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ABSTRACT

Purpose-The purpose of this study is to analyze the relationship between inflation, premium production, and market value of insurance
companies operating in the insurance sector listed on Borsa Istanbul, and to determine the direction of causality among these variables..
Methodology-In this study, quarterly data of six insurance companies operating on Borsa Istanbul for the period between December 2014
and June 2025 were utilized. In the analysis, the variables used were the inflation rate (INF), total premium production (LNPP), and the
market-to-book value ratio (PB). Unit root tests were applied to examine the stationarity of the variables, and the Granger causality analysis
was subsequently conducted to determine the causal relationships among them.

Findings-The analysis results indicate a statistically significant bidirectional causal relationship between the inflation rate and premium
production. This finding reveals that both variables mutually influence each other. In contrast, no statistically significant effect of inflation on
the market-to-book value ratio of insurance companies has been identified.

Conclusion-These findings are consistent with the direction of the relationship predicted by the theoretical framework and align with the
general trend observed in the existing literature. In this context, it can be stated that an increase in inflation weakens premium production
and indirectly reduces market value, whereas lower inflation enhances premium production and strengthens the financial performance of
the sector. The results emphasize the importance of maintaining price stability to ensure sustainable growth in the insurance industry.
Therefore, policymakers and industry managers should take inflation dynamics into account when developing pricing strategies and long-
term risk management policies.

Keywords: Inflation, premium production, market value, insurance companies, Granger Causality
JEL Codes: G22, E31, C32

ENFLASYONUN SIGORTA SIRKETLERININ PRiM URETiMi VE PiYASA DEGERi UZERINDEKi ETKiSiNiN
DEGERLENDIRILMESi

OzET

Amag- Tiirkiye’de sigorta sekétriinde Borsa istanbul’da faaliyet gdsteren sigorta sirketlerinin enflasyon, prim retimi ve piyasa degeri
arasindaki iliskiyi analiz etmek ve bu degiskenler arasindaki nedensellik ydoninl ortaya koymaktir.

Yéntem- Bu calismada, Tiirkiye’de Borsa istanbul’da faaliyet gosteren alti sigorta sirketinin 2014 Aralik — 2025 Haziran dénemine ait ¢eyrek
dénemlik verileri kullanilmistir. Analizde, enflasyon orani (ENF), toplam prim Uretimi (LNPP) ve piyasa degeri/defter degeri orani (PD)
degiskenleri kullanilmistir. Degiskenlerin duraganhgini test etmek birim kok testleri uygulanmis, ardindan degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisini belirlemek i¢in Granger nedensellik analizi yapilmigtir.

Bulgular- Analiz bulgulari, enflasyon oraniile prim Giretimi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve gift yonl bir nedensellik iliskisi bulundugunu
gostermektedir. Bu sonug, her iki degiskenin birbirini karsihkh olarak etkiledigini ortaya koymaktadir. Buna karsilik, enflasyonun sigorta
sirketlerinin piyasa degeri/defter degeri orani Gizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi tespit edilmemistir.

Sonug- Elde edilen bu bulgular, teorik cergcevede 6ngoriilen iliskinin yonuyle ve literatiirdeki mevcut ¢alismalarin genel egilimiyle uyumludur.
Bu kapsamda, enflasyondaki artisin prim Uretimini zayiflatarak dolayli bigcimde piyasa degerini diistirdiigii; disiuk enflasyonun ise prim
Uretimini artirarak sektérin finansal performansini gliclendirdigi soylenebilir. Bu bulgular, sigorta sektoriinde surdirilebilir baylimenin
saglanabilmesi igin fiyat istikrarinin korunmasinin 6nemini vurgulamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, prim Uretimi, piyasa degeri, sigorta sirketleri, Granger Nedenselligi
JEL Kodlar: G22, E31, C32
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1. GiRiS

Sigorta sistemi, ekonomik istikrarin korunmasi ve finansal piyasalarin derinlesmesi agisindan énemli bir aracilik mekanizmasidir. Risk yénetimi
islevi sayesinde ekonomide belirsizlikleri azaltir, kaynaklarin etkin dagilimini destekler ve strdurulebilir bliyimeye katki saglar. Bu yontyle
sigorta sirketlerinin piyasa degeri, yalnizca sektoriin i¢ dinamiklerini degil, ayni zamanda makroekonomik gostergelerle olan etkilesimlerini
de yansitir.

Sigorta sektorliniin blylumesinde temel belirleyici unsur olan prim tretimi, sirketlerin faaliyet hacmini, risk Ustlenme kapasitesini ve finansal
saglamligini gosteren 6nemli bir gdstergedir. Prim Uretimindeki artis, hem sigorta bilincinin hem de ekonomik gliven ortaminin gi¢lendigini
ifade eder. Ancak prim lretiminde yasanan dalgalanmalar, 6zellikle ekonomik istikrarsizlik ve ylksek enflasyon donemlerinde, sigorta
sirketlerinin piyasa degerini dogrudan etkilemektedir. Bu durum, makroekonomik degiskenlerin sigorta sektértinin performansi tzerindeki
etkisini anlamay gerekli kilmaktadir.

Bu baglamda enflasyonun vyiikselmesi sigorta sirketlerinin maliyetlerini yikselterek karhhgi azaltmakta ve ayni zamanda prim
fiyatlandirmasinda etkili olmaktadir. Yiiksek enflasyon, ekonomik istikrari zayiflatarak tiretim, tasarruf ve yatirim kararlarini olumsuz yonde
etkilemektedir. Paranin deger kaybi beklentisi, bireylerin uzun vadeli ve sabit primli sigorta poligelerine olan ilgisini azaltmaktadir. Teorik
cergeveye gore enflasyondaki artig, prim Uretimini azaltarak sigorta sirketlerinin piyasa degerini diisirmekte; enflasyonun diismesi ise prim
iretimini artirarak piyasa degerinin ylkselmesine katki saglamaktadir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Sigorta sirketlerinin piyasa degeri, yatinmcilarin gelecege yonelik beklentilerini ve risk-getiri algilarini yansitan bir gostergedir. Bu nedenle
enflasyonun prim Uretimi ve piyasa degeri lzerindeki etkilerinin analizi, hem sektorel performansin hem de makroekonomik istikrarin
anlasilmasi agisindan 6nem tagimaktadir.

Enflasyonun sigorta sektorii tizerindeki etkisine yonelik ilk ¢alismalar, hayat sigortasi poligelerinin reel deger kaybi ve yatirim getirilerindeki
dlsus tzerinde yogunlagmistir. Linton (1933) enflasyonun sigorta sektériindeki yatirim gelirlerini azalttigini ve police satislarini dustrdGginu
ortaya koymustur. Hofflander ve Duvall (1967) artan enflasyonun maliyetleri artirarak primleri yikselttigini ve hayat sigortasi talebini
azalttigini vurgulamistir. Neumann (1969), beklenmeyen enflasyonun sigorta portfoy dengesini bozdugunu ve polige sahiplerinin uzun vadeli
sozlesmelere olan ilgisini azalttigini tespit etmistir.

Babbel (1979, 1980) enflasyonun hayat sigortasi maliyetleri tizerindeki etkisini analiz etmis ve artan enflasyonun primleri yiikselterek police
satiglarini azalttigini gostermistir. Babbel’in (1981) Brezilya 6rnegi Uizerine yaptigi bir diger ¢alismada ise, enflasyona endeksli poligelerin dahi
satis diislislerini tam olarak engelleyemedigi, yiiksek enflasyon ortaminin sigorta talebini azaltmaya devam ettigi sonucuna ulagiimigtir.

Karl, Holzheu ve Laster (2010), Swiss Re Sigma raporunda, enflasyonun hayat sigortalarina yatinm getirilerini diisirdugiin; buna karsilk
hayat digi sigortalarin fiyat ayarlamalariyla daha hizl tepki verebildigini gostermistir. Han ve Hung (2017) de faiz ve enflasyon risklerinin
bireylerin hayat sigortasi tercihleri tizerindeki etkilerini analiz ederek, artan enflasyonun sigorta talebini azaltici yonde etkili oldugunu ortaya
koymustur.

Enflasyonun saglk sistemi tzerindeki dolayh etkilerini inceleyen galismalar da sigorta talebi agisindan énemlidir. Sharif vd. (2018) ve Bourne
(2009), enflasyonun saglik hizmetlerini olumsuz etkiledigini, bu durumun ise bireyleri 6zel saglhk sigortalarina yonlendirdigini ortaya
koymustur.

Turkiye’de yapilan galismalar da benzer bigimde makroekonomik degiskenlerle sigorta gostergeleri arasindaki iliskileri incelemistir. Sener ve
Behdioglu (2014), 1990-2010 déneminde niifus ve sigorta sirketi sayisinin prim tretimini artirdigini, ancak enflasyonun etkisinin istatistiksel
olarak anlamli olmadigini belirtmistir. Tunay, Camlibel ve Tunay (2020) ise 30 dlke i¢in 1995-2014 déneminde yaptiklari analizde, ekonomik
dalgalanmalarin 6zellikle hayat disi sigorta primleri Gzerinde daha glicli bir etki yarattigini géstermistir.

Eren ve Cltcl (2021), Turkiye’de 1983—-2019 déneminde sigorta sektoru ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi analiz etmis;
ekonomik biiyiimeden sigorta primlerine dogru tek yénlii bir nedensellik tespit etmistir. Genger-Celik ve Ongel (2021), 2009-2019 déneminde
hayat disi sigortacilik sektortinde karlhgi etkileyen faktorleri panel veri analiziyle incelemis ve enflasyonun karlilig artirici etkisini saptamistir.
Tunay ve Tunay (2023), enflasyonun sigorta sirketlerinin performansi ve prim lretimi tGzerinde kisa ve uzun dénemde tek yonli nedensellik
iliskileri yarattigini ancak kisa donemde enflasyondan prim tretimine dogru bir iliski bulundugunu ortaya koymustur.

Makroekonomik gostergelerle sigorta sektdrii arasindaki iliskiyi ele alan Samiloglu, Eser ve Bagci (2019), issizlik orani, istihdam orani, UFE ve
TUFE géstergeleri ile sigortacilik degiskenleri arasinda uzun dénemli iligkiler bulmus, enflasyonun ise polige sayisi ve katki payi gibi géstergeler
Uzerinde pozitif yonll bir etki yarattigini ortaya koymustur. Kara (2024) ise Turkiye’de 6zel saglik sigortasi sirketlerinin prim toplama basarisi
tizerinde enflasyonun etkisini incelemis ve TUFE ile reel prim iiretimi arasinda uzun dénemli bir iliski tespit etmistir.

Bu calismalar, genel olarak enflasyonun sigorta sektériindeki etkilerinin hem dlke kosullarina hem de sigorta turiine gore farklilastigini
gostermektedir. Ayrica Turkiye orneklerinde, enflasyonun prim Gretimi Gzerindeki etkisinin yonu, makroekonomik istikrarin diizeyine ve
sigorta bilincinin gelismisligine bagl olarak degismektedir.

3. VERiI VE METODOLOJi

Bu ¢alisma Tirkiye’de faaliyette bulunan ve Pazar payi en yiiksek olan alti adet sigorta sirketinin prim tretim diizeyleri, piyasa degeris/defter
degeri orani ve enflasyon arasindaki iliskinin degerlendirilmesi amaci ile olusturulmustur. Calismada Agesa Hayat Emeklilik, Ak Sigorta,
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Anadolu Hayat Emeklilik, Anadolu Sigorta, Ray Sigorta ve Turkiye Sigorta sigorta sirketlerinin 2014 Aralik ayi ile 2025 Haziran aylari geyrek
donemlik verileri ile yine ayni donemlerin enflasyon oranlari veri olarak alinmistir. Veriler TC Merkez Bankasi EVDS sistemi ve Tirkiye Sigorta
Birligi (TSB) ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)'tan elde edilmistir. Aragstirmanin ana amacini belirleyen hipotezler ise asagidaki gibi
olusturulmustur.

H1la: Enflasyon Prim Uretiminin Granger nedenidir.
H1b: Enflasyon Piyasa Degeri/Defter Degerinin Granger nedenidir.

Arastirmada degiskenler arasindaki iliskinin tespit edilmesi amaciyla Granger nedensellik analizi (Granger, 1969; Granger, 1981). uygulanmis
ve 6ncesinde Birim Kok testi yapilarak degiskenlerin duraganliklari test edilmistir. Duraganlik testi icin ise birinci nesil birim kok testlerinden
olan Augmented Dickey Fuller- ADF ile Phillips Perron- PP testleri yapilmistir.

Arastirmada kullanilan degiskenler ve kisaltlamalar ise, geyrek donemlik enflasyon orani “ENF” kisaltmasi ile, Piyasa Degeri/Defter Degeri
orani “PD” kisaltmasi ile belirtilmisken, prim Gretimi toplamlari ise tutarsal deger olmasi dolayisiyla In degerleri alinarak “LNPP” kisaltmasi ile
belirtiimektedir. Arastirmada kullanilan degiskenler ve bu degiskenlere ait tanimlayici istatistik degerleri Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Degiskenlerin Tanimlayici istatistikleri

istatistikler/Degiskenler Enflasyon Orani - ENF Toplam Prim Uretimi- LNPP | Piyasa Degeri/Defter Degeri- PD
Ortalama 6.266 23.550 19.459

Medyan 4.230 23.300 17.950

Maksimum 25.110 26.300 44.500

Minimum 0.780 21.340 10.610

Standart Sapma 5.880 1.322 7.619

Gozlem Sayisi 43 43 43

4. BULGULAR

Calismada kullanilan degiskenlere birim kok testi uygulanmis ve elde edilen sonuglar Thalo 2'de belirtilmistir. Tablo 2 incelendiginde yapisal
kirlimasiz birinci nesil test sonuglarina goére tim degiskenlerin %5 anlam duzeyinde seviyede duragan olmadigi ancak birinci farkta
duraganlastikar gorulmustlr. Bu verilere gore degiskenlerin timunin ayni diizeyde duragan olmasi dolayisiyla Granger nedenselllik
analizinin uygulanabilecegi gortlmustir. Granger nedenselllik analizi uygulanmadan énce uygun gecikme uzunlugu belirlenmis ve uygun
gecikme uzunluguna dair veriler Thalo 3’de sunulmustur.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglari

ADF- Seviyede

istatistik Degerleri T istatistigi Olasilik
Degiskenler ENF LNPP PD ENF LNPP PD
Sabitli+Trendli -4.471 -1.514 -3.122 0.0048** 0.8063 0.1151

ADF-Birinci Fark

istatistik Degerleri T istatistigi Olasihk

Degiskenler ENF LNPP PD ENF LNPP PD

Sabitli+Trendli -9.720 -5.575 -4.933 0.0000** 0.0029** 0.0014**
PP-Seviyede

istatistik Degerleri T istatistigi Olasihk

Degiskenler ENF LNPP PD ENF LNPP PD

Sabitli+Trendli -4.489 -5.947 -2.265 0.0046** 0.0001** 0.4428

PP-Birinci Fark

istatistik Degerleri T istatistigi Olasihk
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Degiskenler ENF LNPP PD ENF LNPP PD

Sabitli+Trendli -24.555 -18.843 -4.922 0.0000** 0.0000** 0.0014**

Tablo 3: Uygun Gecikme Uzunlugu

Lag (Gecikme) LoglL LR FPE AIC SC HQ
0 -320.010 NA 2073.380 16.150 16.277 16.196
1 -267.656 94.237* 237.746* 13.982* 14.489* 14.166*
2 -261.216 10.626 272.624 14.110 14.997 14.431
3 -250.619 15.895 257.185 14.030 15.297 14.488

Tablo 3’e gore uygun gecikme uzunlugunun bir (1) oldugu gorilmus ve bu gecikme uzunlugunda otokorelasyon ve egvaryanslik testleri
yapilmistir. Modelde otokorelasyon (0.928>0.05) ve farkl varyanslik (0.524>0.05) sorunu olmadigi yapilan testler sonucunda bulunmustur.
Ayni zamanda AR ters kok poligonuna goére ise tim degiskenlerin gember iginde kaldigi gérilmistir. Bir gecikmede otokorelasyon sorunu
olmamasi dolayisiyla Granger nedensellik analizi yapilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 4’te belirtilmistir.

Tablo 4: Granger Nedensellik Analizi: Bir gecikmeli

Null Hipotezleri Gozlem Sayisi F-istatistigi Olasihk
ENF, LNPP’nin Granger nedeni degildir. 42 5.00080 0.0411*
LNPP, ENF’'in Granger nedeni degildir. 6.09810 0.0180*
ENF, PD’nin Granger nedeni degildir. 42 1.19252 0.2815
PD, ENF’in Granger nedeni degildir. 0.01109 0.9167

Tablo 4’e gore enflasyon oraninin prim tretiminin gecikmeli degeri Gzerinde etkili oldugu gorilurken, prim lretiminin de enflasyon oraninin
nedeni oldugu sonucuna varilmistir. Bu verilere gére H1a hipotezi Kabul edilirken, enflasyon oraninin sigorta sirketlerinin Piyasa Degeri/Defter
degeri oranlar lizerinde etkili olmadigi gorilmis ve H1b hipotezi rededilmistir.

5. SONUC

Sigorta sektord, finansal istikrarin korunmasi ve ekonomik sistemin strdurilebilirligi agisindan temel bir aracilik mekanizmasidir. Ancak bu
sektor, makroekonomik degiskenlerdeki dalgalanmalardan etkilenmekte ve Tirkiye’de yliksek enflasyon orani seyretmektedir.

Bu ¢alisma, Tiirkiye’de Borsa istanbul’da faaliyet gdsteren alti sigorta sirketinin 2014—2025 dénemine ait ceyrek dénemlik verileri kullanilarak
enflasyon, prim Uretimi ve piyasa degeri arasindaki iliskinin incelenmesini amaglamaktadir. Calismada degiskenler arasindaki nedensellik
iliskileri Granger nedensellik analizi ile test edilmistir.

Analiz sonuglarina gore, enflasyon orant ile prim tretimi arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu bulgu, enflasyonun prim
gelirlerini etkiledigi gibi prim Uretiminde meydana gelen degisimlerin de enflasyon tzerinde belirli bir etki yarattigini géstermektedir. Buna
karsilik, enflasyonun sigorta sirketlerinin piyasa degeri/defter degeri orani tizerinde anlamli bir etkisi bulunmamistir. Dolayisiyla, enflasyonun
sektordeki etkisinin dogrudan piyasa degerinden ziyade prim gelirleri Gzerinden gergeklestigi sdylenebilir. Sonug olarak, ¢alisma bulgulari
teorik gergeveyi destekler niteliktedir: enflasyondaki artis, prim tiretimini azaltarak dolayl bigcimde piyasa degerini zayiflatmakta; enflasyonun
diismesi ise prim Uretimini artirarak sektoriin piyasa performansini gliglendirmektedir.

Bu sonug, literatiirde yer alan galismalarla genel olarak uyumludur. Linton (1933), Babbel (1979, 1980) ve Han ve Hung (2017) gcalismalarinda
oldugu gibi, enflasyonun artisi sigorta talebini ve prim uretimini zayiflatmaktadir. Benzer sekilde, Tunay ve Tunay (2023), Turkiye'de
enflasyonun prim tretimi Gzerinde kisa donemde etkili oldugunu ve uzun dénemde bu etkinin sinirli kaldigini belirtmistir. Benzer sekilde Eren
ve Cltgli (2021) de enflasyonun sigorta primleri Gzerindeki etkisinin zayif oldugunu, ancak ekonomik blyiimenin sigorta primlerini artirdigini
ortaya koymustur. Ote yandan, Sener ve Behdioglu (2014) enflasyonun istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunmadigini saptamis, bu
bulgu da enflasyonun piyasa degeri Gizerindeki etkisizlik sonucu ile 6rtiismektedir.

Bulgular, Turkiye sigorta sektoriinde fiyatlama stratejilerinin enflasyon kosullarina uyumlu bigimde gelistiriimesi ve prim gelirlerinin deger
kaybina karsi korunmasi 6nemi ortaya konulmustur. Ayrica, disik ve 6ngorilebilir enflasyon ortami, sektoriin finansal istikrarini ve piyasa
performansini gliglendirecektir.

Bu cercevede, sigorta sektoriniin surdirilebilir buylimesini desteklemek igin fiyatlama stratejilerinde enflasyonist donemlerin dikkate
alinmasi ve prim gelirlerinin deger kaybina karsi korunmasina yonelik politika araglarinin gelistiriimesi 6nem tasimaktadir. Ayrica, finansal
istikrarin korunmasi agisindan, enflasyonun uzun vadede duisik ve 6ngorilebilir seviyelerde tutulmasi, sektériin piyasa performansini
glclendirecek bir unsur olarak degerlendirilebilir.
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