sektér firmalannin yatinmlanni finanse etmek izere
Gikardiklan esit nomlnal degerli borglanma senetlerdir. Deviet kamusal
harcamalarini finanse etmek, 6zel sektor firmalan da yatinm projelerinin fon

ihtiyacini karsilamak Gzere tahvil Qlkanrlars.

Sigorta sirketlerl tarafindan yaygin olarak basvurulan risksiz ya da
dusik riskll olan tahvillerin getirisinin énceden bllinmes! biiyilk avanta]
olmaktadir. Ancak tahvilln enflasyon kargisinda dederinl koruyamamasi,
yatinm araci olarak bir dezavantajdir. Bununla birlikte enflasyona uyarlamali
endeksli tahviller bu sakincayl ortadan kaldirabilir.

Hazinenin ¢ikardigi kisa sirell kamu kaditlarina, sabit getirlli olusu
nedentyle sigorta sirketlerl sikga bagvurmaktadir, Mallyenin Biitge Kanunu lle
her yil belirll bir limit iginde gikardii hazine bonolan en ¢ok bir yil
vadelidir. Ticarl bankalara Iskonto ettirilen hazine bonolarindan vadelerine 9
ay kalanlar T.C. Merkez Bankasinda reeskonta kabul edlilirler. S6zkonusu
bonolar vadelerine 3 ay Kala ticarl bankalarca paraya Gevirirler.

Taglyana yazili olarak gitkanlan hazine bonolannin falz oranlan pazar

falzl dikkate alinarak bellrlenmekte ve nominal dederden falz dugiilerek
Oodenmektedir. Hazine bonolar en gok 9 ve 12 ay siirell gikanimaktadir.

9 BREALEY, R.A. "Principal of Corparate Finance”, New York, 1984




1.3.1.2. Pay Senetleri

Anonim  $lrketlerin  sermayesinin  birbirine esit paylanndan bir
bolumiinii gbsteren pay senetleri yasal sekll sartlanna uygun olarak
duzenlenen Kiymetli evrak niteliginde belgelerdir. Ortaklara sirekll getiri
saflayan pay senetler, 6z kaynak nitelijindekl odenmis sermayenin
kargihdidir.

Pay senetleri, tagiyana-isme, kurucu-intifa, adi-imtiyazh ve oydan yoksun
sekilde duzenlenebllir. Uygulamada yayqgin olan adl pay senetlerl sahibine
asadidaki haklan sadlar. ‘

- Yonetime katilma ve oy kullanma,

- Kardan pay alma,

- Sermaye arttinminda righan hakki,

- Firma faaliyetleri hakkinda bllgl alma ve,
- Tasfiyeden pay alma.

Firmanin pay senedinl alan yatinmci onun bllangosunda yer alan varlik
ve yukumliliklerine ortak olur. Ancak miilkiyet konusundaki biling, aile
sirketlerinde halka acik sirketlere gore daha fazladir. Portfoy sahibi siirekil
bir yatinm olarak dedil de, zaman Igindekl deder arhslanndan yararlanmaya
onem veriyorsa, pay senetlerl glderek bir yatmm mal, nitelidine donigir.
Diger bir ifade lle ortaklar sirketin faallyetlerl ya da diger ortaklan lle
iigilenmezler. Ancak pay senetlerinin ekonomik fonkslyonlannin istenlien
dizeyde yerine getireblimesl, etkin isleyen bir sermaye plyasasinin varhgina
baghdir.

1.3.1.3. Gayrimenkul ve Ipotek Kargihiti Borg Verme

Sigorta sirketlerl prim yapabllecek ve nisbeten kolay satilabllecek
nitelikteki gayrimenkuliere yatinm yapmaldiriar. Firmalann yonetim binast
olarak Kullanacaklan gaynmenkuller bilangodaki sabit varliklar arasinda
suresiz olarak yer alablilirler. Ancak yatinm amaciyla alinmig gaynmenkulun
likidite durumuna gore elden ¢ikanlmasi gerekmektedir. Gaynmenkul
yatinmlari sigorta sirketlerine oldukga yiiksek getiri sadlamaktadir.
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Bati iilkelerde sigorta sitketlert ‘gaynmenkul yatinm fonlann terclh
ederler. Ulkemizde bu tir fonlar simdillk bulunmamaktadir. Ipotek ise bir
yukiimlulik karsiidinda mal iizerinde teminat olarak ¢ikar saglayan yasal bir
sOzlesmedir. Falz orani Ipotedin cezbedicl bir arag olmasina neden
sayllabillr. Engok uygulanan Ipotek tirii amortize Ipotektir. Buradaki
Odemeler ana parayl azaltir, ayrica ddenecek tutar (izerindeki falzl kapsar.
Ikraz, amortizasyon (itfa) yonteml ile Odenirken, taksit ddemelerinin buginkii
degeri, borcun baslangig tarihindekl ana para tutanna esittir, 10

Odenmemls sermaye, prospektif metoda gore, halen mevcut olan
Odemeler tarlhinde o giinkii dedere esittir. Retrospektif metoda gore ise, belli
bir tarihte birikmis orjlnal ana paradan, o tarhe kadar ki tiim taksit
Odemeleri gikanldiktan sonraki birikmis dedere esittir.

Geleneksel ev Ipoteginde sablt falz, ticarl ve endiistrlyel Ipoteklerde Ise
dedisken falz oranlan uygulanmaktadir. Ipotedin pazar dederl gegerli falz
oraniyla bellrlenmektedir. Uygun plyasa falz oran verllmis Ise, ipotedin pazar
degerl bu falz oranindan kalan ¢demelerin o ankl degeridir.

1.3.1.4. Ozel Plasman

Sigorta slrketlerl halka arzedilen tahvillerin yanisira 6zel plasman
yoluyla sanayl kuruluslanna kredl sunarlar. ozel plasmanin istiinliikler]
asafidaki glbl siralanabilir:

- Sigorta sirketleri bireysel yatinmcilann ligisini gekmeyen bu tilr
yatmmlan gergeklestireblilirler. |

- Yatnm bankerlerinden yararlaniididinda mallyetler azalir ve
zamandan tasarruf saglanir.

- Qerektiginde anlagma yenl kosullara gore degistirilebllir. Oysa halka
arzedilen tahvillerde bu olanak yoktur.

10 BERK, Niyazi "Sigortacilikta Sermaye Yinetimine Portfdy Yaklasimi” Istanbul, 1992




1.3.1.5. Nakit idaresi

Sigorta sirketleri yatinmlannin énemll bir bélimiinii nakit ya da kolayca
paraya gevrilebllen varliklara yéneltmek durumundadir. Bu da vadell vadesiz
banka mevduati, déviz olabilir.

Bankalar hesabindakli paranin getirisinin diisik olmasi sigorta
sirketlerini kisa surell para plyasasina yoneltmektedir.

1.3.2. Yeni Yathirnm Araglan

Gellsmls batili sigorta sektdriinde, yaratilan fonlann dederlendiriimes!
farkl olup, yatnm alanlan gelistiriimigtir. Araci kuruluslar araci hizmeti
yaninda, kendl yonettikieri uluslararasi yatinm fonlanna, dedisik alaniarda
faaliyet gosteren sanayl Kkuruluslannin hisse senetlerine veya hisse
senetlerinden olusan fonlara yatinm yapilmaktadir.

Sigorta sektériimiiziin para plyasalannda yonelebllecedl yatinm araglan,
bankalararasi para plyasasi, clro edllebllir mevduat sertiflkalan, devlet
borglanma senetleri, repo Islemlerl Eurobondlar, flnansman bonosu ve
banka kabullii poligeler olarak sayiabliir.

1.3.2.1. Bankalararas: Para Piyasasi

Kendl tlkelerindekl, munzam Kkarsilik, vefgl gibl maliyet yiikselticl
faktorler ve tahvil thracinda, agilabllecek kredi tutarlannda v.b. uygulanan
kisitlamalardan badimsiz olarak fon temin etmek veya fazla fonlanni
degerle'ndlrmek isteyen flnansal kuruluslar I¢ plyasa yerine uluslararasi para
plyasasindakli finansal araglara yatinm yapmak istemektedir.

Yabanci para cinsinden fonlama ve fon fazlalanni degerlendirmede en
¢ok kullanilan ve en likit plyasa bankalararasi para plyasasidir 1. Bu
plyasa daha gok kisa vadeli fonlama ihtiyaglan igin kullaniimaktadir.

11 A Guide To Financial Instruments”, Prepared by Coopers and Lybrand, London, 1987
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omedin bir sigorta sirket! elindekl dolarlan, Ikl giin sonra vadesl gelen dolar
bazindaki bir 6demesi icin kullanilacaksa, dolarlan 6deme valériine kadar
Uluslararas: Interbank plyasasindan plasman olarak dederlendirebillr. Buna
mukabll, aym sirketin 2 giin sonra Isvicre Frang! cinsinden borg ¢demesl
oldugu halde, Isvicre Frangi girislerinin vadesi 1 hafta sonraya denk geliyorsa
ya elindeki baska bir dovizi Foreign Exchange plyasasinda Isvigre Frangina
gevirerek (Arbitraj yapacak), ya da Ikl gun sonrakl valorle kullanmak ve 1
hafta sonra 6demek iizere Money Marketten borglanacaktir. Bu plyasada,
para cinslerine ve vadelere gbére uyqulanacak falz oranlan bankalarca
Reutcrs ekranlan araciigiyla piyasaya duyurulmaktadur.

Amerika'da finansal kuruluslann munzam karsithk yikimlilikler
diginda Fedaral Fonlan, ABD Merkez Bankasi nezdinde tuttuklan ve falz
Odenmeyen fonlardir. Federal Fonlara uygulanan falz oram, Amerikan para
piyasasindaki dider falz oranlan ve Dolarin doviz plyasasindaki degeri
agisindan onemlf bir gostergedir.

1.3.2.2. Ciro Edilebilir Mevduat Sertifikalar:

Mevduat sertiflkasi (Certificates of Deposit) bir banka veya tasarruf
muessesine belirll bir vade ve falz oran lle yatinlan mevduati temsil eden
bir belgedir. Bu belgeler genellikle ciro yoluyla devredileblimekte, bdylece
bankadakl mevduatin milkiyeti kolayca ve saratll bir gsekilde el
degistirebilmekte, dolayisiyla bu sertifikalar igin bilr Ikinci pazar
olusablimektir.

1.3.2.3. Devlet Borglanma Senetleri
i) Amerikan Hazine Bono ve Tahvilleri (U.S. Treasuries)

Amerikan Hazinesi (Federal Reserve) tarafindan ¢ikanlan borclanma
enstriimanlandir.

1 ylla kadar vadeli olanlara, Treasury BIil,
2-10 y1l vadell olanlara Treasury Notes,
10 yildan uzun vadeli olanlara Treasury Bonds denilmektedir.




Amerikan deviet borglanma senetleri, arthirma usuliiyle ve énceden flan
edilen bir takvime gére ¢ikanimaktadir.

Treasury Bill denllen kisa vadell hazine bonolan vade sonunda falz
Odememekte, vadeye kadar olusan falz anaparadan iskonto edilerek
satllmaktadir. Yani, 1 yil sonra vadesl gelecek $100 nominal dederli bir
bonoyu $93 ddeyerek satin aldifimizda vadesinde $ 100 tahsll edecegimiz
igin § 7 tutannda falz gelirimiz olacaktir. $ 7'yl, $ 93'e bélersek, yillik % 7,53
falz oranini buluruz.

Hazine bonosu ve tahvillerl Igin gok aktif bir ikincll plyasa mevcut
oldugundan yatmmcilar igin gok ©6nemll bir finansal yatinm araci araci
nitelidi tasimaktadir. Aynca bu senetlerin falz oranlan, plyasadakli bagka
yatinm araglan ve borglanmalar Igin "Baz" alinan énemli bir gosterge tegkll
etmektedir.

i) Diger Devlet Borglanma Senetlerl

Ingiliz ve Alman Hazine Borglanma senetlel de Uluslararasi para
plyasasinda Islem g6ren 6nemil finansal araglardir.

Inglliz deviet tahvillerine Gilt, Alman deviet tahvilleine Bund
denilmektedir.

1.3.2.4. Repo Iglemleri

Repo islemlerinde, satici (kredl alan) belirll tutarda menkulkiymeti
(genellikle devlet tahvilini) aliciya (kredl veren) belll bir fiyatta satmakta,
ayni anda yapilan bir antlagma lle satici, sathgdi menkul kiymetlerl belirli bir
vadede bagka bir fiyattan almay1 taahhit etmekte, sats ve gerl ahg fiyat
arasindakl fark repo'nun gellrinl olusturmaktadir elinde kisa vade igin atil
fonlan bulunan taraf bu antlasma lle menkul kiymetieri satin almakta ve
belirlenen vadede tekrar satmakta, als ve sahs flyatlan arasindaki fark
kadar getiri elde etmektedir.
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Repo'nun en énemli 6zelligi repo lle saglanan fonlann munzam karsiliga
tabl olmamasi, fonlanm repo yoluyla plase eden taraf Icin de yiksek
teminath ve riskl yok denecek kadar disiik olmasi ve mevduata kiyasla daha
yuksek getirl saglayan bir arag olmasidur.

1.3.2.5. Euro Tahviller

Uluslararasi para piyasasindan borglanmak icin bankalar, deviet
kuruluslan ve finansal kuruluslar tarafindan cikanlan ciro lle devredllebilen,
genellikle hamlline yazil tahvillerdlr 2. Daha ¢ok 5 lle 10 yi vadell
sermaye ihtlyaclaninin karsilanmasi i¢in ¢ikanian bu tahviller, ilke icin
gegetll yasal sinirlamalardan etkllenmedigl igin de avantajh yonlerl
Dulunmaktadir. Euro tahvil yoluyla borglanacak  kurulus, cogunlukla bir
bankalar sendlkasyonunun garantisi ve araciig lle tahvil Ihrag etmektedir,
Uygulanacak faiz orani borglunun kredi degerliligine gére degismektedir.

Aktif Dbir Ikincil pazan olan Euro tahviller, degistirileblimektedir.
Ormedin,

i. Sabit faizli

Ii. Dedisken falzli

lif. Ana para ve falzin bagka bir para cinsinden 6denmesi olanagdin
saglayan Euro tahviller

Iv. Sabit faizli ve belirl bir fiyattan hisse senedine donigtime olanadi
olan Euro tahviller.

1.3.2.6. Finansman Bonosu

Finansman bonosu, borglunun kredi dederliligi disinda ek bir teminati
olmayan kisa vadeli bir borglanma aracidir. Tahvil ihracinda godu zaman, bir
banka veya bankalar grubunun garantisl sézkonusu lken finansman
bonosunda genellikle bdyle bir teminat yoktur.

Vadelerl 1 gin lle 1 yl arasinda dediseblimekte, genellikle $
100.000'hk birimler halinde ihra¢ edlimektedir. Faiz orani, finansman

12 A Guide To Financial tnstruments”, Prepared by Coopers and Lybrand, London, 1987
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bonosu Ihrag eden firmanin kredi dederiiligine gére degiseblimekte, kredi
dederliligl disik firmalar daha yliksek faiz oranlan ile borglanabilmektedir.

1.4. Sigorta Pirketlerinin Fon Kullamimlari ve Buna iligkin
Sinirlamalar '

Sigorta  girketlerl  fonlanm  yatinmlara  yonlendirirken  belirll
sinirlamalarla karst karstya kalmaktadir. Yatnm Kkararlaninda, belirli
odemeler gerektiren, sermaye baglama sonucu sadlanan gelirler, satinalma
ve sahy kararlarinda belll karilk Kkurallanna uyulur. Burada sigorta
teknidine dayah dis kaynak ile flnanse edilen yatnmlann izin verilen
alanlarda sinirlandinimasi gerekmektedir 13,

Sigorta $irketlerinde izin verilen yatinm alanlan sunlardir:
I- Gayrimenkul Yatinmlan

i1- Kredl verme

flil- Menkul Kiymetler

- Sablt faizll menkul kiymetler

- Kara katilma ya da KZOB

- Diger igletme haklan

- Pay senetleri

- Intifa senetlerl

-.Menkul kiymetlere dayal yatinm sertifikalan
- Istiraklere dayali yatmm sertifikalan

Iv. Banka mevduati

Ote yandan, bu araglara yapilacak yatinmin smirsiz olmadii da
belirtiimektedlr. Sigorta sirketlerinin likiditesinin korunmasi spekulatif
nitelikteki yatinmiann toplam portféy Icindekl payinin sinirli  olmasini
gerektirektedir.

Sigorta ve reasiirans sirketlerinin yatinmlan 3374 sayili kanun fle
dedistirilerek 7397 sayii Sigorta Murakebe Kanunu f{le yeniden
dizenlenmistir. 6te yandan amlan kuruluglann Anonim Ortaklik olarak

13 BERK, Niyazi "Fon Yonetimi*, Sigortecilikta Yapisal Degjisim Sempozyumu. {ITU-MS).
Istanbul, 1992




19

faaliyet gostermeleri nedenlyle Turk Ticaret Kanununa gore zorunlu ve
gonullit yedekler ayirmalan da ongOrilmusgtir.

7397 saylli Kanunun 12. maddesine gore sigorta ve reasirins sirketleri
yapacaklan sozlesmeler nedeniyle ortaya glkacak taahhiitierine Kkarsilik
olarak Basbakanlik Hazine ve Dis Ticaret Mistesarhdi emrine biri sabit,
digerl degisken olmak iizere ki tir teminat gostermek durumundadirar.
Kanun aynca, sigorta aracilan ve sigortalilardan olan alacaklar icin de
teminat olusturulmasi zorunlulugunu getimmistir. Bu nedenle, sigorta ve
reasuruns slrketlerinin yatinmlannin bir kismi teminat akgelerl Igin bloke
edilen kargiliklardan olusmaktadir ve bunlann yatinm alanlan Kanun ile
belirlenmistir.

7397 sayll Kanunun 15. maddesi lle sabit ve dedisken teminatlann
yatinm alanlan soyle belirlenmistir:

I- Tark ilrasx olarak nakden tevdiat ve T.C.M.B'ca alim satim konusu
yapilan ddvizler

ii- Devlet Ig ve dig Istlkraz tahviller], hazine bonolan, gelir ortakhidi
senetleri lle devietin lhrag edecedl veya devietin garantis| altinda
bulunan diger dederler

iil- Sermayesl tamamen veya kismen deviete alt tesekkillerine ve
beledlyelerin borsada kote edilmis olan tahvilleri, hisse senetleri

lv- HOTMnin tesbit ve kabul edecedl sekil ve miktarda sirketlerin
borsada kote ediimig tahvillerl ile hisse senetleri (ancak, bir sirkete alt
tahvil ve hisse senetleri) toplam teminat akgelerinin yiizde onundan
fazlasi Icin karsilik gésterliemez.

v- Turkiye'deki gaynmenkuller
(Burada bIr simirlama daha getirlimistir ki, gaynmenkul olarak
gosterilecek teminat Karsiliklan teminat akgeleri tutannin yansini gecemez)

Buradan anlagilacagdi iizere, Sigorta ve Reasiirans sirketlerl sabit ve
dedlisken teminat akgeleri karsiliklanni diledikleri gibl yatinma y6neltme




20

serbestisine sahlp dedlidirier. Bu smirlamanin temel amaci gerektiginde
kolayca  cevrllebllecek givencell ve karh varliklara yatinmin
Ozendiriimesidir.

Sigorta slrketlerinin bazi varlik tirlerine de yatinm yapmalan
sinirlandinimaktadir. 6zellikle teknlk gelirleriyle yodun olarak finanse edllen
sirketler igin kesin siirlamalarda getirlimigtir. Buna iliskin émeklerden
bazilan asadida verlimektedir.

I- Diger igletmelere olan Istiraklerin isletmenin toplam sermayesinin %
10'undan fazla olan yatinmlar

l1- Hizmet Isietmelerine katimalar

II1- Kooperatiflere katiimalar

iv- Madd| ve maddi olmayan lretim faktorlerinin (arag, binalar harig)
edinilmesl '

Bu sinirlamalar, yatinmlann biyiik élgide 6z sermaye lle karsilanmasi
- gerektigini ortaya koymaktadir. Ayrica gesltll sigorta tirleri icin de dedisik
sinirlamalar getlirilebilmektedir.




BOLUM 2.
- SIGORTA SEKTSRUNON FON AKIM ANALIZI




2.1. Genel Agiklama

Fon Akim Tablosu veya kaynaklar ve kullanim tablosu, belll bir hesap
donemi IGinde firmanm sadladidi mall kaynaklan ve bunlann kullanilis
yerlerinl  gostererek, flrmanin  kaynak kullaniminin  degerlendiriimesi,
konusunda yardimda bulunur. Bunun yanisira fon akim tablosu, firmanin
buyime hizinin degderlendiriimesi, biiyiimenin karsilanmasinda en Iyl yolun
se¢imi igin finans yoneticllerinin elinde etkin bir tekniktir 14.

Sektorel diizeyde hazirlanarak bir fon akim tablosu da, bir firma icin
hazirlanan fon akim tablosu gibi, bir doneme ait fon akislanm, kaynak ve
kullanim olarak 6zetlemeyi amaglar ve tablonun hazirlanablimesl Igin dénem
basi ve dénem sonu bllanc}olann ve sektOrel gelirler ve harcamalan gdsteren
bir tablonun dizenlenmesl gerekecektir 15,

Mall durumun Inceleneblimest igin sadece dénem sonundaki varliklar
lle Ikl dénem sonu itibarlyle bunlarda meydana gelen dedismelerinin
bilinmesl dodru olmaz. Bir donemden digerine, mall durumda meydana
gelen degigmelerin hangl fon hareketlerinin sonucu oldugunun da bilinmesl
i¢in "FON AKIM TABLOSU" dizenlenir.

2.2 Fon Kaynak ve Kullanim Tablosunun Diizenlenmesi

Bir sektore alt fon akim tablosunun hazirlanmasindan 6nce sektor Igin
donem bag1 ve dénem sonu bilangolann ve sektérel gelirler ve harcamalan
gosteren bir tablonun dizenlenmesi gerekecektir. Sektérel bllango, sektori
olusturan bireylerin bllangolannin konsolide ediimesi ile elde edilir 1,
Kugkusuz, sektdr Igindekl bireylerin birbirine borclanmalan ve birbirinden
alacaklanmalan (sektor Iginde bir bireyin borglanmasi diger bireyin aym
meblada esit finansal varlik sahibl olmasi demektir) konsolidasyon sonunda
birbirlerint gétirecek ve béylece, konsolide bilangoda dier sektdrlere olan
borglar ve diger sektorlerden alacaklar flnansal varlik olarak gorinecektir.

149 AKGUG, Oztin-"Finansal Yonetim" Istanbul, 1989
15 SARIKAMIS, Cevat “Sermays Pazariar1” Istanbul, 1980
16 SARIKAMIS, Cevat "Sermaye Pazarlar1” Istanbul, 1980




 Sektore alt genel konsolide ediimls bllangonun agagida ki bigimde
Ozetlenmesl olasidir.

TABLO 2.1
SEKTOREL BILANGO
(DSnem Bagi)

Aktif Pasif

Finansal Varliklar Borglar
Nakit Kisa Siirell Borglar
Nakde Yakin Var. Uzun Sareli borglar
Dider Varliklar
Reel Varliklar Oz Varliklar

Y. Varlikiar 2. Kaynaklar

Yeni, sektére alt konsolide gelir ve harcamalar tablosu asafidaki gibi
duzenleneblilir

TABLO 2.2
GELIR ve HARCAMALAR TABLOSU

Cari Harcamalar Carl Qelirier
Tasanuf (6z varliklar artisi) Tuketim agith (6z varlik azalisi)
'S Harcamalar S Qelider '

DOnem sonu bllangosunda &6z varigin, ddéneme alt carl geliler lle car
harcamalann arasindaki fark lle donem basi 6z varigin cebirsel toplami
olacagd: agiktir. DGnem carl gelirlerinin, d5nem cart harcamalannin altina
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dusmesi halinde 6z varhk, doénem sonunda tiketim acii kadar az, carl
gelirlerln, carl harcamalardan fazla oldugu bir donemde ise donem sonu 6z
varlik déneme ait tararruf kadar fazla olacakt.

Bilangonun aktifinde yer alan finansal varliklan, nakit ve finansal
varliklar olarak gruplandinp, pasifte yer alan kisa ve uzun siireli borglan
"borglar’ baghdi altinda tek kalemde toplar ve donem sonu ve dénem basi
bllangolann flgili kalemlerl arasindakl farklan olarak bunlan kaynak ve
kullanim oluslanna gére gruplandinrsak agadida gosterllen "Fonlanm Kaynak
ve Kullanim Tablosu® elde edilmis olur.

TABLO 2.3
SEKTORE AIT FONLARIN KAYNAK ve KULLANIMI

Kullanimlar Kaynaklar

FV (borg verme) FV (Fin. Var. eld. ¢ikarma)
B (borg Gdeme) B (Borglanma)
N (nakit artisi) N (Nakit azahgi)

RV (yatirim) | oz 1, (Tasarruf)

Oz V. (6z varlikta azalma) Rv (Yatinmlarda azalma)

< Kullanimlar | 3. Kaynaklar

Yukanda verilen kaynak ve kullanim tablosu sektOrel bilangoda yer
alan aktif ve pasif kalemlerindeki arhs ve azahs olasiliklan dikkate alinarak
sektoriitn ddnem boyunca cari gelirlerinden az harcama yapma olasilidinin ve
harcamalann carl gelirlerinden fazla olma olasiidinin da var oldudu
diasintiilerek hazirlanmistir. Donem basi bllangosunda var olan Finansal
Varliklar, (R V) Kkalemlerinin delerleri doénem sonu bilangosunun
degerlerinden buylk Ise, AFV,An ve ARV fon akigi tablosunun kaynaklar
tarafinda yer alacak, dyle dedilse FV, N ve RV artislan fon kullanimi olarak
kullanimlar bélimin de gosterilecektlr. Ayni seklide borglar (B), 6z varlik
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(0z. v.) kalemlerinde dénem sonunda azalmalar olmugsa, AB ve A Oz V.
tablonun kullamimiar béliimiine kaydedilecektir. Fakat sektoriin bir déneme
alt fon kullanimlan fon kaynaklanna eslt olmak zorunda olduduna gére
tablonun kaynaklar tarafinda yer alan kalemlerin toplami, kullanimlara alit
kalemlerin toplamina esit olacaktr.

Sektore ait bllangoda kalem gruplannin dénem sonunda dénem basina
gore azalma olasiliklarmin ayni zamanda olablieceqin! dikkate almadan
hazirlanacak blr fon akimi tablosu, gelir tablosunu da yansitacak nitelikte
olmasl istendlyl taktirde, asadida gosterllen gériniimii kazanacaktr.

TABLO 2.4
SEKTORE AIT FON AKIM TABLOSU

Kullanimlar Kaynaklarl

Cari Harcamalar (Hc) Carl Qelirler (Qc)
Tasarruf (A. 6z. v)

ARV (Yatinm)
AFV (Borg verme) A. 6z. V (Tasarmuf)
AN (Nakit bulundurma) AB (Borglanma)

Yukanda sektérel fon akimi tablosu verilen dénem Iginde sektorde yer
alan tum bireylerin toplam olarak net RV kadar reel aktif yatimi
yaptiklarini, finansal varliklanni (AFV) ve rakit varlikiarnni, AV kadar
arttirdiklanni, bu fon kullanimianm A éz. V. kadar 6z varlik artis1 ile AB
kadar diger sektorlerden borglanarak finansladiklanm gostermektedir. Ek
olarak tablodan sektdriin iiyeler olan bireylerin liglii dénemde Gc. kadar
toplam carl gelir elde ettiklerinl ve bu gellin Hc kadanm tiketim Icin
harcayarak A. &zv. kadar taramuf yaptiklan da gérilmektedir. Fon kullanim
kalemlerl ARV, AFV ve AN) lle sektérin borglanma kanagdini olusturan AB,
dénem sonu bilango kalemlerl arasindakl farklardir. Aslinda dénem I¢inde,
Kullamim kalemlerinde daha biyiik artislar ve hatta azalislar olmus olablilir
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ve borg kaynadi da dénem boyunca gereksinimlere gére artmis ve azalmig
bulunabilir.

Fon akim tablosu ¢esitli bicimlerde diizenlenebllir. Ancak hazirlanan
bu tablo, fonlann nerelerden sadlandigini, nerelerde kullanildidini, sektOriin
fon yaratma giiciiniin ne oldugunu, kullanim yerierinin kaynaklarla uyumiu
olup olmadidini gostermelidir. Diizenlenen tablo sadece mevcut durum
agisindan Incelenmemeli, gelecekteki fon Ihtiyaglannin ne olacag, likidite
durumu konusunda verller de elde edilmelidir 17.

Eder donem kan gesitli dagitimlar yapilmadan énce vergl oncesl net kar .
olarak bilangoda yer aliyorsa, sadece 1kl bilangodakl tutarlarinin
karsilagtinimast yoluyla fon kaynak ve kullanim olarak dogrudan
duzenleneblllr. Bu acidan, aktiftekl azalislan lle pasiftekl artislar fon
kaynaklarini, aktifdekl arhiglar lle pasifdekl azalislar fon kullammianm
olusturdugu kabul edillr. Bunun igin de Iki dénemin bllangolannin
karsilastinlarak, kalemlerdeki mutlak arts ve azalislann belirlenmesl
gerekir.

Tablo 2.5'de sektorin ikl dénem bllangolanndaki hesaplann farklan
gosterlimistir, Tablo 2.6'da Ise sektdrin Qelir Tablosu veriimektedir
Sigortacilik sektoriniin 1991 hesap déneminin fon akim tablosu bu fki
bilangodaki hesaplarin mutlak farklanindan hesaplanacaktir.

Bllango diizenlenisl Itibanyle aktifi dizenleylcl bazi pasif karakterll
hesaplar eksi olarak aktifde, pasifi diizenleyicl bazi aktif karakteril hesaplar
da eksl olarak pasifte yer alir. Bu nedenle fon akim tablosu dizenlenirken
her kalemin aktif karakterll veya pasif karakterll olusuna gore ele alinacad
unutuimamalidr.

Bu arada dénemin amortisman giderleri, supheli alacak giderleri
(karsihg)) gibi unsurlar gergekte o hesap déneminin karim etkilediklerl
halde, aktifden herhangl bir fon akisina yol agmadigindan fon kaynadi
yaratirlar. Dolayistyla, yukanda sayilan unsurlann kara eklenmelerl veya
dogrudan fon kaynag olarak gosteriimeleri gerekir.

17 DURMUS A.H. “Mali Tablolar Analizi” Istanbul, 1980
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2.2.1. Sigorta Sisteminin Olugturdugu Fonlar

Sigortacih@in 1991 yiinda olusturdugu fonlara bakildiinda (Tablo 2.7.)
yik tutar, ekonominin timii agisindan yetersiz gorulmektedir. Bugiine
kadar ulagilan 4 trilyon liralik fonun, 1991 yili sonu itibanyle 1.208.322
trilyon TLIK bOlumii 6zvaridi ifade etmektedir. (6denmis sermaye 977
milyar, yasal yédek akceler 59 milyar ve diJer yedek ak¢e karsilikiar 172
milyardir).

Sigorta sirketlerinin 6zsermayes!, ortaklann katiima yoluyla disardan
koyduklan sermaye lle faallyet sonucu saglanan karlann dagitiimayarak
isletmede alikonmasi seklinde olusmaktadir. Istirakte bulunaniar 6zel kistler,
sektorde yer alan sigorta ya da reasitrans sirketlerl, finansal Kuruluslar ve
sanayl kuruluglan olabilmektedir. 6zvarlik icinde 977 milyar olarak goziken
O0denmis sermayenin bir béliimiinde énceki yillanin deder arhs fonlanndan
karsllandigi ve, birlken ihtlyatlar fle Isletme faallyetlerinden dogdan katma
dederden aktarmalarda duginilirse, girisimcinin bu gine kadar dodrudan
koydugu sermayenin daha diisiik oldugu tahmin edilebilir.

Isletme faaliyetlerinden dogdan fonlar 1991 yih sonu itibanyle 190,4
milyar ti dir. Sigorta Isletmelerinin faallyet sonucglan mall sonuglar ve teknik
sonuglar olmak uzere Ikl ana temele dayanmaktadur.

Mall sonuglar, sirketin menkul kiymet gelirlerinden ipotekli ikrazatin
falz, gaynmenkullerin kira vs. gelirlerinden bu gelirlerin olusmasinda
gereken masraf, amortisman, faizler, karsiiklar ve vergiler disuriildikten
sonra ortaya Glkan kar veya zaran ifade eder.

Teknlk sonuglar, verllen toplam sigorta teminatina karsilik tahsil olunan
primierden istihsal organlanna Odenen komisyoniar, odenen hasar
tazminatlan gikanidiktan sonra ortaya Gikan teknik kar ya da zarar tablosunu
belirler. |

1991 yilinda sektor 4.201.920 trilyon TL prim istihsall gerceklestirmis
Olup, 690.016 milyar TL teknik kar ve 472.233 milyar TL mall kar elde
etmigtlr. Toplam 1.162.249 tillyon TL kardan 739.648 milyar TL lik genel
glderler disiriilirse elde edilen net bjlango kan 422.601 milyar TL'dir.




SIQORTA VE REASOURANS SIRKETLERININ

TABLO 2.5.

KARSILASTIRMAL! BILANCOLARI

AKTIF

1990

I. DONEN AKTIFLER
Kasa ve Bankalar
Pay Senetleri ve Tahviller

Il. ALACAKLAR

lkrazlar

Sigortalilar

Istihsal Organlan

Sedan ve Retrosedan Depo

Diger Alacakh Hesaplar

IIl. SABIT AKTIFLER
lIk Tesis Masraflar
Sablt Kiymetler

Birlkmls Sabit Kiymet
Amortismani

AKTIF TOPLAMI

1.181.189
235.625
925.557

1.492.688
13.296
213.152
726.546
113.233
159.686

448.392
10.571

528.667

90.845

3.122.270

1991 = _FARK

2.180.015
366.326
1.813.689

2.737.599
21.763
370.193
1.350.262
424.703
198.427

624.605
18.424

798.777

162.596

3.572.219

998.826
110.674
888.152

1.244.911
8.467
137.041
623.716
311.470
38.741

277.983
7.833

270.110

71.751

2.449.949




PASIF

I. BORGLAR

Sigorta ve Reasirans
Sirketleri

Reasiiriirierl Depolan
Diger Borglar

Suphell Alacaklar Karsihidt

ll. 5ZSERMAYE

Sermaye

Odenmemis Sermaye ()
Yenlden Degerleme Fonu
Kanuni Yedek Akgeler
Gesitll Yedek Akgeler

Serbest Karsiliklar

IIL. TEKNIK IHTIYATLAR
IV. DONEM KARI

PASIF TOPLAMI

1990

800.076

353.618
232.657
211.827

2.194

845.924
591.338
56.865
181.146
28.847
76.857
24.599

1.183.762

322.308 -

3.122.270

Kaynak: Sigorta Murakabe Kurulu Verilerl

1991

1.312.770

525.958

360.194

413.802
12.816

1.471.1153
1.031.936
54.330
262.787
58.989
114.620
57.113

2.327.422
460.912

53.372.219

FARK

512.694

172.340
127.557
202.173

10.622

625.191
440.598
2.535
81.641
30.142
37.765
32.514

1.173.660

138.404

2.440.949




TABLO 2.8

SIGORTA VE REASUGRANS SIRKETLERININ

KARSILASTIRMALI KAR/ZARAR TABLOSU
(1.1.1991 - 31.12.1990)

QIDERLER

Hayat Brangi

Yangin Bransi
Nakllyat Bransi

Kaza Bransi
Miithendislik Bransi
Ziraat ve Dolu Bransi
Hastalik Bransi

Mall Sonuglar

Kar

Toplam

GELIRLER

Hayat Bransi

Yangin Bransi
Nakllyat Branst

Kaza Bransi
Mithendislik Bransi
Ziraat ve Dolu Bransi
Hastallk Brangi

Mall Sonuglar
Toplam

Kaynak: Sigorta Murakabe Kurulu Verileri

1990

644.266
740.969
472.750
1.333.722
147.331
34.871
367.483
288.585
4.049.977

733.969
844.519
538.914
1.504.657
159.9352
37.397
230.789
4.049.977

1.853.656
1.070.956
774.975
2.698.002
2.698.002
82.376
56.920
739.648
409.812
7.762.691

1.771.948
1.207.751
881.065
2.984.606
297.733
86.260
61.073
472.233
7.762.691




TABLO 2.7
SIGORTACILIK SEKTORUNGN 31.12.1991 TARIHLI
FON KAYNAK KULLANIM TABLOSU (Milyon TL)

FON KAYNAKLARI

OZSERMAYE

Odenmis Sermaye

Kanuni Yedek Ak¢eleri

GCesltli Yedek Akgeler

Serbest Karsiliklar

DOnem Kan

Yenlden Degerleme Fonu

KISA SORELI BORCLAR

Sigorta ve Reasiirans Sirket.

Seasiirleri Depolarn

Diger Borglar

Suphell Alacaklar Karsiidi

UZUN SUREL! BORGLAR

(Teknik Ihtiyatlar)

AMORTISMANLAR
TOPLAM :

FON KULLANIMLARI

Kasa ve Bankalar
Hisse Senedl ve Tahvlller
ALACAK HESAPLARI
ikrazlar
Sigortalilar
Istihsal Organlan
Sedan ve Retrosedandaki Depolar
Diger Alacakli Hesaplar
SABIT VARLIKLAR

llk Tesls Masraflan
Sabit Kiymetler

TOPLAM

_Tutan

763.595
438.065
30.142
37.763
32.514
138.404
81.641
512.694
172.240
127.557
202.115
10.622
1.173.660

71.751
2.521.700

110.674
888.152
1.244.911
8.467
137.041
623.716
311.470
38.741
277.964
7.833
270.110

2.521.700
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Burada tizerinde durulmasi gereken nokta, hayat sigortalanndan elde
edilen karn hangi kar kategorisinde yer alacagdur. Uygulamada hayat dalina
ait karlar teknik kar olarak yorumlanmakta ve teknik karlann genel giderieri
karglladii ifade edilmektedir. Oysa hayat dalina alt geliderin, hem uzun
vadell hemde finansal agidan direkt mall gelir elde eden fonlar oldugu
diuginilirse, teknlk kann mall genel giderleri karsilayamadigi gériiliir.

TABLO 2.8
SIGORTA SEKTORGNDE TEKNIK
KAR MARJLARI

1987 1988 1989 1990 1991
Teknik Kar/Direkt Prim  12.9 14.5 17.8 19.4 17.1

Istihsali
Teknik Kar-Genel Mastr. ‘
Direkt prim Istthsall . . 4.4 2.6 (1.2)

Son bes yilda teknik kann direkt prim Istthsall I¢indekl pay1 artmissa da
genel masraflann artis orani nedenlyle teknik karlar genel masraflann arhs
orani nedenlyle teknik karlar genel masraflan kargllayamaz hale gelmigtir.

TABLO 2.9 ~
SIGORTA SEKTORUNDE KARLILIK ORANLARI

1987 1988 1989 _1990 1991
Teknlk Kar/ Bllangco kann  1.09 1.10 1.26 145 1.54

Mali Kar/ Bilango kan (0.88) (0.82) (0.88) (0.46) (0.59)
Mall Gid./ Bilango kan 0.98 0.92 1.14 1.24 1.63

Gerek teknik kann genel giderleri kargilayamamasi, gerekse mall kann
enflasyon sebeblyle azalmasi nedenlyle sektor prim iiretiminin bliylimesine
ragmen karlilk acisindan Iyl bir gelisme godsterememistlr. Bunun nedenleri




etkin olmayan nakit yonetimi ve sermayenin getirisl dugitk sabit getirlli
varliklara baglanmasi olarak agtklanabilir.

Sigorta sirketlerinin karlihgini etkileyen diger bir unsur da alacak
tahsilat’ politikalan ile ilgjlidir. Sigorta sirketleri geciken tahsilatlan yatinm
olarak degerlendiremeylp, altemnatif bir gelirden yoksun olmaktadur.
Alacaklardakl azalma yada alacak tahsllinin hizlandinimast isletmeler igin
yeni Kaynak olacaktir.

Sigorta isletmelerinde kullanilan dis kaynak biyik élgide pim
gelirlerinin  tahsilatindan saglanmaktadir. Sigorta sektoriinde de varlik ve
primler diginda dig kaynak kullanim ¢ok onemsizdir. Gok ender olarak orta
ve uzun vadell banka kredilerine basvururlar. Daha c¢ok gegici likidite
gereksinimlerinl Kkargilamak amaciyla koprit krediler kullanilmaktadir. oz
sermaye ve prim tahsllati yoluyla sadlanan dis kaynak gerekil yatinmiarn
finansmant i¢in yeterll gérilmektedir.

2.2.2. Yarahilan Fonlarin Yatirim Alanlan

Gelismis Ulkelerde sigorta, ekonomilere giivence, birikim ve yatinm
konulannda katkilar sadlayan bir sektor niteligl kazanmistr. Ulkemizde
sigorta sektorii fon yaratma islevini yeterince yerine getirememektedir.
Ulkemizdeki sosyal ve ekonomik kosullar nedenlyle prim gelirinin
diguklugu, sigorta sirketlerinin sermaye plyasasina yoneltebilecegi likit
fonlan yetersiz kilmaktadir.

Sigorta sirketlerinin bir bankaya ya da giiclii bir sermaye grubuna dayal
olarak c¢aligmalan nedeniyle olusan fonlan, grup i¢i fimalarm pay
senetlerine yada tahvillerine yatinimaktadir.

Sigorta ve reasirans sirketlerl birlkken fonlan daha cok tahvil, hazine
bonosu, pay senedi, gaynmenkul ve polige kargihdi 6ding verme seklinde
degerlendirmektedir. Yatinmlar igerisinde sermaye plyasasi araglannin payl
Tablo 2.10'da gériilmektedir. Sermaye plyasasi araglannin pay1 son senelerde
artiy gostermis ve 1991'de %74,7 ye ulasmistir. Ancak menkul kiymetierin
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daha 'cok sabit getirlli tahvil ve hazine bonosundan olustugu da
belirtiimelidir.

Olusan fonlann 6nemil bir bolumiiniin 1989 yllma kadar, getirisi diigiik
olmasina ragmen gayrimenkul yatinmianna donastiudi gorilmektedir.

Sigorta ve reasiiriins sirketleri fonlannin bir kismm bankada mevduat
seklinde dederlendirmektedir. Sigortaciik sektoriinde kasa ve bankalarda
tutulan paralar, yatinmlann %30'u oraninda dedisirken, mall plyasalarina
aktanlan fonlann (menkul kiymetier, kasa ve banka) 1990'da %21,2 1991'de
%]16,7'sinl olusturmaktadir.

Sigorta ve reasirins sirketlerinin mali yatinmlarinin, aktif toplami
Igindekl pay tablo 2.11'de verlimistir. Sirketler varliklannin yaklagik olarak
%28'7,sinl devlet tahvill kasa ve bankalara yatirmaktadir. Son alti yiida net
aktifler Igindekl paylan incelendiginde kasa ve bankalarda biriken fonlann
azaldid, deviet tahviline yapilan yatinmlann arthdh goriimektedir. Ozellikle
hazine bonosu tahvil ve gellr ortakigdi senetlerinin getirilerinin kurumiar
vergisinden muaf olmasi, sirketlerl bu Kiymetlere yoneltmistir.

Tablo 2.12'den géruldagin gibf, sigortacilik sektoriiniin yatinmlannin
getiri oranlan piyasa getiri oranlanindan daha diasik gerceklesmektedir.
1991 yilinda yatinmlann %32,7'sini olusturan tahvillerin getirl oram %21,6
olmustur. Tahvillerin %99,8'1 devlet kamu ve kokenll olanlandir. Derhal
paraya gevtllebllirligl, teminat olarak kullanilabllirligi llave bir fayda olarak
gozéninde tutulmaktadir.

Sektoriin sermaye plyasasindakl yatmmilannin rantabllitesinin %42,8
glbi diisiik bir deger oldugunu gériiriiz. Bu sonug Turklye de Ticarl ve Sanayl
faallyetierinin ortalama karlan altinda bir verim oranint vermektedir.

Sigorta ve reasiiriins sirketlerinin hisse senedi yatinmlannin banka ve
sanayl {sletmelerinin hisse senetlerine yoneldidl gorilmektedir. (Tablo 2.13).
Bankalann ve Holdinglerin sigorta enstitiisiine hakim oldugdu g6z Oniine
alinirsa, hisse senetlerinin  ortakhk ligkisl -iginde bulunduklan bu
kuruluslara - ait olduklan diisiniilebillr. Deviet yatinmlannda ise deviet
tahvillerl agirhida sahip bulunmaktadir.
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Sigortalara olan taahhiitlerine karsilik sabit ve dedisken Iki tir teminat
gostermek zorunda olan sirketlerin, ellerinde bulunan mali Kiymetlerin ve
- gaynmenkullerin bir kismi bu amacla bloke edilen menkul kiymetler ve
gaynmenkuller Tablo 2.14'de verlimistir. Sirketlerin portféylerinde bulunan
devlet tahvillerinin Yansindan fazlasi teminat akgelerl icin bloke edilmis
bulunmaktadir. Bu durumda deviet tahvillerine yénelisin énemli bir nedent
teminat olarak gosteriimelerindeki kolayhk olmaktadir. Giinkii 6zel sektor
menkul kiymetleri, teminat olarak gosterildigi tarihdekl borsa dederleri lle
degerlendirilmekte, daha sonra kisa donemlerle yeniden dederlemeye tabi
tutulabilmektedir. Borsada ozel sektdr menkul kiymetlerinin fiyatlannda
olusan dedismelerden sirket etkilenebllecektir. Bu durumda devlet tahvilleri
- glrketlere buyuk bir kolaylk sagdlamaktadir,




BOLUM 3.

SIGORTACILIKTA FON YONETIMININ

OZELLIKLERI




3.1. Genel Agiklama

Sigorta sirketlerinin temel girdisl paradir buna ragmen bu girdinin en
verimll  alanlarda  dederendirlimesl  konusunda yeterince hassas
davranilmamaktadir. Bu durum, gecmls donemlerde teknik kardiligin yetedi
sevlyelerde bulunmasi nedenlyle paranin mallyetl (zerinde fazla
durulmamasindan kaynaklanmistr. Sektér bazinda teknlk kariikta disis
oimasina ragmen ge¢mis donem aliskanliklan halen devam etmektedir. Oysa

- tam rekabet ortaminda ancak teknik kidih@t sifir seviyesine yakin tutmak
- suretlyle rekabet giiciine sahlp olmak ve eldeki fonlann degeriendiriimesi
suretlyle de mall karlilik saglayarak ayakta kalmak miamkindiir 18.

Fon yonetimince mall kann maximize edilebilmesi Igin st yonetimin
risk derecesl, vade... gib! fon fle liglil sirket politikasina uygun sinirfamalan
fon yénetiml birimine vermesi gereklr. Zira, bu sinimamalar fonun verimini
dodrudan etklleyecektir. Sirket polttikasim yansitan bu sinmamalar 1sijinda
Fon Yo6netiml Bim! Portfdy olusturur, PortfGyda slrketin sigortacilik
faallyetlerl dlsmda, Istirak zihnlyet! olmaksizin, sadece Kar amaciyla aldith

dederier yer alir. Bu degerler, gaynmenkul, hisse senedi gibl gesitll yahnm
araglanndan olusur. Portféyde yatinm aracindan ne kadar bulunacad
yOnetimin verecedl kararlar dodrultusunda saptanir.

Fon yonetimi birimi filil gelir ve giderler lie dogrudan figili oldugundan
bu. Islemi gerceklestiren birimlere koordinell olarak galismak
durumundadir. Bu birimlerden gelen bligller Fon Yonetiminde, Blrimin
kannin maksimize edileblimes! I¢in eldekl simiiamalan dikkate alarak
portfoy olustururken simplex metodu veya dogrusal programlama gibl
teknlklerl kullanilir. Aynica, hisse senetierl He ligiti olarak temel ve teknik
analizler yapilir!S,

Ulkemizde fon yOnetiminin c”mem kazanmast asafida siralanan
nedenlerle agiklanabilir,

18 Aynk "sigorte Dergisi istenbul, 1992
19 Aylik “Sigorta Dergisi® istanbul, 1992
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- Son yillarda hayat sigortasi énem kazanmig ve bagimsiz Hayat sigorta
sirketleri 'kurulmustur. Toplanan fonlann mallyetl nedeniyle, sigorta
girketlerinin biriken fonlan, en azindan sigortalilara 6denecek gelir kadar bir
getlri ile finansal pazarlarda degerlendirmelerl gerekmistir,

- Sermaye piyasasinin, menkul kiymet borsalannin gelismesl, yatinm
uzmanhginin gelismesi mall araci kurum olarak sigorta sirketlerinin fon
fazlast olan kesimden fon derlemeleri ve buna gereksinme. duyan
yatinmcilara aktarmalan konusundakl etkinlikleri, kuruluslann biyiimesi ve
Ulke ekonomisine katkida bulunmalan ancak sermaye plyasasina
aktardiklan fonlan etkin kullanmalan lle mimkiin olacaktr.

- Turk sigortaciliginin en gincel sorunu olarak primlerin geq tahslii
alternatif gelir elde etme intlyacim ortaya ¢ikarmigtir,

- Yeni portfdy yerine, porifdy transferlerl nedeniyle verllen tavizierden
yilan sigorta sirketleri fs transfer yerine Iyl bir portféy yonetiminin bilinen
Ustinliklerine karsin, Ulkemizde bu alanda ki uygulama son derece
sinirhdir. Bunun temel nedenlerinden bin, Sigorta Murakabe Kanunu'na gére
sigorta sermayesinin belli tutarda sabit ve dedisken teminatlarda
Kullanilmasi, sigorta branslanna gore ddenen komisyonlann disinda fonlann
Delirll surelerde acenteler izerinde Kkalmasidir. Acentelerde birlkken so6z
konusu fonlar altematif getirisinden yararlaniimasina yol agmaktadir.
Yatinlabilir fonlann yetersizlidinin yanisira sigorta sirketlerinde fon yOnetim
¢abalarnin organize ediimemesl, bu alanda énemil kayiplara yol agmaktadir.
Bu durum Turklye'de sermaye plyasalannin etkin calismasini da olumsuz
etkilemektedir. '

3.2. Fon Y®netiminde Uyulmas: Gereken ilkeler

Bir sigorta slrketinde fon yonetimi icin uyulmasi gereken genel likeler
sOzkonusudur. Fon yonetiminde sézkonusu likelerl asadida siralanmaktadir:

- Risk yonetimi ,

- AKktif/pasif yonetimi,

- Yatinm portfGyiinin kontrolii ve sigorta sirketinin Iikit kaynaklannin
Kullanimi,
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- Fonlann planlanmasi ve llerlye déniik ve projeksiyon calismalan
- Ust ydnetime ya da yatinmciya kisa ve uzun vadell politikalar
konusunda bligl sunulmasi,

Slmdl bu llkelerin daha Onemli olanlanni asadida Inceleyelim.

3.2.1. Risk Yénetimi

Risk yonetimi, Para, menkul kiymet, degerll metal ve vadell islemierie
ligilt olarak Ic ve dis plyasalarda karsilasilabllecek her tirli  riskin
belirlenmes! ve Hskin en aza indiriimesi icin gerekll onlemlerin alinmasi
seklinde ozetlenebillr, Risk yonetimde g6zéniinde tutulmas; gereken baglica
riskler s6yle siralanabilir. '

I- Likidite Riski: Sigorta sirketinin ginii gelen 6demelerinj yerine
getirememesinden kaynaklanan risktir. Sigorta  slirketleri, pasif
yukimlaliklerinden dodabilecek anlik Ihtlyaglannin karsilanmasinda riskle
karsi karsiyadir. Bu hedenle, sigorta sirketinin portféytinin Iikiditesi, Icerdigt
‘menkul Kiymetlerin kolayca c¢evrilebilir nitellkte olmasi ve uygun alim
Olanaklan oraya ¢iktiinda hemen kullanilabilir parasal Ozellige sahip
olmasi dnemll olmaktadir. Ozelllkle karlt yatinm firsatlannin  kagimimamas:
Ve gunlik gereksinmelerinin karsllanmasi bakimindan portféyin bir
béliminin para olarak tutulmasi  gerekmektedir. Portféyde bulunmasi
gereken nakit diizeyl %5-15 arasinda dedisebliir’®, Sigorta sirket! likidite
yetersizligt riski fle kargt Kkarsiyadir. Sozgeliml, kredilerde taksit Odeme
guclugii, gayrmenkullerde satilamama riski, yabanci para birim! seklindeki
yatimmlarda, paraya dénistirilme halinde sadlanan gelirlerin transfer
edilememe riski vb.

Il- Sektor ve Bolge Riski: Sigorta sirketinin portféyingi birtek
sektorde ybgunlastmlmaSI, hele bir firmanin menkul kiymetlerine baglamasi
bu sektériin mali kosullanndan é&tiiriy O0demelerinde Iradi ve Irade disi
karsllasabllecegl zotluklar ve kisitlamalar seklinde ifade edilebiiir. Bunun
yerine sigorta sirketinin portféyline farkhh sektérlerde faallyet gosteren
fimalann menkul kiymetlerinl almasi riski sinitlandirmasi igin gerekiidir.

20 BERK, Niyazi “Sigortacilikta Sermaye Yonetimine Portfty Yaklasim” [stanbul, 1992
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Ill- Falz ve Pay Senedi Getirl Riski: Para ve menkul kiymetler
plyasalarninda falz oranlannin yitkselmes! ve dismesinden kaynaklanan risk
turadur. Pay senetlerinin bireysel risk getirl ve likiditesi birbirinden farkhidir.
Riski dusiik olan pay senetierinden kisa sirede yuksek getiri saglanmaz. Bu
tiir pay senetlerinin 1 ya da 2 yilhik dénemde pazar getirisinin iizerinde getirl
sadlanmasi beklenirken isletmenin dedismesl ve kurtanlmasi haberi sonucu
yuksek blr getiride saglanabiiir.

iv- Kur Riski: Doviz plyasalanndan para birimlerinin birbirine karsi
deder kazanmalan veya kaybetmelerinin meydana getirdigi risktir. Sigorta
sirketinin edindigi TL'st mevduatinin faizi %8, dolann yillik faizl %8 iken,
TL'sinin dolara karst yillik deger kaybi %42'nin istinde ise TL'si mevduat
I¢in Kkur riski s6zkonusudur.

Bu faktorlerden bir ya da ikisine oncellk verllerek tiplk portféy yapilan
olusturabilmektedir.

3.2.2, AktiijaSif Ybnetimi

Sigortacilik sektoriinde son yillarda kar marjlarnin gittikge daralmast
menkul kiymet plyasalannda hareketil dénemlerin yasanmasi sigorta
sirketlerinin aktif yonetimin yanisira pasif yonetimine de 6nem vermelerine
neden olmustur. Genel tammiyla pasif yonetiml sigorta sirketlerinin sigorta
alicillanina karst yukimliliklerini yerine getimek igin geleneksel fon
kaynaklarnin yanisira yeni fonlama metodlan gelistirmeleridir2?, Sigorta
sirketlerinde pasif yénetiminin asadida belirtllen Ikl ana konu iuzerinde
yogdunlaghdi sdylenebilir.

I- Sermayenin Reel Degerinin Korunmast: Sermayenin degerinin
reel olarak korunmasinin amaci, yatinlan sermayenin satinalma giciinin
korunmasidir. Sigorta sirketlerinde aynlan yetersiz karsiliklar ve varliklann
asin dederlendiriimes! fiktif karlara yol agmaktadir. Firmalar flyatian hizh
artmayan dretim faktorlerini kullanarak goruntr karlan azaltir veya ortadan
kaldinlabllir. ~ Sigorta sirketlerinde flktf Kkarlan azaltmada reasiirans

21 DOHERTY NA. "A portiolio Theory Of Insurance Capacity” in Journal of Risk and
Insurance, 1980
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politikast da énemll bir rol oynamaktadir. Orantii Reasiirans sOzlesmeler
buyik risklerin Ik sigorta sirketinde kalmasina yol acgarken, orantisiz
sOzlesmeler riskin biyiik dlciide reasiirdre yansiilmasin saglar. 6te yandan
hasar mallyetlerinl arttinci hasar 6demelerinin dengesiz dafiimina karg
reasirans sirketler ~ orantisiz  sOzlesmelerle flktif karlan ortadan
kaldirabllirier. Ancak reasiirans yoluyla fiktif karlann ortadan kaldinimasi
olanadt smurhdir. Fiktlf karann kaynaklan lle miicadele edllerek etkileri
azaltldiginda ya da biitiinityle kaldinidiginda sermayenin reel deder
korunur 22,

ii- Pasifler lizerindeki Kanuni Rargihk
Uygulamalarindan Kaginma

Bilindigi gibi sigorta sirketlerd kanuni karsihk ayimak zorundadirar.
S0z konusu karsiliklann belifli bir bélimi falz kazannken buyik bir kisrm
atil fon olarak bankalar hesabinda tutulmaktadir. Fon YOnetiminin en temel
fonkslyonlanndan bid de kanuni kargihda tabli olmayan yenl kaynaklar
yaratiimasidir. $6z konusu kaynaklann Interbank ve Repo Plyasalanndan

temini mumkundur.

Ote yandan Kkarsiliklar Ozsermaye lle finanse edilmis isletme varidh
olmayip, falz getirisl olan dissal sermaye olarak Kullamidili sirece falz
getiricl kaynaklann artmasi lle sermaye yatinm geliterl de artmaktadn.

- Aktif yonetim yanlilan menkul kiymetlerl gegici perlyodiaria ellerinde
tutarlar. Aktif portfoy yonetimi ya oldukga az sayida menkul kiymet iizerine
yoJunlagsmayr (diger bir ifade lle segime agilk vermeyl) ya da Iyl
gesitlendiriimis portféylerde alim-satimi yaril zamanlamaya afirlik vermeyl
gerektirir 23,

Pasif portféy yonetiml secim veya zamanlama yoluyla basan
kazanablimek icin pazarlann gok hareketll olduklan varsayimina dayanir. Bu
diistinceden hareket ederer dnceden bellrlenmls risklere gore Iyl

22 BERK, Niyazi “Fon Yonetimi", Sigortacilikta Yepisal Dedfgim Sempozyumu. (iTU-MS). -
istanbul, 1992

23 DOHERTY N.A. adi gegen eser. s. 45.
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cesitlendiriimis portfyler hazirlamay1r ve uzun siire bu portfoylerl elde
tutmay tercih ederler. Pasif fon yonetimini benimseyen yatimmcilar portféy
riskini kontrol etmek ve pazar performansini garantllemek amaciyla endeksli
fonlan kullanirar.

Yakin zamanlarda yatinmcilar, 500 milyon $ veya - daha biyilk
portfoylerini aktif veya pasif stratejller! birlestirerek daha Iyl kontrol etmeye
calismislardir. S6z geliml batih iilkelerde biyiik -emekli fonlan yoénetenler
hisse senedi yatinmlanndan ortalamanin Uzerinde getil saglamanin
guclugini gorerek aktif ve pasif stratejllerl birlikte kullanmayr tercih
etmislerdir. |

Aktif/Pasif yonetiminin temel tasim faize duyarh aktifler (FDA) ve falze
duyarll pasifler (FDP) arasindaki vade uyumu  olusturmaktadir. Sigorta
sirketlerl vade yapisimi asadida belirtilen ug sekilde ayarlayabillirler.

I- FDA= FDFP

Aktlf ve Pasifler arasindaki vade yapisinin tam uyum iginde oldilgu
durumdur. Likidite riski oldukgca dusiiktir ve falz oranlanndaki gelismeler
sirketin genel pozisyonunu etkilemez.

ii- FDA> FDP
Aktiflerin vadesinin pasiflerinkinden daha uzun oldugu durumdur.
Uzun vadell aktifler kisa vadeli pasifilerle finanse edilir.

ili- FDA< FDP
Aktiflerin vadesinin pasifinkinden daha kisa olduu durumdur. Kisa
vadell aktifler uzun vadell pasifierle finanse edilir.

3.3. Sigortacilikta Yatirim Yénetimi ile llgili Karar Kriterleri

Gelismekte olan iilkelerde Sermaye yatinm Islemlerl sigortacihigin
temelini olusturmakta, buna kargl sigorta islemleri sadece bir fon bulma
aracl olarak dederlendidimektedir. Ulkemizde Ise sermaye yatinm
Islemlerinin temel fonkslyonu, sigorta musterilerine ya da iigiincii kisilere
karsi teknik sorumiuluklanm sermaye varliklan sekiinde yerine getirmektir.
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Uygulamada sigortalinin Hskinin givenceye alinmasinin esas oldugu,
aynca prim tahsllatindakl gugliklerin etkill oldugu sermmaye yatinm
Islemlerini asagidaki dediskenler belirlemektedir.

- Firma varliklannin korunmasi (givence)

- Sermaye yatinmlarinin karlihgi (kar hedefl)

- Sermaye yatinm Islemlerinin sigorta [sletmelerinin likiditesinin
sirmesine katkida bulunmasi (likidite hedefi) ‘

- Belirll bir isletme Glgedine ulasiimasi (bluyime hedefl)

- Sermaye yatinm islemlerl ile sigorta satisinin 6zendiriimesi (satis
hedefl) '

Yukandaki hedeflerden ik Uil Isletmelerin temel hedefi olarak
bilinmektedir. Dolayisiyla burada 6ncelikii hedefler olarak, glivence, karllik
ve llkidite ortaya ¢ikmaktadir.

3.3.1 Likidite ve Solvabilite

Likidite ile sigorta Isletmelerinin guni gelen yiikimlilliklerinl, her an
Ve parasal olarak yerine getirmesi kastedillr. Primlerin kural olarak hasar
Odemelerinden 6nce tahsiit nedenlyle sigorta sirketlerinde Iikidite diger
sirket tirlerine gére daha énemsizdir. Arada bir ortaya ¢ikabllecek blyiik ve
Kimil hasarlar, sigorta sirketlerinin kasasinda yilksek oranda fonlar
birlkmesini gerekll kilar.

Ote yandan, sigorta isletmelerinde de geredinden fazla bir likidite
fimay: olumsuz etkilemektedir. Bu bakimdan yatinm yonetiminde asadidaki
noktalann dlkkate alinmasi gerekmektedir 24,

- 6demelerin zamansal olarak siralanmasi,

- Tahsilat tablosunun dizenlenmesi, ézellikle borglann gerl 6denmest,
menkul kiymetlerin gerl 6denmesl, kira ve vergi tahslileri gibl.

- Yatinmlann c¢éztlmesine fliskin zamansal kararlar,

24 BERK, Niyazi "Sigortacilikta Sermaye Yonetimine Portfdy Yaklasimi” Istanbul, 1992
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- Diger finansal kurumlarla 6deme lliskilerinin diizenlenerek borglanma
ve mevduat yatirma dénemierinin belirlenmesl.

Sigorta igletmeleri igin kararlann temel ozellidl sermaye yatmmlanmn
kolayca paraya Gevrilebilirligidir. Bununla birlikte sigorta {sletmelerinde
cesitli Is kollan igin hasar olasilikian farkh oldudundan likiditenin 6nem! de
dedismektedir. Hayat sigortalarinda tazminatlann énceden nispeten kolay
tahmin edilebiimest nedenlyle sermaye yatinmlan uzun siirelidir. Diger
sigorta branslannda ve reasiirans sirketlerinde hasar tahmin gucladi
nedenlyle likiditenin nisbeten yuksek olmasi gerekmektedir.

- Solvabilite politikasi, olmasi gereken lle mevcut kaynaklarn oranmi
belirler. Bu oranin yiikselmes sigorta sirketinin varligini guvenceye alirken
karliigimt da badlanan kaynaklann aiternatif mallyet! nedenlyle olumsuz
etkiler. Uygulamada solvabilite politikas: ile yitirilebllecek Ozsermayenin
prim gellrlerine oraninin optimum kilinmasi amaglanir. Sigorta sirketlerinde
belli bir tutar olarak ayrlan solvabllik, finansal gucin degerlendiriimesinde
kullaniimaktadir. Bu nedenle solvabliite politikasinin gelecede donilk ve
dinamik olarak bellrlenmesi sigorta sirketlerinin fon kullamm hedefier
agisindan daha uygun olacaktr.

3.3.2. Giivence

Sermaye yatinmlann sigorta Isletmelerinin givence hedefine gore
gerceklestirlimes! gerekir. 6zellikle sabit faizii menkul kiymetlerde s6zlesme
kuralina uygun gerl 6demeler, hisse senetlerinde Istikrarhi deder ve diizenli
kar payl dagitimi, gaynmenkullerde diizenii bir deder artigt ve amortisman
ayima olanagl, yatinm planina uygun olarak para girislerinin sadlanmasi
agisindan gereklidir,

Isletme degerinin korunmasi ya da gﬁvénce her sermaye yatinmi Igin
dugiUnulebllir. Global olarak sigorta isletmelerinin toplam varliklannin
Korunmasi esastir. '

Alacaklann korunmasi agisindan sigorta sézlesmelerinden dodan
yukumliliklerin sirekll olarak yerine getirileblliigl yatnm Islemlerinde
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hedef olarak alinmaktadir. Nominal ya da reel olarak korumanmin oncelik
kazanmasi, sigorta hizmetinin niteligine ve givence altina alinan riskin
niteligine, sigorta Is koluna ve sigorta sekline baghdir. Global sigortada
nominal giivence énem kazanir.

Satinalma giiciine bagh olarak dedisen sigorta tazminatlannda ise reel
guvence daha cok énem kazanmakta ve bu durumun 6nemi enflasyonist
kogullarda ozellikle artmaktadir. Sigorta sozlesmelerinde giivencenin blir
bagka 6zelligi yabanci para birimi lle gerl 6demenin sozkonusu olmasidir.
Doviz kuru dedismeler belii yukimliliklerin ~ yerine getirlimesini
guclestirmektedir. Bu hedefe uygun para birimleri lle riski karsilama llkesl
lle ulasiimaktadir. Buna gore sigorta sirketl dis kaynadqm Gdeme
yukamlulakleri gerektiren dévizier iizerinde yogunlastirmahdir.

3.3.3. Karhhk

Sigorta Isletmelerinin gelirlerinden harcamalar gikanldiktan sonra kalan
kismin yatinlan Se€rmayeye orani, sermaye yatinmlarnnin karih@ini ifade
etmektedir. Karlilk, sigorta sirketlerinin sigorta teknidl yiikiimlaliklerin
yerine getirebllmek icin Sermaye yatinmlannda aranan bir zorunluluktur. Bu
nedenle, sigorta isletmeler yatinm Kararlanmi alirken asgarl bir karliik
oranint hedef olarak belirlemek durumundadir,

Sigorta Isletmelerinin karhihdinin hesaplanmasinda degislk olanaklar
vardir. Batili iilkelerde sigorta reasiirans birlikleri cesitll  onerilerde
bulunablimekte ayrica sigorta denetim kuruluslan da carl gelirlerin yatinlan
S€rmayeye oranini bellrleyerek standart oranlar gelistireblimektedir.

Sigorta sirketlerl de bireysel olarak belll bir karlilik orani saptayarak ona
ulagmayr hedeflerler. ozellikle, ddénem karihi falz 6demeler, Kkarsilik
ayima ve Kar dagitmi agisindan énemlidir. Bununia birikte tahsilat ve
O0demelerinin kesin olarak dizenlenmesl, gesitit yatmmlann siirelerine gore
sermaye yatnmm programinin gerceklesmes| gerekmektedir.
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3.4. Sigortacilikta Fonlarin Planlanmas:

Fon kaynak ve kullammlannn planlanmasi, kisaca édeme ve
tahsilatlann sistematik analizi ve alacaklann bellrlenmes! seklinde Ifade -
edilebllir. Bellrll bir dénemde fon kaynak ve kullammlannin planlanmasim
belirleyen temel buytklikler agagidaki gibl siralanabliir:

- Donem bagi para tutan, parasal alacaklar ve borglar

- DOnem igindekl 6demeler

- Dénem igl tahsliatiar

- Dénem iginde alacaklardaki artis ve borclardaki azalislar
- Dénem sonu para tutan, parasal alacaklar ve borglar,

Planlamanin kisa dénemdek] amaci, sigorta Isietmesinin faallyetini
kesintisiz sirdiireblimesi Icin gelecekteki herhangl bir zaman noktasinda
makul tutarda 6deme araclannin varhdini giivenceye almaktr. Sigorta

. Isletmelerinde finansal Planlama lle sayllan amaclann Yanisira Kkarhihk
hedefinin de gerceklesmesine calisiir. Bu da belirli siirelerle gereksinme
duyulmayan 6deme araclannin karh alanlarda kullanim ozellikie semaye
yatmminin planlanmasi ve yuritilmeslyle saglanur.

-3.4.1. Para Mevcudu veya Sermaye Fonu Planlama Modeli

Belirli bir donem sonundaki gunde baslangig para mevcudu, o gine
kadar kI Kamilatif tahsllatlardan, kimiilatlf Gdemelerin ¢ikanimasindan
sonra kalan deder olarak anlagilabllir. Bu disiince ve agiklama sekKii
kullanilabilir para mevcudu ya da sermaye fonunun olusumunu agiklar, Para
mevcudu ya da sermaye fonu Planlama modell olarak da kullanilabiiir.
Aynca bu verllerin, sigorta sirketlerinin yeni Kurulus, cesitl buyik yatinmian
veya flnansal etkiled olan bir kerellk olaylann planlanmasinda uygun
olduklan da belirtilmelidir 25,

Tablo 3.1 yenl kurulan bir sigorta sirketinin bes kuartal (g aylik
dbénem) icin basltlestiriimis finansman siirecinl gostermektedir. Burada Iik
dort kuartalda isletmenin faallyeti icin gerekll donanim ve orgiitlenme

25 BERK, Niyazi "Sigortacilikta Sermaye Yonetimine Portfty Yaklagimi™ [stanbul, 1992
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¢alismalanna gereksinme duyuldugu, 6deme ve tahsilat islemlerinin ise
ancak beginct kuartalda baglayacadi varsayllmaktadir.

3.4.2. Planlamanin Sireleri ve Odeme Tiirlerine Gére
Ayirim

Planlamadan beklenen yarann sadlanabllmes! igin uygqun bir zaman
suresinin seglimesi ve aynntii  bir aymnmin yapilmasi gerekmektedir.
Finansal planlamanin sirelerl, bununla ulasiimak Istenen finansman
politikasi hedeflerine baglidir. Kisa siirell finansal planlama (giinliik,
haftalik, aylik, i aylik) her seyden once likiditenin giivenceye alinmasini
amaclar. Buna karsi orta ve uzun sarell planlamada ise gereksinme
duyulmayan kaynaklann atil durmasindan kagmlarak kann maksimum
Kilinmasi hedefine ulasilmaya cahsilir.
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| TABLO 3.1
YENI KURULAN BIR SIGORTA SIRKETINDE PARA MEVCUDU VE
SERMAYE FONU

DONEMLER

Kurulug ve Faallyet Siireci (MilyonTL) 1

Gikanlmis Sermaye {Tahsllatiar) 83000

OrganizasyonFonuna édenen ‘ 1000

Maddi Yatmimlar -500 -300

Maddl Olmayan Yatinmlar -200 -100

Ucret &demeleri -100 -200

Sigorta prim tahsilatlan

Provizyon édemeleri 400
Tazminat 6demeleri 250
Perlyodlk ddemeler ' 1000
Perlyodik Tah/édem.Bakiyesl - -400  -300 930

Kimaulatif Tahsllatlar 8000 6000 6000
Kimilatlf 5demeler - -1800 -2100 -3030
Kim, Tah.6dem. Bakiyes| 4200 3000 3950
Sermaye Fonu 8000 8000 8050
Para Mevcudu 4200 3800 3950
Diger Fon Kullanimlan 1800 2100 2100

Odemeler akiminin ayinminda Ozelllkle satis, satin alma, reasiirans
pazan gibi bagdh pazarlar, Sermaye yatinm pazarlan gibl pazarlar temel
aliabllir. Sézkonusu degiskenlerin aynca sigorta sirketini bir bitin olarak
ne derece etkileyebilecegi 6nemlidir.

. Cesitli  6deme tirlerinin tahmininde, farkh gucliiklerle
Karsilasilmaktadir. Herseyden énce gelecekteki hasar 6demeleri sadece
beklenen degerlerl ile tahmin edilebliir. ozelilkle biiyilkk hasarlann ortaya
Clktidi  durumlarda beklenen deJerden sapmalar oSnemll derecede
artmaktadir. Bilhassa reasiirans ve sigorta aracilanni da kapsayan bir cari
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hesap sisteminde takas usuli nedenlyle 6deme tahminl daha da
guclesmektedir. Cari hesapta baklye taramasi perlyodlk  olarak
yuritildugiinden 6demelerde vade de degismektedir.

~3.5. Sigortacihikta Portféy Yénetimi
3.5.1. Genel Agiklama

Yatinmcilann sahlp oldugu menkul kiymetler ciizdam pottféy olarak-"
adlandimlmaktadir. Yatmmei bir kil ya da kurumda olsa belitii hedeflere
ulagsmak Ister. PortfGydeki varliklar arasindakl [ligkiyi dizenleyerek kar
maximizasyonu ya da risk minimizasyonu hedefine ulasiimasi yolundakl tiim
Gabalar “portfdy yonetimi® olarak adlandinlir2é,

Kurumsal yatinmcilar agisindan oldudu gibl sigorta sirketlerl igin de
portféyiin uygunlugunu getii ve risk beklentilerl  belirlemektedir.
Yatinmcilar daha fazla riske girerken karliigin da ayni oranda artmasimi
isterler.

Yatinm portféyiinden istenen Sonucun almablimes! igin gesitil yatinm
araglanna, getiri ve risklerine gore yer veriimelidir. Dider bir ifade ile portfoy
yeterince ¢esitlendirimelidir, Ancak varliklar arasindak] ligkinin Kuvveti
olmasi halinde Gesltlendirmeden  Istenen sonug almamaz. Asmn
¢esitlendirmenin asadidakl sakincalan da g6zardi edilimemelidir. By
sakincalar, kisaca sOyle siralanabilir,

- Riski disurmek amaciyla getirisl disiik olan menkul Kkiymetiere
portféyde yer veriimesi,

- Menkul kiymetlerin ait oldugu ¢ok sayida sirket hakkinda bilgl edinme
glgligii,

- Bligl edinme olanakli olsa dahj mallyetin yiiksek olmasi ve,

- Islem giderlerinin YuKksek olmasi.

26 KARASIN, 6. "Sermaye Piyasasi Analizleri” Ankara, 1987




Sermaye yatmmecisi olarak sigorta sirketlerinin hedeflerinin de
degerlendirilmesl gerekir. Fon yonetiminin ilkelerl aciklanirken, belirtildig
gibi giivence ve karhlik hedeflerl esanh olarak uygun bir bigimde
gerceklestirliimelidir. Ancak, sigorta sirketlerinin Sermaye yatinmlan sabit
getlrill menkul kiymet alaninda yoduniagmaktadir. Bu tercihte kuskusuz
sozkonusu yatinmlann likidite ve teminat olma ozelligi rol oynamaktadir.
Kisaca, portfdy olusturmada varliklann getir, risk, teminat, biyime
potanslyell ve yonetim kolayhii gibl 6zelliklerinl hesaba katarak portfoy
bllesiml belirlenmelidir.

3.5.2. Yahrimlar Arasinda En Uygun Portfdyiin Segilmesi

Sigoita Isletmelerinde cesitii yatinm tiirlerinin hedefe ulagsmada
saflayacadi katkinin tahmini ve buna gore bir programin olusturulmasi
gerekir. Burada da Isletmenin reel dederinin korunmasi hedefine oncelik
verlllr. Bu bakimdan karliigi Onceden bllinen yuksek getirlli nominal
yatinmiar tercih edilir 27,

Bireysel yatinm Kkararlannin hedefe ulasmadakl katkilan duruma qore
degiseblleceg! gibl zaman I¢inde de degisebilirier. Aynca yasal agidan Izin
verilmis her Semaye yatinm programinin hedeflere ulasmada saflayacad
katk farklidir. En iyl Programin segiml fon yoneticinin genel hedeflere
ulagsmayi tahmin ettigl en yiiksek toplam karlligi saglayan sermaye yatirim
politikasidrr.

Sermaye  yatinm programma  lligkin  sistematlk modellerde
gelistirlimlistlr.  Sézkonusu modeller 'bi:lyilk Olgide yatinm teorisine
dayanmakta ve portféye yo6netimi (portfdy selection) modell olarak
adlandinimakta genelllkle yatinmlar arasinda en uygn portfdyiin segimini
gostermektedir. Burada karar organinin subjektif fayda fonksiyonuna uygun
olarak yatinmlann karliik ve riskin beklenen degeri (karhligin olasilik
dagiliminin yapisi ve varyanst ya da standart Sapmasi 6lgi olarak alinir)
belirlentr. '

27 BERK, Niyazi "Sigortacilikta Sermaye Yénetimine Portfty Yaklagimi® [stanbul, 1992




Cesitli  yatinmlann Isletme hedeflerine katkilan arasinda risk
dederlemesi bakimindan negatif ve pozitif lliskiler sozkonusudur. Bu tir -
korelasyonlann tahmini gergekcidir. Zira, godu kez bir tek olay cesitii
yatinmlann  Kkarlilk ve guvence dederini etklieyememektedir, Faiz
dedismeleri, enflasyon orani ve borsa endeksinin dedisimi gibl.

Sekil 1'de béyle bir modeli géstermektedir. Koordinatlar sisteminde
apsiste karliidin beklenen degerl, ordinat ekseninde Ise mimkin sermaye
yatmm programlannin riskj yer almaktadir. Asgarl Kkarlilik beklentileri
dogdrusu ve maksimum lzin verllebllir risk dogrusu, izin verileblilir program
dediskenlerinl sinirlamaktadir, ABD alani yasal ve pazar kosullan agisindan
olasi yatinm programin géstermektedir. Bu alanda AB dogdrusu Uzerinde
‘bulunan etkin pProgramilann segiml 6nem kazanmaktadrr,

Risk |- jzin_verilmeyen program
Dagnllm: lzin

verilen

a1
'
'
'
[}
'
!
]
1

C

i karlilik | Karlilik .
ﬁh?z_%j; o bikleyiﬂerl

Sekll 1: Sermaye Yatinm Programi Igin Optimizasyon Modeli.

Gesltll programiar, belirii bir karhihigin bekienen degerinl ve en dusiik
riskini ya da belirli bir risk diizeyinde karliligin en yilksek beklenen dederini
vermektedir. AB egrisinin seylri genel deneylmlere gore bir programin
riskinin artan karhik bekieyislerine gore arthidini gostermektedir. Optimal




37

porféyiin segiml icin karar organi risk ve karilkk bakimindan kayitsiziik
edriler! sistemine gore optimal bir programi belirlemek durumundadir. Bu
edriler gergekte firmanin temel hedeflerine ulasilablimest icin belirif fayda

- dizeyini vermektedirler. Ayrica Karar organinin risk, karliik bllesiminin ayni
odugunu degerlendirmektedir. Riskten hoslanmayan bir karar organi
S€maye yatimm lIglerinde konkav CD dodrusu Gzerinde karar kilar. Etkin
program dogrusu AB iizerinde karlilk, risk, Kkayitsiziik fonkslyonu lle
kesistigi noktada optimal portfdy programina ulagiimaktadir. E noktasi
kayitsizlik fonkslyonunu vermektedir (C°D° dogrusu). Ayni risk tercihlerinin
sOzkonusu oldugu sigorta Isletmelerinde daha yuksek karlilk beklenen
dederi ve riski acisindan daha yuksek bir fayda sadlayan baska bir yatinm
programi olamaz 28, |

'3.6. Sigortacihikta CAPM Isihinda Portféy Yénetimi

Modem finans kuraminda énemil bir yerl olan finansal varlik flyatlama
modeline (CAPM) gore, eksiksiz Iyl isleyen bir Sermaye plyasasinda
portfoylerini yeterince Cesitlendirmis pay sened| yatinmcilan, yatinmianm
sahip olduklan fimaya baglayarak saf kayiplara maruz olanlara gore
belirsizlikie Ya diisiik oranda karsilagirlar veya hig karsllasmazlar. Firmalann
pay senetlerinin tasididi risk, sistematik ve sistematik olmayan risk olarak
ayniabillr, Sfstematik risk bitiin pay éenetlerlnl ayni anda fakat degisik
derecelerde etkileyen faktorier tarafindan belidenmektedir. Sistematik risk B
lle Slgulmektedir, Eger, bir pay senedinin B'si 2 Ise, pazann getirisine gore
ortalama getirisi iki kat artmakta ya azalmaktadir. B'st 0,5 olan bir pay
senedinin Ise ortalama getirisl pazann ortalama getirisinin sadece yansi
oraninda artmakta ya da azalmaktadur, Sistematik olmayan risk yOnetim
hatalan, patlama, hirsiziik gibl firmaya ya da endistriye 6zgii faktorerden
kaynakl_amr. Yatinmci, portfdye farkhi endistri dalanindan ¢ok sayida pay
sened! olarak biyiik sayllar kanuna gére riski minimum kilabillr. Bu modele
gore, slirketlerin sigorta poligesi almalannin nedenini agiklamak kolay
dedildir,

CAPM'n gegerliligine iliskin tartismalann simmesine ragmen, finansal
kararlarda ve teoride €gemenligl ginimizde de sirdiirmektedir, CAPM

28 BERK, Niyazi "Sigortacilikta Sermaye Yonetimine Portfoy Yeklasim ™ istenbul, 1992
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teorisyenlerl portfdy yoénetimi lle yatinmcilann tiskl ortadan kaldlracagml
belirtirken, Isletmelerin kendilerini sigortalama nedenlerinl bagka sekilde
agiklamayi dnermektedir.

Paralann buytk bir kismin sahlp olduklan firmaya baglayan
yatinmcilar, isletmenin tasidigi  sistematik olmayan riskl ortadan
kaldiramazlar. Bu nedenle, karsilasacaklan hasan baskalarnna devretmeye
veya sigorta poligesi almaya Yénelirler.

O halde bireysel acidan slgorta gereksinmes| kisisel yasam lle ligliidir.
Gunki, bireysel birkimlerl lle aldiklan pay senetlerinl gesitlendiremez ve
sistematik olmayan riski ortadan kaldiramazlar. Bireysel birikimler Olim,
hastalik veya diger nedenle azalacaktir. Bundan bagska, bireyler ev, kisisel
ihtlyaglar, - otomobil gibl araglarla refahim Yukseltmek igin birikimlerini
paylastiracaktir., Bu nedenlerle, Kkarsilasacaklan belirsizlikler Kkargisinda
sigorta almay isteyeceklerdir.

CAPM teorisyenleri, genis tabanh biyitk sirketierin sigorta poligesi
almalanm da farkli nedenler fleri strerek aciklamaktadir. Oncelikle
yatnmlanni gesitlendirebllen ortaklar sirkette tek hak sahibl dedgildirler.
Calisanlar, yéneticiler, musterller ve saticilann da fima Uzerinde haklan
vardir. Pay sahiplerinin haklanm smir olmasi nedenlyle firma bahsedilen
hak sahiplerinin baskis! altina glrecektir. Bu nedenle, sigorta poligesi satin
‘almayan bir frmaya kars, sozgelimi galisanlar ve yOneticller daha yuksek
ucret, masterller daha dustk flyat, saticilar Ise daha yuksek flyat talep
ederler. Sonug olarak, fira varhgini sigorta ederek bu kisiler givenceye
almanin mallyetinl daha dirsiik tutacaktr.

Boyle bir firmanin sigorta poligest satin almasi Icin bir baska neden
iflasa bagh Islem mallyetlerinin yiiksekligidir. Aynca, sigorta prim
Odemelerinin dénem gideri olarak Odenecek verglyl azaltici ozelligl de sigorta
poligesi satinalmaya yoneltmektedir.

Sonug olarak, CAPMYye gore yatinmcilann varhid sigorta  etme egjlimini
portfoyiin risk diizeyi Ya da bi¢imi etkllemektedir.




BOLGM 4
SIGORTA SIRKETLERINDE MALI YAPININ

- ORANLAR YOLUYLA INCELENMESI




4.1. Genel Agiklamalar

Isletme yoneticilen, ortak ve lsletme fle Iigil diger ucincii kisiler,
alacaklan Kkararlar I¢in,  isletmede gecmiste  yapilan uygulamalann
sonuglannin neler oldugunu, mali yapinmn nasil bir gelisim gosterdidini
bilmek isterler. Finansal analiz yoluyla saglanan bligiler, firma YOnetiml fle
ligili ¢esitli konularda alman Kararlann temelint olusturdugu gibi sadhkh bir
Planlama i¢inde gegerlidir.

Bu durumda finansal analiz, bir Isletmenin finansal durumuny, faaliyet
Sonuglarini ve mall yénden gelismesinin yeterl| olup olmadigim saptamak ve
O Isletme lle tigili gelecede alt tahminlerde bulunabilmek i¢in, mall
tablolarda yeralan Kalemler arasindaki liigkileri ve bunlann Zaman Igindeki
€dllimlerinin Incelenmesi ve yorumlanmasidir 29,

Sigorta sirketlerinin finansal analizinin yapilabilmesi Icin, baz mali
tablolara ihtlyag vardir. Bizim konumuz sigorta sirketlerin de uygulanmakta
olan finansal oranlar oldugu igin, bu sirketierin mall durumlanni goOsteren
‘ tablolamnceleyeceglz. ‘

4.2. Sigorta Sirketlerinin Bilanga Tablosu

Sigorta sektérimiizde kullamilan bllango hesaplan Sigorta Murakabe
Kanunu lle baslica denetim kurumu olan Sigorta Murakabe Kurulunun
onerdigl sekilde uygulanmaktadir. Sigorta sirketier! bilangolanm 7397 sayilt
yasa gercevesinde ve likidite esasina gore diizenlenmektedir.

Sigorta sirketlerinin bllango ‘tablolanndaki hesaplar kendine ozgi
kavramlar ve hesaplama teknikleri Icermektedir. Bu acidan sigorta
Isletmelerine 6zgq bilango hesaplan lle liglli agiklamalar asadida verlimistir,

29 BOLAK, Mehmet, “Finansman” Istanbul, 1990
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4.2.1. Aktif Hesaplar

Aktif hesaplar, dfmem sonu bllangosunda varhklann likidite derecesine
gére diizenlenerek, bunilaria ligili bligilerin agiklandidt hesaplar batunadar.

L. Hisse Senedi ve Tahviller Hesabi
Sigorta sirketinin portfoyinde bulunan hisse senedl ve tahviller

gosterir. Sigorta sirketlerl yarattiklan fonlann bir boliminit bankalann,
sanayl sirketler lie diger sirketlerin hisse senetierine ve kamu kuruluglannin

. ¢ikarmis oldugu tahviliere yatirmaktadir.

Hisse senedl ve tahvillere yapilan yatmmlat, serbest ve bloke olmak
iizere 1kl bolime aynimaktadir. Serbest kisim, sigorta sirketierinin kendl
bagimsiz Kararlan sonucu Ozel sektore ait isletmelerin hisse senedl ve
tahvillerine yapilan yatinmilan ifade etmektedir®®. Bloke kisim lse, 73917
sayli Sigorta Murakabe Kanunu'na gore, devietin ongorduda ve belirledid!
oranlarda deviet Ig ve dis lIstikraz tahvilleri, hazine bonolan, sermayesl
tamamen ya da kismen devlete alt kuruluslann ve belediyelerin borsada kote
edilmis hisse senetierl ve tahvilleri lle Sanayl ve Ticaret Bakanhiji'nin tesbit
ve kabul edecedl sekil ve miktarda ozel sirketlerin borsada kote ediimig
hisse senedl ve tahvillerinden (teminat akgelerinin % 10unu gegmemek

kosuluyla olusur.

Ii. Alacak Senetleri Hesabi :
- Slgorta sirketierinin eline, sigortalilardan ve acentelerden dolay1 senet

gecer. TIK primin para olarak 6denecedl hukminQ getimnistir. Ancak
sigortaciliin gelisim siirec! Igersinde bir takim problemier ortaya cikmi ve
sigorta girketier lle acentalar arast prim alrsverisinde aksamalar olmugtur.
Dolayisi lle primde vadelendime sistemi getirlimls, acentalar ve sigorta
sirketleri  sigortallya taninan bu vadelere karsihk  kalit istemeye
baglamiglardir. Ancak deviet bunlan sigortaciiikia 6deme aracl olarak kabul
etmediginden, bu senetieri alacak senetieri kalemleri iginde gosteremtyoruz.
Alacak senetlerl hesabina sigorta sirketinin baylk olgide sovtaj ve racu
nedent lle elde ettigl senetler yazilir 3. |

30 ALGUNEY, Melih, "Sigorta Muhasebesi®, istenbul, 1991
31 ayhik "Sigorta Dergisi Istanbul, 1992



ifi. Ikrazlar Hesabi
Sigorta sirketlerinin ‘Hayat poligeleri izerine' ya da "Ipotek Karsihdr’
verdikleri odingleri ifade etmektedir.

Hayat poligeleri uzerine [krazlar, sigortahmin prim ©6demeye
bagladifindan ug sene sonra poligesinin rehni karsgihinda (o zamana kadar
kazamlms toplam dederin belll Dbir orani) bor¢ Kkarsihfinda aldif
faizlerdir. '

ipotek karsihigi lkrazlar Ise gaynmenkul ipotedl kargihd: verdiklerl
odinglert ifade etmektedir.

iv. Sigortalilar

Sigortalinin higbir sigorta aracisi kullanmadan, direk olarak sirket
merkezine yaptirdigi poligede belirtilen briit prim tutanndan geriye kalan
borglanmi ifade etmektedir. Slgortall tarafindan 6deme yapildikga ya da
police Iptallerinde alacaklandmlir.

v. istihsal Organlan

Acente, prodiktiri v.b. sigorta aracilanndan olan alacaklan Ifade
etmektedir. Acentalar hesabi, sigorta sitketlerinde caligan en buylk hesaptir.
Hesap, acentalann gesitli sigorta branslan Igin toplamis olduklan primierin
briit tutarlan iizerinden borglandinlirken, her tirlia alacaklan Iginde
alacaklandmimaktadir. Acentalarn, birinci derecede onemil alacaklan ise
daha once sozlesmeyle belirlenmis olan komisyonlardir.

vi. Sedan ve Retrosedandaki Depolar

Sirket hem direk Is yapar ve hem de diger sirketlerden is alir. Bazi
teknik ve mall nedenlerle sitket, karsl taraftan alma hakki olan primierin
hepsini alamaz, bunlar kars1 tarafta depo nezdinde durur. Bu girketin
alacafidir ve ayn bir konu olusturdudu igin o girketin carl hesab Iginden
cikanlar ve bu hesaba konur.

vii. Sabit Kiymetiler

Bunlar "demirbaslar ve bina, arsa gibl "gaynmenkul” ait hesaplanndan
olusmaktadir. Bunlar, sirketin sahip oldugu uzun siire kullanacadi
kiymetierdir. Bu hesaplara {liskin, amortismanlar, figiil brit tutanndan
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diisillerek, sabit kiymetlerin bllangoda net tutar iizerinden gosteriimesl

saglanmistir.

Aynica yine sabit kiymet sayllan ama cok uzun vadell oimayan lik tesis
masraflan vardur.

4.2.2. Pasif Hesaplar

Pasif hesaplar, isletmelerin kendl biinyesinden olusan ozkaynaklar,
{sletme disindan elde edilen kisa ve uzun vadell yabanct kaynaklarla donem
karindan olugsan bir hesap butunudur.

i. Sigorta ve Reasurans Sirketlerl Hesabi:
Sigorta sirketinin, sedan ya da retrosedan sirketten aldigt riskler
karsiiginda 6demesi gereken komisyon borglanni ifade eder 32,

il. Reasurarierl Depolan Hesabu:

Sedan sirket olarak devredilen riskler karsiiginda, ddenmesl gereken
primlerin % 30-40 gibl dedisen bir bolimiini reastrans sirketine vermeyip,
en gok bir yilik bir sire Iginde elde tutulacak olan miktandir. Bir yillik
siirenin sonunda, bu hesapta biriken tutariar, faizi lle birdikte ligili reasurans
sitkete 6denmektedir.

jii. Diger Alacak Hesaplan:

Sigorta sirketlerinin faallyetlerl disinda kalan islerden dodan kisa vadell
borclanni ifade etmektedir. Bunlan sosyal sigortalar prim borcu, ‘muhtelif
vergiler v.s. olarak siralayablliriz.

iv. Teknik Ihtiyatlar Hesaba: :
Sigorta sirketierinde yer alan tek uzun vadell yabanci kaynak hesabi,
hayat sigortalan lle liglll “Teknik Intlyatlar” ana hesabidir:

Teknlk ihtlyatlar hesabi, sigorta sirketlerine 6zgit bir hesaptir. Bu
hesaba lliskin olarak kullanilan (htlyat s6zcG3a sigortalilann, sigorta
sirketinden olan alacaklanmi bllango giiniinde hesaplanan tutarlar iizerinden
gosteren pasif bir hesaptir.

32 SAGLAM, Sedat "Sigorta Muhasebesi” Istanbul, 1991




Teknik thtiyatlar hesabi ii¢ alt hesaptan olusmaktadir.

Cari muhataralar ya da carl riskler intlyatt hesabi ligili déneme ait,
herhangl bir zamanda gerceklestirllen sigorta sozlesmelerinin, gelecek
déneme de tasan prim alacaklarnin toplam tutanm belirten bir hesaptr.
Boylece, gelecek dénemde elde edilecek prim toplaminin bu donem gelirlert
icinde yer almasi dnlenmis olmaktadir.

Riyazi ihtiyatlar ya da matematiksel kargiliklar hesaby, hayat sigortas:
yapan sigorta sirketlerinin gelecekte sigortahlara  Karst olan
yukumluluklerinin bilanco tarthindekl pesin dederint gosterr. Reasurarlere
devredilen kisimlar ise bu tutara dahil degiidir. '

Muallak hasar ihttyah hesabi Iginde bulunan donemde olusan ancak
tazminat istedine karsilik henuz 6denmemis hasarlatla tazminat istedinde
bulunulmamis hesaplan karsilamak uzere aynlan teknik ihtlyatlardir.

v. Ozkaynak Hesabi:

Sigorta sirketlerinde kullanilan 6zkaynak hesaplan, sermaye kanuni
yedek akgeler, cesitll yedek akgeler, serbest karstliklar hesabi, donem Kkan
ile yeniden degerleme fonundan olugmaktadur.

Karsiliklar, belirll bir ekonomik olay sonucunda aktiftekl bir kiymetin
kaybolmasim Kkarsilamak amaci {le kann varigma bakilmaksizin ayrilan
miktarlardir. Siphell alacaklar ve serbest karsiliklar olmak dzere Iki tur
karsihk aynimaktadir.

Sigorta sirketleri de diger sermaye sirketlerl gibt bir faallyet doneminde
safladiklan net kar izerinden (TTKnun 4661. maddesine gore
sermayeletinin % 20'sine ulagincaya kadar) % 5 yedek akge ayirmak
zorundadir. Aynlan bu yedek akceler devlet ve Kamu kuruluslannin
tahvillerine yatinlarak sirket kasasinda ya da ulusal bir bankada Mallye
Bakanhgi adina agilacak blr hesapta bloke ediimektedir.

‘Olas1 zararlan karsilamak icin de ‘“Ozel’ ve "olaganiistil’ olarak
nitelendirilebllen cesltll yedek akgeler lle serbest karsilikiar aynimaktadir.
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4.3. Sigorta Jirketlerinin Kar Zarar Tablosu

sigorta sirketlerinde kar ve zarar hesabi, belirli bir faaliyet donemi
icinde, sigortaciigin ana Konusu olan faaliyetlerden ve yan faaliyetlerden
meydana gelen gellr ve glderlerin bir araya getirlimesl suretlyle, sigorta
sirketinin tiim faallyet sonucunu ortaya koyan blr tablodur 33,

sigortacilik uygulamasinda, branslara alt gelir ve gider hesaplan
farklilk gosterdiginden her bransa alt bir “teknlk kar ve zarar hesabt’
bulunmaktadir. Bu hesaplarn heps! geglicl hesap ozelliginden olup donem
sonundaki baklyelerl genel kar ve zarar hesabina devredilerek
kapatiimaktadir.

Teknlk sonuglar, verlien toplam sigorta teminatina karsilik tahsll olanan
primlerden, istihsal organlanna odenen komisyonlar 6denen hasar tazminati
v.s. ler ¢ikanldiktan sonra ortaya ¢ikan teknlk kar ya da zarar tablosunu
belirler.

Teknlk kar ve zarar hesabmni olusturan _bashqa hesaplar asadidakl

- gibidir:
- Prim gelirlerl: Dogrudan dogruya sigortalilardan ve reasirans
islemierinden elde edllen primierl kapsamaktadlr.

li- Prim giderleri: Reasiirans lIslemlerl nedenlyle, diger sigorta
sirketlerine verilen primierl kapsamaktadir.

{il- Komisyon gelirlerl ve giderleri: Reasirans isiemlerde sedan
sirket ve koaslrans islemleri lle jeran sirket olarak, diger sigorta sirketlerine
verilen Islerden elde edilen komisyonian kapsamaktadu'. Bunun tersi olarak,
alinan- sigortalar igin, diger sirketlere verlien komisyoniarda komisyon
giderlerini olusturmaktadir.

iv- Prim ihtiyat deposu gelir ve giderieri: Qellr sedan ve
retrosedan sirketlerinde alikonan primler karsiiginda alinan falzlerden
olusan, prim Ihtiyat deposu giderleri de sedan ve retrosedan sirket olarak
tutulan primlere karsilik verilebllen faizlerden olusmaktadir.

33 pEKINER, Kamuran, “Sigorta Igletmecitigi” Istanbul, 1981
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v- Tazminat giderleri: Cesitli branglara ait sigorta sozlesmelerinde
belirtilen ve belirli sartlann gergeklesmesinden sonra sigortahlara 6denen
tutarlan igermektedir.

vi- Teknik kargiliklaria figill giderler: Teknik ihtiyat olarak aynian
matematik karsiiklar, carl riskler ve maullak hasar karsihdh olarak aynlan
tutarlar, yil sonlannda yeniden hesaplanarak teknlk kar ve zarar hesabmna
gider olarak devrediimektedir.

vil- Genel giderler: Sirketin kendisinin devami ve Iglerin yuratiiimesl
amaciyla yapilan harcamalann geclirlimesl ve izlenmesine yarayan bir
hesaptir. Qerektigl ve ‘istenildigl kadar ikincl derecede hesaplar agilmakia
calistinlir. Yil sonuna kadar yapilan harcamalar, bu hesapta toplanir ve yil
sonunda tiim harcamalar, kar ve zarar hesabina devredilerek bu hesabin
tamamen kapatiimasi saglanmis olur.

viii- Dijer giderler: Sigorta sirketinin, ana faallyet konusu olan
sigortacilik lle liglli diger glderlerl de faallyet déneml sonunda teknik kar ve
zarar hesabinda yer alir.

4.4. Secilmig Sigoria Sirketlerinde Mali Yapimn Oranlar
Yoluyla incelenmesi

Ulkemizde toplam 60 sigorta ve reasiirans Sirketl faallyette
bulunmaktadir. Sektérin 1991 yilinda direkt prim istihsall 4 trlyon 033
milyor TL'ye ulagmistr.

Sektorde serbest fiyat sistemine geglsin yarathdh rekabet nedeniyle
sigortalilara sunulan hizmet paleti genislemigtir. Serbest rekabet, bireysel ve
kurumsal alicllar Igin daha ucuz hizmetierin yaratlmasi olanagm
saglayacaktir. Ancak maltyetierin yiksekligl biyuk firmalara dahl kar etme
olanaldl vermemektedir. Bu nedenle kurulan ¢ok sayida sigorta sirketi
givenli mi, tazminat 6deme giicii yeterll mi, kaynaklanm karh bir sekilde
degerlendirebiliyor mu, v.b. hakkinda sonuca varabilmek Igin mall yapilan
oran analizi teknikleri ile incelenecektir.




Bu boliimde mall yapilan incelenecek olan iig sigorta sirketl toplamig

olduklan prim istihsaline gore bellenmistir. Halk, Ak ve Gines Igin
yapilacak mall yapt analizinde bu 0g sirketin son dort yila alt mall
tablolarindan yararlamlmlstlr.

Bu asamada sigorta sirketleri i¢in hesaplanan oranlar her sirket Igin ayn
ayn incelenlp kendt icinde yillara gore degeriendirlimesi yapilacaktir.

4.4.1. Sigorta Pirketlerinin Likidite Oranlan Yoluyla
Degerlendirilmesi

TABLO 4.1
HALK SIGORTANIN LIKIDITE ANALIZI

LIKIDITE ORANI
CAR! ORANI
NAKIT ORANI

Bu oranlardan gorillecedl uzere, sirket donen varliklan lle KVB'n1 6deme
giicii yeterlidir. Carl oran dort yil Iginde bir artig egilimi igindedir. Bu artisa
dnemli etken sirket alacaklannin artisi olmustur. $irketin elinde
bulundurdugu nakit varliklaria KVB Karsilama giicii 1Ik ikl yilda ortalamanin
altinda olsa bile belli bir duzeyde korunmustur. Ancak 1990 ve 91 yilinda
oranin oldukca distidi goraimektedir. | :

KVB'ni nakit ve nakite kolay dénigebilen dedgerler lle karsilama quci
sadece 1989 yiinda biraz dusme edilimi  gostermistir. Diger yillarda
ortalama, hatta Gstande bir sevlyede seyretmistir.




TABLO 4.2 ‘
GONES SIQORTANIN LIKIDITE ANALIZI

OBANLAR
LIKIDITE ORANI
CARI ORANI
NAKIT ORANI

Bu oranlardan gorilecedi gibi sirketinin dénen varliklan ile KVBlan
odeme giicit yeterlidir. Son Ug yllda artis gostermesinin nedenierinden birl de
sirket alacaklannin arfiginin neden oldudu bllangodan anlasiimaktadir.
Sirketin nakit varlikian ile KVBlanni 6deme gici ise dort yilda da esit bir
diizeyde seyretmektedir. |

KVBlanm nakit ve nakite kolay doniigebilen kiymetler ile karsilama
gici Ise ortalama orana yakin olarak seyretmektedir. Ancak her yil az da olsa
oranda azalma gorulmektedir.

TABLO 4.3
AK SIGORTANIN LIKIDITE ANALIZI

ORANLAR 988
LIKIDITE ORANI 0,12
CAR! ORANI 2,96
NAKIT ORANI 1,99

Yukandakl oranlardan gorillecedl gibl sirket doner varliklan lle
KVBlanni édeme gicinin ozellikle 1989, 1990, 1991 yillannda oldukga
yiuksek oldugu goriimektedir. Bu durumun, en onem!ll nedeninin sirket
alacaklannin artisimn yaninda slrketin  paraya kolayca donigebilen
kiymetlere yatinm yapilimis olmasindan kaynaklandigi goriimektedir. Ayrica,
yatmm yapiimis olmasindan kaynaklandidi KVBlanni nakit ve nakite kolay
déniisebilen kiymetler ile karsilama oranlanna baktimizda oranlann
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oldukca yiksek oldugunu gormis olmamiz bu durumu dogrulamaktadir.
Sirketin nakit varhklan ile KVBlanm 6deme gucunin ise yetersiz diizeyde
oldugu gorilmektedir. ’

4.4.2. irketlerin Mali Yapisinin Oranlarla incelenmesi:

TABLO 4.4
HALK SIGORTANIN MAL! YAPI ANALIZI

ORANLAR 1988 1989 1990 . 1991
' 5ZSERMAYE/TOPLAM AKTIF 0,43 - 0,26 0,28 0,22
5ZSERMAYE/KISA VAD. BORC 1,49 0,64 1,24 0,89
SZSERMAYE/TOPLAM BORG 0,83 0,36 0,41 0,30
OZSERMAYE/SBT. KIYMETLER 2,07 1,61 1,83 1,78
SZSERMAYETOPL. DIRK. PRIM ISTH. 0,54 0,29 0,26 0,27

Sirketin, aktifierini dzsermayeden kullanma orani 1988'de 0,43 oldudu
halde, bu oranin diger yillarda daha diisitk oldugunu, sirketin o6zsermayeden
cok dis kaynak kullandigim gostermektedir.

Slrketin  yuksek oranda dis kaynak l_sullandlgl igin, borglannin Oz
sermaye ile kargilanma orant 1989-90-91'de dugme gostermektedir.

Sirketin sabit kiymetlere olan yatnm oraninin uygun oldugu ve bu
yatimmin sirketin likiditesinl de etkilemedidl qoraimektedir.

Sirketin, 6zsermayesinin {izerinde prim istihsali yaphdi goriiimektedir.
Bu durum ise llerde 6z sermayede erimeye neden olablilir.




TABLO 4.5
GONES SIGORTANIN MALI YAPI ANALIZI

ORANLAR 1988 1989 1990 1991
SZSERMAYE/TOPLAM AKTIF 0,38 0,43 0,43 0,35
SZSERMAYE/KISA VAD. BORG 0,84 1,16 1,40 1,04
SZSERMAYE/TOPLAM BORG 0,63 0,79 0,79 0,57
SZSERMAYE/SBT. KIYMETLER 5,76 3,87 4,05 3,30
&ZSERMAYE/TOPL. DIRK. PRIM ISTH. 0.36 0,45 0,42 0,34

Sirketin aktiflerinl 6zsermayeden kullanma orani 1988 ve 1991'de
disme gostermistir. Diger yillardakl oranlannda yetersiz olduguny,
borglanma yoluna basvurdugunu yine figili yillara alt borglarin Hzsermaye lle
karsilama oranlarnna baktiimizda gormekteyiz.

Sirketin sabit kiymet yatirim oraninin onceleri yiksek olmasina ragmen,
flerki yillarda dugsme edilimi gostermektedir.

Sirketin ozsermayesinin iizerinde prim yaphdi buna karg sirket
alacaklannin da wllar itiban fle artmasi Sirket ozsermayesinin llerde
erimesine neden olabilir.

TABLO 4.6
AK SIGORTA'NIN MALI YAPI ANALIZI

ORANLAR 1988 1989 1990 1991
SZSERMAYE/TOPLAM AKTIF 0,56 0,66 0,66 0,54
SZSERMAYE/KISA VAD. BORG 1,82 4,19 4,54 2,60
5ZSERMAYE/TOPLAM BORG 1,34 2,13 2,15 1,26
SZSERMAYE/SBT. KIYMETLER 11,23 11,09 14,27 17,60
SZSERMAYE/TOPL. DIRK. PRIM ISTH. 1,13 1,26 1,35 0,91

Sirket aktiftekl varliklanmin  yansindan fazlasini dzsermayesinden
karsilamaktadir. Bu durum sirketin az miktarda dis kaynak kullandidini
gostermektedir.
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Sirketin borglarint karsllamavor'am oldukga yuksektir ve yeterlidir.

Sirketin sabit kiymetlere olan yatmminin, Likiditesini etkilemesl
sozkonusu degiidir.

Sirket 6zsermayesinin alinda prim istihsall yapmishr. Bu durum da
sirket 6zsermayesinin sagdlamhdimn garantisidir.

4.4.3. Sirketlerin Aktifleri Kullanmada Etkinlik Analizi

TABLO. 4.7
HALK SIGORTANIN AKTIFLERI KULLANMADA ETKINLIK ANALIZI

ORANLAR

Faaliyet Kan/Aktif Topl.

Dénen Varl./Prim Gelirl

Topl. Prim {sth./Aktif Topl. 0,85

Sirketin faaliyet gosterdidl branglardan elde ettid! faallyet kannin aktif
varliklara orani 1990 yiinda artiy gostermls, 1991'de tekrar diigmustir. Bu
durum sirketin faallyet kanni artirmakta guglok gektidini gostermektedir.

Prim gelirlerinin ortalama s'de birinin donen varliklara yatmldid
gorilmektedir. Oranin yiksek olmasi .sirketin prim gelirier fle varhklan
karsilama giicinin Iyl oldugunu gostermektedir.

Prim gelirlerinin paraya doéniisim hizimin yuksek oldugu gorulmektedir.
Bu da sabit variklara fazla yatnm yaplimadigni ve verimli gahsidigim
gostermektedir.




TABLO 4.8
QONES SIGORTANIN AKTIFLERI KULLANMADA ETKINLIK ANALIZI

ORANLAR

Faaliyet Kar/Aktif Topl.
Dénen Varl./Prim Qelirl
Topl. Prim Isth./Aktif Topl.

Sirketin faallyet gosterdigi branglardan elde ettigl kann aktif varliklara
orant gliderek dusme gostermektedir. Sirketin  kanni artiramadidi
gorulmektedir.

Prim gelirerinin  biyuk bir kisminin dénen varliklara yatmididt
gorilmektedir. Oranin yiksek olmasi sirketin prim gelirlerl lle varliklan
karsilama gicindn Iyl oldugunu gosterir.

Prim gelirlerinin paraya donisim hizi oldukga yuksektir. Varliklanndan
daha fazlasini prim gelir olarak toplamaktadiriar. Bu durum sabit varhiklara
fazla yatinm yapiimadidini ve verimli gahgildigint gosterir.

- TABLO 4.9
AK SIGORTA'NIN AKTIFLERI KULLANMADA ETKINLIK ANALIZI

ORANLAR ' 1988 1989

Faallyet Kan/Aktif Topl. 0,17 0,16 0,18
Dénen Varl./Prim Geliri 11,21 10,88 8,64
Topl. Prim Isth./Aktf Topl. 0,53 0,54 0,59

Sirketin aktif karlihk oraninda 6nemil bir dedisikiik olmamistir. 1990
yilinda diger yilara ragmen biraz daha fazla arhis oldugu gorulmektedir. Bu
durum, sirketin faaliyet kariiginda bir dusme olmadiinin gostergesidir.
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Prim gelirlerinin doner varliklar icindekl payinin oldukga disik oldugdu
gorilmektedir. Ancak bu oranin yillara dagilimi disme gostermektedir.

Sirketin aktif devir hizinin disik oldugu gériilméktedlr. Sirketin prim
gelirlerinin paraya doniisim hizinin da yiksek olmadigi goriimektedir.

4.4.4. §irketlerin Prim-Teknik Rar Analizi

TABLO 4.10
HALK SIGORTANIN PRIM TEKNIK KAR ANALIZI

ORANLAR

Yangin Primi /Topl. Prim Isth. 0,32 0,15
Nakliyat Primi/ ” " ) 0,20 0,07
Kaza Priml/ ° ' ' 0,34 0,28
Makina Montaj P./ Topl. P. ° 0,02 0,02
Hayat Primi/ ~ -l 0,10 0,47

Yangin Teknik Kan/Yangin Primi 0,24 0,22
Nakliyat * * /Nakliyat Priml 0,31 0,33
Kaza . * /Kaza Priml 0,09 0,15
M.Montaj * */M.Mantaj Primi  0.15 0,15
Hayat * " /HayatPriml 0,25 0,22

Toplam Devr. Prim/Topl.Prim Isth. 0,48 0.22
Topl. Direkt P.Isth./Topl.Prik Isth. 0,94 0,98
Odenen '_Tazm.Topl. JTopl.Prim Isth.0,27 0,23

Sirketin en fazla prim yaphdi branslar kaza ve yangn dahdir. Yangmn
_dalmda son iki yiida bir dugsme gorulmektedir. Buna karsi hayat dalinda
ozellikle 89 ve 90 yillannda artis goralmektedir.

Sirketin faallyet gosterdidl branglar icinde kar marji yilkksek olanlann
nakliyat ve yangin bransi oldugu gorulmektedir. Bunu takiben M.Montaj ve
kaza dali gelmektedir.




Sirket, primlerlnln ortalama olarak 1988'de %A48'nl, 1989'da %30'unu,
1990da  %22'sini, 1991'de ise 22'sini Reasiirans sirketine
devretmektedir.Bunun sonuct olarak teknik kar marjinda da genel olarak blr
degisme olmamistir.

Toplam prim Iginde ddenen tazminat oraniannin 1989 disik olmasina
karsi, 1990 ve 1991 yillannda artis kaydetmistir. Szellikle 1991'de ki artisy,
kaza bransindakl istihsalin artisindan kaynaklandidint distnebllirz. Zira,
&denen tazminatlarn bitytik bir kismi kaza bransina alttlr.

TABLO 4.11
GONES SIGORTANIN PRIM TEKNIK KAR ANALIZI

ORANLAR 1988 1989 1990 1991
Yangin Primi /Topl. Prim {sth. 0,32 0,33 0,24 020
Nakliyat Primi/ * : : 0,20 0,17 0,16 0,14
Kaza Primi/ ° * * 0,05 0,40 0,45 0,48

Makina Montaj P./ Topl. pP. ° 0,05 0,05 0,03 0,05
Hayat Priml/ ° - : 0,02 0,04 0,09 0,12

Yangin Teknlk Kan/Yangin Pimi 0,13 0,18 0,19 0,15
Nakliyat * * /Nakliyat Primi 0,17 0,20 0,17 0,17
Kaza - * /Kaza Primi 0,03 0,14 0,17 0,13
M.Montaj * */M.Mantaj Primi 0.19 0,17 0,14 0.18
Hayat ° * [Hayat Primi 0,09 -— 0,03 0,04

Toplam Devr. Prim/Topl.Prim Isth. 0,65 0,47 0,42
Topl. Direkt p.Isth./Topl.Prik Isth. 0,88 0,92 0,93
&denen Tazm.Topl./Topl.Prim Isth. 0,37 0,58 0,37 _ 0,40

Sirketin en gok prim istihsall yaptgi branglamn sirasi lle kaza, yangmn
ve nakliyat oldudu qorillmektedir. Makina Montaj dalindakl prim Istihsalinin
1989 ve 90 yiinda azalma kaydettigini, ancak 1991 yilinda tekrar
yikselmeye basladigin goéruyoruz.




Sirketin faallyet gosterdidl vbranslar icinde kar marji en yilkksek olanin
nakliyat, daha sonra yangin oldugu gorulityor. Hayat Ise kar matji en disik
olanidir.

Toplam prim istihsall icinde 6denen tazminat oramnin yuksek olmasini,
donemiler itiban lle kaza brangt istihsalinin artig gostermesine baglayabilirlz.
Ginkit 6denen tazminatlann buyik bir kismi kaza branst lle yapilan
istihsallere veriimektedir.

Toplam devreden prim oranlarnin 88 ve 89 yilannda yilksek olmasina
karsin 90 ve 91 yillannda disme egilimi gostermektedir. Bu durumda,
sirketin risk analizi konusuna onem verdidl, ve reasurans politikasin
dedistirdigini sdyleyebiliriz. |




TABLO 4.12
AK SIGORTANIN PRIM-TEKNIK KAR ANALIZI

ORANLAR 1990
Yangin Primi /Topl. Prim Isth. 0,31 , 0,23
Nakllyat Primi/ " " ' 0,17 0,16 0,12
Kaza Primi/ " " ' 0,41 0,32 0,38
Makina Montaj P./ Topl. P. ° 0,01 0,02 0,01
Hayat Primi/ ° -t 0,12 0,18 0,22

Yangin Teknlk Kan/Yangn Primi 0,21 0,19 0,19
Nakllyat * * Makliyat Primi 0,33 0,33 0,35
Kaza * " /KazaPrimi 0,02 0,04 0,12
M.Montaj * */M.Mantaj Primi  0.10 0,04 0,07
Hayat ~ * [Hayat Primi 0,18 0,13 0,13

Toplam Devr. Prim/Topl.Prim Isth. 0,54 0,47 0,44
Topl. Direkt P.isth./Topl.Prik Isth. 0,91 0,96 0,97 1,00
. &denen Tazm.Topl./Topl.Prim Isth. 0,37 0,44 0,40 0,32

Sirketin en gok prim Istihsall yaphdi Kaza dahdir. Bunu takiben yangin
ve nakllyat dall gelmektedir. Hayat dah yukselen bir grafik glzmektedir.
Makina monta] dalinda ise onemli bir dedistklidin olmadigi gozlenmektedir.

Sirketin faaliyet gosterdigl branslar iginden kar marji en yiuksek olan
Nakliyat brangidir. Bunu yangin brang: takip etmektedir.

Sirket toplamis oldugu primlerin ortalama olarak yaklasik % 48ni
Reasiirans sirketlerine devretmektedir.

odenen tazminat oraninin 89 ve 90 yilinda arthidim goérmekteylz. Bunu,
kaza bransinin ve hayat bransinin istihsalinin artmasina baglayabitliriz.




TABLO 4.13
HALK SIGORTANIN KARLILIK ANALIZI

ORANLAR 1988 1989 . 1990 1991
Dénem Kar/Ozsermaye 0,31 0,39 0,55 0,38

Teknik Kar/Toplam Prim Isth. 0,21 0,18 0,21 0,14
Donem Kari/Topl. Prim isth. 0,16 0,27 0,25 0,26

Teknik Kar/Gelirier Topl. 0.74 0,78 0,78 0.65

Menkul Kiym./Hisse Sen. ve Tahvil 0,13 0,16 0,19 0,14
Qeliri

Sirketin 6zsermaye karilidh 1k Ug sene arhs gosterirken 1991 yilinda
birden disme gostermistir ve % 38'e digmugtur. ozsermaye karlii@indaki bu
énemli dismenin ortaklar agisindan Gok olumsuz bir durum oldudunu
sOyleyebiliriz.

Teknik kar marji 1989 dismis, 90'da yine eski durumunu muhafaza
etmistir. 1991'de ise tekrar dusmustir. Bu durum, sirketin primierini
gerektirdigl sekilde karli olarak degerlendiriimedigini gostertyor.

Sirketin bilango karn marji llk seneye nazaran énemil Olgide arhig
gostermistir. Bu artis kann yeterlilidine dogru bir gelismenin oldugunun
isaretidir.

Faaliyet kannin gelirier icindeki pay lik UG sene asadt yukan eslt olarak
seyretmesine ragmen 1991'de disme gostermistir.

Sirketin menkul kiymetlerinden sagladigi gelir 1990'a kadar yikselmis,
1991'de ise tekrar dasmugtur.




TABLO 4.14
" QUNES SIQORTANIN KARLILIK ANALIZI

ORANLAR 1988 1889
DénemKan/6zsermaye 0.52 0,45
Teknlk Kar/Toplam Prim Isth. 0,10 0,16
Donem Kari/Topl. Prim Isth. 0,18 0,16
Teknik Kar/ Gelirier Topl. 0,46 0,64
Menkul Kiym./Hisse Sen. ve Tahvil 0,26 0,21
Qelixt ‘

Sirketin 6zsermaye karlihdt % 52'den % 27'ye kadar blir diisme
gostermistir. Bu durumun ortaklar acisindan ¢ok olumsuz bir durum
oldugunu soyleyebiliriz.

Teknlk kar marjt 89 ve 90 yillannda arlig gostererek esit diizeyde
seyretmistlr. Fakat 91 yiinda tekrar dosme gostermektedir. Bu durum,
sirketin primlerinl gerektirdigl gekilde karh olarak degerlendimedigini
gostermektedir. ’

Sirketin bllango kar marji dustk Dbir sevlyede seyretmektedir. Son ikt
yilda Ise dugmeye devam etmistir. Oranin bu derece diismesi yeterli kar
edilmediginl gostermektedir.

Faallyet gellrlerl 89 ve 90'da arhiy gostermesine ragmen, 91 yiinda
azalma gostermistir.

Sitketin menkul kiymetlerinin sagladidt gellr, Onemll bir dedisim
gostermemistir.




TABLO 4.13
AK SIGORTANIN KARLILIK ANALIZI

ORANLAR

DonemKan/6zsermaye 0,31
Teknik Kar/Toplam Prim Isth. 0,15
Donem Kan/Topl. Prim Isth. 0,33
Teknik Kar/ Qelirler Topl. 0,33
Menkul Kiym./Hisse Sen. ve Tahvil 0,26
Qeliri

Sitketin dzsermaye karliigy 1988'de % 31 tken, 1989 ve 90 da % 253'e
dusmiis, ancak 1991'de tekrar % 34'e yiikselmigtir.

Teknik kar marji ancak 90 ve 91 yilannda yeterll olmayan bir arlig
gostermistir. Bu durum Ise sirketin primlerini gerektigl sekilde karh olarak
degerlendirmedigini gostermektedir.

Sirketin bllango kar marjinda onemil blir degisikliin olmadiim
%30'larda seyrettigini gormekteyiz. Karliidin yeterll oldugunu ancak daha da
yikseltilmesi gerektidini soyleyebiliriz.

Faaliyet kannin ortalama %335'lerde seyrettigi gdrmekteyiz.

Sirketin menkul kiymetlerinin getirisinde llk iic yil Iginde onemii bir
degisikligin olmadigi, 1991 yilinda ise artisin kaydedildigl gériimektedir.
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HALK SIQORTA'NIN AKTIf HESAPLARI
(TL'000 000)

1988 1989 1990

Pay Sahlplerinin Taahitied  3.000 0 0o

DONEN VARLIKLAR 31.396 92.958 225.934 472.971

Kasa ve Bankalar 3.502 8.873 11.657 8.222
- Hisse Senetleri ' 2.585 3.637 7.018 34413
Tahviller - 10,738 24.941 77.353  199.354
(Serbest Menkul Kiym.) (9.342) (22.721) (53.833) (148.431)
BORCLU HESAPLAR 14.571 55.330 129.906 230.982
lkrazlar 17 19 20 119
Sigortalilar 916 4.249 29.472 38.868
Istihsal Organlan 11.173  23.681 75.299  150.443
Sigorta ve Reaslrans Sirkl. 374 1.822 9.001 7.023
Sedan ve Retrosedardaki Depo 356 487 798 1.561
Diger Borglu Hesaplar 1.736  23.262 15.318 32.966

SABIT VARLIKLAR 9.044 18.319 41.175 68.869

Demirbagslar 2.444 2.343 14.748 31.357
Qayrimenkuller 6.600 13.976 26.425 37.512

ilk tesis Masraflan 0 0 0]

AKTIF VARLIKLAR TOPL. 43.440 111.302 267.107 541.840




HALK SIQORTA'NIN PASIF HESAPLARI
(TL'000 000)

1988 1989 1991

Sermaye 6.000 10.000 50.000

YEDEK AKGELER 2.789 3.602 12.979

Kanuni Yedek Akgeler 433 1.125 7.082
Cesitli Yedek Akgeler 2.356 2.477 5.897

KARSILIKLAR 1.896 - 56 3.907

Serbest Karsiliklar 1.500 - 0 : 0
Siphell Alacak Karsilid 396 - 56 3.907

YENIDEN. DEGERLEME FONU 2.204 6.427 7.747

AMORTISMANLAR 1.309 . 9.296 19.701

TEKNIK IHTIYATLAR 13.104 138.668  307.363

Riyazl ihtlyatlar 5.654 91.610 200.458
Carl Muhataralar Iht. 5.123 30.881 65.464
Muallak Hasar thtiyatt 2.327 16.875 41.441

* ALACAKLI HESAPLAR 10.244 43.665 93.671

Sigorta, Reasiirans $rk. 4.683 16.387 18.312
Reasiiranslar Depolar 2.685 11.425 15.169
Diger Alacakli Hesaplar 2.896 15.853 60.190

DOGNEM KARI 5.894 41.857 46.463

PASIF TOPLAMI 43.440 267.107 541.840

OZSERMAYE 18.783 75.480 121.096

Kisa Vadell Borglar 12.571 60.540 135.112

Uzun Vadell Borglar 10.777 121.791 265.922




HALK SIQORTA'NIN QELIR TABLOSU
(TL'000 000)

1988

1989

1990

1991

TEKNIK KAR TOPLAMI

Yangin

Nakliyat

Kaza

Makina-Monta)
Hayat

Diger Dallar

MAL! GELIRLER
Mali Kiymet Gelirier
Alinan Diger Falzler

Gayrl Menkul Gelirleri.

Dider Qelirler
GELIRLE TOPLAMI
MALI GIDERLER

QGenel Qiderler
Verilen Faizler
Amortismanlar
Vergi ve Resimler
Karsiliklar

Dider Giderler
DONEM KARI

7.581
2.898
23511
1.243

129
957
41

2.633

1.735

229

653
0

10.216

4.323

3.893
409

9

0

12

20.236
4.622
3.633
4.059

207
7.745
(10)
5.642
4.672
105

403
462
235.898
14.122

12.463
0

1.515
13

0

131
11.776

61.179
10.048
7.298
12.545
762
30.650
(124)
17.351
16.309
602
440
0
78.530
36.692

27.664
0

4.8673
141

0

4.214
41.832

67.249
13.062
9.384
18.802
1.686
31.845
(7.530)
33.175
32.286
131

60
2.698
102.424
55.961

43.703
0
7.336
90

0
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HALK SIGORTA'NIN PRIM TAZMINAT HESABI
(TL'000 000)

1988 - 1989 1990 1991
TOP.DIREK PRIM ISTIHSALI ~ 34.153  102.134  283.526 443.152
Yangm 11.064 23.102 41.850 56.528
Nakliyat 17.032 12.535 21.166 28.488
Kaza 11.636 29.280 80.792  189.749
Makina-Monta] 733 1.550 4.723 8.714
Hayat 3.688 35.627 136.995  159.673
TOPLAM PRIM ISTIHSALL 36.074 106.993  291.269  452.489
Yangin 11.739 25.040 43.896 59.101
Nakliyat 7.239 12.986 21.599 29.443
Kaza 12.573 31.494 83.778  195.286
Makina-Monta] 829 1.845 5.001 8.996
Hayat 3.694 35628 136995  159.672
TOPL.DEVREDILEN PRIM 17.403 33.009 63.553  103.007
Yangin 7.631 14.360 28.325 37.737
Nakliyat 3.825 4914 8.246 13.275
Kaza 3.977 11.008 21.168 42.573
Makina-Montaj 789 1.705 4.559 7.899
Hayat 1.181 1.022 1.255 1.521

TOPL.SAKLAMA PAYI . 18.870 73.984 227.716 249.490
Yangin ' 4,108 10.680 15.571 21.563
Nakliyat 3.414 8.072 13.383 16.168
Kaza 8.596 20.486 62.610 152.710
Makina-Montaj 40 140 442 1.097

Hayat 2.312 34.606 135.740 158.152
ODENEN TOPL.TAZMINAT 9.977 20.750 68.897 158.461

Yangin 1.885 6.177 24.767 28.111
Nakllyat 2.105 2.670 7.427 8.077
Kaza 5.521 9.633 26.564 90.590
Makina-Montaj 277 573 1.221 3.169
Hayat 189 1.875 8.918 8.514




GﬁHES SIGORTA'NIN AKTIF HESAPLARI
(TL'000 000)

1988

1989

1990

Pay Sahiplerinin Taahhitierl

0

7.500

0

DONEN VARLIKLAR

47.323

83.417

147.486

260.057

5.909
3.646
16.026

Kasa ve Bankalar
Hisse Senetleri
Tahviller
(Serbest Menkul Kiym.) (12.864)
BORGLU HESAPLAR 21.742
Ikrazlar : 730
Sigortalilar 2.345
Istihsal Organlan - 15.796
Sigorta ve Reasirans Sti. 1.769
Sedan ve Retrosedan Depo 116
Diger Borglu Hesaplar 986

9.014
10.480
22.368

(17.354)
41.555
780

5.253
31.801

1.622

125

1.974

13.711
19.882
27.111

(21.118)
86.782
807
14.177
65.052
1.897
327
4.552

23.977
36.355
55.923

(35.232)

143.823

775
22.772
107.886
3.814
699
7.878

SABIT VARLIKLAR 3.563

10.537

18.642

31.095

1.714
1.649

Demirbaslar
Gayri Menkuller

3.538
6.999

7.816
11.026

3.214
17.881

{lk Tesls Masraflan 0

)

189

AKTIF VARLIKLAR TOPL.

173.817




QUNES SIQORTA'min PASIF HESAPLARI
(TL'000 000)

1988

1989

- 1990

1991

Sermaye

4.000

10.000

30.000

30.000

YEDEK AKGELER

3.871

7.565

12.122

19.222

Kanuni Yedek Akgeler
Gesitll Yedek Akgeler

716
3.155

1.4350
6.115

2910
9.212

4.949
14.273

KARSILIKLAR

166

1.356

4.446

7.966

Serbest Karsiliklar
Stpheli Alacaklar Kargihdi

142
24

1.336
0

4.420
26

7.877
89

YENIDEN DEGERLEME FONU

1.128

4.303

4.236

17.397

AMORTISMANLAR

652

1.686

4.300

8.390

TEKNIK IHTIYATLAR

15.066

25.664

56.895

112.047

Riyazi ihtiyatlar
Carl Muhataralar Iht.
Muallak Hasar Ihtiyat

1.171
6.436
7.439

11.775
4.693
9.196

14.382
26.445
16.068

33.165
48.323
30.559

ALACAKLI HESAPLAR

15.571

25.803

37.335

67.924

Sigorta, Reasiirans $rk.
Reasiiranslan Depolar
Diger Alacakh Hesaplar

8.827
2.414
4.350

13.746
4.692
7.565

27.568
4.793
5.174

36.777
12.248
18.890

DONEM -KARI

10.252

17.596

24.4835

28.206

PASIF TOPLAMI

50.686

93.953

175.817

291.153

OZSERMAYE

19.397

40.800

75.287

102.791

Ksa Vadell Borglar

23.030

34.999

53.405

98.485

Uzun Vadell Borglar

7.607

16.468

40.827

81.488




GGNES SIGORTA'NIN GELIR TABLOSU
(TL'000 000)

1989 1990

TEKNIK KAR TOPLAMI 16.891 32.008
Yangin 6.330 9.097
Nakliyat 3.812 5.701
Kaza 8.249 15.285
Makina-Montaj . 794 1.027
Hayat (322) 673
Diger Dallar ' 28 223
MALI GELIRLER 9.224 12.509
Menkul Kiymet Gelirleri 6.950 10.393
Alinan Dider Faizier 922 1.198
Qayrl Menkul Qelirler 93 73
Diger Gelirler 1.299 843
GELIRLER TOPLAMI 26.113 44.517
MALI GIDERLER . 8.519 20.034
Genel Gidetler - 7.294 16.808
Verilen Falzler 0 0
Amortismanlar 622 1.749
Vergi ve Resimler 0 0
Karsiliklar 601 1.380
Diger Qiderler 2 97
DONEM KARI 17.596 24.483




GONES SIGORTA'NIN PRIM/TAZMINAT HESABI
(TL'000 000)

1988

1989

1990

1991

TOPL. DIREKT PRIM IST.
Yangin

Nakliyat

Kaza

Makina-Montaj

Hayat

TOPLAM PRIM ISTIHSALI
Yangin

Nakltyat

Kaza

Makina-Montaj

Hayat

TOPL. DEVREDILEN PRIM
Yangin

Nakliyat

Kaza

Makina-Montaj

Hayat '
TOPL.SAKLAMA PAYI
Yangin

Nakliyat

Kaza

Makina-Montaj

Hayat

ODENEN TOPL. TAZMINAT
Yangin

Nakliyat

Kaza

Makina-Monta

Hayat

53.246
16.192
10.847
22.347

2.604

1.256
60.324

- 19.449

12.457
24.201
2.961
1.256
39.562
16.799
9.779
9.732
2.867
383
20.763
2.650
2.678
14.468
95

872

22.494

4.6635
6.955
9.400
1.446

28

94.948
29.081
17.233
39.504
4.079
5.051
105.833
35.062
18.519
42.694
4.507
5.051
64.639
29.720
14.473
16.186
4.231
29
41.192
5.341
4.048
26.507
276
5.022
62.136
8.679
8.432
42.577
2.435
13

176.073
39.705
29.599
83.183

6.0835
18.527

190.394
45.966
31.685
87.199

7.019
18.527
90.843
36.026
22.885
25.584

6.414

154
99.550

9.940

8.818
61.813

604
18.373
71.959
12.870
24.455
32.942
1.500
192

300.306
57.036
41.683

147.829
15.103
38.655

321.189
64.956
45.095

154.049
18.433
38.656

137.044
47.547
35.018
36.264
16.989

1.226
184.14
17.409
10.076

117.783

1.444
37.431

129.438
27.521
23.905
72.798

3.687

1.529
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AK SIGORTA'NIN GELIR TABLOSU

(TL'000 000)

1989

1990

1991

TEKNIK KAR TOPLAMI
Yangin

Nakliyat

Kaza

Makina-Montaj

Hayat

Diger Dallar

MALi GELIRLER
Menkul Kiymet Gelirleri
Alinan Diger Falzler
Qayri Menkul Qelirler
Diger Gelirler
GELIRLER TOPLAMI
MALI QIDERLER
Genel Giderler
Verilen Faizler
Amortismanlar

Vergl ve Resimler
Kargiliklar

Diger Giderler
DONEM KARI

12.107
4,696
4.200
1.166

82
1.863
98
22.138
21.249
526

131

212

34.243

11.030
9.092

0
1.014
0

473

471

23.195

25.903
7.524
6.723
8.837
150
4.624
a7
45.640
43.795
301
195
1.349
71.345
22.469
16.301
647
1.479
101
1.926
2.015
49.076

48.606
13.462
11.801
14.129
405
9.086
(277)
77.714
74.013
478
356
2,867
126.3521
41.763
33.472
307
1.604
111
5.634
637

84.536
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AK SIGORTA'NIN PRIM/TAZMINAT HESABI
(TL'000 000)

1988

1989

1990

1991

TOPLAM DIREKT PRIM IHT.
Yangin

Nakltyat

Kaza

Makina-Montaj

Hayat

TOPL. PRIM ISTIHSALI
Yangin

Nakliyat

Kaza

Makina-Montaj

- Hayat

TOPL. DEVREDILEN PRIM
Yangin

Nakliyat

Kaza

Makina-Montaj

Hayat

TOPL. SAKLAMA PAYI
Yangin

Nakllyat

Kaza

Makina-Montaj

Hayat

SDENEN TOPL. TAZMINAT
Yangin

Nakliyat

Kaza

Makina-Monta}

Hayat

42.805
13.623
7.444
17.590
744
5.204
46.342
14.413
7.831
18.220
874
5.204
25.203
9.593
2.977
10.641
732
1.260
21.141
4.821
4.654
7.580
142
3.944
17.455
2.963
1.672
12.025
390
225

73.846
23.391
11.560
23.599
1.681
13.615
76.304
24.611
11.852
24.374
1.852
13.8615
36.114
16.170
3.711
14.439
1.502
292
40.190
8.441
8.140
9.935
330
13.524
34.065
10.148
7.245
15.515
511
646

147.322
37.550
18.254
53.856

2.017
33.645

130.824
38.871
18.806
57.582

2.120
33.8645
66.428
24.160

5.805
32.623

1.474

2.368
84.393
14.710
13.003
24.759

646
31.277
61.729
13.585

4.340
26.628
15.754

1.424

271.176
53.824
27.645

116.669

3.582
69.456

269.913
55.165
28.056

113.386

3.850
69.436

123.445
39.126
10.316
65.106

3.169
5.728

146.468
16.039
17.739
48.281

681
63.728
88.123
15.325

8.914
59.546

2.600

1.738
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AK SIGORTANIN AKTIF HESAFPLARI
(TL'00 000)

1988

1989

1990

Pay Sahiplerin Taahiitlerl

0

27.000

0

DSNEN VARLIKLAR

80.242

131.776

252.551

420.032

Kasa ve Bankalar

. Hisse Senetleri
Tahviller

(Serbest Menkul Kiym.)

3.041
43.675
8.728
(51.025)

4.799
77.919
11.434

(79.069)

6.997
138.514
25.933

8.814
191.775
50.761

(185.327) (193.082)

BORGLU HESAPLAR

24.798

37.624

81.085

168.684

Ikrazlar

Sigortallar

Istihsal Organian

Sigorta ve Reas. Sirketier
Sedan ve Retrosedan Depo
Diger Borglu Hesaplar -

38
1.248
17.474
1.265
161
4.612

86

233
24.660
46.322

1.819

370

7.459

360
62.584
95.418

3.109

231

6.982

SABIT VARLIKLAR

4.400

13.742

32.533

Demirbaglar
Gayri Menkuller

1.891
2.509

7.078
6.664

9.803
22.750

ik Tesis Masraflan

3.016

0

0

0

AKTIF VARLIKLAR TOPL.

87.658

140.176

293.293

4352.583




AK SIGORTA'NIN PASIF HESAPLARI
(TL’000 000)

1988

1989

1990

1991

Sermaye 24.000

36.000

100.000

100.000

YEDEK AKGELER . 7.773

17.373

28.946

28.708

Kanuni Yedek Akgeler 812
Cesitli Yedek Akgeler 6.963

2.094
15.279

4.240
24.706

10.699
18.009

KARSILIKLAR 430

430

456

293

Serbest Karsiliklar 235
Suphell Alacak Karsihigl 183

235
195

235
221

235
58

YENIDEN DEGERLEME FONU 1.674

16.199

17.716

33.884

AMORTISMANLAR 1.529

3.342

5.887

8.848

TEKNIK IHTIYATLAR 12.597

24.789

55.367

108.389

Riyazl ihtlyatiar 4.025
Carl Muhataralar 1ht. 5.620
Muallak Hasar ihtiyah 2.952

12.756
8.856
3.377

30.873
17.183
7.309

73.698
27.607
7.084

ALACAKLI HESAPLAR 24,113

18.847

35.865

87.906

Sigorta, Reasirans Srk. 7.206
‘Reastiranslan Depolan 5.327
Diger Alacakh Hesaplari 11.580

3.430
7.504
7.913

10.041
15.371
10.453

20.698
30.728
36.480

DONEM KARI : 15.540

23.195

49.076

84.556

PASIF TOPLAMI 87.658

140.175

293.293

452.585

OZSERMAYE 49.419

93.157

196.154

247.441

Kisa Vadell Borglar 27.063

22.224

43.174

94.990

Uzun Vadeli Borglar 9.645

21.412

48.058

101.305
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SONUC VE ONERILER

Qinimiz ekonomik kosullannda bireylerin tiketim duzeylerinl
jyilestirmek uzere sunulan hizmetlerin cesitiligl artmaktadir. Kigiler ve
kurumlar mall zararla sonuqlanabilecek sayisiz riskle gevrelenmis
durumdadir. Sigorta sirketleri de belll bir iicret karsiidinda bu riski kabul
ederek mall sigorta hizmetl sunarlar. Sigorta ile ekonomide fon fazlasi olan
birey ya da kurumlardan fonlara gereksinme duyaniara fon aktinimaktadir.
Bu &zelligi nedeniyle sigorta hem sosyal refahi arttiracak hem de ekonomide
istikrar unsuru gorevini yerine getirecektir.

Sigorta sirketlerince yaratilan fonlarn diizeyl prim gelirlerinin diizeyine
baghdir. Ulkemizde ekonomik ve sosyal kosullar nedeniyle prim gellrleﬂhin
digiklidi sermaye pazarina yeterll fon akigint olumsuz etkilemektedir.
Tirklye'de sigortacihik yangin, nakllyat, kaza, makina montaj, ziraat ve hayat
dallannda gostetllen faallyetlere dayanmaktadir. Batil iilkelerde sermaye
pazanna buyuk fonlar aktaran bir dal olarak hayat sigortaciidinin payl
ilkemizde heniiz disiktir. Son Ikl yil Iginde hayat sigortaciidinda belirgin
bir artis olmustur. Bu da kurumsal yatinmci olarak sigorta sirketlerinin
sermaye plyasasinda dneminin artacagini gosterir.

Sigorta sirketleri para ya da sermaye yatinmlannt gelecekte ddemek
zorunda kalablleceklerl tazminatlara uygun olarak belirflemek ayrmca
solvabilite dizenlemelerinden dolayl belirlenen asgarl bir sermaye
kurallarina uymak zorundadirlar. Sigorta sirketlerl yatinmiannda iskolunun
dzelligi nedeniyle bazi geleneksel ilkelere uymalidiriar. Bunlar:

- Getirisi yuksek, guvencell yatinmiara oncellk vermelidirler.
- Riskli menkul Kiymetlerin ve gaynmenkullerin yatinmlan Igindeki
orant simrli tutulmahdr.

- Doviz bazindakl yatinmlann orani siirh tutulmahdir.

Sigorta sirketlerl yatinmlannda riskll varliklara yer vermemektedir.
Sirket porfoyiinde riskli varliklar yer alsa bile bu sirket sermayesinin dnemsiz
bir bolamini olugturmaktadir. '
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Sigorta  sirketlerinin, dzel sektér menkul kiymetlerine istem
olusturabilmelerinde, ABD émedinde oldugu gibl hayat sigorzasinda menkul
kiymetler portféyine dayali policeler sunabllmelerl etkill olmaktadir.
Ulkemizde héyat sigortast dalinin gelistiriimesl bu acidan biyuk Onem
tasimaktadir, Hayat sigortasinin gelistiriimesine paralel olarak, sigorta
sirketlerine portfoylerinl yonetme olanaklan taminmahdir. Sigorta sirketlerl,
hayat sigortast yoluyla kisiler adina olusturacaklan fonlan hisse senetlerd,
tahviller, yatinm fonu Katiima belgelerl gibi sermaye piyasasi araglanna
yatirabilirler.

Sigorta girketierinde -bir doénemden digerine mall durumda meydana
gelen degismelerin hangl fon hareketleri sonucu oldugu fon akim tablosunda
gbzlenebilir. Fon akim anallzl sigorta sirketlerinin dzsermayelerinin fon
kullammlannt arttirmast gerektigl sonucu cikmaktadir. Hizh tahstlat ve
&zenll miktarda yatmm yapilmadikca ozkaynaklann erimesine neden
olabilir. Bu nedenle, sigorta sirketlerinde fon yonetimi ve planiama
gabalannin bu alanda etklll Kkararlann alinmast Igin gerekli oldugu
belirtiimelidir.
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1_PLACE OF THE INSURANCE BUSINESS FUNDS IN THE
FINANCIAL MARKET

1.1. Insurance Companies as investor Institutions

The insurance and reassurance companies are among the impor-
tant institutional investors in financial markets providing sources
for both the public and private sectors through their investments.

The institutional investors are investment shsareholders, in-
yestment funds, social security institutions and insurance compa-
nies. The institutional investors play very important role in the de-
yeloped markets. The very considerable portion of the transactions
are performed by institutional investors in markets of share cer-
tificate and debenture. The institutional investors help the estab-
lishment of a consistent market since they ere conscious and ex-
perienced. The insurance companies are experienced in the business
of risk. They are influential in the business of high risk and in the
debenture markets with high income.

Should the insurance funds be evaluated in capital markets, the
short-term price fluctuations decrease in the capital market. Fur-
thermore, the insurance companies play a role of stability in the
market since they are able to collect funds in large quantities re-
sulting in the satisfaction of the supply and demand which may be
placed by other considerable investors.

1.1.1. Financial Results of the Free Tariff Implementa-
tion of Insurance Companies

The competition initiated together with the Free Tariff in 1990
was so interpreted that would lead in a reduction in prices at the
expense of negligence with respect to components of cost or an in-
itiated implementation for allowing time delays with respect of
maturity dates, and the adverse developments resulted therefrom
have seriously affected the industry.
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It has been observed that the price reductions experienced es-
pecially in branches of fire and transportation have resulted in
erosion in these branches and an increase in the share of automo-
bile insurances for which there is no demand elasticity.

Moreover, it was also observed that the above mentioned situa-
tion had caused & reduction in technical profitability of the compa-
nies and an orientation on the part of portfolio structures towards
casco insurences with high frequency of accident leading to a crea-
tion of important difficulties with respect to liquidity together
with obstruction of collection which is the most important pro-
blem of the industry. |

As may be observed, the system of free tariff resulted, in addi-
tion to increased damages, in competition in insurance tariffs and
considerable developments which make more important the problem
of premium collection which could never be ceased due to conces-
sive attitutes with respect to collection.

guch difficulties with respect to collection should be
eliminated by sutomatically cancelling through legal amendments
the cover of policy in cases where the previously determined
premium instalments are not paid, by establishing a customer and
policy baesed follow-up system, by orientating the agencies
towards marketing operations instead of seeking for collection in
addition to the establishment of an insurance consciousness among
the public.

1.2 Funds Created by Insurance Companies

The funds which are avallable in the capital market are created
through investments made in long term securities. The amount of
funds created by insurance companies in the capital market de-
pends on the level of premium incomes.

The low level of premium incomes caused by economical and s0-
cial organizations in this country adversely affects the sufficient
flow of fund into the capital market. The level of insurance premi-




um per capita is much lower than that of developed countries. The
insurance premium per capita in Turkey does not exceed $7 - $8.
Since the insurance companies do not include in their portfolio any
instruments which may obtain a profit at a level higher than infla-
tign in these inflationist conditions, they could not provide the
policy holders any benefit and no development has been experienced
especially in the branch of life. In general, the ratio of premium in-
comes to the National Product per Capita is based on as @ criterion
in international comparisons to determine the capacity of fund

creation.

The low level of the share of life insurance is the most distinct
characteristic of the insurance business in creation of funds. In
western countries, the life branch is always considered such a
branch which causes 8 considerable rate of fund flowing into capi-

~ tal markets.

As may also be seen in Table 1.2, a considerable increase has
been observed with respect to premium incomes of the insurance
companies during the last 10 years. The largest increase was ex-
perienced in 1990. The progress in life insurance business is the
most important reason therefor. This fact indicates that the role of
insurance companies acting as institutional investor shall increase
in the capital market.

However, the funds should be collected by insurance companies
in order for the premiums produced to be evaluated in the capital
market.

1.3. Investment Tools of Insurance Companies

The insurance companies make available the funds so accumu-
lated for short and long term investments. The funds accumulated
are deposited with banks ‘for interest purposes, replaced with
treasury bonds or debentures and nowadays, used for repo arrange-
ments as an instrument of short term investment.




1.%.1. Traditional investment Tools

The securities bearing fixed interest, time and demand type
bank deposits, foreign exchanges and repurchasement agreements
are among the traditional investment tools of the insurance compa-
nies. These tools are shortly enumerated hereinbelow.

1.3.1.1. Securities with Fixed Interest Rate

It is a big advantage to know in advance the revenues to be pro-
vided by debentures bearing no or little risk and this procedure is
commonly referred to by insurance companies. However, the inabil-
ity on the part of debentures to maintain their value against infla-
tion is a disadvantage as an investment tool. The indexed deben-
tured adapted to inflation may eliminate such risks.

The short term public papers issued by the treasury are fre-
quently referred to by insurance companies due to their fixed rates
of income. The treasury bonds jssued every year in o restricted
amount by the Finance Department pursuant to provisions of the
Budget Law are of one year term at most. Of the treasury bonds
discounted with commercial banks, those with a remaining maturi-
ty period of 9 months are accepted by the Central Bank of Turkey
for discount purpose. The bonds in question are converted into mon-
ey by commercial banks 3 months prior to their maturity date.

1.3.2.1. Stocks

The share certificates indicating one portion of the equol
shares in the capital stock of a joint stock company are such cer-
tificates which are of valuable papers in accordance with legal
procedure. The share certificates providing the sharsholders with
permanent income constitute the peaid-up capital which is in the
nature of shareholders’ equity.

1.3.1.3. Loans on Real Estates and Mortgages

The insurance companies prefer those investment funds made in
immovables in the western countries. For the time being, such




funds sre not available in Turkey. The mortgage is a legal contract
providing interest as a security on an immovable in consideration
for an obligation. Mortgages may be deemed to be a profitable in-
strument due to their rate of interest. The amortized mortgage is
such & mortgage which is mostly referred to. Payments made in
such transactions resuit in a decrease in the principal and also
cover the interest over the amount payable. In transactions where
the lendings are paid by method of amortization, the current value
of instalment payments is equsl to the principal amount of the debt
at the date of lending.

1.3.1.4. Special Placement

The insurance companies offer loan to industrial establish-
ments by way of special placement in addition to debentures which
are offered for the purchase by the public. The advantages of spe-
cial placement may be enumerated as follows:

- The insurance companies may realize such investments which
are found inattractive by individual investors;

~ The costs are reduced and a time saving is ensured by utiliza-
tion of investor banks;

- The agreement may be changed according to new conditions if
required. In fact, such @ facility is not possible in debentures of-
fered for the purchase by the public.

1.3.1.5. Liquidity Management

The insurance companies are obliged to orientate the considera-
bie portion of their investments towards easily convertible monies.
These may be time or demand bank deposits and foreign currencies.

1.3.2. New Investment Tool

The instruments of investment toward which the insurance
companies may orientate are interbank capital market, negotiable
deposit certificates, state bonds payable, repo arrangements, Euro-
bonds, promissory bonds and policies acceptable by banks.




1 Z.2_1. Interbanks Money Market

The most available and the most liquid market in funding and
evaluating surplus funds in foreign currency is the interbank capi-
tal market. This market is mostly used for short term fund re-
quirements.

Assume that an insurance company wishes to make use of the
dollars at hand for payment of its obligation in dollar with a re-
maining maturity date of 2 days, that insurance company may eval-
uate the dollars in question as a placement with International In-
ierbank market until the date of payment. On the other hand, if the
same company is obliged to make @ payment in Switzerland Frang 2
days later and if the maturity date of these Syitzerland Frangs
ends 1 week later, then the said company shall either convert
another currency at hand to the Switzerland Frang through Arbi-
trage in the Foreign Exchange market or shall obtain loan from the
Money Market by using another currency with a value date of 2 days
and by making payment | week later. In this market, the rates of
interest to be applied according to types of currency and the ma-
turities thereof to be announced by banks to the market through the
Reutlers screens.

1.3.2.2. Negotiable Deposits Certificate

A Certificate of Deposit is a document representing the deposit
hold with a bank or a deposit institution with a determined maturi-
ty date and rate of interest. These documents may in general be as-
signed through negotiation hence ensuring easy assignment of the
property of the deposit with the bank leading to creation of a sec-
ond market for such certificates.

1.3.2.3. Governmental Debt Bonds
{i) The U.S. Federal Reserve Bands and Debentures

They are lending instruments {ssued by the U.S. Federal Reserve.
Those with a maturity date of 1 year are called Treasury Bill;
Those with a maturity date of 2-10 years are called Treasury
Notes;




Those with a maturity date of more than 10 years are called
Treasury Bonds.

{ii) Other Bonds of Debt

The lending instruments issued by the United Kingdom and Ger-
man Treasuries are among considerable instruments transacted in
the international money market.

The English Governmental Debentures are called Gilt, while the
German Governmental Debentures are called Bund.

1.3.2.4. Repurchasement Agreement

In repurchasement transactions, the seller (who obtains credit)
sells a definite portion of its property (a governmental bond in
general) to the purchaser (who gives credit) at a certain price. Un-
der an agreement entered into at the same time, the seller under-
takes to purchase the securities it has sold paying another pur-
chasing price at a definite date. The difference between the selling
and purchasing prices constitute the income to be obtained from
the repurchasement transaction.

1.3.2.5. Euro Bonds

In general, they are bearer debentures which are negotiable and
issued by banks, governmental establishments and financial organi-
zations for obtaining loan from international money market7-12
These debentures which are mostly issued for the satisfaction of
capital requirements with a maturity date of 5 or 10 years are ad-
vantageous since they are not effected by legal restrictions in ef-
fect in the country concerned. The establishment which shall get
into debt issues debentures under the guarantee of an intermediary
sendication consisting of banks. The rate of interest to be applied
varies depending on credibility of the debtor.

'1.3.2.6. Promissory Notes

Promissory hotes are short term borrowing instruments which
do nat require any additional security other than the credibility of




the debtor. In general, promissory notes do not require that a guar-
antee be given by @ bank or a group of banks 8s mostly necessitated
in issuing debentures.

Their maturity terms may vary between 1 day and 1 year and
they are generally issued in denominations of § 100.000. The rete
of interest may change depending on credibility of the issuing com=
pany and those companies with low rate of credibility may be in-
debted at higher rates of interest.

1.4. lnvestmenis of Insurance Companies and
Restrictions

The areas of investment allowed for jnsurance companies are as
follows:

i - Investments in immaovables
ii - Providing loan
iii - Securities

- Gecurities with fixed rate

- Participationin profit or Profit/Loss Participation
- Other operating rights

- Share certificates

- Redeemed shares

- Investment certificates based on securities

- Investment certificates based on participations

jv — Bank deposits

The procedure for arranging the investment activities of the in-
surance and reassurance companies is amended by law no. 3374 and
rearranged by the Insurance Control Code no. 7397. On the other
hand, the said companies are held responsible under provisions of
the Turkish Commercial Code for allocating obligatory and volun-
tary reserves since they conduct their operations as a Joint Stock
Company.




in accordance with article 15 of the Law no. 7397, the scope of
investments in fixed and yariable securities is as follows:

i- Cash deposits in Turkish currency, and foreing currencies
which are subject to sale and purchase transactions of
the Central Bank of Turkey;

Governmental debentures for local or foreign loans;
treasury bonds, profit participeting certificates ond
other instruments issued by or under guarantee of the
government;

Debentures and share certificates issued by establish-
ments which are wholly or partially owned by the public,
or those debentures and share certificates which are
quoted in the Stock-Exchange by municipalities;

Debentures and share certificates quoted by companies
in the Stock-Exchanges in such manner and in such
amount as determined and accepted by the Treasury Par-
ticipation Administration {provided that they belong to
one company only); no provision may be allocated for
mare than ten percent of the total security monies;

v— Immovables in Turkey

Insurance companies are not allowed to make investment in
certain types of assetl. Definite restrictions have been brought es-
pecially for those companies which are intensively being financed
through their technical incomes. Hereinbelow there are some exam-
ples in this respect:

i- Investments where the participations in other establish-
ments exceed 108 of the total capital stock of the es-
tablishment concerned;

Participations in service rendering establishments;

Participations in cooperatives;




iv - Acquisition of tangible and intangible production factors
(excluding means of transportation, buildings and the
l1ike). -

This restrictions require that the investments should be de-
frayed from shareholders’ equity. Furthermore, different types of
restriction may be brought for different types of insurance.

2  ANALYSIS OF THE FUND FLOW OF THE INSURANCE MARKET
2 1. General Remarks

The Fund Flowing Table or the Table for Sources and Their Utili-
>ation show the financial sources of the company and their intend-
ed utilization during a certain fiscal period, and help the evaluation
of the utilized sources.

The examination of the assets as of the year end and the acqui-
sition of information as to changes related thereto as of two peri-
ods end are not sufficient for examination and evaluation of the fi-
nhancial position. A “FUND FLOWING TABLE” is prepared for ensuring
to understand which fund movements have caused such changes in
Tinancial position.

2 2 construction of Tables of Fund Sources and Distribution

A Table indicating the balance-sheets, incomes and expendi-
tures between the commencing and ending dates of a fiscal year
should be prepared before the preparation of a fund flowing table
for the industry. The balance-sheet for the sector is obtained by
consolidating the balance sheets pertaining to individuals included
in the sector. - Of course, the payables and receivables among in-
dividuals of the sector -- the indebtedness of an individual means
the acquisition of a financial asset by another individual within the
sector —- shall equalize and cancel each other at the end of consol-
idation, and hence, the payables to and the receivables from other
sectars shall be indicated as financial asset on the consolidated
balance sheet.




It is obvious that the shareholders’ equity as of year end shall
be the algebraic total of (i) the difference between current in-
comes and current expenditures for the year and {(ii) the sharehold-
ers’ equity as of the commencing date of the year. If the current in-
comes of the year fall under the current expenditures of the year,
ihen the shareholders’ equity shall become short by an amount
equsal to consumption gap at the end of the year. If the current in-
comes of the year exceed the current expenditures of the year, then
the shareholders’ equity shall become more by an amount equal to
savings at the end of the year.

If we group the financial assets included in the assets side of
the balance sheet as cash and financial assets, and if we gather the
short and long term debts included in the liabilities side of the
balance sheet in a single item under title “debts” and if we group
them depending on whether they are classified as source or utiliza-
tion as of the commencing and ending dates of the year, then the
Table named “Sources and Utilization of Funds” shall be obtained.

The fund flowing table varies from company to company. Howev-
er, the table so prepared should indicate where the said funds are
obtained from, where they are utilized, what is the fund creating
capacity of the sector and whether the places of utilization comply
with the sources. The table so prepared should not be examined only
with respect to the current situation and the data should be ob-
tained for the future fund requirements and the liquidity posi-
tign. 1017

If the profit for the year is included in the balance sheet as net
profit before tax, then this table may directiy be prepared as fund
and source utilization only by comparing their amounts in two bal-
ance sheets. In this respect, it is accepted that the decreases in
assets and the increases in liabilities constitute fund sources
while the increases in assets and the increases in ligbilities con-
stitute fund utilizations. For this purpose, the absolute increases
and decreases of items should be determined by comparing the bal-
ance sheets of the two periods.




2 2 1. Funds Created by the Insurance System

when we examine the funds as established by the insurance
business in the year 1991, it is obvious that the annual amount is
insufficient with respect to the economy as & whole. Of the fund
amounting to 4 trillions reached until today, that portion
amounting to 1.208.322 trillion TL indicates the shareholders’
equity as of the end of 1991. (The paid-up capital is 977 billions,
the legal reserves are 59 billions and the other reserves are 172
billions).

The shareholders’ equity of the insurance companies is estab-
lished in a manner where the subscriptions of the shareholders and
the profits obtained as a result of operations are not distributed
and kept as reserve. The participants may be natural persons, insu-
rance and reassurance companies of the insurance industry, finan-
cial establishments or industrial organizations. Assuming that that
portion of the shareholders’ equity which amounts to TL 977 billion
as & paid-up capital is defrayed from revaluation funds of the pre-
vious year and taking into consideration the transfers from the
yalue added increase resulting from operating activities, it may be
thought that the capital stocK directly subscribed up to date by the
enterpriser becomes lower.

The financial results mean the profit or 10ss which is obtained
after the deduction of expenses, depreciation, interests, provisions
and taxes from the revenues of securities pertaining to the compa-
ny, the interests accrued on hypothecated loans, rentals of immoy-
ables and the like.

The technical results determine the profit/loss statement
which is obtained after the deduction of the commissions paid to
production departments and the liquidated damages paid from pre-
miums collected in consideration for the total insurance indemnity.

| External sources utilized in insurance establishments are gen-
erally obtained from the collection of premium incomes. The utili-
>ation of external sources other than assets and premiums is not




attached importance in the insurance business. This sector rarely
referres to short and long term bank credits. In general, bridge
credits are used for the satisfaction of liquidity requirements. The
external sources obtained through shareholders’ equity and the col-
lection of premiums are deemed sufficient for the financing of the
necessary investments.

2.2.2. Scope of investments of Insurance System

The funds established by insurance companies since they are
working basing on a bank or a powerful capital group are used for
purchasing share certificates or debentures issued by the compa-
nies within the group.

The insurance and reassurance companies evaluate the funds sO
accumulated by granting foan in consideration for debenture, treas-
ury bond, share certificate, immovable or policy.

It has been observed that the investments of the insurance and
reassurance companies are oriented towards share certificates of
banks and industrial gstablishments. Taking into con-
sideration that the insurance institute is governed by banks and
holdings, it may be thought that the share certificates are issued
by such organizations which have partnership relation. in public in-
vestments, the governmental bonds are attached importance.

More than half the governmental bonds included in the portfolio
of companies are currently blocked for security monies. In this
case, one of the important reasons of the orientation towards gov-
ernmental bonds is their convenience for being granted as a securi-
1y. The securities of private sector are evaluated at their value in-
dicated in the stock exchange as of the date on which they are
granted as security and then may be subjected to revaluation with
short periods. The company may be adversely affected by changes in
the stock exchange with respect 10 securities of the private sector.
For these reasons, the governmental bonds are very convenient for
companies.




3. FUND MANAGEMENT IN INSURANCE MARKET

3.1. General Remarks

Although the fact that the principal input of the insurance com-
panies is money, the companies are not sufficiently sensitive in
evaluation of this input in the most productive areas. This insen-
tiveness is resulted from the fact that the cost of money was not
attached much importance since the 1evel of technical profitability
vwas sufficient during previous years. Despite the decrease in the
technical profitability throughout the sector, the usual habits of
previous years are still continued. In fact, it is possible to have &
competitive power only by keeping the technical profitability at a
level nearest to zero and to be able 10 survive obtaining financisl
profitability by evaluation of the funds at hand.

in order for the fund administration to be able to maximize the
. financial profits, the top management should furnish the relevant
unit of the fund administration with such restrictions in connhec-
tion with the fund which are suitable to company policy such as the
degree of risk, maturity and the like. In fact, these restrictions
shall directly effect the fund productivity. The unit of fund admin-
istration establishes a Portfolio in the light of these restrictions
reflecting the policy of the company. Besides the insurance activi-
ties of the company, the assets acquired for profit purposes only
are included in the portfolio without having any intention of par-
ticipation. These assets consist of miscellaneous investment in-
struments such as immovable, share certificate and the like. The
amount of investment instruments to be included in the portfolio is
determined in accordance with decisions to be taken by the man-
agement. ‘

Since the unit of fund management is directly related to actual
incomes and expenditures, it is necessary to work in cooperation
with the units performing this trensaction.




3.2 Principles of Fund Management

In an insurance company, there are general principles which
should be complied with by the fund management. These principles
may be enumerated &s follows:

- Risk management;
Assets/Liabilities management;

The control of the investment portfolio and the utilization of
the liquidity sources pertaining to the company;

Fund planning and future oriented and projection studies;

Furnishing the top management or the investor with informa-
tion on short end long term policies.

3.2.1. Risk Management

The risk management may be summarized as the determination
of any and all risks which may be encountered both in local and

foreign markets in connection with monies, securities, valuable
metals and time related transactions, and the taking of necessary
measures for minimizing the risk. The principal risks which should
be taken into consideration in risk management may be enumerated
as follows:

i - Liquidity Risk: This risk arises from such occurrences
where the insurance company fails to meke its payments in due
date. The insurance companies are encountered with risk in the
saticfaction of their immediate requirements which may arise
from their liability related obligations. Therefore, the liquidity of
the portfolio pertaining to the insurance company, the convertibili-
ty of the securities included in the portfolio and their avallability
for conversion into money immediately when an appropriate pur-
chasing facilities arise are important.

ii - Sector and Locality Risk: The concentration on one sec-
tor only and non-orientation toward any asset other than securities
may be expressed as difficulties and restrictions the insurance




company may willingly or unwillingly be encountered due to its fi-
nancial conditions with respect to its payments. Instead, the inclu-
sion in the portfolio the securities pertaining to such companies
which are active in different sectors is necessary for the restric-
tion of risks.

{if - Interest and Share Certificate Revenues Risk This
is such type of risk which is resulting from the decrease and in-
crease in rates of interest in the money and securities markets.

iv - Exchange Rate Risk: This risk arises from gains and
losses in value among currencies against gach other in foreign ex-
change markets.

3.2.2. Management of Assets/Liabilities

The reduction in profit margins and the experienced active peri-
ods in the insurance business during recent years resulted in the
fact that the insurance companies have attached importance on
management of 1iabilities as well as the management of assets. In
ite general expression, the management of lisbilities means the
development by the insurance companies of new funding methods
together with the traditional fund sources in order to perform their
obligations against the customers. It may be said that the
management of liabilities in insurance companies is concentrated
on the following two principal subjects.

i - Protection of the Real Value of the Capital Stock
The purpose of protecting the real value of the capital stock is to
protect the purchasing power of the capital invested. The excessive
evaluation of the insufficient reserves and assets allocated in in-
surance companies result in fictitious profits. The companies may
reduce or eliminate the appeared profits by using such production
factors which do not rise rapidly. The reassurance policy plays an
important role in the reduction of fictitious profits in insurance
companies. The Proportional Reassurance Agreements ensure that
large risks are assumed by the primary reassurance company, while
the unproportional agreements ensures the reflection of the risk to
the reinsurer.




ii - Avoidance from implementation of Legal
Reserves on Liabilities

Ag it is known, the insurance companies are obliged to allocate
legal reserve. A certain portion of such reserves bears interest,
while a considerable portion is kept as an inactive fund in bank ac-
counts. One of the principal functions of the fund management is to
create new sources which are not subject to any legal reserve.
such sources may be obtained from the Interbank or Repurchase-
ment Markets.

The followers of active management keep the securities at hand
with temporary periods. The active portfolio management requires
either to concentrate on quitely small number of securities (in
othaer words, to attach importance on choice) or to sttach impor-
tance on purchase-sale with well assorted portfolios.

The passive portfolio management is based on the assumption
{hat the markets are very active for attaining success through
selection or timing. Starting from such an understanding, they
prefer to prepare a well assorted portfolio according to previously
determined risks and to keep such portfolios at hand for a long
period. The investors who have adopted the passive fund
management use indexed funds in order to control the portfolio risk
and to guarantee the market performance.

3.3. Decision Criteria in Investment Strategy of
Insurance Market

The investment transactions where the risk of the insured is
guaranteed and where the difficulties of collecting premiums are
effective are determined by the following variables:

Protection of assets pertaining to the company (guarantee);

Profitability of capitel investments {profit target);

Contribution by the capital investment transactions to conti-
nuity of the liquidity of the insurance establishments {liquid-
ity target);

Reaching at a certain management scale (enlargement target);




- Encouragement of insurance sales through capital investment
transactions.

3.3.1. Liquidity and Solvability

The liguidity means that the insurance establishments should
perform their obligation in due date and in cash. Since the
premiums are collected, in principle, before indemnified damages,
the liquidity is less important in insurance companies as compared
with other types of company. The large and cumulative damages
which may arise from time to time make necessary the
accumulation of funds at high rate in the cash box of the insurance
companies.

On the other hand, the unnecessarily accumulated liquidity ad-
yersely affects an insurance company. For this reason, the follow-
ing aspects should be taken into consideration in the investment
management. 324 '

- The listing of payments by time;

- The arrangement of a collection table, especially the repay-
ment of debts, the repayment of securities, the collection of
rentals and taxes;

- petermination of lending and depositing periods by arranging
the payment relations with ather financial organizations.

The solvability policy determines the ratio between the
required and the existing sources. The increase in this ratio
ensures the continuity of the company on one hand and adversely
affects the profitability of the company due to the alternative cost
of the sources on the other hand. In application, the purpose fs to
keep at an optimum level the ratio between shareholders’ equity
which may be lossed and the premium incomes by following the
solvability policy. The solvables which are allocated in definite
arount by insurance companies are used in the evaluation of the
financial power. For this reason, it will be more appropriate for




fund utilization tergets of the insurance companies if the
solvability policy is dynamically determined taking into
consideration the future.

3.3.2. Guaranty

The capital investments should be realized according to the
guarantee target of insurance establishments. The repayments in
accordance with contractual provisions, the consistent profit and
dividend distribution in share certificates, the possibility of in-
creased value and allocation of depreciation in immovables and en-
suring money inputs in accordance with the investment plan is es-
pecially impaortant in the securities with fixed rate of interest.

The protection or the security of the operating value may be
thought for every capital investment. The total assets of the insu-
rance establishments should be protected as a principle.

3.3.3. Stability

The ratioc of that portion which is obtained after the deduction
of expenditures from incomes to the cepital invested means the
profitability of the capital investments in insurance establish-
ments. The profitability is an obligatory in capital investments for
enabling the insurance companies to perform their obligations re-
lated to insurance technigues. Therefore, the insurance establish-
ments are obliged to determine @ minimum rate of profitability as
a target when they take decision for investments.

3.4 Fund Plans in Insurance Business

The planning of fund sources and their utilization may shortly
be expressed as the systematic analysis of the payments and col-
lections, and the determination of receivables. The basic sizes de-

termining the planning of fund sources snd their utilization may be
enumerated as follows:

- The amount of cash, the monetary receivables and payables as
of the commencement date of the fiscal year;




Payments during the fiscal year;
Collections during the fiscal year;

Increases in receivables and decreases in payables during the
fiscal year;

The amount of cash, the monetary receivables and payables as
of the end of the fiscal year.

3 4.1. Model for Planning Cash Level or Capital Fund

The initially existing cash amounts as of the last day of the end
of a definite period may be understood as the amount which is to be
obtained after the deduction of the cumulative payments from the
cumulstive collections until the date in question. Such an under-
standing and explanation clarifies the existing and available cash
amounts or the formation of a capital fund. Furthermore, it should
be noted that these data are appropriate for newly established in-
surance compsnies, the planning of various large investments or
the planning of such events which may occur onhly once with finan-
cial effects.

3.4.2. Planning Terms and Classification Regarding
Payment Procedure ’

The selection of an appropriate time and the making of a de-
tailed discrimination is necessary for ensuring the benefit expect-
ed from planning. The periods of the financial planning depends on
the targets of the financial policy to be attained. The short term
financial planning {daily, weekly, monthly, three monthly) aims the
security of the liquidity at first. On the other hend, in medium and
long term plannings, it is aimed to obtain maximum profit trying to
avoid fram the inactiveness of the unnecessary sources.

% 5. Portfolio Management in Insurance Business
3 5.1. General Remarks

The total securities owned by investors are called portfolio.
The investor, whether a person or a legal entity, oims to reach at




definite targets. Any and all efforts to reach at the maximization
of profit or the minimization of risks by arranging the relation
among securities included in the portfolio are called “portfolio
management”.13.26

The suitability of the portfalio both for institutional investors
and insurance companies is determined by the gxpected incomes
and risks. The investors expect to increase the profitability 8s the
same ratio as the risk.

in order to obtain the expected result from the investment port-
folio, the miscellaneous investment instruments should be classi-
fied depending on their incomes and risks. in other words, the port-
follo should be assorted sufficiently. However, the assortment
shall not lead to the expected result if the relation between assets
is slrong. An excessive assortment has the following disadvantag-
es.

3 5.2. Selection of the most Appropriate Fund Portfolio

In insurance establishments, the contribution to be provided by
various types of investment in accomplishment of the target should
be forecasted and accordingly @ programme should be established.
Meanwhile, a priority is given for ensuring the protection of the
real value of the establishment. Therefore, the nominal invest-
ments with high income the profitability of which may be fore-
casted previously are preferred. K

Systematic models have been developed in connection with cap-
ital investment programme. The models in question are principally
based on the investment theory, called as “portfolio selection”
model and generallg indicate the selection of the most appropriate
portfolio among the existing investments. Herein, the profitability
of investments and the expected value of risk are determined, that
is the structure and variant of the probability distribution of prof-
itability or its standard deviation is taken as criterion in accor-
dance with the subjective benefit function of the decisive body.




There are negative and positive relations with respect to risk
gvaluation between contributions of various investments to targets
of establishment. In fact, a single event cannot effect the profita-
bility and security degree of various investments. Such as changes
in rates of interest, the rate of inflation and changes in the index
of the stock-exchange.

3.6. Portfolio Management in insurance Business in
the light of FAPM

According to the financial assets pricing model (FAPM) which
has an important place in the modern finance theory, the investors
of share certificate who have sufficiently assorted their portfolio
in & well managed capital market shall never, or al a very low lev-
el, encounter with uncertainty as compared with those who have
limited their investments with that company only they own. The
risk borne by share certificates of the companies are called sys-
tematic and non-systematic risks. The systematic risks are deter-
mined by such factors which affect all the share certificates at
the same time but at different rates.

The failures in management of the non-systematic risks are re-
sulted from such factors as explosion or theft particular to the
company or the industry. The investor may include in its portfolio
large number of share certificates from different branches of the
industry and large quantities may minimize the level of risk ac-
cording to laws. According to this model, it is not easy to explain
the reason why the companies take insurance policy.

Despite the continuity of the discussion on effectiveness of the
FAPM, it still regulates the financial decisions and the theory. The
theorists of FAPM state that the portfolio management shall elimi-
nate the risk of investors bringing different proposals for the ex-

planation of the reasons why the establishments insure them-
selves.

The investors who bind large portion of their monies on the
company they own cannot eliminate the non-systematic risk of the
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establishment. For this reason, they try to transfer to the others
the damage they may subject to, and to take insurance policy.

4. SURVEY BY THE RATIO TECHNIQUE OF THE FINAN-
ClAL STRUCTURE OF THE INSURANCE COMPANIES

A 1. General Explanations

The managers, shareholders of or third persons related to an es-
tablishment want to know the results of the applications previous-
1y experienced in the establishment and the progress followed by
the financial structure before any decision is taken. The informa-
tion obtained through financial analysis constitute a foundation for
decisions to be taken in various subjects and are necessary for 8
healthy and reliable planning.

In this case, the financial analysis is the determination of the
financial position of the establishment, the understanding of the
fact whether the activity results and the financial development of
the establishment are sufficient as well as the examination and in-
terpretation of the relations between the items included in finan-
cial statements and their tendency in the progress of time in order
to moke forecasting for the future development of the company.

4.2. Balance Sheets of Insurance Companies

The balance sheets used in the insurance business are applied as
proposed by ithe Insurance Control Law and the insurance Control

Board. The insurance companies prepare their balance sheets under
provisions of the 1aw no. 7397 as per the liquidity principle.

4.2.1. Assets Accounts
i. Share Certificates and Debentures Account

it indicates the share certificates and debentures included in
the portfolio of the insurance company. The insurance companies
use one portion of their funds for buying share certificates issued
by banks, industrial companies or- other corporations, and the other




ii. Bills of Debt Account

The insurance companies receive bonds through insureds and
agencies. in general, the bonds which the insurance company has
received due 10 sovtage and recourse are included in the bills of
debt account.

iii. Lendings Account

This account indicate the 1oans granted by insurance companies
as specified on “Life Policies” or “Against Mortgage”.

iv. Insureds

This indicates the amount which remains from the gross premi-
um amount written on the policy that is directly procured by the
head office of the company on behalf of the insured without using
any intermediary.

v. Production Bodies

It indicates the receivables from ihe insurance intermediaries
such as the agency, ils producer and like. The agencies account is
the largest account which is used in the insurance companies.

vi. Depots in Ceding and Retroceding Companies

The company either makes direct business or receives business
from other companies. The company cannol receive, due to certain
technical reasons, all of the premiums to which it is entitled and
these amounts are kept with the depot of the opposite party. These
amounts constitute the receivable of the company and since they
make a different subject, they are excluded from the current ac-
count of the company and included in this account.

vii. Fired Assetls

" They consist of sub-accounts such as furniture and fixtures, and
immovables. They are such assets which can be used by the compa=
ny for @ iong period.




4.2.2. Accounts of Liability

The liabilities’ accounts are the sum of shareholders’ equity
established from within the company, the short and long term
foreign sources obtained from without and the profit for the year.

i. Insurance and Reassurance Companies Account

This account indicates the commissions payable by the insu-
rance company in consideration for the risks it has received from @
ceding or retroceding company. 1732 |

ii. Reinsurers” Depot Account

This account indicates that portion of the premiums payable —-
in consideration for the risks assigned as @ ceding company -~
varying between 30-40% which has not been given to the reassu-
rance company and kept at hand fora period of maximum 1 year. At
the end of this 1 year, the amounts accumulated in this account are
paid to the relevant reassurance company together with the inter-
est thereon.

iii. Other Receivables Accounts

These accounts indicate short term debts of the insurance com-
pany resulting from those business other than its principal activi-
ties. These items may be enumerated as social security premiums
payable, miscellaneous taxes and the like.

iv. Technical Reserves Account

This is the single long term foreign source account included in
ihe insurance companies and the principal “Technical Reserves”
account related to life insurances.

The technical reserves account is peculiar to insurance compa-
nies. The term “‘reserve” used in connection with this account indi-
cates the receivables payable by the insurance company to the in-
sured as calculated on the date of the balance sheet and this
account is a liability account. |




The technical reserves account is divided into three sub-
accounts.

The current risks reserve account is an account which shows
the total prerium receivables carried forward as included in the
insurance agreements entered into at any time. Hence the inclusion
of the total premiums to be obtained in the following year within
the incomes of the current period is prevented.

The arithmethical reserves account indicates the value in ad-
vance as of the date of the balance sheet for the obligations under-
taken by the insurance company against the insureds in the future.
Those portions assigned to reinsurer is not included in this amount.

The outstanding claims account cover the technical reserves al-
located for the satisfaction of the damages which have not yet
been compensated and of the accounts for which any claim has not
yet been made.

v. Shareholders” Equity Account

The shareholders’ Equity accounts used by insurance companies
consist of the capital stock, legal reserves, various reserves, free
reserves, profit for the year and revaluation fund.

4.3. Profit and LOSS statements of insurance Companies

The profit and 10s8 statement of insurance companies consists
of a table which indicates the results of the whole activities of
the insurance company bringing together any and all incomes and
expenditures resulting from the principal and augiliary activities
of the insurance business during a definite pperating period.

in application of the insurance business, one “technical profit
and 10ss statement” is prepared for each branch, since the incomes
and expenditures account varies from branch to branch. All of these
accounts are in the nature of temporary account and they are closed
after their outstanding arnounts are transferred to the general
profit and loss account.

The technical results determine the technical profit and loss
statement which is to be obtained after the deduction of the com-
missions paid to production departments, the compensated damages
and the like from premiums collected in consideration for the total
insurance coverage provided.
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i - Premium incomes: They cover the premiums obtained di-
rectly from insureds and reassurance transactions.

ii - Premium expenditures: They cover the premiums given
{o the other insurance companies 8s @ result of reassurance trans-
actions.

iii - Commission jncomes and expenses: They cover the
commissions oblained as 8 result of services rendered to the other
insurance companies as 3 ceding company in reassurance transac-
tions and as a leading company in coassurance transactions. In re-
{urn, they constitute the commission expenses incurred for com-
missions paid to the other companies for insurances recelved.

jv - Premium reserve depot incomes and expenses: The
incomes consist of the interests received in consideration for pre-
miums retained with ceding and retroceding companies, and the ex-
penses consist af the interests given in consideration for premi-

ums retained as a ceding or retroceding company.

vy - compensation expenses: They cover the amounts as

gpecified in sub-insurance agreements for various branches and the
arnounts paid to the insureds after realization of certain condi-
tions.

vi — Expenses related to technical reserves: The arith-
metical reserves, the current risks and the amounts allocated for
outstanding claims are calculated at the end of the year and may be
transferred as an expenditure to the technical profit and loss ac-
count.

vii - General expenses This accounts is used for recording
and Tollowing-up the expenditures incurred for the survival of the
company and the conduction of the works. it may be operated by
opening sub-accounts in such number and at such dates as may be
required. The expenses incurred until the end of the year are col-
lected in this account and at the end of the year, any and all ex-
penses are transferred to the profit and 108S account, closing this
account.

vwiii - Other expenditures: The other expenses of the insu-
rance company which are related to the principal scope of the insu-
rance business are included in the technical profit and 1oss account
at the end of the fiscal year.




A.4. Survey by the Ratio Technique of the Financial
Structure of the Selected Insurance Companies

The balance sheets, income statements and other documents
used in analyzing the financial structure of the firms for the period
of 1988-1991 by using ratio analysis method. Many ratios calculat-
ed from Tinancial statements provide an important information
about capital structure, liquidity, solvency and profitability of the
business.

In general, it is abserved that the shareholders of randomly
choosen companies in the market is not sufficient. Technical profit
margins do not increase properly, and aimed to decrease in same
years. Hence we can say that, since the retention level of the com-
panies is not held professionally, companies prefer to cede their
underwritten business with a big proportion.

It is aleo seen that the operating profit of the companies is not
at an expected level, general expenses tend to increase by an accel-
eration.

Accident and fire branch business have got big shares in the
portfolic of the companies and those shares are getting larger. The
highest technical profit is recorded in the transportation branch.

Although the share of accident branch is very large regarding
the whole portfolio, its claim experience comparing with the other
branch, is proportionally, longer than its share in the portfolio.

5o that the technical profit of the company is reduced because
of the sccident branch negative 1088 experience.

Investment funds of the companies are distributed mainly
through securities end treasury bonds. This implementation in-
creases the liquidity of the company and support the company to
pay its short term liabilities.




CONCLUSION AND RECOMMENTS

Nowadays, by the economical conditions, there are increasing
types of services for regirement of the consumption level of indi-
vidual. Constitutions like individual, are in an area restricted by
risk. Those risks can be covered by insurance cOmpanies who supply
the financial insurance service. By insurance, it is possible to
transfer funds from constitutions on individuals having fund ex-
cess, to the places where funds are needed. Insurance, with this
particular function, provides with the stability of economy and in-
creases the social relief.

Amount of the funds created by the insurance company depends
on the premium production. In Turkey because of the economic con-
ditions and social level the small volume of the premium income
effects, the, fund flow negatively. In our country, insurance busi-
ness was mainly constructed on fire, transportation, accident, en-
gineering, agriculture and life branches operations. Unlike in the
west countries, life insurance share in the market is still small
latest two years. Life insurance has got an increasing trend. This
trend shows the importance of the insurance companies as consti-
tutional investors, in the capital market.

Insurance companies have to requlate their cash or capital in-
yestments considering the probable claims in the near future and
obey to the constitution minimum capital amount determined by the
solvability implementation. Because of the reculiority, speciality

of the business, insurance companies have to follow some princi-
ples: Those are

- Concentrate on profitable and trustable investment tools;

- Risky securities and real estates share in the investment
program has to be restricted;

- Investments on foreign exchanges has to be limited.

Risky assets are take place among the investment tools of an
insurance company. But assets with risky have got a small share in
the company portfolio considering the capital of the company.




The need of stocks investments of the insurance companies ar-
ises from the unit-linked life insurance policies. Improvement of
the life insurance branch in Turkey is necessary for the economy
being parallel to the improvement of the life insurances, the ad-
mission of the establishment of funds in the company has to be
given life insurance companies can establish funds and therefore
support the capital market, for their life insureds, by stocks,
bonds, share of funds.

Differences in financial situation with regard to terms and the
reason for those can be observed from the fund flow table. Analysis
aof the fund flows shows that insurance companies, have to use
more funds of equity. By the lack of fast collection and profession-
al investment equity decreases easily. Hence the fund management
and planning are necessary to determine the effective decisions in
the business.




