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GIR1S

Hayat Sigortasi, bireylerin beklenmedik bir sekilde ha-
yatini kaybetmesi durumunda geride kKalanlara maddi destekte
bulunmak ya da belirli bir sure sonunda sigortaliya sermaye
birikimi saglamak amaci ile belirli bir prim karsiliginda du-
zenlenen bir akittir. Taraflarin bagli bulundugu sartlar
Hayat Sigortasi Genel Sartlari ile tanimlanmistir. Sigorta
sirketleri hayat sigortasinda uygulamak istedikleri tarifele-
rini T.C.Basbakanlik Hazine ve Dis Ticaret Mistesarligina
tasdik ettirmek yiukumlilugundedir.

Havat sigortasi prim ve teminat esasina dayanir. Prim
ve teminat iliskisi uzun vadeli bir islem oldufundan paranin
zaman degderi so6z konusudur. Diger bir anlamda hayat sigortasa
ilkedeki ekonomik konjonktiir, bireylerin refah seviyesi, enf-
lasyonist kosullardan dogrudan etkilenir.

S6z konusu olan paranin zaman dederi ise prim gelirinin
en iyi sekilde deQerlendirilmesi esas olmalidir. Bu nedenle
calismamizain temeli, enflasyonun sigorta Uzerindeki etki-
lerini incelemek, bu etkilerin olumsuz yoénlerini en aza
indirecek yontemleri arastirmak ve yatirim araclarini ve
getirilerini irdeleyerek, sonuc¢lara varmaktir.

Calismamizin amaci, yatiraim arac¢larinin tim o6zellikleri
ile taninmasi ve hayat sigortasinin enflasyon karsisindaki
magduriyetinin ancak fon yonetimi bilinci ile hafifletilebi-
lece@ini wvurgulamaktir,

Bu calismada hayat sigortasinin enflasyon karsisindaki
durumu, uygulanmakta olan ¢oOziim yollari incelenmisg, ¢esitli

ilkelerdeki uygulamalar incelenerek sonuca varilmistar.
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Calismamizin birinci boliimiinde hayat sigortasinan kap-
sami belirtilmis, Tirkiye'de ve Dinya'da hayat sigortasa
drunleri tanmitilmistar.

tkinci bolumde, enflasyon hayat sigortasi iligkisi
sorgulanmis, oncelikle enflasyonun anatomisi yani enflasyonun
nedenleri, cesitleri ve sonuclari aciklanmmistir. Enflasyon
kosullarinda endeks kavraminin olusumu ve uygulamasi aras-
tirilmistir. Daha sonra enflasyonun hayat sigortasi Uzerine
etkileri incelenerek, nominal gelisim ile reel gelisim ara-
sindaki biyiik farklalaklara dikkat cekilmaistir.

Uclncu bolimde, hayat sigortasinda Tirkiye'de uygu-—
lanmakta olan metodlar basligi altinda kar payil ve prim odeme
sistemleri irdelenmistir. Kar payinin olusum ve dagitim meka-
nizmasi, sigorta sirketlerinin yatirim alanlari ve bu vyati-
rimlaran yillar itibariyle getirileri belirtilmistir.

Dordiincd boliumde, cesitli llkelerde uygulanan metodlar
incelenmistar.

Besinci Dbdlimde mevcut uygulamalar ile Onerilen
uygulamalar karsilastirailmistar.

Sonuc¢ boliminde ise tim bu calismanin 1siganda izerinde

durulmasi gereken uygulamalar ve Oneriler sunulmustur.




1. HAYAT S1GORTASI

1.1. Hayat Sigortasinin Kapsami

Sigorta, fertlerin yasamlari boyunca karsilastiklari
veya karsilasacaklari olaylaran zararli ekonomik sonug¢larain-—
dan kendilerini korumak i¢in onceden tedbir almak ve tehli-
kelerin (rizikolarin) dogurabilecedi olasi zararlar karsisin-
da guvencede olma ihtiyacindan dodar. Fertlerin tek baslarina
yuklenmek zorunda Kalacaklari risklerin paylasilmasi, prim ve
odenecek tazminat denkleminden olusur.

Hayat sigortalari; konusu insan hayati olan ve insanin
hayati boyunca karsilasabilece8i rizikolar ic¢in o6nlem almaya
saglayan ve bu nedenle ¢esitli teminatlar i¢eren bir sigorta
dalidair(1l). Hayat sigortalarinda birikim ve o6lum teminatina
ek olarak ferdi kaza ve hastalik sigortasi teminatlara da
verilir.

Insan hayatina fiyat bi¢mek miumkin olmadigindan kisi,
parasal giicine gdre prim 6der. Sigorta, 6lim, kaza, maluliyet
oclaylari karsisinda veya sigorta siresi sonunda, sigortaliya
veya menfaattarlarina tazminat ya da gelir saglar.

Hayat sigortalarinda, ilgili sahislar; sigortala (riziko
sahs1) ya da lehdar(sigortadan faydalanan sahis) dir. ‘"Hayat
sigortasi sigorta ettirenin veya l¢lingi sahsin hayati izerine
yapilabilir. Bu sahsa da sigortacilik tatbikatinda "sigor-
tali" denmektedir. Baskasinin hayati Uzerine sigortada

biitin haklar sigorta ettirene aittir, yalniz sigorta edilen

(1) Feral Ozgiic, "Hayat Sigortasi Nedir, Ne Olmalidar?", Hayat
Sigortasi Semineri, Basak Sigorta Yayinlara, 1991, s,55.
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riziko licilincii sahisda gerceklesir. Onun ¢olumii veya belirli
bir tarihte hayatta bulunmasi gibi olaylar rizikoyu teskil
eder. Hayat sigortasi ic¢incu sahis lehine de yapailabilir.
Sigorta edilen riziko gerceklesince sigorta bedelini talep
hakki bu icunci sahsa aittir"(2).

18 yasini doldurmus herkes, kendisi i¢in hayat sigortasa
yaptirabilir. Ayrica "bir kimsenin hayati, ya o kimse ya da
onun bilgi ve muvafakati olmasa bile, lcincu sahis tarafindan
sigorta ettirilebilir; su kadar ki, Uc¢uncud sahsin o kisinin
hayatinin devaminda maddi manevi menfaati bulunmasi sigorta-
nin mutaberligi icin sarttair(3d).

Hayat sigortasi yaptiran kisinin sigortadan beklentileri
iki Kisimdan olusur;

1l.Her sigortali oluminden sonra yakinlarini givence al-
tina almak ister.

2.1]lerleyen yaslarda gelirlerindeki diismeye karsilik
tasarruf yapmak ister.

Kisi, yasina ve prim odeme durumuna gore bu teminatlara
kavusabilir.

Hayat sigortalarinda kisinin yasama ve Olim ihtimalini
gosteren "Mortalite Tablolari" prim hesabinda temel teskil
eder. Ulkemizde kullanilan tablolar, A.D.S.T. 1948-53 Alman,
S.M. 1948-53 1svicre, C.S5.0.1953-1958 Amerika tablolaraidar.
Sire faktori nedeni ile teknik faiz oranina ihtiya¢ vardir.
Ulkemizdeki uygulamalarda % 4.25, % 5, % 6 teknik faiz ora-

nina rastlanabilecedi gibi, bu oran maksimum olarak % 9 ve

(2) Rayegan Kender, Tirkiye'de Sigorta Hukuku, Istanbul,
4 .baski, 1990, s.162.
(3) Tirk Ticaret Kanunu, Madde 1321.
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dovize endeksli policelerde % 2.5 olarak tespit edilmistir.
Kullanilan faiz oranina gore "Komiitasyon Tablolari'" nda komi-
tasyon sayilari her yas i¢in dedisik degerler alir, boylelik-
le prim de yasa bagli olarak degisir.

Ulkemizde gerek sosyal givenlik sistemlerinin sagladik-
lara givencenin vetersizligi, gerekse kisi basina diisen geli-
rin azligl nedeni ile sadece olim teminatli policelerden ¢ok
tasarruf esasli policelere ihtiyac daha da artmistir.Ustelik,
hayat sigortasinin sagladigi olim teminati gdzarda edilerek
hayat sigortalari, banka, borsa gibi tasarruf araclara ile
kiyaslanir olmustur. Bunun yanisira gozardil edilmemesi gere-
ken nokta, vergi muafiyetidir.

193 sayi1li Gelir Vergisi Kanunu'nun 63.Maddesinin 3 no.
lu bendinde mikellefin sahsina, esine, ¢ocuklarina ait hayat,
olim, kaza, hastalik, sakatlik, issizlik, analik, dogum ve
tahlil gibi sahis sigortalara icin hizmet erbabi tarafindan
oddenen primlerin (sigortanin Turkiye'de kain ve merkezi Tur-
kiye'de bulunan bir sigorta sirketi nezdinde akdedilmis ol-
masi1 ve sigorta priminin odendigi ayda elde edilen iicret ize-
rinden kanunla kurulu, sosyal gidvenlik kurumlarina hizmet er-
babi hissesi olarak hesaplanan prim veya aidatan aylik tuta-
rinl asmamasi sarti ile) lcretin safi tutarinin tespitinde ,
gayri safi uUcretten indirilece@di hikme baglanmistir(4).

Konuya iliskin olarak 9.2.1989 tarih, 19014 sayili Resmi
Gazetede yayinlanan 147 sayili G.V. genel teblidinde uygula-
ya iliskin gerekli aciklamalar yapilmistair. Bu teblige gore
mikellefin sahsina, esine,¢ocuklarina ait sigorta primlerinin

gayri safi lcret tutarindan indirilmesi ic¢cin so6zkonusu prim-

(4) Gelir Vergisi Kanunu, Madde 63.
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lerin odendiQinin belgelenmesi gerekir. Bu belgeler imzali,
kaseli ve mihiirld olmak lzere sigorta sirketi tarafindan ve-—
rilen fatura ya da makbuz dekontu, banka veya PTT ¢ekidir.
Evraklarin asiallarinin isverene ibraz edilmesi sarti ile bel-
gede gosterilen miktarini, o aya ait licretten kesilen emekli
veya sigorta primi ile kiyaslayanarak iicretten indirilir(5)

Hayat sigortasinda primin tespiti sigortalinin bagla bu-
lundugu yasa ve saglik durumuna gore deQisir. Safi prim ayna
yastaki sigortali ic¢in aynidir, ancak sigorta sirketi tahsil
ve jdare sarjmanlarini kendi belirler, boylelikle tarife pri-
mi her sirket icin farkliliklar gosterebilir. Kar payi veri-
len hayat sigortalarinda komisyon oranlari Hazine ve Dis
Ticaret Mistesarligi tarafindan belirlenmis, azami olarak
1.va1l % 45, 2.yil % 20, 3.y1l, % 15 olarak sinirlanmistir.
Hayat sigortasi ile ilgili hukuki cerceve TTK da Qe Borclar
Kanunu'nun ilgili hikimlerinde ve Hayat Sigorta Genel Sart-

larinda yer alar.

1.2, Tirkiye'de Hayat Sigortasi Uriinleri

Turkiye'de uygulanmakta olan hayat sigortasi ¢esitleri

dunya ulkelerindeki mevcut uygulamalarain adaptasyonudur.
1. Senelik Olim Sigortasa
Senelik Olim sigortasi, belirli yasta bir kisinin bir

v1l icinde 6lmesi halinde menfaattarlarina ya da kanuni

varislerine belirli bir kapital odemeyi oOngodriir. 18-65 yas

(5) G.V Tebligi Resmi Gazete, say1:19014, 9.2.1989, sayi:7,
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arasinda herkes i¢in gecerlidir. Sigortali, silireyi uzatmak
isterse, yasina tekabiil eden yeni primi odeyerek sigortasina
bir yil daha devam edebilir. Bu sigortada tenzil, riyézi

ihtiyat, istira degeri yoktur.

2. Sireli Olum Sigortasa

Sireli olum sigortasi, belirli yasta bir kisinin belirli
bir siire ig¢inde olmesi halinde kanuni varislerine ya da men—
faattarlarina olum tazminatinin odendigi sigorta seklidir.
Prim pesin olarak odenebilecegi gibi aylik, iicer aylik, alta-
sar aylik olarak da Sdenebilir. Primlerin taksitle O6dendigi

durumda taksit sarjimani uygulanabilir.

3. Hayat Boyu Olim Sigortasa

Hayat boyu ©lim sigortasi, belirli yasta kisinin,
herhangi bir zamanda olimi durumunda kanuni varislerinin ya

da menfaattarlarinin olum kapitalini almasadair.

4, Sireli Hayat Sigortasa

a.blim halinde prim iadeli sigorta

Olim halinde prim iadeli sigorta, kisinin belirli bir
sire sonunda hayatta kalmasi halinde bir kapital almasaidar.
Kisi bu belirli siire icinde Oliirse o ana kadar odenen primler
kanuni varislerine ya da menfaattarlarina iade edilir.

b.0lim halinde prim iadesiz sigorta

Kisinin belirli bir siire sonunda hayatta kalmasi halinde
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bir kapital almaya hak kazandigia bu sigortada, belirli siire

i¢inde kisinin o6lumi durumunda prim iade edilmez.

5. Muhtelit Sigorta

Belirli bir sigorta suresi 1¢inde hem o6lum halinde, hem
slire sonunda hayatta Kalma halinde bir kapital odemeyi
ongoren sigortadir. Siurell hayat sigortasi ile silreli olum
sigortasinin aynil policede teminat altina alinmasidir. Bu
sigorta, hem kendi ihtiyarliganda bir kapitale sahip olmak,
hem de beklenmedik bir &lum durumunda geride kalanlara
yardimda bulunmak isteyenlerin en ¢ok akdettikleri bir

sozlesmedir.

6. Ucretleri Azalan Muhtelit Sigorta

Muhtelit sigortadaki gibi primlerin Dbelirli bir sigorta

siresi i¢inde sabit kalmayip. belirli bir oranda azalmasaidair.

7. Artan Sermayeli Sigorta

Muhtelit sigorta ile olim halinde prim iadeli siureli
sigortanin ayni policede teminat altina alinmasaidar.
Sigortali hayatta kKalirsa sidre sonu kapitali kendisine
odenir. Olmesi durumunda kapitalin yarisina ek olarak, olium

halinde iade edilecek prim tutari kendisine &denir.




8. Miimtezi¢ Sigorta

Muhtelit sigorta gibi hem 6lum hem de sire sonunda
hayatta kalma halini teminat altina alir. Muhtelit
sigortadan farki sigortalinin sire sonunda hayatta kaldig:
durumda kapitali aldiktan sonra oliunceye kadar da licret
Odemeksizin 6lime karsi sigortali kalmasadir. Bu prim
odemeksizin hayatta kalma hali sigortalinin istedi ilzerine
cesitli sekillere donisebilir. Bu opsiyonlar dort sekilde
incelenebilir:

1.8igortali hayatta kalma durumunda alacagi kapitali
alir ve olime karsi hayati boyunca sigortali kalir.

2.8igortala hayatta kalma durumunda alacagi kapitali
hemen almak yerine her yil alabilecedi bir irada cevirir ve
yine oOlume karsi hayat boyu sigortali kalir.

3. Sigortali hayatta kalma halinde alacagi kapitale ek
olarak belirli bir sigorta sliresinden sonra o6lim halinde o6de-
necek Kapitalin pesin dederini alir ve sigorta ile ilisigini
keser.

4. Sigortali bir kerede alacagdi kapitalin tamamaini hayat

boyu irada c¢evirir.

9. Muayyen Vadeli Sigorta

Odeme siiresi bakaimindan muhtelit sigortadan ayrilar.

Kanuni varislerin ya da menfaattarlarain siire sonuna kadar

.beklemesi sarttir.
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10. Cift Kapitalli Mimtezi¢ Sigorta

Sigortali siire sonundan Once olirse belirli bir kapital
almakla birlikte bir de sigorta siuresi bitiminde bir kapital
daha almaktadir. Sire sonunda hayatta kalma halinde ise
sigortali mimtezic sigortada belirtilen opsiyonlari secme
hakkina sahiptir. Muayyen vadeli sigorta ile primleri belirli

sidre odenen hayat boyu 6lum sigortasinin toplamindan olusur.

11. Aile Irat Sigortasa

Sigortali aile reisinin beklenmedik 6limi durumunda
geride kalanlara, belirlenmis bir tarihe kadar bir irad
odenmesini ve sirenin sonunda bir kapital odenmesini teminat
konusu yapmaktadir. Ornegin, 20 yillik bir sigorta
policesinde sigortali 15.senede OSlirse kalan 5 yil boyunca

belirli bir irada ve siire sonunda da bir kapitale hak

kazanir(6).

12. Cocuk Sigortalara

Cocuklarin menfaati i¢in yapilan, degisik secgenekleri
olan bir sigorta seklidir. Sigortalinin policesinde
menfaattar gosterdig: (0-18) yas arasindaki c¢ocugun yetisme,
tahsil masraflarini karsilamak ilizere dizenlenmistir. Buna
gore sigorta siiresi, cocugun 18 yasindan itibaren (azami 25
yas) belirli bir yasa gelince son bulur. Ancak bu sire ile

baslangi¢ctaki yasinin toplami 70'i gecemez.
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Sigorta siiresi sonunda sigortali ve menfaattar hayatta
iseler, o gine kadar birikmis tasarruf kapitali toplu olarak
ya da omir boyu maas seklinde o6denir. Efer sigortali siire
icinde olirse, vefati takip eden aydaki police baslangic
giniinden baslamak lizere, police siiresi doluncaya kadar
kapitalin belli bir yiuzdesine esit yillik maasin 1/12 si
yillik maas olarak ddenir ve siire sonunda eder tercih edi-
lirse toplu odeme verine Omiir boyu maas yillik olarak ken-
disine odenir. Cocuk irad almakta iken sire sonundan once
Olirse, siire sonuna kadar tediyesi gereken bakiye iradlar ile
suire sonundaki kapitalin pesinbdegeri ¢ocugun varislerine

cdenir.

13. Birikim Sigortalara

Son yillarda oldukca yayginlasan bu sigorta tiirud, tasar-
ruf sigortasi ile clime bagli hayat sigortasinin bilesiminden
olusur. Sigortalidan alinan primin yasina bagli olarak belir-
lenen 6lim rizikosuna ait kismi ve masraflar disuldikten son-
ra, geriye kalan primden olusan riyazi ihtiyat, teknik faiz
orani ile baliglendirilir. Bu miktar, bir sonraki yil, o yi-
l1in birikime kalan kismi ile toplanarak baliglenir. Teknik
faiz oraninin maksimum % 9 oldugu disiiniilirse garanti edilen
bu oranin sigortaliya getirisi oldukc¢a diisiktir. Bu durumda
birikime kalan paralarin en iyi sekilde yonetilmesi birikimli

sigortalarain gelecegi acisindan sarttir.

(6) The Chartered Insurance Institute, Study Course, Elements
of Insurance,1963; Ceviren Cahit Nomer, Sigortanin Genel
Prensipleri, 1977, s.95.
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14. Emeklilik Sigortalara

Sosyal Givenlik sistemlerinin yetersiz kaldigdi gunumiz
kosullarinda calisma doneminden emeklilik donemine gec¢ildi-
ginde fertler emekli maaslari ile gecinememekte ve ek gelir
saglama ihtiyac¢larini "ozel emeklilik" adi altinda hayat si-
gortalari ile saQlama ihtiyacindadir.

Ozel Emeklilik Sigortasi, mesledi ne olursa olsun toplu-
mun her kesimindeki 18-65 yaslarindaki butun fertlerin, ken-
dilerinin tespit edecedi silire sonunda Oomir boyu artan bir
maas alabilecekleri sigorta sistemidir.

Ecelen ya da kazaen vefat durumunda vefat kapitaline ek
olarak, o gine kadarki birikim kapitali sigortalinin kanuni
varislerine odenir. Genellikle vefat teminati son odenen
aylik primin katlari seklindedir. Sigortanin bitiminden Once
sigortali, hangi emeklilik seceneQini tercih ettigini yazila
olarak sigorta sirketine bildirir. Bu emeklilik imkani sigor-
talinin secimine gore; toplu odeme, Omir boyu maas ve sigor-
talinin oluminden sonra esine odenecek maas seklinde olabi-

lir.

1. Toplu Bdeme

Sigortalinan bu alternatifi secmesi halinde, birikmis

kar payli riyazi ihtiyat toplu odeme seklinde kendisine

6édenir.
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2. Omiir Boyu Emekli Maasga

Sigortaliya birikmis kar payli riyazi ihtiyatinin yasina
tekabiil eden aylik irat faktorine boliinmesi ile olusan kismin

verildigi secenektir.

3. Egine Kalan Emekli Maas:

Sigortalinain S6lumd durumunda, Oomur boyu emekli ayliga
sonra esine odenir. Esin vefati ya da yeniden evlenmesine
kadar bu odeme devam eder. Esine kalan emekli maasinin
tespiti, Omiir boyu emekli aylidinin. sigortali ve esinin
sigorta miiddeti sonundaki yaslarina tekabil eden aylik irat

fakto6rine bolinmesi ile olusur.

1.3. Diinya'da Hayat Sigortasi Uriinleri

a. Sireli Sigorta (Term Insurance)

Sireli sigorta, bir yildan az olmamak sarti ile belirli

siireyi kapsayan sigortalardir. Sire 5, 10, 15, 20, 30 yallik

olabilir. Sigorta teminatinin arttirilmasi veya ek teminat-

larin saglanmasi ile ilgili degisiklikler zeyilname diizen-

lenerek yapilair(7).

1, Teminati Sabit, Siireli Sigorta

Olim teminatinin sigorta siiresi boyunca sabit

(7) Dani 1.Long.Gene A.Morton, Principles of Life Insurance
and Health Insurance, 2nd Edition, Georgia, 1988, s5.48-49.
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kaldi9: sigortalardir. Teminat siresi icinde genellikle
sigorta primleri de sabittir. Ancak depozitolu sireli
sigortalarda (deposit term insurance) ilk yillarda prim daha

fazla olup takip eden yillarda ayni seviyededir(8).

2. Teminat: Azalan, Sireli Sigorta

Olim teminatainin vyaillar itibariyle azaldigi sigortadir.
Oornedin. 5 yillik bir sigortada l.yilan teminati 10,000 ABD
dolari iken, 2.yil 8,000 ABD dolari ve son yil 2,000 ABD
dolari olabilir. 1Ipotek ve kredi sigortalarinda bu sigorta

modeli uygulanmaktadir(9).

3. Teminati Artan, Siireli Sigorta

Prim ve teminat Tiketici Fiyat Endeksine gore artar(10).

b. Hayat Boyu (Whole Life Insurance)

Tki onemli karakteristik ©zellidi nedeni ile siureli si-
gortadan ayrailar:

1. Hayat boyu sigorta siireklidir. Sirekli sigorta be-
lirli bir zaman silireci ic¢cin teminat saglarken, hayat boyu si-
gorta sigortalainin tim yasami boyunca sigorta teminati verir.

2. Hayat boyu sigorta riskden korunma ve birikimin bi-
lesimidir. Siireli sigorta sadece sigortaliyil o6lim riskine

karsi korurken, hayat boyu sigortanin birikim yonu de vardir.

(8) 1Ibid.
(9) 1bid.
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Klasik Hayat Boyu Sigorta

Klasik hayat boyu sigorta, sigorta priminin ge¢en zaman
iginde artmadigi sigorta seklidir. Primler sigortalinin
o0lumine kadar oOdenebilecefi gibi belirli bir sire ic¢cinde de
O0denebilir. Eger bu sirenin bitiminden once sigortali olirse
odenmemis primler sigorta kapitalinden disilmez. Primler

toplu tek prim olarak odenebilir(11).

De8isken Hayat Boyu Sigorta

Ornedin sigortalinin ilk yillarda fazla prim odemek is-
temedigi durumda ilk 5 yil sigorta primi 5,000 ABD dolari:

olup, geri kalan yillar boyunca 8,000 ABD dolari olabilir.

Universal Hayat Boyu Sigorta

Esnek prim ve teminata sahip olmasi yond ile klasik ha-
yat boyu sigortadan ayrilir. Sireli hayat sigortasi ile biri-
kimli sigortasindan olusur. Bu policeyi satin alan kisi,
prim ve teminata etki eden mortalite, yatirim, harcama faktor
lerini ayri ayri gorebilir(12).

Universal sigortalar, 1979 dan sonra hizli bir artas
géstermistir; Bu sigortalarda iki secenek vardair:"Sec¢enek A"
planinda, 6lim teminati sabittir, yani prim artmasina ragmen
6lim kapitali ayni kalir. "Secenek B" de ise olum kapitali

primle birlikte artar.

(11) 1bid, s.52-59.
(12) Munich Re Publications, Developments on USA Market, s.2




Universal Sigorta Planlara

Grafik I (S5ecenek A) Grafik 11 (Secenek B)

. r Oltm Teminaty

Olim Teminati —

90 00C

saon0 b

B © Py 0 ) © ]

Kaynak: Kenneth Black, Harold Skipper, Life Insurance. USA,
11.Edition, New Jersey, 1987, s.89.

c.Muhtelit Sigorta (Endowment Insurance)

Sigorta siuresi sona erdiginde; sigortalinin hayatta kal-
di1g1 durumda , sigorta kapitalinin; diger durumda Olidm kapi-
talinin ddendigi bir sigorta seklidir. Sigorta siresi boyunca
primler sabittir(13). Primler sigorta siresi boyunca &dene-

bilecegi gibi daha sinirl: zamanda da odenebilir(14).

(13) A.g.e. Long, Morton, s.71-72
(14) Robert E.Larson. Erwin A.Gaumnitz, Life Insurance Mathe-
matics, USA, 1. Edition, Wisconsin University, 1951.s.60
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2. EFLASYON-HAYAT S1GORTASI 1L1iSKISI

2.1. Enflasyonun Anatomisi

2.1.1, Enflasyonun Tanima

Enflasyon, en genel anlami ile toplam arz ile toplam
talep arasindaki dengenin saglanamamasindan dogan fiyat
artislaradar.

S6z1ik anlami itibariyle dolanimdaki para miktaraiyla,
mallarin ve satain alinabilir hizmetlerin toplami arasindaki
a¢igin blylmesinden ortaya cikan ve fiyatlarin toptan yuk-
selmesi, para deQerindenin dismesi bi¢iminde kendini gdsteren
ekonomik, parasal sirectir. Enflasyon, ilke ekonomisinin uret-
tigi veya ithal ettigi mal ve hizmet arzi ile talebi arasin-
daki sirekli bir dengesizligi ifade eder.

Mal ve hizmet talebi arasindaki dengesizligin nedeni,
hizlanmasi ve siirekli hale gelmesi, arz ve talep kosullaraina
baglaidar.

Toplam arz ile toplam talep arasindaki denge talep
lehine olarak, asagidaki nedenlerden &tiurid bozulur(l):

i. Kamu sektoriindeki harcamalarin kamu sektoru gelir-
lerinden fazla olmasa

ii. Ozel sektor yat:r1miar1n1n ozel sektor tasarruf-

larindan az olmasa

iii. Ulkenin ithal ettiginden fazla ihrac etmesi

Toplam talebin, toplam arzdan daha hizla bir bicimde

gelismesi veya toplam arzi daraltan yapisal sorularin varligi

(1)Sadun Aren, 1stihdam, Para Ve lktisadi Politika, Ankara,
9.Baski, s.221.
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ve uygulanan iktisat politikasi, enflasyonun kaynagini olus-—
turuf. Denge faktorinun yanisira psikolojik faktdrlerin de
etkili oldugu kabul edilmektedir. Gelir seviyeleri ne olursa
olsun, mal ve hizmet talep eden ekcnomik birimlerin, ulke
parasinin satin alma giici duistuginde kendi ¢ikarlarina
korumak icin cesitli oOnlemler alacaf:i aciktir(2).

Grafik III

__ Gelismis Ulkelerde Enflasyon Oranlari
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Kaynak:kobert L. Mellbroner, Lester C.Thorow, The Et-nomic

Problem, USA, 1984,s,517.

Grafik II1I'de de gorildugu gibi 1970'lere kadar dunyanin
gelismis ilkeleri icin enflasyon. kronik bir yapi icinde de-~-
gilken, 1970 sonrasi yasanan iki biyuk petrol soku, enflas-—
yonu uluslararasi bir olay haline getirmistir. Bu enflasyo-
nist gorinum, 1970 sonrasi ve Gzellikle 1980:11 yillarda
mali piyasalar icinde spekulatif ama¢li talepleri arttirmis,
altin fiyatlaraini yukseltmis, dinya para arzini genisletmis
ve fiyat mekanizmasini bozarak uluslararasi ve ulusal

boyuttaki sirketlerin kar anlayislarinda biiyuk degisikliklere

(2) Targan Unal, Sadi Uzunoglu, Kerem Alkin, Enflasyonist
Ortamda Faiz Politikalari ve Isletmeler Uzerine Etkileri
ITO, 1990, s.15.



19
neden olmustur. Bu kar anlayislarindaki degisikliklerle bir-
likte, gelismis ve gelismekte olan ililkelerde iretimde durgun-
luk ile birlikte issizlik ve enflasyonda artisan birlikte
gorildugu ekonomik bir bunalim yasanmistir(3).

J.M.Keynes, Istihdam, Faiz ve Para Genel teorisinde,
hane halklarinin tasarrufu ile firma yatiramlaranin ayni
nedenlere dayandidi varsayimini arastirmistir. Keynes'e gore
tiketimi belirleyen harcanabilir gelirdir. Ayni sekilde ta-
sarruf i1le harcanabilir gelir arasinda bir iliski vardir(4).

Keynesyen iktisatcilar ile moneteristler arasinda temel
tartisma, enflasyonun parasal faktorlerine de isik tutmakta-
dir. Pir Keynesyen iktisatg¢ilar, ekonominin maliye politi-
kalari ile dizenlenmesi gerektigini savunmaktadirlar. Mone-
teristler ise, para politikalarinin egemen oldugu, devlet
miidahelesinin, geri plan da kaldig: bir ekonomik yapiy: sa-
vunurken, para miktarindaki artisin birbirine esit oldugu bir
modeli One slUrmektedir. Bu durum enflasyona neden olan mone-
ter faktorlere 1sik tutmaktadir. Keynesyen iktisatc¢ilaran,
sorunlari ¢ozemedikleri donemde moneteristler, maliye poli-
tikalari yerine para politikalarinin etkinligini savunarak,

ekonomik politikalar lretmislerdir(5).

2.1.2. Enflasyonun Yapisa

Fiyat artislarinin nedenleri ii¢c sekilde incelenebilir.

(3) Robert L. Meilbroner,Lester C.Thurow, The Economic

Problem, USA, 1984, s,517.

(4) A.g.e, Unal, Uzunoglu, Alkin, s,16-19.

(5) Dominic Salvatore, fktisat Ilkeler ve Kavramlar, Ceviren
Cem Alpar, 1.Baski, 1983, Ankara, s.50,51.
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Talep Enflasyonu

Toplam talebin, toplam arzdan, dretimden fazla olmasin-
dan dogmaktadar. Ekdnomide talep kamcilanmis, arz da buna ye-—
tisememistir. Talep siskinliginin nedenleri bellidir. Talep
ya kamu harcamalari ya da o6zel kesim harcamalarinin siratlen-—
mesi ile artmistir(6). Ayrica toplam tasarruflarin, toplam
yatirimlara yetmemesi, yatirimlarin gecikmesi ve Uretme aci-
lamamasi da talep enflasyonunu belirgin hale getirebilir. U-
retimin ithalata bagli olmasi, déviz, alt yapi1 yetersizlik-
leri, hammadde fiyatlarinin yukselmesi, finansman maliyetinin

artmasi enflasyonu kronik hale getiren onemli etkenlerdir(7).
Maliyet Enflasyonu

Maliyet enflasyonu, belirlenmis genel veya bolgesel bir
talep artisi: olmamasina ragmen, iudretime girdi olan faktorler-
deki fiyat artislari yani ilretim maliyetlerinin yilkselmesi ve
sonu¢ta artislarin piyasa fiyatlarini etkilemesidir. Bu du-
rumda, Uretilen malin birim basina maliyeti yiukselir, piyasa-
ya arz edilen malin fiyati da artar(8).

Ulkemizde 1970 sonrasi enflasyon, once talebin genisle-
mesi ile baslamis, daha sonra mal ve hizmet maliyetlerinde
gorilen yikselmeler, bu enflasyonu maiiyet enflasyonu haline
dontstirmistir(9). Bunun nedenleri; develiiasyon nedeni ile
hammadde ve fabrika malzemesi ithalinde olusabilecek maliyet

artislara, politik ve teknik nedenlerle diinya piyasalarinda

(6) A.g.e., Unal, UzunoQlu, Alkin, s,19.
(7) A.g.e., Aren, s.11.
(8) A.g.e., Unal, UzunoQlu, Alkin, s.24.
(9) A.g.e., Aren, s.12.
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hammadde veya malzeme fiyatlarinin artmasi, elektrik, su.
petrol, dogal gaz gibi enerji girdilerinde olusabilecek

mevcut fiyat artislaridair(10).

Yapisal Enflasyon

Ekonominin yapisindaki en etkili enflasyon dinamiga.
hizli nifus artisidir. Nifus artisi ile birlikte zorunlu mal-
lara olan talebi karsilayacak tarim ve sanayi mallari yeteri
kadar iretilmemisse (Ulkede, fiyat yapisi bozulmakta ve enf-
lasyonist egilimler belirmektedir. Diger bir yapisal neden
de, kaynaklarin etkin bir bicimde da8ilmamis olmasidir. Ge-
lismis ekonomilerde kaynak dagilimi piyasa mekanizmasi ile
gerceklesebildigi halde gelismekte olan illkelerde toplumsal
ve siyasal kosullar, kaynaklarin etkin dagilaiminan piyasa
mekanizmasi yolu ile yapilmasini engellemektedir. Ithal
kapasitesinin,‘devlet gelirlerinin esnek olmayisi, sirekli
butce aciklari, kalkinma cabasindaki ulkelerin en onemli
yapisal sorunlarindandir. Biltce ac¢iklarinin kapatilmasi icin
kamu tesebbiislerinin uUretti0i mallara yapilan zamlar yine
dodrudan piyasayil etkilemekte ve fiyatlari yiikseltmektedir.
Sermaye, mal ve para piyasalarinin gelismemis olmasi, iretim
faktorlerinin hareketliliginin kisaitlanmasi, i¢ pazarin
kilgiuklugunden kaynaklanan endistri ve dagitim sebekesinde
tekelci gelismeler, stoklama kapasitesinin darliga, tasar-
ruflari arttiracak kisisel gelir dizeyinin disiklugi gibi

yapisal sorunlar mevcuttur(1ll).

(10) Ibid, s.25.
(11) Ibid, s.26,27.
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2.1.3. Enflasyonu Olusturan Etkenler

2.1.3.1. Doviz Kuru

Doviz kurundaki degisme fiyatlara yansimakta, ic¢c fiyat-
lardaki degdisme ise doviz kurunun tekrar degismesine neden
olmaktadir. Bu sekilde fiyat seviyesi ve doviz kuru arasin-—
daki karsilikli etkilesim sonucunda sirekli bir enflasyon
ortaya cikmaktadir. Enflasyon ve ddéviz kuru iliskisini belir-
leyen sartlar sunlardir:

- Uretim yapisinin ithal girdilere, dzellikle ara ve
sermaye mallari ithalatina olan bagimliiliga,

- sanayide oligapolcu yapidan dolay: firmalarain fiyat-
larini sabit kar marji Uzerinden belirlemeleri.

— Ithal fiyatlarindaki herhangi bir artisin sabit bir
kar marji ile nihai fiyatlari yansitmasi

~ parasal yetki kurumlarainin belirli gelir dizeyini he-
def almalari ve talep seviyesini hedef alinan gelir seviyesi-

ne ayarlamalaridair(12).

Sekil 1I Enflasyon ve D&viz Kuru Kisir Dongiisi
Doviz
Kuru
Fiyat
Seviyesi
Parasal |- . Para
Taban -+ | Arz1

Kaynak: Ziya Onis, Siileyman Ozmucur, istanbul, 1987, 1TO0,1987

(12) Ziya Onis, Siuleyman Ozmucur,lstanbul, 1987,1T0,1987.s,14
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W%}

.1.3.2. Blitce Aciklara
Sekil 11

Blitce Aciklarinin Suridkleyici Rolu: Aghevli-Khan Modeli

Kamu
[~ |Harcamalan
Para Arz1)— | Fiyat
Seviyesi
L [ Kamu ]
Kamu
l Gelirleri
Biitge
AGIg1

Kaynak: Ziya ©Onis, Sidleyman Ozmucur, Istanbul, 1987, 1TO, 1987

Sekil 11 de goruldugi gibi fiyat seviyesi ve Dbiitge
aciklari arasindaki c¢ift yonld iliski vardir. Kamu harca-
malari enflasyona c¢abuk uyum gdstermekte, ancak vergi top—
lamadaki giclikler nedeni ile kamu gelirlerinin enflasyona
gore duyarliligi daha az olmaktadir. Dolayisi ile enflasyon
butce aciklarinda siirekli bir artisa yol agarak, bir sonraki

donemde fiyatlarin artmasina neden olur(13).

2.1.4. Enflasyonun Etkileri

2.1.4.1. Enflasyonun Varlik Yapisina Etkileri

i. Parasal olmayan varliklar

Parasal olmayan varliklar, para degerindeki degismelere
paralel olarak, nominal degerleri degisen, fakat satin alma
glicleri ayni kalan varlik o6geleridir. Orne8in, fiyat yiksel-

meleri nedeniyle eldeki stok miktari degismedigi halde,

(13) Ibid, s.15.
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nominal degerinde yiukselmeler olmakta ve gercek dederini
korumaktadir(14).

Bunlara ornek olarak maddi ve maddi olmayan duran
varlaiklara, stoklari, istirakleri, verilen avanslari

verebiliriz.

ii. Parasal varliklar

Para degerindeki degismeler karsisinda nominal deQerini
aynen koruyan, ancak satin alma gucleri ve fiyat hareketleri-
ne gore ters yonde dedisen varlik oQeleridir. Orne8in, kasa
bankalardaki nakit, senetli ve senetsiz alacaklar, tahvil,de-

pozito, teminatlar enflasyondan olumsuz olarak etkilenir(15).

2.1.4.2. Enflasyonun Kaynak Yapisina Etkileri

i. Parasal olmayan kaynak Yapasnna etkileri

Parasal olmayan kaynaklar, 0z sermaye hesaplari, pesin
tahsil edilmis gelirler, yabanci para birimi ile oOdenecek
bor¢lardir. 0z sermaye hesaplarinin fiyat hareketlerinden
etkilenis dereceleri aktifte kullanilis durumlarina baglidar.
Gelecek donemlerinde tahakkuk edecek gelirler ise pesin ola-
rak tahsil edilmis oldugundan, fiyat delJismeleri karsisinda
862z konusu gelirlerin kullanilig bi¢imlerine gore gercek de-
gerlerini koruyabilir. Diger yandan, doviz kuru deQismedikce
yabanci para ile 6denecek borc¢larin nominal deQerlerinde bir

dedisme olmaz(1l6).

(14) Kamuran Pekiner, Isletme Analizleri, Sermet Matbaasa,
1977, s.94.

(15) 1Ibid.

(16) Antony Hope, Accounting for Price Changes, The Insurance
Chartered Accountants in England and Wales, 1974, s.15.
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ii. Parasal kalemlere etkileri

Parasal pasif kalemleri, parasal aktif kalemlerinden
fazla olan i1sletmeler enflasyon kosullarinda karli olurlar.
Ancak kazan¢ ve kayiplarin biliyuiklugu bor¢ devir hizina ve

fiyat artislarana baglidir(17).

2.1.5. Endeksleme

2.1.5.1. Endekslemenin Kapsami

Enflasyonun ekonomiye yaptigdil en bilyilk zararlardan biri
rasyonel kararlara olanak saglayan "reel" degerlerin bilinme-—
mesi ve dolayisi ile ifade edilen dlculerin gercedi yansitma-
masidir. Bu anlamda endeksleme, fiyat artislarinin tesirini
ortadan kaldirip onun arkasindaki reel wvarliklari gosterebil-
mektedir. Genel olarak, gelir dagilimi ve ekonomik dederler
endekslenir(18).

Ekonomist Siro-Lombardini' ye gore endekslemenin ana
hedefleri sunlardir:

— satin alma guicl sabit olan degerler yaratabilmek,

- gelir dagilisinda goriilemeyen ve istenmeyen bozukluk-
larin gelismesini onlemek,

- finansman piyasasinda tasarrufun cesitli yatirim kol-
larina rasyonel dagilim imkani saflamak,

— tiketicinin, tiuketim kararlarina tesir ederek, ihti-

yaclarini saglama isini erteleyip, tasarrufu tesvik etmektir.

(17) 1bid.s,16.
(18) Ahmet Kiligbay, Her Yoniyle Enflasyon, Istanbul, 1991,
s.163.
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Diger yandan, tasarrufun endekslenmesi; hem likit fon-
larain dondurulmasina hem de enflasyonun hizini arttiran ne-
denlerden biri olan gayrimenkul, altin, doviz gibi reel
degerler uzerindeki spekilatif hareketlerin onlenmesine ya-
rar. Enflasyon sirecinde Ozellikle kucuk gelir gruplari ta-
sarruflarini satin alma glcind koruyabilecekleri alanlara ya-
tirma olanadindan yoksundurlar. Bu durumda hazine bonolara-
nin ve devlet tahvillerinin endekslenmesi Xkiicik gelir grupla-
rinin tasarruflarini garanti eder. Vadeli mevduat endeksleme-
ye tabil olurken, vadesiz mevduat endeksleme disi birakilir.
Bazen vadeli mevduatda endeksleme bellil bir limitten sonra

uygulanir(19).

2.1.5.2. Endeksleme Cesitleri

i. ©Odiing verilebilir fonlarda endeksleme;

1. Sonuca gére endeksleme

Brezilya'da kullanilan yonteme gore, endeksleme fiyat
gelismelerinin sonuclarina gore hesaplanir. 1 ve 2 yil vadeli
tahviller aylik devreler itibariyle, bes yil vadeli tahviller
3'er aylik devreler itibariyle yeniden dederlendirilmektedir.
Bunlarin parasal dizeltilmesinde temel endeks oclarak toptan
esya fiyat endeksi kullanilair(20).

2. Onceden yapilan endeksleme

Reel faiz orani ve gelecek yil icin ongdrilen faiz oranmi
her yil tespit edilir. Kambiyo senetleri ve vadeli mevduata

uygulanir(21).

(19) 1bid.

(20) Izzet Aydin, Enflasyonla Micadele Modelleri,Istanbul,
Istanbul Universitesi Yayinlari, 1979,s.111.

(21) 1bid.
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ii. Ucretlerin endekslenmesi

Ucretlerin endekslenmesi; paranin reel satin alma
giclindeki degismeleri gercekci bir tarzda yansitabilen
(perakende, tiketici veya toptan esya fiyatlari endeksi
gibi), belirli bir temel fiyat endeksine gdre nominal
dcretlerin diizeltilmesidir. Kullanilan yontemler;

1.dcretlerin tam endekslenmesi

2.Ucretlerin XKismi endekslenmesi

3.licretlerin minumum bir limite gore endekslenmesidir.

Tam endeksleme, belirli bir devrede fiyat endeksindeki
degisme oraninin nominal lcret endeksine ayni oranda yansi-
tilmasidir. Kismi endeksleme ise nominal Ucretlerin temel fi-
yat endeksindeki de8ismelere nazaran daha diisiik oranda dedis—
tirilmesidir. Minumum endekslemede ise, temel fiyat endeksi-
nﬁn cari yildaki artisi bir oOnceki devreye gore, Oonceden sap-
tanan minumum artis limitinden ancak biyik olmasi durumunda

nominal udcretler bu artis oraninda ylukseltilmektedir(22).
2.1.5.3. Fiyat Endekslerinin Belirlenmesi

Fiyat endeksi, bir grup mal ve hizmetin ylirurlikte kal-
dig: tarihler ile ortak bir tarihteki ortalama fiyatlari ara-
sindaki iliskinin oransal olarak 6lcim dizisidir. Endekse se-
¢cilecek mallarin secimi Onemlidir. Her endeksin uygulandiga
temel tarih vardir. Endeks: baz alinan yilan fiyatlara ile,
baz alinan yildaki mal ve hizmetlerin cari yildaki fiyatla-

rinin karsilastirilmasi ile hesaplanabilece8i gibi (Laspeyres

(22) Patrick R.A.Kirkman, Accounting Under iInflationary
Conditions, 1973, London, s.40-47.
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Formuld) cari yildaki mal ve hizmetlerin cari fiyatlarinin
baz alainan yildaki ayni mallarin fiyatlari ile karsilasti-
rilmasi ile de (Paasche formuli) elde edilir. Ilk formil daha
basit ve kullanislidir. Endeksin o iilkede satilan tim mal ve

hizmetlerdeki enflasyonun etkilerini yansitmasi gerekir(23).

2.1.6. Tirkiye'de Enflasyon Gostergeleri

Ulkemizde enflasyon gostergeleri olarak, Gayri Safi
Milli Hasila Deflatoriu. Toptan Esya Fiyat Endeksi ve Tiketici
Fiyat Endeksi kullanilmaktadir. Bu endeksler arasinda Oonemli
farklar mevcuttur. Ornegin, 1980 yilinda Hazine Toptan Esgsya
Fiyat Endeksi % 107 artarken, 1TO Ucretliler Gecinme Endeksi
sadece % 75.6 artmistir. Endeksdeki farkliliklar kapsam ve
baz yilindan kaynaklanmaktadir. Bu durum DIE ve HDTM ile ITOV
verilerinin gosterildiga Tablo I de goriilmektedir. 1TO en-
deksi Istanbul 'u kapsarken diger iki endeks ilke capindadar.

Tablo I Turkiye'de Enflasyon Gostergeleri

1984 1985 1986
Toptan Esya(DI1E, 1981=100) 50.3 43.2 29.6
Toptan Esya(Hazine,1963=100) 52.0 40.0 26.7
Toptan Es?a(ITO,1963=100) 46 .4 41.7 27.5
Kentsel Tiketici Fi. (DIE,1979=100) 48.4 44 .5 34.6
Kirsal Tiketici Fi.(DIE, 1974=100) 52.7 39.9 -
Istanbul Gecinme E.(Hazine,1963=100) 45.6 45.0 34.8
Istanbul Ucretliler G.(1ITO,1963=100) 43.2 43.2 35.6
GSMH Deflatorid(DIE, 1968=100) 49.8 43.8 30.9

Kaynak: Ziya Onis, Sileyman Ozmucur, Istdnbul. 1987, 1TO,1987

?53) Ibid.
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2.1.7. Enflasyonun Hane Halki Uzerine Etkileri

Enflasyonun mekanik yapisinin yanisira, sosyo—eXonomik .
faktorlerini ve davranislarini gdzardi etmemek gerekir.

Tirkiye'de fertlerin ve ailelerin tiuketim harcamalarinin
gelirlerine olan oranlarinin belirlenmesinde calisma bicimle-
ri, tasarruflari kullanma aliskanliklari ve geleneklerin one-
mi biyiktidr. Hanehalki iktisadi kararlarini gelir kisitlamasa
altinda fiyat gostergelerine bakarak alir. Yukselen fiyat-
larin gelirler uzerindeki etkilerini iki kisimda inceleyebi-
liriz: Birincisi, enflasyonun farkli gelir kategorilerinin o-
lusumuna ve nominal genisleme boyutlarina etkisi, digeri ise
enflasyonun farkli gelir kategorilerinin satain alma gucu uze-
rindeki etkilerinin irdelenmesidir(24).

Enflasyon kosullarinda, calismakta olan aile fertleri
ikinci bir is tutarak daha fazla calisir, ¢alismayan aile
iyeleri de calismaya baslar. Hane halkinin enflasyonun et-
kilerine karsi alabilece@1 diger bir onlem de birikmig ser-
vetl ¢ozup likit hale getirmektir. Enflasyonun reel gelir ve
satin alma gicl idzerindeki olumsuz etkileri sonucta aile
biitcesinin daralmasina yol ac¢ar. Bu durumda fertler gelecek-
lerini guven altina alma ihtiyacini daha ¢ok duyarlar.

Gidvence ve tasarruf araci olarak yapilan hayat sigor-

talarina enflayonist ortamda duyulan ihtiya¢ da farklaidar.

2.2. Enflasyonun Hayat Sigortasina Etkileri

Ekonomideki degisiklikler hayat sigortasinin gelisimini

(24) Tamer Berksoy, Enflasyonun Hane Halki Uzerine Etkileri,
Istanbul, 1989, Can Matbaasi, s.23.
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de yakindan etkiler. Enflasyon Xkosullarinda sigortalinin ode-
digi prim ve aldig: teminatin nominal degerleri ile reel
degerleri birbirinden farklidir. Ucretlerin fiyat artislari
ile ayni diizeyde olmamasi, bireylerin gelirlerini ancak
ginlik zaruri ihtiyac¢lari ic¢in harcamalarina, sigorta prim-
lerine para ayiramamalarina neden olur. Bu, iptal oraninda
artis ve yeni sigortalilarin sayisinda azalias demektir. Diger
yandan, enflasyonun hayat sigortasinin uzun vadede sagladiga
birikim teminatini erittigini goren sigortalinin hayat sigor-
tasina olan inanci kaybolur. Ayraica bu, diger kisilerin de
sigorta policesi alma kararlarini olumsuz ydnde etkiler. Cun-
ki enflasyon ddneminde bireyler geleceklerini teminat altina
almak i¢in uzun donemli yatirimlar yerine kKisa doénemli yati-—
rimlara tercih edeceklerdir. Diger bir farklilik ise, ydnetim
ve idare masraflarinin sigorta siiresi boyunca sabit olarak
odenmesine karsilik bu masraflarin enflasyon kosullara altin-
da giderek artmasaidar. |

Grafik IV de de goriilecegi iizere, Diinyada 1960'la yil-
larda hayat sigortasi artis trendinde iken, petrol krizi ne-
deni ile 1974'lerde biiyik bir diisiis yasanmistir.

Grafik IV Hayat Sigortasi ve Enflasyon
" e EhfLasyon
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Kaynak: Munich Re Publications, 1991
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Diinya'da oldugu gibi Tirkiye'de de enflasyon hayat si-
gortasini olumsuz olarak etkilemistir. AsaQidaki grafiklerde
goriilecegi izere, nominal anlamda hayat sigortasi gelisme
trendinde gdziikmesine ragmen, yiiksek enflasyon kosullari ne-

deni ile reel artis sifir diizeyindeki sabit durumundan kur-

tulamamistir.

Tablo I1
1929-1990 Yillar: Arasinda Tirkiye'de Hayat Sigortasa

Primlerinin Nominal ve Reel Gelisimi

. 3

3le42140
30652688
38209321
44142614
51632730
LOC3TTS
35883143 2
152816547 227910%
166863192 2056204
185605990 1804242
1881835?% 15868039

et ad ol ol ol ol T el Sl ol el S ol T o Y S S g Y S Y S T
VOVIUWIWOWOWRWUYYWGWOWOBWDIWDD
NNINNOOOCOEeOOTEUUUU U iOTS

2}
3
0
1
2
3
4
S
€
7
8
9
[¢]
1
2
3
4
5
)
7
8
3
o4
1
e
3
4
-

1976 180441577 134067¢
1977 199010701 115103
1978 2768111979 1042152
1379 350211748 75e61c
13980 427487470 482300
1381 663191319 o8n9e
1982 911873091 6028394
1983 1079736597 S97660
1984 1136211808 400636
1385 2663640513 655247
1386 10528854000 2053878
1987 23346333000 3263775

1988 49710732000 - 43291¢3
1989 151936135000 8022478
1990 451860680000 15344551

Kaynak: Aziz Unen, Reasiiror Dergisi 1992.

.
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Grafik V

1929-50 Yillari Arasinda Hayat Sigorta Primlerinin Nominal

ve Reel Geligimi
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Grafik VI

1951-70 Yallari Arasinda Hayat Sigorta Primlerinin Nominal ve
' Reel Geligimi
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Grafik VII
1971-90 Yillari Arasinda Hayat Sigorta Primler
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Tablo III

1963-90  Yillari  Arasinda  Hayat Sigorta  Riyazi
ihtiyatlarinin Nominal ve Reel Geligimi

YIL RIYAZI IH 1963
1963 143. 4 143. 4
19¢&4 157.6 199.2
1965 146.1 140.1
1966 153 137
1967 163.7 142.5
1968 187.8 153.8
1969 £213.8 i161.7
1970 237. 4 164
1971 281 165.9
1972 344. 4 176.1
1973 447.8 183.2
1974 sea 187.1
1975 €49.6 194.1
1976 709. 4 180.7
1977 816.3 i61.9
1978 968.2 125
1979 1140.4 84
1980 1347.4 Se.a
1981 1733.9 S50.6
1982 2426.1 o5
13983 3305.2 58.5
1984 4320.5 Sg2.2
1385 6478.6 55.3
1986 14500.8 97
1987 32158.5 154.4
1988 711588.95 212. 4
1989 183275.1 342.5
1990 478924 579. 4

Kaynak: Aziz Onen, Reasiirdr Dergisi 1992.
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Grafik VIII

1963-90 Yallari Arasinda Hayat Sigorta
ihtiyatlarinin Nominal Geligimi
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Grafik IX

1963-1990 Yillari Arasinda Hayat Sigorta Riyazi Ihtiyatlarimin
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Grafik X

1963-90 Yillari Arasinda Hayat Sigortasi Riyazi Thtiyatlarinin
Nominal ve Reel Geligimi
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3. TURKIYE'DE ENFLASYON KOSULLARINDA HAYAT S:1GORTASINDA
UYGULANMAKTA OLAN METODLAR

3.1. Karpayi Sistemi

3.1.1. Teknik Yapisa

Hayat sigortalarinda riziko, kisinin yasina bagli olarak
degismesine rafdmen, prim sigorta sidresi boyunca yasa gore
degismez. Bu durumda sigorta sirketinin sigorta siuresinin ilk
yillarinda aldigi primi reserv olarak ayirmasi gereklidir. Bu
esasdan riyazi ihtiyat tekniQi dofmustur. Safi prim iizerin-—
den elde edilen riyazi ihtiyat miktari, sigorta sirketleri
tarafindan, bilanc¢o yilini takiben yilin en ge¢ Mayis ayi1 so—
nuna kadar Hazine emrine bloke edilir. Bloke edilen kiymet-
lerden elde edilen gelirden vergi, har¢ ve masraflar indi-
rildikten sonraki miktarin belirli bir yiizdesi (%95) sigor-
talinin riyazi ihtiyatina eklenir, vade gelimi ya da ©6liim te-
nati ile sigortalilara odenir. O yil 1i1¢inde sigortalinin pa-
yina disen kar payil sigortaliya bildirilir.

Kar pdyi uygulamasi, zorunlu yoni olmamakla beraber, si-
gorta sirketleri ac¢isindan rekabet kaynagidir. Cinkld sigorta
suresi boyunca elde edilebilecek muhtemel kar paylari, bro-
sirler araciligi ile sigortaliya yansir. Sigorta sirketi, kar
pay1 teknik esaslari ve yatirim gelirleri kosullarina bagla
olarak bu taahhidini yerine getirmeye calisir.

Teknik faiz, mortalite,iptal orani, istihsal,idare mas-—

raflari, yatirimlardan elde edilen gelir, kari etkiler.

(1) 7397 sayili Sigorta Murakabe Kanununun 3379 sayili
dedisik sekli Madde 13
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Tirkiye'de ilk kar pay: uygulamasi, "Bilanco kara'" ilize-
rinden dagatim seklinde gerceklestirilmistir. Bilanco kari,
baslangicta tum portfoyin gelirleri iUzerinden hesaplanmis,
daha sonra ise hayat bransi bazinda defistirilmistir. Uygu-
lamada sirketin tim serbest kiymet gelirleri toplandiktan
sonra her bransa, o brans direkt isler net prim istihsalinin
sirket toplam direkt isler net prim istihsaline orani dahi-
linde dagitim yapilir. Ayni sekilde bloke kiymetlere ait ge-
lirler de toplanarak, elde edilen tutar her bransin teminat
tutari ile sirket toplam teminat tutari arasindaki orana
gore branslara bodlustirulecektir. Her bransa isabet eden
bilan¢o kari ise, toplam bilanc¢o karinin, brans bloke, ser-—
best kiymet gelirleri ve teknik neticeler toplaminin sirket
bloke, serbest kiymet gelirleri ve teknik neticeler toplamina
oranidir. Police karpayi ise, kar payli policgelerin riyazi
ihtiyatinin hayat bilanc¢o karinin belli bir yizdesinin hayat
riyazi ihtiyat toplamina oranidar.

Bilan¢o kari uygulamasindan baska, bloke kiymetler iize—
rinden uygulanan kar payl sistemi bircok sirket tarafindan
benimsenen ve gunimiizde de uygulanan bir sistemdir. Sistemde
esasi, o yil icindeki riyazi ihtiyat miktarlarinin, bir son-
raki yil icinde yatirima yoneltilmesi ile, elde edilen ge-—
lirden vergi, resim, harc¢lari tenzil ettikten sonra net yatai-
rim geliri elde edilmesidir. Dagitim tarihi itibariyle yiirir-
likte bulunan policelerin, bir onceki yil riyazi ihfiyatlarl,
toplam riyazi ihtiyata bdéliindr. Elde edilen oran net yatiraim
geliri ile carpilarak her bir tarife gurubunun briit istirak
paylari elde edilir. Bu paydan o tarifeye ait teknik faiz di-

sildiikten sonra kalan miktarin belirli bir yiizdesi net gelir
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istirak payini verir. Bu bir oOnceki yilin rivazi ihtiyatina
bolinerek o gruba ait kar payil dagitim orani elde edilir. Bu
oran bir onceki yilin riyazi ihtiyat ve kar payi ihtiyati ile
carpilar ve bir Onceki vyilin kar payi ihtiyatina eklenir. Bu
durumda dagitilacak kar payi ile elde edilen kar payi ara-

sinda asagidaki nedenlerden dolayi fark olusabilir;

— Oransal islemlerde yuvarlamalar yapildigindan

— fesih ve iptaller nedeni ile portfdy cikislarindan

- istira halinde belirli bir siire kar payi dagitilmayan

yillardan, ya da oranlardan
Olusan bu fark bir sonrakil yilin riyazi ihtiyatina eklenir.

Diger bir metod ise, bir onceki yilin net yatirim geliri
oranindan, hayat sigorta tarifesinin teknik faizinin c¢ikaril-
masi ile elde edilen miktarin belirli bir yizdesinin dagitil-
masidir. Yatirim geliri orani, bir oOnceki yilin riyazi ihti-
yat yatirimlarindan o yil ic¢inde elde edilen net gelirinin,
bir onceki yilin riyazi ihtiyatina boliuinmesidir. Kar dagitim
orani, police bazinda bir onceki yilin riyazi ihtiyati ile
carpilarak, poli¢enin kar dagitim orani elde edilir. Elde
edilen bu oran, muhtelit sigortanin maktu safi primi kabul
edilerek ek kapital elde edilir. Bu muhtelit sigorta prim he-
binda tim poligeler icin ortak bir faiz orani ile tim portfo-
yuin ortalama yasi esas alinir. Yillar itibariyle ek kapital-
ler toplami "“"kiimilatif ek kapital"i olusturur.

Son yillarda bilgisayar teknolojisinin gelismesi ile,
riyazi ihtiyatin yatirima yo6neltilmesi hesabi, yil bazinda
degil ay. hatta giin bazinda gerceklebilmektedir.Bu hesaplama
ile, aylar itibariyle birikime kalan paralar toplaminin

ortalamasi alinir. Yallik net yatirim geliri, ortalama fon
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meblagina bolidnidr. Elde edilen mebladin belli bir yilzdesinden
teknik faiz dusilerek, teknik faizle baliglenen miktara
bolinidr. Her yil i¢in elde edilen bu oran baliglenerek,
riyazi ihtiyat ve birikmis kar payi ihtiyati ile carpalar.

Sigorta sirketleri sadece bir onceki yilin riyazi ihti-
yatinin yatirima yoneltilmesinden elde edilen geliri dagait-
makla kalmayip o yil i1¢inde olusan cari yil riyazi ihtiyati-
nin yine‘o y1l icinde yatirima yoneltilmesinden elde edilen
gelirini de vermektedirler. Bu hesaplama, © yi1l icinde police
bazinda tahakkuk eden primlerin, toplam olarak o yil icinde
tahakkuk eden primlere oranininin vine ¢ yil ig¢indeki
riyazi ihtiyat miktari ile carpilmasi ile elde edilebilecedi
gibi cari prim gelirlerinden masraflar disiirildikten sonraki
belirli bir orani olarak da yapilabilir.

Tuim karpayi olusum sisteminde temel esas yatirima
yoneltilecek riyazi ihtiyat miktarinin tespiti., bu miktarain
yatirima yoneltilmesi ve gelirinin bir sonraki yil, riyazi
ihtiyati elde edilen sigortalilara dagitilmasidir. Riyazi
ihtiyatin tespiti, birikimli sigortalarda birikime kalan
paranin teknik faizle ya da kapitalizasyon ile baliglenmesi
ile olur. Bunun disinda prospektif (ileriye donik), retros-
pektif (geriye donuk) ve rekursiv metodlara gore sigorta safa
primi baz alinarak riyazi ihtiyat hesaplanir. Genel olarak
ilk yaillarda kar payi verilmedigi gibi, istira yilina bagla
olarak degisik oranlarda da verilebilir.

Yatiram karinin yanisira, sigorta sirketi cesitli islem-—
lerden dolay: kar eder. Riyazi ihtiyat kavraminda da belir-
tildiga gibi sigortalinin ilerleyen yaslarinda artan morta-—

lite riski nedeni ile ilk yillarda yasina tekabiil eden riske
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gore daha fazla prim alinir. Sigortalidan alinan primler bir
faiz yizdesine gore hesap edilir. Bu nedenle tim sigorta su-
resi boyunca uygulanacak tek bir sabit prim ylzdesine ihtiya¢
vardir. Sigorta sirketinin olim teminatina karsilik gelen
primlerin toplami yani tahmin edilen o©lum orani, gercekteki
6lim oranindan fazla ise Dbir mortalite kari elde edilir. Ay-
ni sekilde istira yilini doldurmadan iptal edilen poligelerin
prim geliri de sirket acisindan kar teskil eder.Ayrica ger-—
cektekl sarjmanlar, tahmin edilen sarmanlardan dusik ise bir
sarman kari elde edilir. Ulkemizde yatirim kari disinda diger
karlarain tespiti, bilgisayar sisteminin kapasitesi ve verim-
111191 bakimindan ayrintili calismalar gerektirdiginden yay-

gin bir uygulamasi yoktur.
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3.1.2. Yatiram Alanlara

3.1.2.1. Blokaj Kapsamindaki Yatiram Alanlara

7397 Sayili Murakebe Kanunu'nun 15.Maddesinde sabit ve

mitehavil teminat akc¢elerinin yatirilabilecedi kiymetler

belirtilmistir. Bunlar;

a)

b)

c)

d)

e)

Turk Lirasi olarak nakten tevdiat ve Tirkivye
Cumhuriyeti Merkez Bankasinca alim satim konusu olan
dovizler,

Devlet 1i¢ ve dis istikraz tahvilleri, Hazine
Bonolari, Gelir Ortakligi Senetleri ile devletin ihrac¢
edecedi veya devletin garantisi altinda bulunan
deerler,

Sermayesi tamamen veya Kkismen devlete ait tesek-
kilerin ve Belediyelerin borsada kote edilmis olan
tahvilleri ile hisse senetleri,

Basbakanlik Hazine ve Dis Ticaret Mistesarligi'nin
tespit edecedi sekil ve miktarlarda, sirketlerin
borsada kote edilmis olan tahvilleri ile hisse senet-
leri, (ancak bir sirkete ait tahvil ve hisse senetleri
toplami, teminat akc¢elerinin % 10 'nundan fazlasi i¢in
karsilik gosterilemez.)

Tirkiye'deki gayrimenkuller, (su kadar ki; gayrimenkul
olarak gosterilecek teminat karsiliklari, teminat

akceleri tutarinin yarisini gecemez.)

Sigorta ve reasiirans sirketlerinin teminat karsilidi ola-

rak bloke ettikleri menkul kaiymetler ile nakit ve dovizler

hayat dali teminat karsiligi dosyasinda takip edilir. Uze-
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rinde faiz kuponu olmayan ve ihale sureti ile satin alinan
hazine bonolar: ve devlet tahvili islem tarihindeki T.C.Mer-
kez Bankasinca ilan edilen degerleri ilzerinden, faiz kuponlu
ve ihale disinda i1ihrac edilen devlet tahvilleri ile Ozel Sek-
t6r Tahvilleri nominal degeri izerinden bloke edilirler. His-
se senetleri borsa fiyatlari Uzerinden bloke edilir.

Sigorta sirketleri zorunlu vyatiram nev'iler disinda
serbest portfdylerinden elde ettikleri gelirleri de kar payi:
olarak sigortalilarina yansatabilirler.

Sigorta sirketleri bunyesinde "hayat sigorta fonu'" diye
isimlendirilen bu yatirim portfoyu, 7397 sayili Sigorta
Sirketlerinin Murakebesi Hakkinda Kanun'un 3379 sayi1li madde
gerek¢cesinde (madde 15) belirtildigi lzere sigortalilarin hak
ve menfaatlerini koruyacak, gerektiginde koclayca ve gercek
dederi dzerinden nakde gevrilebilecek emniyetli ve kar

getirici kiymetlerden olusmalidir.

- Mevduat

Sigorta sirketleri yatirimlarini aylik, 3 aylik, 6 aylik

ve yillik sirelerde vadeli banka hesabina yatirabilir.

- Doviz

Tasima ve saklama kolayligi, arz—-talep dengesinin ko-
laylikla saflanabilmesi, likiditesinin yiiksekligi, aninda is-
tenilen birimde "nakde" doéniistiirilmesi, istenilen miktardaki

birimle elde edilebilmesi, faiz kazanci nedeniyle, doviz

onemli bir yatirim aracaidair.
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- Tahvil

Tahvil, bir borclanma senedidir. Belirlenmis bir donem
i¢in bir faiz fiyati lzerinden donem sonunda faizi ve ana-
paray:i geri odeme taahhddiunid belirten bir finansal varlaktir.

TTK'nun 420.Maddesinde, Ozel sektdr tahvilleri soyle
tanimlanmistair:

" Anonim sirketlerin odinc para bulmak ic¢in, itibari
kKiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak lizere ¢ikardiklara
bor¢ senetlerine tahvil denir."

Ozel sektor tahvilleri, TTK, Sermaye Piyasasi Kanunu ve
ilgili mevzuat uyarainca ihra¢ edilir ve alinir, satilairlar.

Tahvilin bir nominal dederi vardir ve sirket bu nominal
degder udzerinden yillik sabit faiz O0demeyi taahhiit eder.
Pazara sunulan tahvil, belirli bir siire sonunda nominal
dederinin disinda bir dedere sahip olur. Tahvillerin piyasa
degeri cesitli faktorlerden etkilenebilir. Paraya cevrile-
bilir olmasa da tahvilin piyasa da her an i¢in bir degeri
vardir. Tahvilin net yillik faizi 365'e bolunilp gecen gin
sayls1 ile carpildiginda 1islemis net faizi bulunur. Ozel
sektor tahvillerinde fiyatlandirmayi etkileyen ozellikler:

- Vade

Tahviller en az 2 en ¢ok 7 yil vadeli olarak ihrag¢
edilir. Alisilan uygulama 2 yil vadeli tahvil ihracidar.
Bazi ihraclar 3 yil vadeli olarak yapilmakta ve "2.yilin so-
nundan itibaren istendiginde paraya c¢evrilebilme" 6zelligi
tasimakta, ayrica az sayida 4 yil vadeli 1l.yil sabit, izleyen

yillarda dedisken faizli tahviller dolasimda bulunmaktadir(2)

(2) Sermaye Piyasasi Kanun TebliQi Seri II, no 4, madde 5
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- Faiz odeme sekli
Ozel sektdr tahvilleri, yilda bir, alti ayda bir ya da i¢
ayda bir faiz odemeli olarak ihra¢ edilebilir(3).
- Satig indirimi
Halka arz edilecek tahvillerin siiresi Sermaye Piyasasi
Kurulunca belirlenir. 3 aylik satis siresi icinde bir tertibe
dahil tahviller en ¢ok 3 seriye bodlunerek farkli zamanlarda
satisa arz edilebilir. Bu durumda, serilerin vadelerinin
baslangi¢ tarihleri her seri icin belirlenen satis siresinin
son gunudiur(4).
- Tahvilin Likiditesi
L.ikiditeyi belirleyen bazi faktorler; dolasimda bulunan
tahvil miktara, tahvilin ihrac¢ edilme tarihi, daha onceki
tahvil ihraclari, vadeye kalan zaman ve faiz oranidir(5).
Faiz oranlarinin nasil belirlendidi konusunda yapilan
analizlerden birincisi, tahvillere olan arz ve talebin
incelenmesidir(6).

Bir yil vadeli iskonto edilmis bir tahvili ele alalim
Bilindigi gibi iskonto edilmis tahvil, Uzerinde hi¢ bir kupon
odemesi olmayan ve vade sonunda uzerinde yazili degerin 6den-
digi, baslangicta iskonto edilerek satilmis tahvildir(7).
Eger bir tahvilin elde tutma siresi bir yil ve bu tahvi-
lin getirisi biliniyorsa, vadesine gore getirisi (yield-

to maturity) hesaplanarak tahvilin vermis oldugu faiz belir-

(3) Sermaye Piyasasi Kanun Tebligi, serill no 4,madde 2.
(4) Sermaye Piyasasi Kanun Tebligi, serill no 4,.madde 17.
(5) Gultekin Karasin, Menkul Kiymet Programlari Istanbul,
1.Basim, Cagalogdlu Avciol Basim Yayin, 1991, s;55,56.

(6) Ali Kilag, Vergi Diinyasi, Ocak-Mart 1992,s;18-27

(7) Ibad.
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lenir. Bu ayni zamanda, o tahvilin faiz oraninin beklenen

getirisine (expected return) esittir(8).

Bunu formille daha iyi aciklayabiliriz:

(N - SD)
i =186 =

SD
i: Falz orana
BG: Beklenen getiri
N: Tahvilin lUzerinde yazili defer, nominal deger

SD: Iskonto edilmis tahvilin satin alma dederidir.

Nominal de8eri 1000 olan tahvilin satis deQderi 950 ise,
faiz orani ya da beklenen getirisi ;

1000 - 950
= 0.053 = % 5.3 olur(9).

950
Talep edilen tutar ile arz edilen tutarain esit oldugu

noktada '"denge fiyat" olusur.

Tasarruf sahiplerinin ihtiyac¢larini karsilayabilmek icin
cesitli tahvil tlrleri piyasaya ¢ikarilmistir: Garantili-
garantisiz, sabit ve degisken faizli, endeksli (1988 yilinda
¢ikarilan PTT tah.),nama ve hamiline yazili tahviller
gibi(10).

Kara Istirakli Tahvil, Hisse Senetleri ile Degdistirilen
Tahvil, Banka bonosu, Banka Garantili Bono, Finansman Bonosu
Gelir Ortakligi Senedi, tahvil tirevieri arasinda yer alir.

Sahibine tahvil faizinin yanisira sirket karindan pay

alma hakki da saglayan tahvillere " kara istirakli tahvil

(8) Ibid.

(9) Ibid.

(10) Muharrem Karsli,Sermaye Piyasasi,Istanbul,3.Baski, Cagda-
loglu Matbaas1,1991,s:260,262.
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ada verilir(11).

Odemeler 3 sekilde olabilir:

i.Faiz ve buna ek olarak, tahvil tertibi icin belli edilen
kar pay1l ylzdesine gore hesaplanan tutardan tahvile disen
payin odenmesi

ii.Kar payinin faizden daha az olmasi halinde faiz
odenmesi, faiz getirisine esit veya daha fazla kar payi ta-
hakkuk etmisse., kar payinin odenmesi

113 .Bir faiz ongodoriilmeksizin tahvil tertibi i¢in belli
edilen kar payi yuzdesine gore hesaplanan tutardan tahvile
disen payin odenmesi

Bu tiur tahvillere odenecek kar paylarinin, faiz gideri
gibi vergiden diusidlebilecedi kabul edilmistir. Kara katilimla

tahvillere odenecek karpayi :

Tahvillere K. 1st. tahvil tutar: sirketin

odenecek = x safi

kar payi Odenmis sermaye + k.ist.tahvil tutari ticari
kara

seklinde hesaplanir. Ana para odemeleri yillara dagat:ilmayip

vade bitiminde 1 defada yapilmaktadir(11l).

Hisse senetler ile degistirilebilir tahvililer, sahibine,
belli bir sire icinde tahvillerini ayni ortakligin cika-
racagdl hisse senetleri ile belli fiyatlar udzerinden deldis-
tirme hakki veren tahvillerdir. Vadeleri 2 ile 7 yal

arasinda deQisir(12).

(11) Resmi Gazete, 14 Temmuz 1992 ,21284 sayili teblig
(12) 1bid. :
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Yeni kurulan bir sirketin hisse senetlerini satin alacak
ortaklar bulmasi zor olacaktir. Bu durumda hisse senetleri
ile degistirilebilir tahviller, hem sirket acisindan hem de
vyatirimci ac¢isindan oldukca caziptir. Boylelikle sirket ilk
kurulus yillarinda kar payil dagitmak zorunda kKalmayacak,ya-
tirimci, sirketin gelisimini takip edebilecek, bu sire ic¢inde
sabit faiz elde edecek, efer sirketin gelismesini olumlu go-
rirse, sirketin ortagi durumuna gelebilecektir(13).

Yeni cikarilacak hisse senedi ic¢in. olc¢u alainacak fiyat,
hisse senedinin itibari kiymetidir. Ornegin nominal deferi
1000 TL olan tahvil karsiliginda 1000 TL nominal degerli
hisse senedi alinabilir. Hisse senedinin primli olmasi duru-
munda, ornedin 1200 TL lik 5 adet hisse senedi alabilmek
i¢in, 1000 TL 11k 6 adet tahvil gerekmektedir(14).

Banka Bonolari ve Banka Garantili Bonolarain kurul kaydina
alinmasina iliskin esaslarla ilgili olarak Banka Bonolari ve
Banka Garantili Bonolar, yatirim ve kalkinma bankalara
(mevduat toplamayan bankalar)ile anonim sirketlerin ihtiyac
duyduklari zaman, ihtiya¢ duyduklar:i miktarda bono ¢ikarmak
yoluyla finansman saQlamalarina imkan veren sermaye piyasasi
araclari olarak tanimlanmistir(13).

Banka bonolarina uygulanacak faiz orani:; bankalarca 1 y1l
vadeli mevduata uygulanan azami faiz oraninin 1.2 katini as-—
mayacak oranda belirlenebilir. Banka garantili bonolarda ise
satis tarihinde, vadeye en az 90, en ¢ok 360 giin kalmis olan-

larda azami faiz orani, bankalarca 1 yil vadeli mevduata

(13) Mehmet Bolak, Sermaye Piyasasi, Istanbul, 1.Baska,
Sermet Matbaasi, 1991, s,87.

(14) Ibid

(15) Resmi Gazete, 14 Temmuz 1992 ,21284 sayila teblig
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larda azami faiz orani, bankalarca 1 yil vadeli mevduata
uygulanan azami faiz oraninin 1.2 katini, vadesine 360 giinden
fazla kalmis olanlarda ise 1.3 katini asmayacak sekilde
belirlenebilir. Halka arz yoluyla satilacak bonolarin nominal
degeri .1 milyon TL dan az olmamalidar(16).

Banka garantili bonolar, kisa vadeli senetlerdir. Banka
kredilerinin ylksek maliyeti dolayisiyla sirketlere aracisaiz,
dogrudan finansman saglama imkani verir. 90 ile 720 giin ara-
sinda vadelerde olabilir(17).

Bonolarin kupdr buyukligu, halka arz edilecek bonolarda 1
milyon TL, edilmeyecek olanlarda ise 100 milyon TL dan asada
clamaz. Finansman bonolarinin idzerinde yazili bedel anapara
ve faizi kapsar.Bu bedel belli iskonto orani ile iskonto
edilerek satis yapilir. Iskonto miktari vadeye bagli oldugu
i¢in, satis fiyati hergun degisir. Nominal degderi asagidaki

formiille hesaplanir(18):

n = X (1 + r)

n:nominal deger

b:vade sayisa

a:kalan gin say:isa

Gelir Ortakligi Senedi ise kopri, baraj, elektrik santra-
11 karayolu, demiryolu, telekomiinikasyon sistemleri ile sivil
kullanima yonelik, deniz, hava limanlari ve benzerlerinden,
kamu kurum ve kuruluslarina ait olanlarain gelirlerine gececek

ve tizel kisilerin ortak olmas: icin c¢ikarailan senetlerdir.

(16) 1bid
(17) 1bid
(18) A.g.e., Karsli, s, 311.
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-~ Hazine Bonolara

Hazine Bonolari kisa vadeli para piyasasi araci olarak
devletin finansman gereksinmelerini Xkarsilamak amaci ile
Hazine ve Dis Ticaret Mistesarligi adina Bitce Kanunu cerge-
vesine uygun olarak clkd}tllan i¢ borclanma belgeleridir.

Vadeleri 39 hafta, 26 hafta ve 13 hafta olan Hazine
Bonolara ile vadeleri bir yil olan ve faiz kuponu tasimivan
devlet tahvilleri iskonto esasina gore ihale ydntemi ile
satisa sunulur. lhaleye g¢girecek olan araci Kurumlar ve
sigorta sirketleri satin aimak istedikleri hazine bonolarinin
nominal tutarlarainin % 1 ini, gercek ve tizel kisiler ise
% 100 teminati, Merkez Bankasi'na saat 12:00 ye kadar yati-
rirlar. Ihale deQerlendirilirken en yiuksek fiyattan en disiuk
fiyata dogru siralanir. Hazine Bonolar: vadeleri dolmadan
paraya donidstudrilemezler.Vadesi gelen bonolarin ddemeleri
T.C.Merkez Bankas: ve T.C.Ziraat Bankasi subelerince yapi-
lir(19).

Hazine Bonolari i¢in uygulanan faiz oranlari para piyasa-
s1 faiz oranlari icin 6nemli bir gostergedir. Ulkenin mali
sisteminde ic¢in onemli bir agirliga sahip olmasinin nedeni
geri odeme riskinin sifir olmasi, kolaylikla pazarlanabilmesi
yuksek bir likiditeye sahip olmasi, acik piyasa islemlerine
konu olmasidir. Hazine bonolari devletin borcu sayildigdindan
geri odeme risklerinin olmadigi kabul edilir. Hazine bono-
larinin bu 6zelligi bankalarain, ticari isletmeler, ile bele-
diyeler ve kamu Kuruluslarinin munzam karsiligi almadan geri

satin almalarina neden olur(20)

(19) Alaeddin TileylioQlu, Finans Dergisi, 1992
(20) A.g.e. Bolak, s.78.
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— Hisse Senetleri

Bir sirketin sermayesinin birbirine esit paylarindan bir
parcasini temsil eden ortaklik ve mu1kiyet senedidir. Geliri
bilanco karina bagl: ve yatirim kararlarina bagli olarak de-
gisir. Hisse senedinin sahibine sagladiQi gelire "temetti "
denir.

Hisse senetleri ile ilgili dizenlemeler 14 temmuz 1992
sayilil Resmi Gazetede yayinlanan 21284 sayili tebligle
belirlenmistir.

Hisse senedi degerlemesi cesitli yollardan yapilir. Borsa
degeri, bir sirketin hisse senetlerinin birim olarak veya tum
igsletme clarak piyasa deQderinin tesbiti i¢in en kestirme yol
borsa bultenleridir. Muhasebe dederi, net aktif degder, temetd
kapitalizasyonu, kar kapitalizasyonu, fiyat-kazan¢ katsayisi,
gelecekteki muhtemel yontemlere gore deQerlendirme yontemleri
ise basvurulabilecek dider yodntemler arasindadir(2l).

Yatairimcinin hisse senedine ilgisini belirleyen en onemli
faktor, hisse senedinin getirisidir. Bu; elde tutma verimi-
dir. Verim, elde tutulan siirede pay senedinin fiyat artisi ve
saglanan kar payindan olusur.

Nominal getiri orani asagidakil formiille hesaplanabilir:

SF - AF + KP
n =

AF
n: Nominal getiri orana

SF: Satis fiyata
AF: Alis fiyat:

KP: Dagitilan karpayi

(21) 1bid, s.383-386.




54

Nominal getiri oranini orneklersek;

Pazar deQeri 7500 TL olan 100 adet hisse senedi, 15000 TL
ya satilmis, 1350 TL kar elde edilmistir. Hisse senedinin

nominal getiri orani,

1,500,000 - 750,000 + 135,000

= % 118 olarak hesaplanir.
750,000

Enflasyon oranini da goézoninde bulundurdugumuzda reel

getiri c¢orani,

nr: nominal reel getiri orana

e: enflasyon orani

Bu sidre 1c¢inde enflasyon oraninin % 70 oldugu varsayilar
ise; nominal reel getiri orani,.

1 4+ 1.18

- 1 = % 28 olarak bulunur(22).
1+ 0.70
Kar zarar ortakligi Belgesi ve Katilma intifa senetleri

hisse senetlerinin tirevleri arasinda yer alar.
Kar Zarar Ortakligi Belgesi

Kar Zarar Ortakliga Belgesi, faiz kari yerine " kar ve
zarara ortak olma " kavramil ile anonim ortakliklara belli
fonlar yatararak karsiliginda " kar " elde etmek amacinin

oldugu bir menkul kiymettir(23). Tahvil ve hisse seneti

(22) Niyazi Berk, Finansal Yonetim, Istanbul, 1.Baski Hiinkar
Ofset, 1990, s:313,314

(23) A.g.e. Bolak, s.91.
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olmayip,tahvil ve hisse senedinin 6zelligini tasir. Finansman
ihtiyacini karsilamak i¢in hisse senedleri ihra¢ edip halka
ortak etmekten kacinan fakat kredi yolu ile finansman
saglamakta sikinti ceken sirketlerin ihtiyacina yanit veren
bir enstrimandir(24).

KZ0OB sahipleri, donem sonunda kar aldiklara gibi, zarar
durumunda, zarardan paylarina disen miktar kadar KZO0B'nin
nominal degerinden indirim yapilir. Kar ve zarar payinin
belirlenmesi, anapara odeme zamanlari, ortaklidin uyguladig:
yi1llik hesap doneminin son giniine gelecek sekilde yapialir(25)

Hisse senetlerine odenen temettiler hicbir zaman vergi
matrahindan disiilmedig: halde, Odenen kar paylari bir gider
unsuru olarak. tipki tahvillere o6denen faizler gibi vergi

matrahindan indirilebilir.

Katilma Intifa Senedi

SPK'nin 14 Temmuz 1992 tarihli 21284 sayilia tebligine
gore ortakliklar, nakit karsiligdi satilmak Uzere ortaklik
haklarina sahip olmadan kardan pay alma, tasfiye sonucundan
yararlanma, yeni pay alma haklarin: saglayan bir intifa
senedi tirid olarak katilma senedi ¢ikarabilirler. Nama ya da
hamiline dizenlenebilir. Nominal degeri 1000 lira ve katlara

olabilir.

(24) A.g.e., Karsla, s,383-386.
(25) A.g.e.. Bolak, s,91.
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- lkraz

Hayat Genel Sartlarina gore sigorta sirketleri, hayat po-
lice sahiplerine belirlenmis bir faiz uzerinden bor¢ para
vermekte ve faiz geliri saglamaktadirlar. Istira hakkini elde
eden sigortali, istira bedelinin belli bir oranina kadar ik-
raz alabilir. faizini ¢dedigi middetce, ikraz almaya devam

eder,artan istira deQerine gdre ek borc isteyebilir.

- Gayrimenkul

Teminat karsiliklarinin yarisini gecmeyecek sekilde ve
% 80 1 teminat karsiligi gosterilmek uUzere gayrimenkuller
teminat olarak gosterilebilir ve veniden degerlemeye tabii
tutularak elde edilen deder artisi yatirim geliri olarak

sigortalilara karpay: sistemi icinde verilir.

Vergi Usul Kanunu'nun 298.maddesinin 4 b fikrasi hiikminde
"Kurumlar Vergisi Mikellefleri, pasifte o6zel bir fon hesa-
binda gdsterilen deder artisinin tamamini sermayelerine ekle-
vebilirler. Bu suretle sermayeye eklenen deder artislari, or-
taklar tarafindan isletmeye eklenmis kiymetler olarak ekle-
nir." seklinde belirtilmistir. Bu hiikkme dayanarak, kurumlar
bilancolarainin pasifinde yer alan de@er artis fonlarinin
tamamini,herhangi bir vergilendirmeye muhatap olmadan serma-
yeye ekleyebilirler. Diger bir anlamda. yeniden deQerleme,
bilanco esasina gore defter tutan gelir ve kurumlar vergisi
mikelleflerinin, bilancolaraina dahil amortismana tabii sabit
degerleri ile bu kiymetler izerinden ayrilmis amortismanain,

yeni deferinin hesaplanmasidar.
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Bunu formiillestirirsek,
aktif deger — birikmis amortisman = net aktif deger
net aktif delder X yeniden deQderleme orani = yeni aktif deger
birikmis amort.x yeniden deJerleme orani = yeni birik.amort.
veni aktif deger - yeni birikmis amort.= yeni net aktif deger
deger artisi = yeni net aktif deder — net aktif deger

Bos arsa amortismana tabi olmadigindan yeniden dederleme
kapsami disinda tutulmasina karsin, bina deferine dahil arsa
bedelil yeniden deferlemeye tabii tutulacaktir. Yeniden deger-
leme orani, yeniden dederleme yapillacak yilin Ekim ayinda bir
onceki yilin ayni donemine gore DIE'nun Toptan Esya Fiyat En-
deksi genel fiyat artis orani ile elde edilir. Bu oran Ma-—-
liye ve Glimrik Bakanliginca her yil Aralik ayi ic¢inde Resmi
Gazetede ilan edilmektedir. 1984 yili ic¢in % 37.5, 1985 icin
% 35.9, 1986 icin % 21.7, 1987 1cin % 21.7, 1988 i¢in % 63.2,
1989 yi1li icin % 70.4, 1990 yili icin % 55.5, 1991 yila icin
% 54.1, 1992 icin % 61.5 dir.Bilanconun aktifindeki iktisadi
kKiymetler ve bu kiymetler icin birikmis amortismanlar yeniden
degerlemenin yapilacaQi yila ait oran ile carpilarak yeniden
degerlenir(26).

Yeniden degerleme disinda, elde edilen kira gelirleri % 5
gider vergisi kesilerek sigortalilara yatirim geliri olarak

sunulur.

(26)Hizar Tarakea,” Aktifi Dizenleyici Deder Artis Fonu
Sermayeye Eklenebilir mi? ", Vergi Diinyasi, Acar Matbacilik,
Cemberlitas, 1992, Istanbul, s.38.
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3.1.2.2. Bloke Yatirim Digindaki Serbest Yatiram

Alanlara

1980°'11i yallarda, uluslararasi finans piyasalarinda
musterilerin yatirim finansmani, risk yonetimi gibi karmasaik
ve rekabete yonelik c¢esitli ihtiya¢larina yanit verebilmek
i¢in ortaya c¢ikan hazine bonosu, hisse senedi, tahvil gibi
araclarina alternatif olarak gelistirilen tidrev lriinler
sigorta sirketlerinin bloke yatirimlar disindaki serbest

vyatirimlarini yonlendirmektedir.

— Menkul Kiymet Yatairam Ortakliklara

1982 tarihinde ydrirluge giren Sermaye Piyasasi Kanunu,
SPK'ya yardaimc: kuruluslar basliQi altinda iki yeni miiessese
getirmistir. Bunlardan ilki, Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi-
dir. Ingiltere'de Investment Trust, A.B.D.'de ise Investment
Company adini alir. Menkul kiymet portfoyi isletmek lizere
anonim sirket seklinde kurulmus olan sermaye piyasasi kurum-
laridar. Amaci, tasarruf sahiplerinin menkul deQerlere yati-
rim yapmasinl saflamak, ortaklarina yatiraimlari dolayaisi ile
profesyonel portfoy yonetimi hizmeti sunmaktir. Ilk MYKO olan
Vakif Menkul Kiymetler Yatiraim Ortaklig:i A.S. ancak 1991 yi-
linda kurulmustur(27).

Hisse senetlerinde lot zorunlulugunun olmasi nedeni ile
ufak tutarlarda hizli deQisim ve kaynak yonlendirmenin zor-

luklarini onlemesi, kiicik tasarruflara uygulanmasi cok zor

(27) Selahattin Tuncer, " Menkul Kiymet Yatiraim Ortakliklara
ile Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Mahiyeti ", Finans
Dergisi, Haziran 1992, s.3-5.
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olan risk dagaitimini sa8lamasi, bireysel yatiramcilarain MKYO
na yapacagil yatiramlarain ve MKYO'nin elde ettigi gelirlerin
vergiden muaf olmasi nedeniyle temetti veriminin en Ust did-
zeyde olmasi, yatiram ortakliklarinin sagladigil avantajlar-

dandar.
— Menkul Kiymet Yatiram Fonu

MKYF " riskin dag:tllmasi ve inan¢li milkiyet " esas-
larina gore menkul kiymet portfdyd isletmek amaci ile kurulan
mal varliagidir. Ancak bankalar tarafindan kurulabilir(28).

ingiltere'de " unit trust ",A.B.D'de " mutual fund ",
Fransa ve Isvicre'de " Fonds de placement " denmektedir.

Sermayenin ve portfdyiiniin profesyonel kisiler tarafindan
yonetilmesi, risk dagilimi, sermaye arttirimi, hisse senet-
lerinin bolinmesi, katilma belgelerinin, kicik kupirld olusu,
istendigi anda paraya cevrilebilmesi, vergi muafiyeti, en

onemli avantajlaraindandair(29).

(28) Resmi Gazete,2 Aralik 1986, sayi 19310.
(29) A.g.e., Karsla, s.123.
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Tablo IV

1989-1992 (1992 yili 5.ay itibariyle) Yillari Arasinda

Menkul Kiymet Yatairim Fonlarinin Portfoy Yapilara

Yillar 1989
Dev.T. 9.22
Haz.B. 19.84
Dov.E.Sen. 5.18
o0.Tah. 38.62
F.bonosu 24 .45
His.Sen. 1.98
Yab.Dev.T. -
Yab.o.Tah. -
Yab.His.Sen. -
Diger 0.85

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu

- Repo

1990
58.64
15.11

1.91
19.03

1.79

Builtenleri

1991
43.11
27.11

4.87
19.14

3.21

2.51

1992

23.
47.

4.
14.

= N O

o

SPK, 31 temmuz 1992 tarih ve 21301 mikerrer savila

Resmi Gazete'de "Menkul Kiymetlerin geri satin alma veya

satma taahhidi ile alim satimi hakkinda

tebligi yayimlamis, ve teblig yayinindan onbes giin sonra,

seri no.7 olan

33
08
99
45

.92
.83
.11
.69
.69
.89

16

AJustos 1992'de yiiriirluige girmistir. Repo ve ters repoya konu

olan menkul kiymetler, devlet tahvilleri, hazine bonolara,

banka ve banka garantili bonolar, Kamu Ortakligi Idaresi,

Toplu Konut ldaresince ihra¢ edilen bor¢lanma senetleri ile

mahalli idereler ve bunlarla ilgili igletme ve kuruluslarain

kanun uyarinca ihrac ettikleri borc¢lanma senetleri ve
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bunlar disinda kalan menkul kiymet borsalari veya teskilat-
lanmis diger piyasada islem goren veya borsada islem goren
veya borsada tescil edilmis olan borclanma senetleridir. Repo
islemlerinin blyuk boliumiini kapsayan Merkez Bankasindan ihale
ile satin alinan Devlet I¢ Borclanma senetlerinin bankalara
3-4 ay gecikme ile teslim edilmesi nedeni ile T.C.Merkez Ban-
kasinca verilen makbuzlara dayanilarak islem yapilmasi imkana
teblig ile kabul edilmistir. Kuponlu menkul kiymetlerde kupon
vadesini asan vadeler uygulamada sorun yaratacadindan, kendi-
lerine taninan serbesti ic¢inde araci kuruluslarin repo ve
ters repo islemlerinde vadeyi kupon vadesini asmayacak sekil-
de belirlemeleri uygun olacaktir(30). Istanbul Menkul Kiymet-
ler Borsasi, Menkul Kiymetler Fiyasasi biUnyesinde repo-ters
repo pazaril a¢ma 1¢in hazairliklarina tamamlamis ve piyasada
faaliyete baslamak uzere SPK nin onayini beklemektedir. Bu
pazar faaliyete basladiginda SPK'dan yetki belgesi almis,
Menkul Kiymetler Piyasa'sinda islem yapma yetkisine sahip ve
repo, ters repo taahhiitnamesini imzalamis dyeler bulunabilir.
Repo islemlerinin % 99 unun Kamu kagitlari izerinden yapil-
di181 bu piyasanin standart hale gelmesi, menkul kiymetlerin
IMKB'de saklanmasi ile kredi riski de ortadan kalkiyor(31).

Geri satin anlasmasi (Repurchase Agreement) olarak ifade
edilen Repo, bir kurulusun diger bir kurulusa, belli bir faiz
veya fiyatla geri satin alinacafa taahhiidd ile yaptigi menkul
kiymet satisini simgeleyen sozlesmedir. Islemin oziind:; geri
satin alma taahhudid verilerek yapilan menkul kiymet satisa

karsiliginda faiz ile para roplamak olusturmaktadir. Islemi

(30) "Yeni Yasal Diizenleme A¢isindan Repo" Finans Dergisi,
1992, s.30-33.
(31) Gonil Bekdas, "Sira Repo Pazarainda", Trend, 1992, s.22.
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bor¢c veren ac151ndah tanimlayan ters repo ise (reverse repo)
ise geri satma taahidd ile alinan menkul kKiymetin vade sonun-
da ana para ve faiz alinarak geri verilmesidir. Repo islemin-
de faiz orani ya da menkul kiymetin geri alis bedeli; repoya
konu olan menkul Kiymetin faiz ve diger getirisinden zaman ve
miktar bakimindan farkli ve bagimsiz clarak belirlenir. En
buyuk 6zelligi bir degderin gercek vadesinin, taraflar arasin-
da belirlenmesidir. Vade siiresi en yaygin olarak 1-15 arasin-
dadir(32). Tiurkiye'de repo oranl menkul degerin ilk satis
fiyati ile lzerinde anlasmaya varilan geri satin alma fiyata
arasindaki farkin 365 gun/yildan hesaplanmasi ile elde edil-
tedir. Repo orani,

Satin alma taahhiiti - repo edilen fiyat 365

X
Repo edilen fiyat Repoda kalis siiresi

ile bulunur. Ornedin 9,852,000 TL ye verip 10 milyona geri
almak Uzere 60 gin repoda kalan paranin getirisi,
ile bulunur. Ornegdin 9,852,000 TL ye verip 10 milyona geri
almak Uzere 60 giin repoda Kalan paranin getirisi,

(10,000,000 - 9,852,000) x 365 / (9,852,000 x 60) = % 9
olarak elde edilir.

Repo islemlerinin sagladigi likidite, esneklik ve pazar-—
11k kolayligi acisindan diger para piyasalari ara¢lari ile
kiyaslandiginda avantajli konumda bulunmaktadir. Bankalar
acisindan karsilik ayirma mecburiyeti olmadigindan repo is-
lemlerinin maliyeti, vadeli mevduat maliyetinin altina diis-
mektedir. Ayrica repo, kurumlara gec¢ici nakit fazlalarina

degerlendirecek bir yatirim sec¢enedi sunmaktadir(33).

(32) Selda KirdaroQlu, Figen Saklar, "Ekonomide Tasarruflar ve
Fon Hareketi", Finans Dergisi, 1992, s.55.
(33) Hakan Karahan, Finans Dergisi, 1992, s.55.
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- Varliga Dayali Menkul Kiymetler

Varliga dayala Menkul Kiymet ihraci, Turkiye ac¢isindan
¢ok yeni bir uygulama olup. ilk kez 3794 sayi1li kanunda yer
almistir. 15 Kasim 1992 tarihi itibariyla yaklasik 12 trilyon
TL lik VDMK c¢ikarildi. thrac izni verilen kuruluslar, banka
ve finansal kiralama sirketleri ile genel finans ortaklik-
laridir. Ihraca dayanak teskil eden iridnler ise,

— Tuketici Kredileri

-~ Konut Kredileri

Finansman Kiralama Sozlesmelerinden Dogan Alacaklar

- Ihracat Islemlerinden Dogan Alacaklar

Diger Alacaklar
dan olusmaktadir(34).

VDMK, mevduat munzam karsiligi, disponibilite, gibi ya-
sal yikimluliklerden bagisik olmasi, maliyetleri azaltacaga
icin, kredi faizleri disecek ve atil kaynaklar likit hale ge-
lebilecektir. Ikinci elden alim satiminin yapilmasi neden ile
tasarruf sahiplerine onemli bir likidite avantaji saglar(35).
VDMK icin yeni uygulama ile gelirinden % 10 stopaj

kesilmektedir.

Hedging

Hedging, gelecekteki faiz, fiyat, doviz kuru dalgalan-

malarindan kaynaklanabilecek kayiplara dayali riskin, kari en

az etkileyecek sekilde azaltilmasini saglayacak korunma yoén-—

(34) Sudi Apak,"Varliga Dayali Menkul Kiymet, Finans, 1993
(35) Seyit Ahmet Bas., Sani Ak, Vergi Dinyasi, Ekim 1992, s.42
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temlerini ifade eden genel terimdir. Bu teknikte dikkate ali-
nan risk, islem riski, iilke riski ve ekonomik riskdir. Temel
ama¢: forward, opsiyon, futures, swap gibi turev drinlerin
kullanilarak belirsizligin en aza indirilmesidir(36).

- Forward

Ileri tarihte teslimi sozkonusu olacak herhangi bir ma-—
lin vadesi, miktari ve fiyatinin taraflarca bugdlinden belir-
lendidi sozlesmeye bagli islemlerdir(37).

- Swap

Piyasalar arasinda farkli kuruluslarin arbitraj vyapma-
larina olanak taniyan. iki ya da daha ¢ok tarafin farli mali
piyvasalarda farkli kredi dederlerliligine sahip olmalara
nedeni ile onceden belirlenen odeme planinin karsilikli de-
01stirildigi finansal i1slemlerdir. Arbitraj, cesitli deler-
lerin iki piyasa arasinda fiyat farklarindan yararlanmak ama-
c1 ile fiyatlarin disuk oldugu piyasalardan alinmasi ve
fiyatlarain yiksek oldugu piyasalarda satilmasi islemidir(38).

- Future

Belli bir spot uUrudnidn, fiyati bugunden sabitlenmek ko-
sulu ile ileri bir tarihte teslim edilmesi ya da teslim alin-
masi1 taahhutlerini i¢eren kontratlarin alinip satildidi bor-
salardir. Sozkonusu Urun tarimsal, metalurjik uUridnler olabi-
lecegi gibi, devlet tahvili, doéviz gibi mali enstrimanlar da
salardir. Sozkonusu iridn tarimsal, metalurjik Urinler olabi-
lecegi gibi, devlet tahvili, do6viz gibi mali enstrimanlar da

olabilir(39).

(36) A.g.e., Kirdaroglu, Saklar, s.48,49,64.

(37) 1bid.

(38) 1bid. ;
(39) Arman Kiraim, Borsa Endeksi Futures Piyasalari
Bankacilar Yayainlari, 1991, s.38.
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- Opsiyonlar

Opsiyon satin alan tarafa herhangi bir uridnidn fiyata
buginden sabitlenmek kosulu ile, bu Uridnd ileri bir wvadede
satma veya satin alma hakkini veren bir anlasmadir. Opsiyonu
satan alan taraf belirli bir fiyat uzerinden sdz konusu Uridnd
satin alma veya satma keyfiyetini elde etmekte, Ote yandan
opsiyonu satan taraf, karsi taraf talep ettiginde bu Urinu
basta anlasilmis fiyat Uzerinden teslim etme yukimludlagind
gostermektedir (40).

Opsiyonlara birbirinden ayirmak icin u¢ temel kriter
kulanilmaktadir: Tip, sinif ve seri.

Tipi ayni olan opsiycnlarain vade gund de ayni ise bu
copsiyonlar ayni siniftandir. Ayni siniftan olup, ayni kulla-
nim alanina sahip olan opsiycnlar da bir seri olusturur.

Turev urinler, faize, dovize, hisse senedine ve mal fi-

yatlarina bagli olarak uygulanir.

(40) A.g.m., Kirdaroglu.
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3.1.3. Yatarim Alanlarinin Getirileri

Yat;rlm alanlarina temel teskil eden menkul kiymet
yatirimlarinin getirilerinde dalgalanmalara yol acan
faktorieri iki grupta toplayabiliriz:

Sistematik ve sistematik olmayan riskler. Sistematik
risk, menkul kiymet getirilerindeki dalgalanmalarain, piya-
sadaki tuim finansal varliklarin fiyatlarini ayni zamanda et-
kilenmesinden dogan kismidir. Ornedin piyasa faiz oraninda-
ki deZismeler, tum menkul kiymet fiyatlarnnl ters olarak
etkiler. Bunun yanisira, farkli derecede de olsa enflasyon
orani da yatairim sahibinin satin alma gicund etkiler. Sis-
tematik olmayan risk ise, firmaya ve firmanin ic¢inde bulun-
dugu sektore dzgiududr. Grevler, reklam kampanyalari
getirilerde farkliliga yol acabilir{4l).

Menkul kiymet yatirimlarinda getiri, sermaye kazanci ve
donemsel kazanctan olusur. Sermaye kazanci, menkul kKiymetin
piyasada de8er kazanmasi, yani fiyatinin yikselmesi iken,
donemsel kazan¢, hisse senetlerinde kar pay1l odemeleri,
tahvillerde ise faiz gelirleridir(42).

Portfoy olusumunda givence, gelir ve randiman, deger
artisi ve likidite temel kistaslardir. Yatiramci i¢in
guvence faktorunin 6nemli oldufu durumda en uygunu devlet
tahvilleridir. Risk ve deder artisi saifirdir. Likiditesi
yiksektir. Yildan yila devamli kar ve temettid artisi gosteren
sirket hisselerinin riski, deger artisi ve likiditesi orta
duzeydedir. Sermaye arttirami beklenen bir sirkette deQer

artisa yiksektir.

(41) A.g.e. Karsli,s.433.
(42) Senan Uyanik, "Faiz Orani Riski ve Siire Analizi", Finans
Dergisi, 1992.
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Bu nedenlerin yanisira vergl muafiyeti de yatiram karar-
larinda oncelik teskil eden bir konudur:

Kurumlar Vergisi

Mikelleflerin bir hesap doénemi icinde elde ettikleri safi
kurum kazanci lzerinden hesaplanir. Sigorta sirketleri bilan-
¢o ginlnde hikmi devam eden sigorta mukavelelerinin istilzam
ettigi teknik ihtiyatlara (muallak hasar ihtiyati, cari muha-
taralar ihtiyati, hayat sigortalarinda riyazi ihtiyat) kurum
kKazancindan indirilebilir. (Hayat sigorta sirketlerinde
riyazi ihtiyatlardan temettd ve faizleri vergiden istisna
edilmis olan menkul kiymetlere vatirilan kisma ait faizler
giderler meyaninda gOsterilemez.)

Kurumlar Vergisi, Kurumlar Vergisi Kanunu Madde 25
geregince kurum Kkazancindan % 46 oraninda alainir. Bakanlar
Kurulu bu vergi nispetini %50 oraninda arttirmaya veya
kanunda yazilil orana kadar indirmeye yetkilidir.

Gelir Vergisi

Kamu ve o6zel sektor tahvillerinden elde edilen faiz
geliri, Gelir Vergisi Kanunu'nun 75/5 maddesine gore menkul
kiymet sermayve iradi sayilir ve gelir vergisi stopajina
tabidir. Stopaj orani % 10 dur.

Veraset ve Intikal Vergisi

15.6.1959 tarih ve 7388 sayili Resmi Gazete'de yayinlanan
veraset ve Intikal Vergisi Kanunu geredince tahvil ve hisse
senetlerinin veraset yolu ile intikali veraset vergisine
tabidir. Ayrica mevduat hesaplarinda da veraset durumunda
veraset ve intikal vergisi kesilir.

Fon Odemeleri

Gelir ve Kurumlar vergisi mikelleflerinin yaillik beyan-
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nameleri lUzerinden hesaplanan gelir ve kurumlar vergisinden
ayri1 olarak SSDF'na % 5, SYDTF'na %1, CMTEGF'na %1 olmak
lizere ddedikleri %7 oranindaki fonlar 3824 sayili kanunla
1 Ocak 1993 tarihinden itibaren birlestirildi.

11 temmuz 1992 tarihli ve 21281 sayili Resmi Gazete'de
Kurumlar Vergisi Kanunu' nun gecici 2Z0. maddesinde hayat
sigorta sirketlerinin hisse senedi ile icerisinde % 25 hisse
senedi bulunan yatirim fonlarina ait katilma belgelerinin
alim satimindan elde ettikleri gelirler 5 yil sdre ile ver-
giden muaftir. Ayni tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan Ku-
rumlar Vergisi Kanunu'nun miukerrer 39. maddesine gore. Ku-
rumlarin odeyecekleri vergi, kKurumlar vergisi matrahina uy-
gulanan oranin (% 46) % 50‘sinden az olamaz.

31 Aralik 1992 tarihli 21452 sayili Resmi Gazete'de ya-
yimlanan karara gore asgari kurumlar vergisi oranlari yeniden
belirlenmistir. Gelir Vergisi Kanunu'nun miikerrer 39.Madde-
sine gore ticari kazanctan indirilen giderler arasinda yer
alan hazine bonosu faizlerinden % 15 (12.2.1992 tarihinden
once cikarilan Hazine Bonolara faizlerinden % 10), devlet
tahvili faizlerinden % 10, yatirim fonu ve yatirim ortakliga
kapsaminda % 25'den fazla hisse senedi bulunanlardan % 10,
digerlerinden % 35 vergi tevfikati tespit edilmistir.

Kurumsal yatiraimci olarak sigorta sirketleri, vergi
muafiyeti nedeni ile daha ¢ok Devlet Tahvillerine ve Hazine
Bonolarina yonelmekte iken- sosyal glivenlik sistemlerinin
vyetersiz kaldigi enflasyonist kosullarda-sigortayi bir
givence araci olarak gormeye c¢alisan sigortalinin da yatirim

tercihi o6nemlidir. Tasarruf tercihlerini belirten bireysel
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yatiraimcinin ne ¢6lc¢idde sigortal: kesimin tercihlerini
vyansittidi bilinmemekle birlikte sonuc¢lari acisindan fikir

veren anketin degerlendirilmesi asagidadar.

Kisilerin tasarruflarini nasil deQerlendirdiklerini, han-
gi araclara kanalize ettiklerini ortaya cikarmak amaci ile
Istanbul 'da 295 kisai (orta ve ust gelir grubu) ile yapilan
arastirmaya gore kisiler % 37.6 oraninda gayrimenkule, % 21
banka mevduati. % 20.7 ise dovize yatirim yapmayl tercih
etmislerdir. Bu tasarruf, % 57.6 geleceklerini guvence altina
almak, % 18.6 gelir saglamak, % 16.6 paranin degderini KkKoru-
mak amaci ile yapilmaktadir. Yatairimcilarin % 19.7 si ta-
sarruflarini uzun vadeli vyatiraim araclarinda degerlendir-
mektedir.Genel olarak, altin, vadeli mevduat:; orta gelir
gruplar:, menkul ve gayrimenkul ise yuksek gelir gruplara
tarafindan tercih edilmektedir. % 76.3 U guvenilirlige, %
23.7 si yiksek getiriye onem veriyor, ancak % 20.7 si uzmana
danisimaktadir(43).

Gerek kurumsal gerekse bireysel yatirimcinin tercihini
etkileyen en dnemli faktdr olan yatiraim araglarinin getiri-
sidir.

1986-1992 yillara arasinda (1992 yili 11 ay itibariyle a-
linmistir.) DIE'den ve HDTM'den alinan verilere gore, enflas-—
yon oranlarini ve yatirim araclarinin net getirilerini ince-

ledigimizde asafidaki tablodaki sonuclari elde ederiz.

(43) 1tU Isletme Fakiiltesi 6gretim ilyesi Nimet Uray 'in aras-—
tirmasi, "Tasarrufun Anatomisi" Kapital Dergisi, Aralaik 1991,
s.26.
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Tablo V
1686—-1992 Yillari Arasinda Enflasyon Oranlari ve Cesitli
Yatirim Araclarinin Getirileri (%)

Y1l Enf. His.S. Tahvil Haz.B. Mevd. Altin US § DM

1986 34.62 81.5 - 51.0 53.0 63.9 29.1 63.1
1987 38.85 278.1 - 47.0 48.0 79.4 32.7 62.2
1988 73.70 -39.8 68.5 62.4 85.0 32.4 74.3 57.8
1989 63.27 578.6 65.8 58.3 64.0 26.3 27.2 31.2
1990 60.3 90.9 55.4 50.5 62.5 13.5 22.8 41.7
1991 71.1 70.0 55.8 100.0 67.0 60.8 74.4 73.0
1992 68.6 -7.9 75.0 75.0 64.0 59.0 66.3 66.3

Kaynak: Yillar 1tibariyle HDTM ve DIE verileri
Yillarin genel ortalamas:né bakildiginda en karli yatirim
araci hisse senedi olarak gozukmektedir.
En cok kazandiran hisse senetlerinin ortak ozelliklerini
incelersek,
- yiksek islem hacmine sahip olduklara
- yerli ve yabanci bir c¢ok yatirimcinin portfoyidnde vyer
aldiklara
— sektor ve piyasa bazinda yiksek bir temettl ve kar
artisi sagladiklara
— saglam ve guvenilir bir grubun kagidi olduklara
gorebiliriz(44).
Menkul kiymet getirilerinin yanisira gayrimenkul enflas-
yon karsisinda en dayanikli yatirim araci olma o6zelligini
siirdiirmektedir. Gayrimenkul son 12 yil icinde % 10,000

% 50,000 arasinda degisen oranlarda de8er kazanmistir (45)

(44) Trend, 27 Aralik 1992, s.15.
(45) Sevim Ertermur, Namik Ahiska, Trend, Kasim 1992,s.17.
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Son yillarda hazine bonosu enflasyonun ilzerinde getiri
saglayarak en popiiler yatiram araci olmustur.

1992 yilinin 11. aya itibariyle reponun ve VDMK'in
getirisi % 77.5 iken, yatirim fonlarinin getirisi ise % 67.8
dir.Bu durumda repo ve VDMK 1992 yili ic¢in tahvil ve hazine
Bonosundan daha yiksek bir getiriye sahiptir. Yatirim fonlari

jse enflasyonun gerisinde kalmistir(46).

(46) Trend Dergisi, 27 Aralik 1992, s.5
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3.2. Hayat Sigortas: Prim Odeme Sistemleri

3.2.1. Artis Oraninin Sigortali Tarafindan Belirlendigi

Hayat Sigorta Uriinleri

Sigortaliyi enflasyonun etkilerinden korumak icin ar-
tisli policeler gelistirilmistir. Hazine Dis Ticaret Miste-
sarligi tarafindan sabit primli poligeler yerine aylik minu-
mum primin 50,000 TL oldugu artisli policeler uygulamayé
konmustur.

Artis miktara sigortalinin istedi uUzerine belirlenir,
yillik sigorta sidresinin bitiminde artis yapmasi gerektigi
sigortaliya mektupla bildirilir. Sigortali prim arttirimina
odeme giicune gore Xkendi ayarlarken enflasyondan korunmak
i¢in hangi oranda prim arttiriminda bulunmasi gerektigim

tam colarak hesaplayamayabilir.
3.2.2. Otomatik Artisli Hayat Sigorta Uriinleri

Artisli policelerde her yil prim, otomatik clarak ilk
y1l priminin belirli bir kati olarak artabilece@i gibi, bir
onceki yila gore belirli bir oranda da artabilir. Otomatik
artis miktari uzun sireli sigortalarda ilerleyen yillarda
sigortalinin odeme giicini asabileceginden i1stira ve iptal
oranlarinin artmasina neden olabilir. Otomatik artigli po-
liceler enflasyon oranlarinin sirekli artacagi varsayimindan
hareketle dizenlenmis olup enflasyon oranlarinin ylkselmedigi

durumda iptal oranlarinda artisa neden olur.
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3.2.3. Endekse Bagli Hayat Sigorta Urinleri

3.2.3.1. Dovize Endeksli Hayat Sigorta Uriinleri

Hazine ve Dis Ticaret Miistesarliaginin bildirisine
gére, lehdara yurt disinda yerlesik kisiler olmasi kayd: ile
Merkez Bankasi'nca alim satimi yapilan yabanci paralar udze-
rinden sigorta policeleri didzenlemeleri, disarida yerlesik
kisilerden doviz olarak sigorta primi tahsil etmeleri, lehda-
r1 Turkiye'deki kisilerden ise, Tirk lirasi veya doviz karsi-
1181 gdstermek suretiyle Tiurk lirasi uzerinden police diizen—
lemeleri mumkiindlr. Sigorta primi odeme tarihindeki T.C. Mer-
kez Bankasi doviz alis ya da efektif satis kuru dzerinden,
YFPB karsiligi TL olarak odenir, sigorta sirketi tarafindan
doviz ve dovize endeksli tahvil olarak degerlendirilir. Isti-
ra, vade gelimi odemeleri, olum tazminati, odeme tarihindeki
T.C. Merkez Bankasi doviz alis ya da efektif satis kuru
izerinden, YPB karsiligi TL olarak odenir. Rivazi ihtiyat ise
31.12. tarihinde T.C. Merkez Bankasi doviz alis ya da efek-
tif satis kuru dzerinden, YPB karsiligi TL olarak hesaplanir.
Teknik faiz orani genellikle % 2.5 olarak tespit edilmistir.
Dovize endeksli policeler i¢in azami komisyon oranlari 1l.yil
igin % 45, 2.y1l1 icin % 20, 3.yil icin % 15 dir(47). Baslan-
gictaki doviz hangi cins ise polige siresi boyunca, o cins
déviz kullanilir. Doviz bulmanin zor olduQu ilke kosul-
larinda sigortalinin istegine goére istira edilir ya da TL
cinsi bir tarifeye cevrilir. Dovize endeksli policelerin

cesitli avantalari vardir. Doviz, enflasyon kosullarinda

(47) Resmi Gazete, 24.10.1991, 21031 no., Aracilar
Yonetmeligi
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UPB goére daha az deger kaybeder. Taksitli prim odeme du-
rumunda taksitlerin UPB olarak miktari, doéviz fiyatina badla
olarak farkli clacaf8indan pesin prim oOdeyen kKisi ile taksitla
prim odeyen kigi arasindaki adaletsizlik onlenmis olmaktadair.
Prim ajusmanlari bir anlamda otomatik olarak yapildigindan
gerek sigorta sirketi gerekse sigortali acisindan artis mik-
tarinin hesaplanmasi ve bildirilmesi ile ilgili zaman kaybina
onler. artisin neden olmasi gerektiginin kavranilmasi daha
basittir. Artisl: policelerde artis senesine bagla olarak ek
komisyon Odemesine ragmen. dovize endeksli policelerde boyle
bir komisyon sé&éz konusu degildir.

Diger yandaﬁ, gerek sigortali gerekse sigorta sirketi
acisindan dovizin istendigi anda bulunmasi riski vardir. Ya-
banci paranin dederinin artmasi ile enflasyondan TL nin etki-
lenmesi arasindaki iliskinin sonuclarina bafla olarak dovize
endeksli polic¢e sahibinin artisla TL policesi sahibine gore
kar ve zarar durumu deJisir. Cunku enflasyon orani ile dovi-

Zin artis oranil ayni oranda dedismeyebilir.
Grafik XI

1980-1991 Yillari Arasinda Enflasyon Artis Oranlara
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Dovize endeksli policelerde riyazi ihtiyat hesaplama tarihi
olan 31.12 tarihindeki doévizin degeri, tasarruf kapitalinin
miktarini etkilemesi nedeniyle Oonem tasir. Ayrica dovize
endeksli policelerde teknik faiz orani, TL artislia police-
lere gore daha disidktidr. % 20 artisli police ile dovize
endeksli policenin sene basinda basladigini ve yi1llik prim
odendigini dudsinelim. Tablo VI

Prim Artisli Policelerin Dovize Endeksli Policelerle

Karsilastirilmas:

Prim artigi % 20 olan police Dovize Endeksli polige
1.y1l primi 1.000.000 TL 100 $ = 1,000,000 TL
(1 $ = 10,000 TL)
l1.y1l birikime 500,000 TL 50 $
kalan para
l.y1l sonu 545,000 TL 51.25 $ = 538,125 TL
tasarruf kap. (500,000 x 1.09) (50 $ x 1.025)
(1 = 10,500 TL)
2.y1l primi 1,200,000 TL 100 ¢ = 1,200,000 TL
(1s = 12,000 TL)
2.y1l birikime 900,000 TL 75 %
kalan para
2.y1l sonu 1,575,050 TL 129.5 ¢ = 1,552,875 TL
tasarruf kap. (1,445,000 x 1.09) (126.25 x 1,025)

(1$ = 12,000 TL)
Dovize Endeksli policenin 2.y1l sonundaki getirisi % 20

artisli policeden daha az olabilmektedir.

3.2.3.2. Enflasyona Endeksli Hayat Sigorta Uriinleri

Sigorta primindeki artis orani, enflasyon oraninin
gostergesi olan, Toptan Esya Fiyat Endeksi, Perakande Fiyat
Endeksi veya Gecinme Endeksine gore ayarlanir. Bu tiir police-
lerin yurirlikte kalma siiresi, sigortalinin enflasyon oranin-
da prim artisinda bulunma glciyle dogru orantilidir. Ayraca

bolgeler itibariyle, enflasyon gostergeleri ile o bdlgedeki
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enflasyonun etkisi farklidir. Enflasyon oranlarainin yillar i-
tibariyle dalgalanmalar gbsterdigi donemlerde otomatik artis-—
11 Urinlerin dezavantajlaraini ortadan kaldirir. Ornegin, % 50
prim artisli 5 yillik sigortada ilerki yillarda enflasyon
oraninin % 50'nin altinda oldugu ve sigortalinin gelirinin en
fazla enflasyon oraninda artacagi varsayilirsa, % 50 artis,
sigortalinin prim Odeme glicini asacagindan iptallere yol

acabilir.
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4. ENFLASYON KOSULLARINDA CESITL! ULKELERDE UYGULANAN
METODLAR

4.1. Ingiltere

Uluslararas: finansal Istatistiklere gére Ingiltere'de
enflasyon orani 1989 yilinda % 7.8, 1990 yailinda % 9.5, 1901
yilinda % 5.9, 1992 yili Mart ay1 itibariyle % 4.1 dir. Bu
rakamlar Turkiye ile karsilastirildiginda goreceli olarak
hayat sigortalilarini buyuk élcude etkilememesine ragmen,
I.ve I1.DUnya Savasi ve 1970 sonrasi petrol krizi
Ingiltere'yi de sarsmis, ekonomide olduQu gibi hayat sigor-
tasinda da enflasyonun etkilerine ¢ozum yollari aranmistar.

Bu baglamda sigortalinin prim ve teminatinin fon icinde
belirlendi@i, "unit linked" hayat sigortalari gelistirilmis—
tir. Birime bagli policelerin kilit unsuru sigortalilaran
riyazi ihtiyatlarinin defQerlendirildigi ozel fonlardair. (1)

Ingiltere'de Biyime fonu (Growth funds), Ozkaynaga
dayal: yatiraim fonu (Equity funds), Mali fonlar (Financial
funds)., Milk fonlari (Property Funds), Tahvil fonu (Giltedge
funds), Sabit getirili fonlar (Interest-funds). Yonetim
fonlar: (Managed funds), Ticari emtea fonlarai (Commodity
Funds) bulunmaktadir. (2)

Police sahibinin fona istiraki paylara boliuinmistir ve
her payin defleri, fonun yatirim yaptig: hisselerin,tahville-
rin,gayrimenkullerin ve nakitin performansini yansitair. Poli-

c¢e sahibi fona para yatirdiginda, daha fazla pay tedaviile

(1) Munich Re Publications, Unit Linked Business
(2) Keith Purvis,'"Life Insurance and Inflation"., Frankona.




78
¢ikarilip, fona eklenir. Fonun her biriminin iki fiyata

vardir;

Sunus fiyat:i, primlerden toplanan paranin fona
yatirildig: fiyattir. Satis fiyati ise policenin sire sonunda
veya istira durumunda kendisine ait paylarin satisinda elde
edilen deferden masraflarin ¢ikarilmasi ile elde edilen
degerdir.

Unit-linked hayat sigortalara 2 tiptir:
l1.tipteki policelerde teminat ve primler fonda paylar
olarak, 2.tipteki policelerde ise prim ve teminatlar parasal
deger olarak sabit miktarlarda; vade gelimi teminatlari ise
fon paylari, olum teminati ise fon icindeki pay olarak
police reservi ve azalan sigorta kapitaline esit olarak
belirtilir.

l.tipte teminat ve primler fondaki paylarin degerine
bagli olarak degisir. Primlerin birikim kismi ayni fonun
paylarina cevrilir ve yatirima yoneltilir. Oluim ve vade
gelimi teminatlari parasal olarak garanti edilmis olmayap
fon paylari olarak belirtilir. 2.tipte ise prim parasal
deger olarak sabittir wve birikim kismi fon paylarina cevri-
lir. Vade gelimi teminati, police sudresi sonunda fon payla-
rina bagli oldugundan garanti edilemez. (3)

Bu farklilaik tablo tzerinde ac¢iklanabilir:

Tablo IV

I.ve II Tip Unit Linked Poligelerin Karsilastirilmasa

Yl payin fiyata Prim(1.Tip) Prim(2.Tip)
1 100 1000 = 10 Dbirim 1000 = 10 Dbirim
2 150 1500 = 10 Dbirim 1000 = 6.7 birim
3 200 2000 = 10 birim 1000 = 5 birim

(3) Munich Re Advance Life Insurance Seminar
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Diger yandan paylarin nasil olustuQu incelenebilir:
l.gun : Fon yaratildi. Fonda aktif olmadidindan pay yok.
2.gtn : Fonda 10,000,000.000 fngiliz Sterlini var. Payin
fiyati 10,000 se¢ildigi zaman 1,000,000 pay olusur

Bu fondaki para ile her biri 100,000 Ingiliz Sterlini

olan 100,000 hazine bonosu alindigin: disinelim.
3.gin Hazine bonolarinin de8eri 120,000 Ingiliz Sterlini
olsun. Aktiflerin degeri 12.000,000.000 Ingiliz Sterlini
oldu. Masraflar indirildikten sonra payin fiyatai:
11.980.000.000 / 1.000,000 = 11,980 olarak hesaplanir.
4.gun Sigortali prim olarak 2,396,000 Ingiliz Sterlini
6dediginde, bu fiyatla 200 paya sahip olur.

Unit linked sigortalarin dogusu biyik ¢lcide "unit
trust"” larin gelismesi ile dogrudan ilgilidir. Unit trust,
fertlerin tek basina elde edemeyecegi yatirimin, havuzda
{poocl) birikmesi ile paylar oraninda fertlerin de kulla-
nabilecelii duruma donusturidlmesidir. Unit trustlarin yana
sira, kolaylikla alinip satilabilen menkul kiymetlerden
olusan, sirket tarafindan yonetilen ayri bir fon, (internal
found) ile yatirim fonu kurulur.Eger ayrai bir fon kullani-
liyorsa, fonun operasyonu ve paylarain fiyatlandirilmasi
kurallara baglanir. Unit trustlarda ise vyatiram kota edilmis

menkul XKiymetlerle sinirladar. (4)

4.2. Almanya

I ve II.DUnya Savasi ve vyasanan petrol krizi tim

dinyada oldugu gibi Almanya‘'da da ekonomik kosullara

(4) R.J.Squires,"Unit Linked Business", Institute of Actua-
ries London, England,s.2-6.
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degistiren bir rol oynamisti. Gunimizde enflasyon oranlari,
Turkiye ile karsilastirildiginda oldukca diisiktir. 1989'da
2.8, 1990'da 2.7, 1991' de 3.5 wve 1992 nin Nisan ayina
kadar ise. 4.6 oldugu Ulusal Finansal 1Istatik Biurosunca
belirlenmistir.

Hayat sigortasinda da enflasyonun etkilerine Kkarsa,
Dinamik Hayat Sigortasi Metodu gelistirilmistir. Buna gore
sigorta prim ve teminatlari, tibbi muayeneler yenilenmeksizin
periyodik olarak yeniden ayarlanir. Yillik primler:; sosyal
sigorta artis oranina gore va da baslangi¢c ya da bir onceki
yilin priminin bellil bir yiuzdesi oraninda artar. Sigortalinan
yasina ve sigorta silresine ¢godre teminatlar prime oranla daha
az artis gosterir. Prim artisi konusunda, artis primi uygu-
lanmadan 1 ya da 2 ay once sigortali uyarilir. En son artas
sigortanin son bulmasindan 3 yil o6nce vya da sigortala 65
vyasina dgelmeden yapilir. Prim artisini sigortalinin reddetme
hakki vardar. (35) |

Dinamik hayat sigorta policeleri 2 kisimda incelenebilir:
l1.tip policelerde prim ve teminatlar periyodik ya da otomatik
bir deQisiklige ihtiya¢ duyulmaksizin endeks badlantila
olarak artar. Endeks; sirketin secimine bagli o¢larak gecinme
indeksi veya sosyal guvenlik sistemlerinin gelismesine
gore ayarlanir. Genellikle muhtelit sigorta formundadir.
Endeks baglantili hayat boyu, endeks baglantili belirli
surell sigortalara da rastlanir. Her artis ic¢in sigortalinan
¢ anki yasi ve kalan police siiresine gore ayri bir police
yapilir. Sigortalinin artan yasi nedeniyle, primler teminata

gore daha yiksek artis oranina sahiptir. 2.tip policelerde

{5) Keith Purvis,"Life Insurance and Inflation'", Frankona
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ise , prim ve teminatlar sabit olarak ,basit yada bilesik
faiz oraninda artar. Polige siiresinin baslangicinda artis
crani belirtilir. Olum ve vade gelimindeki teminat, bir-
birine bagimli ya da bagimsiz olarak artabilir. 2.tip
poclicelerin 1l.tip policelere gore avantajlara vardair:
Sigortali; prim ve teminatlarin neden ayni oranda
artmadiQina anlamayabilir.

2.tip policeler artis ayni policede verildiginden bu
baglamda daha basit,satisi ve yonetimi kolaydir(6).

Artisin t. yildan sonra olmasi durumunda, sigorta
teminatindaki artis (sk) asagidaki formille hesaﬁlan1r(7):

ExP+ (Q-Q) x8
Kk k-1 k-1

ry: Sigortadaki artais
E: Primdeki artis orani
P: Bir onceki yildaki prim(Artisin uygulanaca@i yilain primi)

P : X+t yasi icin prim
xX+t:n-t

Q : S =S + r durumunda S 'daki %o oraninda indirim
k k¥ k-1 k

Dinamik hayat sigortalari ile, sigortali avantajlaidair:

— Sigortali degisikliklerle ilgili olarak zaman kaybindan
kurtulur.

— Sigortala saglik muayenesinden geg¢meksizin diisik primle
ek bir teminat daha alair.

Sirket acisindan da dinamik hayat policeleri caziptir.

(6) Munich Re Advance Life Insurance Seminar,Munich.
(7) Munich Re Publications, Life Insurance with Increasing
Benefits, s.4,5.
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- Sigorta sirketi otomatik olarak minimum masraf ve ca-
ba ile yeni bir police kazanmis olur.
- Miisteri bagliligi desteklenmis olur.
- Beklenmedik =zamanlarda., sigorta teminatinin artik
vyetersiz olmasi ile, yeni bir teminata ihtiyac¢ duyula-
cagil gercedini sigortalilara anlatmanin getirecegdi

problemler ortadan kalkar. (8)

4.3. Fransa

Uluslararasi Finansal Istatistik Blurosu verilerine gore
Fransa'da 1989 yilainda enflasyon orani % 3.5, 1990'da % 3.4
1991'de % 3.1 ve 1992 yila Mart ayi1 itibariyle % 3.2 dir. Son
donemlerdeki bu tek rakamli oranlar Tirkiye ile karsilasti-
rildiginda ihmal bile edilebilir olmakla birlikte, hayat
sigortalarinda enflasyonun etkilerine karsi uyguladiklara
yontemler sonuc¢lari acisindan incelenmelidir.

Enflasyonun etkilerine karsi endeksleme ve yeniden de-
gerleme (revalorization) metodlari uygulamaya konmustur.

Primin endekslenmesini asagidaki oOrnekle aciklayabiliriz:
1 Ocak 1977 de 40 yasindaki bir Kisinin 20 yil sire ile
100,000 F kapital almak icin, endeksine gore prim oOde-
meye basladigini disiinelim. Ilk yal primi 5,200 F, endeks
0.884 olsun. 1 Ocak 1978'de endeks dederi 0.9524 oldugunda,
artis % 7.74 dir. Bu durumda prim 5200 x 7.74 % = 402 F olur.
Bu primle 41 yasindaki bir kimseye 19 yillik bir sigorta yap-
tigimizda 7283 F daha sigorta kapitali daha elde edilir. Bas-

langictaki kapitalin 100,000 F oldugu disiintlirse, % 7.74

(8) Munich Re Advance lLife Insurance Seminar,Munich.
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prim artisina Karsilik kapital artis:i 1.yil sonunda % 7.28
dir. 1 Ocak 1979'da endeksi 1.04 olsun. onceki yila go-
re artis % 9.2 dir. Prim ( 5,200 + 402 ) x 9.2 % = 515.38 F
olur. Bunu 42 yasindaki bir kisinin 18 yil sidre ile alacagi
bir sigortanin primi kabul edersek, 8.873 F kapital artasa
ile yeni kapitalimiz odenen 6117 F prime karsilaik 116,156
clur. Ayni sekilde kapitali endeksledigimizde, 1 Ocak 1978 de
100,000 F kapital, 1 Ocak 1978 de 107,740 F olacaktir. Bu
durumda 19 vyal sonraki 7,740 F kapital i¢in 41 yasindaki
kisi 427 F daha oOdeyecektir. Prim artisa % 8.22 dir. 1 Ocak
1979 da endeksdekil % 9,2 artisa karsilik sire sonundaki
kapital (107,740 x 9.2 %) = 9,912 F olur. Bu artis icin 42
yasindaki kisi 582 F odemelidir. 117,652 F siire sonu kapitale
arsin prim 6,209 F dir(9).

Yeniden dederieme metodu 1950'1i yillarin sonuna dogru
Fransa sigorta pazarindaki sirketlerce uygulanmaya baslan-
mistir. Underwriting karinin belli bir kismi (Murakebe oto-
ritelerince minumum % 90 olarak belirlenmistir.) ve yatirim
karinin minumum % 83' i1 "revalorization" adi altindaki fonda
birikir. Fondaki bu meblag, bu tir policelerin aktieryal
reservleri ile karsilastarilar. Fon, reservlerin % 7 sine
ulastiginda her bir policenin sigorta kapitali ve gelecek-
teki primler de sigortalinin kabul etmesi sarti ile, ayni
ayni oranda otomatik olarak artar. Prim artisina ragmen ko-
misyonlar ilk yilki prim bazindadir. Bu durum asagidaki Tablo

yardimi ile daha iyi anlasilabilir. (aktiieryal faiz % 3 diir)
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Tablo VII

Yeniden Dederleme Metodu ile Aktieryal Faiz Degerlendirmesi

Metodunun Karsilastirilmasa

Police y.sonu Prim Sigorta Kapitali
Yeniden Degerleme Aktieryal Faiz

1 43.76 1,070 1,030
2 46.82 1,145 1,109
3 50.10 1,225 1,194
4 53.60 1,311 1,285
3 57.36 1,403 1,383

251.64 1,403 1,383

Kaynak: Life Insurances with Pproportional Adjustments of
Premiums and Benefit(revalorization) Munih Re Publications,
19895 ¥11l boyunca odenen prim 251.64 F, S5.yil sonunda sigorta
teminati 1,403 F dir. Eger sigortali bu tarz bir polige al—
madan toplam olarak 251.64 F Sdeseydi, aktleryal faiz deger-
lenmesi ile 5.y1l1 sonunda sadece 1,383 F teminat alacakta.
Bu tiUr policelerin sigorta sirketi acisindan avantajlara
- Satis ve yonetim kolaylig: sadlar.
— Portfoy ydnetimi ve prim toplama acisindan uygundur.
— Artan prim ve teminatlar otomatik olarak yeni bir idrind
garanti eder.
— Minumum maliyet ile yeni bir police kazanilmis olur.
- Y1llik revalorizasyon oraninin hesaplanma masraflara
normal kar payli policelerinkinden daha disiktur.
Sigortali acisindan avantajlari ise,
- Otomatik ve esnek olarak teminat degisir.

- Basvuru ve underwriting (doktor muayene) gerektirmeden

yeni bir sigorta teminati saglar.

(9) Daniel Collignon, Corinne Collignon, L'assurance vie
Contrats Individuels, L'argus, Paris, 1989.
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— Sigortalinin zaman harcamasina gerek kalmadan enflasyon
kosullarina gore en uygun prim, teminat tespit edilir.

4.4, Israil

Israil de 11.Ddnya Savasindan ekonomik anlamda olduke¢a
etkilenmistir.Bunun yanisira sehirlesme ve goclerle ilgili
olarak enflasyon oranlari yillar itibariyle degisiklik
gostermistir. Asagidaki tabloda goriuldiigu gibi 1970-1989
yillari arasainda Tiketici Fiyat Endeksine gdre Olgiilen
enflasyon oranlari 1979-1985 yillari arasinda ud¢ haneli
rakamlara ulasmistair.

Ulusal para birimi olan *” Shekel " Agustos 1989 da % 60 1

Amerikan Dolarindan, % 20 si Alman Markindan, % 10 u Ingiliz
Sterlininden, % 5 i Fransiz Frangindan, % 5 i japon Yeninden

olusan birime cevrildi.
Tablo VIII

1970-1689 Yillari arasinda Israil'de Enflasyon Oranlari

Yil %

1970 10.1
1971 13.4
1972 i2.4
1973 26.4
1974 56.2
1975 23.5
1976 38.0
1977 42.5
1978 48.1
1979 111.4
1980 132.9
1981 101.5
1982 131.5
1983 190.7
1984 444 .9
1985 185.2
1986 19.7
1987 16.1
1988 16.4
1989 20.7

Kaynak: Jason S. Propp., Micheal Rosenblatt.,” The Implications
For Life Insurance in Israel of Break From an Index-Linked
Economy ", Tel Aviv, Israel, s.4.
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Israil hiukumeti; enflasyonun etkilerine karsi, Emeklilik
fonlari, Banka yatirim planlari, Hayat sigortasi i¢in yatiraim
araci olarak, Tiketici Fiyat Endeksine bagli (index— linked)
tahvilleri olusturulmustur. Bu tahviller ancak fonlar
i¢in kullanilabilen, halka acik olmayan. Tel-Aviv Menkul
Kiymetler Borsasina kote edilmisti. Ana para ve faize Hazine
garantisi getirilmisti(10).

Tuketici Fiyat Endekslerinin orijini 1922 yilina, Ingiliz
hikumetine dayanir. 1948 de Israil'in kurulmasindan sonra
bunu Merkez Istatistik Burosu (Central S5Statistic Bureaus)
ustlenmistir(11l).

Tuketici Fiyat Endeksi, sehirde vyasayan herkesin
araclar; fiyatlarina KDV nin dahil edilgigi sadece fiyatlara
6lcilebilir tiketici mallari ve hizmetlerdir. 1300 aracin
fiyati, ornek 1700 duikkan ve isletmede, 42 sehir ve kasaba da
arastirilir. Her aracin gruplandirilmasi,tiketim kategorisine
gore belirtilen temel gruplar halinde olur. Tiketici fiyat

endeksi bu 10 temel grubun agirlikli ortalamasindan olusur.

(10) Israel Business and Taxation, Keterpress 1988, Israel.
(11) Joseph Hackmey, "The Israel Life Insurance Market",
Institute of Actuaries,1977, s.5.
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Tablo IX

Tuketici Fiyat Endeksindeki Temel Gruplar ve Agirlik Oranlara

TEMEL GRUP AGIRLIGI
Yiyecekler( meyva ve sebze haric¢ ) 165.1
Meyva ve Sebze 64.2
Ev 164.6
Ev esyalara 93.3
Mobilya ve diger ev esyalara 71.8
Elbise ve ayakkaba 72.0
Saglik 55.0
Egitim,.Kultidr.Eglence 120.1
Ulasim ve Haberlesme 152.5
Gazete,kitap vs. 41 .4
Toplam 1000.0

Kaynak: Jason 8. Propp. Micheal Rosenblatt." The
Implications For Life Insurance in Israel of Break From an
Index-Linked Economy ", Tel Aviv, Israel, s.3

Aylik endeks, takip eden ayin 15'inde( eQer 15'1i tatil
guind ise tatilden 1 gin once) yayinlanir.Tiketici ihtiyac¢lara
degistiginden endeks, giniun kosullarina gore ayarlanir(12).

Endeksli devlet tahvillerinin bulunusu, endeksli hayat
sigortasi fikrini élusturmustur. 11k endekse bagli yatirim
anlasmasi, 10 sigorta sirketi ile israil Elektrik Kurumu
arasinda im=zalandi. Hazine tarafindan faiz ve anapara
garanti edildi. Sigorta sirketinin sec¢imine bagli olarak:
10, 15, 20 ve 25 yillik menkul kiymetler vardi. Endeks yilda
2 kez deQdismekte 1idi. 1 Ocak - 30 Haziran arasinda bir

onceki yilin Kasim ayainin ; 1 Temmuz - 31 Ocak arasinda 1ise

(12) 1bid.
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Mayis ayinin endeksi kullanildi. Daha sonra bu tarih degisti:

1 Subat -~ 31 Temmuz arasinda bir onceki yilin Aralik ayanin
degerieri ( ki bunlar 15 Ocakta yayinlanir); 1 Agusteos - 31
Ocak arasinda ise 15 Temmuz'da vyayinlanan Haziran ay:
degerleri baz alinda. 1975 yilindan sonra ise tum
policeler ise aylik endekse bazina oturtuldu. Bu da police
yvyenileme tarihlerinin ayin l.ginid olmasi sartini getirdi.
Orne@gin; Nisan ayinin 1'inde baslayan poligceler ,Mart in
15'inde vayinlanan Subat endeksine gdre endekslenir. Nisan
ayinda topianan prim ise 17 Nisan ya da en ge¢ 17 Mayaista
yatirima ydnlendirilir. 17 Nisan icin bastirilan tahviller,
15 Mayista yayinlanan Nisan endeksine goére islem gorir.Vade
gelimi ve istira O6demeleri.odemelerin yapilacagi ayain ilk
guniinden once yayimlanan son indekse goére yapilir. Olum
teminatlarai, ©limin oldugu ayin, ilk gininden once basilan
son endekse dayandirilar(13).

Tiketici fiyat endeksine bagli policelerde prim artisaina
karsilamayan sigortalilar i¢in semi-linked (yara endeksli)
policeler ortaya c¢ikmistir.Buna gére primler sabit
orandadir ancak reservlerin indekse gore artisil ile sigorta
teminati artar.

Israil hayat sigortasinda kar pay: sisteminin rolid c¢ok
bliyik olmamakla birlikte, geleneksel metodun (traditional
method) vyanisira " Adif Metodu " da gelistirilmistir.
Geleneksel metoda gore, Olim ya da vade gelimi teminati ile
birlikte odenmektedir. Adif metoduna gore ise. prim ve
sigorta teminati tiketici fiyat endeksine baglanir ve siire

sonunda yeniden degerlenerek verilir. Kar sigortali ve sigor-

(13) 1bid,s,5-7
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ta sirketi arasinda bu iki metoda gore asagida belirtilen
oranlarda dagitilir(14):
Tablo X

Geleneksel ve ADIF Metoduna GOre Karpay: Dagitim

Geleneksel Adif
Sigorta sirketine % 0.75 % 0.8
faiz geliri clarak
Baglanti miktarina gelirin tumd sigortaliya dagatilir.
kadar gelir
Baglanti miktarindan % 2 ye kadar -
fazlasi olan gelir sigortalaiya

Kar dengesinden gelen % B85 1 sigortaliya % 85 i sigortaliva
% 15 1 sirkete % 15 1 sirkete

Kaynak: Micha Rosenblatt," Life Insurance with Investment
Profit Participation "

Oranlar yillik bazda alinmakla birlikte aylik bazda hesap
yapilmaktadir.

Adif metodun operasyonu basittir. Prim tiiketici fiyat
endeksine baglandid: ic¢in ve sigorta teminati prim artisa
durumunda sigortalinin yasina bafli olarak arttigi icin
sigorta teminati da endekse bagli olarak artar.Primin
birikime baglantili kismi her ay vatirima yoénlendirilir ve
tum tahakkuk eden miktar ayin 11k gininde yeniden dederlen-
dirilir.Sigortalinin ¢61limi durumunda son odenen prim
gozoniinde bulundurularak &deme yapilair(15).

Geleneksel metodda ise, sigortalinin payina disen aylik
gelir miktari aylik fiyat endeksi miktarini asmiyorsa, sigor-
taliya fiyat endeksi miktarina kadar olan gelir verilir.

Yi1llik gelirin olusumunda 3 durum sozkonusudur:

(14) Micha Rosenblatt," lLife Insurance with Investment Profit
Participation "
(15) Ibid.
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1. Brut gelir tarifeyi karsilayacak minumum geliri
asar. Ornedin, bu durumda brit yillik gelir miktari % 3.5
ise, sigortalinin payina disen gelir % 3.19 dur.

2. Brit yillik gelir tarifeyi karsilayacak minimum yillik
gelire esit ise denge durumudur. bir dedisim yoktur. % 3.36
olan brit gelirin % 2.5 si sigortalilara dagaitilir.

3. Minumum yillik gelir tarifeyi karsilayacak minumum

yillik gelire esit olmayabilir. Bu durumda sigortali prim
arttiriminda bulunmalidir. % 3 olan gelirin % 2.19 u
sigortaliya dagatilir.

Metodun amac¢larin: siralarsak,

1. Sigortalinin ihtiyaclarina gore finansal planlama ya-
pilabilir.

2. Sigorta kapitali ve odenecek ek teminatlar endekse
bagladar.

3. Prim zammi d¢dnem sonunda odenecek endeksli sigorta
miktarini garantiler.

4. Yatirimlarin % 40 1 garanti edilmistir(16).

Sonu¢ olarak; endeksli hayat sigortalarinin uygulanmasi
ile 1960 yilinda Gayri Safi Milli Hasilanin % 0.26 sini olus-
turan hayat sigorta pfimleri, 1975 de % 0.87 oranina

yiukselmistir.

(16) Ibid.
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Arjantin ve Brezilya'da ise ferdi policeler i¢in dolar
bazinda policeler, grup sigortalari i¢in ise aylik degisim—
leri olan endeks baglantili (index-linked) uygulanmaktadar.
eferleri garanti etmek amaci ile hikumet tahvillerinden
olusan yatairamlar da endekse baglidir. Arjantin'de
Temmuz 1988 deki uygulamaya gore sigorta teminati ve primi
"Australes"karsiligi, Sigorta Murakabe Kurulunca belirlenen
birimlere cevrilir. Odeme tarihinde vyeniden o tarihteki
birim karsiligi Australes olarak odenir. Brezilya'da onceden
belirlenen (pre-fixed) ve gercek faiz oran: ile enflasyon
ayarlamasinin oldudu sonradan belirlenen (post-fixed) faiz
oranlari olarak 2 cesit faiz vardir.(18)Bezilya'da da endeks
baglantili policeler uygulanmistir. 16 Temmuz 1964 yilinda
¢ikarilan kanunla, Endeksli Ulusal Hazine Bonolari (Indexed
National Treasury Bonds" c¢ikarilmistir." Getulio Vargas
Foundation "da yayinlanan aylik prekande Fiyat Endeksine godre

bonolarin degeri degismektedir(19).

(18) Samee-ul Hasan,"Life Insurance in Countries with High
Inflation",Pakistan,s;18-21.
(19) David F.Babbel,Effect on Life Insurance",1977,Florida
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5. ONERILEN UYGULAMALAR

5.1.Kar Payi1 Sistemi

Mevcut durum

Sigortalinin yil baslarinda yi1llik prim o6dedigi, yillik
primin % 2 sinin masraf, 1 yi1l komisyonunun % 45 ve 2.y1l
komisyonunun % 20 ve enflasyonun 1. ve 2.y1l icin % 70
yatirim arac¢larinin ortalama getirisinin % 50 oldugu

varsayillimistar.

Nominal degeri Reel degeri
1l.y1l primi 1,000,000 TL 1,000,000 TL
l.y1l sonu 500,000 TL 294,117 TL
birikime kalan para
1.y1l sonu 545,000 TL 320,588 TL

tasarruf kapitali (500,000 TL x 1,09)

Yatirim araclarinin net getirisi yillik ortalama % 50

oldugunda 31.5 tarihinde yatirima yoneltilen tasarruf

kapitalinin

2.y1l sonu getirisi 158,958 TL 51,774 TL

(545,000 TL x % 50 x 7/12) (320,588 TL nin 5.aydaki

degeri 248,517 TL
248,518 TL x % 50 x 7/12
72.484 TL

Yillik % 70 enflasyon
durumunda degeri 51,774 TL)

2.y1l primi 1,500,000 TL 1,500,000 TL
{ % 50 artisla)

2.y1l sonu 1,125,000 TL 661,765 TL
birikime kalan para

2.yil sonu 1,820,300 TL 926,877 TL
tasarruf kapitali

(1,125,000 + 545,000) x 1.09) (188,581 + 661,763) x 1.09)




320,588 TL nin yillik % 70
enflasyon durumunda degeri
118,581 TL dir)

2.Y1l sonu sigorta 1,979,258 TL 978,651 TL
liya verilecek kar payli birikim kapitali

(1,820,300 + 158,958 = 1,979,258) (926,877 + 51,774 = 978,651)

2.y1l sonu 2,500,000 TL 1,228,374 TL
itibariyle sigorta-—
linin odedigi toplam prim

Oluim riskini hesaba katmazsak 2.y1l1 sonunda istira eden
sigortalinin kayba

619,705 TL 298,656 TL

(2,500,000 —-(1,979,258 x % 95)) (1,228,374 — (978,651 x % 95)
Onerilen sistem

1,000,000 TL primde &lim riskine ait primin 30,000 TL
oldugu varsayalaim . Sigortali 30,000 TL prim odeyerek yillik
yenilenebilir hayat sigortasi poligcesi satin alsain. Oludm
riskine ait prim yaklasik colarak %o 3 olarak belirlenirse ve
masraf payi % 50 oldugu durumda 15,000 TL risk primine karsi-
lik 5,000,000 TL olim kapitaline hak kazanir.

Tkinci y1l ic¢in 1,500,000 TL primde O6lum riskine ait
primin 45,000 TL oldugunu varsayallm.'Bu parayla satin alinan
yillik hayat sigortasinin masraf payi % 50 oldugu durumda
22,500 TL risk primine karsilak 7.500,000 TL olim teminata
alir.

Sigortali ilk yil primi olan 1,000,000 TL den risk primi
olan 30,000 TL yi yatirima yoneltse idi 970,000 TL yi yatiram
i¢in kullanabilirdi. Yatiraim araclarinin getirisinin bireysel

yatiramci ic¢in % 30 oldudu varsayildiginda 1.yi1l sonunda
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291,000 TL ile birlikte sigortalinin elindeki para 1,261,000

TL olurdu. Bu miktar reel olarak 741,764 TL olmaktadir. Bu

para ile birlikte ikinci yil cdenen 1,500,000 TL den 61im

riskine ait 45,000 TL nin cikarilmasindan sonra kalan

1,455,000 TL , yani toplam 2.716.000 TL nin yatirima

yoneltilmesinden saglanacak % 30 getiri ile 2. yil sonundaki

birikim 3,530,000 TL dir. Bu miktar reel olarak 1,714,290 TL
olmaktadir.
Mevcut durumda reel olarak 1,228,374 TL odeyerek 678,651

TL 1ik birikime sahip olan sigortalil onerilen metodla reel

olarak 1,714,290 TL na sahip olabilmektedir.

Sonuc

1. Sigertalinin 6dedigi primin birikime ait kisim 31.5
tarihinden o6nce, prim tahsilatini takiben en ge¢ 1 ay
icinde yatirima yoéneltilmeli ve 1.y1l sonundaki Kkar payl
dagitilmalaidar.

2. ©Sigortali, olum riskini teminat altina almak istiyorsa
sudrelil sigortalar vyerine senelik yenilenebilen hayat
sigortasi yaptirmasi daha avantajlidir. Oliminden sonra
geride kalanlarain ihtiyac¢ duyabilecedi olum kapitalinin o
y1lki enflasyon kosullarinda yeterli olup olmayacagina
her yi1l yeniden karar wverebilir. Uzun sireli sigortada
artan enflasyon oranlari geride kalanlar i¢in dlim
teminatinin yeterli olmamasina neden olabilir.

3. Birikimli sigortalar i¢in sigorta sirketinin yatirim
degerlendirmesi Snemlidir. Ilerki yillarda bloke yatiraim
araclari disinda kalan diger yatirim alternatifleri
getirileri incelenerek gozoninde bulundurulmalaidair.

Sigorta sirketlerinin yatirim gelirlerinden elde edilen
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gelirden alinan vergilere muafivyet getirilebilir.
Sigortal: bireysel olarak yatirim yaptigi durumda
odemedidi Kurumlar vergisini bir anlamda kendi adina
yatirim yapan sigorta sirketlerinin kurumlar vergisine
tabii ¢lmasi nedeni ile Odemektedir. Bu baglamda sigorta
sirketlerine vergi muafiyeti getirilmesi ve boylelikle
hayat sigortasinin deviet eli ile 6zendi rilmesi
gereklidir.

4., Sigorta brosiirlerinde muhtemel kar payli sigorta kapitali
vyerine yillar itibariyle sire sonu kapitalleri
belirtilmeli., karpayi sistemi tilm sirketler icin standart
bicime getirilmeli, yatirimlardan elde edilen yillik net
getiri oranlari reklam ve brosiurlerde ilan edilmelidir.

5. Dovize endeksli policelerin yatirim alanlari sinarladar.
Dévize endeksli tahvil ve hazine bonosu ihraci arttiral-

malidar.

5.2. Prim Artirma Sistemleri

Prim artisinin sigortaliya birakildigi durumdaki
policelerde sigortaliya gonderilen prim artirma uyarilari ile
birlikte en son 3 ayin enflasyon oranlari bildirilerek artis
orani konusunda sigortalil bilinclendirilebilir.

Otomatik artisli policeler enflasyon oranlarinin disme-
si durumunda genis olc¢ide iptal riski ile karsi karsiyadir.

5 yildan uzun sireler icin uygulanmamalidir.
Dévize endeksli policeler, enflasyon oranlarainin yillar

itibariyle degismeler gosterebilecegi her kosulda uygula-
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nabilir. ancak déviz bulunamama durumunda sigorta sirketi
sigortaliya taahhiit ettigi doviz karsiligi olan TL deger u-
zerinden enflasyona endeksli police dizenlemesine gitmelidir.
Enflasyona endeksli policelerde,artis oraninin tespiti bir
dnceki enflasyon oranlari yerine son 5 ya da 10 yalan
ernflasyon oranlarinin ortalamasi alinarak yapilabilir. Ayrica
baz alinan tiiketici fiyat endeksi bolgeler itibariyle farkla
olarak uygulanabilir. Cinki Istanbul 111 icinde enflasyonun
etkileri., Anadolu kasabasindaki enflasyonun etkilerinden daha

fazladar.
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SONUC

Sigortaciligin geri kalma sebeplerini inceledigimizde,
sosyal, dini.iktisadi ve mali etkenler c¢clarak ana basliiklarda
tcplayabiliriz. Sosyal etkenler, sigorta kavraminin topluma
yayilmamis olmasi, sigorta bilincini yoklufiu, kadere inanis
ve ihmalkarliktair. Dini etkenler ise, '"kadere inanma',
"i1y111gin ve Kotulugidn Allahtan geldigine inanma", iktisadi
etkenier ise enflasyonun sigorta elde etme glcdnd olumsuz
anlamda etkilemesi diger zaruri ihtiyaclarin ancak saglanmasi
durumunda sigorta ihtiyacinin olmasina ragmen saglanamamasi
olarak sayilabilir. Diger yandan devietin sigortayi vergi
kaynagi olarak ¢gormesi nedeni ile zaten kiicik miktarda olan
fonlarin getirisini etkilemektedir.

Sirketlerin odedikleri vergilerin yani sira. sigortala-
nin &luimd durumunda menfaattarlarin veya kanuni varislerin
sigorta teminatini alabilmesi icin veraset ve intikal vergisi
odemeleri gerekmektedir. Bunun i¢in Vergi Dairesine yapailan
vazismalarin sonug¢lanmasi zaman almaktadir. Bu zaman
zarfinda aile bireyinin oOliminden maddi anlamda da zarara
udrayan kisiler magdur durumda kalabilmekte, sigorta
amacindan uzaklasmaktadir. Ayrica adres deQisikligi de onemli
bir problemdir. Kisilerin yaptirdiklari hayat sigorta
policelerinin bagli bulunduklari yerel yonetimin ikametgah
kaydina bilgi olarak eklenmesi hem kisilerin adres defisik-
liklerini sigorta sirketlerine zamaninda bildirmeyi ihmal
ettikleri durumda hem sigortalinin policesi oldugundan aile

fertlerinin haberdar olmadidi durumda ¢ozim olabilir.
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Sigorta bir given araci oldugu kadar bir tasarruf aracidair.
Enflasyon kosullarinda gerek Oliim teminati Odemelerinin,
gerekse sire sonu odemelerin giunin ihtiyaglarini karsilamasi
sigortanin amacina ulasmasl bakimindan onemlidir. Bu nedenle
enflasyon kosullarina ayarlanmamis, kar paysiz ve prim
artissiz policeler kesinlikle uygulanmamalidir. Artislia
policeler, ancak enflasyon kosullarina en uygun metodla kul-
lanilmasi sartiyla yarar saglayabilir. Aksi halde prim arti-
s1, artis miktarinin da enflasyon karsisinda deder kaybina
ufiramasindan Oteve gitmez.

Prim arttiriminin enflasyona ya da ddvize endeksli olma-
s1 otomatik arttirimli policelere gore daha uygundur. Cunki
enflasyon oranlarinin dedisim orani yillar itibariyle blylk
farliliklar gosterebilmektedir. Sigortali acisindan bakilda-
ginda uzun sidrelil bir sigorta pcligesini satin alairken be-
lirli bir enflasyon oranani baslangicta kabul etmek ve ileri-
ki yillardaki odeme giciinun bu orana yetisebilecefini garan-
tilemek oldukca zordur. UlKenin ekonomik kosullarinan
duizelmesi, enflasyon oraninin dusmesi durumunda bile endeksli
policelerin uygulanma sekli defismeyecektir. Endeksleme
yapilirken sigortalinin bulundugu sehrin fiyat endeksi baz
alinmalidir. Ornedin hedef kitlemiz Istanbul sinirlari icinde
ise Istanbul Ucretliler ge¢inme endeksi endeks seciminde en
uygun kKriterdir. EQer sigortali kitle Anadolu kasabalarindaki
insanlar ise, Istanbul ic¢in disunidlen endeks oranlari, o
bolgedeki gecim kosullari itibariyle yiiksek olacaktar.

Hayat sigorta primlerinin endekslenmesi kadar, tiim muhasebe
islemlerinin ve vergilerin de endekslenmesi reel getiri ve

kaybin algilanmasi agisindan gereklidir. CUnkﬁ enflasyon
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kosullarinda nominal deger etkisini kaybeder, reel durum onem
kazanir.

Artisla policeleri kar payi uygulamasi kacinilmaz bir
zorunluluk colmalidir. Kar payil uygulamasinda da elde edilen
primin derhal o yil icinde yatirima yoneltilmesi, riyazi
ihtiyatin yi1llik hesabinda gecen sure ve en ge¢ 31.5 e
kadarki gecebilecek siiredeki yatiraim gelirlerinin de sigor-
taliya yansitilmasi gereklidir. Bu islemin organizasyonunda
gelismis bir bilgisavar aginin ve kalifiye elemanlarin olmasa
sarttir. Bilgisayardan tam kapasite ile yararlanilabilin-
diginde, aylik riyazi ihtiyatin hesaplanmasl mumkin ola-
bilecek ve prim tahsilatini takiben en ge¢ 1 ay ic¢inde,
yatirima kaynak aktaraimi saglanabilecektir. Yine bu teknik
yardimi ile birikime kalan kismin yanisira yillik ya da aylak
bazda ¢denen ve muallak olum kapitalleri belirlenerek, oclasa
mortalite kari da sigortalilara verilebilecektir. Ayrica o
y1l iptal edilen poligelerin baslangic tarihleri belir-
lenerek sirkete kar getiren tarifeler tespit edilebilir.

Uygulanan drun, aktierya ve KkKar payi teknigi ne olursa
olsun hayat sigortasinin geleced:, fonlarin en iya sekilde
kullanilmasi ve sigortaliya teminat olarak enflasyona karsa
asinmamis defderin safdlanmasi ile belirlenecektir. Bu durumda
fon yonetimi departmanlaria kurulmali ya da mevcut Kurulusla-
larin portfoy yonetim tekniklerinden faydalanilmaladar.

Cesitli llke uygulamalarinda da gorildigi iizere, enflas—
yon kosullarina ayarlanmis sigorta modellerinin uygulanmasi
ancak sigorta-banka isbirligi ile gerceklesir. Birey dgenel-
likle yasantisinin bir ¢ok ddéneminde banka ile cesitli

islemlerini gerceklestirmistir. Bu nedenle banka kullanim
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olan kisiye, uzun sireli tasarruf araci olarak baktigi, kicuk
miktarlardaki doévizinden vadeli mevduat olusturamadiga
durumda bile dovize endeksli hayat policesi alma imkaninin
saglanmasl ve prim Odemelerinin banka karti ile yapilmas:
durumunda sigorta. hem bir ihtiyaci karsilar hem de prim
cdeme kolayligil ac¢isindan kisilere otomatik olarak hizmet
verebilir.

Bankacilik sektdrundn gelisiminden yaralanilarak, banka
sigorta sirketil isbirligi i¢inde en azindan biyik kentlerde
vaygin bir kullanim alani olan otomatik makineler (ATM siste-—
mi) sigortalinin prim ¢demesi ve birikmis kar payli riyazia
ihtiyati gormesi amaci ile kullanilmaladir.

Ornegan, unit linked sigortalarda fon i¢indeki yatirim
araclarinin oransal miktari ve bunlarin gin bazinda
getirileri bilindigine gdre bunun sigortalilara bildirimi ATM
ekranina aktarilabilir.

Unit linked udrinlerinde oldugu gibi fon iyi bir sekilde
yonetilirse sigortalinin normal prim odeme periyodlarinan
yanisira, birikime ait kKismi arttiracak ara Odemeler de de
bulunulmasi saglanabilir.

Yiksek enflasyon kosullarinda 20, 30 yillik policeler
yvyerine 10 yildan az policeler duzenlenmelidir. Ancak
komisyonlarin ilk id¢ boyunca alinmasi ilk yillardaki rivyazi
ihtiyat miktarani diisUreceginden sigortalinin istira hakkinin
ilk yillarda kullanilmasi durumunda ¢ok disik bir meblag ile
karsi karsiya kalmamasi 1¢in komisyonlarin yillara dagitilma-
s1 yoluna gidilmelidir. Boylelikle acenta sirket ,acenta
sigortali iliskisiyillar boyunca siirdiriilmis olur. Komisyon

degaisikliginden acentalarin kazanc defaisikliklerini kompanse

rruindd et T
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etmek amaci ile bonus sistemi uygulanabilir. Ilk yillarda
iptal oranlari ¢ok diisuik olan portfdyin hangi acentaya ait
oldugunun tespiti ile bonus verilecek acentalar belirlene-
bilir.

Diger yandan sigorta reklamlari, marka ve iUrin reklami
olmaktan oteye gidememektedir. Bireylere sigorta fikrinin
asilanmasi ancak basin yayin organlarinda yapilacak egitici
program ve reklamlar ile gerceklesir. Konu ile ilgili olan
film arasinda sigortasi olan ya da olmayan insanlarin durumu
senarize edilebilir. Tim sigorta sirketlerini, belki de tim
sigorta dallarini ilgilendirecek ortak bir reklam Sigorta ve
Reastirans Sirketler Birligi tarafindan gerceklestirilebilir.
Sigorta sirketleri belirli branslar ya da tim branslar itiba-—
riyle kazandiklari prim oraninda reklam maliyetlerine katila-

bilirler.
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INTRODUCTION

By "Life Insurance'" is meant an insurance contract made
with the intention that. in return for a predeitermined
successsion of premium payments, the insured perscn's
dependants wiil receive financial support in the event of the
insured person's unexpected death(within the duvrztion of
contract) or that on the expiry of the predeterm:ned contract
period,.the insured person will receive a capita. sum.

The cenditions by which the parties are bounc are
determined by "Hayat Sigortasi Genel Sartlari’ . CGeneral Life
Insurance Conditions) . Insurance companies wishinz to arrange
life insurance are obliged to have the tariffs certified by
the "T.C. Basbakanlik Hazine Dis Ticaret Mistesarlaiga”
(Republic of Turkey Treasury and Foreign Relatiocns Ministry)

The bases of life insurance are the premium a&nd sum
insured. Because of the long term nature of the business, the
relation between the premium and sum insured 1s controlled by
the "time wvalue'" of money.In other words, life insurance is
directly affected by the coniucture of individual life
expectancy and inflationary conditions existing in a country.

The aim of this study is to describe investment vehicles
with all their specialities and to draw attention to the fact
that the adverse effects of inflation on life insurance can
only be reduced through awareness of fund management.

This study will rewlew the position of life insurance in
relation to inflation and after a discussion of the solutions
which are being applied, will conclude with an examination of

their application in various countries of the world.
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1. LIFE INSURANCE
1.1. The Scope of Life Insurance

The expectations of those taking out life insurance fall
into two classes:

1.Every insured person wants to provide security for
his/her dependants after his/her death.

2.Every insured person wants to invest against a fall in
his income with advancing age.

Forming the basis of premium calculations are the
"Mortality Tables" showing the life and death probabilities
of a life insured person. The tables in use in Turkey are the
German ADST 1948-53, Swiss SM 1948-53, and United States CSO
1953-58 tables.

Levels of "technical interest" applied in Turkey that
will be found are typically 4.25 %, 5 %, 6%, with a maximum
rate of 9 %, whilst on exchange rate linked policies a rate
of expecially 2.5 % is appropriate.

According to the interest rate being used., commutation
numbers in the "commutation tables” take different values for
each age and in this way the premium too varies with age.

In life insurance the concept of tax deductible is the
main marketing advantagé. The rules about tax deductibles are
are determined by Income Tax Law(Article 63).

Maximum commission rates for life insurance( sum insured
with profit share) are year 1, 45 % ; year 2, 20 % : year 3,
15 %. The legal framework relating to life insurance is

determined by the regulation of the "TTK and Bor¢lar Kanunu"
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(Turkish Commercial Law) and "Hayat Sigortasi Genel Sartlara"”

{the Life Insurance General Conditions)

1.2, Life Insurance Products in Turkey

1. Annual Death Insurance

In the event that a person of a given age dies within
one year, the payment of a fixed capital sum tc beneficiaries
or legal heirs is provided for. It is valid fcr everyone aged

between 18 and 65 years.

2. Fixed Term Death Insurance

If a person of a certain age dies within a fixed period
this insurance is of the form of a death compensation which
is paid to the legal heirs or beneficiaries. The premium may
be paid in cash or by monthly, three monthly or six monthly
instalments. If the premium is paid by instalment, an

instalment charge may be applied.

3. Whole Life Insurance

If a person of a given age dies at any time, the
beneficiaries or legal heirs receive the death capital (sum

insured).
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4. Fixed Term Life Insurance

a.With retun of premium in the event of death

If a person remains alive at the end of the insurance
term he receives a capital sum. If the insured dies within
the insurance term the beneficiaries or legal heirs receive a
refund of premiums paid to that date.

b.Witheut return of premium

As 4a. except that there is no return of premium in the

event of the insured's death.
5. Endowment Insurance

This insurance provides for payment of a capital sum
whether 1n the event of death within the insurance term or

whether in the event of survival of the insurance term.
6. Decreasing Endowment Insurance

The endowment insurance premiums don't remain the same

within the insurance term but reduce at a predetermined rate.
7. Increasing Endowment Insurance

This is a combination of endowmwnt insurance with fixed
term life insurance with return of premiums. If the insured
survives, the capitai will be paid to him. in the event of
death, the returnable premium is paid as a supplement to half

the capital -sum.
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8. Other Type of Endowment Insurance

Like endowment insurance, this type of endowment
insurance gives guarantees both in the event of death and
survival of the insurance term. The difference is that in the
event of survival, after payment of the capital sum, death
cover continues until death without further premium payment.

There are options can be considered under 4 hezdings:

1. The insured get the insurance term insurance and
remains insured against death for the rest of his life.

2. The insured prefer the annual annuity for the sum
insured  in the case of survival and again remains insured
against death for the rest of life.

3. In addition to the capital he will receive in the
event of his survival, after a defined insurance period he
receives the cash value of the capital sum which would have
been received on his death and surrenders his insurance
cover.

4. the insured converts the capital sum which he would

have received as a single payment to an annuity.

9. Fixed Period Insurance

This is distinguished from endowment insurance from the

view point of the payment period.

10. Double Capital Endowment Insurance

If the insured dies before the end of the insurance term
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a fixed capital sum is received together with further
capital sum at the end of original insurance term. If however
the investment term he has the right to chose from the
options outlined in section 8 (other type of endowment

insurance)

11, Family Income Insurance

Should the head of insured family die unexpectedly. the
payment of an income until a specified date and at the end of

the term. a capital payment to the survivers is assured.

12. Child Insurance

This insurance is made for the benefit of children and
has various options. It is arranged to meet the upbrunging
and educational expenses of a child between the ages 0 and

18 years shown as the beneficiary in the insured's policy.

13. Savings Insurance

This type of insurance becoming rather widespread in
recent years. This is a combination of savings insurance with
mortality insurance related life insurance.

After deduction of the portion related to the establish-
ed age related mortality risk and expenses, the remainder of
premium received from the insured forms a mathematical
reserve, which is allowed to mature at the technical interest

rate.




14. Retirement Insurance

Private retirement insurance is a system of insurance
whereby any ;ndividual between the ages 18-635 whatever their
occupation and social background, at the end of a predeter-
mined period is able to receive a lifelong increasing income.
This retirement opportunity, depending on the choice of the
insured. can take the form of a lump sum payment, life long
income or an income payable to the spouse after the death of

the insured.

1. Lump sum

If the insured choses this option, the mathematical
reserve with accumulated profit share will be paid to him in
the form of a lump sum.

2. Lifelong retirement income

With this choice, the proportion of the insured’s
mathematical reserve with accumulated profit share divided by
a monthly income factor relating to age will be paid until
death.

3. Spouse's Retirement Income

In the event of insured death, a lifelong monthly
retirement pension will be paid to his spouse. The payment
continues until spouse's death or marriage. The retirement
pension receivable by the spouse, is the result of dividing
the lifelong monthly retirement pension by a monthly income
factor depending on the ages of the insured and his spouse at
the end of the insurance period and multiplying the result by

the annual productivity estimate.
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1.3. Life Insurance Products in the World Market

a. Term Insurance

This heading comprises insurances of a fixed term which

may not be less than one year. The term may be of 5, 10, 15,

20 or 30 years.

1. Constant Term Insurance

This sum insured on death remains fixed throught the

insurance term.

2. Reducing Term Insurance

The sum insured on death reduces year by year with this

insurance.

3. Increasing Term Insurance

The premium and sum insured increases according to the

Consumer Price Index.

bD. Whole Life Insurance

The important special characteristics differentiate this

form term insurance.
1. Whole life insurance is continious.

2. Whole life insurance is a combination of protection




from risk and savings.

-~ Clasgsical Whole Life Insurance

In this form of insurance the premiums don't increase
with passage of time. The premiums are paid within a fixed
periods if they will be paid until the death of the insured.
If the insured dies before the end of this period the unpaid

premiums are deducted from the insurance capital.

- Variable Whole Life Insurance

For example, if the insured does not want to pay a high
premium during the first years, the annual insurance premium
for the first five years may be 5000 ABD $ and thereafter

8000 ABD $ for the remaining years.

- Universal Whole Life Insurance

This differs from Classical Whole Life Insurance by way
its flexible premium and sum asssured. It's a combination of
term life insurance and savings. A person selling this
policy looks at the mortality, investment and expenditure

factors influencing the premium and sum assured seperately.

c¢. Endowment Insurance

This is a form of insurance in which in the event of the
insured's surving at the end of insurance term, the insurance

capital is paid, or in other event the death capital is paid.
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2. THE EFFECTS OF INFLATION ON LIFE INSURANCE

2.1.. The Anatomy of Inflation
2.1.1. Recognition of Inflation

In its most general sense, inflation is the imbalance
between total supply and total demand.

Whilst especially until the 1970's inflation was not a
chronic problem for the developed ccuntries, the two serious
01l crises experienced after 1970 have made inflation an
international phénomenon.

This inflationist view, after 1970 and especially in the
1980's has increased speculative demand in financial markets,
has raised gold prices, has increased world money supply and
by upsetting price mechanisms has been cause of big
differences in the understanding of profits of companies of
national and international structure.

In his General theory of Employment. Interest and Money,
1936, J.M.Keynes investigated the hypothesis that the saving
of housholds and the investments of firms are based on the
same reasons. According to Keynes consumption is determined
by disposable income. In the zame way there 12 a relationship

between savings and disposable income.
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2.1.2. The Structure of Inflation
- Demand Inflation

This arises from total demand being greater than total
supply (production). Demand is increased by acceleration of

either public expenditure or private sector expenditure.
- Cost Inflation

In spite of absence of established increases in regional
or general demand, price increases in production input
factors, that is fo say the increase of production costs and
in consequence the effect of those increases on fhe market
price. In this condition, the cost of a unit production
increases and the price of goods supplied to the market also

rises.
- Structural Inflation

The most influential inflation dynamic in economic
framework is rapid population growth. Another structural
cause is the ineffective distribution of sources.

Inelasticity in national income and import capacity and
continual budget deficits are some of the most important

structural problems for countries struggling to develop.
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2.1.3. Pactors of Inflation

2.1.3.1. Inflation and Exchange Rate

Movements in exchange rates are reflected in prices.

However any change in domestic prices in the cause of further

exchange rate movement.

2.1.3.2. Budget Deficit

The price level and the budget deficit are linked in a

double relationship.

2.1.4. The Effects of Inflation

2.1.4.1. The Effects of Inflation on the Framework of
Wealth

i. Non-monetary wealth

Parallel to the changes in the value of money, the

components of wealth are changing nominal worth but constant

purchasing power.
These are tangible and intangible assets, stocks,
shares and advances.

ii. Monetary wealth

Cash, bank account, bonds ext. are effected from
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inflation in a negative sense.

2.1.4.2. The Effects of Inflation on the Resource

Framework

i. Effects on non-monetary resources

In inflationary period the size of profits and losses is

related to the rate of debt turnover and price increases.

ii., Effects on monetary resources

If the monetary resources in liability are more than
assets monetary resources in asset in a balance sheet, the
company get profit because of inflationary condition. But

the size of profit is related to the rate of debt turnover

and price increases.

2.1.5. Indexation

2.1.5.1. The Scope of Indexation

One of the ways in which inflation most harms the
economy is that real values, which make possible rational
desicions, cannot be known and that in consequence that it
does not reflect the reality of the units of measure being
expressed. In this sense, indexation is able to remove the

effect of price increases and to show the underlying real

values of assets.
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2.1.5.2. Types of Indexation

i. Indexation according to the outcome

1. Post indexation j

According to the method used in Brazil, indexation is
calculated wih respect to the consequences of price deve-
lopments. Bonds of 1 or 2 vear maturity periods are revalued
on a monthly basis, those of 5 year maturity period, on a
three monthly basis. the principal index used for their
monetary adjustment.

2. Pre indexation

Real interest rates and forecast interest rates for the
next year are determined each year. This method is approp-

riate for foreign exchange securities and time deposits.

2.1.5.3. Determination of Price 1Indexation

A price index is a serious of ratios for prices of a
group of goods and services in effect on certain dates and
avarage prices on a common date. The choice of goods for

index is important. each index has a base date.
2.1.6. Inflation Indicators in Turkey

The Gross national Product Deflator, the Wholesale Goods
Price Index and the Consumer Price Index are used as
inflation indicators in Turkey. There are important

differences between these indexes.
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2.1.7. The Effects of Inflation on Householders

Along with the mechanical structure of inflation, it is

necessary not to overlook their socio-economic factors and

behaviour.

2.2. The Effects of Inflation on Life Insurance

Changes in the economy influence the development of life
insurance closely. Under inflationary conditions the nominal
value and real value of the premium paid by the insured and
the assured sum he receives are different. If their
compensation does not keep pace with price increases, this
causes individuals to spend their incomes only on their daily
essential needs and not to set aside money for insurance
premiums. This meansan increase in the rate of cancellation
and a reduction in the number of new insurance policies taken
out. From the other side an insured person who sees the way
inflation erodes accumulation assurance, which is provided
in the long term by life insurance, loses faith in life
insurance. From another angle, in contrast to the fixed
premium payments, the insured's management and administration
expenses increase as these expenses are consumed by inflati-

on.
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3. METHODS PRACTICED IN LIFE INSURANCE 1IN INFLATIONARY
CONDITIONS IN TURKEY

3.1. Profit Sharing System

3.1.1. Technical Structure

Despite the risk in life insurance varying with a
person's age, the premium during the insurance period does
not vary with age. In this situation an insurance company
must set aside a reserve from the premiums it receives
during the first years of insurance period. From this
principle the mathematical reserve technique has emerged. Its
stated in the Supervisiory Law (No 7397, No 3379 revised)
Article 13, the insurance company must complete the
mathematical reserve quantity received from the net premium
at the latest, the end of May in the year following the
balance sheet date. After deduction of tax, duty and
expenses from the income received from closed accounts, a
fixed percentage (95 %) of residual guantity added to the
insured's mathematical reserve which will be paid to the
insured on maturity or as a sum assured on death, according
to the schedule of insurance. The profit share for that year
aceruing to the insured’'s share is notified to the insured.

In Turkey the first applicatien of profit share was
realised as a distribution from the "balance sheet profit"
The balance sheet profit has been calculated in the first
instance from the income of the whole portfolio, but later

the life branch base has been modified.




17

Apart from the application of balance sheet profit, the
profit share system applied from closed acccunts has been
adopted by many companies and is the system practised today.
The basis of the system is the net investment income secured
in a subsequent year from the managed investment of a
previous year's mathematical reserve quantity, after
deduction of tax, duty and espenses.

For the reasons set out below a difference can arise
between distributable profit share and secured profit share:

- rounding in estimated transactions

— withdrawals from the portfolio because of

cancellations

— in the case of surrending, for a definite period,

profit is not distributed yearly or in a proportion.

Any difference arising is added to the mathematical
reserve of the subsequent year.

In recent years, with the development of computer
technology, the mathematical reserve investment management
account can be calculated not on a yearly basis but on a
monthly or even a daily basis. The avarage is taken of the
monthly accumulated money. The annual net investment income
is divided by the avarage fund value. Technical interest is
deducted at a certain percentage rate from the secured sum
and divided into the technical interest quantity.

The ratio cumulate for each year and multiplied with the

mathematical reserve and accumulated profit share.
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3.1.2. Investment Areas

3.1.2.1. Investment Areas in the Scope of Blokage

Valuables in which fixed and variable guarantees

may be invested are set out in Article 15 of Insurance

Supervisory Llaw.

a.

€.

Cash deposits in Turkish lira and convertible foreign
change which is accepted by Turkish Central Bank,
State internal loan bonds and other bonds under the
guarantee of the state,
Debentures and shares registered at the stock
exchénge, of organisations whose capital belongs
entirely or partially to the state and /7 or to the
municipalities.
Debentures and shares registered at the stock
exchange of Turkish companies under provisions to be
set up by the Ministry of Industry and Commerce as to
kind and amounts.( However, not more than 10 % of the
guarantee funds may be invested in the debentures and
share of one corporation.
Reel estate situated in Turkey, ( provided that
shares of deposites assigned to real estate may not

be more than 50 % of the guarantee deposites.

The fundemental principles of portfolio structure and

security, profitability,., increase in value and liquidity.




19

-~ Bank Deposits
- Foreign Exchange

Foreign exchange is one of the important investment
vehicles for individuals as much as institutional

investors.

- Bond

A debt is a debt note. It is a financial asset. being an
commitment bearing interest on its nominal value for a stated
period and to repay the principle plus interest at the end of
the period. A bond has a nominal value énd the company
undertakes to pay an annual fixed interest on this nominal
value.

1. Term

Although they may be issued for terms from 2 to 7 years,
the usual practice is for bonds to be issued with two year
term.Some issues are made with 3 year term with the
peculiarity that "convertible to cash on demand after 2
years'". A small number of 4 year term bonds are in
circulation with fixed interest for the first year and
thereafter variable rate interest.

2. Interest Payment Method
Private sector bond may be issued paying interest yearly, 6
monthly or monthly.

3. Discount
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4. The liquidity of bonds

Some factors which determine the liguidity of bonds are:
the number of bonds in circulation. the date of issue of the
bond, earlier bond issues, time remaining until maturity and
interest rate.

Profit Participation Bonds, Convertible Bonds. Bank
bills, Guaranteed Bank Bills. Finance Bills. and Income

Partrnership Notes are amongst the derivatives of bonds.

— Treasury Bills

Treasury Bills are internal debt documents issued in the
name of Treasury and External Trade Secretariat conforming to
the Budget Statute framework, as short term money market
implements with the purpose of meeting the State's financial
needs. They are with terms of 39 weeks,26 weeks and 13 weeks.
Interest rates applying for Treasury Bills are an important

indicator for money market interest rates.

-~ Shares

A partnership and ownership security representing a part
of a company's capital in shares(ranking) equal to each
other. Its income is related to the " balance sheet profit"”
and varies depending on investment desicions. The income
provided to its owned by a share is called a dividend.

Profit and Partnership Certificates and Participation
preference shares are amongs the derivatives of shares. The

Profit and Loss Partnership Certificate is a transferable

-




21
security designed to secure profit in return for an
investment of certain funds in a company through the concept
of profit and loss participation instead of an interest

profit.
- Loans

Accaording to the "Life General Conditions' insurance
companies lend money at a fixed interest rate to the life
policy holders and obtain an interest income. An issued
person holding surrender rights may receive a loan up to a
certain proporticon of .the endowment's value, while he pays
interest he may continue to receive the loan and may reguest

additional loans according to the rising value of surrender.

~ Real Estate

Provided that it does not exceed half of the assured sum
and that 80 % of it is shown against the assured sum. real
property may be shown as an insurance. and the increase in
value obtained subject to revaluation may be given to the
insurance holders as investment income within the profit
sharing system.

Asset Value - Accumulated Depreciation = Net Asset Value

Net Asset Value x Revaluation Ratio = New Asset Value
Accumulated Depreciation x Revaluation Ratio = New Acc. Depr?
New Asset Value — New Acc. Depr. = New Net Asset Value

New Net Asset Value - Net Asset Value = Value Increase
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3.1.2.2. Investment Areas Outside The Scope of Blokage

- Investment Partnership

The Capital Market Act., which came into effect in 1982,
brought two new organisation under the heading of assistant
organisations to the capital Market Board. The first of these
is the Transferable Security Investment Partnership. In the
United Kingdom this takes the name Investment Trust. and in
the USA Investment Company.

It is a capital market organisations formed as a limited
company in order to manage a portfolio of transferrable
security investments. Its purpose is to enable those with
savings to invest in transferrable secuities and to offer a
professiocnal portfolio management service to its members

through their investments.

- Investment Fund

It was founded with an announcement by the Capital
Market Board published in the Official Gazette 2 December
1986, no 19310.

It is a financial entity founded with the aim of
operating a portfolio of transferable securities according to
the principles of risk spreading and ownership.

In the United Kingdom it is known as a "Unit Trust" in
the USA as a Mutual Fund and in France and in Switzerland as
a " Fonds de Placement"”.

Its mosty important advantages are the management of its
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portfolio and capital by professional pecple, spreading of
risk, capital appreciatioon. its being divided into shares,
its participation certificates’ small unit size, its ready

conversion into cash and its tax exemption.

- Repurchase

The Capital Market Board published in annoncement no 7
in the =series repurchase of Transferable securities or sales
contract about purchase and cale in the cofficial Gazette No
21301 of 31 July 1992. This went into effect fifteen days
after the publication of the announcement on 16 August 1992.
The transferable securities which are subject of repurchase
and reverse repurchase are State Bonds, Treasury Bills, Bank
and bank Guaranteed Bills, Public Partnership Administration
and Mass Housing Administration issued legaly by local
administrations and coperations related to these and apart
from these debt certificate which are traded on transferable

securities or other organised markets or traded or registered

- 'IVDMII

The issue of "VDMK" in Turkey is a new development, is
found for the first time in the Statute no 3781. From
November 1992 onwards approximately 12 trillion TL of ' VDMK"
have been issued.

Organisations which are permitted to issue are banks and
financial leasing companies together with general finance

partnerships.
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Products forming a support to issues formed from:
- Consumer Loans

~ Housing Loans

Debts Arising From Finance Leasing Contracts

Debts Arising From Export Operations

|

Other Debts

1

Hedging

Hedging is a general term to explain the protection
methods of reducing the risks of loses arising from future
fluctations in interest, prices and exchange rates so that
profits are affected to the minumum extent.

The technique covers transactional risk, country risk,
and economic risk. The principle aim is to reduce the
uncertainties from using options, futures and swaps and

similar derivative products to a minumum.
3.1.3. Yields of Investment Areas

The fundamental principles of portfolio structure are

security, profitability, increase in value and ligquidity.

Corporation Tax

This is calculated on the taxpayers net corporate profit
earned within an accounting period. Insurance companies may
deduct from thei corporate profit technical reserves which

they make in respect of their contracts which continue in




25

effect on the balance sheet date.

Income Tax

Interest income from public and private sector bonds,

according to Income Tax Statute 75, Article 5 is counted as

capital income tax.

Inheritance and Transfer Tax

Bonds and shares inherited or transferred are subject

to Inheritance and Transferance Tax.

3.2. The Life Insurance Premium Payment System

3.2.1. Life Insurance Products in which the Insured

Determines the Rate of Increase

Increasing policies have been developed to protect the
insured from the effects of inflation The treasury and

Foreign Trade Ministry has settled on applications of

increasing policies with monthly minumum premium of 50,000 TL

in place of fixed premium policies.

3.2.2. Life Insurance Products wih Autbmatic Increase

in increasing policies the premium rises every year,

either by a fixed multiple of the first year premium Dby a
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fixed ratio of the previous year's premium
3.2.3. Indexed Life Insurance Products
3.2.3.1. Exchange Rate Indexed Life Insurance Products

According to notification by Treasury and Foreign
Relations Department. policies may be arranged for
beneficiaries registered as being settled abroad in foreign
currencies traded by the Central Bank, and Premiums may be
receives from previous settled abroad in foreign curfency.
however if the beneficiaries are in Turkey it is possible to
arrange policies in Turkish Lira in a manner to show in

Turkish lira or foreign currency.
3.2.3.2. life Insurance Products Indexed to Inflation
The ratio of increse in the insurance premium is
adjusted according to the inflation rate indicator used:; the

Whole Sale Goods Frice Index. the Retail Price Index or the

Cost of Living Index.

4. METHODS APPLIED IN VARIOUS COUNTRIES UNDER
INFLATIONARY CONDITIONS

4.1. United Kingdom

Under inflationary conditions unit linked life insurance

has been developed. The key element of unit linked policies
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is that special funds are used for the policy holder's
mathematical reserves.

the policyholder's fund is divided into participation
units and every units value reflects the performance of the
shares, bonds,real estate and cash in which the fund is
invested. When the poicyholder invests money in the fund,
more units are put into circulation and fund increases. Each
fund has two prices. The coffer price is the price at which
money accumulating from premiums is invested. The bid price
however is the price which is obtained when the policy
matures or is surrendered and the units belong to it are sold
after deduction of expenses from the sale price.

There are two types of unit linked insurance.

4.2. Germany

In life insurance the Dynamic Life Insurance Method has
been against the effects of inflation. according to this
insurance premiums and sums insured are periodically
readjusted without renewed medical examination.

Annual premiums increase, either in line with the rate
of increase in social security, or at a fixed percentage rate
of either the premium at the start or of the previous year' s
premium. sums assured show a lower growth than premiums in

relation to the age of the insured and the insurance period.

4.3. France

The indexing and revalorization methods are applied
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against the effects of inflation. A certain part of
underwriting profits and of the interest profits of each
business year, eventually together with an extra charge, are
transferred to a special fund( revalorization fund). The
amount accumulated in the fund is compared from time to time
with the amount of the actuarial reserves of all policies
with revalorization. when the fund reaches e.g. 7 % , the
avaible sum is used to increase the reserves for each

individual policy by the same percentage.

4.4, Israel

The Israeli economy has been characterized since
founding of the State of Israel in 1948 by strong
inflationary tendencies. from 1957 life policies linked to
the consumer price index were issued. The linkage of the
policy to the consumer price index was made possible due to
the fact that the vast maijority of the reserve to cover the
insuref's liability was invested in goverment bonds. These
bonds are guaranteed the investors fixed interest as the
interest and the principal were linked to the consumer price
index. Furthermor, there was a contractual guarantee by the
gaovernment that bonds of this type would also be issued in
the future for so long as there was increase in the reserve.

The profits from the investment portfolio will be
distributed between the policy holders and the insurance
company differently in the two methods ( ADIF and the

traditional method) according to the rates of the formula.
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4.5. Latin America

In Mexico, when inflation rate sudenly increased, the
interest rate also increased. But life insurance companies
were at that point locked into low yielding investments, by
law. So they offered locans to policyholders at low interest
rates, so that the policyholders coculd invest the money at
the hogh rates $vaible.

Argantina introduced " special insurance account units’.
As premiums, 1f paid by instalments, or the insured sum came
up for payment, they were converted back into Australes.

Brazil has two types of interest rates; pre-fixed and

post~—fixed.
5. SUGGESTED METHODS
5.1. Profit Share System

- Mathematical reserves should be calculated monthly or
even monthly.

— Mathematical reserves should be invested two months
later than the date of last premium payment.

— For the insurance of death benefit, the anually
renewable term insurance policies should be preferred.

- For savings policies, the investment performance are
very important. It should be given importance to the

found management departments.
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5.2. The Premium Increase Systems

For the policies with automatic increase, since there is
a risk of cancellation because of changes in inflation rates,

they should not be more than 5 years.
6. CONCLUSION

When we examine the causes of insurance lagging behind,
social, religicus, ecconomic and financial factors.

Insurance is a means of investment just as much as
security. Under inflationaty ccnditions it is important from
the pcocint of view of achieving the aims of the insurance,
that both the assured payment on death and the pericd and
payment should meets the needs of the day.

Premiums in which the premium increase is linked to
inflation or to the exchange rate are more sutable than those
with automatic increases, because of the rate of inflation
can show great variation as years go by.

Making use of devolopments in the banking sector, with
the cooperation between a bank and an insurance company, the
ATM system , which is in widespread use in cities at least,
should be used for the insured to pay his premiums and a

means to see his accumulated profit share.




