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Oz

Bu c¢alismada, enflasyon oranlarinin giderek hiz kazandig: Tiirkiye’de, sigorta
sirketlerinin performanslarinin ve prim iretimlerinin enflasyondan nasil
etkilendigi arastirilmistir. Karlilik oranlari i¢in 2006:1-2022:3 ve prim {iretimi
icin de 2008:4-2022:3 donemlerini kapsayan iki orneklem kullanilarak
enflasyonun etkileri incelenmistir. Analizlerde alternatif zaman serisi
teknikleriyle, enflasyon ile karlilik oranlari arasindaki kisa ve uzun donemli
nedensellikler arastirilmistir. Buna ek olarak, baslica agiklayict degiskenin
enflasyon orani oldugu ardisik baglanimli regresyon modelleriyle enflasyonun
sigorta sirketlerinin performanslari ve prim tretimleri iizerindeki etkileri
incelenmistir. Bazi1 sigorta sirketleri icin kimi performans olgiitleri ve prim
iiretimi acisindan enflasyon ile kisa ve uzun doénemli nedensellik iligkileri
belirlenmistir. Bu iliskiler genelde enflasyondan prim iiretimine dogru tek
yonliidiir. Karlilik  6lgiitleri ve prim iiretimi, enflasyondan ya hig
etkilenmemekte ya da pozitif etkilenmektedir. Sigorta sirketlerinin, bir sekilde
enflasyonun etkilerinden korunmay1 basardigi séylenebilir. Bu durum primlerin
enflasyon oranindaki degismelere gore giincellenmesinden ileri gelebilir. Bir
diger neden de sigorta sirketlerinin etkin bir fon yonetimi ile mali karliliklarin
yiikseltmeleri olabilir.

Abstract

In this study, it has been investigated how extent the performances and premium
production of insurance companies are affected by inflation in Turkey, where
inflation rates gradually accelerate. The effects of inflation were examined
using two samples covering the periods 2006:1-2022:3 for profitability ratios
and 2008:4-2022:3 for premium production. In the analyses, short and long-
term causality between inflation and profitability rates were investigated with
alternative time series techniques. In addition, the effects of inflation on the
performance and premium production of insurance companies are examined
with autoregression models in which the main explanatory variable is the
inflation rate. For some insurance companies, short-term and long-term
causality relationships with inflation have been determined in terms of certain
performance criteria and premium production. These relations are generally
unidirectional from inflation to premium production. Profitability measures and
premium production are either not affected by inflation at all or are positively
affected. It can be said that insurance companies have somehow managed to
protect themselves from the effects of inflation. This may be due to the
premiums being updated according to the changes in the inflation rate. Another
reason may be that insurance companies increase their financial profitability
with an effective fund management.
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1. Giris

Enflasyon, diger makro ekonomik degiskenler arasinda finansal aracilarin performansini
en giiclii sekilde etkileyenlerden birisidir. Bunun temelde iki nedeni vardir. ilki fiyatlama yapmay1
zorlagtirmasidir. Finansal aracilarin bilancolarinin aktif ve pasif vade yapilar1 dnemli 6l¢iide
birbirlerinden farkli oldugundan, artan fiyat ortaminda fiyatlama zorlagsmaktadir. Pasifler fiyat
artislarina daha hizli uyum gosterirken, aktifler daha geg tepki verirler. Bu da kar marjlarinda hizlh
bir daralmaya neden olur. Ikincisi ise, hemen her isletme gibi artan fiyat ortaminda finansal
aracilarin iiriin ve hizmet satiglarinin azalmasi ve bunun karliliga dogrudan yansimasidir. Elbette
baska tali nedenler de sayilabilir. Bununla beraber, finansal bilincin gii¢lii oldugu gelismis
ekonomilerde, enflasyon oranindaki artiglarin sigorta gibi bazi finansal iriinlerin talebindeki
daraltict etkisi siurlt kalabilir. Dolayisiyla, bu tiir finansal iriinlerin fiyatlarinin enflasyon
oranlarindaki artislara gore gilincellenmesi daha hizli gerceklesebilir ve finansal aracilarin
kazanglar1 en azindan nominal olarak fazla diismeyebilir. Ancak bu durum, toplumda sigorta
bilinci zayifsa ve enflasyon oranlart asir yiikseldiginde gegerliligini kaybedecek, satiglarda ve
dolayisiyla kazanglarda diisiisle sonuglanacaktir. Yiiksek enflasyonist baskilar yasanan
gelismekte olan iilkelerde, sigorta liriinlerine olan talebin fiyat artislarina daha duyarli olmasi ve
enflasyon oranlarindaki artisa bagli olarak daralmasi beklenir. Dolayisiyla, sigorta sirketlerinin
prim iiretimleri diisecek ve karliliklar1 azalacaktir.

2008’de meydana gelen kiiresel krizin ardindan, ciddi bir ekonomik daralma yasayan
sanayilesmis iilkeler, biiyiime hizlarin1 ve isttihdam oranlarin1 yeniden makul diizeylere ¢ikartmak
icin parasal genislemeye gitmislerdir. Ancak zamanla finansal krizin olumsuz etkilerinin
azalmasinin ardindan, asir1 parasal genislemenin neden oldugu enflasyonist baskilar etkili olmus
ve ekonomi gevrelerinde bunun etkileri tartisilmaya baglanmistir. 2017’den sonra Tiirkiye’de de
fiyat istikrar1 bozulmus ve hizlanan bir enflasyonist siirece girilmistir. Bu siireg, yurti¢i ve yurtdisi
dinamiklerle hiz kazanmis ve 2021’in ii¢ilincii ¢eyregi itibariyle enflasyon oranlar1 ciddi 6lgiide
artmigtir. Bahsedilen gelismeler ¢ercevesinde, artan enflasyon oranlariin finansal aracilara
etkileri de daha fazla tartisilir olmustur. Sigorta sirketleri, enflasyon oranlarindaki degisimlerin
etkilerine en fazla maruz kalan finansal aracilar arasindadir. Artan enflasyon oranlari, genellikle
sigorta sirketlerinin performanslarimi olumsuz etkilediginden, sektdrde ve akademik ¢evrelerde
bu konuya ilgi oldukca fazladir. Literatiirde yapilan caligsmalar, hayat ve hayat dis1 (mal ve
sorumluluk) sigortalar alaninda c¢alisan sigorta sirketlerinin enflasyondaki artistan farkli
sekillerde etkilendigini gostermektedir.

Konuya ilginin artmasina karsin ne uluslararasi ne de ulusal literatiirde, sigorta sirketlerinin
performanslari lizerinde enflasyonun etkilerini dogrudan ele alan yeterli galigma yoktur. Bugiine
kadar yapilan deneysel ¢alismalarda, enflasyonun etkileri genellikle bir dizi makro ekonomik
degiskenle birlikte sorgulanmigtir. Bu caligmada ana akimdan farkli bir analiz yaklagimi
benimsenmis ve baslica agiklayici degiskenin enflasyon orami oldugu bir modelleme anlayist
temel alinmistir. Boylece enflasyonun Tiirkiye’de faaliyet gosteren hayat ve hayat dis1 sigorta
sirketlerinin karliliga dayali performanslarina ve bunun bir fonksiyonu olan prim iiretimine olan
etkileri dolaysiz bir sekilde incelenecektir. Uygulanan analizlerin iki boyutu vardir. {lki, incelenen
degiskenlerin zaman serisi 6zelliklerinin saptanmasi ve belirlenen duraganlik diizeyleri dikkate
almarak, kisa ve uzun donemli iligkilerin arastirilmasidir. Bu baglamda, kisa donemli iliskiler
Granger nedensellik testleri ile uzun donemli iligkilerse degiskenlerin duraganlik diizeylerine gore
Engle-Granger esbiitiinlesme veya ARDL sinir testleriyle incelenmis, ardindan hata diizeltme
mekanizmalarinin varligi sorgulanmustir. Analizlerin ikinci boyutunu, enflasyonun agiklayici
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degisken olarak kullanildig1 dogrusal ve ardisik baglanimli regresyon modellerinin tahmin
edilmesi olusturmaktadir. Boylece enflasyonun sigorta sirketlerinin performanslari ve prim
iretimleri lizerindeki etkisinin yonii ve siddeti belirlenmeye galigilmugtir.

Calismanz, giris ve sonug haricinde iki ana béliimden meydana gelmistir. ilk ana béliimde
kapsamli bir literatlir taramasi yapilmistir. Uluslararasi ve ulusal literatiirdeki caligmalarin
bulgulari, hayat ve hayat dis1 sigorta sirketleri acisindan ayr1 ayr1 degerlendirilmistir. ikinci ana
boliim ise, ekonometrik analizlere ve bunlarin bulgularinin tartisiimasina ayrilmistir.

2. Literatiir Taramasi
2.1. Uluslararas1 Calismalar ve Bulgular:

Yiiksek ve kronik enflasyon oranlarinin sigorta sirketlerine etkileri, bu girketlerin faaliyet
alanlarma gore farklilastigindan literatiirde sigorta tiirlerine gore bir ayrima gidilmistir.
Sigortalanan menfaat i¢in daha uzun s6zlesme donemlerinin gegerli oldugu hayat sigortalari ve
emeklilik alanlarinda, enflasyonun etkilerine yonelik olarak ge¢misten beri daha fazla ¢aligma
yapildig1 goriiliir. Bunun baslica nedeni, sozlesme vadelerinin uzamasinin hem sigorta
sirketlerinin hem de polige sahiplerinin enflasyonun olumsuz etkilerine daha fazla maruz
kalmalarina neden olmasidir. Linton (1933), Hofflander ve Duvall (1967), Neumann (1969),
Babbel (1979, 1980, 1981) gibi arastirmacilarin galismalari, enflasyonun hayat sigortasi
sirketlerine etkilerini ¢esitli yonleriyle ele almis 6ncii ¢alismalardir. Linton (1933), enflasyonun
ekonomiye ve finans sistemine olan genel etkilerine ve finansal varliklarin degerine
yansimalarina degindikten sonra hem polige sahipleri hem de sigorta sirketleri bakimindan hayat
sigortalarinin enflasyondan nasil etkilendigini incelemistir. Hofflander ve Duvall (1967),
enflasyonun neden oldugu maliyet ve prim artiglarinin hayat sigortasi policesi satislarini
disiirmesini, Neumann (1969) beklenen ve beklenmeyen enflasyon degisimlerinin hayat
sigortalarina etkilerini, Babbel (1979, 1980) ise enflasyonun hayat sigortasi maliyetlerine nasil
yansidigini incelemislerdir. S6z konusu ¢aligmalar, genel olarak artan enflasyon oranlarinin veya
enflasyon beklentilerinin artmasinin, hayat sigortas1 maliyetlerini yiikselttigini, bu nedenle
meydana gelen prim artislarinin polige satiglarini azalttigini ortaya koyar. Babbel (1981) bir bagka
calismasinda, Brezilya 6rnegi tizerinden, enflasyona endeksli hayat sigortasi poligelerinin satiglar
iizerindeki etkilerini ele almistir. Fiyat artislarina karsi, hayat sigortast police satislarindaki
diisiisii onlemek igin endekslemenin yeterli olmadigini, endekslemeye ragmen enflasyon
nedeniyle polige satislarinin azaldigini saptamistir.

Aslina bakilirsa, yukarida isaret edilen temel sorunlar bugiin de hala gecerlidir. Karl vd.
(2010), Ahlgrim ve D’ Arcy (2012), Kwak ve Lim (2014), Han ve Hung (2017) gibi arastirmacilar
enflasyonun hayat sigortasi sirketleri ve polige sahipleri i¢in yarattig1 sorunlar ele almiglardir.
Karl vd. (2010), Ahlgrim ve D’Arcy (2012) ABD basta olmak iizere bazi sanayilesmis iilke
orneklerinde sektorel degerlendirmeler {izerinden enflasyonun etkilerine ve bunlarin bertaraf
edilmesi i¢in yapilmasi gerekenlere odaklanmislardir. Kwak ve Lim (2014), Han ve Hung (2017)
calismalari, teorik modellere dayanan tespit ve degerlendirmeleri igermektedir. Ferezagia (2020)
ise, Filipinler 6rnegi iizerinden enflasyon oranlarindaki artisin hayat sigortasi prim iiretimine
etkisini deneysel olarak analiz etmistir. Bu baglamda, hayat sigortasi primlerinin GSYIH’ye
oranindaki degisimin enflasyondan ne kadar etkilendigini aragtirmis; enflasyon oranlarindaki
artisin hayat sigortasi primlerini olumsuz etkiledigi sonucuna ulagmistir.
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Karl vd. (2010: 13), Ahlgrim ve D’Arcy (2012: 15) gibi arastirmacilar, cogu hayat sigortasi
iiriiniinde sigortalanan menfaatlerin nominal olarak sabitlenmis olduguna vurgu yapar.
Dolayisiyla enflasyon oranlarindaki degismeler, hayat sigortas: sirketlerinin yiikiimliiliiklerinde
biiylik hareketlere neden olmayacaktir. Daha agik deyisle, iiriinler sabit prim 6demelerine sahip
oldugundan, enflasyonun yol acacagi zararlardan daha az etkilenirler. Bu durum, biiyiik oranda
Olim, birikim ve emeklilik agirlikli poligeler i¢in de gegerlidir. Ancak yasam maliyeti
ayarlamalariin gecerli oldugu maluliyet ve uzun siireli bakim sigortalarinda bazi istisnalar
olabilir. Diger yandan, police tiirii ne olursa olsun fiyat artiglarinin asil etkisi sayet primler
nominal olarak sabitse, teminatlarin reel degerini azaltmas1 olacaktir.

Diger yandan, hayat sigortasi sirketlerinin yiikiimliiliikkleri enflasyon ve faiz orani
hareketlerinden nispeten sinirli oranda etkilense bile, tiriin taleplerini degistirdiginden kazanclar
ve karlilik tizerinde etkili olacaktir. Enflasyon oranlarindaki artig, gelecekteki sabit 6demelerin
cari degerini asindiracak, hayat sigortasi almay1 diislinen miisterileri caydiracak ve mevcut
poligelerin prim ddemelerinde gecikmelere neden olacaktir. Ahlgrim ve D’Arcy’ye (2012: 15)
gore; yiiksek enflasyon kosullarinin gegerli oldugu bir ekonomide, milli paranin degeri hizla
diiseceginden, gelecekteki sabit ddemeler igin insanlarm bugiinden prim 6demelerini izah etmeyi
zorlagtirir. Ayrica enflasyonun diisiik oldugu donemlerde sunulan garantili getiri oranlari,
enflasyonun arttigi bir siiregte saglanamayabilir. Bu da poli¢e sahiplerini, hem polige prim
O0demelerinde gecikmelere yol acar hem de hayat sigortasi yerine degeri istikrarli alternatif
varliklara yonelmelerini tegvik eder. Boylece zamanla hayat sigortasi sirketlerinin hem likiditeleri
hem de karliliklar1 diisecektir.

Saglik sigortalar1 da enflasyon artisindan etkilenecektir. Ancak bunlarin sézlesme siireleri
nispeten kisa oldugundan, enflasyonun neden oldugu risklerden etkilenme oranlar1 da haliyle
disiiktiir. Uzun vadeli bakim ve maluliyet sigortasi satan sirketler ise, yukarida agiklananlara
benzer sekilde yiiksek enflasyonun etkilerine daha agiktirlar (Ahlgrim ve D’ Arcy, 2012: 15-16).

Yiiksek kronik enflasyon, sabit 6deme akisi olan uzun vadeli hayat sigortasi iiriinlerinin
degerlerini asindirma egilimindedir. Ayn1 sorun emeklilik agirlikli tirlinler i¢in de gegerlidir. Bu
tespitlerden hareketle Karl vd. (2010: 13), sigorta sirketlerinin azalan degeri telafi edecek
garantiler sunmadikga, police taleplerinde veya satiglarinda bir artis olmayacagina isaret eder.
Ustelik enflasyon paranin alim giiciinii erittiginden, insanlar1 bu tiir uzun vadeli {iriinleri almaktan
caydiran bagli bagina bir etken olabilir. Boyle bir siirecte, birikimlerin degerini koruyacak finansal
yatirim araglar1 (6rnegin hisse senetleri vb.) baglantil iiriinler polige talebini arttirabilir. Ozetle
artan enflasyon kosullarinda, enflasyona endeksli olmayan firiinlerin satilmasi zordur (Karl vd.,
2010: 13-14). Ama Babbel (1981), cok yiiksek enflasyonist baskilar yasanan Brezilya’da
endekslenmis poligelerin sigorta talebini ve satiglari arttirmaya yeterli olmadigini da gostermistir.
O zaman endekslemede basar1 saglamak i¢in 6nemli olan enflasyon oranlarinin yiiksekligidir.

Karl vd. (2010: 14), enflasyonist donemlerde emeklilik veya birikim agirlikli {irlinlerin
yonetim giderlerinin de arttigina deginmistir. Bu etki 6zellikle primlerin sabit oldugu, idari
giderler i¢in alinan primlerin fiili giderleri karsilamaya yetmedigi uzun vadeli policelerde daha
cok gozlenir. Diger yandan, enflasyonun etkisiyle faiz oranlarindaki artis gelecekteki
yiikiimliiliklerin bugiinkii degeri lizerinde olumlu bir etki yapar. Tlim sarta bagh yiikiimliilikler
(contingent liabilities), faiz oranlarindaki artisa bagli olarak azalacaktir. Yiki{imliilikler nominal
olarak sabit tutarlarda oldugundan, hayat sigortasi hayat dis1 sigortalara gore enflasyonun
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etkilerine daha az maruz kalacaktir. Ama menfaatler enflasyona endekslenirse, bu olumlu etki s6z
konusu olmayacaktir.

Hayat sigortasi sirketlerinin varlik ve yiikiimliiliiklerinin ortalama vadeleri eslestigi oranda,
faiz oranlarindaki yiikselis bunlarin ekonomik degerlerinde esit degismelere neden olacaktir.
Aktiflerinin ortalama vadesi pasiflerine oranla kisa olan sirketler, faiz oranlarindaki artistan
faydalanir. Ancak sabit getirili aktiflerin pasifleri asan kismi faiz artiglarindan olumsuz
etkilenecek ve sigorta sirketlerinin 6z kaynaklar1 eriyecektir (Karl vd., 2010: 14).

Teorik galigmalarin sonuglar1 da sektorel degerlendirmeleri dogrular niteliktedir. Bu gibi
caligmalarda, temsili ekonomik birimlerin portfoy tercihi kararlari mercek altina almmakta ve
yatirim portfdylerinde hayat sigortalarinin durumu degerlendirilmektedir. Ornegin Kwak ve Lim
(2014), enflasyon kosullarinda temsili bir ailenin optimal tiiketim, yatirim ve hayat sigortasi
talebini teorik bir model iizerinden incelemistir. Elde ettikleri bulgular; beklenen enflasyon
oranindaki degismelerin ve enflasyon oranlarindaki oynakligin, hayat sigortasi primi {lizerinde
hem olumlu hem de olumsuz etkileri olabilecegini gostermistir. Beklenen enflasyon orani belirli
bir esigi asinca, hayat sigortasi primleri artacaktir. Benzer sekilde enflasyon oranlarindaki
oynaklik da belirli bir esik degerin iizerindeyse, yine primler yiikselecektir. Bu artislar, ortalama
bir ailenin hayat sigortasina kaynak ayirmasini zorlastiracaktir. Genel olarak da hayat sigortasi
talebini, dolayisiyla polige satislarini diisiirecektir.

Han ve Hung (2017), faiz ve enflasyon riskleri altinda iicretli ¢alisanlarin hayat sigortasi,
tiilketim ve portfoy kararlarini teorik bir model {izerinden analiz etmislerdir. Han ve Hung’un
(2017) bulgular;, Kwak ve Lim’in (2014) bulgulariyla oldukga tutarlidir. Ucretlilerin hayat
sigortast talepleri, faiz ve enflasyon oranlarindaki degismelerden etkilenmektedir. Nominal faiz
oranlar1 arttikca, sigorta talebi azalacaktir. Sigorta talebinin enflasyona tepkisi ise, {icretlerin
enflasyona endeksli olup olmadigina gore degismektedir. Ucretler enflasyon oranlarindaki artisa
endeksli oldugunda sigorta talebi artabilir. Ancak, iicretler enflasyon orani kadar artmadiginda,
hayat sigortasina olan talep diisecektir. Insanlar polige satin almak yerine ya tiiketime ya da degeri
istikrarli yatirim araglarina yoneleceklerdir.

Hayat dis1 veya mal ve sorumluluk sigortalar1 alaninda faaliyet gosteren sigorta sirketleri,
iriinlerin vadesi agisindan enflasyondan nispeten daha az etkilenseler bile, sigortalanan mal ve
menfaatlerin deger degisimleri nedeniyle police fiyatlamasi ve talep degiskenlikleri gibi dnemli
sorunlar1 vardir. Enflasyonun mal ve sorumluluk sigortasi poligeleri ve bunlari satan sirketlere
etkileri konusunda da ¢alismalar yapilmistir. Karl vd. (2010), Ahlgrim ve D’ Arcy (2012), Dorofti
ve Jakubik (2015) gibi arastirmacilar hayat ve hayat dis1 sigorta sirketlerinin enflasyondan nasil
etkilendikleri birlikte ele alan daha genis kapsamli galismalar yapmiglardir. Bohnert vd. (2016)
ise, sadece mal ve sorumluluk sirketlerinin bu sorundan nasil etkilendigine odaklanmistir. Dorofti
ve Jakubik (2015) ve Bohnert vd. (2016) calismalari, deneysel analizlere dayandiklarindan diger
calismalardan farklilasmaktadir.

Yiiksek enflasyon kosullarinda, mal ve sorumluluk sigortasi sirketlerinin artan mal
degerlerini yansitacak sekilde poligeleri diizenli olarak yenilemesi gerekmektedir. Bu baglamda
primler enflasyon oranlarina endekslenecek, yani fiyatlara bagl olarak sigortalt menfaatlerin
degerleri arttikga primler otomatik olarak artacaktir. Diger yandan miilkiyetlerin de fiyat
artiglarina ayarlanmasi gerekir. Bu baglamda artan licret ve fiyatlari yansitacak sekilde primler
ayarlanacaktir. Ancak Karl vd. (2010: 7) prim ayarlamalarmin genellikle bir gecikmeyle
gercgeklestigine isaret eder ve enflasyon 1limli diizeylerde seyrettiginde bu gecikme sorun teskil
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etmese bile, yiiksek enflasyon kosullarinda 6nemli bir sorun oldugunu vurgular. Sorumluluk
artiglari, primlere ge¢ yansiyacagindan riskler gerceklestiginde sigorta sirketlerinin zarar etmesine
yol agacaktir.

Prim hesaplamalarinda, yiiksek ve kronik enflasyon donemleri 6nemli bir sorundur. Ciinkii
bu gibi donemlerde, primlerin fiyat artislarina tam olarak ayarlanmasi miimkiin olmaz. Karl vd.
(2010: 7-8), Ahlgrim ve D’Arcy (2012: 12) gibi arastirmacilar; enflasyon oranlarindaki artisin,
sorumluluk sigortalarinin en onemli risklerinden birisi olduguna vurgu yaparlar. Enflasyon
oranlar1 keskin bir sekilde artarsa hem police satiglarindan hem de yatirimlardan elde edilen
kazanclar azalacaktir. Karl vd. (2010: 7-8), uzun 6deme donemleri olan tazminat taleplerinin,
rizikonun meydana gelmesi ile tazminatin 6denmesi arasinda gegen siire boyunca enflasyon
kaynakli 6nemli risklere neden olacagim belirtir. Mal sigortalarinda ise, hasarin meydana geldigi
andaki fiyatlar esas alinarak 6demeler yapildigindan enflasyonun olumsuz etkisi daha sinirlt
kalacaktir. Toplam kayiplar polige limitleriyle, yani sdzlesmeye bagl olarak sabitlenmis olan
azami tutarla smirli olacaktir. Dolayisiyla, Ahlgrim ve D’Arcy (2012: 12), sigorta sirketleri
enflasyonist bir soktan dolay1 net degerlerindeki diisiisten hatta iflastan korunmak istiyorlarsa, bu
potansiyel gelismeye dnceden hazirlanmalar1 gerektigini ifade etmistir.

Karlilik, sigorta sirketlerinin performanslarinin  ve saglamliklarinin en 6nemli
belirleyicilerinden birisidir. Dorofti ve Jakubik (2015), Avrupa’da makro ekonomik kosullardaki
degismelerin sigorta sirketlerinin karliliklarina olan etkilerini analiz etmiglerdir. Uyguladiklar
deneysel analizler sonucunda, yavaslayan ekonomik biiylimenin, hisse senedi piyasasindaki
disiislerin, yiiksek enflasyon oranlari ve bunlara eslik eden diisiik faiz oranlarinin sigorta
sirketlerinin karliliklarin1 diisiirdiiglini gostermektedir. Keskin prim artiglar1 ve diisiik getiri
ortami sigorta sirketlerinin hem teknik hem de mali karlarin1 azaltmaktadir.

Enflasyon, mal ve sorumluluk sigortasi sirketlerinin uzun vadeli operasyonlar1 igin de
onemli bir risk unsurudur ve hasar karsiliklar1 {izerinde 6nemli etkileri olabilir. Bohnert vd.
(2016), Almanya’daki otomobil sigortalar1 drnegi {izerinden 6nemli mal ve sorumluluk sigortasi
sirketlerinin hasar karsiliklar1 iizerinde enflasyonun etkilerini incelemistir. Cok degiskenli
regresyon analizi ile enflasyonun hasar karsiliklarina etkileri belirlenmeye calisilmistir. Bulgular,
hasar ve hasar karsiliklar1 iizerinde enflasyonun etkisinin sektorel olarak degistigini, ama genelde
olumsuz oldugunu géstermistir.

Onemli bir baska konu da sigorta sirketlerinin aktiflerinin enflasyon oranlarindaki
artislardan nasil etkilendigidir. Enflasyon kosullarinda, yiiksek getiri saglayan aktifler alim giicii
erozyonuna karsi yararli olabilir. Bununla beraber, enflasyon oranlar arttikca deger kaybeden
aktifler sigorta sirketleri i¢in ciddi bir risk kaynagidir. Yapilan ¢aligmalar, sigorta sirketlerinin
yatirim portfoylerinde 6nemli yer tutan hisse senedi ve tahvillerin, enflasyonun diisiik veya diisiis
egiliminde oldugu dénemlerde yiiksek getiri sagladiklarini gostermistir. Ote yandan enflasyon
oranlar artarken, hisse senetleri kisa vadede kotii olsa da uzun vadede enflasyonun {izerinde getiri
oranlar1 saglamaktadir. Enflasyonun varlik fiyatlari tizerindeki etkisi, biiyiik oranda zaman ufkuna
baglidir. Uzun vadede enflasyona karsi yiiksek performans sunan bir varlik, kisa vadede zarar
edebilir. Bu nedenle sigorta sirketlerinin yatirim portfoylerini tasarlarken kisa ve uzun vadeli
etkileri ayr1 ayr1 degerlendirmesi gerekmektedir (Karl vd., 2010: 14).
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2.2. Tiirkiye Uzerine Calismalar ve Bulgular

Tiirkiye’de enflasyonun sigorta sirketlerine ve bunlarin {iriinlerine etkilerine dair dogrudan
yapilmig ¢alisma neredeyse yok gibidir. Bu konu genellikle, diger makro ekonomik degiskenlerle
beraber degerlendirilmektedir. Literatiirde enflasyonun sigorta sirketlerine etkilerine deginen
baslica caligmalar, Sener ve Behdioglu (2013), Samiloglu vd. (2019) ve Eren ve Ciit¢ii’niin (2021)
makaleleridir.

Sener ve Behdioglu (2013), niifus degisimi ve enflasyon oranlarindaki degisimin Tiirk
sigorta sektoriindeki etkilerini deneysel olarak analiz etmislerdir. Ulastiklar1 bulgular,
enflasyonun sigorta sirketlerinin prim tretimlerini olumsuz etkiledigini, 6zellikle 1994’deki
finansal kriz esnasinda bu olumsuz etkinin had safhaya ciktigin1 gostermektedir. 2001°deki
finansal krizin ardindan uygulanan politikalarla fiyat istikrarinin saglanmasiyla sigorta
sektorlinlin prim {iretiminin arttig1 saptanmustir.

Samiloglu vd. (2019), zaman serisi tekniklerine dayali deneysel analizlerle, Tiirk sigorta
sektoriinliin makro ekonomik degiskenlerdeki gelismelerden nasil etkilendigini arastirmislardir.
Uyguladiklar1 analizlerin sonuglari, Sener ve Behdioglu'nun (2013) bulgularnyla tutarli bir
sekilde, enflasyon oranlarindaki artisin police satiglarii ve dolayisiyla prim {iretimlerini
diisiirdiiglinii gdstermistir.

Eren ve Ciit¢ii (2021) de, Tiirk sigorta sektdriiniin bagsat makro ekonomik degiskenlerden
nasil etkilendigini analiz etmis ve analizlerinde yine zaman serisi tekniklerini kullanmiglardir.
Diger iki calismaya benzer sekilde, enflasyonun sigorta sektoriiniin performansini olumsuz
etkileyen bir sorun oldugu sonucuna varilmistir.

3. Ekonometrik Analiz
3.1. Modelleme ve Kullanilan Analiz Yontemleri

Literatiirde enflasyonun sigorta sirketlerinin performanslar iizerine etkilerini ele alan
calismalar incelendiginde hem performans oOlgiitine hem de sigorta sirketlerinin faaliyet
alanlarma gore farkli sonuglar elde edildigi goriiliir. Policelerin uzun vadeli oldugu hayat ve
emeklilik sektorlerinde, yiiksek enflasyon sigorta sirketlerinin kazanglarini erozyona
ugratmaktadir. Kazanglardaki diiglisiin arka planinda, prim artislarinin enflasyona uyum hizi etkili
olur. Ilimli enflasyon oranlarinda, primlerin uyum hizi nispeten yiiksek oldugundan, enflasyon
kazancglarda belirgin bir azalisa yol agmaz. Buna karsilik, yiiksek enflasyon kosullarinda prim
artiglarinin uyum hizi yavaslayacak ve kazanglar eriyecektir. Poligelerin genelde yillik olarak
diizenlendigi mal ve sorumluluk sigortalar1 alaninda, prim artiglarinin enflasyona uyum hizi
nispeten daha hizli olsa bile, bu uyumu asil etkileyen faktor, yiikselen fiyatlarin neden oldugu
teminatlardaki diistislerin ek prim tahsilatlariyla telafi edilip edilmedigidir. Enflasyon nedeniyle
donem i¢inde bir¢ok policenin teminatlar yetersiz hale gelecek ve teminatlarin piyasa degerlerine
yiikseltilmesi ic¢in ilave prim &denmesi gerekecektir. Ancak yiiksek enflasyon ortaminda
gelirlerinin reel alim giicii diisen hane halki ve is aleminin ek prim 6demeleri yaparak teminat
bedellerini arttirmalari giigtiir. Dolayisiyla, enflasyon oranlar arttikga hayat ve emeklilik sigortasi
sirketleri gibi mal ve sorumluluk sigortas: sirketlerinin de kazanglar azalacaktir.

Enflasyonun sigorta sirketlerinin kazanglarinda neden oldugu azalis her zaman dogrudan
gbzlenemez. Bunun nedeni uygulanan muhasebe standartlaridir. Yiiksek ve kronik enflasyon
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kosullarinda, tiim sirketler gibi sigorta sirketlerinin de kazanglari nominal olarak artar. Ciinki
iiriin ve hizmet fiyatlarindaki yiikselis satis hasilatina ve dolayisiyla karliliga yansiyacaktir.
Ancak bu reel karliligin da arttig1 anlamina gelmez. Cogu sirket, enflasyonist bir ¢evrede iiriin ve
hizmetlerini eskisine oranla daha yiiksek maliyetle {iretir, ama bu maliyet artislarin1 fiyatlarina
birebir yansitamaz. Bunun ardinda yatan, miisterilerin reel alim giiclerinin azalmasina bagl
olarak satig hasilatinin diisecegi endisesidir. Bu tespitler, sigorta sirketleri i¢cinde 6nemli 6lgiide
gecerlidir ve gercekci bir durum degerlendirmesi yapilabilmesi icin enflasyon muhasebesi
uygulanmasi gerekir.

Literatiirde, enflasyonun sigorta sirketlerinin karliliklarina ve prim iiretimlerine etkilerini
dogrudan analiz eden ¢alismalar azdir. Daha 6nce de ifade edildigi gibi, genellikle enflasyon bir
dizi makro ekonomik degiskenden birisi olarak analizlere dahil edilir ve degiskenler arasi
etkilesimler nedeniyle, sigorta sirketlerinin performanslarina olan etkileri saglikli bir sekilde
gozlenemez. Bu calismada, enflasyonun karliliga ve prim diretimine etkilerini dogrudan
gozlemleyebilmek i¢in daha yalin modeller kullanilmasi tercih edilmistir. Temelde birbiriyle
benzer yapida iki model kullanilmistir. Ama ele alinan degiskenlerin zaman serisi 6zellikleri de
dikkate aliarak ilave analizlerle bu modeller desteklenmistir. ilk modelimiz, sigorta sirketlerinin
performanslarmi (p;) asagidaki gibi dogrudan cari enflasyon oraniyla (m;) iliskilendirir:

Pr =a+ B+ & 1)
Bu esitlikte, p, alternatif performans 6lgiitlerini, a ve  parametreleri, &, bagimsiz olarak
normal dagildigi varsayilan hatalar1 simgeler. Performans 6l¢iitii olarak aktif karliligi (ROA), 6z

kaynak karlilig1 (ROE) ve prim iiretimi dikkate alinacaktir. (1) numarali esitlik basit bir regresyon
modelidir ve parametreleri siradan en kiigiik kareler (SEK) tahmincisi ile tahmin edilebilir.

Sigorta sirketlerinin miisteri portfoyleri zaman iginde énemli degigsmeler gostermez. Bir
baska deyisle, sigortalilar 6nemli bir fiyat veya kalite degisimi olmadiginda calistiklar1 sirkete
baglilik gosterirler ve poligelerini yenileme egilimindedirler. Diger yandan, hayat ve emeklilik
gibi uzun vadeli branslarda bu baglilik dogal olarak daha yiiksektir. Dolayisiyla karlilik ve prim
iiretimleri giiglii bir sekilde gegmise baglilik veya teknik tabirle siireklilik (persistency) gosterir.
Modellemede bu durumun dikkate alinmasi ve (1) numaral esitligin sag tarafina bagiml
degiskenin gecikmelerinin eklenmesi daha isabetli tahminler yapilmasina olanak verecektir:

p
pr = a+ B, + Z PiPe-i t & )
i=1
(2) numarali esitligin tahmininde SEK yerine en yiiksek olabilirlik (EYO) tahmincisi
kullanilacaktir. Bunun nedeni, SEK tahmincisinin bu gibi ardisik baglanimli (autoregressive)
modellerin tahmininde etkin olmamasidir.

Analizlerin bir boliimii, incelenen degiskenlerin zaman serisi 6zelliklerinin arastirilmasina
ve bundan hareketle degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénemli nedenselliklerin belirlenmesine
ayrilmistir. Bu baglamda, once degiskenlerin birim kok sinamalar yapilacak ve duraganlik
dereceleri saptanacaktir. Ardindan karsilikli iliskilerin saptanmasi amaciyla kisa donem analizi
i¢in Granger nedensellik testi ve uzun donem analizi i¢in Engle and Granger (1987) esbiitiinlesme
veya ARDL sinir testlerinden birisi uygulanacaktir.
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Granger nedensellik testi, bilindigi gibi Clive Granger (1969, 1981) tarafindan
gelistirilmistir ve olgularin meydana gelme siralarindan hareketle aralarinda iliski kuracak sekilde
tasarlanmus bir F testidir. ki degiskenli bir VAR modelini temel alur:

K K
Pt =M1+ Y1t + Z a1;Pe—-i + Z A1) Te—i + Uqe (3)
i=1 =
K K
Ty = Hp + y2t+za2ipt—i+Za2jnt—j+u2t 4)
i=1 j=1

(3) ve (4) numarali esitlikler etkin bir tahminciyle esanli olarak tahmin edilir, ardindan her
biri i¢in F testleri hesaplanir. Esitliklerde u sabit terimi ve t trendi simgeler. Her esitlik bazinda
yokluk hipotezleri; p,’in m;’nin veya m,’nin p;’nin Granger nedeni olmadigidir. Boylece
karsilikli nedensellikler sinanabilir.

Engle ve Granger (1987) testi, iki degisenli bir esbiitiinlesme sinamasidir. Bizim
analizimizde enflasyon ile her bir performans 6l¢iitii arasindaki esbiitiinlesme iliskisi ayr1 ayr1 ele
almacagindan, ¢oklu bir test (6rnegin Johansen testi) yerine ikili yapidaki bu test tercih edilmistir.
Ciinkii net kar gibi benzer girdilerden {iretilen alternatif performans olgiitlerinin birbirleriyle
iligkili oldugu zaten aciktir, ortaya konmasi gereken enflasyon orani ile bunlarin her biri
arasindaki iliskilerdir. Dolayisiyla bdyle bir analizde ¢oklu nedensellik testleri tiim degiskenleri
icerecek sekilde kullanilirsa yaniltict sonuglar verecektir ve haliyle tercih edilmemistir.

Engle ve Granger (1987) testi oldukga basittir. Once (1) numarali esitligin SEK tahmini
yapilir ve bunun kalintilar1 hesaplanir:

& =p.—a— P, (®)
Ardindan bu kalintilara Dickey-Fuller testi uygulanir. Test sonucunda kalintilarin 1(0)
oldugu belirlenirse, p; ve m;’nin esbiitiinlesik olduklarina ve uzun dénemde birlikte hareket
ettiklerine hiikmedilir. Bu uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisi ile tutarl sekilde p; ve m; nin kisa
donem davraniglarini tanimlamak icin asagidaki hata diizeltme modeli (error correction model)
SEK tahmincisi yardimiyla tahmin edilebilir.

K l
Ape = @0 + Z Qi Ape_; + z Vi Ame_j + aé + 9, (6)
i=1 j=0
(6) numaral esitlikte a, kisa ve uzun dénem arasindaki uyumlama hizim1 yansitan uyumlama
katsayisidir ve negatif deger vermesi beklenir.

Degiskenler ayni dereceden duragan olmadiklarinda, aralarindaki uzun dénem denge
iliskisinin varligt Engle-Granger testi ile belirlenemez. Bu amagla, Hashem ve Pesaran (1999)
tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi kullanilabilir. Bu test, benzerlerine oranla daha giivenilir
sonuglar verse de ikinci farklar1 duragan olan, yani [(2) degiskenlere uygulanamaz. Sinir testinde
(6) numaral esitlik temel alinir, baglica fark hata diizeltme terimi olmamasidir (Hashem ve
Pesaran, 1999; Hashem vd. 2001):

k l
Apy = @ + Z ©; Ape—; + Z Y A + we (7)

i=1 j=0
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(7) numaral esitlik kisa donemi yansitir. Uygun gecikme sayilari, Akaike veya Schwarz
gibi logaritmik olabilirlik orani temelli bilgi kriterlerine gore saptanir. Buna ek olarak, uzun
donemi yansittig1 varsayilan (1) numarali esitlik de dikkate alinir ve her ikisi birlikte tahmin edilir.
Hesaplanan F testi, modelin gozlem sayisiyla iliskili sinir degerlerini asarsa esbiitiinlesme
olduguna karar verilir. Bu takdirde, (1) numarali esitligin hatalari (£;) hata diizeltme terimi ve (6)
numarali esitlik de hata diizeltme modeli olarak kullanilabilir. Ama (7) ve (1) numaral esitlikler
esanli olarak tahmin edildiklerinden, kalintilar ve diger sonuglar Engle ve Granger yontemiyle
hesaplananlardan ister istemez farkli olacaktir. Kisa ve uzun dénem arasinda uyumlamay1
yansitan hata diizeltme teriminin, dnceki gibi negatif ve anlamli olmasi beklenir (Hashem ve
Pesaran, 1999; Hashem vd. 2001).

3.2. Veri Seti ve Kaynaklari

Calismada kullanilan veriler, Tiirkiye Sigorta Birligi ve T.C. Hazine ve Maliye
Bakanligi’nin resmi internet sitelerindeki istatistiklerden derlenmistir. Hayat, hayat dist (mal ve
sorumluluk) ve tiim sigorta sirketlerinin ROA ve ROE hesaplamalarina temel olusturan net kar,
toplam aktifler ve 6z kaynaklar verileri Tiirkiye Sigorta Birligi’nden, s6z konusu sirketlerin prim
iiretimleri ise Hazine ve Maliye Bakanligi Veri Dagitim Sistemi’nden alinmistir. Enflasyon
verileri, TCMB resmi internet sitesinde yer alan Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden temin
edilen 2003:100 bazl tiiketici fiyat endeksi kullanilarak hesaplanmistir. Enflasyon oramni, literatiir
g0z Oniine alinarak tiiketici fiyatlarmin logaritmik birinci farki olarak dikkate alinmustir.
Analizlerde tiim degiskenlerin dogal logaritmalar1 kullanilmistir. Analizler, 2006:1-2022:3 ve
2008:4 ve 2022:3 donemlerini kapsayan ve ii¢ aylik verilerden iki drneklemi temel almustir. Tlk
orneklem, karliliga dayali performans oranlari ile enflasyon arasindaki iliskiyi, ikincisi ise prim
iretimi ile enflasyon arasindaki iligkiyi analiz etmek i¢in olusturulmustur.

Calismada farkli uzunlukta iki ayr1 6rneklemin kullanilmasinin nedeni, veri derlenen
kaynaklardaki yetersizliklerden otiirti tiim analizleri uygulamaya elverisli ayn1 gézlem sayisinda
tek bir drneklemin olusturulamamis olmasidir. Uygulanacak zaman serisi analizlerinin ana kiitleyi
olabildigince fazla yansitmasi i¢in ulasilabilen en fazla gozlemin kullanilmasina 6zen
gosterilmistir. Bu baglamda, Tiirkiye Sigorta Birligi’nden temin edilen veriler 2006:1-2022:3
donemini ve Hazine ve Maliye Bakanligi’ndan temin edilen veriler de 2008:4 ve 2022:3 dénemini
kapsamaktadir.

3.3. Bulgular

Analizlerin ilk agsamasinda, degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 birim kok testleri ile
aragtirtlmistir. G6zlem uzunlugu farkl iki ayr1 6rneklem igin uygulanan birim kok testlerinin &zet
sonugclari, sirasiyla Tablo 1’in A ve B panellerinde sunulmustur. Detayl1 sonuglar ise, Ek Tablo 1
ve 2’de yer almaktadir. Degiskenlerin duraganliklari, genisletilmis Dickey-Fuller (ADF),
Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testleri ile sinanmustir
(Dickey ve Fuller, 1979, 1981; Phillips ve Perron, 1988; Kwiatkowski vd., 1992). ADF testi
literatiirde yaygin kullanilmasina karsin, kalintilarda seri korelasyon ve degisen varyans sorunlari
varsa yaniltict sonuglar liretmektedir. PP testi, bu gibi sorunlara kars1 basarili oldugundan ilave
bir sinama olarak uygulanmustir. Diger yandan, analiz edilen degiskenler duragan olmalarina
ragmen duragan olmayan simira yakin olduklarinda hem ADF hem de PP yaniltici sonuglar
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vermektedir. Dolayisiyla s6z konusu sorundan etkilenmeyen KPSS testinin de uygulanmasina
karar verilmistir. Bdylece, alternatif testler yapilarak degiskenlerin hangi diizeyde duragan hale
geldikleri kesin bir sekilde saptanmugtir.

Elde edilen sonuglar, hayat, hayat dis1 sigorta sirketleri ve bunlarin toplaminin ROA’larinin
diizeyde duragan yani 1(0) olduklarini gostermektedir. Buna karsilik, s6z konusu sirketlerin
ROE’leri ve TUFE nin birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri, yani I(1) olduklart
belirlenmistir. Prim iiretimlerini temel alan ve gozlem sayist nispeten kisa olan ikinci
orneklemdeki degiskenler incelendiginde, hayat dis1 sigorta sirketlerinin prim tretimleri ile
TUFE’nin birinci farklar1 alindiginda (I(1)), diger degiskenlerin ise ikinci farklar1 alindiginda
(I(2)) duraganlastiklar1 saptanmistir. Bu baglamda, duraganlagmasi i¢in ilk farki alinan logaritmik
TUFE’nin enflasyonu temsil ettigi yeniden hatirlatilmalidir.

Tablo 1. Birim Kok Testlerinin Ozet Sonuglarr*
Panel - A: 2006:1V — 2022:111 Dénemi
ROAMP ROAMYT ROATOP ROE"P ROEMYT ROETOP TUFE

ADF 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(1) 1(1) I(1)
PP 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) I(1)
KPSS 1(0) 1(0) 1(0) I(1) 1(1) 1(1) I(1)
Sonug: 1(0) 1(0) 1(0) I(1) 1(1) 1(1) I(1)
Panel - B: 2008:1V —2022:I11 Dénemi
PrimHP Prim™T  Prim™P TUFE

ADF I(1) 1(2) 12) I(1)

PP 1(0) 1(2) 1(0) I(1)

KPSS I(1) 1(2) 1(2) 1(1)

Sonug: 1(1) 1(2) 1(2) 1(1)

Not: (*) Birim kok testlerinin detayli sonuglar1 Ek Tablo 1 ve 2’de sunulmaktadir. HD: Hayat dis1 sigorta
sirketleri, HYT: Hayat sigortasi sirketleri, TOP: Hayat ve hayat dis1 sigorta sirketleri toplami.

Analizlerin ikinci asamasinda sigorta sirketlerinin alternatif performans 6lgiitleri lizerinde
enflasyonun etkileri zaman serisi teknikleriyle arastirilmistir. Bununla beraber, degiskenlerin
farkli diizeylerde duragan olmalari, bunlar1 analiz etmek igin kullanilacak zaman serisi
analizlerini ister istemez farklilastirmustir. Oncelikle 1(0) olan sigorta sirketlerinin ROA’lar1 ile
I(1) olan TUFE arasindaki kisa ve uzun donemli karsilikli iliskiler incelenmistir. Bu amagcla
stirasiyla Granger nedensellik ve ARDL smir testleri uygulanmistir. S6z konusu testlerden
higbirinde anlamli sonuglara ulagilamamistir. Yani sigorta sirketlerinin operasyonel
performanslarimi temsil eden aktif karliliklari ile enflasyon arasinda ne kisa ne de uzun dénemde
karsilikli herhangi bir iligki belirlenememistir.
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Tablo 2. Ozkaynak Karlih@ ve Enflasyona iliskin Granger Nedensellik Testlerinin Sonuclar
Gecikme: 1 Gecikme: 2 Gecikme: 3 Gecikme: 4

F Testi pDegeri F Testi pDegeri F Testi pDegeri F Testi p Degeri
TUFE » ROEP 2.816  0.098* 6.305 0.003*** 3.273  0.028** 1.854 0.132
ROEMP » TUFE 0.447 0.506 0.207 0.813 0.652  0.585 2.321 0.069*
TUFE » ROE"YT  8.882  0.004*** 10.059 0.000*** 3.887  0.014** 1.472 0.223
ROEMT » TUFE 1.879 0.175 0.903 0411 0.996 0.401 1.791 0.144
TUFE » ROE™" 4855 0.031** 7.898 0.001*** 3.625 0.018** 1.803 0.142
ROE™" » TUFE  0.885 0.351 0.418 0.660 0.818  0.490 2.308 0.070
Not: (***), (**), (*) sembolleri F testlerinin sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu
gostermektedir. Ho: » “Granger nedeni degildir”’. HD: Hayat dis1 sigorta sirketleri, HYT: Hayat sigortasi
sirketleri, TOP: Hayat ve hayat dis1 sigorta sirketleri toplamu.

Tablo 3. Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi*

Model-1 Model-2 Model-3
Bagimh Degiskenler: ROE"®  TUFE ROE"YT TUFE ROE™P  TUFE
tau Istatistigi* -3.9258  -0.8911 -2.3208  -0.5721 -2.5654  -0.8446
(0.0147) (0.9201) (0.3717) (0.9571) (0.2640)  (0.9268)
z Istatistigi* -2.5484  -3.8488 -17.3778 -1.6358 -26.2256 -18.9144

(0.0090) (0.8168)  (0.0692) (0.0878)  (0.0070) (0.0477)

Ara Sonuclar:

Rho-1 03861 -0.0583 02220 -00511  -0.2938 -0.0880
Rho Std. Hata 0.0984  0.0654 0.0956  0.0893 01145  0.1042
Kalint: Varyans 0.0028  0.0803 0.0021  0.0491 0.0027  0.0704
Uzun D6n. Kalmts 0.0028  0.0803 0.0034  1.3115 0.0055  0.8453
Varyansi

Gecikme Say1is1** 0 0 4 4 4 4
Gozlem Sayisi 66 66 62 62 62 62
Stokastik Trend Sayisi*** 2 2 2 2 2 2

Not: (*) Ho: Seriler esbiitiinlesik degildir. Esbiitiinlesme denkleminde sabit terim yer almaktadir. (*)
MacKinnon (1996) p degerleri test istatistiginin altinda parantez i¢inde verilmistir. (**) Gecikme sayilari
Schwarz kriterine gore otomatik olarak belirlenmistir ve azami gecikme sayist 10'dur. (***) Asimptotik
dagilimdaki stokastik trendlerin sayisi. HD: Hayat dis1 sigorta sirketleri, HYT: Hayat sigortasi sirketleri,
TOP: Hayat ve hayat dis1 sigorta sirketleri toplamu.

Benzer analizler, sigorta sirketlerinin ROE’leri ile enflasyon arasinda da uygulanmistr,
ancak bir farkla. Bu defa, analize dahil edilen tiim degiskenler I(1) olduklarindan uzun dénem
iliskiler Engle-Granger esbiitiinlesme testi ve buna dayali vektor hata diizeltme modelleriyle
analiz edilmistir. Buna iligkin Granger nedensellik testlerinin sonuglar1 Tablo 2’de, esbiitiinlesme
testlerinin sonuglart Tablo 3’de ve hata diizeltme modelinin sonuglart da Tablo 4’de sunulmustur.
Nedensellik testleri, kisa donemde enflasyondan sigorta sirketlerinin ROE’lerine dogru tek yonlii
iligkiler oldugunu gostermektedir. Gerek hayat gerekse hayat disi sigorta sirketlerinin 6z kaynak
karliliklari, kisa donemde enflasyondan etkilenmektedir. Farkli gecikme uzunluklarinda bu
iligkilerin istikrarli bir sekilde devam etmesi, sonuglarin giivenilirligini arttirmaktadir.

Tablo 3’te sunulan esbiitiinlesme testlerinin sonuglari incelendiginde, bazi istisnai degerler
sayllmazsa enflasyondan ROE’lere dogru iliskiler oldugu goriilmektedir. Enflasyon oranlari,
uzun dénemde hayat ve hayat dis1 sigorta sirketlerinin 6z kaynak karliliklarini etkilemektedir. Bu
sonucglardan hareketle (6) numarali esitlikle tanimlanan hata diizeltme modeli de tahmin
edilmistir. Sonuglar Tablo 4’de sunulmustur. Hata diizeltme parametresinin (¢) tiim tahminlerde
istatistiksel olarak anlamli olmasina karsin beklendigi gibi negatif deger vermedigi
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goriilmektedir. Bu parametrenin pozitif deger vermesi, diizeltme mekanizmasinin islemedigini ve
olas1 dengesizliklerin kalici olabilecegini gostermektedir. Daha agik deyisle, enflasyonun sigorta
sirketlerinin 6z kaynak karlhiliklarinda neden oldugu degismeler zamanla diizelmeyecek ve
kalicilik gosterecektir.

Tablo 4. Engle-Granger Hata Diizeltme Modelinin Sonug¢lari
Ap; = @y + Zi'(:l @ Ap,_; + Zi’:o v Ame_; + aé; + 9,

A(ROEHD) A(ROEHYT) A(ROE™®P)
Katsayi t Testi Katsayi t Testi Katsayi t Testi
Yo 0.0021 0.3219 0.0128 1.2694 0.0185 1.7409*
@4 -0.4916 -4.3981***  -0.5559 -4.7594***
¥, -0.4308 -4.1312***  -0.4583 -4.0231***
3 -0.3982 -3.9384***  -0.3818 -3.4001***
Oy 0.3272 2.6407** 0.0829 0.6387
Y1 -0.0076 -0.1853 -0.0214 -0.4746
Vs 0.0597 1.4324 0.0551 1.2162
Y3 0.0518 1.2399 0.0486 1.0739
Ya -0.4040 -1.1243 -0.6305 -1.6768*
a 0.3996 4.0381*** 0.3228 3.8118*** 0.4620 5.0623***
R-squared 0.2030 0.8523 0.6573
F-statistic 16.3061 (0.0000) 33.3283 (0.0000) 11.0825 (0.0000)
Log likelihood 100.1929 113.9373 109.8077
Akaike AIC -2.9755 -3.3528 -3.2196
Schwarz SC -2.9092 -3.0097 -2.8765

Not: (***), (**), (*¥) sembolleri t testlerinin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu
gostermektedir. HD: Hayat dis1 sigorta sirketleri, HYT: Hayat sigortas: sirketleri, TOP: Hayat ve hayat
dis1 sigorta sirketleri toplami.

Nedensellik iliskileri, sigorta sirketlerinin prim iiretimi ve enflasyon orani arasinda da
arastirilmigtir. Granger nedensellik testleri tiim degiskenlere uygulanmasina karsin, esbiitiinlesme
sinamalari ikisi de I(1) olan hayat dis1 sigorta sirketlerinin prim iiretimi ile TUFE disindaki
degiskenlere uygulanamamustir. Ciinkii bunlar ikinci dereceden biitiinlesik, yani I(2)’dir. Hayat
dis1 sigorta sirketlerinin prim iiretimi ile TUFE’ye uygulanan Engle-Granger esbiitiinlesme
testlerinde de s6z konusu degiskenlerin esbiitiinlesik olmadiklar1 saptanmistir. Buna karsin Tablo
5’te sunuldugu gibi, Granger nedensellik testleri ¢ok giiclii olmasa bile enflasyon oranlarindan
prim {iretimine dogru tek yonlii nedensellik iligkileri oldugu goriilmektedir.

Tablo 5. Prim Uretimi ve Enflasyona iliskin Granger Nedensellik Testlerinin Sonuclar
Gecikme: 1 Gecikme: 2 Gecikme: 3 Gecikme: 4

F Testi p Degeri F Testi p Degeri F Testi p Degeri F Testi p Degeri
A(TUFE) + A(Prim™P) 4692 0.035** 3.495 0.038** 21.317 0.000*** 1.545 0.206
A(PrimHP) » A(TUFE) 0.174 0.678 0.881 0.420 0.909 0.444 0.465 0.761
A(TUFE) » A?(PrimH¥T) 4571 0.037** 2,103 0.133* 0.409 0.747 0.352 0.841
A?(PrimYT) » A(TUFE) 0.210 0.649 2427 0.099* 1751 0.171 0.960 0.440
A(TUFE) » A?(Prim™P)  0.879 0.353 1335 0.273 4179 0.011** 3411 0.017**
AY(Prim™P) -» A(TUFE) 0.105 0.747 1481 0.238 1.017 0.394 0.457  0.767
Not: (***), (**), (*) sembolleri F testlerinin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu
gostermektedir. Ho: » “Granger nedeni degildir”. HD: Hayat dis1 sigorta sirketleri, HYT: Hayat sigortasi
sirketleri, TOP: Hayat ve hayat dis1 sigorta sirketleri toplami.
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Enflasyon hayat ve hayat dis1 sigorta sirketlerinin performanslarini etkilemektedir. Ama bu
etkinin pozitif mi negatif mi oldugunu belirlemek i¢in s6z konusu degiskenlerin etkilesimlerinin
(1) ve (2) numarali esitlikler kullanilarak incelenmesi gerekmektedir. Tablo 6, 7 ve 8’de sirasiyla
alternatif performans gostergeleri ve prim tiretimi acisindan (1) ve (2) numarali esitliklerin tahmin
sonuglart sunulmustur. Sonuglar istatistiksel gecerlilikleri bakimindan incelendiginde, (1)
numarali esitlige yonelik tiim tahminlerin parametre anlamliliklarinin nispeten zayif, aciklama
giiclerinin diisiik ve ardisik baglanim sorunlarinin (bkz. Durbin-Watson testleri) oldugu
goriilmektedir. Buna karsilik, (2) numarali model hem dinamik yapis1 hem de etkin tahmincisi
nedeniyle tiim alternatif tahminlerde daha basarili sonuglar vermistir. Parametreler biiyiik oranda
anlamlidir, tahminlerin genel agiklama giicleri yiiksektir ve kalintilarda ardisik baglanim sorunu
gozlenmemektedir. Dolayisiyla enflasyon ile alternatif performans olgiitleri arasindaki iligkiler
(2) numarali esitligin tahmin sonuglari tizerinden degerlendirilecektir.

(2) numaral esitlik, incelenen sirket tiirli ve performans 0lgiitii fark etmeksizin bagiml
degiskenlerin giiclii bir gegmise bagliliklar1 oldugunu, ama bu bagliligin bir donemden geriye de
gitmedigini gostermektedir. Yani gecen donem karli olan ve/veya daha fazla prim tahsilati yapan
bir girket, biiyiik olasilikla cari donemde de bu basarisini siirdiirecektir. Tersine, gegen donem
zarar eden ve/veya prim iiretimi diisen bir sirketin cari donemde de benzer seyir izlemesi olasilig1
fazladir.

Yine (2) numarali esitlik ¢ercevesinde; enflasyonun hayat ve hayat disi1 sigorta sirketlerinde
(ve dogal olarak bunlarin tamaminda), aktif karliligin1 etkilemedigi belirlenmistir (bkz. Tablo 6).
Diger bir deyisle, sigorta sirketleri enflasyona karsi operasyonel performanslarini korumaktadir.
(2) numaral esitligin 6z kaynak karliligina dayali tahminlerinde (bkz. Tablo 7), elde edilen
sonuclar enflasyonun hayat sigortasi sirketlerinin karliligin1 etkilemedigini, ancak hayat disi
sigorta sirketlerinin karliligimi pozitif sekilde etkiledigini gostermektedir. Bu performans dl¢iitii
bakimindan, tiim sigorta sirketleri analiz edildiginde de enflasyonun karlilig1 pozitif etkiledigi
gozlenmektedir. (2) numarali esitligin prim {iretimine dayali tahminleri (bkz. Tablo 8) ise, soz
konusu dlgiit ile enflasyon arasinda hayat disi sigorta sirketleri ve tiim sirketler boyutlarinda
anlamlt bir iligki olmadigin1 gdstermistir. Prim iiretimi ile enflasyon arasinda yegane anlamli
iliskinin ise, hayat sigortasi sirketlerinde oldugu goriilmektedir.
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Tablo 6. Aktif Karlihg ve Enflasyon iliskisini Yansitan Regresyon Tahminleri

pe =a+pn, + Zf:l PiPr—i T &

ROAHP ROAHYT ROATOP
[6.1] [6.2] [6.3] [6.4] [6.5] [6.6]

Katsay1r  t Testi Katsay1  t Testi Katsayr  t Testi Katsay1 t Testi Katsayl t Testi Katsayr  t Testi
a 0.0199  6.0900***  0.0205  2.8214***  0.0220  8.5318***  0.0217 4.2812***  0.0261 1.3768 0.0185  0.3903
B 0.0290 1.3009 0.0262 0.9071 -0.0078  -0.4431 -0.0023  -0.0145 -0.0020  -0.4928 -0.0004 -0.0348
01 0.6586  9.6450*** 0.2417 2.4430** 0.6350  9.8084***
a? 0.0003  4.8242*** 0.0004 5.5195%** 0.0003  5.4037***
R? 0.0258 0.4593 0.0031 0.0615 0.0037 0.4147
F Testi 1.6924  (0.1980) 17.5527 (0.0000) 0.1963 (0.6592) 1.3552 (0.2648) 0.2429  (0.6238) 14.8760 (0.0000)
D.W. 0.6651 1.9993 1.5201 1.8402 0.7144 2.0188

Not: (**%), (**), (*) sembolleri t testlerinin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. NHD: hayat dist sigorta sirketleri, HYT: hayat
sigortasi sirketleri, TOP: hayat ve hayat dis1 sigorta sirketleri toplamu.

Tablo 7. Ozkaynak Karhhg ve Enflasyon iligkisini Yansitan Regresyon Tahminleri

pe = a+ fr, + Z?:l PiPe—i T &

ROEHP ROEHYT ROETo?
[7.1] [7.2] [7.3] [7.4] [7.5] [7.6]
Katsay1  t Testi Katsay1  t Testi Katsay1  t Testi Katsay1  t Testi Katsay1  t Testi Katsayr  t Testi
a 0.0527  5.4206***  0.0575 2.4571** 0.1172  8.3553***  (0.1276  3.8194***  0.0638  5.5577***  0.0724  2.3708**
B 0.1726  2.6110** 0.1208 1.9402* 0.2757  2.8889***  0.1632 1.0794 0.2197  2.8133***  (0.1333  1.9239*
01 0.7146  10.7398*** 0.6119  5.8502*** 0.7337  1.0234***
a? 0.0027 5.0409*** 0.0075  4.3866*** 0.0037  4.7039***
R Kare  0.0963 0.5557 0.1154 0.4163 0.1101 0.5721
F Testi  6.8174  (0.0112) 25.8516  (0.0000) 8.3456  (0.0053) 14.7424  (0.0000) 7.9148  (0.0065) 27.6272  (0.0000)
D.W. 0.5838 2.0149 0.8405 1.9476 0.5791 2.0529

Not: (*¥**), (**), (¥) sembolleri t testlerinin sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. HD: hayat dis1 sigorta sirketleri, HYT: hayat sigortasi
sirketleri, TOP: hayat ve hayat dis1 sigorta sirketleri toplamiu.
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Tablo 8. Prim Uretimi ve Enflasyon lliskisini Yansitan Regresyon Tahminleri

pr = a+ B, + Z?:l PiPe—i T &

PrimHP Prim™"T Prim™?
[8.1] [8.2] [8.3] [8.4] [8.5] [8.6]

Katsayr t Testi Katsayi t Testi Katsayr t Testi Katsayi t Testi Katsayr t Testi Katsayi t Testi
a 3.1429 55184*** 31426 189.4470*** 3.0270  2.6389***  3.0655 31.4375*** 31482 5.0278***  3.1521  135.3616***
B 0.0225 0.6345 -0.0031  -0.1177 0.2358  3.3019***  0.0599 2.4924** 0.0898  2.3032** 0.0205 0.1237
01 0.6600 4.6811%** 0.9749 19.7665*** 0.7892 7.4496
o? 0.0009 2.5190** 0.0008 5.2734*** 0.0009 2.6775***
R Kare  0.0075 0.4033 0.1706 0.8911 0.0910 0.5615
F Testi  0.4026 (0.5285) 11.4877 (0.0000) 10.9027 (0.0017) 139.0575 (0.0000) 5.3049  (0.0252) 21.7701 (0.0000)
D.W. 0.7174 2.1952 0.3212 2.3552 0.6208 2.3674

Not: (*¥*%), (**), (*) sembolleri t testlerinin sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.
HD: hayat dis1 sigorta sirketleri, HYT: hayat sigortasi sirketleri, TOP: hayat ve hayat dis1 sigorta sirketleri toplamu.
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Alternatif karlilik 6lgiitleri ve prim {iiretiminin enflasyondan ya hi¢ etkilenmiyor ya da
pozitif etkileniyor olmasi celisen sonuclar olarak degerlendirilemez. Bunlarin ortak anlamu,
sigorta sirketlerinin bir sekilde incelenen donem itibariyle enflasyonun etkilerinden korunmayi
basarmis, hatta bazi branslarda performanslarini arttirmis olduklaridir. Bu durum, primlerin
enflasyon oranindaki degismelere gore gilincellenmesinden ileri gelebilir. Bir diger neden de
sigorta sirketlerinin etkin bir fon yonetimi ile mali karliliklarin yiikseltmeleri olabilir.

Ancak bu yorumlara ihtiyatla yaklagmak gerekir, ¢iinkii prim iiretimi hari¢ tutulursa,
yapilan degerlendirmeler nominal kazanglar temelindedir ve yaniltict olabilir. Fiyatlarin giderek
arttigi bir ortamda, 6zellikle 2017 yili sonrasinda, enflasyon oraninin sigorta sirketlerinin
performanslar1 iizerindeki gercek etkilerini gozlemleyebilmek icin enflasyon muhasebesi
uygulandiktan sonra belirlenen karlilik oranlarinin analiz edilmesi gerekmektedir.

4. Sonuc¢

Bu ¢alismada, enflasyon oranlarinin sigorta sirketlerinin karliliga dayali performanslar1 ve
prim iiretimleri iizerindeki etkileri ekonometrik olarak analiz edilmistir. Literatiirdeki diger
caligmalardan farkli bir analiz yaklasimi benimsenmis ve enflasyon bir dizi makro ekonomik
degiskenle beraber degil, tek agiklayici degisken olarak modellenmistir. Uygulanan analizler iki
boyutludur. Ik boyut, incelenen degiskenlerin zaman serisi dzelliklerinin belirlenmesi ve bundan
hareketle alternatif performans olgiitleri ile enflasyon orani arasinda kisa ve uzun dénemli
karsilikli iliskilerin arastirilmasidir. ikinci boyutta ise, enflasyonun ve bagiml degiskenin
gecikmelerinin dahil edildigi regresyon modelleri alternatif tahmincilerle sinanmusgtir.

Elde edilen bulgular, baz1 performans Oolgiitleri bakimindan enflasyon ile sigorta
sirketlerinin performanslar1 ve prim iiretimleri arasinda kisa ve uzun donemde nedensellikler
oldugu yoniindedir. Bu nedensellik iligkileri hem kisa hem de uzun donemde enflasyondan
performans Olgiitlerine ve prim tiretimine dogrudur. Aktif karlilig1 ile enflasyon arasinda ne kisa
ne de uzun dénemde anlamli bir nedensellik iligkisinin varlig1 belirlenememistir. Hayat ve hayat
dis1 sigorta sirketleri bakimindan bu sonu¢ degismemektedir. Buna karsilik, 6z kaynak karliligt
ile enflasyon arasinda hem kisa hem de uzun dénemde nedensellikler vardir ve bu nedensellikler
hayat ve hayat disi sirketler bakimindan tutarlilik i¢indedir. Her iki donemde de bu nedensellik
iligkileri, sirket tiirli fark etmeksizin enflasyondan performansa dogru tek yonliidiir.

S6z konusu degiskenler arasinda uzun donem denge iligkisinin arastirildigi Engle-Granger
sinamalari, enflasyondan 6z kaynak karliligina dogru bdyle bir iliskinin varligini agikca gosterse
bile, kurulan hata diizeltme modeli dengeden sapmalarda beklenenin aksine bir uyumlama
olmadigimi gostermistir. Yani analiz edilen degiskenler arasinda hata diizeltme mekanizmasi
calismamakta ve olast dengesizlikler kalicilik gostermektedir. Prim iiretimi ile enflasyon
arasindaki zaman serisi iligkileri, sadece kisa donemli nedenselliklerin varligina isaret etmektedir.
Bunlar incelendiginde, hayat dis1 sigorta sirketlerinde daha giiglii, hayat sigortasi sirketlerinde
nispeten zayif olsa bile, enflasyondan prim iiretimine dogru tek yonlii nedensellikler oldugu
goriiliir. Sirketlerin toplami i¢in de sonuglar benzer yondedir.

Tiirkiye Sigorta Birligi, enflasyondan arindirilmig prim iiretimi artislarint diizenli olarak
yayinlamaktadir. Bu istatistikler incelendiginde 2021 yilinda pek c¢ok sigorta bransinda reel
biiylime saglanamadig1 goriilecektir. Sigorta sirketleri, rekabet nedeniyle prim artislarini siirli
tutmakta ve enflasyonun makul diizeylerde seyrettigi donemlerde teknik karliliklarini mali karlar
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ile desteklemekteydi. 2021’in son ¢eyreginde bu imkanlar1 daralmistir. Diisen faiz oranlar ve
kurlarin sabit tutulmasi nedeniyle mali karliliklarinda 6nemli diisiis yasadiklarindan, toplam
karliliklar1 da azalmis ve primleri arttirma yoluna gitmislerdir. Ancak bu siirecte, giderek artan
enflasyon oranlarinin mali karlardaki erozyonu arttirmasinin etkisi de son derece fazladir.

Analizlerin devaminda, enflasyonun alternatif performans odlciitlerini ve prim {iretimlerini
ne yonde ve ne oranda agikladiklart incelenmistir. Bu analizlerden, bagimli degiskenlerin gegmise
bagliliklar1 (yani ardisik baglanim yapilar1) dikkate alinmadan, hem istatistiki olarak anlamli
sonuglara varllamayacagi hem de enflasyonla aralarindaki iligkilerin goézlenemeyecegi
anlagilmigtir. Boylece alternatif tahminler arasinda sadece ardisik baglanimli olanlarin
sonuclarina itibar edilmis ve enflasyonun bazi performans gostergelerinde anlamsiz olsa da
digerlerinde ve prim {iretiminde anlamli agiklayici giicii oldugu goriilmiistiir. Elde edilen
bulgulara gore, enflasyon gerek hayat gerekse hayat disi sigorta sirketlerinin aktif karliliklari
tizerinde etkili degildir. Buna karsin, hayat dis1 sigorta sirketlerinin ve sektordeki tiim sirketlerin
0z kaynak karliliklarim1 ve hayat sigortasi sirketlerinin prim iiretimlerini pozitif bir sekilde
etkilemektedir. Enflasyon oranlarinin, bazi sirketlerin kimi performans oranlarini ve prim
iiretimlerini agiklamiyor olusu ve buna kargin bazilariin kimi performans oranlarimi ve prim
iiretimlerini agiklamasi geliskili degil, aksine tutarli bulgular olarak degerlendirilmistir. Bize gore
bu durum, sigorta sirketlerinin prim tarifelerini enflasyon artiglarina ayarlanmasindan ve etkin bir
fon yonetimi uygulayarak mali karliliklarini enflasyona oranla yiliksek tutmalarindan ileri
gelmektedir.

Uluslararast literatiir incelendiginde, ¢ogu deneysel ¢alismanin bulgular1 hayat sigortasi ve
emeklilik sirketlerinin prim iiretimlerinin ve dolayistyla karliliklarinin enflasyon oranindaki
artiglardan olumsuz etkilendigini gostermektedir. Diger yandan, mal ve sorumluluk sigortasi
sirketleri primlerini enflasyon artiglarina endeksleyerek olumsuz etkilerden belirli oranda
korunabilmektedir. Ancak bazi caligsmalar bu alanda faaliyet gosteren sirketlerin, prim
ayarlamalarindaki gecikmeler nedeniyle enflasyon artiglarina kars1 prim iiretimi kayiplarina ve
karlilik diislislerine maruz kalabildiklerini gostermistir. Elde edilen bulgular bir biitiin olarak
degerlendirildiginde, uluslararasi literatiirde yer alan galigmalarin (Ornegin Karl vd., 2010;
Ahlgrim ve D’Arcy, 2012; Dorofti ve Jakubik, 2015; Bohnert vd., 2016) bulgulariyla 6nemli
Olciide tutarli olduklari sdylenebilir.

Elde ettigimiz sonuglar nominal degerlere dayanmaktadir ve sigorta sirketlerinin mali
tablolar1 enflasyon muhasebesi ilkelerine gore diizeltilmedikge ihtiyatla bakilmalidir. Fiyatlarin
giderek arttig1 bir ortamda, daha giivenilir sonuglar elde etmek i¢in enflasyon muhasebesine gore
hesaplanan karlilik oranlarinin analiz edilmesi gerekmektedir. Gelecekte yapilacak deneysel
calismalarda, bu tespitlerin goz Oniine alinmasi gerektigine inaniyoruz.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamig olduklarini beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.

Tesekkiir
Yazarlar, yapic1 elestirileri, yorum ve Onerileriyle ¢aligmaya katkida bulunan degerli hakemlere
tesekkiirlerini sunmaktadir.
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EKLER
Tablo 1. Birim Kok Testlerinin Detayh Sonuclari: 2006:1V — 2022: 111 Dénemi
ROAHP ROAHYT ROATOP
1 p 1 ** 1 p 1 *% 1 p 1 *%
ADF t Testi Degeri* Gecikme t Testi Degeri* Gecikme t Testi Degeri* Gecikme
Diizey  -3.661 0.007 0 -2.302 0.175 4 -3.732 0.006 0
Uy. t p Band Uy. t p Band Uy. t p Band
PP Testi Degeri* Gen. *** Testi Degeri* Gen. *** Testi Degeri* Gen.***
Diizey -4 0.007 4 -6.441 0.000 11 -3.619 0.008 3
LM Testi Gi‘i’lﬂ* LM Testi GeBrf‘_rﬂ* LM Testi Gsﬁrﬂ*
KPSS Diizey 0.176 5 0.228 0 0.170 5
Sonu¢ 1(0) 1(0) 1(0)
ROE"P ROEMYT ROETOP TUFE
H p 1 ** 1 p 1 ** 1 p 1 ** 1 p 1 **
t Testi Degeri* Gecikme t Testi Degeri* Gecikme t Testi Degeri* Gecikme t Testi Degeri* Gecikme
ADF Dizey -3.242 0.022 0 -0.482 0.887 4 -1.302 0.624 4 2.405 1.000 0
F;k -8.110 0.000 2 -3.564 0.009 3 -3.872 0.004 3 -6.694 0.000 0
Uy. t p Band Uy. t p Band Uy. t p Band Uy. t p Band
Testi Degeri* Gen. *** Testi Degeri* Gen.*** Testi Degeri* Gen.*** Testi Degeri* Gen.***
PP  Dizey -3.260 0.021 5 -4.211 0.001 8 -3.034 0.037 7 2.945 1.000 6
F;fk -19.913  0.000 38 -15.407  0.000 13 -16.668  0.000 21 -6.685 0.000 1
LM Testi Gfﬁﬂ* LM Testi Ggrf‘_rﬂ* LM Testi Ggr?rﬂ* LM Testi Gz?_'li*
KPSS Diizey 0.558 6 0.656 6 0.630 6 0.964 6
L 0.170 20 0.153 12 0.175 16 0.249 2
Fark
Sonug I(1) I(1) 1(1) 1(1)
Not: Kritik Degerler: ADF i¢in -3.533 (%1), -2.906 (%5), -2.591 (%10); PP igin -3.533 (%1), -2.906 (%5), -2.591 (%10); KPSS i¢in 0.739 (%1), 0.463 (%5), 0.347

(%10). HD: hayat dis1 sigorta sirketleri, HYT: hayat sigortasi sirketleri, TOP: hayat ve hayat dis1 sigorta sirketleri toplami.
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Tablo 2. Birim Kok Testlerinin Detayh Sonuclari: 2008:1V — 2022:III Dénemi

PrimHP PrimHYT Prim™oP TUFE
t Testi Degrieri* Gecikme**  t Testi Degiri* Gecikme**  t Testi Degperi* Gecikme**  t Testi Degperi* Gecikme**
ADF Diizey  -1.801 0.376 4 1.551 0.999 5 1.060 0.997 4 2.195 1.000 0
1. Fark  -1.930 0.316 3 -1.125 0.699 3 -2.187 0.213 3 -6.115 0.000 0
2. Fark -44.636  0.000 2 -22.984  0.0001 2 -80.201  0.000 2
Uy. t p Band Uy. t p Band Uy. t p Band Uy. t p Band
Testi Degeri* Gen.*** Testi Degeri* Gen.*** Testi Degeri* Gen.*** Testi Degeri* Gen.***
PP Diizey  -4.232 0.001 13 1.151 0.998 15 -3.201 0.025 41 3.193 1.000 8
1. Fark -19.433  0.000 12 13.707 0.000 19 -32.779  0.000 11 -6.107 0.000 1
2. Fark
LM Band LM Band LM Band LM Band
Testi Gen.*** Testi Gen.*** Testi Gen. *** Testi Gen.***
KPSS Diizey 0.914 5 0.883 6 1.025 5 0.902 5
1. Fark 0.226 11 0.429 14 0.524 11 0.241 2
2. Fark 0.244 11 0.306 11
Sonu¢ I(1) 1(2) 1(2) 1(1)

Not: Kritik Degerler: ADF igin -3.565 (%1), -2.920 (%5), -2.598 (%10); PP igin -3.555 (%1), -2.916 (%5), -2.596 (%10); KPSS i¢in 0.739 (%1), 0.463 (%5), 0.347
(%10). HD: hayat dis1 sigorta sirketleri, HYT: hayat sigortasi sirketleri, TOP: hayat ve hayat dis1 sigorta sirketleri toplamu.
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THE EFFECTS OF INFLATION ON THE PERFORMANCE AND PREMIUM
PRODUCTION OF INSURANCE COMPANIES IN TURKEY

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

In this study, the effects of inflation rates on the profitability-based performance and
premium production of insurance companies are analysed econometrically. A different analysis
approach was adopted from other studies in the literature, and inflation was modelled as the only
explanatory variable, not with a number of macroeconomic variables. The analyses applied are
two-dimensional. The first dimension is to determine the time-series properties of the variables
under consideration and examining the short- and long-term interactions between alternative
performance measures and the inflation rate. In the second dimension, regression models which
inflation and lags of the dependent variable are included exogenously are tested with alternative
estimators.

Literature Review

In the fields of life insurance and pensions more studies have been done on the effects of
inflation from the past. The main reason for this is that the longer contract terms expose both
insurance companies and policyholders to the negative effects of inflation. The studies of
researchers such as Linton (1933), Hofflander and Duvall (1967), Neumann (1969), Babbel
(1979, 1980 and 1981) are pioneering studies that deal with the effects of inflation on life
insurance companies from various aspects. Karl et al. (2010), Ahlgrim and D'Arcy (2012), Kwak
and Lim (2014), Han and Hung (2017) also emphasize the problems that inflation creates for life
insurance companies and policyholders. Studies have also been conducted on the effects of
inflation on property and liability insurance policies and the companies that sell them. Karl et al.
(2010), Ahlgrim and D'Arcy (2012), and Dorofti and Jakubik (2015) are some of these studies.

The main studies addressing the effects of inflation on insurance companies in Turkey are
Sener and Behdioglu (2013), Samiloglu et al. (2019) and Eren and Ciitcii (2021). They evaluate
the effects of inflation on insurance companies together with other macroeconomic variables. The
findings show that inflation negatively affects the performance of insurance companies.

Methodology

In this study, first of all, mutual causalities between insurance companies' performances
and inflation in the short and long term was investigated. In the analysis, methods such as Granger
(1969, 1981) causality test, Engle and Granger (1987) cointegration test, Hashem and Pesaran
(1999) ARDL bound test were used. In addition error correction analyzes related to these
cointegration tests were also applied. Then, autoregressive models, which were developed to
observe the effects of the inflation rate on the performances of insurance companies, and where
inflation was the only independent variable, were estimated. ML estimator was used to make
accurate and effective parameter estimations.
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Findings

The findings show that there are short- and long-term causality between inflation and
insurance companies' performance and premium production in terms of some performance
criteria. The existence of a significant causal relationship between return on assets and inflation
could not be determined either in the short or long run. This result does not change for life and
non-life insurance companies. On the other hand, there are causalities between return on equity
and inflation in both the short and long run, and these causalities are consistent for life and non-
life companies. In both periods, these causal relationships are unidirectional from inflation to
performance, regardless of company type. Even though the Engle-Granger tests, in which the
long-term equilibrium relationship between these variables were investigated, clearly showed the
existence of such a relationship from inflation to return on equity, the error correction model
established showed that there was no adjustment contrary to the expectations in the deviations
from the equilibrium.

Time series relationships between premium production and inflation indicate the existence
of only short-term causality. When these are examined, it is seen that there are unidirectional
causality running from inflation to premium production, even though it is stronger in non-life
insurance companies and relatively weak in life insurance companies. The results are similar for
the total of companies.

In the continuation of the analyses, it is examined how and to what extent inflation explains
alternative performance measures and premium production. According to the findings, inflation
is not effective on the return on assets of both life and non-life insurance companies. On the other
hand, it positively affects the return on equity of non-life insurance companies and all companies
in the sector, and the premium production of life insurance companies.

Conclusion

The findings of the study show that the profitability and premium production of insurance
companies in Turkey are adversely affected by the increasing inflation rates. Our findings it can
be said that they are significantly consistent with the findings of international and other national
studies. The analysis results are based on nominal values, and the tolerances of these results may
be low unless the financial statements of insurance companies are adjusted according to inflation
accounting principles. In an environment where prices are increasing, it is necessary to analyze
the profitability ratios calculated according to inflation accounting in order to obtain more reliable
results. We believe that these findings should be taken into account in future empirical studies.

Indexing premiums to price increases by insurance companies can reduce the negative
effects of inflation to some extent. However, delays in premium adjustments may reduce the
profitability of insurance companies. Therefore, legal arrangements should be made to shorten
the adaptation period of premium adjustments to price increases. On the other hand, financial
profitability is another important mechanism in protecting insurance companies from the effects
of inflation. However, since the increasing inflation has eroded the financial profitability of
insurance companies, they must follow a fund management policy that can protect their financial
profitability.
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