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TURKIYE 'DE SiIGORTA ISLETMELERININ YATIRIMLARI

Tuncer ASUNAKUTLU"

OZET

Risklerin, gelisen teknoloji sonucu c¢esitlenmesi ve yapisal anlamda
farklhlasmas giiniimiizde sigortaya duyulan ihtiyact arttirmigtir. Sozkonusu ihtiyaci
gidermeye yonelik olarak faaliyet gisteren sigorta igletmeleri, sosyal ve ekonomik
alanda bircok fonksiyonu yerine getirmektedirler. Ulkemizde de sigorta sektorii son
yillarda biiyiik onem kazanmistir. Bu calisma Tiirkiye'de sigorta isletmelerinin
yatirnmlarina yonelik bir inceleme sunmayr amaglamaktadwr. Calismada sigorta
isletmelerinde yatirimlarin mali goriiniimii incelenmekte ve yorumlanmaktadir.

1.GIRIS

Sigorta, gelisen ve degisen diinyanin vazgecilmez giivenlik araglarindan
biri haline gelmistir. Olas1 zararlar karsilama gilivencesi saglayan bir kurum
olarak sigorta, bireylere ve kuruluslara daha giivenli bir gelecek vaat etmektedir.
Bunun karsiliginda toplanan primler, bireysel tasarrufu arttirdig1 gibi, genel bir
yatirim ortami saglamakta ve bu sayede sigorta, iilkelerin ekonomik ve sosyal
kalkinmasinda 6nemli bir isleve sahip olmaktadir.

Sigorta isletmeleri sigortalilara gliven vermek ve mali yapilarini
giiclendirmek amaciyla, elde ettikleri gelirlerin yatirima elverisli kismini, belirli
stireler iginde, belirli kriterleri ve yasal diizenlemeleri gézoniinde bulundurarak
degisik unsurlara baglamaktadirlar. Bu unsurlarin iilkemiz kosullarinda
incelenmesi, bu ¢aligmanin amacini olusturmaktadir.

2. SIGORTA iSLETMELERINDE YATIRIMLAR

Sigorta isletmeleri, giivence hizmeti sunmak seklinde Ozetlenen temel
islevlerinin yanisira, bir takim ekonomik islevleri de iistlenmekte ve bir araya
topladiklart fonlar sayesinde ekonomiye onemli katkilar saglamaktadirlar.
Biraraya getirilen bu fonlar, belirli alanlarda yatirimlara doniistiiriilmektedir.
Sigorta sektoriiniin ekonomik gelismeye kaynak yaratma islevi, sigorta
primlerinin, iilkedeki degisik yatirim alanlarinda degerlendirilmesi ile
gerceklesmektedir (Sigorta Sektorii,1995:76).

Sigorta isletmeleri, sigortalilara karsi {istlendikleri sorumluluklar1 yerine
getirmek amaciyla, elde ettikleri gelirleri belirli temel esaslar dikkate alarak
degisik formlarda degerlendirmektedirler. Yasal olarak ellerindeki fonlarin bir
kismi sigortalinin giivencesini saglamak amaciyla Devlet tarafindan belirlenen

* . P .
) Dr. Mugla Un.L.I.B.F.Iktisat Bolimii.
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zorunlu yatirim araglarinda bloke olarak yatirima doniistiiriilmektedir. Bunun
disindaki serbest fonlar, sigorta igletmelerinin yapist geregi, giivenlik, likidite,
rantabilite ve riskin dengeli dagitilmas1 esaslar1 gézoniinde bulundurularak
degisik yatirim araglarina aktarilmaktadir.

Sigorta igletmelerinde yatirim; sigorta giivencesi hizmetinin sunuma hazir
hale getirilmesi ile yakindan iligkili temel bir faaliyet olarak ele alinmaktadir.
Bu acgidan sigorta yatirimlarinin hacmi, kalitesi ve yapisi, sigortalilara karsi
iistlenilen sorumluluklarin yerine getirilmesinde Onemli bir giivence unsuru
olarak kabul edilmektedir (Duman, 1990:40 vd.). Ulkemizde bunun saglanmasi
amaciyla, yasal diizenlemeler bulunmakta ve devlet tarafindan, Kontol ve
Denetleme Kurullari 'nca s6zkonusu yatirimlar denetlenmektedir.

Sigorta isletmeleri agisindan yatirnrm potansiyeli olusturan fonlarin,
ozellikle sigortalilara ait kiiciik tasarruflart da igeriyor olmasi, kullanimi
konusundaki hassasiyeti gerektirmektedir (Unal, 1994:38-39). Sunulan hizmetin
toplumsal boyutu, yaratilan fonlarin yatirimlara donistiiriilmesinde belirleyici
olmaktadir. O halde, sigorta isletmeleri agisindan yatirnm; bir anlamda
sigortalilara ait fonlari, Ozellikle sigortalilarn yarar1 ve giivencesi dikkate
almarak, belirlenmis unsurlara aktarilmasi seklinde aciklanabilir (Orhaner,
1995:45). Bu siiregte, belirtilen diger yatinm prensipleri de gdzoniinde
bulundurulmak zorundadir.

Sigorta igletmeleri, sigorta iglemlerinden teknik gelir elde etmektedirler.
Teknik gelirden sigorta isletmelerinin genel giderleri diisiildiigiinde, sigortacilik
islemlerinden elde edilen kar (veya zarar) ortaya ¢ikmaktadir. Teknik faaliyet
sonucu saglanan kazang; menkul ve gayrimenkul yatirimlarinda
degerlendirilmektedir. Elde edilen yatirnm gelirleri, hem sigorta isletmelerinin
varsa zararmi karsilamakta, hem de sigortaliya ddenecek tazminat tutarini
yikseltmektedir. Diger yandan, yatirim artisi ekonomiyi de olumlu yonde
etkilemektedir (Orhaner, 1995:42).

Sigorta isletmelerinin yatirimlara yonelme sebebi, zaman zaman teknik
karlarda meydana gelen azalmalar olarak belirlenmektedir. Bu anlamda, mali
karlarin daha istikrarli bir seyir izliyor olmasi sebebiyle, rantabilitenin; teknik
kara nazaran, mali kérlardan saglanmasi yoniinde bir tercih sdzkonusu
olmaktadir (Tiirk Sigortaciliginin Gelistirilmesi, 1987:98).

2.1. Sigorta isletmelerinde Yatirnmlarin Kapsam ve Mali Goriiniimii

Sigorta isletmeleri, ana faaliyet konular1 olan sigortacilik islemlerinden
elde ettikleri gelirlerin yanisira, 6zkaynak ve dis kaynak sermaye unsurlar
sayesinde genis yatirim imkanlarma sahip bulunmaktadirlar. Ayrica, hayat
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sigortalarinda, hayat priminin bir parcasi olan tasarruf primi tutarlari, bu yatirim
imkanlarin1 genigleten unsurlar arasinda sayilabilir. S6zkonusu tiim fonlar,
sigorta isletmelerinde, yatirimlara donistiirilmek suretiyle
degerlendirilmektedir (Unal, 1994:55).

Serbest maddi varliklarin, bagli maddi varliklara doniisimii olarak ele
alindiginda (Sonke, 1992:78-79) yatirimlarin, isletmenin sahip oldugu varliklar
arttirmasit beklenir. Bu varliklar yoluyla gelir elde edilmesi ve iigilincii kisilere
kars1 giivenilirligin pekistirilmesi, amaglar arasinda yer almaktadir. Genel amag
ve politikalar ile uyumlu bir yatirim politikasi, isletmenin gelismesine ve
biiyiimesine olumlu katkilarda bulunmaktadir (Farny, 1983:57).

Sigorta isletmelerinde olusan fonlarin yonlendirildigi yatirimlar;
iilkemizde Sigorta Murakabe Mevzuati'na tabi olarak yapilan yatirnmlar ve
serbest yatirimlar olmak iizere iki ana grupta ele alinmaktadir. Murakabe
Mevzuati, sigorta isletmelerinin faaliyetleri dolayisiyla gostermek zorunda
bulunduklar karsiliklarin olusturulmasini bazi sartlara baglamistir. Murakabe
Kanunu'nun 15. maddesi geregince, teminat akcelerinin yatirilacagi kiymetler
su sekilde siralanmaktadir (Tiirk Sigortaciliginin Gelistirilmesi, 1987:100):

a) Tirk Liras1 olarak nakit tevdiat,

b) Devlet i¢ ve dis istikraz tahvilleriyle, amortisman ve kredi sandigi
tahvilleri,

c) Sermayesi tamamen veya kismen devlete ait tesekkiillerle,
Belediyelerin ve Ticaret Bakanligi nin tesbit ve kabul edecegi sekil ve miktarda
Tiirk sirketlerinin borsada kote edilmis olan tahvilleri ile hisse senetleri, (Ayn
sirkete ait tahvil ve hisse senetleri miktari, sigorta sirketinin sabit ve miitehavvil
teminat akgeleriyle riyazi ihtiyatlarinin genel tutariin %10 unu asamaz).

d) Gayrimenkullerin muhammen satis kiymetlerinin %50 sini agsmamak
iizere ipotek karsiligi ikrazlar. (Gayrimenkullerle, ipotek karsilig1 ikrazat olarak
gosterilecek teminat karsiliklari, sabit ve miitehavvil tutarinin yarisini gecemez).

Bu c¢alismada sigorta isletmelerinde yatirim alanlart olarak ele alinan
unsurlar, iilkemiz uygulamasinda; hisse senetleri, tahviller, hayat poligeleri
iizerine ikrazat, ipotek karsiligi ikrazat ve gayrimenkuller seklinde
siralanmaktadir.

Sigorta isletmelerinde yatirim  unsurlarinin incelenmesine
gecilmeden Once, lilkemizde sigorta yatirimlarmin  mali  goriinlimiine bu
kisimda yer
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verilmektedir. Bu amacla Tiirkiye'de sigorta isletmelerinin gerceklestirdikleri

toplam yatirimlar yillar itibariyle Tablo 1° de sunulmustur.

Tablo 1: Sigorta Isletmelerinin Toplam Yatirimlari(")

Yillar Tutar (Milyon TL) Degisim (%)
1991 2.426.264 -
1992 4.498.441 85.4
1993 10.132.655 125.2
1994 22.557.038 122.6
1995 48.673.572 115.7
1996 123.169.508 153.0

Tiirkiye’de sigorta isletmelerinin yatirimlarinda, heryil bir dnceki yila
oranla &nemli odl¢iide biiyiime saglanmustir. Ulkemizdeki enflasyon dikkate
alindiginda gelisimin, reel anlamda da gergeklestigi belirtilebilir. Sigorta
yatirimlarinin  tiirlerine gore dagilimi ise yillar itibariyle kargilagtirmali olarak
Tablo 2°de gosterilmektedir:

Tablo 2: Sigorta Isletmelerinde Yatirrmlarin Dagilimi (Milyon TL)

Yatirim Cinsi 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Hisse Senetleri 534.653 621.094 1.114.961 2.932.468 | 3.650.357 11.057.472
Tahviller 1.279.035 | 2.894.772 7.279.421 | 15.894.949 | 36.999.596 98.012.787
Hayat Poligeleri 18.429 34.950 58.347 91.169 154.030 83.562
tizerine Ikrazat
Ipotek Karsilig1 3.334 3.516 1.401 2.573 2.268 5.937
Ikrazat
Gayri- 590.812 944.109 1.648.525| 3.635.879| 7.867.321 14.009.750
menkuller

Toplam 2.426.263 | 4.498.441 | 10.132.655| 22.557.038 | 48.673.572 | 123.169.508

Tablodan  yola ¢ikarak sigorta yatirimlarinin biiyiik 6lglide tahvil
seklinde gergeklestigi, bu yatirim aracini sirasiyla; gayrimenkullerin ve hisse

(*) Caligmada sunulan tablolarin hazirlanmasinda, T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligt
Sigorta Denetleme Kurulu tarafindan heryil yayinlanan “Tiirkiye'de Sigorta Faaliyeti Hakkinda

Rapor* lardan yararlanilmustir.
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yatirimlarinin izledigi belirlenmistir. Yatinimlar i¢inde, yillar itibariyle goreceli
olarak hayat poligesi lizerine ikrazat ve ipotek karsiligi ikrazat yatirimlarinin
oldukgea diisiik diizeylerde kaldig: tesbit edilmistir.

Tiirkiye’de sigorta isletmelerinin yillar itibariyle yatirim getirileri ise
Tablo 3"de verilmektedir:

Tablo 3: Sigorta Isletmelerinde Yatirim Getirileri (Milyon TL)

Yatirim Cinsi 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Hisse Senetleri 117.383 158.519 193.710 575.441 779.864 | 2.494.611
Tahviller 269.221| 575.620| 1.584.358 | 5.202.587| 10.486.108 | 35.332.659
Hayat Polige- 2.079 4.088 8.942 21.005 32.857 24.504
leri lizerine
Ikrazat
Ipotek Karsiligt 1.162 282 216 63 1.024 3.941
Ikrazat
Gayri- 7.989 27.988 31.227 201.301 180.392 523.717
menkuller

Toplam 397.834| 766.497| 1.818.453| 6.000.397| 11.480.245 | 38.379.432

Sigorta yatirnmlarimin herbirine aktarilan toplam kaynak ile ilgili yatirim
aracindan saglanan getiri arasindaki oran karsilastirildiginda, 1996 yili igin en
elverigli yatirnmin toplam icinde oldukca diisiikk diizeyde bulunan ipotek
karsiligi ikrazat oldugu belirlenmistir. Bu yatirnm aracini, tahviller, hayat
poligeleri lizerine ikrazat ve hisse senedi yatirimlari izlemistir. En diisiik getiri
orani, &zel yapilar1 geregi gayrimenkullerde saglanmustir.

2.2. Sigorta isletmelerinde Yatirim Tiirleri

2.2.1. Hisse Senetleri

Menkul veya gayrimenkul satin alinmasi suretiyle gerceklestirilen
yatirimlarda, yatirima aktarilan kaynagin; faiz, temettii veya rant seklinde bir
menfaat saglamasi beklenir. Bu acidan hisse senedi yatirimlari, saglayacagi
olas1 getiriler agisindan, sigorta isletmeleri i¢in 6nemli yatirim araglari arasinda
yer almaktadir. Sigorta isletmelerinde biriken fonlar, yatirim amaciyla, zaman
zaman degisik isletmelere ait hisse senetlerine yonlendirilmektedir.

Sahislar veya kurumlar arasinda transferler seklinde degerlendiri-
lebilecek olan menkul ve gayrimenkullerin alimi, genel anlamda mali
yatirimlar olarak incelenir. Bu kapsamda bir menkul kiymet olarak hisse
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senedi alimi da, sigorta isletmeleri agisindan mali bir yatinm niteligi
tagimaktadir.

Hisse senetleri; aslinda anonim sirket 6zsermayesinin pargalar1 olarak
degerlendirilmektedir. Bu anlamda, sigorta isletmeleri agisindan reel bir nitelik
tasimaktadirlar. Bu yatirima iligkin rantabilite; belirli bir dénemde hisse
senedinin deger artisindan kaynaklanan getiri ve dagitilan kar pay1 toplamiyla,
ilgili hisse senedine baglanan sermaye ve satin alma maliyetleri toplamlari
arasindaki iligkiye gore belirlenmektedir. Likidite agisindan bakildiginda ise,
borsada kote edilen hisse senetlerinin, goreceli olarak olumlu degerlendirilmesi
miimkiindiir (Zloch, 1975:154-155).

Sigorta igletmesi, hisse senedi yatirimi yapmak suretiyle, sdozkonusu
isletmenin kérina ve zararina ortak olmaktadir. Bu agidan, hisse senedi satin
alinacak isletmeye iliskin genis degerlendirmeler yapilmasi, yatirim prensipleri
agisindan onemlidir. Ulkemizde yillar itibariyle hisse senedi yatirimlari
asagidaki tabloda incelenmektedir.

Tablo 4: Tiirkiye de Sigorta Isletmelerinin Hisse Senedi Yatirimlari

(Milyon TL)

Yillar | Sigorta ve | Bankalar Sanayi Diger Toplam Degisim (%)

Reasiirans Isletmeleri | Sirketler

Sirketleri
1991 92.879 267.189 91.559 83.026 534.653 -
1992 106.831 286.735 132.226 95.302 621.094 11.6
1993 105.161 616.114 168.076 255.603 1.144.954 84.3
1994 207.417| 1.636.798 229.412 858.841 2.932.468 156.1
1995 664.882 | 1.478.663 484.234 | 1.232.262 3.650.357 244
1996 1.368.733 | 3.784.850 | 3.439.740( 2.460.103 11.053.426 202.8

Tablo 4’e gore, Tiirkiye'de sigorta isletmelerinin yillar itibariyle hisse
senedi yatirimlarina artan oranda ilgi gosterdikleri sonucuna ulagilmaktadir. Bu
yatirim aracma iligkin en yiiksek artisin, %202.8 oranityla 1996 yilinda
gerceklestigi goriilmektedir. Ulkemizde sermaye piyasasinin tam anlamiyla
derinlik kazanamamis olmasimin, hisse senedi yatinmlarmin, sigorta
isletmelerinin toplam yatirimlart iginde goreceli olarak diigiik diizeylerde yer
almasina yol agtig1 diigiiniilmektedir. Toplam yatirimlar i¢inde hisse senetlerinin
pay1, 1995 yili i¢in %7.49, 1996 yil1 i¢in ise %8.97 diizeyinde gerceklesmistir.

Sigorta isletmelerinin toplam bilango degerleri icinde, menkul degerlerin
genel aktifteki pay1, 1995 yili icin %41.86, 1996 yil1 i¢in ise %50.43 diizeyinde
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bulunmaktadir. S6zkonusu menkul degerlerin, 1995 yili i¢in 3.650.357 Milyon
TL’lik tutar ile %9.00'luk kismi hisse senetlerinden olusmaktadir. Hisse
senetlerinin; %18.22"si sigorta ve reasiirans sirketlerine, %40.50si bankalara,
%13.27’si sanayi igletmelerine ve %33.76 s1 diger sirketlere ait bulunmaktadir.
1996 yili igin ise menkul degerlerin % 10.12 lik kismini olusturan hisse
senetlerinin, %12.38"1 sigorta ve reasiirans sirketlerine, %34.241 bankalara,
%31.11°1 sanayi isletmelerine ve %22.251 diger sirketlere ait bulunmaktadir.

Hisse senedi yatinmlarinda toplam yatirim - getiri iliskisi asagidaki
tabloda sunulmaktadir.

Tablo 5: Sigorta Isletmelerinin Hisse Senedi Yatirim - Getiri iligkisi

Yillar Tutar Degisim Getiri Degisim
(Milyon (%) Milyon (%)
TL) TL)
1991 534.653 {1 117.383 -
1992 621.094 16.16] 158.519 35.04
1993 1.144.954 84.34| 193.710 22.19

1994 2.932.468 156.121 575.441| 197.06
1995 3.650.357 24.48| 779.864 35.52
1996 11.057.472 202911 2.494.611| 219.87

Sigorta igletmelerinde hisse senetlerinin yatirim - getiri iligkileri ve bir
onceki yil dikkate alinarak saglanan degisimler tabloda goriilmektedir. 1994 ve
1996 yilinda toplam yatirim ve elde edilen getiriler agisindan Onemli bir
gelismenin yasandigi dikkati ¢ekmektedir. Bununla birlikte elde edilen getirinin
yatirilan toplama orani incelendiginde, 1991 yilinda %21.95°lik bir oran
gerceklesmis, bunu 1992°de %16.91 orami izlemistir. Ancak sonraki yillarda
stirekli artig ile 1996 yilinda %22.56 diizeyine ulagilmstir.

2.2.2. Tahviller

Tahviller; belirli bir faiz taahhiidii bulunan degerli kagitlar kapsaminda
yer almaktadir. Bu yatirim sayesinde sigorta isletmeleri, belirli bir siire iginde,
onceden tesbit edilen faiz gelirine sahip olmay1 garanti etmektedir. Sunduklar
giivence sebebiyle, sigorta igletmeleri i¢in tahviller, 6nemli yatirim araglari
arasinda yer almaktadirlar.

Tahviller; sigorta isletmeleri agisindan, nominal yatirimlar olarak ele
alimmakta ve para degerine bagl olarak isletmenin gelir elde etmesine ve mali
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yapisini gliglendirmesine katki saglamaktadirlar. Anlagmayla belirlenen faiz
getirisinin yaninda, maliyetlerinin biiylik 6l¢iide diisiik olmasi, tahvillerin; karli
ve giivenilir yatirim araglar olarak tercih edilmelerine yol agmaktadir.

Sigorta isletmeleri; lilkemizde, devlet ve kamu kuruluslarina ait tahviller
ile 6zel sektore ait tahvillere yatirim yapmaktadirlar. Goreceli olarak giivenli bir
yatirim araci olmasi sebebiyle biiyiik 6l¢iide tercih edilen tahvil yatirimi, sigorta
yatirimlari arasinda en yiiksek orana sahip bulunmaktadir. 1996 yilinda sigorta
ve reasiirans igletmelerinin toplam 97.996 Milyar TL'lik tahvil yatirnmina
ulagmasi bunun gostergesi sayilmaktadir. Tahvil yatirimlar ile ilgili olarak
yillar itibariyle karsilagtirma imkan1 saglamak amaciyla Tablo 6 hazirlanmistir.

Tablo 6: Sigorta Isletmeleri Tahvil Yatirimlar1 (Milyon TL)

Devlet ve Kamu Ozel Sektdr
Kuruluslari

Yillar | g itikraz Bankalar | Bankalar | Sanayi Diger Toplam Degigim
- . (%)
Isletmeler | Isletmeler

1991 1.273.439 3.564 665 200 1.167 1.279.035 .

1992 2.855.466 455 3.635 3.607 31.360 | 2.894.773 126.3

1993 6.533.805 234.491| 468.078 0 43.049 | 7.279.423 151.4

1994 15.486.801 22.551| 378.431 7 7.159 | 15.894.949 118.3

1995 32.606.419 | 587.210 | 4.328.287 118.206 451.977| 38.092.099 139.6

1996 95.422.362 | 325988 | 228.399 0] 2.019.840 97.996.589 157.2

Ulkemizde sigorta isletmelerinin yatirrmlari iginde en yiiksek tutar, tahvil
yatirimlarina ait olup, s6zkonusu yatirima iligkin olarak artislar, oldukga yiiksek
diizeylerde gerceklesmektedir. Tablo 6'da goriildiigii gibi son yillarda siirekli
%100tn {izerinde artiglar gerceklestirilmis ve 1996 yili itibariyle tahvil
yatirimlari, toplam yatirimlarin %79.56"s1 diizeyine ulagmistir. Sézkonusu
yatirim aracinin sundugu getiri ve giivence, dnemli dl¢iide talep edilmesine yol
agmistir. 1996 yilinda %157.2°lik nominal artig, bu talebin gostergesi olmustur.

Yillar itibariyle toplam tahvil yatirimlart ve yatirim getirileri Tablo 7'de
sunulmaktadir.

Tablo 7: Sigorta Isletmelerinde Tahvil Yatirimlari - Getiri Iliskisi

Tutar (Milyon

| Yillar Degisim (%) | Getiri Milyon Degisim (%)
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TL) TL)
1991 1.279.035 - 269.221 -
1992 2.894.773 126.32 575.620 113.80
1993 7.279.423 151.46 1.584.358 175.24
1994 15.894.949 118.35 5.202.587 228.37
1995 36.999.596 132.77 10.486.108 101.55
1996 98.012.787 164.90 35.332.659 236.94

2.2.3. Hayat Policeleri Uzerine krazat

Hayat poligeleri iizerine ikrazat, 6zellikle hayat dalinda calisan sigorta
igsletmeleri agisindan tercih edilen bir yatirim tiirii olarak, toplam sigorta
isletmeleri yatirimlari igerisinde, kismen diisiik bir paya sahip bulunmaktadir.
S6zkonusu yatirim unsuruna iligkin gelisim Tablo 8'de sunulmaktadir.

Tablo 8: Sigorta Isletmelerinin Hayat Poligeleri Uzerine Ikrazat Yatirimlari

Yillar Tutar Degisim (%) | Getiri (Milyon | Degisim (%)
(Milyon TL)
TL)

1991 18.429 - 2.079 -
1992 34.950 89.64 4.088 96.63
1993 58.347 66.94 8.942 118.74
1994 91.169 56.25 21.005 134.90
1995 154.030 68.95 32.857 56.42
1996 83.562 (45.75) 24.504 (25.42)

Hayat poligeleri iizerine ikrazat yatirimlari, toplam sigorta yatirimlari
icinde olduk¢a diisiik bir paya sahip bulunmaktadir. Buna karsin, yillar
itibariyle belirli artiglar saglamis ve 1995 yilinda, 6nceki yila oranla %68.95 lik
biiylime ile 154.030 Milyon TL diizeyine ulasilmistir. Ancak 1996 yilinda
sozkonusu yatirim aracina iliskin olarak bir gerileme yasanmis ve toplam
yatirim tutar1 ve elde edilen getiri bir onceki yila oranla diisiis gostermistir.

2.2.4.ipotek Karsiig: ikrazat
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Bir diger yatirim araci olarak ipotek karsilig1 ikrazat; sigorta igletmesinin,
belirli bir ipotek karsiliginda bor¢ vermesi seklinde gerceklestirilen bir
uygulamadir. S6zkonusu yatirim, sigorta igletmeleri agisindan nominal yatirim
olarak degerlendirilmektedir. Bu yatirim tiirlinde sigorta isletmesinin, ipotek
karsiliginda borg olarak verdigi kaynagi kullanan kurum, belli bir faiz 6demeyi
taahhiit etmektedir. Tablo 7’de, sigorta isletmelerinin ipotek karsiligi ikrazat
yatirimlarina iliskin degerler yillar itibariyle sunulmaktadir.

Tablo 8: Sigorta Isletmelerinin Ipotek Karsilig1 ikrazat Yatirimlar

Tutar Degisim Getiri Degisim
Yillar (Milyon (%) (Milyon TL) (%)

TL)
1991 3.334 - 1.162 -
1992 3.516 5.46 283 (310.60)
1993 1.401 (60.15) 216 (23.67)
1994 2.573 83.65 63 (242.85)
1995 2.268 (11.85) 1.024 1525.40
1996 5.937 61.77 3.941 284.86

Ipotek karsilig1 ikrazat yatirimlari, toplam sigorta yatirimlarmin oldukga
diisiik bir kismini olusturmaktadir. Zaman zaman 6nemli 6l¢iide gerileyen bu
yatirim araci, 1995 yilinda da dnceki yila oranla %11.8 diizeyinde azalmistir.
Ancak 1996 yilinda ilgili yatirnmin tutar ve getiri agisindan énemli Ol¢iide artig
sagladig1 gozlenmektedir.

2.2.5. Gayrimenkuller

Sigorta igletmelerinin yatirim tiirleri arasinda énemli bir yere sahip olan
gayrimenkul yatirimlari, iyi tercih edildiklerinde yiiksek gelirler elde edilmesini
miimkiin kilmaktadir. Ancak getirinin elde edilisi, zaman zaman gayrimenkulun
satis1 esnasinda ortaya ciktigindan, elestirilmektedir (Tiirk Sigortaciliginin
Gelistirilmesi, 1987:37). Normal olarak sigorta isletmesi, satin aldig1
gayrimenkulleri kiraya vermek suretiyle bir gelir elde etmektedir. Diger yandan,
gayrimenkul deger artis1 da, isletme agisindan gergeklesmesi zamana yayilan bir
gelir niteligi tasimaktadir. Elde edilen gelir, sigorta isletmelerinin mali
yapilarinin giiglendirilmesi agisindan da énem tasimaktadir (Onen, 1987:98).

Gayrimenkul yatirimlari, isletme sermayesini giiglendirici etkiye sahiptir.
Bu anlamda, biiyilik 6l¢lide yatirim degerini koruyan bu yatirim araci, sigorta
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isletmelerince tercih edilmekte, iyi secilmis gayrimenkul yatirimlari da
isletmelere ~ Onemli  katkilar  saglamaktadir.  Rantabilite  a¢isindan
degerlendirildiginde; gayrimenkule sahip olmak i¢in, sigorta isletmesi
tarafindan yapilan tiim harcamalar ve baglanan sermaye ile gayrimenkulden
elde edilen siirekli gelir ve sozkonusu gayrimenkuliin satigindan elde edilen
gelir arasindaki iligkiler dikkate alinmaktadir. Likidite agisindan, gayrimenkul
yatirimlart gdreceli olarak dezavantajli bulunmaktadir. Bu, sdzkonusu
gayrimenkulun biiylik 6l¢iide nakite doniistliriilememesinden degil, doniisiimiin
zamana gereksinim gdstermesinden kaynaklanmaktadir. Diger yandan, likidite
acisindan gayrimenkulun bulundugu yer, mimari ve teknik 6zellikleri, baglanan
sermayenin tutar1 ve o bdlgeye iliskin olarak gayrimenkul piyasasinin durumu,
onemli rol oynamaktadir. Bunun yanisira genel ekonomik durum da dnemli
faktorler arasinda sayilabilir (Zloch, 1975:146,147).

Tiirkiye’de sigorta isletmelerinde gayrimenkul yatirnmlarina iliskin
degerler, yillar itibariyle Tablo 9" de sunulmaktadir.

Tablo 9: Sigorta Isletmelerinin Gayrimenkul Yatirimlari

Yillar Tutar Degisim (%) | Getiri Milyon | Degisim (%)
(Milyon TL) TL)

1991 590.812 - 7.989 -
1992 944.109 59.80 27.988 250.33
1993 1.648.525 74.61 31.227 11.57
1994 3.635.879 120.55 201.301 544.64
1995 7.867.321 116.38 180.392 (10.39)
1996 14.009.750 78.07 523.717 190.32

Sigorta isletmelerinin gayrimenkul yatirimlari, 1995 yilinda 7.867.321
Milyon TL tutar ile toplam yatirimlarin %16.16 s1 diizeyine ulagsmistir. Bu oran
1996 yilinda %11.37 diizeyine gerilemis, ancak sdzkonusu yatirim aracinda
yillar itibariyle siirekli artis gozlenmistir. Sigorta igletmeleri 1996 yilinda
gayrimenkul yatirimlarindan toplam 523.717 Milyon TL getiri elde etmislerdir.

Sigorta isletmelerinin, genel olarak bakildiginda sigorta istihsallerini
(Gretimlerini) arttirmak amaciyla, zaman zaman belirli kuruluslarin hisse
senetlerini satin alma yoluna gittikleri gozlenmektedir. Bu, sigorta
isletmelerinin yatirimlarinda etken faktorler arasinda yer almaktadir. Diger
yandan, sigorta isletmelerine hakim pay sahibi sirketlerin (6zellikle sigorta
sirketlerine sahip holdingler) sigorta fonlarini, kendi gruplarinin finansmaninda
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kullanma egiliminde olmalari, bir diger etken olarak sayilabilir (Onen,
1987:102).

3. Sonu¢

Gelismig {lkelerde sigorta sektdriiniin yatirimlari, ekonomide biiyilik
onem tagimaktadir. Sigorta yoluyla biriken sermaye, yatirimlara doniiserek
iilkede refahin ve gelir diizeyinin artmasina katki saglamaktadir. Ayrica sigorta,
ekonomik katkilar ile, igsizlik ve sigorta sektoriine biiyiik 6l¢iide zarar1 bulunan
enflasyon gibi ekonomik sorunlarin ¢o6ziimiine de yardimci olmaktadir
(Rehnhert, 1988:290 ve Schgebler, 1976:28). Bu nedenle sigorta igletmelerinin
mali agidan giligclenmeleri bir zorunluluk olmustur. Bunu saglamanin yollar
arasinda yatirimlarin da yer aldigini belirlemek, bu ¢aligmanin ulasmak istedigi
sonuglar arasinda yer almaktadir.

Tirkiye'deki sigorta isletmelerinin gerceklesen yatirimlarindan yola
cikarak genellikle giivenligi biiylik Olgiide 6n planda tuttuklarini ve devlet
giivencesindeki menkul degerlere yonelik 6nemli bir talep olusturduklar: tesbit
edilmistir. Ayrica yatirim portfoyi icinde sézkonusu menkul degerlerin goreceli
agirhiginin oldukea yiiksek oldugu belirlenmistir. Bu, Tiirkiye'de sigortacilarin
onemli olgiide glivenilir portfoy olusturma arayisi iginde olduklarinin gostergesi
sayilabilir.

Tiirkiye'de sigorta sektOriiniin yatirim alternatiflerinin oldukga sinirlt
oldugu belirtilmelidir. Topladiklar1 fonlar1 belirli yatinm araglarinda
degerlendirmek zorunda olan sigorta isletmeleri i¢in yeni yatirim
alternatiflerinin olusturulmas1 gerekmektedir. Bu sayede, fonlar1 bircok farkli
yatirm alaninda degerlendirerek yatirim riskini goreceli azaltmak miimkiin
olabilecektir. Ayrica artan yatinm tercihleri ile sigorta isletmeleri, yatirim
kararlarinda daha genis karsilastirma imkanina kavusabileceklerdir.

ZUSAMMENFASSUNG

Gerade in der letzten Zeit ist die Notcendigkeit der Versicherungen
gestiegen, da eine strukturelle Vergnderungen der Risiko eingetreten ist und
zusgtzliche Risiken entstanden sind. Aufgrund dieser Vergnderungen gndern
sich auch die Aufforderungen an den Versicherungssektor. Dadurch hat sich das
Gegicht des Versicherungssektors erhoht. Das Ziel dieser Arbeit besteht darin,
die Kapitalanlagen dieser Sektors zu analysieren.
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