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GtRtS 

Hayat SigortaSl. bireylerin beklenmedik bir sekilde ha-

yatlnl kaybetmesi durumunda geride kalanlara maddi destekte 

bulunmak ya da belirli bir sUre sonunda sigortallya sermaye 

birikimi saglamak amaCl ile belirii bir prim karSlllglnda dU-

zenlenen bir akittir. Taraflarln bagll bulundugu sartlar 

Hayat Sigortasl Genel Sartlarl ile tanlmlanmlstlr. Sigorta 

sirketleri hayat sigortaslnda uygulamak istedikleri tarifele-

rini T.C.Basbakanllk Hazine ve Dls Ticaret MUstesarllglna 

tasdik ettirmek yUkUmlUlUgUndedir. 

Hayat sigortasl prim ve teminat esaSlna dayanlr. Prim 

ve teminat iliskisi uzun vadeli bir islem oldugundan paranln 

zaman degeri soz konusudur. Diger bir anlamda hayat sigortasl 

Ulkedeki ekonomik konjonktUr. bireylerin refah seviyesi. enf-

lasyonist kosullardan dogrudan etkilenir. 

Soz konusu olan paranln zaman degeri ise prim gelirinin 

en iyi sekilde degerlendirilmesi esas olmalldlr. Bu nedenle 

callsmamlzln temeli. enflasyonun sigorta Uzerindeki etki-

lerini incelemek. bu etkilerin olumsuz yonlerini en aza 

indirecek yontemleri arastlrmak ve yatlrlm araclarlnl ve 

getirilerini irdeleyerek. sonuclara varmaktlr. 

Callsmamlzln amaCl. yatlrlm araclarlnln tUm ozellikleri 

ile tanlnmasl ve hayat sigortaslnln enflasyon karSlslndaki 

magduriyetinin ancak fon yonetimi bilinci ile hafifietilebi-

lecegini vurgulamaktlr. 

Bu callsmada hayat sigortaslnln enflasyon karSlslndaki 

durumu. uygulanmakta olan cozUm yollarl incelenmis. cesitli 

lilkelerdeki uyguiamalar incelenerek sonuca varlImlstlr. 

-, , , 
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Callsmamlzln birinci bolUmlinde hayat sigortaslnln kap­

saml belirtilmis, Tlirkiye'de ve Dlinya'da hayat sigortasl 

lirlinleri tanltllmlstlr. 

!kinci bollimde. enflasyon hayat sigortasl iliskisi 

sorgulanmls. oncelikle enflasyonun anatomisi yani enflasyonun 

nedenleri. cesitleri ve sonuclarl aClklanmlstlr. Enflasyon 

kosullarlnda endeks kavramlnln olusumu ve uygulamasl aras­

tlrllmlstlr. Daha sonra enflasyonun hayat sigortasl lizerine 

etkileri incelenerek, nominal gelisim ile reel gelisim ara­

slndaki bliylik farkllilklara dikkat cekilmlstir. 

Uclincli bolUmde, hayat sigortaslnda Tlirkiye'de uygu­

lanmakta olan metodlar basllgl altlnda kar paYl ve prim odeme 

sistemleri irdelenmistir. Kar paylnln olusum ve dagltlm meka­

nizmasl. sigorta sirketlerinin yatlrlm alanlarl ve bu yatl­

rlmlarln Ylilar itibariyle getirileri belirtilmistir. 

DordlincU bolUmde, ce$itli Ulkelerde uygulanan metodlar 

incelenmistlr. 

Besinci bolUmde mevcut uygulamalar ile onerilen 

uygulamalar karSllastlrllmlstlr. 

Sonuc bolUmlinde ise tUm bu callsmanln lSlglnda lizerinde 

durulmasl gereken uyguiamalar ve oneriler sunulmustur. 
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1. HAYAT SIGORTASI 

1.1. Hayat Sigortaslnln Kapsaml 

Sigorta. fertlerin yasamlarl boyunca karSllastlklarl 

veya karS11asacaklar1 olaylar1n zararl1 ekonomik sonuclarln-

dan kendilerini korumak icin onceden tedbir almak ve tehli-

kelerin (rizikolar1n) dogurabilecegi 01aS1 zararlar karSlsln-

da gUvencede olma ihtiyac1ndan dogar. Fertlerin tek baslar1na 

yUklenmek zorunda kalacaklarl risklerin paylaSllmasl, prim ve 

odenecek tazminat denkleminden olusur. 

Hayat sigortalar1; konusu insan hayat1 olan ve insanln 

hayatl boyunca karSllasabilecegi rizikolar icin onlem almaYl 

saglayan ve bu nedenle cesitli teminatlar iceren bir sigorta 

dal1d1r(1). Hayat sigortalarlnda birikim ve olUm teminatlna 

ek olarak ferdi kaza ve hastal1k sigortasl teminatlarl da 

verilir. 

!nsan hayatlna fiyat bicmek mUmkUn olmadlglndan kisi. 

parasal gUcUne gore prim oder. Sigorta, ollim, kaza, maluliyet 

olaylarl karS1s1nda veya sigorta sUresi sonunda. sigortallya 

veya menfaattarlarlna tazminat ya da gelir sag1ar. 

Hayat sigortalarlnda, ilgi1i sahlslar; sigortall (riziko 

sahsl) ya da lehdar(sigortadan faydalanan sahlS) dlr. "Hayat 

sigortasl sigorta ettirenin veya liclincli sahsln hayatl lizerine 

yapllabilir. Bu sahsa da sigortaclilk tatbikatlnda "sigor-

tall" denmektedir. Baskaslnln hayatl lizerine sigortada 

blitlin haklar sigorta ettirene aittir. yalnlz sigorta edilen 

(1) Feral ozgUc. "Hayat Sigortasl Nedir. Ne Olmalldlr? ". Hayat 
Sigortasl Semineri. Basak Sigorta YaYlnlarl. 1991. s.55. 



4 

riziko UcUncU SahlSda gerceklesir. Onun ollimU veya belirli 

bir tarihte hayatta bulunmasl gibi olaylar rizikoyu teskil 

eder. Hayat sigortasl UcUncU SahlS lehine de yapllabilir. 

Sigorta edilen riziko gerceklesince sigorta bedelini talep 

hakkl bu UcUncU sahsa aittir"(2). 

18 yaSlnl doldurmus herkes. kendisi icin hayat sigortasl 

yaptlrabilir. Ayrlca "bir kims€nin hayatl. ya 0 kimse ya da 

onun bilgi ve muvafakati olmasa bile. UcUncU sahls taraflndan 

sigorta ettirilebilir; su kadar ki. UcUncU sahsln 0 kisinin 

hayatlnln devamlnda maddi manevi menfaati bulunmasl sigorta-

nln mutaberligi icin sarttlr(3). 

Hayat sigortasl yaptlran kisinin sigortadan beklentileri 

iki klslmdan olusur; 

1.Her sigortall olUmUnden sonra yaklnlarlnl gUvence al-

tlna almak ister. 

2.!lerleyen yaslarda gelirlerindeki dUsmeye karSlllk 

tasarruf yapmak ister. 

KiSi. yaSlna ve prim odeme durumuna gore bu teminatlara 

kavusabilir. 

Hayat sigortalarlnda kisinin yasama ve olUm ihtimalini 

gosteren "Mortalite Tablolarl" prim hesablnda temel teskil 

eder. Ulkemizde kullanllan tablolar, A.D.S.T. 1948-53 Alman, 

S.M. 1948-53 !svicre, C.S.O.1953-1958 Amerika tablolarldlr. 

SUre faktorU nedeni ile teknik faiz oranlna ihtiyac vardlr. 

Ulkemizdeki uygulamalarda % 4.25, % 5. % 6 teknik faiz ora-

nlna rastlanabilecegi gibi. bu oran maksimum olarak % 9 ve 

(2) Rayegan Kender. Tlirkiye'de Sigorta Hukuku. Istanbul. 
4.baskl. 1990. 8.162. 
(3) TUrk Ticaret Kanunu. Madde 1321. 
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dovize endeksli policelerde % 2.5 olarak tespit edilmistir. 

Kullanllan faiz oranlna gore "KomUtasyon Tablolarl" nda komU­

tasyon saYllarl her yas icin degisik degerler allr, boylelik­

Ie prim de yasa bagil olarak degiSir. 

Ulkemizde gerek sosyal gUvenlik sistemlerinin sagladlk­

larl gUvencenin yetersizIigi, gerekse kisi baSlna dUsen geli­

rin azllgl nedeni ile sadece olUm teminatll policelerden cok 

tasarruf esasll policelere ihtiyac daha da artmlstlr.Ustelik, 

hayat sigortaslnln sagladlgl olUm teminatl gozardl edilerek 

hayat sigortalarl, banka, borsa gibi tasarruf araclarl ile 

klyaslanlY olmustur. Bunun yanlslra gozardl edilmemesi gere­

ken nokta, vergi muafiyetidir. 

193 saYlll Gelir Vergisi Kanunu'nun 63.Maddesinin 3 no. 

Iu bendinde mUkellefin sahslna, esine, cocuklarlna ait hayat, 

olUm, kaza, hastallk, sakatllk, issizlik, anallk, dogum ve 

tahlil gibi sahlS sigortalarl icin hizmet erbabl taraflndan 

odenen primlerin (sigortanln TUrkiye'de kain ve merkezi TUr­

kiye'de bulunan bir sigorta sirketi nezdinde akdedilmis 01-

maSl ve sigorta priminin odendigi ayda elde edilen Ucret Uze­

rinden kanunla kurulu, sosyal gUvenlik kurumlarlna hizmet er­

babl hissesi olarak hesaplanan prim veya aidatln ayllk tuta­

rlnl asmamaSl sartl iIe) Ucretin safi tutarlnln tespitinde , 

gayri safi Ucretten indirilecegl hUkme baglanmlstlr(4). 

Konuya iliskin olarak 9.2.1989 tarih, 19014 saYlll Resmi 

Gazetede yaYlnlanan 147 saYlll G.V. genel tebliginde uygula­

ya iliskin gerekli aClklamalar yapllmlstlr. Bu teblige gore 

mUkellefin sahslna, esine,cocuklarlna ait sigorta primlerinin 

gayri safi Ucret tutarlndan indirilmesi icin sozkonusu prim-

(4) Gelir Vergisi Kanunu, Madde 63. 
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lerin odendlginin belgelenmesi gerekir. Bu belgeler imzall. 

kaseli ve mlihlirlli olmak lizere sigorta sirketi taraflndan ve­

rilen fatura ya da makbuz dekontu. banka veya PTT cekidir. 

Evraklarln aSlllarlnln isverene ibraz edilmesi sartl ile bel­

gede gosterilen miktarlnl. 0 aya ait Ucretten kesilen emekli 

veya sigorta primi ile klyaslayanarak licretten indirilir(5) 

Hayat sigortaslnda primin tespiti sigortallnln bagll bu­

lundugu yasa ve sagllk durumuna gore degisir. Safi prim aynl 

yastaki sigortall icin aynldlr. ancak sigorta sirketi tahsil 

ve idare sarjmanlarlni Kendi belirler. boylelikle tarife pri­

mi her sirket icin farkllilklar gosterebilir. Kar paYl veri­

len hayat sigortalarlnda komisyon oranlarl Hazine ve Dls 

Ticaret Mlistesarllgl taraflndan belirlenmis. azami olarak 

1.Yll % 45. 2.Yll % 20. 3.Yll. % 15 olarak slnlrlanmlstlr. 

Hayat sigortasl ile ilgili hukuki cerceve TTK da ve Borclar 

Kanunu'nun ilgili hliklimlerinde ve Hayat Sigorta Genel Sart­

larlnda yer allr. 

1.2. TUrkiye'de Hayat Sigortasl UrUnleri 

Tlirkiye'de uygulanmakta olan hayat sigortasl cesitleri 

dUnya Ulkelerindeki mevcut uygulamalarln adaptasyonudur. 

1. Senelik ~lUm Sigortasl 

Senelik ollim sigortasl. belirli yasta bir kisinin bir 

Yll icinde olmesi halinde menfaattarlarlna ya da kanuni 

varislerine belirli hir kapital odemeyi ongorUr. 18-65 yas 

(5) G.V Tebligi Resmi Gazete. saYl:19014, 9.2.1989, saYl:7, 



7 

araslnda herkes icin gecerlidir. Sigortall. sUreyi uzatmak 

isterse. yaSlna tekabUl eden yeni primi odeyerek sigortaslna 

bir Yll daha devam edebilir. Eu sigortada tenzil. riyazi 

ihtiyat, istira degeri yoktur. 

2. SUreli ~lUm Sigortasl 

SUreli blum sigortasl, belirli yasta bir kisinin belirli 

bir sUre icinde olmesi halinde kanuni varislerine ya da men­

faattarlarlna olUm tazminatlnln odendigi sigorta seklidir. 

Prim pesin olarak odenebilecegi gibi ayllk, Ucer ayllk, altl­

sar ayllk olarak da odenebilir. Primlerin taksitle odendigi 

durumda taksit sarjmanl uygulanabilir. 

3. Hayat Boyu ~lUrn Sigortasl 

Hayat boyu olUm sigortasl, belirli yasta kisinin, 

herhangi bir zamanda olUrnU durumunda kanuni varislerinin ya 

da menfaattarlarlnln olUm kapitalini almasldlr. 

4. SUreli Hayat Sigortasl 

a.~lUm halinde prim iadeli sigorta 

~lUm halinde prim iadeli sigorta. kisinin belirli bir 

sUre sonunda hayatta kalmasl halinde bir kapital almasldlr. 

KiSi bu belirli sUre icinde olUrse 0 ana Kadar odenen primler 

kanuni varislerine ya da menfaattarlarlna iade edilir. 

b.~lUrn halinde prim iadesiz sigorta 

Kisinin belirli bir sUre sonunda hayatta kalmasl halinde 
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bir kapital almaya hak kazandlgl bu sigortada. belirli sure 

icinde kisinin ollimU durumunda prim iade edilmez. 

5. Muhtelit Slgorta 

Belirli bir sigorta sUresi lcinde hem ollim halinde. hem 

sUre sonunda hayatta kalma halinde bir kapital odemeyi 

ongoren sigortadlr. SUreli hayat sigortasl ile sUreli ollim 

sigortaslnln aynl policede teminat altlna allnmaSldlr. Bu 

sigorta. hem Kendi ihtiyarllglnda bir kapitale sahip olmak. 

hem de beklenmedik bir ollim durumunda geride kalanlara 

yardlmda bulunmak isteyenlerin en cok akdettikleri bir 

sozlesmedir. 

6. Ucretleri Azalan Muhtelit Sigorta 

Muhtelit sigortadaki gibi primlerin belirli bir sigorta 

suresi icinde sabit kalmaYlp. belirli bir oranda azalmasldlr. 

7. Artan Sermayeli Sigorta 

Muhtelit sigorta ile ollim halinde prim iadeli sureli 

sigortanln aynl policede teminat altlna allnmasldlr. 

Sigortall hayatta kallrsa sure sonu kapitali kendisine 

odenir. olmesi durumunda kapitalin yarlslna ek olarak, ollim 

halinde iade edilecek prim tutarl kendisine odenir. 
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8. MUmtezic Sigorta 

Muhtelit sigorta gibi hem ollim hem de sUre sonunda 

hayatta kalma halini teminat altlna allr. Muhtelit 

sigortadan farkl sigortallnln sUre sonunda hayatta kaldlgl 

durumda kapitali aldlktan sonra olUnceye kadar da Ucret 

odemeksizin olUme karSl sigortall kaimasldlr. Bu prim 

odemeksizin hayatta kalma hali sigortallnln istegi Uzerine 

cesitii sekillere donUsebilir. Bu opsiyonlar dort sekilde 

incelenebilir: 

1.Sigortall hayatta kalma durumunda alacagl kapitali 

allr ve ollime karSl hayatl boyunca sigortall kallr. 

2.Sigortall hayatta kalma durumunda alacagl kapitali 

hemen almak yerine her Yll alabilecegi bir irada cevirir ve 

yine ollime karSl hayat boyu sigortall kallr. 

3. Sigortall hayatta kalma halinde alacagl kapitale ek 

olarak belirii bir sigorta sUresinden sonra olUm halinde ode­

necek kapitalin peSln degerini aIlr ve sigorta ile iIiSlgini 

keser. 

4. Sigortall bir kerede alacagl kapitalin tamamlnl hayat 

boyu irada cevirir. 

9. Muayyen Vadeli Sigorta 

odeme sUresi baklmlndan muhtelit sigortadan ayrlilr. 

Kanuni varislerin ya da menfaattarlarln sUre sonuna kadar 

,beklemesi sarttlr. 



t 

10 

10. Cift Kapitalli MUmtezic Sigorta 

Sigortall sUre sonundan once olUrse belirli bir kapital 

almakla birlikte bir de sigorta sUresi bitiminde bir kapital 

daha almaktadlr. SUre sonunda hayatta kalma halinde ise 

sigortall mUmtezic sigortada belirtilen opsiyonlarl secme 

hakklna sahiptir. Muayyen vadeli sigorta ile primleri belirli 

sUre odenen hayat boyu olUm sigortaslnln toplamlndan olusur. 

11. Aile lrat Sigortasl 

Sigortall aile reisinin beklenmedik olUmU durumunda 

geride kalanlara, belirlenmis bir tarihe kadar bir irad 

odenmesini ve sUrenin sonunda bir kapital odenmesini teminat 

konusu yapmaktadlr. ornegin, 20 Yllllk bir sigorta 

policesinde sigortall 15.senede olUrse kalan 5 Yll boyunca 

belirli bir irada ve sUre sonunda da bir kapitale hak 

kazanlr(6) . 

12. Cocuk Sigortalarl 

Cocuklarln menfaati icin yapllan, degiSlk secenekleri 

olan bir sigorta seklidir. Sigortallnln policesinde 

menfaattar gosterdlgl (0-18) yas araslndaki cocugun yetisme, 

tahsil masraflarlnl karSllamak Uzere dUzenlenmistir. Buna 

gore sigorta sUresi. cocugun 18 yaSlndan itibaren (azami 25 

yas) belirli bir yasa gelince son bulur. Ancak bu sUre ile 

baslanglctaki yaSlnln toplaml 70'i gecemez. 
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Sigorta sUresi sonunda sigortall ve menfaattar hayatta 

iseler. 0 gUne Kadar birikmis tasarruf kapitali toplu olarak 

ya da omur boyu maas seklinde odenir. Eger sigortal1 sUre 

icinde olurse, vefatl takip eden aydaki police baslang1C 

gUnunden baslamak Uzere. police suresi doluncaya Kadar 

kapitalin belli bir yuzdesine esit Y1lllk maaS1n 1/12 si 

Y1Illk maas olarak odenir ve sUre sonunda eger tercih edi-

lirse toplu odeme yerine omur boyu maas Yllilk olarak ken-

disine odenir. Cocuk irad almakta iken sure sonundan once 

olUrse, sUre sonuna Kadar tediyesi gereken bakiye iradlar ile 

sUre sonundaki kapitalin pesin degeri cocugun varislerine 

odenir. 

13. Birikim Sigortalarl 

Son Ylilarda oldukca yayglnlasan bu sigorta turu, tasar-

rUf sigortas1 ile olUme bagll hayat sigortas1nln bilesiminden 

olusur. SigortaI1dan aI1nan primin yaSlna bagI1 olarak belir-

lenen olUm rizikosuna ait klsml ve masraflar dUsUldUkten son-

ra. geriye Kalan primden olusan riyazi ihtiyat, teknik faiz 

oran1 ile baIiglendiriIir. Bu miktar. bir sonraki Y1l. 0 Y1-

lln birikime Kalan k1sm1 ile toplanarak baliglenir. Teknik 

faiz oranln1n maksimum % 9 oldugu dusUnUlUrse garanti edilen 

bu oran1n sigortal1ya getirisi oldukca dUsUktUr. Bu durumda 

birikime Kalan paralarln en iyi sekilde yonetilmesi birikimli 

sigortalar1n gelecegi aC1s1ndan sarttlr. 

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

Sosyal GUvenlik sistemierinin yetersiz kaldlgl gUnlimUz 

kosullarlnda callsma doneminden emekIiIik donemine gecildi­

ginde fertier emekli maaslarl ile gecinememekte ve ek gelir 

sagiama ihtiyacIarlnl "ozel emeklilik" adl aItlnda hayat si­

gortalarl ile sagiama ihtiyaclndadlr. 

bzel Emeklilik Sigortasl. meslegi ne olursa olsun toplu­

mun her kesimindeki 18-65 yasIarlndaki bUtUn fertierin. ken­

dilerinin tespit edecegl sUre sonunda omUr boyu artan bir 

maas alabilecekleri sigorta sistemidir. 

Ecelen ya da kazaen vefat durumunda vefat kapitaline ek 

olarak. 0 gUne kadarki birikim kapitali sigortallnln kanuni 

varislerine odenir. Genellikle vefat teminatl son odenen 

ayllk primin katlarl seklindedir. Sigortanln bitiminden once 

sigortall. hangi emeklilik secenegini tercih ettigini yazlll 

olarak sigorta Slrketine bildirir. Bu emeklilik imkanl sigor­

tallnln secimine gore; toplu odeme. omUr boyu maas ve sigor­

taIlnln ollimUnden sonra esine odenecek maas seklinde olabi­

lir. 

1. Toplu tsdeme 

Sigortallnln bu alternatifi secmesi halind~. birikmis 

kar payll riyazi ihtiyat toplu odeme seklinde kendisine 

odenir. 
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2. ~mur Boyu Emekli MaaSl 

Sigortallya birikmis kar payll riyazi ihtiyatlnln yaSlna 

tekabUl eden ayllk irat faktorUne bolUnmesi ile olusan klsmln 

verildigi secenektir. 

3. Esine Kalan Emekli MaaSl 

Sigortallnln ollimU durumunda. omUr boyu emekli ayllgl 

sonra esine odenir. Esin vefatl ya da yeniden evIenmesine 

kadar bu odeme devam eder. Esine kalan emekli maaSlnln 

tespiti, omUr boyu emekli ayllglnln, sigortall ve esinin 

sigorta mUddeti sonundaki yaslarlna tekabUl eden ay1lk irat 

faktorUne bo1Unmesi ile olusur. 

1.3. Dunya'da Hayat Sigortasl UrUnleri 

a. SUreli Sigorta (Term Insurance) 

Sureli sigorta. bir Yl1dan az olmamak sartl i1e belirli 

sUreyi kapsayan sigortalardlr. SUre 5, 10, 15, 20, 30 Yllllk 

olabilir. Sigorta teminatlnln arttlrllmaSl veya ek teminat-

1arln sag1anmasl i1e i1gi1i degisiklik1er zeyi1name dUzen-

1enerek yaplllr(7). 

1. Teminatl Sabit. Sureli Sigorta 

blUm tem~natlnln sigorta sUresi boyunca sabit 

(7) Dani 1.Long,Gene A.Morton. Principles of Life Insurance 
and Health Insurance. 2nd Edition, Georgia. 1988, s.48-49. 
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kaldlgl sigortalardlr. Teminat sUresi icinde genellikle 

sigorta primleri de sabittir. Ancak depozitolu sUreli 

sigortalarda (deposit term insurance) ilk Ylilarda prim daha 

fazla olup takip eden Ylilarda aynl seviyededir(8). 

2. Teminatl Azalan. SUreli Sigorta 

blUm teminatlnln Ylilar itibarlyle azaldlgl sigortadlr. 

ornegin. 5 Yllilk bir sigortada 1.Yllln teminatl 10.000 ABD 

dolarl iken. 2.Yll 8.000 ABD dolarl ve son Yll 2.000 ABD 

dolarl olabilir. !potek ve kredi sigortalarlnda bu sigorta 

modeli uygulanmaktadlr(9). 

3. Teminatl Artan. Slireli Sigorta 

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

b. Hayat Boyu (Whole Life Insurance) 

!ki onemli karakteristik ozelligi nedeni ile sUreli si-

gortadan ayrlllr: 

1. Hayat boyu sigorta sUreklidir. SUrekli sigorta be-

lirli bir zaman sUreci icin teminat saglarken. hayat boyu si-

gorta sigortallnln tUm yasaml boyunca sigorta teminatl verir. 

2. Hayat boyu sigorta riskden korunma ve birikimin bi-

lesimidir. SUreli sigorta sadece sigortallYl ollim riskine 

karSl korurken. hayat boyu sigortanln birikim yonU de vardlr. 

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

Klasik hayat boyu sigorta, sigorta priminin gecen zaman 

icinde artmadlgl sigorta seklidir. Primler sigortallnln 

olUmUne kadar odenebilecegi gibi belirli bir sUre lcinde de 

odenebilir. Eger bu sUrenin bitiminden once sigortall olUrse 

odenmemis primler sigorta kapitalinden dUsUlmez. Primler 

toplu tek prim olarak odenebilir(11). 

Degisken Hayat Boyu Sigorta 

ornegin sigortallnln ilk Ylllarda fazla prim odemek is-

temedigi durumda ilk 5 Yll sigorta primi 5,000 ABD dolarl 

olup, geri kalan Ylllar boyunca 8,000 ABD dolarl olabilir. 

Universal Hayat Boyu Sigorta 

Esnek prim ve teminata sahip olmaSl yonU ile klasik ha-

yat boyu sigortadan ayrlllr. SUreli hayat sigortasl ile biri-

kimli sigortaslndan olusur. Bu policeyi satln alan kisi, 

prim ve teminata etki eden mortalite, yatirlm, harcama faktor 

lerini ayrl ayrl gorebilir(12). 

Universal sigortalar, 1979 dan sonra hlzll bir artls 

gostermistir. Bu sigortalarda iki secenek vardlr:"Secenek A" 

planlnda, olUm teminatl sabittir, yani prim artmaslna ragmen 

olUm kapitali a.ynl kallr. ItSecenek Bit de ise olUm kapitali 

primle birlikte artar. 

(11) lbid, s.52-59. 
(12) Munich Re Publications, Developments on USA Market, s.2 
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Universal Sigorta Planlarl 

Grafik 1 (Secenek A) Grafik 11 (Secenek B) 

~.'XJOC r 

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

c.Muhtelit Sigorta (Endowment Insurance) 

Sigorta sUresi sona erdiginde; sigortallnln hayatta kal-

dIgl durumda . sigorta kapitalinin; diger durumda blUm kapi-

talinin bdendigi bir sigorta seklidir. Sigorta sUresi boyunca 

primler sabittir(13l. Primler sigorta sUresi boyunca bdene-

bilecegi gibi daha slnlrll zamanda da bdenebilir(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 StGORTASI tLtSKtSt 

2.1. Enflasyonun Anatomisi 

2.1.1. Enflasyonun Tanlml 

Enflasyon, en genel anlaml ile toplam arz ile toplam 

talep arasIndaki dengenin saglanamamasIndan dogan fiyat 

SozlUk anI amI itibariyle dolanlmdaki para miktarlyla, 

mallarIn ve satIn ailnabilir hizmetlerin toplaml arasIndaki 

aCIgIn bUyUmesinden ortaya CIkan ve fiyatlarIn toptan yUk-

selmesi, para degerindenin dUsmesi biciminde kendini gosteren 

ekonomik,parasal sUrectir. Enflasyon, Ulke ekonomisinin Uret-

tigi veya ithal ettigi mal ve hizmet arZI ile talebi araSln-

daki sUrekli bir dengesizligi ifade eder. 

Mal ve hizmet talebi arasIndaki dengesizligin nedeni, 

hlzianmasl ve sUrekli hale gelmesi. arz ve talep kosullarlna 

baglldlr. 

Toplam arz ile toplam talep araslndaki denge talep 

lehine olarak, asagldaki nedenlerden otUrU bozulur(l): 

i. Kamu sektorUndeki harcamalarln kamu sektorU gelir-

lerinden fazla oimasl 

ii. Dzel sektor yatlrlmlarlnln ozel sektor tasarruf-

larlndan az olmaSI 

iii. Ulkenin ithal ettiginden fazla ihrac etmesi 

Toplam talebin, toplam arzdan daha hlZll bir bicimde 

gelismesi veya toplam arZl daraltan yaplsal sorularln varllgl 

(l)Sadun Aren, lstihdam, Para Ve lktisadi Politika, Ankara, 
9.Baskl, s.221. 
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ve uygulanan iktisat politikaSI. enflasyonun kaynagInl olus-

turur. Denge faktorUnUn yanlslra psikolojik faktorlerin de 

etkili oldugu kabul edilmektedir. Gelir seviyeleri ne olursa 

olsun, mal ve hizmet talep eden ekonomik birimlerin. Ulke 

paraslnIn satIn alma gUcU dUstugunde kendi cIkarlarlnl 

korumak icin cesitli onlemler alacagl aCIktIr(2). 

Graflk III 

Gelismis Ulkelerde Enflasyo~_OrRnl~rl 

28% 

24% 
.' "United States 
-Canada 

20% -Japan 
- United Kingdom 

16% - West Gennany 
-France 
-Italy 

12% 

8% 

Kaynak: RObert .L.. Iilel1brol'ler. l..es~~I 

Problem. USA. 1984.s,517. 

Grafik III'de de gorUldugu gibi 1970'lere kadar dunyanln 

gelismis Ulkeleri icin enflasyon. kronik bir yapl icinde de-

gilken, 1970 sonraSl yasanan iki bUyUk petrol soku, enflas-

yonu uluslararasl bir olay haline getirmistir. Bu enflasyo-

nist gorUnUm, 1970 sonraSl ve ozellikle 1980 Ii Ylilarda 

mali piyasalar icinde spekUlatif amacll talepleri arttlrmlS, 

altln fiyatlarlnl yUkseltmis, dunya para arZlnl genlsletmis 

ve fiyat mekanizmaslnl bozarak uluslararasl ve ulusal 

boyuttaki sirketlerin kar anlaYlslarlnda bUyUk degisikliklere 

(2) Targan Unal, Sadi Uzunoglu, Kerem AIkin, Enflasyonist 
Ortamda Faiz Politikalarl ve ls1etmeler Uzerine Etkileri 
ITO. 1990, s.15. 
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neden olmustur. Bu kar anlaYlslarlndaki degisikIiklerle bir-

Iikte, gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde Uretimde durgun-

luk ile birlikte issizIik ve enflasyonda artlSln birlikte 

gorUldUgU ekonomik bir bunallm yasanmlstlr(3). 

J.M.Keynes, lstihdam, Faiz ve Para Genel teorisinde, 

hane halkIarlnln tasarrufu ile firma yatlrlmlarlnln aynl 

nedenlere dayandlgl varsaYlmlnl arastlrmlstlr. Keynes'e gore 

tUketimi belirleyen harcanabilir gelirdir. Aynl sekilde ta-

sarruf ile harcanabilir gelir araslnda bir iliski vardlr(4). 

Keynesyen iktisatcliar ile moneteristier araslnda temel 

tartlsma, enflasyonun parasal faktorlerine de lSlk tutmakta-

dlr. PUr Keynesyen iktisatC1Iar, ekonominin maliye politi-

kalarl ile dUzenlenmesi gerektigini savunmaktadlriar. Mone-

teristier ise, para politikalarlnln egemen oldugu, devlet 

mUdaheIesinin, geri plan da kaldl~l bir ekonomik yaplyl sa-

vunurken, para miktarlndaki artlSln birbirine esit oldugu bir 

modeli one sUrmektedir. Bu durum enflasyona neden olan mone-

ter faktorlere lSlk tutmaktadlr. Keynesyen iktisatCllarln, 

sorunlarl cozemedikleri donemde moneteristler, maliye poli-

tikalarl yerine para politikalarlnln etkinligini savunarak, 

ekonomik politikalar Uretmislerdir(5). 

2.1.2. Enflasyonun Yaplsl 

Fiyat artlslarlnln nedenleri Uc sekilde incelenebilir. 

(3) Robert L. Meilbroner,Lester C.Thurow, The Economic 
Problem, USA, 1984, s,517. 
(4) A.g.e, Unal, Uzunoglu. AIkin, s,16-19. 
(5) Dominic Salvatore. lktisat llkeler ve Kavramlar. Ceviren 

Cern Alpar. 1.Baskl. 1983. Ankara, s.50,51. 
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Talep Enflasyonu 

Toplam talebin. toplam arzdan. Uretimden fazla OlmaSln-

dan dogmaktadlr. Ekonomide talep kamCllanmlS. arz da buna ye-

tlsememistir. Talep siskinliginin nedenleri bellidir. Talep 

ya kamu harcamalarl ya da ozel kesim harcamalarlnln sUratlen-

mesi ile artmlstlr(6). Ayrlca toplam tasarruflarln. toplam 

yatlrlmlara yetmemesi. yatlrlmlarln gecikmesi ve Uretme aCl-

lamamasl da talep enflasyonunu belirgin hale getirebilir. U-

retimin ithalata bagll olmasl. doviz. alt yapl yetersizlik-

leri. haromadde fiyatlarlnln yUkselmesi. finansman maliyetinin 

artmasl enflasyonu kronik hale getiren onemli etkenlerdir(7). 

Maliyet Enflasyonu 

Maliyet enflasyonu. belirlenmis genel veya bolgesel bir 

talep artlSl olmamaslna ragmen. Uretime girdi olan faktorler-

deki fiyat artlslarl yani Uretim maliyetlerinin yUkselmesi ve 

sonucta artlslarln piyasa fiyatlarlnl etkilemesidir. Bu du-

rumda, Uretilen malln birim baslna maliyeti yUkselir. piyasa-

ya arz edilen malln fiyatl da artar(8). 

Ulkemizde 1970 sonraSl enflasyon, once talebin genisle-

mesi ile baslamlS, daha sonra mal ve hizmet maliyetlerinde 

gorUlen yUkselmeler, bu enflasyonu maliyet enflasyonu haline 

donUstUrmUstUr(9). Bunun nedenleri; develUasyon nedeni ile 

hamroadde ve fabrika malzemesi ithalinde olusabilecek maliyet 

artlsiarl, politik ve teknik nedenierie dUnya piyasaIarlnda 

(6) A.g.e .. Unal, Uzunoglu, AIkin, s,19. 
(7) A.g.e., Aren, s.ll. 
(8) A.g.e., Unal, Uzunoglu, AIkin, s.24. 
(9) A.g.e., Aren, 8.12. 
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hammadde veya malzeme fiyatlarlnln artmaSl. elektrik. SU. 

petrol. dogal gaz gibi enerji girdilerinde olusabilecek 

mevcut fiyat artlslarldlr(10). 

Yaplsal Enflasyon 

Ekonominin yaplslndaki en etkili enflasyon dinamigl. 

hlZll nUfus artlSldlr. NUfus artlSl ile birlikte zorunlu mal-

lara olan talebi karSllayacak tarlm ve sanayi mallarl yeteri 

kadar Uretilmemisse Ulkede. fiyat yaplsl bozulmakta ve enf-

lasyonist egilimler belirmektedir. Diger bir yaplsal neden 

de. kaynaklarln etkin bir bicimde dagllmamls olmasldlr. Ge-

lismis ekonomilerde kaynak daglllml piyasa mekanizmasl ile 

gerceklesebildigi halde gelismekte olan Ulkelerde toplumsal 

ve siyasal kosullar. kaynaklarln etkin daglllmlnln piyasa 

mekanizmasl yolu ile yaplimaslnl engellemektedir. Ithal 

kapasitesinin, devlet gelirlerinin esnek oimaYlsl. sUrekli 

bUtce aClklarl. kalklnma cabaslndaki Ulkelerin en onemli 

yaplsal sorunlarlndandlr. BUtce aClklarlnln kapatllmasl icin 

kamu tesebbUslerinin Urettlgl mal lara yapllan zamlar yine 

dogrudan piyasaYl etkilemekte ve fiyatlarl yUkseltmektedir. 

Sermaye. mal ve para piyasalarlnln gelismemis olmasl, Uretim 

faktorlerinin hareketliliginin klsltlanmasl. ic pazarln 

kUcUklUgUnden kaynaklanan endUstri ve dagltlm sebekesinde 

tekelci gelismeler. stoklama kapasitesinin darIlgl. tasar-

ruflarl arttlracak kisisel gelir dUzeyinin dUsUklUgU gibi 

yaplsal sorunlar mevcuttur(ll). 

(10) Ibid. s.25. 
(11) Ibid. s.26.27. 
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2.1.3. Enflasyonu Olueturan Etkenler 

2.1.3.1. Doviz Kuru 

Doviz kurundaki degisme fiyatlara yanslmakta. ic fiyat-

Iardaki deglsme ise doviz kurunun tekrar degismesine neden 

olmaktadlr. Bu sekilde fiyat seviyesi ve doviz kuru araSln-

daki karSlllkll etkilesim sonucunda surekli bir enflasyon 

ortaya C1Kmaktadlr. Enflasyon ve doviz kuru iliskisini belir-

leyen sartlar 9unlardlr: 

- uretim yaplslnln ithal girdilere. ozellikle ara ve 

sermaye mallarl ithalatlna olan baglmllllgl. 

- sanayide oligapolcu yapldan dolaYl firmalarln fiyat-

larlnl sabit kar marjl uzerinden belirlemeleri. 

- lthal fiyatlarlndaki herhangi bir artlSln sabit bir 

kar marjl ile nihai fiyatlarl yansltmasl 

- parasal yetki kurumlarlnln belirli gelir dUzeyini he-

def aimalarl ve talep seviyesini hedef allnan gelir seviyesi-

ne ayarlamalarldlr(12). 

Seki 1 I Enflasyon ve Doviz Kuru Klslr Dongusu 

Doviz 
Kuru 

I PU&W 14 
Taban ------------------~ &.....-_ .... 

Kaynak: Ziya on19, SUleyman bzmucur. Istanbul, 1987, ITO,1987 

(12) Ziya on19, SUleyman ozmucur,lstanbul, 1987,lTO,1987,s.14 



23 

2.1.3.2. BUtce AClklarl 

Seki 1 II 

BUtce AClklarlnln SUrUkleyici Rolu: Aghevli-Khan Modeli 

Ipara Arzt/:------,./ 

I Kamu 
Gelirleri 

Kaynak: Ziya onlS, SUleyman ozmucur. Istanbul, 1987, lTO,1987 

Sekil II de gorUldUgU gibi fiyat seviyesi ve bUtce 

aClklarl araslndaki cift yonlU ilieki vardlr. Kamu harca-

malarl enflasyona cabuk uyum gostermekte. ancak vergi top-

lamadaki gUclUkler nedeni ile kamu gelirlerinin enflasyona 

gore duyarllllgl daha az olmaktadlr. DolaYlsl ile enflasyon 

bUtce aClklarlnda sUrekli bir artlsa yol acarak, bir sonraki 

donemde fiyatlarln artmaslna neden olur(13). 

2.1.4. Enfl~syonun Etkileri 

2.1.4.1. Enfl~syonun Varllk Yaplslna Etkileri 

i. P~rasal olmayan varllklar 

Parasal olmayan varllklar, para degerindeki degismelere 

paralel olarak, nominal degerleri deglsen. fakat satln alma 

gUcleri aynl Kalan varllk ogeleridir. ornegin, fiyat yUksel-

meleri nedeniyle eldeki stok miktarl degismedigi halde, 

(13) Ibid, s.15. 
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nominal degerinde yUkselmeler olmakta ve gercek degerini 

korumaktadlr(14). 

Bunlara ornek olarak maddl ve maddi olmayan duran 

varllklarl. stoklarl. istirakleri. verilen avanslarl 

verebiliriz. 

ii. Parasal varllklar 

Para degerindeki deglsmeler karslslnda nominal degerini 

aynen koruyan. ancak satln alma gUcleri ve fiyat hareketleri-

ne gore ters yonde deglsen varllk ogeleridir. ornegin. kasa 

bankalardaki nakit. senetli ve senetsiz alacaklar. tahvil.de-

pozito, teminatlar enflasyondan olumsuz olarak etkilenir(15). 

2.1.4.2. Enflasyonun Kaynak Yaplslna Etkileri 

i. Parasal olmayan kaynak yaplslna etkileri 

Parasal olmayan kaynaklar. oz sermaye hesaplarl. pesin 

tahsil edilmis gelirler. yabancl para birimi ile odenecek 

borclardlr. oz sermaye hesaplarlnln fiyat hareketlerinden 

etkilenis dereceleri aktifte kullanlllS durumlarlna baglldlr. 

Gelecek donemlerinde tahakkuk edecek gelirler ise pesin ola-

rak tahsil edilmis oldugundan. fiyat degismeleri karslslnda 

soz konusu gelirlerin kullanlllS bicimlerine gore gercek de-

gerlerini koruyabilir. Diger yandan. doviz kuru degismedikce 

yabancl para ile odenecek borclarln nominal degerlerinde bir 

deglsme olmaz(16) . 

(14) Kamuran Pekiner. lsletme Analizleri. Sermet Matbaasl. 
1977. s.94. 
(15) lbid. 
(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 lsletmeler enflasyon kosullarlnda karll olurlar. 

Ancak kazane ve kaYlplarln bUyUklUgU bore devir hlzlna ve 

fiyat artlslarlna baglldlr(17). 

2.1.5. Endeksleme 

2.1.5.1. Endekslemenin Kapsaml 

Enflasyonun ekonomiye yaptlgl en bUyUk zararlardan biri 

rasyonel kararlara olanak saglayan "reel" degerlerin bilinme-

mesi ve dolaYlsl ile ifade edilen oleUlerin gereegi yansltma-

masldlr. Bu anlamda endeksleme. fiyat artlslarlnln tesirini 

ortadan kaldlrlp onun arkaslndaki reel varllklarl gosterebil-

mektedir. Genel olarak. gelir daglllml ve ekonomik degerler 

endekslenir(18) . 

Ekonomist Siro-Lombardini' ye gore endekslemenin ana 

hedefleri sunlardlr: 

satln alma gUcU sabit olan degerler yaratabilmek, 

gelir daglllSlnda gorUlemeyen ve istenmeyen bozukluk-

larln gelismesini onlemek, 

- finansman piyasaslnda tasarrufun eeSltli yatlrlm kol-

larlna rasyonel daglilm imkanl saglamak, 

tUketicinin, tUketim kararlarlna tesir ederek, ihti-

yaelarlnl saglama isini erteleyip. tasarrufu tesvik etmektir. 

(17) Ibid.s,16. 
(18) Ahmet Klllcbay, Her YonUyle Enflasyon, Istanbul. 1991. 
s.163. 
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Diger yandan, tasarrufun endekslenmesi; hem likit fon-

larln dondurulmaSlna hem de enflasyonun hIZlnl arttlran ne-

denlerden biri olan gayrimenkul. altln. doviz gibi reel 

degerler Uzerindeki spekUlatif hareketlerin onlenmesine ya-

rar. Enflasyon sUrecinde ozellikle kUcUk gelir gruplarl ta-

sarruflarInl satIn alma gUcUnU koruyabilecekleri alanlara ya-

tlrma olanaglndan yoksundurlar. Bu durumda hazine bonolarl-

nln ve devlet tahvillerinin endekslenmesi kUcUk gelir grupla-

rlnln tasarruflarInl garanti eder. Vadeli mevduat endeksleme-

ye tabi olurken. vadesiz mevduat endeksleme dISI blraklllr. 

Bazen vadeli mevduatda endeksleme belli bir limitten sonra 

uygulanlr(19) . 

2.1.5.2. Endeksleme Ceeitleri 

1. ~dUnc verilebilir fonlarda endeksleme; 

1. Sonuca gore endeksleme 

Brezilya'da kullanllan yonteme gore. endeksleme fiyat 

gelismelerinin sonuclarlna gore hesaplanIr. 1 ve 2 Yll vadeli 

tahviller ayllk devreler itibariyle. bes Yll vadeli tahviller 

3'er ayllk devreler itibarlyle yeniden degerlendirilmektedir. 

BunlarIn parasal dUzeltilmesinde temel endeks olarak toptan 

esya fiyat endeksi kullanIllr(20). 

2. ~nceden yapllan endeksleme 

Reel faiz oranl ve gelecek Yll iCln ongorUlen faiz oranl 

her Yll tespit edilir. Kambiyo senetleri ve vadeli mevduata 

uygulanlr(21) . 

(19) Ibid. 
(20) Izzet Aydln. Enflasyonla MUcadele Modelleri,Istanbul. 
Istanbul Universitesi YaYlnlarl, 1979,s.111. 
(21) Ibid. 
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ii. Ucretlerin endekslenmesi 

Ucretlerin endekslenmesi; paranIn reel satIn alma 

gUcUndeki degismeleri gereekei bir tarzda yansItabilen 

(perakende, tUketici veya toptan esya fiyatlarl endeksi 

gibi), belirli bir temel fiyat endeksine gore nominal 

Ucretlerin dUzeltilmesidir. Kullanllan yontemler; 

1.Ucretlerin tam endekslenmesi 

2.Ucretlerin klsmi endekslenmesi 

3.Ucretlerin minumum bir limite gore endekslenmesidir. 

Tam endeksleme, belirli bir devrede fiyat endeksindeki 

deglsme oranlnln nominal Ucret endeksine aynl oranda yansl-

tIlmasldlr. KIsmi endeksleme ise nominal Ucretlerin temel fi-

yat endeksindeki degIsmelere nazaran daha dUsUk oranda deglS-

tirilmesidir. Minumum endekslemede ise, temel fiyat endeksi-

nin cari Ylidaki artlsl bir onceki devreye gore, onceden sap-

tanan minumum artIs limitinden ancak bUyUk olmasl durumunda 

nominal Ucretler bu artIS oranlnda yUkseltilmektedir(22). 

2.1.5.3. Fiyat Endekslerinin Belirlenmesi 

Fiyat endeksi, bir grup mal ve hIzmetin yUrUrlUkte kal-

dlgI tarihler ile ortak bir tarihteki ortalama fiyatiarl ara-

slndaki iliskinin oransal olarak oleUm dizisidir. Endekse se-

eilecek mallarln seelmi onemlidir. Her endeksin uygulandlgl 

temel tarih vardlr. Endeks; baz allnan Yliln fiyatlarl ile. 

baz allnan Ylldaki mal ve hizmetlerin cari Ylldaki fiyatla-

rInln karsIlastlrllmasi ile hesaplanabilecegl gibi (Laspeyres 

(22) Patrick R.A.Kirkman. Accounting Under lnflationary 
Conditions. 1973, London. s.40-47. 
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FormulU) cari Ylldaki mal ve hizmetlerin cari fiyatlarlnln 

baz allnan Ylldaki aynl mallarln fiyatlarl ile karSllastl­

rllmasl ile de (Paasche formulU) elde edilir. 11k formUl daha 

basit ve kullanlslldir. Endeksin 0 Ulkede satllan tUm mal ve 

hizmetlerdeki enflasyonun etkilerini yansltmasl gerekir(23). 

2.1.6. TUrkiye'de Enflasyon Gostergeleri 

Ulkemizde enflasyon gostergeleri olarak. Gayri Safi 

Milli Haslla DeflatorU. Toptan Esya Fiyat Endeksi ve TUketici 

Fiyat Endeksi kullanllmaktadlr. Bu endeksler araslnda onemli 

farklar mevcuttur. ornegin, 1980 Ylllnda Hazine Toptan Esya 

Fiyat Endeksi % 107 artarken, ITO Ucretliler Gecinme Endeksi 

sadece % 75.6 artmlstlr. Endeksdeki farkllilklar kapsam ve 

baz Ylllndan kaynaklanmaktadlr. Bu durum DIE ve HDTM ile ITO 

verilerinin gosterildigl Tablo I de gorUlmektedir. ITO en­

deksi Istanbul'u kapsarken diger iki endeks Ulke caplndadlr. 

Tablo I TUrkiye'de Enflasyon Gostergeleri 

1984 1985 

Toptan Esya(DIE,1981=100) 50.3 43.2 

Toptan Esya(Hazine.1963-100) 52.0 40.0 

Toptan Esya(!TO.1963=100) 46.4 41.7 

Kentsel TUketicl Fi. (DIE.1979-100) 48.4 44.5 

Klrsal TUketici Fi.(DIE,1974-100) 52.7 39.9 

Istanbul GeClnme E.(Hazine,1963=100) 45.6 45.0 

Istanbul Ucretliler G. (ITO,1963=100) 43.2 43.2 

GSMH DeflatorU(DIE,1968=100} 49.8 43.8 

1986 

29.6 

26.7 

27.5 

34.6 

34.8 

35.6 

30.9 

Kaynak: Ziya onlS. SUleyman ozmucur, Istanbul, 1987, ITO.1987 

(23) Ibid. 
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2.1.7. Enflasyonun Hane Halkl Uzerine Etkileri 

Enflasyonun mekanik yaplslnln yanlSIra. sosyo-ekonomik 

faktorlerini ve davranIslarInl gozardl etmemek gerekir. 

TUrkiye'de fertlerin ve ailelerin tUketim harcamalarInIn 

gelirlerine olan oranlarlnln belirlenmesinde callsma bicimle-

rio tasarrufiarl kullanma allskanllklarl ve geleneklerin one-

mi bUyUktUr. Hanehalkl iktisadi kararlarInl gelir klsItlamasl 

altInda fiyat gostergelerine bakarak allr. YUkselen fiyat-

larIn gelirler Uzerindeki etkilerini iki klslmda inceleyebi-

liriz: Birincisi. enflasyonun farkil gelir kategorilerinin 0-

lusumuna ve nominal genlsleme boyutlarlna etkisi, digeri ise 

enflasyonun farkll gelir kategorilerinin satIn alma gUcU Uze-

rindeki etkilerinin irdelenmesidir(24). 

Enflasyon kosullarlnda. callsmakta olan aile fertleri 

ikinci bir is tutarak daha fazla callSIr, cailsmayan aile 

Uyeleri de callsmaya baslar. Hane halkInIn enflasyonun et-

kilerine karSI alabilecegl diger bir onlem de birikmis ser-

veti cozUp likit hale getirmektir. Enflasyonun reel gelir ve 

satIn alma gUcU Uzerindeki olumsuz etkileri sonucta aile 

bUtcesinin daralmasIna yol acar. Bu durumda fertler gelecek-

lerini gUven altIna alma ihtiyacInl daha cok duyarlar. 

GUvence ve tasarruf araCI olarak yapIlan hayat sigor-

talarIna enflayonist ortamda duyulan ihtiyac da farklldlr. 

2.2. Enflasyonun Hayat Sigortaslna Etkileri 

Ekonomideki degisiklikler hayat sigortaslnln gelisimini 

(24) Tamer Berksoy, Enflasyonun Hane Halkl Uzerine Etkileri, 
Istanbul, 1989, Can Matbaasl, s.23. 
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de yaklndan etkiler. Enflasyon kosullarlnda sigortallnln ode-

diQi prim ve aldlQl teminatln nominal deQerleri ile reel 

deQerleri birbirinden farklldlr. Ucretlerin fiyat artlslarl 

ile aynl dlizeyde olmamasl. bireylerin gelirlerini ancak 

glinllik zaruri ihtiyaclarl icin harcamalarlna. sigorta prim-

lerine para aYlramamalarlna neden olur. Bu. iptal oranlnda 

artls ve yeni sigortaillarln saYlslnda azallS demektir. Diger 

yandan. enflasyonun hayat sigortaslnln uzun vadede sagladlgl 

birikim teminatlnl erittigini goren sigortallnln hayat sigor-

taslna olan inancl kaybolur. Ayrlcabu. diger kisllerin de 

sigorta policesi alma kararlarlnl olumsuz yonde etkiler. Clin­

kU enflasyon doneminde bireyier geleceklerini teminat altlna 

almak icin uzun donemli yatlrlmlar yerine klsa donemli yatl-

rlmlarl tercih edeceklerdir. Diger bir farkllilk ise. yonetim 

ve idare masraflarlnln sigorta sUresi boyunca sabit olarak 

odenmesine karSlllk bu masraflar1n enfIasyon kosullarl altln-

da giderek artmasld1r. 

Grafik IV de de gorUlecegi lizere. Dlinyada 1960'11 YI1-

larda hayat sigortasl artIS trendinde iken. petrol krizi ne-

deni ile 1974'lerde bUyUk bir dUsUs yasanmIstIr. 

12 

10 

6 

Grafik IV 

. ~' ,. ".", 

Hayat Sigortasl ve Enflasyon 

~ Enflasyon 

IJ Jlayat ·.~igortas1 

Kaynak: Munich Re Publications. 1991 
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DUnya'da oldugu gibi TUrkiye'de de enflasyon hayat si-

gortaslnl olumsuz olarak etkilemistir. Asagldaki grafiklerde 

gorUlecegi Uzere, nominal anlamda hayat sigortasl gelisme 

trendinde gozUkmesine ragmen, yUksek enflasyon kosullarl ne-

deni ile reel artlS Slflr dUzeyindeki sabit durumundan kur-

tulamamlstlr. 

Tablo II 

1929-1990 Ylilarl Araslnda TUrkiye'de Hayat Sigortasl 

Primlerinin Nominal ve Reel Gelisimi 

y ~. L PR.R'1 i,2S I=i Y4" .l.1'I~[ lil .. 'E 
:I J2') • :..~ - I • .' ,.~ .. l i?';"; 1 ~.; ~: .. 
~. '. ~J'. ~ .. '"1:':'';'' 'j (j 1. c: 1 ;0:", 

1 ~.J ~\ t ~~~c (1':~?L '::r~:! ~.-J (.:' ~'" l . 

1')3;;;: .. ~~-j0310 /:130::, .. ,'.,: 
1;)33 lC7202"i 6'370;~:"} 
1934 1014218 (,180 ... '" 
19~15 11153N; ~-19':JB3 
193E. 1.14'.238 531. ,:! 1. ~.; 

1337 1159526 481131 
1338 1<::45580 4b2E,':f/ 
1339 1250417 473'.(,3 
1'340 1148110 326818 
1941 11'74420 250303 
1942 13370'9B 1624·.7 
1943 14701,,:0 12!:',-13i 
1944 1 (3't1312 180Cl.kI 
1945 232522& 21&421 
19"& 27&E.0IV. 2';0583 
194'7 351&093 305402 
1948 43E.2270 383159 
1949 4392488 410152 
1950 E.380262 58272(, 
1951 6552034 5334E.(' 
1952 850353E. E.'3672(' 
1953 11605382 942914 
1954 12283':J~';0 8'32145 
1955 141G8393 90<::905 
1956 1E.132550 8848'3,' 
1957 186E.870E. 869890 
1958 2024654"7 7890(, 
1959 21113234 6E.8')02 
1960 c~3'J:5742 747'3T:' 
19&1 25000577 77752E. 
1962 ;~6102304 789138 
1%3 2';;73£.452 867'.07 
196'1 30 1'~20::;3 86933(, 
1565 31(,42142 8B,tI+b2~ 
1966 308~;2688 805932 
1% -; 38209321 935448 
1%8 44142';14 105488;~ 
1969 51632"730 1138':JLC 
1970 G09()3~·:"5 122csn::. 
1971 %8<1.3143 1650%6 
1972 15281&5'.7 22'7';)10';' 
1973 1 &E.EI691 '32 2056204 
1974 185('05'3'JO 180".2 4.2 
1975 182183~;58 1588099 
1976 1.804415"71 13406-;(';" 
1977 19':t010701 11::'120~'l 
1978 2/[,81119'] 1042152 
1979 350211748 752812 
1980 42742,'470 482900 
1981 6&3191319 558592 
1982 911573091 E.02894 
1983 107973E.597 557660 
1984 1136211808 400630 
1985 2E.E.3E.40513 655247 
198E. 10528854000 2053878 
1987 23346339000 32(;9775 
1988 49710732000 4329163 
1989 1519%195000 8022478 
1990 4518E.0E.80000 15944591 

Kaynak: Aziz Orten, ReasUrtlr Dergisi 1992. 
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Grafik V 

1929-50 Y1llar1 Aras1nda Hayat Sigorta Primlerinin Nominal 
ve Reel Geli§imi 
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Grafik VI 
1951-70 Y1llar1 Aras1nda Bayat Sigorta Primlerinin NOminal ve 

Reel Geli§imi 
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Grafik VII 

1971-90 Y1.11arl. Arasmda Hayat Sigorta Primlerinin Nominal ve 
Reel Ge1i§imi 
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Tablo III 

1963-90 Ylllarl Araslnda Hayat Sigorta 

RIYAZI IH 
143.4 
157.6 
146.1 

153 
169.7 
187.8 
213.8 
237.4 

281 
344.4 
447.8 

562 
649.6 
709.4 
816.3 
968.2 

1140.4 
1347.4 
1753.9 
2426.1 
3305.2 
4320.5 
6478.6 

14500.8 
32158.5 
71155.5 

189275.1 
478924 

Ihtiyatlarln1n Nominal ve Reel Geli§imi 
1963 

143.4 
159.2 
140.1 

137 
142.5 
153.8 
161.7 

164 
165.9 
176.1 
189.2 
187.1 
194.1 
180.7 
161. 9 

125 
84 

52.2 
50.6 

55 
58.5 
52.2 
55.3 

97 
154.4 
212.4 
342.5 
579.4 

Kaynak: Aziz Orten, ReasUr5r Dergisi 1992. 

Riyazi 
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Grafik VIII 

1963-90 Yll1arl Araslnda HByat Sigorta Riyazi 
Ihtiyatlarlnln Nominal Geli§imi 
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Kaynak: Aziz Orten, Reastirtjr Dergisi 1992. 
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Grafik IX 

1963-1990 Y1llar1 Aras1nda Hayat Sigorta Riyazi Ihtiyatlar1n1n 
Reel Geli§imi 
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Kaynak: Aziz Onen, Reastirtsr Dergisi 1992 
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Grafik X 

1963-90 Y1llar1 Aras1nda Hayat Sigortas1 Riyazi Ihtiyatlar1U1n 
Nominal ve Reel Ge1i§imi 
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Kaynak: Aziz Onen, Reastiror Dergisi 1992. 
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3. TURK!YE'DE ENFLASYON KOSULLARINDA HAYAT S!GORTASINDA 

UYGULANMAKTA OLAN METODLAR 

3.1. KarpaYl Sistemi 

3.1.1. Teknik Yaplsl 

Hayat sigortalarlnda riziko. kisinin yaSlna bagll olarak 

degismesine ragmen. prim sigorta sUresi boyunca yasa gore 

degismez. Bu durumda sigorta sirketinin sigorta sUresinin ilk 

Ylilarlnda aldlgl primi reserv olarak aYlrmasl gereklidir. Bu 

esasdan riyazi ihtiyat teknigi dogmustur. Safi prim Uzerin-

den elde edilen riyazi ihtiyat miktarl. sigorta sirketleri 

taraflndan. bilanco Ylllnl takiben Yliln en gec MaYls ayl so-

nuna Kadar Hazine emrine bloke edilir. Bloke edilen klymet-

lerden eide edilen gelirden vergi. harc ve masraflar indi-

rildikten sonraki miktarln belirli bir yUzdesi (%95) sigor-

tallnln riyazi ihtiyatlna eklenir. vade gelimi ya da olUm te-

natl ile sigortaillara odenir. 0 Yll lcinde sigortallnln pa-

Ylna dUsen kar paYl sigortallya bildirilir. 

Kar P~Yl uygulamasl. zorunlu yonU olmamakla beraber. si-

gorta sirketleri aClslndan rekabet kaynagldlr. CUnkU sigorta 

sUresi boyunca elde edilebilecek muhtemel kar paylarl. bro-

sUrler araclllgl ile sigortallya yanslr. Sigorta sirketi. kar 

paYl teknik esaslarl ve yatlrlm gelirleri kosullarlna bagll 

olarak bu taahhUdUnU yerine getirmeye callSlr. 

Teknik faiz. mortalite.iptal oranl. istihsal.idare mas-

raflarl. yatlrlmlardan elde edilen gelir. karl etkiler. 

(1) 7397 saYlll Sigorta Murakabe Kanununun 3379 saYlll 
deglsik sekli Madde 13 
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TUrkiye'de ilk kar payl uygu1amasl,"Bi1anco karl" Uze­

rinden dagltlm sek1inde gercek1estirilmistir. Bi1anco karl, 

bas1anglcta tUm portfoyUn ge1ir1eri Uzerinden hesap1anmlS, 

daha sonra ise hayat branSl bazlnda deglstirilmistir. Uygu-

1amada sirketin tUm serbest klymet ge1ir1eri top1andlktan 

sonra her bransa, 0 brans direkt is1er net prim istihsa1inin 

sirket toplam direkt Isler net prim istihsaline oranl dahi­

linde dagltlm yaplilr. Aynl sekilde bloke klymetlere ait ge-

1ir1er de top1anarak, elde edi1en tutar her branSln teminat 

tutarl ile sirket toplam teminat tutarl araslndaki orana 

gore branslara bolUstUrUlecektir. Her bransa isabet eden 

bi1anco karl ise, toplam bilanco karlnln, brans bloke, ser­

best klymet gelirleri ve teknik neticeler toplamlnln sirket 

bloke, serbest klymet gelirleri ve teknik neticeler toplamlna 

oranldlr. Police karpaYl ise, kar payll policelerin riyazi 

ihtiyatlnln hayat bilanco karlnln belli bir yUzdesinin hayat 

riyazi ihtiyat toplamlna oranldlr. 

Bilanco karl uygulamaslndan baska, bloke klymet1er Uze­

rinden uygu1anan kar paYl sistemi bircok sirket taraflndan 

benimsenen ve gunUmUzde de uygulanan bir sistemdir. Sistemde 

esaSl, 0 Yll icindeki riyazl ihtiyat miktarlarlnln, bir son­

raki Yll icinde yatlrlma yoneltilmesi ile, elde edilen ge­

lirden vergi, resim, harclarl tenzi1 ettikten sonra net yatl­

rlm ge1iri eide edilmesidir. Dagltlm tarihi itibariyle yUrUr­

IUkte bulunan policelerin, bir onceki Yll riyazi ihtiyatiarl, 

toplam riyazi ihtiyata bolUnUr. Eide edilen oran net yatlrlm 

geliri ile carpllarak her bir tarife gurubunun brUt lstirak 

paylarl elde edilir. Bu paydan 0 tarifeye ait teknik faiz dU­

sUIdUkten sonra kalan miktarln belirli bir yUzdesi net gelir 
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istirak paYlnl verir. Bu bir onceki Yliln riyazi ihtiyatlna 

bolUnerek 0 gruba ait kar payl dagltlm oranl elde edilir. Bu 

oran bir onceki Yliln riyazi ihtiyat ve kar paYl ihtiyatl ile 

carplllr ve bir onceki Yllln kar paYl ihtiyatlna eklenir. Bu 

durumda dagltllacak kar paYl ile elde edilen kar payl ara­

slnda asagldaki nedenlerden dolaYl fark olusabilir; 

- Oransal islemlerde yuvarlamalar yaplldlglndan 

- fesih ve iptaller nedeni ile portfoy Clklslarlndan 

- istira halinde belirli bir sUre kar payl dagltllmayan 

Ylllardan. ya da oranlardan 

Olusan bu fark bir sonrakl Yliln riyazi ihtiyatlna eklenir. 

Diger bir metod ise. bir onceki Yllln net yatlrlm geliri 

oranlndan. hayat sigorta tarifesinin teknik faizinin Clkarll­

maSl ile elde edilen miktarln belirli bir yUzdesinin dagltll­

masldlr. Yatlrlm geliri oranl. bir onceki Yliln riyazi ihti­

yat yatlrlmlarlndan 0 Yll icinde elde edilen net gelirinin. 

bir onceki Yliln riyazi ihtiyatlna bolUnmesidir. Kar dagltlm 

oranl, police bazlnda bir onceki Yliln riyazi ihtiyatl ile 

carpllarak. policenin kar dagltlm oranl elde edilir. Elde 

edilen bu oran, muhtelit sigortanln maktu safi primi kabul 

edilerek ek kapital elde edilir. Bu muhtelit sigorta prim he­

blnda tUm policeler icin ortak bir faiz oranl ile tUm portfo­

yUn ortalama yaSl esas allnlr. Ylilar itibariyle ek kapital­

ler toplaml "kUmUlatlf ek kapital"i olusturur. 

Son Ylilarda bilgisayar teknolojisinin gelismesi ile, 

riyazi ihtiyatln yatlrlma yoneltilmesi hesabl, Yll bazlnda 

degil ay. hatta gUn bazlnda gerceklebilmektedir.Bu hesaplama 

iIe, aylar itibariyle birikime kalan paralar toplamlnln 

ortalamasl allnlr. Y1IIlk net yatlrlm geliri, ortalama fon 
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meblaglna bolUnUr. Elde edilen meblagln belli bir yUzdesinden 

teknik faiz dUsUlerek. teknik faizle ballglenen miktara 

bolUnUr. Her Yll icin elde edilen bu oran ballglenerek. 

riyazi ihtiyat ve birikmis kar payl ihtiyatl ile carplllr. 

Sigorta sirketleri sadece bir onceki Yllln riyazi ihti­

yatlnln yatlrlma yoneltilmesinden elde edilen geliri daglt­

makla kalmaYlp 0 Yll lcinde olusan cari Yll riyazi ihtiyatl­

nln yine 0 Yll icinde yatlrlma yoneltilmesinden elde edilen 

gelirini de vermektedirler. Bu hesaplama. 0 Yll icinde police 

baZlnda tahakkuk eden primlerin, toplam olarak 0 Yll icinde 

tahakkuk eden primlere oranlnlnln yine 0 Yll icindeki 

riyazi ihtiyat miktarl ile carpllmasl ile elde edilebilecegi 

gibi cari prim gelirlerinden masraflar dUsUrUldUkten sonraki 

belirli bir oranl olarak da yapllabilir. 

TUm karpaYl olusum sisteminde temel esas yatlrlma 

yoneltilecek riyazi ihtiyat miktarlnln tespiti, bu miktarln 

yatlrlma yoneltilmesi ve gelirinin bir sonraki Yll, riyazi 

ihtiyatl elde edilen sigortalllara dagltllmasldlr. Riyazi 

ihtiyatln tespiti. birikimli sigortalarda birikime Kalan 

paranln teknik faizle ya da kapitalizasyon ile baliglenmesi 

ile olur. Bunun dlSlnda prospektif (ileriye donUk). retros­

pektif (geriye donUk) ve rekursiv metodlara gore sigorta safl 

primi baz allnarak riyazi ihtiyat hesaplanlr. Genel olarak 

ilk Ylllarda kar paYl verilmedigl gibi. istira Ylllna bagll 

olarak degisik oranlarda da verilebilir. 

Yatlrlm karlnln yanlslra. sigorta sirketi cesitli islem­

lerden dolaYl kar eder. Riyazi ihtiyat kavramlnda da belir­

tildigl gibi sigortallnln ilerleyen yaslarlnda artan morta­

lite riski nedeni ile ilk Ylllarda yaSlna tekabUl eden riske 
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gore daha fazla prim allnlr. Sigortalldan allnan primler bir 

faiz yUzdesine gore hesap edilir. Bu nedenle tUm sigorta sU­

resi boyunca uygulanacak tek bir sabit prim yUzdesine ihtiyac 

vardlr. Sigorta sirketinin olUm teminatlna karSlllk gelen 

primlerin toplaml yani tahmin edilen olUm oranl, gercekteki 

olUm oranlndan fazla ise bir mortalite karl elde edilir. Ay­

nl sekilde istira Ylllnl doldurmadan iptal edilen policelerin 

prim geliri de sirket aClslndan kar teskil eder.Ayrlca ger­

cekteki sarjmanlar, tahmin edilen sarmaniardan dUsUk ise bir 

sarman karl elde edilir. Ulkemizde yatlrlm karl dlSlnda diger 

karlarln tespiti, bilgisayar sisteminin kapasitesi ve verim­

Iiligi baklmlndan ayrlntlil callsmalar gerektirdiginden yay­

gIn bir uygulamasl yoktur . 
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3.1.2. Yatlrlm Alanlarl 

3.1.2.1. Blokaj Kapsamlndaki Yatlrlm Alanlarl 

7397 SaYlll Murakebe Kanunu'nun 15.Maddesinde sabit ve 

mUtehavil teminat akcelerinin yatlrllabilecegi klymetler 

belirtilmistir. BunIar; 

a) TUrk Lirasl olarak nakten tevdiat ve TUrkiye 

Curnhuriyeti Merkez BankasInca allm satIm konusu olan 

dovizler. 

b) Devlet ic ve dIS istikraz tahviIIeri. Hazine 

Bonoiarl. Gelir Ortakllgl Senetieri ile devletin ihrac 

edecegi veya devletin garantisi aItlnda bulunan 

degerler. 

c) Sermayesi tamamen veya klsmen deviete ait tesek­

kUlerin ve Belediyelerin borsada kote ediImis olan 

tahvilleri iIe hisse senetIeri. 

d) Basbakanilk Hazine ve DIS Ticaret MUstesarllgl'nln 

tespit edecegi sekil ve miktarlarda. sirketierin 

borsada kote edilmis olan tahvilleri ile hisse senet­

leri. (ancak bir sirkete ait tahvil ve hisse senetleri 

toplaml. teminat akcelerinin % 10 'nundan faziasl icin 

karslllk gosterilemez.) 

e) TUrkiye'deki gayrimenkuller. (su kadar ki; gayrimenkul 

olarak gosteriIecek teminat karSlllklarl. teminat 

akceleri tutarlnln yarlslnl gecemez.) 

Sigorta ve reasUrans Slrketlerinin teminat karSlllgl ola­

rak bloke ettikleri menkul klymetler ile nakit ve dovizler 

hayat dall teminat karSlllgl dosyaslnda takip edilir. Uze-
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rinde faiz kuponu olmayan ve ihale sureti ile satIn ailnan 

hazine bonoiarl ve devlet tahvili islem tarihindeki T.C.Mer­

kez BankasInca ilan edilen degerleri Uzerinden. faiz kuponlu 

ve ihale dlSlnda ihrac edilen devlet tahvilleri ile ozel Sek­

tor Tahvilleri nominal degeri Uzerinden bloke edilirler. His­

se senetleri borsa fiyatlarl Uzerinden bloke edilir. 

Sigorta sirketleri zorunlu yatlrlm nev'iler dlslnda 

serbest portfoylerinden eide ettikleri gelirieri de kar paYl 

olarak sigortaillarlna yanSltabilirler. 

Sigorta sirketleri bUnyesinde "hayat sigorta fonu" diye 

isimlendirilen bu yatIrlm portfoyU. 7397 saYIlI Sigorta 

Sirketlerinin Murakebesi HakkInda Kanun'un 3379 saYIlI madde 

gerekcesinde (madde 15) belirtildigi Uzere sigortalllarln hak 

ve menfaatlerini koruyacak. gerektiginde kolayca ve gercek 

degeri Uzerinden nakde cevrilebilecek emniyetli ve kar 

getirici klymetlerden olusmalldlr. 

- Mevduat 

Sigorta sirketleri yatlrlmlarlnl ayllk. 3 ayllk. 6 ayllk 

ve YIIllk sUreIerde vadeli banka hesabIna yatIrabilir. 

- Doviz 

TaSIma ve saklama kolayllgl. arz-talep dengesinin ko­

layllkla saglanabilmesi. likiditesinin yUksekligi. anlnda is­

tenilen birimde "nakde" donUstUrUlmesi. istenilen miktardaki 

birimle eide ediIebiImesi. faiz kazancI nedeniyIe. doviz 

onemli bir yatlrlm aracldlr. 
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- Tahvi 1 

Tahvil, bir borelanma senedidir. Belirlenmis bir donem 

iein bir faiz fiyatl Uzerinden donem sonunda faizi ve ana­

paraYl geri odeme taahhUdUnU belirten bir finansal varIlktlr. 

TTK'nun 420.Maddesinde, ozel sektor tahviIIeri soyle 

tanlmlanmlstlr: 

"Anonim sirketlerin odUnc para bulmak iein, itibari 

klymetleri esit ve ibareleri aynl olmak Uzere Clkardlklarl 

bore senetlerine tahvil denir." 

dzel sektor tahviIIeri, TTK, Sermaye Piyasasl Kanunu ve 

iIgiIi mevzuat uyarlnca ihrae edilir ve allnlr, satlllrlar. 

Tahvilin bir nominal degeri vardlr ve sirket bu nominal 

deger Uzerinden Yllllk sabit faiz odemeyi taahhUt eder. 

Pazara sunulan tahvil, belirli bir sUre sonunda nominal 

degerinin dlSlnda bir degere sahip olur. Tahvillerin piyasa 

degeri cesitli faktorlerden etkiIenebiIir. Paraya cevrile­

bilir olmasa da tahvilin piyasa da her an icin bir degeri 

vardlr. Tahvilin net Y1Illk faizi 365'e b6IUnUp gecen gUn 

saYlsl ile earplldlglnda lslemis net faizi bulunur. dzel 

sektor tahvillerinde fiyatlandlrmaYl etkileyen ozellikler: 

- Vade 

Tahviller en az 2 en cok 7 Yll vadeli olarak ihrac 

edilir. AllSllan uygulama 2 Yll vadeli tahvil ihracldlr. 

Bazl ihraclar 3 Yll vadeli olarak yapllmakta ve "2.Yllln so­

nundan itibaren istendiginde paraya cevrilebilme" ozelligi 

taSlmakta, ayrlca az saYlda 4 Yll vadeli 1.Yll sabit, izleyen 

Ylilarda degisken faizli tahviller dolaSlmda bulunmaktadlr(2) 

(2) Sermaye Piyasasl Kanun Tebligi Seri II. no 4, madde 5 
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- Faiz odeme eekli 

ozel sektor tahvilleri, Yllda bir, altl ayda bir ya da lic 

ayda bir faiz odemeli olarak ihrae edilebilir(3). 

- Satle indirimi 

Halka arz edilecek tahvillerin sUresi Sermaye Piyasasl 

Kurulunca belirlenir. 3 ayllk satlS sUresi ieinde bir tertibe 

dahil tahviller en eok 3 seriye bolUnerek farkll zamanlarda 

satlsa arz edilebilir. Bu durumda, serilerin vadelerinin 

baslangle tarihleri her seri icin belirlenen satlS sUresinin 

son gUnUdUr (4) . 

- Tahvilin Likiditesi 

Likiditeyi belirleyen bazl faktorler; dolaSlmda bulunan 

tahvil miktarl, tahvilin ihrae edilme tarihi, daha onceki 

tahvil ihraelarl, vadeye kalan zaman ve faiz oranldlr(5). 

Faiz oranlarlnln nasIl belirlendigi konusunda yapIlan 

analizlerden birincisi, tahvillere olan arz ve talebin 

incelenmesidir(6) . 

Bir Yll vadeli iskonto edilmis bir tahvili ele alallm : 

Bilindigi gibi iskonto edilmis tahvil, Uzerinde hie bir kupon 

odemesi olm~yan ve vade sonunda Uzerinde yazIlI degerin oden-

digi, baslangleta iskonto edilerek satllmlS tahvildir(7). 

Eger bir tahvilin elde tutma sUresi bir Yll ve bu tahvi-

lin getirisi biliniyorsa, vadesine gore getirisi (yield-

to maturity) hesaplanarak tahvilin vermis oldugu faiz belir-

(3) Sermaye Piyasasl Kanun Tebligi, seriII no 4.madde 2. 
(4) Sermaye Piyasasl Kanun Tebligi. seriII no 4.madde 17. 
(5) GUltekin Karasin, Menkul Klymet Programlarl Istanbul. 
1.Baslm. Cagaloglu AVCIOI Baslm YaYln. 1991, s;55,56. 
(6) Ali KIlIC. Vergi Dlinyasl, Ocak-Mart 1992.s;18-27 
(7) IbId. 
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lenir. Bu aynl zamanda. 0 tahvilin faiz Oranlnln beklenen 

getirisine (expected return) esittir(8). 

Bunu formUlle daha iyi aClklayabiliriz: 

(N - SD) 
i = BG =-----------­

SD 

i: Faiz oranl 

BG: Beklenen getiri 

N: Tahvilin Uzerinde yazlll deger. nominal deger 

SD: Iskonto edilmis tahvilin satIn alma degeridir. 

Nominal degeri 1000 olan tahvilin satlS degeri 950 ise. 

faiz oranl ya da beklenen getirisi ; 

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

950 

Talep edilen tutar ile arz edilen tutarln esit oldugu 

noktada "denge fiyat" olusur. 

Tasarruf sahiplerinin ihtiyaclarlnl karsllayabilmek icin 

cesitli tahvil tUrleri piyasaya Clkarllmlstlr: Garantili-

garantisiz. sabit ve deglsken faizli. endeksli (1988 Ylllnda 

Clkarllan PTT tah.).nama ve hamiline yazlll tahviller 

gibi (10) . 

Kara !stirakli Tahvil. Hisse Senetleri ile Degistirilen 

Tahvil. Banka bonosu. Banka Garantili Bono. Finansman Bonosu 

Gelir Ortakllgl Senedi. tahvil tUrevleri araslnda yer allr. 

Sahibine tahvil faizinin yanlslra sirket karlndan pay 

alma hakkl da saglayan tahvillere " kara istirakli tahvil " 

(8) Ibid. 
(9) Ibid. 
(10) Muharrem Karsll.Sermaye Piyasasl.Istanbul.3.Baskl. Caga­
loglu Matbaasl.1991.s:260.262. 
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adl verilir(11). 

bdemeler 3 sekilde olabilir: 

i.Faiz ve buna ek olarak. tahvil tertibi icin belli edilen 

kar payl yUzdesine gore hesaplanan tutardan tahvile dUsen 

payln odenmesi 

ii.Kar paylnln faizden daha az olmaSl halinde faiz 

odenmesi. faiz getirisine esit veya daha fazla kar paYl ta-

hakkuk etmisse. kar paYlnln odenmesi 

iii.Bir faiz ongorUlmeksizin tahvil tertibi icin belli 

edilen kar paYl yUzdesine gore hesaplanan tutardan tahvile 

dUsen payln odenmesi 

Bu tUr tahvillere bdenecek kar paylarlnln. faiz gideri 

gibi vergiden dUsUlebilecegi kabul edilmistir. Kara katlilmil 

tahvillere odenecek karpaYl ; 

Tahvillere 
odenecek 
kar payl 

K. 1St. tahvil tutarl 
x 

bdenmis sermaye + k.ist.tahvil tutarl 

sirketin 
safi 
ticari 
karl 

seklinde hesaplanlr. Ana para odemeleri Ylilara dagltllmaYlp 

vade bitiminde 1 defada yapllmaktadlr(11). 

Hisse senetler ile degistirilebilir tahviller. sahibine. 

belli bir sUre icinde tahvillerini aynl ortakllgln Clka-

racagl hisse senetleri ile belli fiyatlar Uzerinden degis-

tirme hakkl veren tahvillerdir. Vadeleri 2 ile 7 Yll 

araslnda degisir(12). 

(11) Resmi Gazete, 14 Temmuz 1992 ,21284 saYlll teblig 
(12) Ibid. 
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Yeni kurulan bir sirketin hisse senetlerini satln alacak 

ortaklar bulmaSl zor olacaktlr. Bu durumda hisse senetleri 

ile degistirilebilir tahvi11er, hem sirket aClslndan hem de 

yat1r1mC1 aC1s1ndan oldukca caziptir. Boyielikie sirket ilk 

kurulus Y111ar1nda kar paY1 dag1tmak zorunda kaimayacak,ya-

t1r1mc1, sirketin gelisimini takip edebilecek, bu sUre icinde 

sabit faiz elde edecek, eger sirketin gelismesini olum1u go-

rUrse, sirketin ortag1 durumuna gelebilecektir(13). 

Yeni C1Kar11acak hisse senedi icin. olcU al1nacak fiyat, 

hisse senedinin itibari k1ymetidir. ornegin nominal degeri 

1000 TL olan tahvil karS1l1g1nda 1000 TL nominal deger1i 

hisse senedi al1nabilir. Hisse senedinin primii olmasl duru-

munda, ornegin 1200 TL 11k 5 adet hisse senedi a1abilmek 

icin, 1000 TL 11k 6 adet tahvil gerekmektedir(14). 

Banka Bonolarl ve Banka Garantili Bonolar1n kuru1 kaydlna 

al1nmas1na iliskin esaslarla iIgiIi olarak Banka Bonolar1 ve 

Banka Garantili Bonolar, yat1r1m ve kalklnma bankalarl 

(mevduat toplamayan bankaIar)iIe anonim sirketierin ihtiyac 

duyduklarl zaman, ihtiyac duyduklarl miktarda bono Clkarmak 

yoluyla finansman saglamalar1na imkan veren sermaye piyasasl 

araclarl olarak tanlmlanmlstlr(15). 

Banka bonolar1na uygulanacak faiz oran1; bankalarca 1 Yll 

vadeli mevduata uygulanan azami faiz oranlnln 1.2 katlnl as-

mayacak oranda belirlenebilir. Banka garantili bonolarda ise 

sat1S tarihinde, vadeye en az ·90, en cok 360 gUn kalmlS olan-

larda azami faiz oranl, bankalarca 1 Yll vadeli mevduata 

(13) Mehmet Bolak, Sermaye Piyasasl, lstanbul, 1.Baskl, 
Sermet Matbaasl, 1991, s,87. 

(14) Ibid 
(15) Resmi Gazete, 14 Temmuz 1992 ,21284 saYlll teblig 
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larda azami faiz Oran1, bankalarca 1 Y1l vadeli mevduata 

uygulanan azami faiz oran1n1n 1.2 kat1n1, vadesine 360 gUnden 

fazla kalm1s olanlarda ise 1.3 kat1n1 asmayacak sekilde 

belirlenebilir. Halka arz yoluyla sat1lacak bonolar1n nominal 

degeri ,1 milyon TL dan az olmamalldlr(16). 

Banka garantili bonolar, k1sa vadeli senetlerdir. Banka 

kredilerinin yUksek maliyeti dolaY1s1yla sirketlere araC1S1Z, 

dogrudan finansman saglama imkan1 verir. 90 ile 720 gUn ara-

slnda vadelerde olabilir(17). 

Bonolar1n kupUr bUyUklUgU, halka arz edilecek bonolarda 1 

milyon TL, edilmeyecek olanlarda ise 100 milyon TL dan asagl 

olamaz. Finansman bonolar1n1n Uzerinde yaz1l1 bedel anapara 

ve faizi kapsar.Bu bedel belli iskonto oran1 ile iskonto 

edilerek sat1S yap1l1r. !skonto miktar1 vadeye bagl1 oldugu 

icin, sat1S fiyatl hergUn degisir. Nominal degeri asag1daki 

formUlle hesaplan1r(18): 
a 

n = x (1 + r) 
b 

n:nominal deger 

b:vade saY1s1 

a:kalan gUn saY1s1 

Gelir Ortakl1g1 Senedi ise koprU, baraj, elektrik santra-

11 karayolu, demiryolu, telekomUnikasyon sistemleri ile sivil 

kullan1ma yonelik, deniz, hava limanlar1 ve benzerlerinden, 

kamu kurum ve kuruluslar1na ait olanlarln gelirlerine gececek 

ve tUzel kisilerin ortak olmaS1 icin Clkar1lan senetlerdir. 

(16) lbid 
(17) !bid 
(18) A.g.e., Karsl1, s, 311. 
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- Hazine Bonolarl 

Hazine Bonolarl klsa vadeli para piyasasl araCl olarak 

devletin finansman gereksinmelerini karsllamak amaCl ile 

Hazine ve D1S Ticaret MUstesarllgl adlna BUtce Kanunu cerce-

vesine uygun olarak C1kart1lan ic borclanma belgeleridir. 

Vadeleri 39 hafta, 26 hafta ve 13 hafta olan Hazine 

Bonolar1 ile vadeleri bir Y1I olan ve faiz kuponu tas1mlyan 

devlet tahvilleri iskonto esaSlna gore ihale yontemi ile 

satlsa sunulur. lhaleye girecek olan araCl kurumlar ve 

sigorta sirketleri satln almak istedikleri hazine bonolarlnln 

nominal tutarlarlnln % 1 ini, gercek ve tUzel kisiler ise 

% 100 teminat1, Merkez Bankasl'na saat 12:00 ye kadar yatl-

rlrlar. !hale degerlendirilirken en yUksek fiyattan en dUsUk 

fiyata dogru slralanlr. Hazine Bonolarl vadeleri dolmadan 

paraya donusturulemezler.Vadesi gelen bonolarln odemeleri 

T.C.Merkez Bankasl ve T.C.Ziraat Bankasl subelerince yapl-

Ilr(19) . 

Hazine Bonolarl icin uygulanan faiz oranlarl para piyasa-

Sl faiz oranlarl icin onemli bir gostergedir. Ulkenin mali 

sisteminde icin onemli bir aglrllga sahip olmaslnln nedeni 

geri odeme riskinin slflr olmasl, kolayllkla pazarlanabilmesi 

yUksek bir likiditeye sahip olmasl, aClk piyasa islemlerine 

konu olmasldlr. Hazine bonolarl devletin borcu saYlldlglndan 

geri odeme risklerinin olmadlgl kabul edilir. Hazine bono-

larlnln bu ozelligi bankalarln, ticari isletmeler, ile bele-

diyeler ve kamu kuruluslarlnln munzam kars1llgl almadan geri 

satln almalarlna neden olur(20) 

(19) Alaeddin Tileylioglu, Finans Derglsi, 1992 
(20) A.g.e. Bolak, s.78. 
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- Hisse Senetleri 

Bir sirketin sermayesinin birbirine esit paylarlndan bir 

parcaslnl temsil eden ortakllk ve mUlkiyet senedidir. Geliri 

bilanco karlna bagll ve yatlrlm kararlarlna bagll olarak de­

glsir. Hisse senedinin sahibine sagladlgl gel ire "temettU 1\ 

denir. 

Hisse senetleri ile ilgili dUzenlemeIer 14 temmuz 1992 

saYlll Resmi Gazetede yaYlnlanan 21284 saYlll tebligle 

belirlenmistir. 

Hisse senedi degerlemesi cesitli yollardan yaplilr. Borsa 

degeri, bir sirketin hisse senetlerinin birim olarak veya tUm 

isletme olarak piyasa degerinin tesbiti icin en kestirme yol 

borsa bUltenleridir. Muhasebe degeri, net aktif deger, temetU 

kapitalizasyonu, kar kapitalizasyonu, fiyat-kazanc katsaYlsl, 

gelecekteki muhtemel yontemlere gore degerlendirme yontemleri 

ise basvurulabilecek diger yontemler araslndadlr(21). 

Yatlrlmclnln hisse senedine ilgisini belirleyen en onemli 

faktor, hisse senedinin getirisidir. Bu; elde tutma verimi­

dir. Verim, elde tutulan sUrede pay senedinin fiyat artlSl ve 

saglanan kar paYlndan olusur. 

Nominal getiri oranl asagldaki formUlle hesaplanabilir: 

SF - AF + KP 

n ---------------------

n: Nominal getiri oranl 

SF: SatlS fiyatl 

AF: AIlS fiyatl 

KP: Dagltllan karpaYl 

(21) lbid. 5.383-386. 

AF 
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Nominal getiri oranlnl orneklersek; 

Pazar degeri 7500 TL olan 100 adet hisse senedi. 15000 TL 

ya satllmlS. 1350 TL kar elde edilmistlr. Hisse senedinin 

nominal getiri oranl. 

1,500,000 - 750,000 + 135,000 
-------------------------------------- % 118 olarak hesaplanlr. 

750,000 

Enflasyon oranlnl da gozonUnde bulundurdugumuzda reel 

getiri oranl. 

1 + n 
nr 1 

1 + e 

nr: nominal reel getiri oranl 

e: enflasyon oranl 

Bu sUre lcinde enflasyon oranlnln % 70 oldugu varsaYlllr 

ise; nominal reel getiri oranl. 

1 + 1.18 
- 1 = % 28 olarak bulunur(22). 

1 + 0.70 

Kar zarar ortakllgl Belgesi ve Katllma intifa senetleri 

hisse senetlerinin tUrevleri araslnda yer allr. 

Kar Zarar OrtakllQl Belgesi 

Kar Zarar Ortakllgl Belgesi. faiz karl yerine " kar ve 

zarara ortak olma " kavraml ile anonim ortakllklara belli 

fonlar yatlrarak karSlllglnda " kar " elde etmek amaClnln 

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

(22) Niyazi Berk. Finansal yonetim. lstanhul. 1.Baskl HUnkar 
Of set. 1990. s:313.314 
(23) A.g.e. Bolak. B.91. 
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olmaYlp,tahvil ve hisse senedinin ozelligini taSlr. Finansman 

ihtiyaclnl karSllamak icin hisse senedleri ihrac edip halkl 

ortak etmekten kaClnan fakat kredi yolu ile finansman 

saglamakta SlKlntl ceken sirketlerin ihtiyaclna yanlt veren 

bir enstrUmandlr(24). 

KZOB sahipleri, donem sonunda kar aldlklarl gibi, zarar 

durumunda, zarardan paylarlna dUsen miktar Kadar KZOB'nin 

nominal degerinden indirim yaplilr. Kar ve zarar paYlnln 

belirlenmesi. anapara 6deme zamanlarl. ortakllgln uyguladlgl 

Yllilk hesap d6neminin son gUnUne gelecek sekilde yaplllr(25) 

Hisse senetlerine odenen temettUler hicbir zaman vergi 

matrahlndan dUsUlmedigl halde, odenen kar paylarl bir gider 

unsuru olarak. tlpKl tahvillere odenen faizler gibi vergi 

matrahlndan indirilebilir. 

Katllma lntifa Senedi 

SPK'nln 14 Temmuz 1992 tarihli 21284 saYlll tebligine 

gore ortakllklar, nakit karSlllgl satllmak Uzere ortakllk 

haklarlna sahip olmadan kardan pay alma, tasfiye sonucundan 

yararlanma, yeni pay alma haklarlnl sagiayan bir intifa 

senedi tUrU olarak katllma senedi Clkarabilirler. Nama ya da 

hamiline dUzenlenebilir. Nominal degeri 1000 lira ve katlarl 

olabilir. 

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

Hayat Genel Sartlarlna gore sigorta sirketleri. hayat po­

lice sahiplerine belirlenmis bir faiz Uzerinden bore para 

vermekte ve faiz geliri saglamaktadlrlar. Istira hakklnl elde 

eden sigortall. istira bedelinin belli bir oranlna Kadar ik­

raz alabilir. faizini odedigi mUddetce. ikraz almaya devam 

eder.artan istira degerine gore ek bore isteyebilir. 

- Gayrimenkul 

Teminat karSlllklarlnln yarlslnl geemeyecek sekiide ve 

% SO i teminat karslllgl gosterilmek Uzere gayrimenkuller 

teminat olarak gosterilebilir ve yeniden degerlemeye tabii 

tutularak elde edilen deger artlSl yatlrlm geliri olarak 

sigortalllara karpaYl sistemi ieinde verilir. 

Vergi Usul Kanunu'nun 29S.maddesinin 4 b flkrasl hUkmUnde 

"Kurumlar Vergisi MUkellefleri. pasifte ozel bir fon hesa­

blnda gosterilen deger artlSlnln tamamlnl sermayelerine ekle­

yebilirler. Bu suretle sermayeye eklenen deger artlslarl. or­

taklar taraflndan isletmeye eklenmis klymetler olarak ekle­

nir." seklinde belirtilmistir. Bu hUkme dayanarak. kurumlar 

bilaneolarlnln pasifinde yer alan deger artlS fonlarlnln 

tamamlnl.herhangi bir vergilendirmeye muhatap olmadan serma­

yeye ekleyebilirler. Diger bir anlamda. yeniden degerleme. 

bilaneo esaSlna gore defter tutan gelir ve kurumlar vergisi 

mUkelleflerinin. bilancolarlna dahil amortismana tabii sabit 

degerleri ile bu klymetier Uzerinden ayrllmlS amortismanln. 

yeni degerinin hesaplanmasldlr. 
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Bunu formUllestirirsek. 

aktif deger - birikmis amortisman = net aktif deger 

net aktif deger x yeniden degerieme oranl c yeni aktif deger 

birikmis amort.x yeniden degerieme oranl = yeni birik.amort. 

yeni aktif deger - yeni birikmis amort. = yeni net aktif deger 

deger artlSl = yeni net aktif deger - net aktif deger 

Bos arsa amortismana tabi oimadlglndan yeniden degerleme 

kapsaml dlSlnda tutulmaslna karSln. bina degerine dahil arsa 

bedeli yeniden degeriemeye tabii tutulacaktlr. Yeniden deger-

Ierne oranl. yeniden degerleme yapllacak yilln Ekim aYlnda bir 

onceki Yllin aynl donemine gore DIE'nUn Toptan Esya Fiyat En-

deksi genel fiyat artlS oranl ile eide edilir. Bu oran Ma-

Iiye ve GUmrUk Bakanilginca her Yll Arailk aYl icinde Resmi 

Gazetede ilan edilmektedir. 1984 Ylll icin % 37.5. 1985 icin 

% 35.9. 1986 icin % 21.7. 1987 lcin % 21.7. 1988 icin % 63.2. 

1989 Y1Il icin % 70.4. 1990 Ylll icin % 55.5, 1991 Ylll icin 

% 54.1, 1992 icin % 61.5 dir.Bilanconun aktifindeki iktisadi 

klymetier ve bu klymetier icin birikmis amortismanlar yeniden 

degerlemenin yapllacagl Ylla ait oran ile carpllarak yeniden 

degerlenir(26) . 

Yeniden degerleme dlSlnda. elde edilen kira gelirleri % 5 

gider vergisi kesilerek sigortalllara yatlrlm geliri olarak 

sunulur. 

(26)HIZlr Tarakcl," Aktifi DUzenleyici Deger ArtlS Fonu 
Sermayeye Eklenebilir mi? ", Vergi DUnyasl, Acar Matbaclllk, 
Cemberlitas. 1992. Istanbul, 5.38. 
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3.1.2.2. Bloke Yatlrlm Dlelndaki Serbest Yatlrlm 

~lanlarl 

1980'1i Y11larda, uluslararaSl finans piyasa1arlnda 

mUsterilerin yatlrlm finansmanl, risk yonetimi gibi karmaSlk 

ve rekabete yonelik cesitli ihtiyaclarlna yanlt verebi1mek 

icin ortaya Clkan hazine bonosu, hisse senedi, tahvil gibi 

araclarlna alternatif olarak gelistirilen tUrev UrUnler 

sigorta sirketlerinin bloke yatlrlmlar dlSlndaki serbest 

yatlrlmlarlnl yonlendirmektedir. 

- Menkul Klymet Yatlrlm Ortakllklarl 

1982 tarihinde yUrUrlUgegiren Sermaye Piyasasl Kanunu, 

SPK'ya yardlmcl kuruluslar basllgl altlnda iki yeni mUessese 

getirmistir. Bunlardan ilki, Menkul Klymet Yatlrlm Ortakllgl-

dlr. Ingiltere'de Investment Trust, A.B.D. 'de ise Investment 

Company adlnl allr. Menku1 klymet portfoyU isletmek Uzere 

anonim sirket seklinde kurulmus olan sermaye piyasasl kurum-

larldlr. Amacl, tasarruf sahiplerinin menkul degerlere yatl-

rlm yapmaslnl saglamak, ortaklarlna yatlrlmlarl dolaYlsl ile 

profesyonel portfoy yonetimi hizmeti sunmaktlr. 11k MYKO olan 

Vaklf Menkul Klymetler Yatlrlm Ortakllgl A.S. ancak 1991 Yl­

llnda kurulmustur(27). 

Hisse senetlerinde lot zorunlulugunun olmasl nedeni ile 

ufak tutarlarda hlzll degisim ve kaynak yonlendirmenin zor-

luklarlnl onlemesi, kUcUk tasarruflara uygulanmasl cok zor 

(27) Selahattin Tuncer. " Menkul Klymet Yatlrlm Ortakllklarl 
ile Menkul Klymet Yatlrim Fonlarlnln Mahiyeti ", Finans 
Dergisi. Haziran 1992. s.3-5. 
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olan risk dagltlmlnl saglamasl, bireysel yatlrlmcllarln MKYO 

na yapacagl yatlrlmlarln ve MKYO'nln elde ettigi gelirlerin 

vergiden muaf olmasl nedeniyle temettU veriminin en Ust dU-

zeyde olmasl, yatlrlm ortakllklarlnln sagladlgl avantajlar-

dandlr. 

- Menkul Klymet Yatlrlm Fonu 

MKYF " riskin dagltllmasl ve inancll mUlkiyet " esas-

larlna gore menkul klymet portfoyU isletmek amaCl ile kurulan 

mal varllgldlr. Ancak bankalar taraflndan kurulabilir(28). 

lngiltere'de " unit trust ",A.S.D'de " mutual fund It, 

Fransa ve Isvicre'de " Fonds de placement" derunektedir. 

Sermayenin ve portfoyUnUn profesyonel kisiler taraflndan 

yonetilmesi. risk daglilml, sermaye arttlrlml, hisse senet-

lerinin bolUrunesi. katllma belgelerinin, kUcUk kupUrlU olu$u, 

istendigl anda paraya cevrilebilmesi, vergi muafiyeti, en 

onemli avantajlarlndandlr(29). 

(28) Resmi Gazete,2 Arallk 1986. saYl 19310. 
(29) A.g.e .• Karsll, s.123. 
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Tablo IV 

1989-1992 (1992 YIII 5.ay itibariyle) YIllarl ArasInda 

Menkul Klymet YatIrIm Fonlarlnln Portfoy YapIlarI 

YIllar 1989 1990 1991 1992 

Dev.T. 9.22 58.64 43.11 23.33 

Haz.B. 19.84 15.11 27.11 47.08 

Dev.E.Sen. 5.18 1. 91 4.87 4.99 

o.Tah. 38.62 19.03 19.14 14.45 

F.bonosu 24.45 1. 79 3.21 2.92 

His.Sen. 1. 98 2.14 2.51 1. 83 

Yab.Dev.T. 0.11 

Yab.o.Tah. 2.69 

Yab.His.Sen. 1. 69 

Diger 0.85 1. 37 0.15 0.89 

Kaynak: Sermaye Piyasasl Kurulu BUltenleri 

- Repo 

SPK, 31 temmuz 1992 tarih ve 21301 mUkerrer saYIlI 

Resmi Gazete'de "Menkul Klymetierin geri satIn alma veya 

satma taahhudu ile allm satlml hakklnda " seri no.7 olan 

tebligi yaYImlamlS, ve teblig yaYlnlndan onbes gun sonra, 16 

Agustos 1992'de yururllige girmistir. Repo ve ters repoya konu 

clan menkul klymetler, devlet tahvilleri, hazine bonolarl, 

banka ve banka garantili bonolar, Kamu Ortakllgl ldaresi, 

Toplu Konut ldaresince ihrac edilen borclanma senetleri ile 

mahalli idereler ve bunlaria ilgili isletme ve kuruluslarln 

kanun uyarlnca ihrac ettikIeri borclanma senetleri ve 
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bunlar dlsinda Kalan menkul klymet borsalarl veya teskilat-

lanmlS diger piyasada islem goren veya borsada islem goren 

veya borsada tescil edilmis olan borclanma senetleridir. Repo 

islemlerinin bUyUk bolUmUnU kapsayan Merkez Bankaslndan ihale 

ile satln allnan Devlet Ic Borclanma senetlerinin bankalara 

3-4 ay gecikme ile teslim edilmesi nedeni ile T.C.Merkez Ban-

kaslnca veri len makbuzlara dayanllarak islem yapllmasl imkanl 

teblig ile kabul edilmistir. Kuponlu menkul klymetlerde kupon 

vadesini as an vadeler uygulamada sorun yaratacaglndan. kendi-

lerine tanlnan serbesti icinde araCl kuruluslarln repo ve 

ters repo islemlerinde vadeyi kupon vadesini asmayacak sekil-

de belirlemeleri uygun olacaktlr(30). Istanbul Menkul Klymet-

ler Borsasl, Menkul Klymetler Piyasasl bUnyesinde repo-ters 

repo pazarl acma lcin hazlrllklarlnl tamamlamlS ve piyasada 

faaliyete baslamak Uzere SPK nln onaYlnl beklemektedir. Bu 

pazar faaliyete basladlglnda SPK'dan yetki belgesi almlS. 

Menkul Klymetler Piyasa'slnda islem yapma yetkisine sahip ve 

repo. ters repo taahhUtnamesini imzalamls Uyeler bulunabilir. 

Repo islemlerinin % 99 unun Kamu kagltlarl Uzerinden yapll-

dlgl bu piyasanln standart hale gelmesi. menkul klymetlerin 

!MKB'de saklanmasl ile kredi riski de ortadan kalklyor(31). 

Geri satIn anlasmasl (Repurchase Agreement) olarak ifade 

edilen Repo. bir kurulusun diger bir kurulusa. belli bir faiz 

veya fiyatla geri satln allnacagl taahhildil ile yaptlgl menkul 

klymet satlSInl simgeleyen sozlesmedir. !slemin ozilnli; geri 

satIn alma taahhlidli verilerek yapIlan menkul klymet satISI 

karSIlIginda faiz ile para roplamak olusturmaktadlr. !slemi 

(30) "Yeni Yasal DUzenleme AClslndan Repo" Finans Dergisi, 
1992. s.30-33. 
(31) GonUl Bekdas. "Slra Repo Pazarlnda", Trend. 1992, s.22. 
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bore veren aeIsIndan tanlmiayan ters repo ise (reverse repo) 

ise geri satma taahUdU ile allnan menkul klymetin vade sonun-

da ana para ve faiz allnarak geri verilmesidir. Repo isiemin-

de faiz oranl ya da menkul klymetin geri aIlS bedeIi; repoya 

konu olan menkul klymetin faiz ve diger getirisinden zaman ve 

miktar baklmlndan farkil ve bagImslz olarak belirlenir. En 

bUylik ozelligi bir degerin gereek vadesinin, taraflar araSln-

da belirlenmesidir. Vade sUresl en yaygln olarak 1-15 araSln-

dadlr(32). TUrkiye'de repo oranl menkul degerin ilk satlS 

fiyatl ile lizerinde anlasmaya varllan geri satIn alma fiyatl 

arasIndaki farkIn 365 gUn/YIldan hesapianmasl ile eide edil-

tedir. Repo oranl, 

SatIn alma taahhUtU - repo edilen fiyat 365 
x 

Repo edilen fiyat Repoda kalIS sliresi 

ile bulunur. ornegin 9,852,000 TL ye verip 10 milyona geri 

almak Uzere 60 gUn repoda kalan paranln getirisi. 

ile bulunur. ornegin 9.852,000 TL ye verip 10 milyona geri 

aimak lizere 60 gUn repoda kalan paranln getirisi, 

(10,000,000 - 9,852.000) x 365 / (9,852,000 x 60) - % 9 

olarak elde edilir. 

Repo islemlerinin sagladlgl Iikidite, esneklik ve pazar-

11k kolayllgl aClslndan diger para piyasalarl araelarl ile 

klyaslandlglnda avantajll konumda bulunmaktadlr. Bankalar 

aClslndan karSlllk aylrma mecburiyeti olmadlglndan repo is-

lemlerinin maliyeti, vadeli mevduat maliyetinin altlna dlie-

mektedir. Ayrlca repo, kurumlara gecici nakit fazlalarlnl 

degerlendirecek bir yatlrlm seeenegl sunmaktadlr(33). 

(32) Selda Klrdaroglu, Figen Saklar,"Ekonomide Tasarruflar ve 
Fon Hareketi", Finans Dergisi. 1992, s.55. 
(33) Hakan Karahan, Finans Dergisi, 1992, s.55. 
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- Varllga Dayall Menkul Klymetler 

Varllga dayall Menkul Klymet ihracl, TUrkiye aClslndan 

cok yeni bir uygulama olup, ilk kez 3794 saYlll kanunda yer 

almlstlr. 15 Kaslm 1992 tarihi itibarlyla yaklaSlk 12 trilyon 

TL 11k VDMK Clkarlldl. !hrac izni verilen kuruluslar, banka 

ve finansal kiralama sirketleri ile genel finans ortakllk-

larldlr. Ihraca dayanak teskil eden UrUnler ise, 

- TUketici Kredileri 

- Konut Kredileri 

- Finansman Kiralama Sozlesmelerinden Dogan Alacaklar 

- !hracat !slemlerinden Dogan Alacaklar 

- Diger Alacaklar 

dan olusmaktadlr(34). 

VDMK. mevduat munzam karslllgl. disponibilite, gibi ya-

sal yUkUmlUlUklerden baglSlk olmasl. maliyetleri azaltacagl 

icin, kredi faizleri dUsecek ve atll kaynaklar likit hale ge-

lebilecektir. !kinci elden allm satlmlnln yapllmasl neden ile 

tasarruf sahiplerine onemli bir likidite avantajl saglar(35). 

VDMK icin yeni uygulama ile gelirinden % 10 stopaj 

kesilmektedir. 

Hedging 

Hedging, gelecekteki faiz, fiyat. doviz kuru dalgalan-

malarlndan kaynaklanabilecek kaYlplara dayall riskin. karl en 

az etkileyecek sekilde azaltllmaslnl saglayacak korunma yon-

(34) Sudi Apak."Varllga Dayall Menkul Klymet. Finans. 1993 
(35) Seyit Ahmet Bas. Sani Ak. Vergi DUnyasl. Ekim 1992. s.42 
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temlerini ifade eden genel terimdir. Bu teknikte dikkate all-

nan risk, islem riski, Ulke riski ve ekonomik riskdir. Temel 

amac; forward, opsiyon, futures, swap gibi tUrev UrUnlerin 

kullanllarak belirsizligin en aza indirilmesidir(36). 

- Forward 

!leri tarihte teslimi sozkonusu olacak herhangi bir ma-

lIn vadesi, miktarl ve fiyatlnln taraflarca bugUnden belir-

lendigi sozlesmeye bagll islemlerdir(37). 

- Swap 

Piyasalar arasInda farkil kuruluslarln arbitraj yapma-

Iarlna olanak tanlyan. iki ya da daha cok tarafln farll mali 

piyasalarda farkll kredi degerlerliligine sahip olmalarl 

nedeni ile onceden belirlenen odeme planlnln karSlllkll de-

glstirildigi finansal lslemlerdir. Arbitraj, cesitli deger-

lerin iki piyasa araslnda fiyat farklarlndan yararianmak ama-

Cl ile fiyatlarln dUsUk oldugu piyasalardan allnmaSl ve 

fiyatIarln yUksek oldugu piyasalarda satIlmasl islemidir(38). 

- Future 

Belli bir spot UrUnUn, fiyatl bugUnden sabitlenmek ko-

sulu ile ileri bir tarihte teslim edilmesi ya da teslim aIln-

masl taahhUtlerini iceren kontratlarln allnlp satIldIgl bor-

salardIr. Sozkonusu UrUn tarImsal, metalurjik UrUnler olabi-

lecegi gibi. devlet tahvili, doviz gibi mali enstrlimanlar da 

salardlr. Sozkonusu UrUn tarlmsal, metalurjik UrUnler olabi-

lecegi gibi, devlet tahvili, doviz gibi mali enstrlimanlar da 

olabilir(39) . 

(36) A.g.e., Klrdaroglu, Saklar, s.48,49,64. 
(37) Ibid. 
(38) Ibid. 
(39) Arman Klrlm, Borsa Endeksi Futures Piyasalarl 
Bankacllar YaYlnlarl, 1991, s.38. 
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- Opsiyonlar 

Opsiyon satln alan tarafa herhangi bir UrUnUn fiyatl 

bugUnden sabitlenmek kosulu ile. bu UrUnU ileri bir vade de 

satma veya satln alma hakklnl veren bir anlasmadlr. Opsiyonu 

satln alan taraf belirli bir fiyat Uzerinden soz konusu UrUnU 

satln alma veya satma keyfiyetini elde etmekte. ote yandan 

opsiyonu satan taraf. karsl taraf talep ettiginde bu UrUnU 

basta anlaSllmls fiyat Uzerinden teslim etme yUklimlUIUgUnU 

gostermektedir(40) 0 

Opsiyonlarl birbirinden aYlrmak icin Ue temel kriter 

kulanllmaktadlr: Tip. slnlf ve serio 

Tipi aynl olan opsiyonlarln vade gUnU de aynl lse bu 

opsiyonlar aynl slnlftandlr. Aynl slnlftan olup. aynl kulla­

nlm alanlna sahip olan opsiyonlar da bir seri olustururo 

TUrev UrUnler. faize. dovize. hisse senedine ve mal fi­

yatlarlna bagll olarak uygulanlr. 

(40) A.g.m .• Klrdaroglu. 
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3.1.3. Yatlrlm Alanlarlnln Getirileri 

Yatlrlm alanlarlna temel teskil eden menkul klymet 

yatlrlmlarlnln getirilerinde dalgalanmalara yol acan 

faktorleri iki grupta toplayabiliriz: 

Sistematik ve sistematik olmayan riskIer. Sistematik 

risk. menkul klymet getirilerindeki daigalanmalarln. piya-

sadaki tUm finansal varllklarln fiyatlarlni aynl zamanda et-

kilenmesinden dogan klsmldlr. ornegin piyasa faiz oranlnda-

ki deglsmeler. tUm menkul klymet fiyatlarlnl ters olarak 

etkiler. Bunun yanlslra. farkll derecede de olsa enflasyon 

oranl da yatlrlm sahibinin satln alma gUcUnU etkiler. S1S-

tematik olmayan risk ise. firmaya ve firmanln icinde bulun-

dugu sektore ozgUdUr. Grevier. reklam kampanyalarl 

getirilerde farkllilga yol acabiIir(41). 

Menkul klymet yatirlmlarlnda getiri. sermaye kazancl ve 

donemsel kazanctan olusur. Sermaye kazancl. menkul klymetin 

piyasada deger kazanmasl, yani fiyatlnln yUkselmesi iken. 

donemsel kazanc. hisse senetlerinde kar payl odemeleri. 

tahvillerde ise faiz geIirleridir(42). 

Portfoy olusumunda gUvence. gelir ve randlman. deger 

artlsl ve likidite temel klstaslardlr. Yatlrlmcl icin 

gUvence faktorUnUn onemli oldugu durumda en uygunu devlet 

tahvilleridir. Risk ve deger artlsl slflrdlr. Likiditesi 

yUksektir. Ylldan Ylla devamll kar ve temettU artlsl gosteren 

sirket hisselerinin riski. deger artlsl ve likiditesi orta 

dUzeydedir. Sermaye arttlrlml beklenen bir sirkette deger 

artlsl yUksektir. 

(41) A.g.e. Karsll.s.433. 
(42) Senan Uyanlk. "Faiz Oranl Riski ve SUre Analizi". Finans 
DergisL 1992. 
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Bu nedenierin yanlslra vergi muafiyeti de yatlrlm karar­

Iarlnda oncelik teskil eden bir konudur: 

Kurumlar Vergisi 

MUkelleflerin bir hesap donemi icinde elde ettikleri safi 

kurum kazanCl Uzerinden hesaplanlr. Sigorta sirketleri biIan­

co gUnUnde hUkmU devam eden sigorta mukavelelerinin istiIzam 

ettigi teknik ihtiyatlarl (muallak hasar ihtiyatl, cari muha­

taralar ihtiyatl, hayat sigortalarlnda riyazi ihtiyat) kurum 

kazanclndan indirilebilir. (Hayat sigorta sirketlerinde 

riyazi ihtiyatlardan temettU ve faizleri vergiden istisna 

edilmis olan menkul klymetlere yatlrllan klsma ait faizler 

giderler meyanlnda gosterilemez.) 

Kurumlar Vergisi, Kurumlar Vergisi Kanunu Madde 25 

geregince kurum kazanclndan % 46 oranlnda allnlr. Bakanlar 

Kurulu bu vergi nispetini %50 oranlnda arttlrmaya veya 

kanunda yazlll orana kadar indirmeye yetkilidir. 

Gelir Vergisi 

Kamu ve ozel sektor tahvillerinden elde edilen faiz 

geliri, Gelir Vergisi Kanunu'nun 75/5 maddesine gore menkul 

klymet sermaye iradl saY1Ilr ve gelir vergisi stopajlna 

tabidir. Stopaj oranl % 10 duro 

Veraset ve Intikal Vergisi 

15.6.1959 tarih ve 7388 saYlll Resmi Gazete'de yaYlnlanan 

veraset ve Intikal Vergisi Kanunu geregince tahvil ve hisse 

senetlerinin veraset yolu ile intikali veraset vergisine 

tabidir. Ayrlca mevduat hesapIarlnda da veraset durumunda 

veraset ve intikal vergisi kesilir. 

Fon ~demeleri 

Gelir ve Kurumlar vergisi mUkelleflerinin Yllilk beyan-
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nameleri Uzerinden hesaplanan gelir ve kurumlar vergisinden 

ayrl olarak SSDF'na % 5. SYDTF'na %1. CMTEGF'na %1 olmak 

Uzere odedikleri %7 oranlndaki fonlar 3824 saYlll kanunla 

1 Ocak 1993 tarihinden itibaren birlestirildi. 

11 temmuz 1992 tarihli ve 21281 saYlli Resmi Gazete'de 

Kurumlar Vergisi Kanunu' nun gecici 20. maddesinde hayat 

sigorta sirketlerinin hisse senedi ile icerisinde % 25 hisse 

senedi bulunan yatlrlm fonlarlna ait katllma belgelerinin 

allm satlmlndan elde ettikleri gelirler 5 Yll sUre ile ver­

giden muaftlr. Aynl tarihli Resmi Gazete'de yaYlmlanan Ku­

rumlar Vergisi Kanunu'nun mUkerrer 39. maddesine gore. ku­

rumlarln odeyecekleri vergi, kurumlar vergisi matrahlna uy­

gulanan oranln (% 46) % 50 sinden az olamaz. 

31 Arallk 1992 tarihli 21452 saYlll Resmi Gazete'de ya­

Ylmlanan karara gore asgari kurumlar vergisi oranlarl yeniden 

belirlenmistir. Gelir Vergisi Kanunu'nun mUkerrer 39.Madde­

sine gore ticari kazanctan indirilen giderler araslnda yer 

alan hazine bonosu faizlerinden % 15 (12.2.1992 tarihinden 

once Clkarllan Hazine Bonolarl faizlerinden % 10). devlet 

tahvili faizlerinden % 10, yatlrlm fonu ve yatlrlm ortakl1g1 

kapsamlnda % 25'den fazla hisse senedi bulunanlardan % 10, 

digerlerinden % 35 vergi tevfikatl tespit edilmistir. 

Kurumsal yatlrlmcl olarak sigorta sirketleri. vergi 

muafiyeti nedeni ile daha cok Devlet Tahvillerine ve Hazine 

Bonolarlna yonelmekte iken- sosyal gUvenlik sistemlerinin 

yetersiz kaldlgl enflasyonist kosullarda-sigortaYl bir 

gUvence araCl olarak gormeye callsan sigortallnln da yatlrlm 

tercihi onemlidir. Tasarruf tercihlerini belirten bireysel 
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yatlrlmClnln ne olcUde sigortall kesimin tercihlerini 

yanslttlgl bilinmemekle birlikte sonuclarl aClslndan fikir 

veren anketin degerlendirilmesi asagldadlr. 

Kisilerin tasarruflarlnl nasIl degerlendirdiklerini. han-

gi araclara kanalize ettiklerini ortaya clkarmak amaCl ile 

Istanbul'da 295 kisl (orta ve ust gelir grubu) ile yaplian 

arastIrmaya gore kisiler % 37.6 oranlnda gayrimenkule. % 21 

banka mevduatl. % 20.7 ise dovize yatlrlm yapmayl tercih 

etmislerdir. Bu tasarruf. % 57.6 geleceklerini guvence aItlna 

aimak. % 18.6 gelir sagiamak. % 16.6 paranln degerini koru-

mak amaCl ile yapllmaktadlr. YatlrlmCllarln % 19.7 si ta-

sarruflarlni uzun vadeli yatlrlm araclarlnda degeriendir-

mektedir.Genel olarak. aItln. vadeli mevduat; orta gelir 

gruplarl, menkul ve gayrimenkul ise yuksek gelir gruplarl 

taraflndan tercih edilmektedir. % 76.3 u guvenilirlige. % 

23.7 si yuksek getiriye onem veriyor. ancak % 20.7 si uzmana 

danlslmaktadlr(43) . 

Gerek kurumsal gerekse bireysel yatlrlmclnln tercihini 

etkileyen en onemli faktor olan yatlrlm araclarlnln getiri-

sidir. 

1986-1992 Ylilarl araslnda (1992 Ylll 11 ay itibariyle a-

Ilnmlstlr.) DIE'den ve HDTM'den allnan verilere gore, enfIas-

yon oranlarlnl ve yatlrlm araclarlnln net getirilerini ince-

ledigimizde asagldaki tablodaki sonuclarl elde ederiz. 

(43) ltv lsletme FakUltesi ogretim Uyesi Nimet Uray 'In aras­
tIrmaSl. "Tasarrufun Anatomisi" Kapital Dergisi, Arallk 1991. 
s.26. 
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Tablo V 

1986-1992 Ylllarl Araslnda Enflasyon Oranlarl ve Cesitli 

Yatlrlm Araclarlnln Getirileri(%) 

Yll Enf. His.S. Tahvi 1 Haz.B. Mevd. Altln 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: Villar ltibariyle HDTM ve DIE verileri 

Ylllarln genel ortalamaslna baklldlglnda en karll yatlrlm 

araCl hisse senedi olarak gozUkmektedir. 

En cok kazandlran hisse senetlerinin ortak ozelliklerini 

incelersek. 

- yUksek islem hacmine sahip olduklarl 

- yerli ve yabanci bir cok yatlrlmclnln portfoyUnde yer 

aldlklarl 

sektor ve piyasa bazlnda yUksek bir temettU ve kar 

artlsl sagladlklarl 

- saglam ve gUvenilir bir grubun kagldl olduklarl 

gorebiliriz(44) . 

Menkul klymet getirilerinin yanlslra gayrimenkul enflas-

yon karSlslnda en dayanlkll yatlrlm araCl olma ozelligini 

slirdlirmektedir. Gayrimenkul son 12 Yll icinde % 10.000 

% 50.000 araslnda deglsen oranlarda deger kazanmlstlr(45) 

(44) Trend. 27 Arallk 1992. 5.15. 
(45) Sevim Ertermur. Namlk Ahlska. Trend. Kaslm 1992.5.17. 
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Son Ylllarda hazine bono5u enflasyonun Uzerinde getiri 

saglayarak en popUler yatlrlm araCl olmustur. 

1992 Ylilnin 11. ayl itibariyle reponun ve VDMK'in 

getirisi % 77.5 iken, yatlrlm fonlarlnln getirisi ise % 67.8 

dir.Bu durumda repo ve VDMK 1992 Ylll iCln tahvil ve hazine 

Bonosundan daha yUksek bir getiriye sahiptir. Yatlrlm fonlarl 

ise enflasyonun gerisinde kalmlstlr(46). 

(46) Trend Dergi5i, 27 Arallk 1992, 5.5 
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3.2. Hayat Sigortasl Prim odeme Sistemleri 

3.2.1. Artls Oranlnln Sigortall Taraflndan Belirlendigi 

Hayat Sigorta UrUnleri 

SigortallYI enflasyonun etkilerinden korumak icin ar­

tlsll policeler gelistirilmistir. Hazine D1S Ticaret MUste­

sarllgl tarafIndan sabit primli policeler yerine ayllk minu­

mum primin 50.000 TL oldugu artIsll policeler uygulamaya 

konmustur. 

ArtIS miktarl sigortallnln isteQi Uzerine belirlenir. 

Yllllk sigorta sUresinin bitiminde artls yapmasl gerektigi 

sigortallya mektupla bildirilir. Sigortail prim arttlrlmlnl 

odeme gUcune gore kendi ayarlarken enflasyondan korunmak 

icin hangi oranda prim arttlrlmlnda bulunmasl gerektigini 

tam olarak hesaplayamayabilir. 

3.2.2. Otomatik Artlsll Hayat Sigorta UrUnleri 

Artlsll policelerde her Yll prim. otomatik olarak ilk 

Yll priminin belirli bir katl olarak artabileceQi gibi. bir 

onceki Ylla gore belirli bir oranda da artabilir. Otomatik 

artIs miktarl uzun sUreli sigortalarda ilerleyen Ylilarda 

sigortallnln odeme gUcUnU asabileceginden lstira ve iptal 

oranlarlnln artmaslna neden olabilir. Otomatik artlsll po­

liceler enflasyon oranlarlnln sUrekli artacagl varsaYlmlndan 

hareketle dUzenlenmis olup enflasyon oranlarlnln yUkselmedigi 

durumda iptal oranlarlnda artlsa neden olur. 
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3.2.3. Endekse Bagll Hayat Sigorta Urilnleri 

3.2.3.1. Dovize Endeksli Hayat Sigorta UrUnleri 

Hazine ve DIS Ticaret MUstesarllglnln bildirisine 

gore. lehdarl yurt dlslnda yerlesik kisiler olmasl kaydl ile 

Merkez Bankasl'nca allm satlml yapllan yabanci paralar Uze-

rinden sigorta policeleri dUzenlemeleri. dlsarlda yerlesik 

kisilerden dbviz olarak sigorta primi tahsil etmeleri, lehda-

rl Ttirkiye'deki kisilerden ise. TUrk lirasl veya dbviz karSl-

llgl gostermek suretlyle TUrk liraSl Uzerinden police dUzen-

lemeleri mUmkUndUr. Sigorta primi odeme tarihindeki T.e. Mer-

kez BankaSl dbviz aIlS ya da efektif satlS kuru Uzerinden, 

YPB karslllgl TL olarak odenir, sigorta sirketi taraflndan 

dbviz ve dbvize endeksli tahvil olarak degerlendirilir. !sti-

ra, vade gelimi bdemeleri, blUm tazminatl, odeme tarihindeki 

T.e. Merkez Bankasl dbviz aIlS ya da efektif satlS kuru 

Uzerinden, YPB karSlllgl TL olarak bdenir. Riyazi ihtiyat ise 

31.12. tarihinde T.e. Merkez Bankasl doviz aIlS ya da efek-

tif satlS kuru Uzerinden, YPB karslllgl TL olarak hesaplanlr. 

Teknik faiz oranl genellikle % 2.5 olarak tespit edilmlstir. 

Dbvize endeksli policeler icin azami komisyon oranlarl 1.Yll 

icin % 45, 2.Yll icin % 20, 3.yll icin % 15 dir(47). Baslan-

glctaki dbviz hangi cins ise police sUresi boyunca, 0 cins 

doviz kullanlilr. Dbviz bulmanln zor oldugu Ulke kosul-

larlnda sigortallnln istegine gore istira edilir ya da TL 

cinsi bir tarifeye cevrilir. Dbvize endeksli policelerin 

cesitli avantalarl vardlr. Doviz, enflasyon kO$ullarlnda 

(47) Resmi Gazete, 24.10.1991, 21031 no., Aracllar 
Yonetmeligi 
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UPB gore daha az deger kaybeder. Taksitli prim edeme du-

rumunda taksitlerin UPB olarak miktarl, dOVlZ fiyatlna ba~ll 

olarak farkll olaca~lndan peSIn prim bdeyen kisi ile taksitli 

prim odeyen kisi araslndaki adaletsizlik bnlenmls olmaktadlr. 

Prim ajusmanlarl bir anlamda otomatik olarak yaplldlglndan 

gerek sigorta sirketi gerekse sigortail aCIslndan artlS mik-

tarInln hesapianmasl ve bildirilmesi ile ilgili zaman kayblnl 

bnler. artlsln neden olmasl gerektl~inin kavranllma51 daha 

basittir. ArtlslI policelerde artls senesine bagll olarak ek 

komisyon odemesine ragmen. dbvize endeksli policelerde boyle 

bir komisyon soz konusu degildir. 

Diger yandan. gerek sigortall gerekse sigorta sirketi 

aClslndan dovizin istendigi anda bulunmasl riski vardlr. Ya-

bancl paranln degerinin artmasl ile enflasyondan TL nin etki-

lenmesi araslndaki iliskinin sonuclarIna bagll olarak dbvize 

endeksli police sahibinin artlsll TL policesi sahibine gore 

){ar ve zarar durumu degisir. CUnkU enflasyon oranl ile dbvi-

zin artls oranl aynl oranda degismeyebilir. 
Gl'afik XI 

1980-1991 YIllarl Araslnda Enflasyon Artls Oranlarl 

I~' Tl 51n10 $ Karslslndaki Durumu 
Ilia 

1..0 

UO 

I2D 

liD 

100 

.a 
to 

711 

111 

51 .., 
III 

2. 
"~~'-~~~~-r~~~~~r-~-r~ .- ,.. 1ft1 

D tIIf ....... . 

Kaynak: Trend Dergisi. 12 Nisan 1992. 5.6. 
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Dovize endeksli policelerde riyazi ihtiyat hesaplama tarihi 

olan 31.12 tarihindeki dovizin degeri, tasarruf kapitalinin 

miktarInl etkilemesi nedeniyle 5nem taSIr. AyrIca dovize 

endeksli policelerde teknik faiz oranl, TL artIslI police-

lere gore daha dUsUktUr. % 20 artIslI police ile d5vize 

endeksli policenin sene basInda basladlQlnl ve YIlllk prim 

odendlglni dUsUnelim. Tablo VI 

Prim ArtIslI Policelerin Dovize Endeksli Policelerle 

KarsIlastlrllmasl 

Prim artIsI % 20 olan police D5vize Endeksli police 

1.Yll primi 1.000.000 TL 

1.YIl birikime 500,000 TL 
Kalan para 
1. Yll sonu 
tasarruf kap. 

2.YII primi 

2.YIl birikime 
Kalan para 
2.YIl sonu 
tasarruf kap. 

545,000 TL 
(500,000 x 1.09) 

1. 200,000 TL 

900,000 TL 

1,575.050 TL 
(1.445,000 x 1.09) 

100 $ = 1,000.000 TL 
(1 $ = 10.000 TL) 

50 $ 

51.25 $ = 538.125 TL 
(50 $ x 1.025) 
(1$ = 10,500 TL) 

100 $ 
(1$ = 
75 $ 

= 1.200,000 TL 
12.000 TL) 

129.5 $ = 1,552.875 TL 
(126.25 x 1.025) 
(1$ = 12,000 TL) 

Dovize Endeksli policenin 2.YIl sonundaki getirisi % 20 

artIslI policeden daha az olabilmektedir. 

3.2.3.2. Enflasyona Endeksli Hayat Sigorta Urlinleri 

Sigorta primindeki artIS oranl, enflasyon oranlnln 

gostergesi olan, Toptan Esya Fiyat Endeksi. Perakande Fiyat 

Endeksi veya Gecinme Endeksine gore ayarlanIr. Bu tUr police-

lerin yUrUrlUkte kalma sUresi. sigortallnln enflasyon oranln-

da prim artIsInda bulunma gUcUyle dogru orantllldlr. AyrIca 

bolgeler itibariyle, enflasyon gostergeleri ile 0 bolgedeki 
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enflasyonun etkisi farklldlr. Enflasyon oranlarlnln Ylllar i­

tibariyle dalgalanmalar gosterdigl donemlerde otomatik artlS-

11 UrUnlerin dezavantajlarlnl ortadan kaldlrlr. ornegin, % 50 

prim artlsll 5 Yllllk sigortada ilerki Ylllarda enflasyon 

oranlnln % 50'nin altlnda oldugu ve sigortallnln gelirinin en 

fazla enflasyon oranlnda artacagl varsaYlllrsa. % 50 artIS. 

sigortallnln prim odeme gUcUnU asacagIndan iptallere yol 

acabilir. 
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4. ENFLASYON KOSULLARINDA CESITLI ULKELERDE UYGULANAN 

METODLAR 

4.1. Ingiltere 

Uluslararasl finansal !statistiklere gore Ingiitere'de 

enfIasyon oranl 1989 YlIlnda % 7.8. 1990 YlIlnda % 9.5. 1991 

Ylllnda % 5.9. 1992 Ylll Mart aYl itibariyle % 4.1 dir. Eu 

rakamlar TUrkiye ile karsllastlrlldlglnda goreceli olarak 

hayat sigortalllarlnl bUyUk olcUde etkilememesine ragmen. 

I.ve II.DUnya SavaSl ve 1970 sonraSl petrol krizi 

Ingiltere'yi de SarSml$. ekonomide oldugu gibi hayat sigor-

taslnda da enfIasyonun etkilerine cozUm yollarl aranmlstlr. 

Bu baglamda sigortallnln prim ve teminatlnln fon icinde 

beIirlendigi. "unit linked" hayat sigortalarl geIistiriImis-

tiro Birime bagll policelerln kilit unsuru sigortaillarln 

riyazi ihtiyatIarlnln degeriendiriidigi ozel foniardlr. (1) 

!ngiltere'de BUylime fonu (Growth funds). ozkaynaga 

dayall yatlrlm fonu (Equity funds). Mali fonlar (Financial 

funds). MUlk foniarl (Property Funds). Tahvil fonu (Giltedge 

funds). Sabit getirili fonlar (Interest funds). Yonetim 

foniarl (Managed funds), Ticari emtea fonlarl (Commodity 

Funds) bulunmaktadlr. (2) 

Police sahibinin fona istiraki paylara bollinmUstUr ve 

her payln degeri, fonun yatlrlm yaptigl hisseIerin.tahviIle-

rin.gayrimenkullerin ve nakitin performanslnl yansltlr. Poli-

ce sahibi fona para yatlrdlglnda, daha fazla pay tedavUle 

(1) Munich Re Publications, Unit Linked Business 
(2) Keith Purvis, "Life Insurance and Inflation", Frankona. 
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Clkarlilp. fona eklenir. Fonun her biriminin iki fiyatl 

vardlr; 

Sunus fiyatl. primlerden toplanan paranln fona 

yatlrlldlgl fiyattlr. SatlS fiyatl ise policenin sUre sonunda 

veya istira durumunda kendisine ait paylarln satlSlnda elde 

edilen degerden masraflarln Clkarllmasl ile elde edilen 

degerdir. 

Unit-linked hayat sigortalarl 2 tiptir: 

1.tipteki policelerde teminat ve primler fonda paylar 

olarak. 2.tipteki policelerde ise prim ve teminatlar parasal 

deger olarak sabit miktarlarda; vade gelimi teminatlarl ise 

fon paylarl. olUm teminatl ise fon icindeki pay olarak 

police reservi ve azalan sigorta kapitaline esit olarak 

belirtilir. 

1.tipte teminat ve primler fondaki paylarln degerine 

bagll olarak degisir. Primlerin birikim klsml aynl fonun 

paylarlna cevrilir ve yatlrlma yoneltilir. alUm ve vade 

gelimi teminatlarl parasal olarak garanti edilmis olmaYlp 

fon paylarl olarak belirtilir. 2.tipte ise prim parasal 

deger olarak sabittir ve birikim klsml fon paylarlna cevri-

lir. Vade gelimi teminatl. police sUresl sonunda fon payla-

rlna bagll oldugundan garanti edilemez. (3) 

Bu farkllllk tablo Uzerinde aClklanabilir: 

Tablo IV 

l.ve II Tip Unit Linked Policelerin KarSllastlrllmasl 

paYln fiyatl 

1 100 

Prim(l.Tip) 

1000 = 10 birim 

Prim(2.Tip) 

1000 - 10 biri 

2 

3 

150 

200 

1500 - 10 birim 

2000 - 10 birim 

(3) Munich Re Advance Life Insurance Seminar 

1000 - 6.7 biri 

1000 - 5 biri 



79 

Diger yandan paylarln nasll olustugu incelenebilir: 

1.gUn Fon yaratlldl. Fonda aktif olmadlglndan pay yok. 

2.gUn Fonda 10.000.000.000 !ngiliz Sterlini var. PaYln 

fiyatl 10.000 secildlgi zaman 1.000.000 pay olusur 

Eu tondaki para ile her biri 100.000 Ingiliz Sterlini 

olan 100.000 hazine bonosu allndlglnl dUsUnelim. 

3.gUn Hazine bonolarlnln degeri 120.000 !ngiliz Sterlini 

olsun. Aktiflerin degeri 12.000.000.000 !ngiliz Sterlini 

oldu. Masraflar indirildikten sonra paYln' fiyatl: 

11.980.000.000 / 1.000.000 = 11.980 olarak hesaplanlr. 

4.gUn Sigortall prim olarak 2.396.000 !ngiliz Sterlini 

odediginde. bu fiyatla 200 paya sahip olur. 

Unit linked sigortalarln dogusu bUyUk olcUde "unit 

trust" larln gelismesi ile dogrudan ilgilidir. Unit trust. 

fertlerin tek baSlna elde edemeyecegi yatlrlmln. havuzda 

(pool) birikmesi ile paylar oranlnda fertlerin de kulla-

nabilecegi duruma donUstUrUlmesidir. Unit trustlarln yanl 

slra. kolayllkla allnlp satllabilen menkul klymetlerden 

olusan. sirket taraflndan yonetilen ayrl bir f~n. (internal 

found) ile yatlrlm fonu kuruIur.Eger ayrl bir fon kullanl-

Ilyorsa. fonun operasyonu ve paylarln fiyatlandlrllmasl 

kurallara baglanlr. Unit trustlarda ise yatlrlm kota edilmis 

menkul klymetlerie slnlrlldlr. (4) 

4.2. Almanya 

I ve II.DUnya SavaSl ve yasanan petrol krizi tlim 

dUnyada oldugu gibi Almanya'da da ekonomik kosullarl 

(4) R.J.Squires."Unit Linked Business". Institute of Actua­
ries London. England.s.2-6. 
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degistiren bir rol oynamlstl. GUnUmUzde enflasyon oranlarl, 

TUrkiye ile karSllastlrlIdlglnda oldukca dUsUktUr. 1989'da 

2.8. 1990'da 2.7. 1991' de 3.5 ve 1992 nIn Nisan aYIna 

Kadar ise. 4.6 oldugu Ulusal Finansal Istatik BUrosunca 

belirlenmistir. 

Hayat sigortaslnda da enflasyonun etkilerine karSl. 

Dinamik Hayat Sigortasl Metodu gelistirilmistir. Buna gore 

sigorta prim ve teminatlarl. tlbbi muayeneler yenilenmeksizin 

periyodik olarak yeniden ayarlanlr. YIlllk primler: sosyal 

sigorta artlS oranlna gore ya da baslanglC ya da bir onceki 

YllIn priminin belli bir yUzdesi oranlnda artar. Sigortallnln 

yaSlna ve sigorta sUresine gore teminatlar prime oranla daha 

az artlS gosterir. Prim artlsl konusunda. artIS primi uygu­

lanmadan 1 ya da 2 ay once sigortall uyarlllr. En son artIS 

sigortanln son bulmaslndan 3 Yll once ya da sigortail 65 

yaslna gelmeden yapIllr. Prim artlsInl sigortallnln reddetme 

hakkl vardlr. (5) 

Dinamik hayat sigorta policeleri 2 klslmda incelenebilir: 

1.tip policelerde prim ve teminatlar periyodik ya da otomatik 

bir degisiklige ihtiyac duyulmakslzln endeks baglantlll 

olarak artar. Endeks: sirketin secimine bagll olarak gecinme 

indeksi veya sosyal gUvenlik sistemlerinin gelismesine 

gore ayarlanlr. Genellikle muhtelit sigorta formundadlr. 

Endeks baglantlll hayat boyu. endeks baglantlll belirli 

sUreli sigortalara da rastlanlr. Her artlS icin sigortallnln 

o anki yaSl ve Kalan pollce sUresine gore ayrl bir police 

yaplilr. Sigortallnln artan yaSl nedeniyle. primler teminata 

gore daha yilksek artls oranlna 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 oranlnda artar. Police sUresinin baslanglcinda artlS 

oranl belirtilir. blUm ve vade gelimindeki teminat, bir-

birine baglmll ya da baglmslz olarak artabilir. 2.tip 

policelerin 1.tip policelere gore avantajlarl vardlr: 

Sigortall; prim ve teminatlarln neden aynl oranda 

artmadlglnl anlamayabilir. 

2.tip policeler artls aynl policede verildiginden bu 

baglamda daha basit,satlsl ve yonetimi kolaydlr(6}. 

Artlsln t. Ylldan sonra olmasl durumunda, sigorta 

teminatlndaki artlS (sk) asagldaki formUllehesaplanlr(7}: 

E x P + (0 - 0) x S 
k k-1 k-1 

r 
P Q 
x+t:n-t k 

r: Sigortadaki artls 

E: Primdeki artlS oranl 

P: Bir onceki Ylldaki prim(ArtlSln uygulanacagl Yliln primi) 

P x+t yaSl icin prim 
x+t:n-t 

o : S =S + r 
k k k-1 

durumunda S 'daki %0 oranlnda indirim 
k 

Dinamik hayat sigortalarl ile, sigortall avantajlldlr: 

- Sigortall degisikliklerle ilgili olarak zaman kayblndan 

kurtulur. 

- Sigortal1 sagl1k muayenesinden gecmeksizin dUsUk primle 

ek bir teminat daha al1r. 

Sirket aC1Slndan 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 kazanmlS olur. 

- MUsteri bagllllgl desteklenmis olur. 

- Beklenmedik zamanlarda, sigorta teminatlnln artIk 

yetersiz oimasl ile, yeni bir teminata ihtiyac duyuIa­

cagl gercegini sigortaillara anlatmanln getirecegi 

problemler ortadan kalkar. (8) 

4.3. Fransa 

Uluslararasl Finansal Istatistik BUrosu verilerine g6re 

Fransa'da 1989 Ylllnda enflasyon oranl % 3.5, 1990'da % 3.4 

1991'de % 3.1 ve 1992 YIII Mart aYl itibariyle % 3.2 dir. Son 

d6nemlerdeki bu tek rakamil oranlar TUrkiye ile karSIlastl­

rlldlglnda ihmal bile edilebilir olmakla birlikte, hayat 

sigortalarlnda enflasyonun etkilerine karSl uyguladlklarl 

y6ntemler sonuclarl aClslndan incelenmelidir. 

Enflasyonun etkilerine karSl endeksleme ve yeniden de­

gerleme (revalorization) metodiarl uygulamaya konmustur. 

Primin endekslenmesini asagldaki 6rnekle aCIklayabiliriz: 

1 Ocak 1977 de 40 yaSIndaki bir kisinin 20 Yll sUre ile 

100,000 F kapital almak icin, endeksine g6re prim 6de-

meye basladlglnl dUsUnelim. Ilk Yll primi 5,200 F, endeks 

0.884 olsun. 1 Ocak 1978'de endeks degeri 0.9524 oldugunda, 

artlS % 7.74 dir. Bu durumda prim 5200 x 7.74 % = 402 F olur. 

Bu primle 41 yaSlndaki bir kimseye 19 Yllilk bir sigorta yap­

tlglmlzda 7283 F daha sigorta kapitali daha elde edilir. Bas­

langlctaki kapitalin 100,000 F oldugu dUsUnUIUrse, % 7.74 

(8) Munich Re Advance Life Insurance Seminar.Munich. 



83 

prim artlSlna karSll1k kapital artlSl 1.Yll sonunda % 7.28 

dir. 1 Ocak 1979'da endeksi 1.04 olsun. onceki Ylla go-

re artlS % 9.2 dir. Prim ( 5.200 + 402 x 9.2 % = 515.38 F 

olur. Bunu 42 yaslndaki bir kisinin 18 Yll sUre ile alacagl 

bir sigortanln primi kabul edersek. 8.873 F kapital artlSl 

ile yeni kapitalimiz odenen 6117 F prime karSlllk 116.156 

olur. Aynl sekilde kapitali endeksledigimizde, 1 Ocak 1978 de 

100.000 F kapital. lOcak 1978 de 107.740 F olacaktlr. Bu 

durumda 19 Yll sonraki 7.740 F kapital icin 41 yaslndaki 

kisi 427 F daha odeyecektir. Prim artlSl % 8.22 dir. 1 Ocak 

1979 da endeksdeki % 9.2 artlsa karslilk sUre sonundaki 

kapital (107.740 x 9.2 %) = 9.912 F olur. Bu artlS icin 42 

yasindaki kiSi 582 F odemelidir. 117.652 F sUre sonu kapitale 

arSln prim 6,209 F dlr(9). 

Yeniden degerleme metodu 1950'li Ylilarln sonuna dogru 

Fransa sigorta pazarlndaki sirketlerce uygulanmaya bas lan­

mlstlr. Underwriting karlnln belli bir klsml (Murakebe oto­

ritelerince minumum % 90 olarak belirlenmistir.) ve yatlrlm 

karlnln minumum % 85' i "revalorization" adl altlndaki fonda 

birikir. Fondaki bu meblag. bu tUr policelerin aktUeryal 

reservleri ile karSllastlrlllr. Fon, reservlerin % 7 sine 

ulastlglnda her bir policenin sigorta kapitali ve gelecek­

teki primler de sigortallnln kabul etmesi sartl ile. aynl 

aynl oranda otomatik olarak artar. Prim artlSlna ragmen ko­

misyonlar ilk Yllki prim bazlndadlr. Bu durum asagldaki Tablo 

yardlml ile daha iyi anlaSllabilir. (aktUeryal faiz % 3 dUr) 
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Tablo VII 

Yeniden Degerleme Metodu ile AktUeryal Faiz Degerlendirmesi 

Metodunun Karsllastlrllmasl 

Police y.sonu Prim Sigorta Kapitali 

Yeniden Degerleme AktUeryal 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 

5 57.36 1.403 1.383 

251.64 1.403 1.383 

Kaynak: Life Insurances with Pproportional Adjustments of 
Premiums and BenefitCrevalorization) Munih Re Publications. 
1989 

5 Yll boyunca odenen prim 251.64 F. 5.Yll sonunda sigorta 

teminatl 1.403 F dlr. Eger sigortall bu tarz bir pollce al-

madan toplam olarak 251.64 F odeseydi. aktUeryal faiz deger-

lenmesi ile 5.Yll sonunda sadece 1.383 F teminat alacaktl. 

Bu tUr policelerin sigorta sirketi aClslndan avantajlarl 

Satls ve yonetim kolayllgl saglar. 

Portfoy yonetimi ve prim toplama aClslndan uygundur. 

- Artan prim ve teminatlar otomatik olarak yeni bir UrUnU 

garanti eder. 

- Minumum maliyet ile yeni bir police kazanllmls olur. 

- Yllilk revalorizasyon oranlnin hesaplanma masraflarl 

normal kar payll policelerinkinden daha dUsUktUr. 

Sigortall aClslndan avantajlarl ise. 

Otomatik ve esnek olarak teminat degisir. 

- Basvuru ve underwriting (doktor muayene) gerektirmeden 

yeni bir sigorta teminatl saglar. 

(9) Daniel Collignon. Corinne Collignon. L'assurance vie 
Contrats Individuels. L'argus. Paris. 1989. 
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- Sigortallnln zaman harcamaslna gerek kalmadan enflasyon 

kosullarlna gore en uygun prim, teminat tespit edilir. 

4.4. !srai 1 

Israil de II.DUnya SavaSlndan ekonomik anlamda oldukca 

etkilenmistir.Bunun yanlslra sehiriesme ve gocierie ilgili 

olarak enflasyon oraniarl Ylilar itibariyle degisiklik 

gostermlstir. Asagldaki tabloda gorUldUgU gibi 1970-1989 

Ylilarl araslnda TUketici Fiyat Endeksine gore olcUlen 

enflasyon oranlarl 1979-1985 Ylilarl araslnda Uc haneli 

rakamlara ulasmlstlr. 

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

Amerikan Dolarlndan, % 20 si Alman Marklndan, % 10 u lngiliz 

Sterlininden, % 5 i Franslz Franglndan, % 5 i japon Yeninden 

olusan birime cevrildi. 
Tablo VIII 

1970-1989 Ylilarl araslnda lsrail'de Enflasyon Oraniarl 

Yll % 
------- -----

1970 10.1 
1971 13.4 
1972 12.4 
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 ", Te 1 Aviv, Israe 1, s. 4. 
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lsrail hUkUmeti: enflasyonun etkilerine karSl, Emeklilik 

fonlarl, Banka yatlrim planlarl, Hayat sigortasl icin yatlrlm 

aracl olarak, TUketici Fiyat Endeksine bagll (index- linked) 

tahvilleri olusturulmustur. Bu tahviller ancak fonlar 

icin kullanllabilen, halka aClk olmayan. Tel-Aviv Menkul 

Klymetler Borsaslna kote edilmisti. Ana para ve faize Hazine 

garantisi getirilmisti(10). 

TUketici Fiyat Endekslerinin orijini 1922 Ylilna, tngiliz 

hUkUmetine dayanlr. 1948 de tsrail 'in kurulmaslndan sonra 

bunu Merkez Istatistik BUrosu (Central Statistic Bureaus) 

Ustlenmistir(11) . 

TUketici Fiyat Endeksi, sehirde yasayan herkesin 

araclar; fiyatlarlna KDV nin dahil edilgigl sadece fiyatlarl 

olcUlebilir tUketlci mallarl ve hizmetlerdir. 1300 araCln 

fiyatl, ornek 1700 dUkkan ve isletmede, 42 sehir ve kasaba da 

arastlrlilr. Her araCln gruplandlrllmasl,tUketim kategorisine 

gore belirtilen temel gruplar halinde olur. TUketici fiyat 

endeksi bu 10 temel grubun aglrllkll ortalamaslndan olusur. 

(10) Israel Business and Taxation, Keterpress 1988. Israel. 
(11) Joseph Hackmey. "The Israe I Li fe Insurance Market ", 
Institute of Actuaries.1977. 5.5. 
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Tablo IX 

TUketici Fiyat Endeksindeki Temel Gruplar ve Aglrllk Oranlarl 

TEMEL GRUP 

Yiyecekler( meyva ve sebze haric ) 

Meyva ve Sebze 

Ev 

Ev esyalarl 

Mobilya ve diger ev esyalarl 

Elbise ve ayakkabl 

Sag 11k 

Egitim.KUltUr.Eglence 

UlaSlm ve Haberlesme 

Gazete.kitap vs. 

Toplam 

AGIRLIGI 

165.1 

64.2 

164.6 

93.3 

71.8 

72.0 

55.0 

120.1 

152.5 

41.4 

1000.0 

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

Ayllk endeks, takip eden ayln 15'inde( eger 15'i tatil 

gUnU ise tatilden 1 gUn once) yaYlnlanlr.TUketici ihtiyaclarl 

degistiginden endeks, gUnUn kosullarlna gore ayarlanlr(12). 

Endeksli devlet tahvillerinin bulunusu. endeksli hayat 

sigortasl fikrini o1usturmustur. 11k endekse bagll yatlrlm 

anlasmasl. 10 sigorta sirketi ile lsrail Elektrik Kurumu 

araslnda imza1andl. Hazine taraflndan faiz ve anapara 

garanti edildi. Sigorta sirketinin secimine bag11 olarak: 

10, 15, 20 ve 25 Yllilk menkul klymetler vardl. Endeks Yllda 

2 kez deglsmekte idi. 1 Ocak - 30 Haziran araslnda bir 

onceki Y11ln Kaslm aYlnln ; 1 Temmuz - 31 Ocak araslnda lse 

(12) lbid. 
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MaYls aYlnln endeksi kullanlldl. Daha sonra bu tarih degisti: 

1 Subat - 31 Temmuz araslnda bir onceki Yliln Arallk aYlnln 

degerleri ( ki bunlar 15 Ocakta yaYlnlanlr); 1 Agustos - 31 

Ocak araslnda ise 15 Temmuz'da yaYlnlanan Haziran ayl 

degerleri baz allndl. 1975 Ylllndan sonra ise tUm 

policeler ise ayllk endekse bazlna oturtuldu. Bu da police 

yenileme tarihlerinin ayln 1.gUnU olmasl sartlnl getirdi. 

ornegin; Nisan aYlnln l'inde baslayan policeler ,Mart In 

15'inde yaYlnlanan Subat endeksine gore endekslenir. Nisan 

aYlnda toplanan prim ise 17 Nisan ya da en gec 17 MaYlsta 

yatlrlma yonlendirilir. 17 Nisan icin bastlrllan tahviller. 

15 MaYlsta yaYlnlanan Nisan endeksine gore islem gorUr.Vade 

gelimi ve istira odemeleri.odemelerin yapllacagl aYln ilk 

gUnUnden once yaYlmlanan son indekse gore yaplllr. blUm 

teminatlarl. olUmUn oldugu ayln. ilk gUnUnden once basllan 

son endekse dayandlrlllr(13). 

TUketici fiyat endeksine bagll policelerde prim artlSlnl 

karSllamayan sigortalllar icin semi-linked (yarl endeksli) 

policeler ortaya clkmlstlr.Buna gore primier sabit 

orandadlr ancak reservlerin indekse gore artlSl ile sigorta 

teminatl artar. 

!srail hayat sigortaslnda kar paYl sisteminin rolU cok 

bUyUk oimamakla birlikte, geleneksel metodun (traditional 

method) yanlslra ,. Adif Metodu II da gelistirilmistir. 

Geleneksel metoda gore, olUm ya da vade gelimi teminatl iIe 

birlikte odenmektedir. Adif metoduna gore ise. prim ve 

sigorta teminatl tUketici fiyat endeksine baglanlr ve sUre 

sonunda yeniden degerIenerek verilir. Kar sigortall ve sigor-

(13) !hid.s,5-7 
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ta sirketi araslnda bu iki metoda gore asaglda belirtilen 

oranlarda dagltlllr(14): 

Tablo X 

Geleneksel ve ADIF Metoduna G6re KarpaYl Dagltlml 

Geleneksel Adif 

% 0.75 % 0.8 Sigorta sirketine 
faiz geliri olarak 
BaGlantl miktarlna 
kadar gelir 

gelirin tUmu sigortallya dagltlilr. 

Baglantl miktarIndan 
fazlaSI olan gelir 

% 2 ye kadar 
sigortallya 

Kar dengesinden gelen % 85 i sigortallya 
% 15 i sirkete 

% 85 i sigortallya 
% 15 i Sirkete 

Kaynak: Micha Rosenblatt," Life Insurance with Investment 
Profit ParticipatIon " . 

Oranlar Yllllk bazda allnmakla birlikte ayllk bazda hesap 

yapIlmaktadll- . 

Adif metodun operasyonu basittir. Prim tUketici fiyat 

endeksine baglandlgl icin ve sigorta teminatl prim artlSl 

durumunda sigortallnln yaSlna bagll olarak arttlgl iCln 

sigorta teminatl da endekse bagll olarak artar.Primin 

birikime baglantlll klsml her ay yatlrlma y6nlendirilir ve 

tUm tahakkuk eden miktar aYln ilk gUnlinde yeniden degerlen-

dirilir.Sigortallnin olUmU durumunda son odenen prim 

gozonlinde bulundurularak 6deme yaplllr(15). 

Geleneksel metodda ise, sigortallnln paYlna dUsen ayllk 

gelir miktarl ayllk fiyat endeksi miktarlnl asmlyorsa, sigor-

tallya fiyat endeksi miktarIna kadar olan gelir verilir. 

Yllilk gelirin olusumunda 3 durum sozkonusudur: 

(14) Micha Rosenblatt," Life Insurance with Investment Profit 
Participatlon " 
(15) Ibid. 
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1. BrUt gelir tarifeyi karSllayacak minumum geliri 

asar. brnegin. bu durumda brUt Yllilk gelir miktarl % 3.5 

ise. sigortallnln paYlna dUsen gelir % 3.19 duro 

2. BrUt Yllilk gelir tarifeyi karSllayacak minimum Yllilk 

gel ire esit ise denge durumudur. bir degisim yoktur. % 3.36 

olan brUt gelirin % 2.5 si sigortaillara dagltlilr. 

3. Minumurn Y1Illk gelir tarifeyi karsllayacak minumum 

Yllilk gelire esit olrnayabilir. Bu durumda sigortali prim 

arttlYlnnnda bulunrnalldlr. % 3 olan gelirin % 2.19 u 

sigortallya dagltllir. 

Metodun amaclarlnl slralarsak. 

1. Sigortallnln ihtiyaclarlna gore finansal planlama ya­

pllabiUr. 

2. Sigorta kapitali ve odenecek ek teminatlar endekse 

baglldlr. 

3. Prim zamml dc,nem sonunda odenecek endeksl i sigorta 

miktarlnl garantiler. 

4. Yatlrlmlar1n % 40 1 garanti edilmistir(16). 

Sonue olarak; endeksli hayat sigortalarlnin uygulanmas1 

ile 1960 Y1l1nda Gayri Safi Milli HaSllan1n % 0.26 Sln1 olus­

turan hayat sigorta primleri. 1975 de % 0.87 oran1na 

yiikselm1stlr. 

(16) Ibid. 
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Arjantin ve Brezilya'da ise ferdi policeler iCln dolar 

bazlnda policeler, grup sigortalarl icin ise ayllk deglsim-

leri olan endeks baglantlll (index-linked) uygulanmaktadlr. 

egerleri garanti etmek amaCl ile hukumet tahvillerinden 

olusan yatlrlmlar da endekse baglldlr. Arjantin'de 

Temmuz 1988 deki uygulamaya gore sigorta teminatl ve primi 

"Australes"karSlllgl. Sigorta Murakabe Kurulunca belirlenen 

birimlere cevrilir. bdeme tarihinde yeniden 0 tarihteki 

birim karSlllgl Australes olarak odenir. Brezilya'da onceden 

belirlenen (pre-fixed) ve gercek faiz oranl ile enflasyon 

ayarlamaSlnln oldugu sonradan belirlenen (post-fixed) faiz 

oranlarl olarak 2 cesit faiz vardlr.(18)Bezilya'da da endeks 

baglantlll policeler uygulanmlstir. 16 Temmuz 1964 Ylllnda 

Clkarllan kanunla, Endeksli Ulusal Hazine Bonolarl (Indexed 

National Treasury Bonds" clkarllmlstlr." Getulio Vargas 

Foundation "da yaYlnlanan ayllk prekande Fiyat Endeksine gore 

bonolarln 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. oNER!LEN UYGULAMALAR 

5.1.Kar PaYl Sistemi 

Mevcut durum 

Sigortallnln Yll baslarlnda Yllilk prim 6dedlgl, Yllilk 

primin % 2 sinin masraf, 1 Yll komisyonunun % 45 ve 2·Yll 

komisyonunun % 20 ve enflasyonun 1. ve 2·Yll iCln % 70 

yatlrlm araclarlnln ortalama getirisinin % 50 oldugu 

varsaYllmlstlr. 

loYll primi 

1. Yll sonu 
birikime Kalan para 

1.Yll sonu 
tasarruf kapitali 

Nominal degeri 

1,000,000 TL 

500,000 TL 

545,000 TL 
(500,000 TL x 1,09) 

Reel degeri 

1,000,000 TL 

294,117 TL 

320,588 TL 

Yatlrlm araclarlnln net getirisi Yllilk ortalama % 50 

oldugunda 31.5 tarihinde yatlrlma yoneltilen tasarruf 

kapitalinin 

2.Yll 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 

2.Yll prlml 1,500.000 TL 
( % 50 artlsll) 

2.Yll sonu 1.125.000 TL 
birikime Kalan para 

2.Yll sonu 1.820.300 TL 
tasarruf kapitali 

Yllilk % 70 enflasyon 
durumunda degeri 51.774 TL) 

1. 500.000 TL 

661.765 TL 

926.877 TL 

(1,125,000 + 545,000) x 1.09) (188,581 + 661,765) x 1.09) 
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320.588 TL nin Yllllk % 70 
enflasyon durumunda degeri 
118.581 TL dir) 

2.Yll sonu sigorta 1.979.258 TL 978.651 TL 
llya verilecek kar payll birikim kapitali 

(1.820.300 + 158.958 = 1.979.258)(926.877 + 51.774 978.651) 

2.Yll sonu 2.500.000 TL 1.228.374 TL 
itibariyle sigorta-
Ilnln bdedigi toplam prim 

blUm riskini hesaba katmazsak 2.Yll sonunda istira eden 

sigortallnln kaybl 

619.705 TL 298.656 TL 

(2.500.000 -(1.979.258 x % 95»(1.228.374 - (978.651 x % 95) 

bnerilen sistem 

1.000.000 TL primde blUm riskine ait primin 30.000 TL 

oldugu varsayallm Sigortall 30.000 TL prim bdeyerek Yllilk 

yenilenebilir hayat sigortasl policesi satln alsln. olUm 

riskine ait prim yaklaSlk olarak %0 3 olarak belirlenirse ve 

masraf paYl % 50 oldugu durumda 15,000 TL risk primine karSl-

11k 5.000.000 TL blUm kapitaline hak kazanlr. 

lkinci Yll icin 1.500.000 TL primde blUm riskine ait 

primin 45.000 TL oldugunu varsayallm. Bu parayla satln allnan 

Yllilk hayat sigortaslnln masraf payl % 50 oldugu durumda 

22.500 TL risk primine karSlllk 7.500.000 TL olUm teminatl 

allr. 

Sigortall ilk Yll primi olan 1,000,000 TL den risk primi 

olan 30,000 TL yi yatlrlma yoneltse idi 970,000 TL yi yatlrlm 

iCln kullanabilirdi. Yatlrlm araclarlnln getirisinin bireysel 

yatlrlmCl icin % 30 oldugu varsaYlldlglnda 1.Yll sonunda 
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291.000 TL ile birlikte sigortallnln elindeki para 1.261.000 

TL olurdu. Bu miktar reel olarak 741.764 TL olmaktadlr. Bu 

para ile birlikte ikinci Yll odenen 1.500.000 TL den olUm 

riskine ait 45,000 TL nin elkarllmaslndan sonra Kalan 

1.455,000 TL . yani toplam 2.716.000 TL nin yatlrlma 

yoneltilmesinden saglanacak % 30 getiri ile 2. Yll sonundaki 

birikim 3.530,000 TL dir. Bu miktar reel olarak 1,714,290 TL 

olmaktadlr. 

Mevcut durumda reel olarak 1,228.374 TL odeyerek 978,651 

TL lik birikime sahip olan sigortall onerilen metodla reel 

olarak 1.714.290 TL na sahip olabilmektedir. 

Sonue 

1. Sigortallnln odedigi primin birikime ait klslm 31.5 

tarihinden once, prim tahsilatlnl takiben en gee 1 ay 

ieinde yatlrlma yoneltilmeli ve 1.Yll sonundaki kar paYl 

dagltllmalldlr. 

2. Sigortall. ollim riskini teminat altlna almak istiyorsa 

sUreli sigortalar yerine senelik yenilenebilen hayat 

sigortasl yaptlrmasl daha avantajlldlr. olUmUnden sonra 

geride kalanlarln ihtiyae duyabilecegi olUm kapitalinin 0 

Yllki enflasyon kosullarlnda yeterli olup olmayacaglna 

her Yll yeniden karar verebilir. Uzun sUreli sigortada 

artan enflasyon oranlarl geride kalanlar iein olUm 

teminatlnln yeterli olmamaslna neden olabilir. 

3. Birikimli sigortalar ieln sigorta Slrketinin yatlrlm 

degerlendirmesi onemlidir. 11erki Ylllarda bloke yatlrlm 

araclarl dlSlnda Kalan diger yatlrlm alternatifleri 

getirileri incelenerek gozonlinde bulundurulmalldlr. 

Sigorta sirketlerinin yatlrlm gelirlerinden elde edilen 
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gelirden allnan vergilere muafiyet getirilebilir. 

Sigortall bireysel olarak yatlrlm yaptlQl durumda 

odemedigl kurumlar vergisini bir anlamda Kendi adlna 

yatlrlm yapan sigorta $irketlerinin kurumlar vergisine 

tabii olmasl nedeni i1e odemektedir. Bu baQlamda sigorta 

$irketlerine vergi muafiyeti getirilmesi ve boylelikle 

hayat sigortaslnln devlet eli ile ozendi rilmesi 

gereklidir. 

4. Sigorta brosUrlerinde muhtemel kar payll sigorta kapitali 

yerine Ylilar itibariyle sUre sonu kapitalleri 

belirtilmeli. karpaYl sistemi tUm sirketler iCln standart 

bi~ime getirilmeli. yatlrlmlardan elde edilen Yllilk net 

getiri oranlarl reklam ve bro$Urlerde ilan edilmelidir. 

5. Dovize endeksli policelerin yatlrlm alanlarl slnlrlldlr. 

Dovize endeksli tahvil ve hazine bonosu ihracl arttlrll­

malldlr. 

5.2. Prim Artlrma Sistemleri 

Prim artlslnln sigortallya blraklldlQl durumdaki 

policelerde sigortallya gonderilen prim artlrma uyarllarl ile 

birlikte en son 3 ayln enflasyon oranlarl bildirilerek artl$ 

oranl konusunda sigortall bilinclendirilebilir. 

Otomatik artlsll policeler enflasyon oranlarlnln dusme­

si durumunda geni$ olcUde iptal riski ile kar$l karSlyadlr. 

5 Ylldan uzun sureler icin uygulanmamalldlr. 

Dovize endeksli policeler, enflasyon oranlarlnln Ylilar 

itibariyle deQlsmeler gosterebileceQi her kosulda uygula-
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nabilir. ancak d6viz bulunamama durumunda sigorta sirketi 

sigortallya taahhUt ettigi d6viz karslllgl olan TL deger U­

zerinden enflasyona endeksli police dUzenlemesine gitmelidir. 

Enflasyona endeksli policelerde.artls oranlnln tespiti bir 

6nceki enflasyon oranlarl yerine son 5 ya da 10 Yllln 

enflasyon oranlarlnln ortalamasl allnarak yapllabilir. Ayrlca 

baz allnan tUketici fiyat endeksi b6lgeler itibariyle farkll 

olarak uygulanabilir. CUnkU Istanbul iIi icinde enflasyonun 

etkileri. Anadolu kasabaslndaki enflasyonun etkilerinden daha 

fazladlr. 
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SONUC 

Sigortaclllgln geri kalma sebeplerini inceledigimizde, 

sosyal. dini.iktisadi ve mali etkenler olarak ana basllklarda 

toplayabiliriz. Sosyal etkenler. sigorta kavramlnln topluma 

yaYllmamlS olmasl. sigorta bilincini yoklugu, kadere inanls 

ve ihmalkarllktlr. Dini etkenler ise. "kadere inanrna", 

"iyUigin ve kotUlUgUn Allahtan geldigine inanrna", iktisadi 

etkenler ise enflasyonun sigorta elde etme gUcUnU olurnsuz 

anlamda etkilemesi diger zaruri ihtiyaclarln ancak saglanmasl 

durumunda sigorta ihtiyaclnln olmaslna ragmen saglanamamasl 

olarak saYllabilir. Diger yandan devletin sigortaYl vergi 

kaynagl olarak gormesi nedeni ile zaten kUcUk miktarda olan 

fonlarln getirisini etkilemektedir. 

Sirketlerin odedikleri vergilerin yanl Slra, sigortall­

nln olUmU durumunda menfaattarlarln veya kanuni varislerin 

sigorta teminatlnl alabilmesi icin veraset ve intikal vergisi 

odemeleri gerekrnektedir. Bunun icin Vergi Dairesine yapllan 

yazlsmalarln sonuclanrnasl zaman almaktadlr. Bu zaman 

zarflnda aile bireyinin olUmUnden maddi anlamda da zarara 

ugrayan kisiler magdur durumda kalabilmekte, sigorta 

amaclndan uzaklasmaktadlr. Ayrlca adres deglsikligi de onemli 

bir problemdir. Kisilerin yaptlrdlklarl hayat sigorta 

policelerinin bagll bulunduklarl yerel yonetimin ikametgah 

kaydlna bilgi olarak eklenrnesi hem kisilerin adres degisik­

liklerini sigorta sirketlerine zamanlnda bildirmeyi ihmal 

ettikleri dururnda hem sigortallnln policesi oldugundan aile 

fertlerinin haberdar olmadlQl dururnda cozUm olabilir. 
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Sigorta bir gUven araCl oldugu Kadar bir tasarruf aracldlr. 

Enflasyon kosullarlnda gerek olUm teminatl odemelerinin, 

gerekse sUre sonu odemelerin gUnUn ihtiyaclar1nl karS1lamasl 

sigortan1n amaC1na ulasmas1 bak1m1ndan onemlidir. Eu nedenle 

enflasyon kosullarlna ayarlanmamlS. kal- payslz ve prim 

artlss1z pol1celer kesinlikle uygulanmamalld1r. Artlsll 

policeler. ancak enflasyon kosullar1na en uygun metodla kul­

lanllmas1 sart1yla yarar saglayabilir. Aksi halde prim artl­

S1. artls miktarln1n da enflasyon karslslnda deger kayb1na 

ugramas1ndan oteye gitmez. 

Prim arttlrlmlnln enflasyona ya da d6vize endeksli olma­

Sl otomatik arttlrlmll policelere gore daha uygundur. CUnkU 

enflasyon oranlarlnln deglsim oranl Y1llar itibariyle bUyUk 

farl1llklar gosterebilmektedir. Sigortall aCls1ndan baklld1-

glnda uzun sUreli bir sigorta policesini satln allrken be­

lirli bir enflasyon oran1n1 baslanglcta kabul etmek ve ileri­

ki Y1llardaki odeme gUcUnUn bu orana yetlsebilecegini garan­

tilemek oldukca zordur. Ulkenin ekonomik kosullar1n1n 

dUzelmesi, enflasyon oran1n1n dUsmesi durumunda bile endeksli 

pol1celerin uygulanma sekli degismeyecektir. Endeksleme 

yap1l1rken sigortal1n1n bulundugu sehrin fiyat endeksi baz 

al1nmalld1r. ornegin hedef kitlemiz Istanbul slnlrlarl icinde 

ise Istanbul Ucretliler gecinme endeksi endeks seciminde en 

uygun kriterdir. Eger sigortall kitle Anadolu kasabalar1ndaki 

insanlar ise, Istanbul icin dUsUnUlen endeks oranlarl, 0 

bolgedeki gecim kosullarl itibariyle yUksek olacaktlr. 

Hayat sigorta primlerinin endekslenmesi kadar, tUm muhasebe 

lslemlerinin ve vergilerin de endekslenmesi reel getiri ve 

kaybln algllanmasl aClslndan gereklidir. CUnkU enflasyon 
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kosullarlnda nominal deger etkisini kaybeder. reel durum onem 

kazanlr. 

Artlsll policeleri kar payl uygulamasl kaclnllmaz bir 

zorunluluk olmalldlY. Kar payl uygulamaslnda da elde edilen 

primin derhal 0 Yll icinde yatlrlma yoneltilmesi. riyazi 

ihtiyatln Yllllk hesablnda gecen sure ve en gec 31.5 e 

kadarki geeebilecek sUredeki yatlrlm gelirlerinin de sigor­

tallya yansltllmasl gereklidir. Bu islemin organizasyonunda 

gelismlS bir bilgisayar aglnln ve kalifiye elemanlarln olmasl 

sarttlr. Bilgisayardan tam kapasite ile yararlanllabilin­

diginde. ayl1k riyazi ihtiyatln hesaplanmasl mUmkUn ola­

bilecek ve prim tahsilatlnl takiben en gee 1 ay iClnde. 

yatlrlma kaynak aktarlml saglanabilecektir. Yine bu teknik 

yardlml ile birikime Kalan Klsmln yanlslra Yllilk ya da ayl1k 

bazda odenen ve muallak ollim kapital1eri belirlenerek. olasl 

mortalite karl da sigortaillara verilebilecektir. Ayrlca 0 

Yll iptal edilen policelerin baslanglc tarihleri belir­

lenerek sirkete kar getiren tarifeler tespit edilebilir. 

llygulanan UrUn. aktUerya ve kar paYl teknigi ne olursa 

olsun hayat sigortaslnln gelecegl. fonlarln en iYl sekilde 

kullanllmaSI ve sigortallya teminat olarak enflasyona karSl 

aSlnmamlS degerln saglanmasl ile belirlenecektir. Bu durumda 

fon yonetimi departmanlarl kurulmall ya da mevcut kurulusla­

larln portfoy yonetim tekniklerinden faydalanllmalldlr. 

Cesitli Ulke uygulamalarlnda da gorUldUgU Uzere. enflas­

yon kosullarlna ayarlanmls sigorta modellerinin uygulanmasl 

ancak sigorta-banka isbirligi ile gerceklesir. Birey genel­

likle yasantlslnln bir cok doneminde banka ile cesitli 

islemlerini gerceklestirmistir. Bu nedenle banka kullanlml 
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olan kisiye. uzun sUreli tasarruf araCl olarak baktlQl. kUeUk 

miktarlardaki dovizinden vadeli mevduat olusturamadlgl 

durumda bile dovize endeksli hayat policesi alma irnkanlnln 

saglanmasl ve prim odemelerinin banka kartl ile yapllmasl 

durumunda sigorta. hem bir ihtiyacl karSllar hem de prim 

odeme kolayllgl aClslndan kisi lere c,tomatik olarak hizmet 

verebilir. 

BankaClllk sektorUnUn gelisiminden yaralanllarak. banka 

sigorta sirketi isbirligi icinde en aZlndan bUyUk kentlerde 

yaygln blr kullanlm alanl olan otomatik makineler (ATM siste-

mi) sigortallnln prim odemesi ve birikmlS kar payll riyazl 

ihtiyatl gormesi amaCl ile kullanllmalldlr. 

ornegln. unit linked sigortalarda fon ieindeki yatlrlm 

araclarlnln oransal miktarl ve bunlarln gUn bazlnda 

getirileri bilindigine gore bunun sigortaillara bildirimi ATM 

ekranlna aktarllabilir. 

Unit linked UrUnlerinde oldugu gibi fon iyi bir sekilde 

yonetilirse sigortallnln normal prim odeme periyodlarlnln 

yanlSlra. birikime ait klsml arttlracak ara odemeler de de 

bulunulmasl saglanabilir. 

YUksek enflasyon kosullarlnda 20. 30 Yllllk policeler 

yerine 10 Ylldan az polieeler dUzenlenrnelidir. Ancak 

komisyonlarln ilk Ue boyunca allnrnasl ilk Ylllardaki riyazi 

ihtiyat miktarlni dUsUreceginden sigortallnln istira hakklnln 

ilk Ylllarda kullanllmas1 durumunda cok dUsUk bir meblag ile 

karSl karslya kalmamasl lein komisyonlarln Ylliara daQltllma-

S1 yoluna gidilmelidir. Boylelikle acenta sirket ,acenta 

sigortall iliskisiYlllar boyunca sUrdUrUlmUs olur. Komisyon 

deQlsikliginden acentalarln kazanc deglSlkliklerini kompanse 

~['~j'L.;'::~":;~l'"i'~::: \~~;." 

n~~-~:: -j ;." ,L 
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etmek amaCl ile bonus sistemi uygulanabilir. 11k Ylilarda 

iptal oranlarl cok dUsUk olan portfoyUn hangi acentaya ait 

oldugunun tespiti ile bonus verilecek acentalar beliriene­

bil ir. 

Diger yandan sigorta reklamlarl, marka ve UrUn reklaml 

olmaktan oteye gidememektedir. Bireylere sigorta fikrinin 

aSllanmasl ancak basln yaYln organlarlnda yapllacak egitici 

program ve reklamlar ile gercekle~lr. Konu ile ilgili olan 

film araslnda sigortasl olan ya da olmayan insanIarln durumu 

senarize edilebilir. TUm sigorta sirketlerini. belki de tUm 

sigorta dallarlnl ilgilendirecek ortak bir reklam Sigorta ve 

ReasUrans Sirketler Birligi taraflndan gerceklestirilebilir. 

Sigorta sirketleri belirli branslar ya da tUm branslar itiba­

riyle kazandlklarl prim oranlnda reklam maliyetlerine katlla­

bilirler. 



KtTAPLAR 

103 

KAYNAKCA 

AYDIN, lzzet; Enflasyonla MUcadele Modelleri, tstanbul, 

1stanbul Universitesi YaYlnlarl, 1979. 

BERK, Niyazi; Finansal Yonetim, 1stanbul, 1. Baskl, HUnkar 

Of set, 1990. 

BERKSOY, Tamer; Enflasyonun Hane Halkl Uzerine Etkileri. 

1stanbul, Can Matbaasl, 1989, 

BOLAK, Mehmet; Sermaye Piyasasl. 1stanbul, 1. Baskl, Sermet 

Matbaasl. 1991. 

COLLIGNON / COLLIGNON, Danielle / Corinne; L'assurance vie 

Contrats Individuels. L'argus, Paris. 1989. 

HOPE, Antony; Acounting for Price Changes. The Insurance 

Chartered Accountants in England and Wales, 1974. 

KENDER, Rayegan; TUrkiye'de Sigorta Hukuku . 1stanbul, 1990 

4.baskl 

KILICBAY, Ahmet; Her YonUyle Enflasyon. lstanbul, 1991. 

LARSON / GAUMNITZ • Robert E. / Erwin; Life Insurance 

Mathematics. USA, 1.Edition. Wisconsin University. 1951. 



104 

LONG / MORTON, Dani / Gene; Principles of Life Insurance and 

Health Insurance, 2.nd Edition. Georgia, 1988. 

MEILBRONER / THUROW. Robert / Lester; The Economic Problem. 

USA. 1984. 

PATRICK .Kirkman; Accounting Under Inflationary 

Conditions. London. 1973. 

PEK1NER. Kamuran; !eletme Analizleri. Sermet Matbaasl, 1977. 

SALVATORE. Dominic; lktisat llkeler ve Kavramlar. Ceviren 

Cern Alpar.1. Baskl. 1983. Ankara. 

SQUIRES. R.J; Unit Linked Business. Institute of Actuaries, 

London. England. 

The Chartered Insurance Institute. Study Course. Elements of 

Insuranr,e. 1963; Ceviren Cahit Nomer. Sigortanln Genel 

Prensipleri. 1977. 

TARAKCI, H1Zlr; Aktifi Dilzenleyici Deger Artle Fonu Sermayeye 

Eklenebilir mi? Vergi DUnyasl, Acar Matbaasl, 1992. 



105 

MAKALELELER 

APAK. Sudi; Varllga Dayall Menkul Klymet. Finans. 1992. 

AREN. Sadun; lstihdam. Para ve tktisadi Politika. Ankara. 9. 

Baskl. 

ARMAN. Klrlm; Borsa Endeksi Futures Piyasalarl. BankaCllar 

YaYlnlarl, 1991. 

BABBEL. David; Effect on Life Insurance. 1977, Florida 

BEKDAS. GonUl; Slra Repo Pazarlnda. Trend, 1992. 

ERTEMUR / AHISKA , Sevim / Namlk; Trend. Kaslm 1992. 

HACKMEY. Joseph; The Israel Life Insurance Market. Institute 

of Actuaries. 1977. 

HASAN. Samee-ul; Life Insurance in Countries with High 

Inflation. Pakistan. 

KARAHAN. Hakan; Finans Dergisi. 1992. 

KARAS1N. GUltekin. Menkul Klymet Yatlrlm Programlarl. 

!stanbul. 1. Baslm. Cagaloglu AVCIOl BaSIn YaYIn. 1991. 

KARSLI. Muharrem; Sermaye Piyasasl. !stanbul. 3. Baskl. 

Cagaloglu Matbaasl. 1991. 



106 

KIRDAROGLU / SAKLAR . Selda / Figen; Ekonomide Tasarruflar ve 

Fon Hareketi. Finans Dergisi. 1992. 

oNlS /oZMUCUR . Ziya / Suleyman; lstanbul.lTO,1987. 

oZGUC, Feral; Hayat Sigortasl Nedir. Ne olmalldlr 1. Hayat 

Sigortasl Semineri. Basak Sigortasl. 

PURVIS. Keith; Life Insurance and Inflation, Frankona. 

ROSENBLATT, Micha; Life Insurance with Investment Profit 

Participation. 

T!LEYL!O~LU, Alaaddin; Finans Dergisi, 1992. 

TUNCER, Selahattin; Menkul Klymet Yatlrlm Ortakllklarl ile 

Menkul Klymet Yatlrlm Fonlarlnln Mahiyeti. Finans 

Dergisi,1992. 

UYANIK, Senan; Faiz Oranl Riski ve SUre Analizi. Finans 

Dergisi. 1992. 

URAY. Nimet; Tasarrufun Anatomisi. Kapital Dergisi. Arallk 

1991. 

UNAL / UZUNOGLU / ALKlN . Targan / Sadi / Kerem ; 

Enflasyonist Ortamda Faiz Politikalarl ve l~letmeler Uzerine 

Etkileri . lTO. 1990. 



107 

DIGER KAYNAKLAR 

Gelir Vergisi Kanunu. Madde 63. 

Gelir Vergisi Tebligi. Resmi Gazete. saYl:19014. 9.2.1989 

sayl 7. 

Israel business and Taxation. Keterpress 1988. Israel. 

Munich Re Publications. Development on USA Market. 

Munich Re Publications. Unit Linked Business. 

Munich Re Publications. Life Insurance with Increasing 

Benefits. 

Resmi Gazete. 14.8.1992. 21284 saYlll teblig. 

Resmi Gazete, 2 Arallk 1986. sayl 19310. 

Resmi Gazete. Arocllar Yonetmeligi. 24.10.1991, no 21031. 

Sermaye Piyasasl Kanun Tebligi. Seri II, no 4. madde 2. 5. 

17. 

Sigorta Murakabe Kanunu. 7397 sayl (3379 saYlll degisik 

sekli) Madde 13. 

TUrk Ticaret Kanunu. Madde 1321. 



CONTENTS 

INTRODUCTION 

1. LIFE INSURANCE 

i 

SUMMARY 

FIRST CHAPTER 

1.1. The Scope of Life Insurance 

1.2. Life Insurance Products in Turkey 

SECOND CHAPTER 

2. THE EFFECTS OF INFLATION ON LIFE INSURANCE 

2.1. The Anatomy of Inflation 

2.1.1. Recognition of Inflation 

2.1.2. Structure of Inflation 

2.1.3. Factors of Inflation 

2.1.3.1. Inflation and Exchange Rate 

2.1.3.2. Budget Deficit 

2.1.4. The Effects of Inflation 

2.1.4.1. The Effects of Inflation on the Framework of 

Wealth 

2.1.4.2. The Effects of Inflation on the Resorce 

Framework 

2.1.5. Indexation 

2.1.5.1. The Scope of Indexation 

2.1.5.2. Types of Indexation 

2.1.5.3. Determination of Price Indexation 



ii 

2.1.6. Inflation Indicators in Turkey 

2.1.7. The Effects of Inflation on Householders 

2.2. The Effects of Inflation on Life Insurance 

THIRTH CHAPTER 

3. METHODS PRACTICED IN LIFE INSURANCE IN INFLATIONARY 

CONDITIONS IN TURKEY 

3.1. Profit Sharing System 

3.1.1. Technical Structure 

3.1.2. Investment Areas 

3.1.2.1. Investment Areas in the Scope of Blokage 

3.1.2.1. Investment Areas Outside The Scope of Blokage 

3.1.3. Yields of Investment Areas 

3.2. The Life Insurance Premium Payment System 

3.2.1. Life Insurance Products in which the Insured 

Determines the Rate of Increase 

3.2.2. Life Insurance Products with Automatic Increase 

3.2.3. Indexed Life Insurance Products 

3.2.3.1. Exchange Rate Indexed Life Insurance Products 

3.2.3.2. Life Insurance Indexed to Inflation 

FOURTH CHAPTER 

4. METHODS APPLIED IN VARIOUS COUNTRIES UNDER INFLATIONARY 

CONDITIONS 

4.1. United Kingdom 

4.2. Germany 



4.3. France 

4.4. Israel 

4.5. Latin America 

5. SUGGESTED METHODS 

iii 

FIFTH CHAPTER 

5.1. Profit Share System 

5.2. The Premium Increase Systems 

6. CONCLUSION 



1 

INTRODUCTION 

By "Life Insurance" is meant an insurance cont.ract made 

with the intention that. in return for a predeterfuined 

successsion of premium payments. the insured pe::"sGn's 

dependants will receive financial support in the event of the 

insured person's unexpected death(within the d~y~tion of 

contract) or that on the expiry of the predetel-:r::. ned contract 

period. the insured person will receive a capita: sam. 

The ccnditions by which the parties are bc...:;;c are 

determined by "Hayat Sigortasl Genel Sartlarl ,. General Life 

Insurance Conditions) . Insurance companies wish:~; to arrange 

life insurance are obliged to have the tariffs certified by 

the "T.C. Basbakanllk Hazine DIS Ticaret MUstesarll~l1" 

(Republic of Turkey Treasury and Foreign RelatIons Ministry) 

The bases of life insurance are the premi~T. and sum 

insured. Because of the long term nature of the business. the 

relation bet.ween the premium and sum insured is ce·ntrolled by 

the "time value" of money. In other words. life insurance is 

directly affected by the conjucture 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 rewiew 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 ins'.lred person wants to provide securi ty for 

his/her dependan~s after his/her death. 

2.Every insured person wants to invest against a fall in 

his income with advancing age. 

Forming th~ 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 advantage. 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 "17K and Borclar Kanunu" 
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(Turkish Commercial Law) and "Hayat Sigortasl Genel Sartlarl" 

(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 for 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.Witho~t return of premium 

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

event of the lnsured's death. 

5. Endowment Insurance 

This insurance provides for payment of a capital sum 

whether ln 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 capital wjll be pajd 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 h~adings: 

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. 
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14. Retirement Insurance 

Private retirement insurance is a system of insurance 

whereby any individual between the ages 18-65 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. L~ps~ 

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. 

b. 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 
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from risk and savings. 

- Classical 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 countries, the two serious 

oil crises experienced after 1970 have made inflatlon an 

international phenomenon. 

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 same way there is 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 to say the increase of production costs and 

in consequence the effect of those increases on the 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. Factors 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 

According to the method used in Brazil. indexation is 

calculated wih respect to the consequences of price deve­

lopments. Bonds of 1 or 2 year 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 Indexation 

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. 



15 

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 IN 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 quantity 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 

accruing to the inBured's share is notified to the insured. 

In Turkey the firBt application 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. 
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Apart from the application of balance sheet profit. the 

profit share system applied from closed accounts 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 Elokage 

Valuables in wfilch fixed and variable guarantees 

may be invested are set out in Article 15 of Insurance 

Supervisory Law. 

a. Cash deposits in Turkish lira and convertible foreign 

change. whi ch is accepted by Turki sh Centra 1 Bank, 

b. State internal loan bonds and other bonds under the 

guarantee of the state, 

c. Debentures and shares registered at the stock 

exchange. of organisations whose capital belongs 

entirely or partially to the state and I or to the 

municipalities. 

d. 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. 

e. 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. 
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- 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 and 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 pond 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 liquidity 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 

Partnership 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 Partne~ship Certificates and Pa~ticipation 

preference shares are amongs the derivatives of shares. The 

Profit and Loss Partnership Certificate is a transferable 
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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 

According 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 proportion of the endowment's value. while he pays 

interest he may continue to receive the loan and may request 

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 

professional 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 people. 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 

ln the series repurchase of Transferable securities or sales 

contract about purchase and sale in the official 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 operations related to these and apart 

from these debt certificate which are traded on transferable 

securities or other organised markets or traded or registered 

- "VDMK" 

The issue of "VDMK" in Turkey is a new development, is 

found for the first time in the Statute no 3791. 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 

- 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 liquidity. 

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 
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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 Automatic Increase 

ln increasing policies the premium rises every year. 

either by a fixed multiple of the first year premium. by 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 currency. 

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 Price 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 offer 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 majority of the reserve to cover the 

insurer'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 loans to policyholders at low interest 

rates, so that the policyholders could invest the money at 

the hogh rates avaible. 

Argantina introduced" special insurance account units". 

As premiums, if 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. religious. economic and financial factors. 

Insurance is a means of investment just as much as 

security. Under inflationaty ccnditions it is important from 

the point of view of achieving the aims of the insurance. 

that both the assured payment on death and the period 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. 


