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Ozet

Gayrisafi yurtici hasila, igsizlik orani, enflasyon, faiz oranlar1 gibi makro iktisadi degiskenlerin sigorta sektoriine etkileri ve
sigorta sirketlerinin performanslari {izerine etkilerini arastiran bir¢ok ¢aligma bulunmaktadir. Bu ¢alismadaki asil amag bu
degiskenlerin sigortacilik sektoriine ya da sigorta sirketleri performanslarma etkilerini arastirmaktan 6te, makro iktisadi
degiskenlerdeki konjonktiirel hareketler ile hayat sigortalar1 polige sayisindaki konjonktiirel hareketi karsilagtirmaktir. Zaman
serisi seklinde ele alinmig degiskenlerin konjonktiirel bilesenleri bize o degiskenin uzun donemli davranisi hakkinda bilgi
vermektedir. Bu kapsamda, 2014 yilinin ilk ¢eyreginden 2023 yilinin ikinci ¢eyregi sonuna kadar ¢eyreklik veriler ile hayat
sigortalar1 polige sayilarinin ve Tiirkiye’nin segili makro iktisadi degiskenlerinin konjonktiirel bilesenleri incelenmektedir.
Calismada, secilmis degiskenlerin konjonktiirel bilesenleri Hodrick-Prescott Filtresi yardimiyla egilim (trend) bileseninden
ayristirilmis ve elde edilen konjonktiirel bilesenler gorsellestirilmistir. Hayat sigortalari toplam polige sayilarinin konjonktiirel
bilesenine baktigimizda GSYH’ nin konjonktiirel dalgalanmasina paralel olarak hareket ettigi goriilmektedir. Diger makro
iktisadi degiskenlerin konjonktiirel bilesenlerindeki hareket ve hayat sigortalar alt branslar1 polige sayilarindaki konjonktiirel
bilesenini hareketleri ise farklilik gostermektedir.
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JEL Kodu: E32, G22, 113

Abstract

There are many studies investigating the effects of macroeconomic variables such as gross domestic product, unemployment
rate, inflation and interest rates on the insurance sector and the performance of insurance companies. The main purpose of this
study is to compare the cyclical movements in macroeconomic variables with the cyclical movements in the number of life
insurance policies rather than investigating the effects of these variables on the insurance sector or the performance of insurance
companies. The cyclical components of variables considered as time series give us information about the long-run behavior of
that variable. In this context, we analyze the cyclical components of the number of life insurance policies and selected
macroeconomic variables of Turkey with quarterly data from the first quarter of 2014 to the end of the second quarter of 2023.
In the study, the cyclical components of selected variables are separated from the trend component with the help of the Hodrick-
Prescott Filter and the obtained cyclical components are visualized. Considering the cyclical component of the total numbers
of life insurance policies, it is observed that such cyclical component moves in parallel with the cyclical fluctuations in GDP.
The movements in the cyclical components of other macroeconomic variables and those in the cyclical component of the
numbers of policies of life insurance sub-branches differ.
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1. Giris

Sigortacilik sektorii, bankacilik sektori ile birlikte finansal sektoriin ana ayaklarindan birisidir.
Sigortacilik sektorii igerisinde ise hayat sigortalari uzun dénemde sagladig1 giivence ile hem bireylerin
tasarruf etmesine katki saglamakta hem de finansal piyasalar icerisinde uzun dénemli fon olugmasina
imkan vermektedir. Boylece, hayat sigortalari finansal piyasalarin derinlesmesine katki saglarken, hem
iilke ekonomisinde yatirimlarin finansmani i¢in kaynak yaratmakta hem de bireylerin gelecek
dénemlerde yasam standartlarimin diismesini engelleyen bir tasarruf sistemi olusturmaktadir (Haiss &
Stimegi, 2008).

Teorik olarak bireylerin hayat sigortasi talepleri servet, bireyin yasam boyu geliri, faiz oranlari,
enflasyon oranlari, hayat sigortalarinin maliyeti, bireyin gelecekteki tiiketiminin bugiinkii degeri gibi
degiskenlerin bir fonksiyonudur (Hakansson, 1969). Bireyler hayat sigortasi tercihinde bulunurken, faiz
oranlar1 ve hayat sigortasi primlerine gére yasam boyu faydalarin1 maksimize etmeye ¢alisirlar (Yaari,
1965; Fortune, 1973). Ayrica, birey bu maksimizasyon problemini ¢ozerken lehtarlarinin tercihlerini de
maksimize edecektir (Lewis, 1989). Ayrica, bireylerin hayat sigortasi talebini demografik, kiiltiirel ve
kurumsal degiskenler de etkilemektedir (Beck & Webb, 2003; Mapharing ve digerleri, 2015).

Gayrisafi yurtici hasila, issizlik orani, enflasyon gibi makro iktisadi degiskenlerini sigortacilik
sektorline etkileri ve sigorta sirketlerinin performansi iizerine etkilerini arastiran birgok caligma
bulunmaktadir (Rashid & Kemal, 2018; Beck & Webb, 2003; Banerjee & Majumdar, 2018; Kaya,
2015). Ozellikle, hayat sigortalar1 ile makro iktisadi degiskenler arasindaki iliski daha duyarlidir
(Christophersen & Jakubik, 2014). Tirkiye’de diger faktorler sabitken makro iktisadi degiskenlerin
hayat sigortalar1 tizerindeki etkisi hayat digi sigortalara gdére daha duyarli olmasinda hayat disi
branslarda zorunlu sigortalarin olmasidir (Tiirkiye Sigortalar Birligi, 2022; Polat & Akin, 2021).
Ornegin, hayat dis1 branslarda zorunlu trafik sigortasin olmasi arac sahibi tiim bireylerin sigorta
policesine sahip olmasi anlamina gelmektedir. Ayrica, hayat sigortalarmin olusturdugu fonlar uzun
donemli yatirimlarin finansmanina katki saglamaktadir (Samiloglu ve digerleri, 2019). Bu ¢alismadaki
asil amac bu degiskenlerin sigortacilik sektdrii ya da sigorta sirketleri performanslarina etkilerini
arastirmaktan 6te, makro iktisadi degiskenlerdeki konjonktiirel dalgalanmalar ile hayat sigortalari police
sayisindaki dalgalanmalarin nasil hareket ettigini goérmektir. Konjonktiirel ve konjonktiir karsiti
degiskenler, gayri safi yurti¢i hasiladaki (GSYH) konjonktiirel dalgalanmalarla pozitif veya negatif
iligkili olacak sekilde dalgalanan degiskenler olarak adlandirilir (Stadler, 1994). Bu kapsamda hayat
sigortalari polige sayilari ile makro iktisadi degiskenlerin dalgalanmalari karsilagtirilacaktir.

Makro iktisadi gostergelerin basinda GSYH ve onun biiylime orami gelmektedir. GSYH
ekonominin gelir seviyesinin bir gostergesi olarak goriilmektedir. Bu sebeple gelir degiskeni olarak
makro iktisadi anlamda GSYH’nin seyri takip edilmektedir. Biiylime oran1 ise GSYH nin belirli bir
zaman dilimindeki yiizde degisimi olarak ifade edilir. GSYH’daki artis, yani pozitif biiyiime orani
iilkenin gelirindeki artistir. Kisi basina diisen GSYH arttik¢a gelir dagilimindaki ¢arpikliga bagl olarak
bireylerin gelirinde de artis gergeklesecektir. Bireylerin tiiketimleri gelirin bir fonksiyonu olarak ifade
edilir ve pozitif bir iligki tanimlanirsa, gelirlerindeki artis tiikketimlerini de pozitif etkileyecektir (Feyen
ve digerleri, 2011).

Hayat sigortalar1 da diger mal ve hizmetler gibi bireylerin gelirlerine bagli olarak tiiketimi artan
iiriinlerdir. Bireyin geliri arttik¢ca hayat sigortalarina olan talebinin artmas1 beklenir (Li ve digerleri,
2007; Lee, 2013). Ayrica, tasarruf amaciyla kullanilan iriinler oldugu i¢in bireyin gelirinde artis
oldugunda tasarrufunu hayat sigortalari ile gergeklestirebilir (Beck & Webb, 2003). Hem tiiketime konu
olan bir mal ve hizmet olmas1 hem de tasarruf araci olarak kullanilmasi nedeniyle bireyin geliri arttik¢a
hayat sigortalarina olan talebin artmasi beklenir (Di Matteo & Emery, 2002).
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Faiz oranlar1 ile hayat sigortalarini arasindaki iliskinin ters orantili olmasi beklenir. Fakat, bu
iliski biraz daha belirsiz bir hal alabilir (Li ve digerleri, 2007). Ilk olarak, faiz oranlar1 arttikca bor¢lanma
maliyeti artacagi i¢in krediye bagli hayat sigortalarinin sayis1 azalacaktir. Ayrica, tasarruf amaciyla
kullanilan hayat sigortalarinin getirisi faiz oranina bagl diger varliklarin getirisinden az oldugu takdirde
hayat sigortalarina olan talep diisecektir (Cargill & Troxel, 1979). Tam tersi bir iliski ise faiz oranlar
enflasyon oraninin altinda kaldiginda gerceklesecektir. Ciinkii bor¢lanma maliyetleri diisecegi icin
krediye bagli hayat sigortalarinin kullanimi artacaktir.

Enflasyon oranindaki artis gérece yasam maliyetlerini artiracagi i¢in hayat sigortalarina olan
talebi olumsuz etkileyecektir. Enflasyonist ortamda bireylerin reel iicretlerinde artis olmadig: takdirde
alim giiclindeki diisis hayat sigortasi talebini azaltacaktir (Sadhak, 2006; Babbel, 1981). Ayrica,
enflasyonist beklentilerin kuvvetlenmesi tiiketici giiven egiliminde diisiise neden olacak ve bu durum
hayat sigortalarini negatif etkileyecektir. Ciinkii, enflasyon oranindaki artis hayat sigortasinin degerini
agindiracaktir (Fortune, 1973). Buna ek olarak, rasyonel bireyler enflasyon zamanlarinda hayat
sigortalart ile tasarruf etmekten kaginabilirler (Neumann, 1969).

Makro iktisadi gostergelerden birisi de issizlik oranidir. Issizlik orani, isgiiciine piyasasinda yer
alan bireyler icerisinde calismayan kesimin orani olarak ifade edilir. Issizlik oram arttikca isgiicii
piyasasinda daha ¢ok bireyin igsiz oldugu ve dogrudan iicret geliri elde edemedigi anlamina gelmektedir.
Bu durumda, bireyler tiikketim harcamalarimi diisiirme ve tasarruflarini kullanma egiliminde olmalari
beklenir. Tiiketim harcamalarinda otonom harcamalar ve zorunlu harcamalarin gergeklestirilmesi hayat
sigortalar1 gibi mal ve hizmetlere olan talebi azaltic1 etki gostermesi beklenebilir (Mantis & Farmer,
1968; Duker, 1969). Ayrica, tasarruflarimi kullanan bireylerin daha fazla tasarrufta bulunmalar
beklenmeyecegi icin hayat sigortalarinin tasarruf kanalinda da diisiise neden olmasi beklenecektir
(Lenten & Rulli, 2006). Bunun diginda igsizlik oranindaki artis emek talep eden firmalarin daha az emek
giicli kullanmalar1 anlamina gelecegi i¢in, firmalarin yan hak olarak tanidigi hayat sigortalarinda da
diisiis olmasi beklenebilir.

2. Verive Yontem

Calismada kullamilan veriler Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) ve Tiirkiye Sigortalar Birligi istatistiklerinden derlenmistir. Ekonomik degiskenler
olarak gayrisafi yurtici hasila (GSYH), issizlik orani, tliketici fiyat endeksi (genel ve sigorta sektorii)
verileridir. Ayrica, TCMB’nin faiz oranlar istatistiklerinden tiiketici kredisi (ihtiyag, tasit ve konut
kredisi ortalamasi) faiz orani, toplam faiz orani (TL iizerinden agilan mevduat), bir yila kadar vadeli ve
bir y1l ve daha uzun vadeli (TL iizerinden agilan mevduat) faiz oranlarinin seviyeleri dikkate alimustir.
Sigorta verilerinde ise hayat sigortas1 branglarinda toplam polige sayilar dikkate alinmistir. Tim hayat
sigortalar1 branslarindaki poli¢e sayilarinin toplaminin yan1 sira hayat sigortasi alt branslarindan yillik
vefat sigortalar1 ve uzun siireli vefat sigortalari kredi kapsaminda kullanilanlar ve harig¢ olanlar olarak
iki farkl sekilde ele alinmig ve birikimli sigortalar, hayatta kalma sartina bagl hayat sigortalari, gelir
sigortalar1 ve karma sigortalar police sayilar1 kullanilmistir. Veri setinde yer alan istatistikler zaman
serisi boyutunda ¢eyreklik olarak 2014 yilinin ilk ¢eyreginden baslamakta ve 2023 yilinin ikinci ¢eyregi
ile son bulmaktadir.

Zaman serileri bilindigi gibi dort farkli bilesenlerden olusmaktadir. Bunlar, egilim (trend),
mevsimsel, konjonktiirel (dongiisel) ve rassallik (diizensizlik) bilesenleridir (Enders, 2014). Egilim
bileseni, bir zaman serisinin uzun dénemde takip ettigi yoldur. Eger egilim pozitif ise zaman serisi bir
donem igerisinde artan bir seyir izliyordur. Tam tersi sekilde egilim bileseni negatif oldugunda, o zaman
serisi azalan bir yol izliyordur. Mevsimsel bilesen, iktisadi bilesenler i¢in zaman serisi degiskeninin bir
yil igerisinde belirli bir ayda ya da geyrekte artis veya azalis gdstermesini ifade etmektedir. Ornegin,
Tiirkiye i¢in yazin turizm gelirlerinde ciddi bir artis olmasi veya dogalgaz kullaniminin kisin artmasi
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gibi. Konjonktiirel bilesen ise zaman serisinin asag1 yukar1 hareketini gosteren kismidir. Son olarak,
rassallik bileseni ise zaman serisinin diizensiz ve tahmin edilemeyen hareketlerini igeren kismin
olusturmaktadir (Hamilton, Time Series Analysis, 1994).

Konjonktiirel dalgalar ekonomi iizerindeki etkileri ve olusturdugu maliyetleri anlama cabasi
aragtirmacilart makro iktisadi degiskenlerin 6zellikle gayri safi yurti¢i hasilanin zaman igerisindeki
degisimini incelemeye itmistir. Zaman icerisindeki dalgalanmalarin farkli bilegenlerine ayrilmasi
ozellikle egilim bileseninin etkilerinin arindirilmasi degiskenin zaman igerisinde konjonktiirel
degisimini gostermektedir. Bu kapsamda, gayri safi yurti¢i hasilanin egilim ve konjonktiirel bilesenin
ayristirilmast igin farkli yontemler ortaya atilmis ve konjonktiirel dalgalar dlciilmeye ¢alisiimustir. Tk
olarak, egilim bileseninin drneklenmesi i¢in basit hareketli ortalama siireci temelinde bir yontem
onerilmistir (Burns & Mitchell, 1946). Daha sonra, uzun doénemli egilimin dogasini da belirleyen ve
konjontiir dalgalar1 analizinde 6nemli hale gelen bazi egilim bilesenini ortadan kaldiran teknikler
geligtirilmigtir (Hamilton, 1989; Harvey & Jaeger, 1993).

Hodrick-Prescott filtresi ise konjonktiirel bilesenin egilim bileseninden ayrilmasi i¢in kullanilan
en yaygin yontemlerden birisidir (Dias & Dias, 2010). Bir degiskenin zaman boyutunda degisimini
gosteren konjonktiirel bilesen daha ¢ok degiskenin uzun dénemli davranigini kavramak agisindan
onemlidir. Bir degiskenin zaman igerisinde nasil davrandigini gostermektedir. Analizde kullanilan
yontem calismanin amacina yonelik se¢ilen Hodrick-Prescott Filtresi ile zaman serilerinin egilim ve
konjonktiirel ayristirmasinin gerceklestirilmesidir.

Bir degiskenin (y;) farkli zamanlardaki (t = 1,2, ---T) degerlerinden olusan bir zaman serisi
olsun. Bu zaman serisi (y;), bir egilim (trend) bilesenine (7;), bir konjonktiirel bilesene (c;) ve bir hata
bilesenine (e;) sahiptir ve bu degisken (y; = 7 + ¢; + e;) seklinde gosterilir. Bu zaman serisi
degiskenini bilesenlerine ayirmak ig¢in verili bir (1) degerinde Hodrick-Prescott Filtresi asagidaki
minimizasyon problemini ¢ézmektedir.

- T
m;n (Z(Yt -T2+ Z[(Ttﬂ — 1) — (¢ — Tt—1)]2>
t=1 t=2

Denklemin ilk kismi ( ¥7_;(y; — 7,)?) sapmalarin kareleri toplamimi ifade ederken ikinci
kissm (A YT [(tp4q — Tr) — (tp — T4—1)]? ) ise egilim bilesenin ikinci farkimin kareleri toplaminin
bir katsay1 (1) ile ¢arpilmasidir. Denklemin ilk kismu dongiisel bileseni, ikinci kisim ise egilim
bileseninin bilylimesindeki degisimleri cezalandirir. Denklemde yer alan katsayir (4) igin Hodrick-
Prescott farkli zaman araliklari igin farkli degerler kullanilmasini ve geyreklik veriler igin (A = 1600)
olmasini 6nermislerdir (Hodrick & Prescott, 1981).

3. Tartisma

Belirtilen donemde hayat sigortalar1 toplam police sayisinin ve gayri safi yurt i¢i hasilanin
konjonktiirel bilesenlerinin seyri Sekil 1°de gosterilmistir. Her iki degiskenin de dogal logaritmasi
almmis ve Hodrick-Prescott (HP) Filtresi ile konjonktiirel bileseni elde edilmistir. Cari fiyatlarla
hesaplanan gayri safi yurtigi hasila degiskeni kullanilmugtir. Ozellikle mevsim ve takvim diizeltmesi
uygulanmamis seri tercih edilmistir. Bunun nedeni seride bilgi kaybini en diisiik seviyede tutmaktir.
Toplam police sayilarindaki konjonktiirel hareketin cogu zaman bir donem gecikmeyle gayri safi yurtici
hasiladaki konjonktiirel dalgalanmayla ayn1 yonde oldugu goriilmektedir. Bu, gayri safi yurtigi hasilanin
genisleme donemlerinde hayat sigortalari toplam police sayisinda da artis yasandigi anlamina
gelmektedir. Teorik beklentiyle uyumlu olarak gelirin (GSYH) arttigi donemlerde hayat sigortasi
policesinde artis yasanmaktadir. Gelirdeki artisin etkisinin bir geyrek gecikmeli yansimasi da hem teorik
hem de sezgisel olarak mantikl1 goriilmektedir.
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Sekil 1. Hayat Sigorta Policeleri ve GSYH Konjonktiirel Bileseni

T T T T T T T T T T
201491 201501 201691 201791 201841 201991 2020q1 202191 202291 2023q1
Zaman

Toplam Police Sayisi GSYH

Kaynak: Tiirkiye Sigortalar Birligi, Tiirkiye Istatistik Kurumu

Kredi faiz oranlarinin konjonktiirel bileseni Sekil 2’de gériilmektedir. Thtiya¢ kredisi, tasit
kredisi ve konut kredisi faiz oranlar1 ve bunlarin ortalamasi olarak tiiketici kredileri faiz oranlar
goriilmektedir. Thtiya¢ kredilerinde tutar arttikga vade sayisi azalan yapidadir. Tasit kredilerinde de
benzer sekilde 2022 yilinin Subat ayinda alinan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu Karari? ile
nihai fatura degerine gore vade sayilar1 sinirlandirilmistir. Konut kredileri ise 10 yila kadar vadeli
gerceklestirilmektedir. Tasit ve konut fiyatlarinda artis yasanmasiyla birlikte alinan kararlarin kredi
kullanimini kisitlama amaci tasidigi ve uzun vadeli kredi kullaniminin sinirlanmast dogalinda kredi
kapsaminda yapilan hayat sigortalarin1 da etkilemistir. Sekil 3 ise kredi kapsaminda yapilan hayat
sigortalarinin konjonktiirel bilesenini gostermektedir. Kredi kapsaminda kullanilan uzun siireli vefat
sigortalarindaki konjonktiirel dalgalanma daha ¢ok konut kredilerindeki faiz oranlari ile birlikte hareket
ettigi goriiliiyor. Konut kredilerinde gergeklesen miidahaleler ile azami kredi degerinde degismeler® ve
bireylerin konut aliminin desteklenmesi bunda etkili oldugu diisiiniilebilir.

2 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu Karar1, Karar
Sayisi: 10099, Karar Tarihi: 21.02.2022
8 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu Karar1, Karar
Sayisi: 10249, Karar Tarihi: 23.06.2022
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Sekil 2. Kredi Faiz Oranlar1 Konjonktiirel Bileseni

15
1

10
1

-10

T T T T T T T T T T
2014q1 2015q1 2016q1 2017q1 2018q1 2019q1 2020q1 2021q1 2022q1 2023q1

Zaman

Tuketici Kredileri (Ortalama) Faiz Oranlar ihtiyag Kredileri Faiz Oranlari

Tasit Kredileri Faiz Oranlari Konut Kredileri Faiz Oranlar

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Sekil 3. Kredi Kapsamindaki Sigortalarin Konjonktiirel Bileseni

T T T T T T T T T T
2014q1 2015q1 2018491 201791 2018q1 2019q1 2020q1 202191 202291 2023q1
Zaman

| — Kredi Kapsamindaki Yillik Vefat Sigertalari —  Kredi Kapsaminda Uzun Sireli Vefat Sigortalari

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Sekil 4’te gosterilen yillik vefat sigortalart ve uzun siireli vefat sigortalari police sayilariin
konjonktiirel dalgalanmasini inceledigimizde uzun siireli vefat sigortalarinin 2018 yilina kadar daha ¢ok
konjonktiir ile hareket ettigi sonraki dénemde ise konjonktiir karsiti davrandigi goriilityor. Yillik vefat
sigortalar1 da benzer sekilde hareket ederken konjonktiirel bileseninin daha diizgiin oldugu degiskenligin
daha az oldugu goriiliiyor. Yillik vefat sigortalarimin zaman igerisindeki degiskenligi konjonktiirel
bileseninden daha az etkilendigi disiiniilebilir.

116



Vol: 7 Issue: 2
Spring 2024

Janberk OKAN
Hayat Sigortasi Polige Sayilari Konjonktiirel mi Konjonktiir Karsiti midir?

Sekil 4. Kredi Kapsami Disindaki Sigortalarin Konjonktiirel Bileseni

45

T T T T T T T T T T
2014q1 2015q1 201691 2017q1 2018q1 201991 2020q1 2021q1 2022q1 2023q1
Zaman

Yillik Vefat Sigortalar: ——— Uzun Sureli Vefat Sigortalarn

Kaynak: Tiirkiye Sigortalar Birligi

Mevduat faiz oranlarindaki konjonktiirel bilegsenin hareketi de kredi faiz oranlarina benzer
sekildedir. Sekil 5’te mevduat faiz oranlarinin konjonktiirel bilesenini hareketi goriilmektedir. 2018
yilina kadar konjonktiirel bilesende degiskenlik ¢ok azken, 2018 sonrasi konjonktiirel bilesendeki
degiskenligin arttig1 once diisiis daha sonra ise artis oldugu goriilmektedir. Mevduat faiz oranlarinin
konjonktiirel bileseninin seyri yillik vefat sigortalar1 ve uzun siireli vefat sigortalarinin konjonktiirel
bilesenindeki hareketle karsilagtirdigimizda degiskenligin zit yonlii oldugu goriilmektedir. Faiz
oranlarindaki konjonktiirel degiskenlik pozitifken yillik vefat sigortalar1 ve uzun siireli vefat
sigortalarindaki degiskenlik negatif veya tam tersi sekildedir.

Sekil 5. Mevduat Faiz Oranlar1 Konjonktiirel Bileseni

T T T T T T T T T T
2014q1 2015q1 2016q1 201791 2018q1 201991 2020q1 2021q1 2022q1 2023q1
Zaman

Toplam Mevduat Faiz Oranlari Bir Yila Kadar Mevduat Faiz Oranlari

Bir Yil ve Daha Fazla Mevduat Faiz Oranlari Bir Yila Kadar Vadeli Faiz Oranlari

Bir Yil ve Daha Fazla Vadeli Faiz Oranlari

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
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Tiiketici Fiyat Endeksi’nin konjonktiirel bilesenine baktigimizda ise genel TUFE’nin 2019
yilina kadar konjonktiirel bileseninde degiskenlik yokken 2019 sonras1 konjonktiirel degiskenlik dnce
negatif daha sonra pozitif yonde hareket etmektedir. Sekil 6’da genel Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve
sigorta sektoriindeki Tiiketici Fiyat Endeksi konjonktiirel bilesenleri gosterilmektedir. Ozellikle 2022
yiliyla birlikte genel TUFE nin konjonktiirel bileseni pozitif yonde artis gdstermektedir. Sigorta sektorii
Tiiketici Fiyat Endeksi konjonktiirel bilesenindeki degiskenlik genel TUFE’ye gére cok daha fazla
oldugu goriilmektedir. 2020 yilinda baslayan pandemiyle birlikte Tiirkiye’de Tiiketici Fiyat Endeksi’nin
artisa gectigi bilinmektedir. Konjonktiirel bilesene baktigimizda 2020 yili itibariyle degiskenligin
negatif yonde oldugu goriilmektedir. Burada TUFE’deki artisin konjonktiirel bilesenden
kaynaklanmadig diisliniilmektedir. Pandemiyle birlikte arz kitliginin yarattigi fiyat artislarinin etkisiyle
TUFE’de bir artis meydana gelmis daha sonra ise fiyat endeksindeki artista konjonktiirel bilesen de
etkili olmustur.

Sekil 6. Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Konjonktiirel Bileseni

T T T T T T T T T T
2014q1 2015q1 2016q1 201791 2018q1 2019q1 2020q1 2021q1 2022q1 2023q1

Zaman

Tuketici Fiyat Endeksi (Genel) Tuketici Fiyat Endeksi (Sigorta)

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

Issizlik oraninin konjonktiirel bileseni ise Sekil 7°de gosterilmektedir. Issizlik oranimin
degiskenliginin ¢ok daha fazla oldugu goriilmektedir. Genel olarak baktigimzda Tiirkiye’de issizlik
oranindaki degiskenligin konjonktiirel bilesenden kaynaklandigi goriilmektedir. 2018 sonrasi issizlik
oraninin konjonktiirel bilesenindeki degiskenligin pozitif oldugu dikkat ¢cekmektedir. Sekil 8 ise diger
hayat sigortasi branglarindaki police sayilarin1 gostermektedir. Birikimli ve gelir sigortalar1 police
sayilarinin konjonktiirel bilesenine baktigimizda daha az degiskenlik goze carparken, karma ve hayatta
kalma sartina bagli sigorta polige sayilarinin konjonktiirel bilesenindeki degiskenlik daha fazladir.
Hayatta kalma sartina bagli sigortalarda konjonktiirel bilesendeki degiskenligin 2019 yilina kadar
negatif seyrettigi daha sonraki donemde ise pozitif oldugu goriliirken, gelir sigortalarindaki
degiskenligin oOzellikle 2022 sonrasinda negatif seyretmesi enflasyondaki artig ile ilgili olabilir.
Birikimli sigortalarin konjonktiirel bileseni ise 2022 yilinin ikinci yarsindan itibaren diisiis
gostermektedir.
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Sekil 6. issizlik Oram Konjonktiirel Bileseni

T T T T T T T T T T
2014q1 2015q1  2016q1 2017q1  2018q1 201991 2020q1 202191 202241 2023q1

Zaman

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

Sekil 7. Diger Hayat Sigortalar1 Konjonktiirel Bileseni

T T T T T T T T T T
2014q1 2015q1 201691 201791 2018q1 201991 2020q1 2021q1 202291 2023q1
Zaman

Birikimli Sigortalar Hayatta Kalma Sartina Bagh Sigortalar

Karma Sigortalar Gelir Sigortalar

Kaynak: Tiirkiye Sigortalar Birligi

Tablo 1’de ise degiskenlerin konjonktiirel bilesenlerindeki oynaklik gosterilmektedir. Hayat
sigortalar1 toplam police sayisinin oynakligi gayri safi yurti¢i hasilanin oynakligindan kii¢iik oldugu
goriilmektedir. Hayat sigortalari alt branslarina baktigimizda ise 6zellikle kredi kapsamindaki hayat
sigortalar1 police sayilarinin oynakliginin daha yiiksek oldugu dikkat cekmektedir. Faiz oranlarindaki
oynakligin ¢ok fazla oldugu bunun da kredi kapsaminda kullanilan hayat sigortalarinda etkili oldugu
diistinilmektedir.
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Tablo 1. Degiskenlerin Konjonktiirel Bilesenlerinin Oynakhg:

Degiskenler Oynaklik
Gayri Safi Yurti¢i Hasila 0.1318
Toplam Hayat Sigortalari 0.0962
Yillik Vefat Sigortalart (Kredi Kapsamindakiler Haric) 0.1493
Kredi Kapsaminda Yillik Vefat Sigortalari 0.6691
Uzun Siireli Vefat Sigortalar1 (Kredi Kapsamindakiler Haric) 0.4395
Kredi Kapsaminda Uzun Siireli Vefat Sigortalari 0.2021
Birikimli Sigortalar 0.1219
Hayatta Kalma Sartina Bagh Sigortalar -0.3390
Karma Sigortalar 0.1776
Gelir Sigortalari 0.0706
Tiiketici Kredileri Faiz Orant -10.4522
Thtiyag Kredileri Faiz Orani 4.5834
Tagit Kredileri Faiz Orani -7.9559
Konut Kredileri Faiz Orant 3.2317
Toplam Mevduat Faiz Oram 3.1829
Bir Yila Kadar Mevduat Faiz Orani 3.3249
Bir Y1l ve Daha Fazla Mevduat Faiz Oram 3.1348
Bir Yila Kadar Vadeli Faiz Orami 45281
Bir Y1l ve Daha Fazla Vadeli Faiz Orani 4.4718
Tiiketici Fiyat Endeksi (Genel) 0.0931
Tiiketici Fiyat Endeksi (Sigorta) 0.1818
Issizlik Oram 1.0891

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas, Tiirkiye Istatistik Kurumu ve Tiirkiye Sigortalar Birligi

Tablo 2°de ise degiskenlerin konjonktiirel bilegenlerinin korelasyon degerleri gosterilmektedir. Toplam
hayat sigortalar1 polige sayisinin konjonktiirel bileseni ile gayri safi yurtici hasila konjonktiirel
bilesenlerinin korelasyonu beklendigi gibi pozitif oldugu goriilmektedir. Hayat sigortalari alt branglarina
baktigimizda ise kredi kapsaminda kullanilan hayat sigortalarinin konjonktiirel bilesenleri genel olarak
makro iktisadi degiskenlerin konjonktiirel bilesenleri ile negatif korelasyon igerisinde oldugu
goriilmektedir. Faiz oranlarinda artis yasandiginda ozellikle kredi kullaniminin azalmasi kredi
kapsamindaki hayat sigortalar1 police sayisinin azalmasi beklenmektedir. Konjonktiirel bilesenlerinin
negatif korelasyon gostermesi bu beklenti ile uyumlu oldugu goriilmektedir. Uzun siireli vefat sigortalari
ve birikimli sigortalar1 police sayilarmin konjonktiirel bileseni gayri safi yurtici hasila konjonktiirel
bileseni ile pozitif korelasyonlu, mevduat faiz oranlari konjonktiirel bileseni ile negatif korelasyonlu
oldugu goriilmektedir. Tasarruf amagl kullanilan hayat sigortalarmin gelirdeki konjonktiirel artigla
birlikte arttig1 fakat alternatif tasarruf aracglarinin getirisinde artis yasandiginda konjonktiirel olarak
diisiis egilimi gosterdigi goriilmektedir. Benzer sekilde enflasyon oranindaki konjonktiirel artig birikimli
hayat sigortalarinda konjonktiirel bir artis1 isaret etmektedir.
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Tablo 2. Degiskenlerin Konjonktiirel Bilesenlerinin Korelasyon Degerleri

Gayri Tiiketici | Ihtiyag Tasit Konut Toplam | Bir Yila | Bir Yil | Bir Yila | Bir Y1l | Tiiketici | Tiiketici | Issizlik

Safi Kredileri | Kredileri | Kredileri | Kredileri | Mevduat | Kadar | ve Daha | Kadar ve Fiyat Fiyat Orani
Yurtici Faiz Faiz Faiz Faiz Faiz Mevduat Fazla Vadeli Daha | Endeksi | Endeksi
Hasila Oran Orani Orani Orani Orani Faiz Mevduat Faiz Fazla | (Genel) | (Sigorta)
Orani Faiz Orani Vadeli
Oram Faiz
Orani
Toplam Hayat 0.1818 | -0.1500 | -0.1195 | -0.0655 | -0.2365 | -0.0898 | -0.1250 | -0.1364 | 0.0030 | 0.0241 | 0.0580 | -0.0547 | -0.0421
Sigortalari
Yillik Vefat Sigortalar1 | -0.0440 | -0.2069 | -0.2535 | -0.2420 | -0.1399 | -0.1851 | -0.2789 | -0.2402 | -0.1351 | -0.2633 | -0.1695 | 0.1115 | -0.0118
(Kredi Kapsamindakiler
Harig)

Kredi Kapsaminda 0.1438 | 0.2889 0.3103 0.3236 0.2118 0.3416 0.3352 0.3909 | 0.3793 | 0.4068 | 0.1326 | -0.1307 | -0.1180
Yillik Vefat Sigortalari

Uzun Siireli Vefat -0.0463 | -0.0775 | -0.1189 | -0.1196 | -0.0334 | -0.0483 | -0.1850 | -0.0257 | 0.0601 | -0.0591 | -0.1373 | 0.1130 | 0.1557
Sigortalari
(Kredi Kapsamindakiler
Harig)
Kredi Kapsaminda 0.0672 | -0.4119 | -0.3811 | -0.3676 | -0.4426 | -0.4288 | -0.3661 | -0.4351 | -0.3990 | -0.3899 | -0.0698 | -0.0860 | -0.1468
Uzun Siireli Vefat
Sigortalari
Birikimli Sigortalar 0.2965 | 0.0954 0.1064 | -0.0176 | 0.0249 | -0.1094 | -0.1564 | 0.1885 | 0.2828 | 0.2532 | 0.5126 | 0.4419 | -0.1259

Hayatta Kalma Sartina | -0.3548 | -0.1816 | -0.2185 | -0.1717 | -0.0718 | -0.0943 | -0.1678 | -0.1742 | -0.1281 | -0.0934 | -0.1117 | -0.3037 | 0.3218
Bagli Sigortalar

Karma Sigortalar -0.2505 | -0.2029 | -0.2318 | -0.1679 | -0.1255 | -0.0128 | -0.0905 | -0.1483 | -0.1307 | -0.0676 | -0.2259 | -0.4281 | 0.2495

Gelir Sigortalar1 -0.1125 | -0.1325 | -0.1663 | 0.9671 | -0.0182 | -0.0750 | 0.0549 | -0.2822 | -0.3317 | -0.2766 | -0.3478 | -0.1910 | 0.0757

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Tiirkiye Istatistik Kurumu ve Tiirkiye Sigortalar Birligi
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4. Sonug¢

Sonu¢ olarak baktigimizda Tiirkiye’de hayat sigortalar1 toplam police sayilarinin
konjonktiir ile hareket ettigi soylenebilir. Hayat sigortalar1 toplam police sayilarinin
konjonktiirel bileseni gecikmeli olarak Gayri Safi Yurti¢i Hasila degiskeninin konjonktiirel
bileseni ile benzer sekilde hareket etmektedir. Gecikmeli olmast hem teorik acidan hem de
sezgisel acidan makul goriinmektedir. 2020 yilina kadar her iki degiskenin de konjonktiirel
bileseni benzer degiskenlige sahipken, 2020 yili sonrasindaki donemde degiskenlikleri
arasindaki makasin ac¢ildigi gozlemlenmektedir. Bu durumda pandeminin etkili oldugu
sOylenebilir. Pandeminin iktisadi degiskenler iizerinde yarattig1 etki kisa donemler igerisinde
degiskenlik gostermistir. Ornegin, pandeminin basladig1 ilk donemlerde tiim iktisadi faaliyetler
kisitlanirken yaz aylarinda iktisadi faaliyetlerin tekrar arttig1 ve daha sonra kisa dogru tekrar
kisitlamalarin  yagsandigr bilinmektedir. Bu etki GSYH’nin konjonktiirel bilesenindeki
degiskenligin artmasinda etkili olmustur. Ayrica, pandemi sonrasinda toplam hayat sigorta
police sayilarinda artig yasandig1 goriilmektedir.

Hayat sigortalar1 alt branslarma ayr1 ayr1 baktigimizda ise konjonktiirel bilesenin
davranis1 daha karmasik bir yapida oldugu gorilmektedir. Hayat sigortalari alt branglarindaki
police sayilari1 makro iktisadi degiskenler disinda farkli etkenlerin de rol oynadigini
sdyleyebiliriz. Ornegin, birikimli hayat sigortalar1 polige sayilarmin konjonktiirel davranist
daha stabil oldugu ele alinan donem igerisinde iki defa degiskenlik gostermistir. Benzer sekilde
gelir sigortalar1 police sayisinin konjonktiirel bileseni genel olarak stabil seyrederken 2022 yil1
son ¢eyreginde diisiise gectigi gozlemlenmektedir. Bu donemde ise mevduat faiz oranlarinda
artisin yasandigr goriilmektedir. Gelir sigortalar yapilar1 geregi donemsel 6deme vermekte ve
varligin degeri koruyarak finansal giivence sunmay1 amaglayan sigortalardir. 2020 sonrasinda
konjonktiirel bilesende artig goriiliirken 2022 sonunda ani bir diisiis goriilmektedir. Bu duruma
sebep olarak son donemlerde faiz oranlariin getirisi enflasyon oraninin altinda seyretmesi
nedeniyle bireylerin gelir sigortalarina yoneldigi fakat faiz oranlarindaki artis ile mevduatin
getirisindeki artig gelir sigortalarindan uzaklagmis olabilir.

Calisma literatiirdeki diger ¢alismalardan farkli olarak hayat sigortalari polige sayis1 ve
ele alinan makro iktisadi degiskenlerin sadece konjonktiirel bilesenine odaklanmis ve belirtilen
zaman igerisinde konjonktiirel bilesenlerinin nasil degistigini ve oynakligimi 6n plana
cikarmaktadir. Ayrica, degiskenlerin konjonktiirel bilesenlerinin korelasyonu incelenmistir.
Gelecekteki calismalar i¢in bu degiskenlerin birbiri etkilesimi farklt zaman serisi analiz
yontemleri ile incelenmesi daha ¢ok bilgi sunabilecegi diisiiniilmektedir.
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