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. OZET :

Teknolojik gelismeyle beraber hem: bireysel ve hem de
kurumsal olarak kargilagilacak risklerin gogalmasi sigortaya duyulan -
ihtiyaci arttirmigtir. S6zkonusu ihtiyaci gidermeye yonelik -olarak
faaliyet gdsteren sigorta isletmeleri, sosyal ve ekonomik alanda
birgok fonksiyonu yerine getirmektedir. Ulkemizde de sigorta
sektorii son yillarda bilylik 6nem kazanmigtir. Bu galisma sigorta
isletmelerinin  yatinmlarina  y6nelik  bir inceleme  sunmay
amaclamaktadir. Calismada sigorta igletmelerinde yatinmlann mali
gbriiniimii incelenmekte ve yorumlanmaktadir. '

1. GIRIS ,

Sigorta sektdril, lilkede yatnma donistiirtilebilir fonlann birikimine ve bu
fonlann verimli alanlara yonlendiriimesine elverisli bir faaliyet alanidir. Bu
bakimdan sigorta sektdrii kurumsal . tasamufiann olusmasina ve sermaye

piyasasinda fon arzina yardma olmakta, boylece ilkenin iktisadi kalkinmasina
katkida bulunabilmektedir. '

Bireylerin hayatta kargilagabilecekleri, zarar ve masrafa neden olan
olaylarin ekonomik sonuglanndan kendilerini korumak igin 8nceden tedbir alma
ihtiyacindan dogan sigortaciik ekonomideki mali kesim igerisinde de énemli bir -
yere sahiptir. Bu nedenle sigorta sektdriinde faaliyet gdsteren isletmeler, temel
islevlerinin yani sira prim tahsil etmek suretiyle elde edilen fonlann yatnma
dongtiirtilmesi, ekonomideki finansman ihtiyacnin karglanmasi ve boylece
ekonomik kalkinmanin saglanmasi agisindan da énemli bir isleve sahiptir.

Turk sigorta sektriinde faaliyet gosteren igletmelerin sahip olduklan
kaynaklann ne tir yatnmlara yonlendirildi§i bu calismanin  amacmn
olusturmaktadir. Caligmada, T.C. Bagbakanik Hazine Miistesarigi Sigorta
Denetleme _Kurulu tarafindan her yil yayinlanan “Tirkiye'de Sigorta Faaliyeti
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Hakhnda Rapor” lardan yaralanilarak sigorta sirketlerinin yatinmlan ile - ilgili
tablolar olusturulacak ve bunlar yorumlanacaktrr.

2. SIGORTA ISLETMELERININ YATIRIMLARI

Sigortaallk yalniz rizikolann temin ve bunlann gergeklesmesi. halinde
tazmin olunmasindan ibaret bir endiistri olmayip, primlerden olugan fon glictini
yatinm alanlanna aktarmak suretiyle ekonomik yapi ve kalkinmaya genig oranda
katkisi olan bir endistridir. Sigorta sirketleri Deviet ve Deviet kuruluglarinin
tahvillerine, yan 6zel veya 6zel kuruluglara, ingaat ve hizmet sektdriine igtirak ve
yatinmlan bulunmaktadir (Ekener, 1979:17-18).

Sigortaciligin risk azaltma ve risk dagitimi gibi genellikle bireysel fonksiyonu
yaninda, yatinm yapma gibi ekonominin tamamina etki edebilecek bir fonksiyonu
da vardr. Primlerin pesin tahsil edilmesi, buna mukabil hasar ve faaliyet
giderlerinin dénem boyunca dagilimig olmasl, sigorta girketleri igin belirli bir fonun
birikmesi anlamina gefmektedir. Bu birikimler, yatinm igin kullariimaya hazir
fonlan olusturur. Biitlin bu yatinm imkanian ve fon biriktirme Gzelligi dikkate
alinacak olursa, sigorta sirketlerinin diger mali kurumlar arasindaki &nefmi anlagilir.

Sigorta sirketlerinin mali araclar olarak ifa ettikleri fonksiyon; her iilke veya
ekonomide hadm ve vasif itibariyle ayn Ozellikleri géstermeyehilir. Ozellikle
sigorta sirketlerinin bdyle bir fonksiyonu yeteri kadar yerine getirebilmesi sermaye
piyasalannin olugmasi ve gelismesine badlidir. Bu nedenle herhangi bir
ekonomide sermaye piyasasi ne kadar gelismis olursa, yatinm yapmak sigorta
sirketleri agisindan da o derece kolay olacaktr. Gelismis ekonomilerde bu durum
ackca goriiimekte, buna kargilik gelismekte olan ilkelerde gelismiglik derecesine
bagh olarak mali kesimin bilyiimesi ve mali araclann etkinligi daha duigiik
seviyede kalmaktadir. Ayrica, az gelismis Ulkelerde sermaye piyasalaninin tam
anlamiyla olusmamasi, isletmelere yeteri kadar yatinm alternatifi sunmadigi igin
yatinmlar istenilen seviyeye gelmemektedir(Pekiner, 1974:17 vd ).

Sigorta isletmeleri sigorta ihtiyacnin kargilanmasi icin sigortalilara police
satis] yapmakta, bu satistan  elde ettikleri gelirleri Oncelikle tazminat
&demelerinde ve isletmenin genel giderlerinde kullanmakta kalan kismi ise belirli
temel esaslan dikkate alarak deigik fonlarda degerlendirmektedir. Yasal olarak
ellerindeki fonlarin bir kismi sigortalinin giivencesini saglamak amacyla Deviet
tarafindan belifenen zorunlu yatnm araglannda bloke olarak yatinma
doéniistiiriimektedir. Bunun digindaki serbest foniar, igletme karinin arttinlmasi ve
sahip olunan fonlann verimli kullaniimasi amaciyla ekonomideki mevcut durum ve
gelismeler gézoniine alinarak, glivenli, likiditesi ylksek, rantabil yatinmlara
“yénlendiriimektedir. Bdylece fonlann verimli kullanimasi ve isletme  kannin
yiikseltiimesi yaninda, kaynaklann kargi karsiya bulundugu riskin dengeli
dagilmas! ve kalkinmaya katki saglanmasi da s6z konusu olmaktadir
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Sigorta isletmelerinde yatinm; sigorta giivencesi hizmetinin sunuma hazir
hale getirilmesi ile yakindan iliskili temel bir faaliyet olarak ele alinmaktadir. Bu
agidan sigorta yatinmlannin hacmi, kalitesi ve yapisi, sigortalilara karg tistienilen
sorumluluklann yerine getirimesinde &nemli bir giivence unsuru olarak kabul
ediimektedir (Duman, 1990:40 vd.). Bu amagla; devlet tarafindan, ilgili Kontrol
ve Denetleme Kurullan araciligi ile sz konusu yatinmlar denetlenmektedir.

4 Sigorta igletmeleri agisindan yatinm potansiyeli olusturan fonlann 6zellikle

sigortalilara ait kiiglik tasarruflan da igeriyor olmasi, kullanimi konusundaki
hassasiyeti gerektirmektedir(Unal, 1994:38-39). Sunulan hizmetin toplumsal
boyutu, yaratilan fonlann yatinmlara déniigtiiriilmesinde belirleyici olmaktadir. 0
halde, sigorta isletmeleri agisindan yatinm; bir anlamda sigortalilara ait fonlann,
ozellikle sigortalilann yaran ve glivencesi dikkate alinarak, belifenmis unsuriara
aktariimast geklinde agiklanabilir (Orhaner, 1995:45).

Sigorta igletmeleri, sigorta islemlerinden teknik gelir elde etmektedirler.
Teknik- gelirden sigorta igletmelerinin genel giderleri distildiigiinde, sigortaciik
islemlerinden elde edilen kér (veya zarar) ortaya gkmaktadir. Teknik faaliyet
sonucu saglanan kazang, menkul ve gayrimenkul yatinmlarinda
dederlendiriimektedir. Elde edilen yatnm geliferi, hem sigorta igletmelerinin
varsa zararini  kargilamakta, hem de sigortaliya 6denecek tazminat tutanni
ylkseltmektedir. Dijer yandan yatnm artigi ekonomiyi de olumiu yonde
etkilemektedir (Orhaner, 1995:42), '

Sigorta isletmelerinin yatinmlara y6nelme sebebi, bazi zamanlar teknik
kérlarda meydana gelen azalmalar olarak belifenmektedir. Bu anlamda, mali
kdrlann daha istikrarll bir seyir gésteriyor olmasi sebebiyle, rantabilitenin teknik
kira nazaran, mali kirlardan sadlanmasi ydniinde bir terch stz konusu
olmaktadir(Tiirk Sigortaciliginin Geligtirilmesi, 1987:98).

2.1. Sigorta Isletmelerinde Yatirimlarin Kapsami

Sigorta sektOriinde faaliyet gosteren sigorta isletmeleri, sigortalilara
guvence hizmeti sunmak olan temel islevierinin yaninda, bir takim ekonomik
islevieri de Ustlenmekte ve bir araya getirdikleri fonlar sayesinde ekonomiye
onemli katkilar saglamaktadiriar. Biraraya getirilen bu fonlar, belirli alanlarda
yatinmlara doniigtiriilmektedir. Sigorta sektdriintin ekonomik gelismeye kaynak
yaratma iglevi, sigorta primlerinin, Ulkedeki dedisik yatrm alanlannda
degeriendirilmesi ile gergeklesmektedir(Sigorta Sektorl, 1995:76). Ayrica,
biriktirilen fonlarin Gretime yonelik yatinmlara déniigtiirilmesi hem toplam arzin
artinimas! ve hem de istihdam alanlan olusturulmasi agisindan da son derece
Gnemlidir. Bdylece sigorta sektdrii kendi igerisinde yarattg istihdamin yanisira
isletmelerin yatinmlan dolayistyla olusacak istihdam imkani sayesinde (ilkedeki
igsizligin 6nlenmesine de katki saglayacaktr.

Sigorta isletmeleri, ana faaliyet konusu olan sigortacilik islemierinden elde
ettikleri gelirlerin yan sira, &z kaynak ve dis kaynak sermaye unsurlan sayesinde
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genis yatrm imkanlanna sahip bulunmaktadiriar. Aynca, hayat sigortalannda,
hayat primlerinin bir pargasi olan tasarruf primi tutarian, bu yatinm imkanlarini
genisleten unsurlar arasinda sayilabilir.  Soz konusu tim fonlar, sigorta
isletmelerinde, yatrimlara donlstiiriilmek suretiyle degjerlendiriimektedir (Unal,
1994:55). E ‘

Yatinm amacyla isletmeler, sahip olduklan serbest maddi variikian bagh
maddi varlklara donistirlider. Bu nedenle bir isletmenin yatnmlanni .
artbrabilmesi icin daha gok varliga sahip olmasi gerekir. Bu varliklar yoluyla gelir
elde edilmesi ve - tigiincii kisilere kargi givenilirligin pekismesi, amaglar arasinda
- yer almaktadir. Genel amag ve politikalar ile uyumlu bir yatnm politikasi,
isletmenin gelismesine ve bilylimesine olumlu katkilarda bulunmaktadir (Famy,
'1983:57).

Sigorta isletmelerinde olugan fonlann yonlendirildigi yatiimlar; Glkemizde
Sigorta Murakabe Mevzuat'na tabi olarak yapilan yatinmlar ve serbest yatinmlar
olmak {izere ki ana grupta ele alinmaktadir. Murakabe Mevzuaty, sigorta
isletmelerinin faaliyetieri dolayisiyla gostermek zorunda olduklan kargiliklann
olusturulmasini bazi sartlara baglamigtr. Murakabe Kanunu'nun 15. Maddesi
geredince, teminat akgelerinin yatinlacad kiymetler su sekilde siralanmaktadir
(Turk Sigortachginin Geligtiriimesi, 1987:100).

" a)Tirk Lirasi olarak nakit tevdiat, ' v
b) Devlet i ve dig istikraz tahvilleriyle, amortisman ve kredi sandigi
tahvilleri, ’ : '
c) Sermayesi tamamen veya kismen deviete ait tesekkiillerle, Belediyelerin
ve Ticaret Bakanhgrnin tespit  ve kabul edecedi sekil ve miktarda Tirk
sirketlerinin borsada kote edilmis olan tahvilleri ile hisse senetleri (Ayni sirkete ait
tahvil ve hisse senetleri miktan, sigoita sirketlerinin sabit ve miitehawvil teminat
akgeleriyle riyazi ihtiyatlannin genel tutarinin %10 ‘unu agamaz).

d) Gayrimenkullerin muhammen satig kiymetlerinin %>50 ‘sini asmamak
tizere ipotek karsihgi ikrazlar. (Gayrimenkullerle, ipotek kargiigi ikrazat olarak
gosterilecek teminat karsilikian, sabit ve miitehawvil tutannin yarisini gegemez).

Tirk sigorta sektoriinde 1997 yili sonu itibariyle; 457 yerli 13U yabanci
olmak (izere toplam 58 sigorta sirketi faaliyet gdstermekte, bu sirketlerin
yatinmlar; hisse senetleri, tahviller, hayat policeleri Gizerine ikrazat, ipotek karsiigt
ikrazat ve gayrimenkuller seklinde siralanmaktadir. Turkiye'de sigorta
isletmelerinin - gergeklegtirdikleri toplam  yatinmlar yillar itibariyle Tablol'de
sunulmugtur.

Sigorta isletmelerinin toplam yatnmiannda, her yil bir dnceki yila -oranla
onemli élclide arbs saglanmigtir. Ulkemizdeki enflasyon dikkate alindidinda
yatinmlardaki gelismenin reel anlamda da bir biiylimeyi ifade ettigini belirtebiliriz.
Yatrim artslan en fazla %153.05 orani ile 1996 yilinda gergeklegmigtir.
isletmelerin toplam yatinmian 1990 yiinda 1.354.207 milyon TL iken, 1997
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yilinda 259.338.647 milyon TL'ye yiikselmistir. 1997 yil itibariyle sektérde faaliyet

~gbsteren sigorta sirketlerinin istihsal ettikleri- yurtici direkt primler toplaminin -
282,922,536 milyon TL oldugu gbzoniine alinirsa, igletme yatinmlarinin gok
yiiksek diizeyde gergeklestigi goriilecekdir.

Tablo 1: Sigorta Isletmelerinin Toplam Yatinmlan

Yillar ~ Yatinm Tutar (milyon TL) Degisim (%)
1990 ' 1.354.207 -
1991 _ 2.426.264 " 79.64
1992 '  4.498.441 . 8541
1993 10.132.655 125.25
1994 ’ 22.557.038 12262
1995 48.673.572 115.80
1996 123.169.508 153.05
1997 . 259.338.647 _ 110.55

" Sigorta sektoriinde faaliyet gosteren isletme yatinmlannin, yatinm tiiferine
gore dagilimi ise yillar itibariyle Tablo 2'de gosterilmektedir:

Tablo 2: Sigorta Isletmelerinde Yatinmiann Dagilimi (Milyar TL)

zla:;"“ 1990, 1991 1992 1993 1994| 1995 1996 1997
Hisse
Somstieri 3334 534,6| 621,1] 1.144,9 2.932,4| 3.650,3(11.057,4| 19.915,6

Tahviller 592,1| 1.279,0 2.894,7 7.279,4|15.894,9]36.999,5/98.012,7|210.709,7
Hayat Pol.
Uzerine 10,5 18,4 34,9 58,3 91,1 154,01 . 83,5 173,9
fkrazat
Ipotek o

Karsihd 270 33 35 1,4 2,5 2,3 5,9 16,5
Ikrazat :

G:fuwe" 4154] 590,8| 944,1| 1.648,5| 3.635,8| 7.867,3|14.009,7| 28.522,7

Toplam 1.354,1} 2.426,1| 4.498,3|10.132,6(22.557,7|48.673,4|123.169.2( 259.338,4

Tablo 2'de goriildiigl gibi sigorta yatinmlan biiylik Glglide tahvil yatinmi
_ seklinde gergeklemis, bunu sirasiyla; gayrimenkul, hisse senedi ve hayat
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policeleri {izerine ikrazat yatnmlan takip etmis ve ipotek karsihigi ikrazat
yatinmlan en disik seviyede gergeklesmistir. Yatinmlann dagiiminda en fazla
dikkati geken-tahvil yatinmlandir, 1990 yilinda toplam yatinmiar igerisinde tahvil
yatinmlannin payi yaklagik % 43.25 iken bu oran 1997 yilinda 81.25 seviyesine
yikselmistir. Bu durum sigorta igletmelerinin yatinmlarnin gok biiyiik bir kismint
tahvil yatnmlanna yonlendirdigini géstermektedir.

Yatinm yapilmasinin en dnemli nedeni, yapilacak yatinmdan bir gelir elde
edilmesidir. Turk sigorta sektoriinde faaliyet gosteren firmalar da her ticari
isletme gibi yaptiklan yatnmdan belifi bir oranda gelir elde etmeyi
hedeflemiglerdir.  Sektérde yatnmlardan elde edilen gelir yatnmlada direk
baglantiidir. Sigorta igletmelerinin en fazla yatnm kalemini olugturan tahvil
yatinmlari, bu yatinmlardan elde edilen gelirinde toplam yatirim gelirleri igerisinde
en fazla tutara ulasmasini saglamigtir.

Tirk sigorta sektdriinde faaliyet gbsteren i;letmélerin yatinmlarindan elde
ettikler§ gelifler ise Tablo 3'de verilmektedir:

Tablo 3: Sigoria Isletmelerinde Yatinmiardan Elde Edilen Gelider (Milyar TL)

Yatirim Cinsi | 1990 1991|1992 | 1993 | 1994 | 1995 1996 1997

Hisse Senetleri | 108,8| 117,4{158,5| 193,7| 575,5 779,8| 2.494,6| 9.530,3

Tahviller 87,9 269,2|575,6 | 1.584,3 | 5.202,5 | 10.486,1 | 35.332,6 | 102.017,8

Hayat PollUz.| 1,2| 21| 4,1|. 89 21,0( 32,8 24,5 117,6
Tkrazat

Ipotek Karsgi| 0,3| 1,1| 03[ .02 006 1,1 3,9 4,9
Ikrazat

Gayrimenkuller 6,5 79| 27,9 31,21 201,3 180,4 523,8 1.314,7
Toplam 204,7397,7| 766,4 | 1.818,3 | 6.000,3 | 11.480,2 | 38.379,4 | 112.985,3

Toplam yatinm gelirleri 1990 yilinda 204,7 milyar lira iken bu tutar 1997
yilinda 112.985,4 milyar liraya ulasmishr. Tahvil geliferinden sonra ikinci sirayi
hisse senetleri geliferi olusturmakta ve bunu swasiyla gayrimenkul, hayat
poligeleri karsiidi ikrazat ile ipotek karsihigi ikrazat gelirleri takip etmektedir. 1997
yilinda toplam yatinm gelirlerinin %90.29% tahvil yatinmlarindan elde edilen
gelirler, %8.431U hisse senedi yatrnimlanndan, %1.16'si gayrimenkul
yatrimlarindan elde edilen gelirlerden olusmakta, bunlann disinda kalan
yatinmlardan elde edilen gelir ise toplam igerisinde gok az bir tutan ifade
etmektedir. )
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' 2.2, Sigorta Isletmelerinde Yatirim Tiirleri

3Bu bdlimde, Tirk sigorta sektdrinde faaliyet gdsteren sigorta
isletmelerinin 1990-1997 donemi yatinmlan yatinm tiirerine gore ele alinacak ve
yatinmlarda elde edilen gelirler de géz 6niinde bulundurularak degerlendirme
yapilacaktir. Sigorta isletmelerinin prim tahsil etmek suretiyle biriktirdikleri fonlan
hisse senedi, tahvil, hayat poligeleri lizerine ikrazat, ipotek karsiligi ikrazat ve
gayrimenkul yatinmlarina aktardiklan gérlilmektedir. Bu durum sektdrde yatinm
alternatiflerinin oldukga sinirl oldugunu gésterir.

2.2.1. Hisse Senedi Yatinmlari

Menkul veya gayrimenkul satn alinmasi suretiyle gerceklestirilen
yatinmlarda, yatinma aktanlan kaynadin; faiz, temettii veya rant seklinde bir
menfaat saglamasi beklenir. Bu agidan hisse senedi yatinmian, saglayacad olast
gelirler agisindan,. sigorta igletmeleri igin 6nemli yatnm araglan arasinda yer
almaktadir. Sigorta igletmelerinde biriken fonlar, yatinm amaciyla, zaman
igerisinde degisik igletmelere ait hisse senetlerine yonlendiriimektedir. Bu yatinm
sigorta igletmeleri agisindan mali yabinm niteligi tagimaktadir. '

Hisse senetleri; aslinda anonim sirket 6z sermayesinin parcalan olarak
dederlendiriimektedir. Bu anlamda, sigorta igletmeleri agisindan reel bir nitelik
tagimaktadir. Bu yatinma iliskin rantabilite; belirli bir dénemde hisse senedinin
deger artigindan kaynaklanan getiri ve daditilan kar pay toplam ile, ilgili hisse
senedine badlanan sermaye ve satin alma maliyetleri toplamlan arasindaki iliskiye
gore belirlenmektedir. Likidite agisindan bakildiginda ise borsada kote edilen hisse
senetierinin, goreceli olarak olumlu degerlendiriimesi miimkiindiir (Asunakutiu,
1998:118).

Sigorta igletmeleri yillar itibariyle artan oranda hisse senetlerine yatinm
yapmiglar, dolayisiyla bu yatinmlardan elde edilen gelirde artmigtir. Hisse senedi
yatinmlarindaki arti en fazla %202.8 oraninda 1996 yilinda gergeklesmistir. Buna
kargik bu yatinmlardan elde edilen gelir artist 1997 yilinda %282.0 ile
gergeklesmistir. Gelir ile yatinmlann kargilastinimasindan anlagilaca tizere, hisse
senedi yatinmlari 1997 ve 1990 yillannda en yiiksek oranda getiri saglamistir.
Yatnmlann dagiliminda bankalara ait hisselere yapilan yatnmlann ik srrada
geldigi goriiimekte, bu durum Turk sigorta sektdriinde bankalar ile sigorta
sirketlerinin siki bir iligki igerisinde oldugunu gostermektedir.

Sigorta igletmelerinin hisse senedi yatinmlan ve bu yatinmlarin dagilimi
yillar itibariyle agagidaki Tablo 4'de verilmigtir.
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Tablo 4: Sigorta lsletmelerinin Hisse Senedi Yatinm- Elde Edilen Gelir Dagilimi (Milyar TL)
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1990 34,9 1544 66,1 77,8 333,2 -| 1088 -1 32,65
1991 92,8 2672 915 830 534,5| 60.4| 117,3| 78| 21.95.
1992 106,8 286,71 132,2 95,3 621,0f 16.2| 158,5 35.0 25.52
1993 105,1 616,1| 168,1| 2556 1.1449] 8431 193,7 22.1 16.91

1994 207,4) 1.636,8| 229,4| 8588 2.932,4| 156.| 575,5| 197.1| 19.62

1995 664,8| 1.478,6| 484,2| 1.232,2 3.859,8| 245| 7798 35.5 21.36
1996 1.368,7 | 3.784,8 [ 3.439,] 2.460,1 | 11.053,3| 202.| 2.494,| 219.9| 22.56

7 8 6
1997 2.569,5| 9.2409| 4.147,| 4.076,8| 20.034,4| 81.3| 9.530, 282.0| 47.56
2 2

2.2.2. Tahvil Yatinmlan

Tahviller; belirli bir faiz taahhiidii bulunan degerli kagitlar kapsaminda yer
almaktadir. Bu yatinmlar sayesinde sigorta isletmeleri, belirii bir siire iginde,
dnceden tespit edilen faiz geliderine sahip olmay garanti etmektedir. Sunduklar
giivence sebebiyle, sigorta isletmeleri igin tahviller, dnemli yatnm araglan
arasinda yer almaktadirar. '

Tahviller; sigorta isletmeleri agisindan, nominal yatnmiar olarak ele
aliimakta ve para degerine bagh olarak igletmenin gelir elde etmesine ve mali
yapisini gliclendirmesine katki saglamaktadir. Anlasmayla belirlenen faiz geliri
saglamasinin yaninda, maliyetlerin biyiik 6lglide diigiik olmasi, tahvillerin; karh ve
glivenilir yatirim araglan olarak tercih edilmelerine yol agmaktadir.

Sigorta isletmeleri; iilkemizde deviet ve kamu kuruluglanna ait tahviller ile
dzel sektdre ait tahvillere yatinm yapmaktadirlar. Glivenli bir yatinm olmasi ve
ayni zamanda risk tagimamasi gibi etkenlerden dolay! tahvil yatiimlan toplam
yatinmlar ierisinde en yiiksek orana sahip bulunmaktadr. Ornegin; 1997 yilinda
250.338.647 milyon TL olarak gergeklesen toplam yatinmlarin, 210.709.796
milyon TLIk kisminin tahvil yatinmlan gseklinde olusmasi bunun en onemili
gostergesidir. .

Sigorta isletmelerinin tahvil yatinmlannin dagilimi ve yillar itibariyle geligimi
asagidaki Tablo 5'de verilmigtir. ' ,
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Tablo 5: Sigorta Isletmelerinin Tahvil Yatinmlan (Milyar TL)

> Kurusian Gzel Sektor E
= N - ‘T = E E
< | & | 4 | 43| °%
1990 585,4 0,5 54 o,z' 06| 592,.1 -
1991 1.273,4 \ . 3,6] 0,6 0,2 12 1.279,0| 116.00
1992 2.855,4 0,5 - 3,6 3,6 31,6 2.894,7| 126.32
1993 6.533,8 234,4 468,1 0 43,0 7.279,3| 151.47]
1994 | 15.486,9 22,6 378,5 0,7 7,2 15.894,9| 118.35
1995 | 32.606,4 . 587,2| 4.328,2 118,3 451,91 38.092,0| 139.65
1996 95.422,3 325,9 2284 0 2.019,9| 97.996,5| 157.26
1997 | 204.598,9 620,2| 3.594,8 0 4.050,3 ( 212.864,2} 117.22

Sigorta isletmelerinin yatnmlan icerisinde en yiiksek orana sahip tahvil
~ yatinmlan bir nceki yila gore siirekli % 100'ln {zerinde arbig gostermigtir. 1996
~ yih ise %157.:26 oran ile en fazla artigin gortildigl yildir.

Tahvil yatinmiarin dagiiminda i istikraz yatinmlaninin en énemli paya sahip
oldudu .gériililyor. 1997 yilinda 212.864,2 milyar TL olan tahvil yatnmlarinin,
devlet ig istikraz borglanmalanna yonlendirilen kismi 204.598,9 milyar TL ‘dir. Bu
durum ele alinan yillann tamaminda goriiimektedir. Buradan hareketle sigorta
.~ girketlerinin sahip olduklan fonlann, devlet agisindan Gnemli b|r i borg kaynag

oldugu sonucuna varmak mimkiindr.

Yillar itibariyle toplam tahvil yatinmlan ve yatnmlardan elde edilen gelir

asagidaki Tablo 6'da sunulmaktadir.
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Tablo 6: Sigorta Isletmelerinde Tahvil Yatinmlan-Gelir iligkisi

~ ~ E .

. eck |EE. |ocsF |LE. |EE

= £28 |38 |gSE |g®E |2:

= =3 8 g~ O = L Rt =S

> s > A Ok a o 5

N’ e’
&

1990 592,1 - 87,9 - 14.85
1991 1.279,0 116.00 269,2 206.12 21.05
1992 2.894,7 126.32 575,6 113.81 19.87
1993 7.279,4 151.47 1.584,3 175.24 21.76
1994 15.894,9 118.35 5.202,5 228.37 32.73
1995 38.092,1 139.65 10.486,1 101.55 27.53
1996 97.996,5 157.26 35.332,6 236.95 36.05
1997 212.864,2 117.22 102.017,8 188.73 47.93

. Tahvil yatinmlannda oldugu gibi geliflerdeki artigta bir &nceki yila gore ele
alinan biitiin yillarda % 100'ln {zerinde gergeklesmistir. En yliksek artig ise %
236.95 ile 1996 yilinda olmugtur. 1997 yilinda toplam tahvil yatinmlan 212.864,2
milyar TL, bu yatinmlardan elde edilen gelir 102.017,8 milyar TL'dir Kisaca 1997
yili itibariyle tahvil yatinmlanndan % 47.93 oraninda kar elde edilmigtir. 1990
yilinda %14.85 olan kar orami devaml artig gdéstermekte bu durum sigorta

" sirketlerinin giderek daha fazla tahvil yatinm: yapmasina neden olmaktadir.

2.2.3. Hayat Poligeleri Uzerine ikrazat Yatinmlan

Hayat policeleri lizerine ikrazat yatinmlan, Ozellikle hayat sigortasi
branginda faaliyet gosteren sigorta igletmeleri agisindan tercih edilen bir yatinm
tirtddir. : ,

Bu yatinmlar igletmelerin toplam yatinmlan igerisinde kismen diigiik bir
paya sahiptir. 1997 yilinda 259.338,6 milyar TL toplam yatinmin igerisinde hayat
poligeleri lizerine ikrazat yabnmlan 173,9 milyar TL olarak gergeklegmigtir.

Asagidaki Tablo 7'de hayat poligeleri lizerine ikrazat yatinmlanna iligkin
bilgiler verilmigtir.

Hayat policeleri {izerine ikrazat yatinmlan 1990 yilinda 10,5 milyar TL iken
1997 yilinda 173,9 milyar TL'ne ulasmigtir. S6z konusu yatinmlarda 1996 yih harig
degisim artig yoniinde olmus, 1996 yilinda ise % 45.75 oraninda azalma
goriilmiigtir. Bu yatinm tiiriinden elde edilen gelirler 1997 yilinda bir dnceki yila
gbre % 380.21 oraninda artarak 117,6 milyar TL olarak gergeklesmigtir. Yine bu
yatinimlarin en yiiksek (%67.66) karliik orani 1997 yilinda saglanmigtir
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Tablo 7: Sigorta Igletmelerinde Hayat Poligeleri Uzerine Ikrazat Yatinm-Gelir iligkisi

= § ES § :E =8 = :E 8 =
»FC > & =< a3 3

1990 10,5 - 1,2 11.42
1991 184 74.45 2,1 72.39 11.28
1992 34,9 89.64 4,1 96.63 11.70
1993 58,3 66.94 8,9 118.74 15.33
1994 9,1 56.25 21,0 134.90 23.04
1995 154,0 68.95 32,8 56.42 21.33
1996 83,5 -45.75 24,5 -25.42 29.32
1997 173,9 108.11 117,6 380.21 67.66

2.2.4. ipotek Karsiig: ikrazat Yatinmlan

Ipotek kargiigi ikrazat; sigorta isletmesinin, beliri bir ipotek karsiliginda
borg vermesi seklinde gerceklestirilen bir uygulama dir. Séz konusu yatinm,
sigorta igletmeleri agisindan nominal yatinm olarak degerlendiriimektedir. Bu
yatinm tlrlinde sigorta igletmesinin, ipotek karsiiginda borg olarak verdigi
kaynadi kullanan kurum, belifenen oranda faizi 6demeyi taahhiit etmektedir.
Tablo 8de, sigorta igletmelerinin ipotek kargiigi ikrazat yatnmlan ve bu
yatinmlardan elde edilen gelirlere iliskin degerler yillar itibariyle sunulmaktadir.

Tablo 8: Sigorta Igletmelerinde Ipotek Kargiigi Ikrazat Yatirim-Gelir Dagilimi

Yillar | Yatinm Tutan Yatinm Gelir Tutan Gelir Gelir/Yatinm
(MilyonTL) | Degisimi (%) | (MilyonTL) De(gzi)mi Orani (%)
1990 2.732 - 57 - 9.41
1991 3.334 22,03 1.162 352.14 34.85
1992 3.516 5.46 283 -310.60 8.05
1993 1.401 -60.15 216 -23.67 15.42
1994 2.573 > 83.65 63 -242.85 2.45
1995 2.268 -11.85 1.024 1525.40 4515
1996 5.937 61.77 3.941 284.86 66.38
1997 16.563 178.98 4,952 25.65 29.90
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ipotek karsilgi ikrazat yatinmlan, sigorta igletmelerinin toplam yatinmlan
icerisinde oldukga diistik bir orami ifade etmektedir. 1993 ve 1995 yillannda bir
onceki yillara gore azalma gdsteren bu yatinmlar, 1997 yilinda bir onceki yila gore
% 178.98 oraninda artis gostererek 16.563 milyon TL olmugtur. S6z konusu
yatinmlarda 1996 yili %66.38 oran ile en yiiksek kér orannin saglandig yil
olmustur. o : :

2.2.5. Gayrimenkul Yatirnmlar

Sigorta sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin tahvil yatinmlarindan
sonra en 6nemli yatnm tdriini- olusturan gayrimenkul yatinmiari, Onemli bir
oranda da getiri saglamaktadir. Ancak getirinin elde ediligi zaman zaman '
gayrimenkulun satigi esnasinda ortaya gktigindan elegtiriimektedir - (Tlrk
Sigortacliginin  Gelistiriimesi, 1987:37). Normal olarak sigorta isletmesi, satin
aldigi gayrimenkulleri kiraya vermek suretiyle bir gelir elde etmektedir. Diger
yandan, gayrimenkul deger artigi da, isletme agisindan gerceklesmesi zamana
yayllan bir gelir niteligi tagimaktadir. Elde edilen gelir, sigorta isletmelerinin mali
yapilaninin gliclendirilmesi agisindan da énem tagimaktadir (Onen, 1987:98).

Gayrimenkul yatinmiani, isletme sermayesini giiglendirici etkiye sahiptir. Bu
anlamda, biyik Olgiide yatnm dederini koruyan bu yatnm arac, sigorta
isletmelerince tercih edilmekte, iyi segilmis gayrimenkul yatinmlan da isletmelere
énemli katklar sajlamaktadr. Rantabilite agisindan degerlendirildiginde;
gayrimenkule - sahip olmak igin, sigorta igletmesi tarafindan yapilan tiim
harcamalar ve badlanan sermaye ile gayrimenkulden elde edilen siirekli gelir ve
sdzkonusu gayrimenkulun satisindan elde edilen gelir arasindaki iliskiler dikkate
alinmaktadir. - Likidite agsindan, gayrimenkul yatinmlan greceli olarak
dezavantajlt bulunmaktadir. Bu, sdzkonusu gayrimenkulun blytik Olclide nakite
donistiirilememesinden degil, dontistimin zamana gereksinim gostermesinden
kaynaklanmaktadir. Dider yandan, likidite agisindan gayrimenkulun bulundugu .
yer, mimari ve teknik 6zellikleri, baglanan sermayenin tutan ve o bolgeye iliskin
olarak gayrimenkul piyasasinin durumu, dnemli rol oynamaktadir. Bunun yaninda
~ genel ekonomik durum da &nemli faktorler arasinda sayilabilir. '

Sigorta isletmeleri genel bir degerlendiriimeye tabi tutuldugunda Gretimi
artirmak amactyla, zaman igerisinde belirli kuruluglann hisse senetlerini satin alma
yoluna gittikleri goriilecektir. Bu, sigorta igletmelerinin yatinmlarinda etken
faktorler arasinda yer almaktadir. Diger yandan, sigorta isletmelerine hakim ‘pay
sahibi sirketlerin (6zellikle sigorta sirketlerine sahip holdingler) sigorta fonlarin,
kendi guruplannin finansmaninda kullanma egiliminde olmalar, bir diger etken
olarak sayilabilir (Onen, 1987:102). ‘

Tiirk sigorta sektdriinde faaliyet gdsteren firmalarin gayrimenkul yatirimlan
ve bu yatinmlarda elde edilen geliferin yillar itibariyle dagilimi agagidaki Tablo
9'da verilmigtir. v _
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‘Tablo 9: Sigorta Igletmelerinde Gayrimenkul Yatinm-Gelir Dagihm

Yillar Yat|!'|m Tutan Yatl_n!nl‘ardaki Ge!ir Tutan %‘:g;;:i GelirlI“Y atin
(Milyon TL) | Degisimi (%) | (Milyon TL) (%) Oram%
11990 415.374 - 6.479 - 1.56
1991 |  590.812 42.24 7.989 23.31 1.35
1992 944.109 59.80 27.988 250.33 2.96
1993 1.648.525 74.61 31.227 1157 |. 1.89
1994 3.635.879 120.55 - 201.301 544.64 5.53
1995 7.867.321 116.38 - 180.362 -10.40 | 229
1996 14.009.750 78.07 523.717 190.37 - 3.74
1997 28.522.726 103.59 1.314.620 | 151.02 4.61

Sigorta igletmelerinin gayrimenkul yatrnimlan ele alinan yilarda devamii
olarak bir &nceki yila gére artig géstermis, en yliksek artis %120.55 orani ile 1994
yilinda gergeklesmigtir. Toplam gayrimenkul yatinmlan 1997 yilinda 28.522.726
milyon TL tutar ile toplam yatinmlarin yaklasik %11 seviyesinde gergeklesmistir.
Bu durum, sektorde faaliyet gdsteren igletmelerin tahvil yatinmlanndan sonra
ikind sirada gayrimenkul yatinmlanni terch ettikleri sonucunu vermektedir.
Gayrimenkul yatinmlannin getirisi de 1995 yl harig devamh artmigtir. Gelirlerdeki
en yliksek artis % 544.64 ile 1994 yilinda gergeklesmistir ki, 1994 ayni zamanda
en yliksek karlilik oraninin (%5.53) sagladigi yil olarak dikkat gekmektedir.

3. SONUC

Insanlann sosyal giivenceye olan ihtiyaclan, glinimiiziin teknolojik
gelismesine paralel olarak daha da artmigtr. Ekonomik gelismeyle birlikte artan
gelir diizeyleri kisi ve kurumlann risklere karsi korunma ihtiyaglannin da artmasina
neden olmugtur. Aynca tilkemiz gibi az gelismis tlkelerde kamuya ait sosyal
glivenlik kuruluglannin iglevierini tam anlamiyla yerine getirememesi de Gzel
sigortaciligin gelismesinde 6nemli bir etken olmustur.

Sigorta sirketlerinin faaliyetleri sonucunda elde edilen fonlarn rasyonel
kullaniimasi hem ilgili sirketler, hem sigorta sektdrii ve hem de (ilke ekonomisi
agsindan olumlu sonuglar dogurmaktadir. Aksi'halde sigorta sekttrii ekonomiye
arzu edilen katkiy1 saglayamayacakdtr.

Tiirk sigorta sektdriinde faaliyet gosteren igletmelerin yatinmlannin sinirdi
“alternatifler icerisinde en fazla tahvil yatnmlanna yonlendirildigini, tahvil
yatinmlan icerisinde ise en yliksek payn ig istikrazlara ait oldugunu stylemek
miimkiindlr. Bu durum i¢ borglanmada sigorta .fonlannin Gnemli bir kaynak
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olusturdugunu gésterir. Aynca yatirm riskinin az olmasi ve getirisinin dnceden
belilenmesi gibi nedenlerle bu tiir yatinmlar sigorta sirketleri tarafindan tercih
edilmektedir. Ulkemiz ekonomik sartlari icerisinde 6zellikle fazla bir risk tagimayan
gayrimenkul yatnmlarinin  sigorta igletmeleri tarafindan da terch edildigi
goriliiyor. Tahvil ve gayrimenkul yatnmlarindan sonra gelen hisse senedi
yatinmlan icerisinde bankalara ait hisse senedi yatinmlannin ilk sirada gelmesi
" Tirk sigorta sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin bankalarla olan siki mali
birliktelikten kaynaklanmaktadir(Karabulut, 1986:92). Sigorta igletmelerinin bir
cojunun bankalann yan kurulusu seklinde organize edildigi bir gercektir. Bu
durum sigorta sektoriiniin gelismesinin 6niindeki en Gnemli sorunlardan birisidir.
Clinkii; bankalarla siki diyalog sigortacilik faaliyetlerinin ikinci planda veya ek bir
faaliyet olarak goriilmesine neden olmaktadir. Bu tiir olumsuzluklara ragmen
sigorta sektdrii alternatif yatinm imkanlanni ekonominin gelismesine paralel
olarak dederlendirecek ve bdylece Ozel sigortaciligin gelismesiyle beraber
ekonomik geligmeye dnemli bir katki saglayacak seviyeye her gegen giin daha da
yaklagmaktadir,

SUMMARY

The increase of the risks which will be faced as, both
individual and institutional  with technolojical development, has
increased the reed for insurance. Tehe insurance establishments
which work to provide for the montioned reed do many functions -
in vocial and economic areas. The insurance sector has gained
weight in recent years inur country too. This study aims at to
present an observation turned towards investments ot insurance
establishments. In the study, financial appearance of investments
in insurance establishments is observed and interpreted.
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