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0z
CARAMELS modeli, sigorta sirketlerinin finansal istikrar ve saglamligini sermaye yeterliligi (C), varlik kalitesi (A),
reastirans (R) ve aktiieryal denge (A), yonetimin saglamligi (M), kazang ve karlilik (E), likidite (L) ve piyasa riskine
duyarlilik (S) kategorilerine iligkin finansal saglamlik géstergelerine dayali olarak degerlendiren bir modeldir. Bu
calismanmin amaci, Tiirkiye'de faaliyet gésteren hayat disi sigorta sirketlerinin finansal saglamhigimin CARAMELS
cergevesine dayall olarak analiz edilmesidir. Bu amag dogrultusunda, 2018-2022 yillar: arasindaki bes yilltk donemde
Tiirkiye 'de faaliyet gésteren 32 hayat dist sigorta sirketinin ve bir biitiin olarak hayat disi sigorta sektoriiniin CARAMELS
cergevesinde belirlenen 15 adet finansal saglamlik gostergesi hesaplanmigtir. Elde edilen bulgular, 2020 yilindan sonraki
donemde, ozellikle 2022 yihnda, sektore iliskin finansal saglamlik gostergelerinde bir gerileme egilimi oldugunu
gostermektedir. Bu egilim ozellikle sermaye yeterliliginin, kazang ile karliigin ve likiditenin analizi icin hesaplanan
finansal saglamlik gostergelerinde gozlenmektedir.
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Jel Kodlari: G22

Analysis of the Financial Soundness of Non-Life Insurance Companies in Tiirkiye with the
CARAMELS Model

Abstract

The CARAMELS model is a ratio-based model that evaluates the financial stability and soundness of insurance companies
based on financial soundness indicators related to capital adequacy (C), asset quality (A), reinsurance (R) and actuarial
issues (A), management soundness (M), earnings and profitability (E), liquidity (L), and sensitivity to market risk (S). The
aim of this study is to analyze the financial soundness of non-life insurance companies operating in Tiirkiye based on the
CARAMELS framework. For this purpose, 15 financial soundness indicators were determined within the CARAMELS
framework, and the financial soundness indicators of 32 non-life insurance companies operating in Tiirkiye and the non-
life insurance sector as a whole were calculated for the five-year period between 2018-2022. The findings show that there
is a downward trend in the financial soundness indicators of the sector in the period after 2020, especially in 2022. This
trend is especially observed in the financial soundness indicators calculated for the analysis of capital adequacy, earnings
and profitability and liquidity.
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1. Giris

Sigorta, pek ¢cok gelismis ve baz1 gelismekte olan ekonomilerde finans sektdriiniin dnemli ve bilyliyen bir
pargasidir (Simpson ve Damoah, 2008). Temel islevi risk transferi olmakla birlikte, sigorta sirketleri ayni
zamanda ekonomideki en biiyiik yatirnmcilardan biridir (Haiss ve Siimegi, 2008, s. 410). Sigorta sirketlerinin
iyi bir finansal saglik ve saglam bir finansal performans sergilemesi olduk¢a 6nemlidir (Ghimire ve Kumar,
2014). Sigorta sektoriinde finansal istikrarin ve saglamligin degerlendirilmesi, bir sigorta sirketinin genel
finansal durumunun bir¢ok faktore bagli olmasi ve bu faktérlerden yonetim kalitesi, organizasyon yapisi ve
sistem kontrolii gibi bazilarinin sayisal olarak belirlenmesinin gii¢ olmasi nedeniyle, kapsamli ve zor bir
siirectir (Simpson ve Damoah, 2008; Surya ve Sudha, 2020, s. 1234). Finansal sistem kirilganligimin bir
kaynag1 olarak sigorta sektoriinii arastiran Das, Davies ve Podpiera (2003), Uluslararasi Para Fonu (IMF)
Caligma Tebligi olarak yayimlanan ¢aligmalarinda sigorta sektoriiniin karsi karsiya oldugu riskleri ve sistemik
etkileri olan baz1 sigorta sirketi finansal basarisizliklarini incelemislerdir. Daha sonra ise sigorta sirketlerinin
ve bir biitiin olarak sigorta sektoriiniin finansal saglamliginin gdzetimi igin derlenmesi ve kullanilmasi gereken
baz1 gostergeler onermiglerdir. Das vd. (2003) tarafindan sigorta sirketlerinin ve sigorta sektdrlerinin finansal
saglamliginin degerlendirilmesi i¢in Onerilen sigorta finansal saglamlik gdstergeleri, bankalar i¢in yaygin
olarak kullanilan CAMELS yoOntemine “reasiirans” ve “aktiieryal denge” unsurlarini ekleyen CARAMELS
gergevesi icinde sunulmugstur (Das vd. 2003, s. 26). CARAMELS ¢ercevesi, sigorta sirketlerinin ve bir biitiin
olarak sigorta sektoriiniin finansal istikrarii ve saglamligim1 degerlendirmek i¢in onerilen oran tabanlh bir
modeldir (Chakraborty ve Sengupta, 2015, s. 5; Chakraborty, 2016, s. 178).

Tiirkiye Sigorta, Reasiirans ve Emeklilik Sirketleri Birligi (TSB)’nin 2022 yilina iligkin yayimladig: 12 aylik
mali tablo ve istatistiklere gore, 2022 yili sonu itibariyla Tiirkiye’de 44 hayat dis1, 5 hayat, 15 hayat ve
emeklilik ve 3 reasiirans olmak {izere toplam 67 sigorta, reasiirans ve emeklilik sirketi faaliyet gostermektedir
(TSB, 2023). Tiirkiye’de 2022 yili sonu itibariyla yaklasik olarak hayat disi prim tiretimi 204 milyar TL
(toplam prim iiretiminin yaklasik %87’si), hayat prim tiretimi 31 milyar TL (toplam prim iiretiminin yaklagik
%13’1) ve sigorta sektoriinlin toplam prim tiretimi 235 milyar TL olarak gergeklesmistir. 2022 yilinda toplam
prim iiretimi bir 6nceki yila gore %123 oraninda artmistir. Prim tiretimindeki reel degisim ise yaklasik %36
oraninda gergeklesmistir (TSB, 2023).

Swiss Re Institute tarafindan 2023 yilinda yayimlanan World Insurance (Diinya Sigortaciligi) Raporu’nda yer
alan verilere gore, 2022 yili sonu itibartyla kiiresel sigorta sektoriinde toplam prim hacmi 6.782.235 milyon
ABD dolari olarak gerceklesmistir. Bu rakamin %41,5°1 (2.813.032 milyon ABD dolar1) hayat sigortalarinda,
%58,5°1(3.969.203 milyon ABD dolar1) ise hayat dis1 sigortalarda iiretilen primlerden olugmaktadir (Swiss Re
Institute, 2023, s. 38). %0,2 oranindaki payi ile Tiirkiye, 2022 yili diinya prim liretimi siralamasimda 37°nci
sirada yer almaktadir (Swiss Re Institute, 2023). Ulusal ekonomilerde sigortanin goreceli 6nemini gostermek
icin geleneksel olarak iki 6l¢ii kullanilmaktadir (Outreville, 2013, s. 74). Bunlardan biri sigorta yogunlugu
olup kisi basina diisen prim tutarii gdstermektedir. Kisi basma prim iiretimi, diinya genelinde 2022 yilinda
853 ABD dolaridir. Tiirkiye, kisi basina 154 ABD dolar1 prim iiretimiyle, 2022 yili itibariyla sigorta yogunlugu
bakimindan 65’inci sirada yer almaktadir (Swiss Re Institute, 2023). Bir digeri ise prim {iretiminin gayri safi
yurt i¢i hasila (GSYH)’ya oranini gosteren sigorta penetrasyonudur. 2022 yilinda diinya genelinde %6,8 olan
sigorta penetrasyonu, Tiirkiye’de %1,5 olarak gergeklesmistir (Swiss Re Institute, 2023).

Bu calismada, Tiirkiye’de hayat disi sigorta sirketlerinin finansal saglamliginin CARAMELS finansal
saglamlik gostergeleri kullanilarak analiz edilmesi amaglanmaktadir. Tiirkiye’de sigorta sirketlerinin finansal
saglamligimi CARAMELS gostergeleri ile inceleyen calismalarin oldukg¢a simirli olmasi nedeniyle bu
calismanin ilgili literatiire katki saglamasi beklenmektedir. Calisma, bes kisimdan olusmaktadir. Giris
boliimiiniin ardindan, ikinci kissmda CARAMELS gostergeleri kullanilarak sigorta sirketlerinin finansal
saglamliginin analiz edildigi onceki ¢aligmalar incelenmektedir. Yontem kisminda, analizde kullanilan veri
setine ve CARAMELS finansal saglamlik gostergelerine yer verilmektedir. Hayat disi sigorta sirketlerine
iligkin analiz sonuglar1 bulgular kisminda ele alinmakta ve sonu¢ kisminda yer alan degerlendirmeler ile
¢aligsma sonlandirilmaktadir.
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2. Literatiir Taramasi

Bankacilik sektoriinde bankalarin finansal saglamligini 6lgmek amaciyla ¢esitli analiz yontemleri
kullanilmaktadir. 1980°li yillarda ABD’de uygulanmaya baslanan CAMELS analizi de bu ydntemlerden
biridir. Bankalarin finansal durumlarim tespit ve analiz etmek amaciyla uygulanan CAMELS yo6ntemi, bag
harflerini olusturan 6 adet unsuru igermektedir. C, sermaye yeterliligini (capital adequacy); A, varlik kalitesini
(asset quality); M, yonetim kalitesini (management quality); E, karlilik durumunu (earnings); L, likiditeyi ve
S, piyasa riskine duyarlilig1 (sensitivity to market risk) ifade etmektedir. Bu alti unsurun her biri, ¢esitli finansal
oranlar kullanilarak bankalarin finansal durumunun ayrintili bir sekilde incelenmesini amaglamaktadir.
CAMELS yontemi, bankalarin finansal saglamliginin 6lgiilebilmesi bakimindan bankacilik sektoriinde dnemli
bir yere sahiptir.

Diinyada ve Tiirkiye’de CAMEL(S) yontemi ile bankalarin finansal saglamligimi analiz eden ¢ok sayida
caligma mevcuttur (6rnegin Thomson, 1991; Gilbert, Meyer ve Vaughan, 2000; Tiirker Kaya, 2001; Canbas,
Cabuk ve Kilig, 2005; Cinko ve Avci, 2008; O’Keefe ve Wilcox, 2009; Dash ve Das, 2009; Sakarya, 2010;
Christopoulos, Mylonakis ve Diktapanidis, 2011; Dang, 2011; Prasad ve Ravinder, 2012; Kandemir ve
Demirel Arici, 2013; Cagil ve Mukhtarov, 2014; Ferrouhi, 2014; Giimiis ve Nalbantoglu, 2015; Ege, Topaloglu
ve Karakozak, 2015; Oztiirk Karagor, Mangir, Kodaz ve Kartal, 2017; Cizgici Akyiiz ve Emir, 2018; Karaca,
Altemur ve Cevik, 2019; Akyiiz, Soba ve Yesil, 2020). Bu ¢alismalarin bir kisminda, CAMELS ydnteminin
bankalarin finansal performanslar ile risk diizeylerini 6lgmede ve finansal basarisizliklarini 6ngérmede ne
kadar etkili oldugu incelenmekte, bir kisminda ise CAMELS yontemi ile bankalarin finansal performanslari
oOlgiilerek bankalar arasinda karsilagtirma yapilmasi amaglanmaktadir.

Bankacilik sektdriinde oldugu gibi sigorta sektoriinde de finansal saglamligin degerlendirilmesi i¢in kullanilan
birgok yontem mevcuttur. CARAMELS finansal saglamlik gostergeleri de sigorta sektoriinde finansal
saglamligin analizi i¢in kullanilmaktadir. CAMELS yo6ntemi hem diinyada hem de Tiirkiye’de bankalarin
finansal saglamliginin analizinde yaygin bir sekilde kullanilirken, sigorta sirketlerinin finansal saglamliginin
CARAMELS c¢ercevesinde analiz edildigi ¢aligmalarin sayisinin 6zellikle Tiirkiye’de oldukea sinirli oldugunu
ifade etmek miimkiindiir.

Das vd. (2003) tarafindan 6nerilen sigorta finansal saglamlik gostergeleri, hayat ve hayat dis1 sigorta sirketleri
icin ayrn setler halinde sunulmustur. Bununla birlikte, sigorta finansal saglamlik gdstergelerinin énemli bir
kisminin, hem hayat hem de hayat dis1 sigorta sirketleri igin ortak oldugu goriilmektedir (Bkz. Tablo 1 ve
Tablo 2). Sigorta sektoriinde finansal istikrarin ve saglamligin CARAMEL(S) ¢ergevesinde analiz edildigi
caligmalar incelendiginde, mevcut ¢aligmalarin bir kisminda sadece hayat sigortasi sirketlerine, bir kisminda
sadece hayat dis1 sigorta sirketlerine, bir kisminda ise hem hayat hem de hayat dis1 sigorta sirketlerine
odaklanildigi tespit edilmistir.

Sadece hayat sigortaciligi alaninda faaliyet gdsteren sigorta sirketlerinin incelendigi ¢aligmalardan biri
Ghimire ve Kumar (2014) tarafindan gerceklestirilmis olup s6z konusu c¢alismada 2007-08’den 2011-12ye
kadar olan bes yillik donemde CARAMEL parametreleri temelinde Nepal’deki hayat sigortasi sirketlerinin
finansal performansi ve saglamligi degerlendirilmistir. Caligmada her bir sirketin 2011-12 finansal performansi
ayrmtil bir sekilde ele alinmis, analiz edilen bes yillik doneme iligkin ise genel bir bakis sunulmustur. Ayrica
analiz edilen parametreler yani sira nitel faktorlerin de finansal saglamlik tizerinde hayati bir 6neme sahip
oldugu ifade edilmistir. Sadece hayat sigortasi sirketlerinin ele alindig1 ¢alismalardan bir digerinde Ansari ve
Fola (2014), Hindistan’daki hayat sigortas1 sirketlerinin finansal saglamligin1 ve performansini CARAMEL
modeli ile incelemistir. Yedi hayat sigortas1 sirketinin 2008-09 ile 2012-13 arasindaki bes yillik verilerinin
kullanildig1 ¢alismada, 6zel ve kamu hayat sigortasi girketleri arasinda sermaye yeterliligi, varlik kalitesi,
yonetim etkinligi, kazang ve karlilik ile likidite durumu bakimindan istatistiksel olarak anlamli bir fark oldugu
tespit edilmistir. Hindistan hayat sigortasi sirketlerinin ele alindigi bir baska ¢alismada Chakraborty ve
Sengupta (2015), Hindistan’1n 6nde gelen dort hayat sigortasi sirketinin 2010-11°den 2012-13’e kadar olan ii¢
finansal doneme iligkin verilerini kullanarak finansal saglamlik gdstergelerine dayali CARAMELS modelini
uygulamistir. Chakraborty ve Sengupta (2015) tarafindan yapilan analizlerde de gerekli bilgilerin
bulunmamasi nedeniyle piyasa riskine duyarlilik (S) kategorisi i¢in gdstergeler hesaplanamamistir. Caligmada
sermaye yeterlilik orani analizi ve piyasa yogunlagma analizi de gerceklestirilmis olup CARAMELS
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cergevesinde kullanilan gostergelere gore analize dahil edilen hayat sigortasi sirketlerinin siralamasi
yapilmustir.

CARAMELS c¢ergevesinde sadece hayat dis1 sigorta sirketlerinin finansal saglamlik gostergelerinin analiz
edildigi caligmalar da bulunmaktadir. Simpson ve Damoah (2008), Gana’daki hayat dis1 sigorta sirketlerinin
finansal sagligini belirlemede diizenleyici ve denetleyici kurum tarafindan mevcut durumda kullanilan
degerlendirme araglarini incelemis ve bu araglari CARAMELS ve diger degerlendirme cergeveleriyle
kargilagtirmigtir. Caligmadan elde edilen sonuglar, Gana’daki hayat dis1 sigorta sirketlerinin finansal sagligini
degerlendirmek icin CARAMELS modelinin uygun oldugunu gdstermistir. Hayat dig1 sigorta sirketlerinin
incelendigi bir baska calismada Chakraborty (2016), 2008-09’dan 2014-15’e¢ kadar olan donemde
Hindistan’daki dort kamu sektorii genel sigorta sirketinin finansal etkinliklerini Das vd. (2003) tarafindan
genel sigorta sirketleri igin 6nerilen finansal saglamlik gostergeleri dogrultusunda CARAMELS gergevesini
kullanarak analiz etmis ve en iyi performansi gosteren sirketi belirlemistir. Calismada CARAMEL kategorileri
icin yedi finansal saglamlik gostergesi (alt1 gosterge temel setten ve bir gdsterge tesvik edilen setten olmak
iizere) kullanilmis, piyasa riskine duyarlilik kategorisi (S) i¢in ise veri eksikligi nedeniyle herhangi bir gosterge
hesaplanamamigtir. Ghauri, Ali, Chanar ve Obaid (2019) ise 2007-2016 yillar1 arasindaki donemde Pakistan’da
faaliyet gdsteren 22 hayat dis1 sigorta sirketinden olusan bir panel veri setini kullanarak hayat dis1 sigorta
sektorii icin makroekonomik faktorlerin CARAMELS ¢ergevesinin finansal saglamlik gostergeleri tizerindeki
etkisini arastirmigtir. Analizler neticesinde, degiskenler arasindaki en yiiksek iligski sayisina bagli olarak,
makroekonomik faktorler (enflasyon ve ekonomik biiyiime) ile se¢ilmis CARAMELS finansal saglamlik
gostergeleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki olmadig1 tespit edilmistir.

Hirvatistan’da faaliyet gdsteren sigorta sirketlerinin finansal saglamligint CARAMELS modeli ile analiz eden
Smajla (2014), calismasinda sadece hayat sigortaciligi, sadece hayat dis1 sigortacilik ve hem hayat sigortaciligi
hem de hayat dis1 sigortacilik alanlarinda faaliyet gosteren (kompozit) sirketlerin finansal durumlarmi 2011
yil1 verilerini kullanarak incelemistir. Calismada finansal saglamlik gostergeleri, hayat ve hayat dis1 sirketler
arasindaki farklar dikkate alinarak Das vd. (2003)’nin CARAMELS metodolojisine gore hesaplanmustir.
Ancak kompozit sigorta sirketleri hem hayat hem de hayat dis1 sigortacilik alaninda faaliyet gosterdikleri igin,
sadece hayat dis1 sirketler i¢in olan ya da sadece hayat sigortasi sirketleri i¢in olan finansal saglamlik
gostergeleri, bu sirketler icin de hesaplanmistir. Ayrica Smajla (2014), piyasa riskine duyarlilik (S)
kategorisindeki gostergelerin bilgi eksikligi nedeniyle hesaplanamadigimi ifade etmistir. Adejare ve Aliu
(2020), 2012-2018 déneminde Nijerya borsasinda islem goren ve sz konusu doneme iliskin siirekli veriye
sahip olan 22 sigorta sirketinin verilerini kullanarak yonetim kurulu iiyelerine iliskin dinamiklerin sigorta
sirketlerinin finansal performansi iizerindeki etkisini incelemistir. Calismada finansal performanst 6lgmek
tizere bagiml degisken olarak CARAMELS bilesenleri kullanilmistir. Analiz neticesinde, yonetim kuruluna
iligkin degiskenlerin, CARAMELS bilesenlerinin en azindan biri ile istatistiksel olarak anlamli bir iligkiye
sahip oldugu tespit edilmistir. Surya ve Sudha (2020) ise CARAMELS c¢ergevesinin temel setini ayritili
olarak incelemis ve CARAMELS cercevesini olusturan her bir kategorideki finansal saglamlik gostergelerini
tek tek ele almustir.

Tiirkiye’de, yazarlarin bilgisi dahilinde, CARAMELS modeli ile sigorta sirketlerinin finansal
performanslarinin analiz edildigi tek ¢calisma Geng, Akgiil ve Geng (2021) tarafindan gergeklestirilmistir. S6z
konusu ¢alismada Tiirkiye’de kurulan ve 2017 yilina kadar faaliyetlerine kooperatif sigorta sirketi olarak
devam eden Koru ve Doga sigorta sirketlerinin finansal performanslari analiz edilmistir. Caligmada,
CARAMELS yo6nteminin uygulanmasi siirecinde kategoriler ayni kalmakla birlikte finansal saglamlik
gostergeleri belirlenirken Tiirkiye sigorta piyasasi sartlarina uygunluk géz éniinde bulundurulmustur. Ornegin,
aktiieryal denge (A) kategorisinde finansal saglamlik gostergesi olarak teknik karsiliklarin cari varliklara orani;
piyasa riskine duyarlilik (S) kategorisinde finansal saglamlik gostergesi olarak ise trafik sigortasi ile kasko
sigortas1 primi toplaminin toplam prime oranm kullanilmistir.
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3. Yontem

Calismanin bu kisminda, CARAMELS c¢ercevesinde hayat disi sigorta sirketlerinin finansal saglamliginin
analizinde kullanilan finansal saglamlik gdstergelerine, bu gostergelerin hesaplanmasinda kullanilan verilere
ve verilerin temin edildigi kaynaklara yer verilmektedir.

3.1. Veri Seti

Caligmada Tirkiye’de faaliyet gosteren hayat digi sigorta sirketlerinin 2018-2022 dénemine ait bes yillik
verileri kullanilmaktadir. S6z konusu yillik veriler, Tiirkiye Sigorta, Reasiirans ve Emeklilik Sirketleri Birligi
(TSB)’nin yayimladig1 mali tablo ve istatistiklerden temin edilmis olup ikincil veri niteligindedir (TSB, 2023).

TSB’nin 2022 yilina iligkin yayimladigi 12 aylik mali tablo ve istatistiklerde, 2022 yil1 sonu itibariyla
Tiirkiye’de faaliyet gosteren 44 adet hayat dis1 sigorta sirketi oldugu gortilmektedir (TSB, 2023). Calismada
analiz kapsamina, 2018-2022 doéneminin tamaminda faaliyet gosteren ve eksik verisi bulunmayan hayat dis1
sigorta sirketleri dahil edilmistir. Ayrica Tiirkiye’de yurt disinda kurulu bulunan bir sigorta sirketinin subesi
olarak faaliyet gosteren hayat dis1 sigorta sirketlerine de analiz kapsaminda yer verilmemistir. Bu ¢ercevede,
Tiirkiye’de faaliyet gosteren 32 hayat dis1 sigorta sirketi analiz kapsamina alinmistir. 2022 yili sonu itibariyla
analize dahil edilen sirketlerin prim {iretimi, Tiirkiye’de faaliyet gosteren hayat dis1 sigorta sirketlerinin toplam
prim iiretiminin yaklasik %84 iinii olusturmaktadir.

Caligmada yillar itibartyla hesaplanan finansal saglamlik gostergeleri, analize dahil edilen sigorta sirketlerinin
adlar1 S1, S2, S3, ..., S32 seklinde kodlanarak sunulmaktadir.

3.2. CARAMELS Finansal Saglamhik Gostergeleri

Sigorta sirketlerinin ve sigorta sektdrlerinin finansal sagliginin ve saglamliginin periyodik olarak izlenmesi
icin Das vd. (2003), temel finansal saglamlik gostergelerini i¢eren bir ¢ekirdek set ve daha spesifik giivenlik
aciklariin izlenmesi i¢in faydali ek gostergeler iceren tesvik edilen bir set olmak iizere iki gdsterge seti
Onermistir. Sigorta riskleri ve basarisizlik nedenleri, her iki finansal saglamlik gosterge setinin gelistirilmesi
siirecinin de baslangi¢ noktasini olusturmus ve gostergelerin belirlenmesi siirecinde analitik anlamlilik, sinirh
sayida gostergeyle onemli bilgi igerigi elde etme, mevcudiyet ile cogu durumda uygunluk (belirli bir iilke veya
is koluna 6zgii olmama) kriterleri dikkate alinmigtir (Das vd., 2003, s. 25).

Das vd. (2003) tarafindan segilen temel finansal saglamlik gostergeleri, bankalar i¢in rutin olarak kullanilan
CAMELS (sermaye yeterliligi, varlik kalitesi, yonetim saglamligi, karlilik, likidite ve piyasa riskine duyarlilik)
metodolojisine reasiirans ve aktiieryal konular1 ekleyen CARAMELS gergevesi i¢inde sunulmaktadir (Bkz.
Tablo 1).

Tablo 1. Sigorta Finansal Saglamlik Gostergeleri Seti (Temel Set)

. .. Hayat
Kategori Gosterge Disy Hayat

Net prim / Sermaye X

C Sermaye Yeterliligi Sermaye / Toplam varliklar X X
Sermaye / Teknik karsiliklar X
(Tasmmazlar + Kote edilmemis paylar + Alacaklar) / Toplam X X
varliklar

A Varlik Kalitesi Alacaklar / (Briit prim + Reasiirans geri 6demeleri) X X
Pay senedi yatirimlari / Toplam varliklar X X
Takipteki krediler / Toplam briit krediler X

R Reasiirans Konservasyon orani (net prim / briit prim) X X

ve Net teknik karsiliklar / Son ii¢ yilda 6denen net hasarlarin X
A Aktiieryal Konular ortalamasi
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=

Net teknik karsiliklar / Son ii¢ y1lda alinan net prim ortalamasi

=

Briit prim / Calisan sayis1
M | Yonetimin Saglamlig1 | Calisan basina diisen toplam varlik (Toplam varlik / Calisan
sayis1)

Hasar prim orani (Net hasar / Net prim)

Masraf orani (Gider / Net prim)

RO | X | X

Bilesik oran = Hasar prim orani + Masraf orani
E Teknik karsiliklarda degisim / Teknik karsiliklar
Kazang ve Karlilik Yatirim geliri / Net prim

e

e

Yatirim geliri / Yatirim varliklari
Oz kaynak karlihig (ROE) X
L Likidite Likit varliklar / Cari yiikiimliilikler X

Piyasa Riskine Net agik doviz pozisyonu / Sermaye X

S

|| | | S

Duyarlilik Varliklarin ve yiikiimliiliiklerin siiresi
Kaynak: Das vd., 2003, s. 28

Das vd. (2003)’nin sigorta sektoriiniin gelismislik diizeyinin ve bilgi mevcudiyetinin izin verdigi 6l¢iide
derlenmesini ve kullanilmasini 6nerdigi tesvik edilen finansal saglamlik gostergeleri de, temel gostergelerde
oldugu gibi, piyasa bazli gostergeler ve grup riskleriyle ilgili gostergeler i¢in ek kategorilerle birlikte
CARAMEL ¢ergevesinde sunulmaktadir (Bkz. Tablo 2).

Tablo 2. Sigorta Finansal Saglamlik Gostergeleri Seti (Tesvik Edilen Set)

Kategori Gosterge Hayat Dis1 Hayat
| Odeme giicii marjinmn kapsami X X
C Sermaye Yeterliligi - —
Risk bazli sermaye yeterlilik oranlar1 X X
Finansal tiirevlerdeki varlik/yiikiimliiliik % X
pozisyonunun toplam sermayeye orani
A Varlik Kalitesi Yatirimlar: cografi dagilim X X
Yatirimlar: sektor dagilimi X X
R Yazilan poligeler: cografi dagilim X X
Reastirans ve . . 1
A Aktiieryal Konular Yazilan poligeler: sektdr dagilimi X X
Yazilan poligeler: ana is kollarina gore dagilim X X
M Yoénetimin Yonetim giderleri / Briit prim X X
Saglamhg Personel giderleri / Briit prim X X
Caligan basma kazang (Net kar / Calisan sayist) X X
E Kazang ve Karlilik | Aktif karhiligi (ROA) X X
Net gelir / Toplam gelir X
L Likit varliklar / Toplam varliklar X X
L Likidite —
Likit yiikiimliiliikler / Toplam yiikiimliiliikler X
Piyasa degeri / Defter degeri X X
Piyasa Bazh Gostergeler Fiyat / Kazang (F/K) orant X X
Fiyat / Briit prim X X
Grup alacaklari / Toplam varliklar X X
Grup Riskleri - -
Grup (prim + hasar) / Toplam (prim + hasar) X X

Kaynak: Das vd., 2003, s. 37.

148



Emircan, M. & Oner Kaya, E. (2023). 10/2, 143-160

Sigorta sirketlerinin finansal saglamlik ve istikrarinin degerlendirilmesi amaciyla Das vd. (2003) tarafindan
onerilen CARAMELS c¢ercevesindeki (hem temel gostergeler seti hem de tesvik edilen gostergeler seti)
finansal saglamlik gostergeleri i¢in ulasilmasi veya siirdiiriilmesi gereken herhangi bir hedef deger
belirtilmemistir. Finansal saglamlik gostergelerinin faydali olabilmesi igin, sigorta sirketlerinin s6z konusu
gostergeleri zaman i¢inde ve emsalleri ile karsilastirmasi dnerilmistir (Chakraborty, 2016, s. 179).

Caligmada kullanilan sigorta finansal saglamlik gostergeleri CARAMELS c¢ercevesinde Tablo 3’te
sunulmaktadir.

Tablo 3. Analizde Kullanilan Hayat Dis1 Sigorta Finansal Saglamlik Gostergeleri

Kategori Gosterge
| Net yazilan primler / Oz kaynaklar

C Sermaye Yeterliligi "

Oz kaynaklar / Toplam varliklar

o Cari olmayan varliklar / Toplam varliklar

A Varlik Kalitesi -

Esas faaliyetlerden alacaklar / Toplam varliklar
R Reasiirans Konservasyon orani (Net yazilan primler / Briit yazilan primler)
A Aktiieryal Denge Net teknik karsiliklar / Cari varliklar

Briit yazilan primler / Calisan sayisi
M Yonetimin Saglamligi | Yonetim giderleri / Briit yazilan primler

Personele iliskin giderler / Briit yazilan primler

Hasar prim oran1 [Gergeklesen hasar (net) / Kazanilmis prim (net)]
E Kazang ve Karlilik Masraf orani [Faaliyet giderleri / Yazilan prim (net)]

Bilesik oran = Hasar prim orani + Masraf orani

o Likit varliklar / Cari yiikiimliilikler

L Likidite —

Likit varliklar / Toplam varliklar
S Piyasa Riskine (Briit yazilan primler kara Araglan T Briit yazilan primler kara Araglan Sorumlutuk) /

Duyarlilik Briit yazilan primler

Tiirkiye’de hayat dis1 sigorta sirketlerinin finansal saglamliginin analiz edilmesi amaciyla bu caligmada 15
adet finansal saglamlik gostergesinin kullanilmasi tercih edilmistir. Finansal saglamlik gostergelerinin
seciminde, Das vd. (2003) tarafindan Onerilen temel gostergeler seti ile tesvik edilen gostergeler seti goz
onlinde bulundurulmustur. Ayrica Tiirkiye’de hayat dis1 sigorta sektoriiniin sartlarini daha iyi yansitmasi
bakimindan Geng, Akgiil ve Geng (2021, s. 106) tarafindan kullanilan gdstergeler ile bu gdstergelerin
degerlendirilmesinde kullanilan 6lgiitlerden de yararlanilmistir.

4. Bulgular

Finansal saglamligin CARAMELS gostergeleri ile analizi siirecinde incelenen ilk kategori sermaye
yeterliligidir. Sigorta sirketleri i¢in sigortalilara kars1 ylikiimliiliiklerini yerine getirebilecek finansal giice sahip
olmak ¢ok onemli olup sermaye yeterliligi bir sigorta sirketinin finansal giiciinii degerlendirme siirecinde
onemli bir kriterdir (Oner Kaya, 2016, s. 281). Hayat dis1 sigorta sirketlerinin sermaye yeterliligi analizi igin
bu ¢alismada net yazilan primlerin 6z kaynaklara oran1 ve 6z kaynaklarin toplam varliklara orani olmak {izere
iki gosterge kullanilmistir. Analize dahil edilen hayat dis1 sigorta sirketlerinin 2018-2022 dénemi igin
hesaplanan sermaye yeterliligine iliskin finansal saglamlik gdstergeleri Tablo 4’te sunulmaktadir. Tablo 4’te
ayrica her bir yil i¢in Tiirkiye’de faaliyet gdsteren biitiin hayat disi1 sigorta sirketlerinin toplam verileri
kullanilarak hesaplanan hayat dis1 sigorta sektoriiniin sermaye yeterliligi gostergelerine de yer verilmektedir.
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Tablo 4. Sermaye Yeterliligi (C) 'ne Iliskin Finansal Saglamlik Géstergeleri, 2022-2018

Net yazilan primler / Oz kaynaklar Oz kaynaklar / Toplam varhklar

2022 2021 2020 2019 2018 2022 2021 2020 2019 2018
Sektor 2,62 1,87 1,72 1,92 2,10 0,21 0,23 0,25 0,24 0,23
S1 3,52 3,57 2,64 2,90 2,79 0,15 0,14 0,20 0,19 0,20
S2 1,99 1,92 1,82 1,71 1,79 0,31 0,27 0,28 0,30 0,29
S3 2,90 2,26 1,93 2,10 2,32 0,20 0,19 0,23 0,22 0,21
S4 7,78 3,19 2,26 2,70 2,28 0,10 0,17 0,21 0,23 0,28
S5 3,16 2,84 3,13 10,01 47,10 0,22 0,23 0,15 0,05 0,01
S6 1,81 1,46 1,59 1,80 2,45 0,27 0,25 0,24 0,22 0,16
S7 2,59 1,56 1,29 1,20 0,92 0,26 0,36 0,40 0,41 0,42
S8 1,00 0,91 0,90 1,11 1,65 0,34 0,36 0,37 0,34 0,26
S9 2,10 2,16 2,68 6,07 10,00 0,23 0,20 0,20 0,10 0,08
S10 0,64 0,85 1,22 0,76 1,87 0,26 0,20 0,20 0,22 0,20
S11 0,74 0,35 0,34 0,18 0,29 0,34 0,41 0,40 0,44 0,42
S12 1,72 1,09 1,14 1,07 1,21 0,28 0,29 0,35 0,35 0,34
S13 1,65 1,02 0,76 0,92 1,55 0,22 0,26 0,31 0,36 0,26
S14 14,08 2,85 2,35 1,72 1,45 0,05 0,17 0,20 0,25 0,29
S15 4,68 2,79 2,41 1,94 1,88 0,14 0,17 0,19 0,18 0,23
S16 6,03 5,45 3,32 4,60 5,37 0,08 0,09 0,16 0,13 0,11
S17 - - 5,72 6,04 2,39 --- --- 0,13 0,12 0,22
S18 9,93 2,51 1,96 2,75 2,79 0,06 0,18 0,23 0,20 0,19
S19 4,95 2,24 2,15 2,47 2,50 0,11 0,19 0,19 0,21 0,22
$20 1,72 0,77 0,71 1,39 3,76 0,30 0,35 0,33 0,28 0,15
S21 3,07 2,10 2,03 2,09 1,98 0,16 0,19 0,19 0,21 0,23
S22 1,49 1,48 1,52 2,25 1,95 0,26 0,21 0,21 0,20 0,22
$23 2,64 0,90 0,99 1,36 1,34 0,20 0,28 0,34 0,31 0,29
S24 5,49 2,32 2,58 2,48 3,03 0,11 0,19 0,18 0,19 0,18
$25 9,63 2,91 3,59 8,25 12,29 0,07 0,18 0,20 0,10 0,08
S26 1,49 1,35 1,00 1,17 1,76 0,36 0,32 0,38 0,37 0,32
$27 13,81 23,90 3,92 4,17 4,37 0,06 0,03 0,16 0,17 0,17
$28 3,96 2,33 3,23 2,42 2,05 0,19 0,27 0,25 0,32 0,34
$29 1,39 0,91 0,89 1,43 1,52 0,29 0,29 0,36 0,26 0,25
$30 7,54 3,74 2,81 3,71 3,95 0,09 0,15 0,20 0,13 0,15
S31 1,57 1,85 2,43 4,56 8,63 0,27 0,20 0,21 0,14 0,09

$32 7,23 5,50 7,15 65,42 - 0,16 0,19 0,15 0,02 ---

Not: “---” isareti, sirketin yiikiimliiliiklerinin varliklarini agtigini, 6z kaynak agiginin bulundugunu, yani negatif 6z kaynak
olustugunu gostermektedir. Negatif 6z kaynak olusan yillarda ilgili hayat dis1 sigorta girketlerinin sermaye yeterliligine
iliskin finansal saglamlik gostergeleri hesaplanamamuistir.

Kaynak: TSB’nin yaymmladigi mali tablo ve istatistiklerden temin edilen veriler kullanilarak yazarlar tarafindan
hesaplanmuistir.

Net yazilan primlerin 6z kaynaklara orani hayat dis1 sigorta sirketlerinin sermaye yeterliligine iliskin 6nemli
bir gosterge olup (Oner Kaya, 2023, s. 864) bu oranin 4 kattan biiyiik olmamasi gerektigi ifade edilmektedir
(Bagpinar, 2005, s.14; Geng, Akgiil ve Geng, 2021, s. 106). Tablo 4 incelendiginde, net yazilan primlerin 6z
kaynaklara oraninin 4’iin {izerinde oldugu sirket sayisinin 2020 yilinda 2 ve 2021 yilinda 3 oldugu, 2022
yilinda ise bu sayisinmn 11°¢ yiikseldigi goriilmektedir. Incelenen bes yillik donemde, bir biitiin olarak hayat
dis1 sigorta sektoriinde net yazilan primlerin 6z kaynaklara oranina bakildiginda da, en diisiik yilin 2020 en
yiiksek yilin ise 2022 yili oldugu dikkat ¢cekmektedir. Hayat dis1 sigorta sirketlerinin sermaye yeterliligine
iligkin bir diger 6nemli gdsterge 6z kaynaklarin toplam varliklara orani olup bu oranin sektor ortalamasindan
biiylik olmasi istenmektedir (Baspimnar, 2005, s. 14). Tiirkiye’de hayat dis1 sigorta sektdriiniin toplam
varliklarinin 6z kaynaklar ile finanse edilen kisminin incelenen bes yillik donemde en diisiik oldugu yilin da
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2022 yil1 oldugu goriilmektedir. Sermaye yeterliliginin analizine iligskin hesaplanan sdz konusu gostergeler

dogrultusunda, Tiirkiye’de hayat dis1 sigorta sektoriiniin sermaye yeterliliginin 2020 yilindan sonra, 6zellikle
de 2022 yilinda, bir gerileme egilimi gosterdigini ifade etmek miimkiindiir.

Tablo 5. Varlik Kalitesi (A) 'ne Iliskin Finansal Saglamlik Gostergeleri

Cari olmayan varhklar / Toplam varhklar Esas faaliyetlerden alacaklar / Toplam varhklar
2022 2021 2020 2019 2018 2022 2021 2020 2019 2018
Sektor 0,095 0,076 0,065 0,063 0,067 0,19 0,20 0,17 0,16 0,17

S1 0,039 0,027 0,021 0,029 0,027 0,22 0,21 0,20 0,16 0,17
S2 0,149 0,067 0,076 0,085 0,097 0,22 0,18 0,16 0,17 0,16
S3 0,093 0,089 0,087 0,094 0,095 0,22 0,22 0,19 0,19 0,19

S4 0,070 0,034 0,037 0,022 0,018 0,09 0,10 0,12 0,08 0,16
S5 0,338 0,381 0,385 0,129 0,055 0,09 0,15 0,15 0,15 0,25
S6 0,029 0,030 0,028 0,025 0,032 0,19 0,18 0,13 0,12 0,12
S7 0,316 0,285 0,254 0,162 0,191 0,10 0,06 0,09 0,05 0,04
S8 0,120 0,138 0,086 0,048 0,060 0,41 0,37 0,34 0,42 0,40
S9 0,127 0,120 0,009 0,035 0,005 0,13 0,18 0,14 0,25 0,13
S10 0,020 0,015 0,021 0,018 0,006 0,27 0,38 0,36 0,36 0,38
S11 0,030 0,024 0,038 0,041 0,039 0,41 0,33 0,26 0,38 0,32
S12 0,085 0,067 0,079 0,077 0,080 0,30 0,31 0,23 0,24 0,26
S13 0,041 0,044 0,046 0,067 0,058 0,13 0,12 0,10 0,11 0,16
S14 0,035 0,031 0,028 0,056 0,082 0,29 0,19 0,15 0,14 0,14
S15 0,059 0,069 0,040 0,044 0,030 0,27 0,25 0,20 0,19 0,19
S16 0,015 0,034 0,030 0,035 0,024 0,20 0,18 0,13 0,14 0,13
S17 0,060 0,033 0,040 0,028 0,034 0,19 0,23 0,11 0,08 0,05
S18 0,085 0,072 0,078 0,075 0,076 0,31 0,28 0,24 0,24 0,28
S19 0,026 0,021 0,011 0,015 0,011 0,09 0,13 0,13 0,08 0,12
S20 0,030 0,043 0,050 0,068 0,074 0,27 0,16 0,16 0,12 0,21
S21 0,086 0,071 0,063 0,066 0,083 0,34 0,35 0,33 0,28 0,24
S22 0,194 0,131 0,131 0,044 0,058 0,07 0,07 0,06 0,06 0,07
$23 0,044 0,058 0,033 0,035 0,016 0,17 0,14 0,09 0,09 0,10
S24 0,017 0,018 0,018 0,018 0,011 0,15 0,14 0,14 0,10 0,16
$25 0,117 0,016 0,102 0,032 0,022 0,09 0,05 0,05 0,06 0,11
S26 0,010 0,011 0,017 0,027 0,038 0,11 0,14 0,12 0,13 0,19
S$27 0,050 0,041 0,015 0,019 0,013 0,19 0,12 0,11 0,11 0,15
$28 0,018 0,023 0,022 0,024 0,015 0,44 0,41 0,39 0,41 0,41
$29 0,116 0,201 0,052 0,062 0,044 0,17 0,13 0,19 0,15 0,11
$30 0,034 0,020 0,012 0,011 0,008 0,05 0,08 0,07 0,05 0,07
S31 0,217 0,214 0,053 0,075 0,108 0,02 0,06 0,07 0,08 0,11
$32 0,013 0,030 0,037 0,015 0,009 0,37 0,32 0,49 0,59 0,64

Kaynak: TSB’nin yayimladigi mali tablo ve istatistiklerden temin edilen veriler kullanilarak yazarlar tarafindan
hesaplanmustir.

Varlik kalitesi, bir sigorta sirketinin genel finansal sagliginin belirlenmesinde en kritik alanlardan biridir
(Chakraborty ve Sengupta, 2015, s. 9). Hayat dis1 sigorta sirketlerinin varlik kalitesinin analizi i¢in bu
caligmada cari olmayan varliklarin toplam varliklara orani ve esas faaliyetlerden alacaklarin toplam varliklara
orani olmak {izere iki gosterge hesaplanmistir. 2018-2022 doéneminde Tiirkiye’de faaliyet gdsteren 32 hayat
dis1 sigorta sirketinin ve s6z konusu yillarda Tiirkiye’de faaliyet gosteren biitiin hayat dis1 sigorta sirketlerinin
toplam verileri kullanilarak hesaplanan hayat dis1 sigorta sektoriiniin varlik kalitesine iliskin gostergeleri Tablo
5’te gosterilmektedir.
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Toplam varliklar i¢inde cari olmayan varliklarin payinin yiiksek olmasi tercih edilen bir durum degildir. Geng,
Akgiil ve Geng (2021, s. 106), hayat dis1 sigorta sirketleri i¢in bu oranin sektdr ortalamasini %20’den daha
fazla asmamas1 gerektigini ifade etmistir. Tablo 5’te yer alan veriler, toplam varliklar i¢ginde cari olmayan
varliklarin payinin 2021 ve 2022 yillarinda, 6ncesindeki ii¢ yillik doneme gore belirgin bir sekilde arttigini
gostermektedir. Varlik kalitesinin analizi i¢in bu ¢alismada hesaplanan bir diger gosterge esas faaliyetlerden
alacaklarin toplam wvarliklara oramidir. Alacaklar, sigorta sirketini onemli bir kredi riskine maruz
birakabileceginden (Das vd., 2003, s. 29), bu oranin sektor ortalamasindan kiiciik olmasi istenmektedir
(Baspinar, 2005, s. 15). Alacaklarm, varliklari nispeten biiyiik bir boliimiinii olusturmasi, sigorta sirketinin
kredi politikasinin zayif olduguna isaret etmekte ve bu durumda hem karsi taraflarin kredi degerliliginin hem
de kredi riskinin yogunlagmasinin incelenmesi gerekmektedir (Das vd., 2003, s. 29). Tablo 5, Tiirkiye’de hayat
dis1 sigorta sektoriiniin toplam varliklari iginde esas faaliyetlerden alacaklarin payinin, 2021 ve 2022 yillarinda,
onceki li¢ yillik doneme kiyasla daha yiiksek oldugunu gostermektedir. 2022 yili sonunda hayat dig1 sigorta
sektoriinde esas faaliyetlerden alacaklarin toplam varliklara oram1 %19 olarak gergeklesmistir. Ayni yil
itibartyla, 11 hayat dig1 sigorta sirketinde esas faaliyetlerden alacaklarin toplam varliklar igindeki paymin
sektoriin oldukga iizerinde oldugu tespit edilmistir.

Reasiirans ve aktiieryal konular, CARAMELS cergevesinde analiz edilen bir diger kategoridir. Calismada,
reasiiransa iligskin finansal saglamlik gostergesi olarak kullanilan konservasyon orani, riskin ne kadarinin
sigorta sirketi {izerinde kaldigimi ve ne kadarmin reasiirans sirketlerine aktarildigini gostermesi bakimindan
sigorta sirketinin genel sigortalama stratejisini yansitmaktadir (Das vd., 2003, s. 31). Hayat dis1 sigorta
sirketlerinin uygun bir konservasyon seviyesi belirlemesi ve boylelikle riski azaltmak ile potansiyel karliligi
azaltmak arasinda denge kurmaya calismasi 6nemlidir (Shiu, 2004, s. 1084). Aktiieryal konulara iligkin
finansal saglamlik gostergesi olarak ise bu ¢alismada Geng, Akgiil ve Geng (2021) tarafindan kullanilan teknik
karsiliklarin cari varliklara orami hesaplanmistir. 2018-2022 doneminde Tiirkiye’de hayat disi sigorta
sektorlinlin ve analize dahil edilen hayat dis1 sigorta sirketlerinin reasiirans ve aktlieryal konulara iliskin
hesaplanan finansal saglamlik gostergeleri Tablo 6’da sunulmaktadir.

Tablo 6. Hayat Dis1 Sigorta Sirketlerinde Reasiirans (R) ve Aktiieryal Konulara (4) Iliskin Finansal Saglamlik
Gostergeleri

Net yazilan primler / Briit yazilan primler Net teknik karsiliklar / Cari varhklar

2022 2021 2020 2019 2018 2022 2021 2020 2019 2018

Sektor 0,68 0,62 0,64 0,65 0,64 0,67 0,62 0,63 0,63 0,65
S1 0,51 0,54 0,56 0,58 0,59 0,55 0,57 0,56 0,57 0,56
S2 0,89 0,82 0,83 0,80 0,77 0,71 0,66 0,66 0,65 0,68
S3 0,74 0,67 0,68 0,68 0,67 0,72 0,68 0,68 0,68 0,70
S4 0,77 0,72 0,70 0,81 0,79 0,83 0,72 0,69 0,70 0,62
S5 0,86 0,80 0,73 0,72 0,66 0,91 0,88 0,93 0,86 0,77
S6 0,78 0,74 0,77 0,78 0,78 0,60 0,61 0,68 0,69 0,77
S7 1,00 0,99 0,99 0,99 0,98 0,21 0,16 0,18 0,21 0,17
S8 0,50 0,50 0,50 0,49 0,49 0,29 0,19 0,25 0,26 0,35
S9 0,74 0,79 0,79 0,65 0,82 0,71 0,76 0,70 0,76 0,82
S10 0,22 0,21 0,25 0,19 0,38 0,34 0,34 0,40 0,33 0,38
S11 0,31 0,21 0,17 0,09 0,14 0,33 0,27 0,30 0,28 0,29
S12 0,53 0,43 0,53 0,55 0,52 0,53 0,42 0,50 0,49 0,47
S13 0,68 0,64 0,61 0,67 0,62 0,55 0,55 0,54 0,55 0,58
S14 0,83 0,80 0,82 0,80 0,57 0,83 0,71 0,71 0,67 0,69
S15 0,71 0,65 0,65 0,59 0,58 0,72 0,67 0,63 0,62 0,59
S16 0,32 0,39 0,42 0,44 0,73 0,50 0,72 0,68 0,72 0,75
S17 0,84 0,82 0,82 0,87 1,00 1,17 0,91 0,83 0,83 0,80
S18 0,72 0,66 0,69 0,73 0,72 0,73 0,61 0,63 0,67 0,65
S19 0,71 0,69 0,66 0,75 0,77 0,77 0,66 0,70 0,72 0,69
S20 0,77 0,70 0,67 0,70 0,65 0,52 0,49 0,52 0,63 0,70
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S21 0,44 0,42 0,40 0,44 0,46 0,46 0,44 0,42 0,46 0,53
S22 0,59 0,54 0,52 0,64 0,56 0,78 0,79 0,75 0,73 0,71
$23 0,63 0,54 0,61 0,66 0,61 0,68 0,51 0,57 0,59 0,59
S24 0,57 0,52 0,57 0,53 0,45 0,66 0,65 0,66 0,62 0,61
$25 0,75 0,71 0,79 0,79 0,84 0,95 0,74 0,81 0,82 0,86

S26 0,75 0,66 0,61 0,63 0,66 0,34 0,44 0,43 0,45 0,52
S$27 0,78 0,79 0,77 0,77 0,74 0,90 0,92 0,78 0,75 0,73

S28 0,76 0,80 0,74 0,66 0,55 0,70 0,59 0,64 0,55 0,47
$29 0,67 0,64 0,69 0,68 0,68 0,62 0,64 0,50 0,59 0,50
S30 0,84 0,79 0,69 0,53 0,53 0,82 0,75 0,63 0,56 0,56
S31 0,77 0,68 0,78 0,71 0,73 0,81 0,94 0,76 0,82 0,89
$32 0,94 0,90 0,91 0,89 0,82 0,72 0,65 0,72 0,83 0,90

Kaynak: TSB’nin yaymmladigi mali tablo ve istatistiklerden temin edilen veriler kullanilarak yazarlar tarafindan
hesaplanmustir.

Das vd. (2003, s. 31), genel olarak bir sigorta sirketinin sermayesi ile reasiirans teminatinin makul ciddi bir
risk senaryosunu karsilayabilecek kapasitede olmasi gerektigini ve sigorta sirketinin 6nemli 6l¢iide reasiiransa
giivenmesi durumunda, sirketin reasiirérlerinin finansal saglamliginin da incelenmesinin 6nemli oldugunu
ifade etmektedir. Tablo 6 incelendiginde, analiz donemi i¢inde hayat dis1 sigorta sektoriiniin konservasyon
oraninin en yiiksek oldugu yilin 2022 yili oldugu goériilmektedir. 2022 yilinda, analize dahil edilen sirketler
icinde en diisiik konservasyon oraninin %22 ($10), en yiiksek konservasyon oraninin ise %100 (S7) oldugu
tespit edilmistir. Tablo 6, analiz edilen bes yillik donemde, hayat dis1 sigorta sektorii i¢in net teknik
karsiliklarin cari varliklara oraninin en yliksek diizeye ulagtigi yilin da 2022 yili oldugunu gostermektedir.

Sigorta sirketlerinin finansal istikrar i¢in saglam bir yonetimin varlig1 ¢ok dnemli olmakla birlikte, saglam
yonetimin varligini 6lgmeye yonelik dogrudan nicel bir 6l¢iiniin belirlenmesi olduk¢a zordur (Das vd., 2003,
s. 33). Bu ¢alismada Das vd. (2003) tarafindan 6nerilen temel gostergeler setinde yer alan ¢alisan sayisi bagina
briit yazilan prim tutar1 ile tesvik edilen gostergeler setinde yer alan briit yazilan primler iginde yOnetim
giderlerinin pay1 ve yine briit yazilan primler i¢cinde personel giderlerinin pay1 gostergeleri kullanilarak
yonetimin saglamlig1 analiz edilmeye g¢alisilmistir. Tiirkiye’de hayat disi sigorta sektoriinde ve g¢alisma
kapsaminda yer alan hayat dis1 sigorta girketlerinde yonetimin saglamligini 6l¢gmek igin hesaplanan finansal
saglamlik gostergelerine iligskin degerlere Tablo 7°de yer verilmektedir.

Tablo 7. Yénetimin Saglamhigi (M) 'na Iliskin Finansal Saglamlik Gostergeleri

Briit yazilan primler / Calisan Yonetim giderleri / Briit yazilan Personele iliskin giderler / Briit
sayis1 (milyon TL) primler yazilan primler

2022 2021 2020 2019 2018 | 2022 2021 2020 2019 2018 | 2022 2021 2020 2019 2018

Sektor | 148 69 57 50 41 | 0011 0014 0,014 0,015 0,017 | 0,029 0,037 0,038 0,039 0,037
S1 191 105 80 68 53 |0011 0011 0012 0013 0,017 | 0,020 0021 0024 0,025 0,027
S2 142 64 50 43 37 |0,015 0020 0019 0020 0,024 | 0,030 0042 0043 0,043 0,046
S3 144 72 58 50 44 |0018 0017 0016 0019 0024|0029 0031 0,033 0,035 0033
S4 | 202 66 47 51 48 |0017 0026 0023 0024 0025|0018 0033 0033 0,025 0,023
S5 | 156 76 51 33 33 |0011 0012 0012 0018 0017 | 0026 0033 0,047 0,057 0,052
S6 | 181 82 65 59 50 |00l 0015 0018 0019 0016 | 0026 0033 0034 0035 0,036
S7 | 411 484 40,1 264 84 | 0015 0010 0012 0,022 0028 | 0022 0034 0044 0,050 0,070
S8 87 42 30 27 22 |0008 0,008 0010 0021 0021 [ 0,063 0,063 0,087 0085 0,097
S9 | 388 11,0 99 81 38 |0014 0036 0025 0025 0035|0011 0025 0019 0022 0,036
S10 | 94 60 45 32 30 |0018 0019 0,024 0027 0020|0070 0062 0070 0,081 0,063
S11 | 51 34 22 19 19 | 0143 0091 0,043 0063 0046 | 0,078 0,089 0,119 0,114 0,096
S12 | 70 37 26 22 25 | 0011 0010 0013 0015 0012|0066 0081 0081 0084 0,063
S13 | 39 17 12 14 1,5 | 0029 0033 0,038 0033 0039|0113 0,148 0163 0,134 0,123
S14 | 119 46 36 32 33 [0020 0024 0029 0033 0029|0037 0057 0,059 0062 0,041
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S15 | 176 70 54 39 38 | 0001 0002 0003 0004 0008|0024 0,039 0043 0,049 0,044
S16 | 269 103 83 62 24 | 0004 0008 0,008 0007 0024|0013 0020 0024 0,021 0,058
S17 | 61 36 44 41 13 | 0038 0047 0,039 0026 0048|0052 0,052 0039 0,036 0,038
S18 | 1001 52 39 46 33 | 0015 0018 0018 0014 0014 | 0,046 0,054 0059 0,057 0,044
S19 | 153 83 74 65 58 | 0015 0010 0,013 0013 0013|0026 0,028 0031 0,028 0,024
$20 | 52 20 1,7 26 23 |0026 0030 0027 0023 0028|005 0,08 0078 0,057 0,049
S$21 | 196 73 59 44 35 |0004 0,007 0,007 0012 0013 | 0,021 0,038 0040 0038 0,037
$22 | 107 67 59 53 39 |0018 0016 0014 0020 0016 [ 0,038 0,042 0,038 0037 0,042
$23 | 139 51 51 52 41 |0007 0014 0012 0011 0012|0036 0052 0043 0037 0,033
S24 | 160 75 65 57 65 |0012 0012 0012 0019 0019 | 0,015 0,020 0019 0020 0,014
S25 | 7.6 40 43 31 29 |0022 0019 0012 0016 0019 | 0,048 0,048 0041 0,047 0,045
$26 | 84 36 23 21 21 |0012 0021 0,028 0031 0034|0063 008 0098 0,107 0,080
$27 | 146 93 74 73 63 | 0020 0024 0,018 0019 0021|0022 0,02 0023 0020 0,021
S28 | 196 98 67 40 27 | 0008 0008 0,007 0014 0031|0035 0051 0052 0072 0,104
$29 | 83 38 35 29 25 | 0003 0003 0,004 0004 0004|0061 008 0073 0075 0,069
S30 | 462 259 240 198 16,7 | 0,005 0,005 0,004 0004 0,006 | 0,016 0,019 0015 0012 0,012
S31 | 71,5 214 335 285 228 | 0,006 0,024 0,021 0012 0010 | 0,008 0,017 0009 0,09 0,007
$32 | 45 1,5 12 1,1 09 | 0022 0033 0,040 0049 0,054 | 0,057 0,105 0080 0,079 0,094

Kaynak: TSB’nin yayimladigi mali tablo ve istatistiklerden temin edilen veriler kullanilarak yazarlar tarafindan
hesaplanmustir.

Y o6netimin saglamligini analiz etmek amaciyla hesaplanan ilk gosterge ¢alisan sayisi bagina yazilan briit prim
tutaridir. Tablo 7, incelenen dénemde, hayat dis1 sigorta sektdriinde ¢alisan sayis1 bagina briit yazilan prim
tutarinin yillar itibariyla arttigini gostermektedir. Ancak 2022 yilinda, hem bireysel olarak hayat dis1 sigorta
sirketlerinin hem de bir biitiin olarak hayat dig1 sigorta sektoriiniin ¢alisan sayis1 basina briit yazilan prim
tutarlarinin bir 6nceki yila gore sert bir sekilde yiikseldigi dikkat ¢ekmektedir. Bu durum ytiksek enflasyon
ortaminin sigorta piyasasi iizerindeki etkisinin de bir gostergesi niteligindedir.

Yonetimin saglamligini 6lgmeye yonelik diger iki gosterge gider oranlari olup biri briit yazilan primler iginde
yonetim giderlerinin payi, digeri ise briit yazilan primler iginde personel giderlerinin payidir. Tablo 7
incelendiginde, 2018-2022 doneminde hayat dis1 sigorta sektorii igin her iki gostergenin de azalma egiliminde
oldugu goriilmektedir. 2022 yilinda hayat dis1 sigorta sektoriinde yonetim giderlerinin briit yazilan primlere
orani %]1,1, personele iligskin giderlerin briit yazilan primlere orani ise %2,9 olarak gerceklesmistir. Sirketler
bazinda incelendiginde, S13, S17, S20, $S32 ve 6zellikle $11 kodlu sirketlerin yonetim giderlerinin briit yazilan
primlere orani, analiz edilen donemin tamaminda, sektore iliskin degerlerin oldukga {izerinde gergeklesmistir.
12 hayat dis1 sigorta sirketinin ise personele iligskin giderlerinin briit yazilan primlerine orani, incelenen tim
yillarda, sektore iligkin degerlerden ¢ok daha yiiksektir.

Kazang ve karlilik, CARAMELS cergevesinde incelenen bir diger kategoridir. Diisiik karhilik, bir sigorta
sirketinin 6deme giicii sorunlarina iligkin 6ncii bir isaret olarak kabul edilebileceginden, Das vd. (2003) temel
gostergeler setinin kazang ve karlilik kategorisinde hayat dist sigorta sirketleri i¢in bes finansal saglamlik
gostergesine yer vermistir (Das vd., 2003, s. 28). Bu calismada, hayat dis1 sigorta sirketlerinin karlilik analizi
icin kazang ve karliliga iligkin s6z konusu gostergelerden ti¢ii kullanilmaktadir. Bunlar, net ger¢eklesen hasarin
net kazanilmis prime boliinmesi ile hesaplanan hasar prim orani, faaliyet giderlerinin net yazilan prime
boliinmesi ile hesaplanan masraf oran1 ve son olarak hasar prim orani ile masraf oraninin toplanmasi sonucunda
elde edilen bilesik orandir. Das vd. (2003, s. 34), yaygin olarak kullanilan bir karlilik 6l¢iisii olan bilesik oranin
hesaplanisinin farkl paydalar nedeniyle matematiksel olarak simetrik olmadigina dikkat edilmesi gerektigini
ifade etmistir. Tablo 8’de, 2018-2022 doneminde analiz kapsaminda yer alan hayat dis1 sigorta sirketlerinin ve
bir biitiin olarak hayat dis1 sigorta sektoriiniin karliliginin analizi i¢in hesaplanan finansal saglamlik
gostergelerine yer verilmektedir.
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Tablo 8. Hayat Dis1 Sigorta Sirketlerinin Kazang ve Karlihgi (E) 'na Iliskin Finansal Saglamlik Gostergeleri

Hasar prim oram Masraf oram Bilesik oran

2022 2021 2020 2019 2018 | 2022 2021 2020 2019 2018 | 2022 2021 2020 2019 2018

Sektér | 1,01 0,90 072 0,78 0,83 | 0,17 023 024 023 023 | 1,18 1,13 096 1,01 1,06
S1 1,07 093 065 069 073|015 018 022 021 022 | 123 1,10 087 090 096
S2 |09 08 074 077 080|014 021 021 020 023|106 103 095 098 1,03
S3 1,01 1,01 082 084 087|017 020 021 022 022 1,18 121 103 106 1,09
S4 | 091 083 077 085 088|015 029 027 024 018 | 1,06 1,12 1,04 109 1,06
S5 | 073 066 082 08 105|025 040 024 036 033|098 106 1,06 125 139
S6 | 091 081 075 077 087|017 023 025 025 025|107 105 1,01 102 112
S7 | o016 021 027 032 039|038 036 048 054 057|054 057 075 086 0096
S8 | 039 007 024 026 059|037 037 047 038 054|076 044 0,71 064 1,12
S9 1,50 1,09 0,76 094 091 | 0,11 022 0,16 017 022 | 1,61 131 092 1,11 112

S10 | 1,69 1,07 09 082 085|037 035 039 065 029|207 142 135 147 1,14
S11 | 032 054 05 036 079|044 051 057 123 059 | 076 105 1,03 1,58 138
S12 | 076 077 061 067 078|027 042 039 036 030 | 1,03 1,18 1,00 103 1,08
S13 | 125 097 082 09 078|032 041 053 039 039 | 1,57 137 134 131 1,17
S14 | 095 08 08 08 083|019 027 028 030 029 | 1,13 1,16 1,00 1,17 1,12
S15 | 096 086 0,68 075 090 | 0,15 024 025 025 024 | 1,11 1,09 09 100 1,14
S16 | 098 1,06 0,79 088 098 | 0,15 0,17 020 017 022 | 1,13 133 099 104 1720
S17 | 1,60 145 075 1,08 127 | 023 027 024 012 009 | 1,82 1,73 099 120 1,36
S18 | 1,13 098 0,73 088 093|021 025 028 024 021 | 134 123 101 1,12 1,13
S19 | 146 095 081 08 079 | 0,15 0,15 017 016 015 | 1,61 1,00 098 102 0,94
S20 | 083 1,2 082 1,00 1,02 | 0,19 034 034 022 024|102 146 1,17 131 1736
S21 | 068 0,78 0,66 068 079 | 0,14 025 024 025 019 | 08 104 09 092 0098
$22 | 1,12 1,08 085 092 102|015 014 019 018 020 | 127 122 1,03 1,10 1722
$23 | 1,05 088 073 075 080 | 0,14 026 024 019 021 | 1,19 1,014 097 094 1,01
S24 | 1,I0 1,03 083 084 086 | 0,16 026 028 027 026 | 126 129 1,11 1,11 1,12
$25 | 134 091 069 080 079 | 0,18 020 018 019 017 | 1,52 1,12 087 099 0,96
$26 | 033 060 051 058 070|032 029 036 040 033 | 064 08 087 098 1,03
$27 |09 123 083 08 079|019 017 018 018 017 | 1,14 140 1,01 102 0,96
S28 | 1,00 086 0,68 034 042|021 023 024 026 038 | 121 1,09 092 061 0,80
$29 | 1,02 1,03 053 061 053|027 038 036 043 042 | 130 142 088 104 0,94
S30 | 122 1,12 076 080 083|019 018 015 021 016 | 1,41 130 091 101 0,99
S31 | 1.8 126 08 079 082|009 024 019 016 012 | 197 150 1,04 095 0,95
$32 | 059 060 069 060 094 | 0,18 028 027 027 027|078 08 09 087 121

Kaynak: TSB’nin yaymmladigi mali tablo ve istatistiklerden temin edilen veriler kullanilarak yazarlar tarafindan
hesaplanmustir.

Hasar prim orani, sigorta sirketlerinin yazim faaliyetlerinin etkinligini gostermektedir (Oner Kaya, 2015, s.
517). Hayat dis1 sigorta sirketleri i¢in hasar prim orani fiyatlama politikalarinin dogru olup olmadiginin 6nemli
bir gostergesi iken, masraf oram faaliyet giderleri boyutunu analize dahil etmektedir (Das vd., 2003, s. 33).
Hayat dis1 sigorta sirketlerinde hem hasar prim oraninin hem de masraf oraninin sektor ortalamasindan diisiik
olmasi istenmektedir (Bagpinar, 2005, s. 15-16). Sirketlerin faaliyetleri sonucu olusan karliligin1 6l¢gmede
kullanilan bilesik oranin ise, finansal durumu kotiilesen sirketlerde yiiksek, iyi olan sirketlerde ise genellikle
I’in altinda ¢ikmasi beklenmektedir (Umut, 2020, s. 291). Tablo 8’de sunulan degerler incelendiginde, analiz
edilen bes yillik donemde, Tiirkiye’de hayat dis1 sigorta sektoriiniin net hasar prim oraninin en diisiik oldugu
yilin 2020 yili oldugu, sonraki yillarda ise artarak 2022 yilinda en yiiksek seviyesine ulastig1 goriilmektedir.
Tiirkiye’de hayat dis1 sigorta sektdriiniin 2018-2021 doneminde yaklasik olarak %23 seviyesinde olan masraf
oraninin, 2022 yilinda %17’ye diismiis olmas1 dikkat ¢ekici niteliktedir. Analiz edilen donemde, 1’in altinda
olmasi istenen hayat dig1 sigorta sektoriiniin bilesik oraninin ise, 2020 yili diginda hep 1’in {izerinde oldugu ve
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en yuksek diizeye 2022 yilinda ulagtigi goriilmektedir. Sirketler bazinda ele alindiginda, 2020 yilinda bilesik
orani 1’in lizerinde olan sirket sayisinin 15 oldugu, 2022 yilinda ise bu saymin 25’¢e yiikseldigi tespit edilmistir.
CARAMELS ¢ergevesinin ilk kategorisi olan sermaye yeterliligi analizinde oldugu gibi, karlilik analizinde de,
karliliga iligskin hesaplanan gostergeler (6zellikle hasar prim orani ve dolayistyla bilesik oran) dogrultusunda,
hayat dis1 sigorta sektoriinde 2020 yilindan sonra, 6zellikle de 2022 yilinda, bir gerileme egilimi oldugunu
ifade etmek miimkiindiir.

CARAMELS finansal saglamlik gostergeleri ¢ercevesinde incelenen bir sonraki kategori likiditedir. Hasar
Odemelerinin siklig1, siddeti ve zamanlamasi belirsiz oldugundan, hayat dis1 sigorta sirketlerinin likiditelerini
dikkatli bir sekilde planlamasi gerekmektedir (Das vd., 2003, s.35). Hayat dis1 sigorta sirketlerinin likidite
analizi i¢in bu ¢alismada iki gosterge hesaplanmustir. Bu gostergelerden biri, Das vd. (2003) tarafindan 6nerilen
temel gostergeler setinde yer alan likit varliklarin cari yiikiimliliklere orani, digeri ise tesvik edilen gostergeler
setinde yer alan likit varliklarin toplam varliklara oranidir. Analize dahil edilen hayat dis1 sigorta sirketlerinin
ve bir biitiin olarak hayat dis1 sigorta sektoriiniin 2018-2022 dénemi igin hesaplanan likiditeye iligskin finansal
saglamlik gostergeleri Tablo 9°da yer almaktadir.

Tablo 9. Hayat Dus1 Sigorta Sirketlerinin Likiditesi (L) ne Iliskin Finansal Saglamhik Gostergeleri

Likit varhklar / Cari yiikiimliiliikler Likit varhklar / Toplam varhklar
2022 2021 2020 2019 2018 2022 2021 2020 2019 2018
Sektor 0,83 0,89 0,98 0,99 0,94 0,64 0,67 0,70 0,72 0,70

S1 0,80 0,83 0,91 0,94 0,93 0,66 0,70 0,71 0,73 0,72
S2 0,86 0,99 1,02 1,04 1,00 0,58 0,71 0,71 0,70 0,70
S3 0,81 0,81 0,89 0,89 0,84 0,63 0,63 0,66 0,67 0,65
S4 0,82 0,90 0,96 1,06 1,04 0,73 0,74 0,74 0,80 0,74
S5 0,69 0,57 0,54 0,67 0,66 0,49 0,37 0,37 0,57 0,59
S6 1,01 1,04 1,09 1,08 0,99 0,71 0,75 0,80 0,81 0,80
S$7 2,06 2,86 3,13 2,95 3,79 0,50 0,58 0,60 0,70 0,72
S8 0,84 1,06 1,18 1,05 0,82 0,40 0,41 0,50 0,45 0,43
S9 0,90 0,78 0,97 0,70 0,86 0,68 0,60 0,77 0,62 0,79
S10 0,92 0,73 0,73 0,72 0,67 0,64 0,56 0,55 0,53 0,51
S11 0,88 1,11 1,24 1,07 1,07 0,51 0,58 0,64 0,52 0,54
S12 0,78 0,82 1,00 1,01 0,95 0,53 0,56 0,62 0,63 0,59
S13 1,03 1,11 1,23 1,25 0,99 0,78 0,79 0,82 0,77 0,71
S14 0,63 0,91 0,99 1,05 1,06 0,57 0,71 0,75 0,74 0,72

S15 0,68 0,78 0,85 0,87 0,94 0,56 0,60 0,66 0,67 0,69
S16 0,61 0,70 0,74 0,84 0,87 0,55 0,62 0,61 0,70 0,74
S17 0,55 0,61 0,89 0,90 1,12 0,66 0,65 0,77 0,80 0,88
S18 0,58 0,73 0,85 0,80 0,74 0,53 0,58 0,63 0,62 0,58
S19 0,92 0,99 1,04 1,09 1,05 0,81 0,79 0,81 0,85 0,81

S20 0,89 1,17 1,14 1,11 0,77 0,62 0,75 0,75 0,78 0,65
S21 0,60 0,66 0,69 0,76 0,80 0,48 0,51 0,53 0,58 0,58
S22 0,97 1,00 1,00 1,09 1,09 0,70 0,77 0,77 0,85 0,83
$23 0,88 1,07 1,21 1,20 1,18 0,69 0,76 0,79 0,82 0,83

S24 0,80 0,97 0,96 1,00 0,90 0,71 0,78 0,78 0,80 0,74
$25 0,79 0,95 0,97 0,94 0,86 0,73 0,78 0,78 0,84 0,79
S26 1,58 1,34 1,59 1,49 1,24 0,65 0,71 0,81 0,78 0,70
S$27 0,61 0,77 0,95 0,93 0,89 0,57 0,75 0,80 0,77 0,73
$28 0,57 0,67 0,70 0,70 0,67 0,45 0,48 0,52 0,46 0,44

$29 0,96 0,96 1,22 1,08 1,12 0,66 0,63 0,71 0,73 0,78
S30 0,94 1,00 1,08 1,00 0,98 0,85 0,84 0,85 0,86 0,83
S31 0,99 0,86 1,07 0,93 0,79 0,72 0,68 0,84 0,80 0,71

S32 0,59 0,67 0,41 0,22 0,21 0,49 0,53 0,34 0,22 0,23
Kaynak: TSB’nin yayimladigi mali tablo ve istatistiklerden temin edilen veriler kullanilarak yazarlar tarafindan
hesaplanmustir.

156



Emircan, M. & Oner Kaya, E. (2023). 10/2, 143-160

Likidite orani olarak da ifade edilen likit varliklarin cari yiikiimliiliklere oraninin sektor ortalamasinin altina
diismemesi istenmektedir. Tablo 9°da sunulan Tiirkiye’de hayat dis1 sigorta sektoriiniin ve analize dahil edilen
hayat dis1 sigorta girketlerinin likidite oranina iligkin degerler incelendiginde, 2020 yilindan sonra 6zellikle de
2022 yilinda bir diisiis yasandigi goriilmektedir. Sirket bazinda incelendiginde, bu oranin 1 ve iizerinde oldugu
sirket sayisinin 2020 yilinda 15, 2021 yilinda 10 ve 2022 yilinda ise yalnizca 4 oldugu tespit edilmistir. Hayat
dis1 sigorta sirketlerinin likiditesini 6lgmeye yonelik olarak kullanilan bir diger gosterge, likit varliklarin varlik
toplamina oranidir. S6z konusu oran, bu ¢aligmada cari varliklar i¢inde yer alan nakit ve nakit benzeri varliklar
ile finansal varliklar ile riski sigortalilara ait finansal yatirimlar toplaminin aktif toplamina béliinmesi ile
hesaplanmaktadir. Varlik toplami i¢inde likit varliklarin paymin artmasinin, sigorta sirketinin maruz kaldigi
likidite riskinin azalmasina katki saglamas1 beklenmektedir (Oner Kaya, 2023, s. 866). Dolayisiyla, varlik
toplamu i¢inde likit varliklarin paymin sektor ortalamasindan biiyiik olmasi istenmektedir (Bagpinar, 2005,
s.14). Tablo 9’da, 2018-2022 déneminde hayat dis1 sigorta sektdriiniin varlik toplami iginde likit varliklarin
payinin en diisiik oldugu yilin da 2022 yil1 oldugu goriilmektedir. Hayat dis1 sigorta sirketlerinin likiditesine
iligkin incelenen finansal saglamlik gostergeleri dogrultusunda, Tiirkiye’de hayat disi sigorta sektoriiniin
likidite diizeyinin 2020 y1lindan sonra, 6zellikle de 2022 yilinda, bir gerileme egilimi gdsterdigi ifade edilebilir.

Varliklarin piyasa fiyatlarinin seviyesinden veya oynakligindan kaynaklanan piyasa riski, pay fiyatlari, faiz
oranlari, doviz kurlar1 veya emtia fiyatlar1 gibi finansal degiskenlerin seviyesindeki hareketlere maruz kalmay1
icermektedir (IAA, 2004, s. 31). Piyasa riski, gerek hayat gerekse hayat dis1 sigorta sirketleri agisindan 6nemli
olmakla birlikte, 6zellikle hayat sigortasi sirketlerinin piyasa riskine karsi olan hassasiyetinin daha yiiksek
oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Das vd. (2003)’nin temel gostergeler setinde, hayat dis1 sigorta sirketlerinin
piyasa riskine duyarliliginin analizi amaciyla Snerilen gosterge, net acgik doviz pozisyonunun sermayeye
oranidir. Ancak sigorta sirketlerinin finansal saglamliginin CARAMELS c¢ercevesinde analiz edildigi
caligmalarim 6nemli bir kisminda (6rnegin Smajla, 2014; Chakraborty ve Sengupta, 2015; Chakraborty, 2016)
gerekli bilgilere ulagilamamasi nedeniyle piyasa riskine duyarlilik (S) kategorisi i¢in herhangi bir gosterge
hesaplanamadig1 ifade edilmistir. Geng, Akgiil ve Gen¢ (2021, s. 106) tarafindan Tiirkiye’de sigorta
kooperatiflerinin finansal performansinin CARAMELS yontemi ile analiz edildigi ¢alismada ise piyasa riskine
duyarlilik kategorisi i¢in finansal saglamlik gdstergesi olarak trafik sigortasi ile kasko sigortasi primi
toplaminin toplam prime orani kullanilmistir. Bu c¢alismada da verinin ulasilabilirligi géz Oniinde
bulundurularak Geng, Akgiil ve Geng (2021) tarafindan kullanilan s6z konusu gostergenin hesaplanmasi tercih
edilmistir. 2018-2022 doneminde hayat dis1 sigorta sirketlerinin ve bir biitiin olarak hayat dis1 sigorta
sektorlinlin prim liretimi i¢cinde motorlu arag sigortalarinin payimna Tablo 10°da yer verilmektedir.

Tablo 10. Hayat Dis: Sigorta Sirketlerinin Prim Uretimi Icinde Motorlu Arag Sigortalarinin Payt

Motorlu Arac Sigortalarinin Pay1

Yillar 2022 2021 2020 2019 2018 Yillar 2022 2021 2020 2019 2018

Sektor 0,52 0,45 0,48 0,51 0,52
S1 0,49 0,50 0,53 0,54 0,54 S17 0,77 0,89 0,94 0,96 0,98
S2 0,38 0,35 0,35 0,35 0,40 S18 0,34 0,29 0,33 0,45 0,48
S3 0,53 0,45 0,48 0,47 0,46 S19 0,74 0,74 0,77 0,71 0,71
S4 0,80 0,69 0,77 0,78 0,79 S20 0,74 0,61 0,63 0,79 0,73
S5 0,73 0,45 0,54 0,60 0,66 S21 0,51 0,43 0,44 0,50 0,50
S6 0,53 0,44 0,51 0,56 0,58 S22 0,69 0,74 0,75 0,71 0,64
S7 0 0 0 0 0 S23 0,70 0,61 0,70 0,77 0,72
S8 0 0 0 0 0 S24 0,70 0,72 0,74 0,78 0,82
S9 0,64 0,47 0,71 0,60 0,87 S25 0,83 0,88 0,86 0,89 0,89
S10 0 0 0 0 0,29 S26 0,02 0,05 0,07 0,12 0,16
S11 0 0 0 0 0 $27 0,51 0,59 0,73 0,70 0,71
S12 0,37 0,21 0,24 0,29 0,27 S28 0 0 0 0 0
S13 0,62 0,57 0,55 0,63 0,57 S29 0,44 0,29 0,37 0,29 0,27
S14 0,59 0,51 0,54 0,55 0,36 S30 0,92 0,88 0,87 0,87 0,88
S15 0,69 0,59 0,61 0,62 0,61 S$31 0,86 0,84 0,92 0,94 0,95
S16 0,35 0,36 0,40 0,39 0,74 S32 0,86 0,75 0,75 0,83 0,82

Kaynak: TSB’nin yayimladigi mali tablo ve istatistiklerden temin edilen veriler kullanilarak yazarlar tarafindan
hesaplanmustir.
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Tablo 10’da yer alan veriler dogrultusunda, kara araglar1 ve kara araglari sorumluluk branslarinda yazilan briit
primlerin toplaminin toplam prim iiretimine bdliinmesi ile hesaplanan motorlu arag sigortalarinin payimnin, Tiirk
sigorta sektoriiniin hayat dig1 prim portfoyiinde 6nemli bir agirliga sahip oldugunu ifade etmek miimkiindiir.
2022 yil1 sonu itibariyla hayat dis1 sigorta sektoriiniin prim iiretimi i¢inde motorlu arag¢ sigortalarinin payimin
%52 oldugu goriilmektedir. Sigorta sirketlerinin prim iiretimi iginde motorlu arag sigortalarinin payinin yiiksek
olmasi, rekabetin yogun olarak yasandigi ve sigorta sirketlerinin kar elde etmekte zorlandig1 branslar olmalari
(Ozer, 2010, s. 8) nedeniyle tercih edilen bir durum degildir. Ayrica prim tutarlarinin baslangicta belirlendigi
hayat dis1 sigorta sektoriinde, yiliksek enflasyon daha yiliksek hasar maliyetleri (yani hasar enflasyonu)
anlamina gelmekte ve motorlu ara¢ sigortalari da bu durumdan en ¢ok etkilenen branglar arasinda yer
almaktadir (Swiss Re Institute, 2022, s. 21). Bu ¢ergevede, Geng, Akgiil ve Geng (2021, s. 106), hayat dis1
sigorta sirketleri icin motorlu ara¢ sigortalarinin toplam prim iiretimi i¢indeki paymnin sektdr ortalamasini
%20’den daha fazla asmamas1 gerektigini ifade etmistir. 2022 yil1 6zelinde sirket bazinda incelendiginde,
analize dahil edilen 32 sirketin 14’iinde bu 6lgiitiin asildig1 goriilmektedir.

5. Sonuc¢

Sigorta sirketlerinin finansal durumunun degerlendirilmesi, diizenleyici ve denetleyici otoritelerin,
yatirimcilarin ve sigorta girketi yonetiminin birincil dnceligidir (Simpson ve Damoah, 2008). 2003 yilinda Das,
Davies ve Podpiera (2003) tarafindan 6nerilen finansal oran tabanli CARAMELS modeli, sigorta sirketlerinin
finansal saglamligini ve istikrarini1 degerlendirmek icin kullanilmaktadir. Bu ¢alismada da Tiirkiye’de faaliyet
gosteren 32 hayat dis1 sigorta sirketinin finansal saglamligr 2018-2022 doneminde CARAMELS modeli ile
analiz edilmistir. Hayat dis1 sigorta sirketlerinin yillik verileri kullanilarak CARAMELS ¢ergevesinde sermaye
yeterliligi (C), varlik kalitesi (A), reasiirans (R) ve aktiieryal denge (A), yonetimin saglamligi (M), kazang ve
karlilik (E), likidite (L) ve piyasa riskine duyarlilik (S) kategorilerine iliskin 15 finansal saglamlik gdstergesi
hesaplanmustir.

Hayat dis1 sigorta sirketleri i¢in hesaplanan finansal saglamlik gdstergeleri yanm sira Tiirkiye’de hayat disi
sigorta sektoriinde faaliyet gdsteren tiim hayat dis1 sigorta sirketlerinin toplam verileri kullanilarak hayat dis1
sigorta sektoriiniin de finansal saglamlik gostergeleri hesaplanmistir. 2018-2022 doneminde hayat dis1 sigorta
sektorll i¢in hesaplanan finansal saglamlik gostergeleri dikkate alindiginda performansin en yiiksek oldugu
yillarm 2019 ve 6zellikle 2020 yillar1 oldugu dikkat ¢ekmektedir. 2020 yilindan sonraki donemde (6zellikle
2022 yilinda) ise sektore iliskin finansal saglamlik gostergelerinde, basta sermaye yeterliliginin, kazang ile
karliligin ve likiditenin analizi i¢in hesaplanan finansal saglamlik gostergeleri olmak iizere bir gerileme egilimi
oldugu goriilmektedir.

Hayat dis1 sigorta sirketlerinin ve hayat dis1 sigorta sektoriiniin finansal saglamligina iliskin elde edilen
bulgular, CARAMELS modelinin uygulanmasinda kullanilan finansal saglamlik gdstergeleri, finansal
saglamlik gostergelerinin hesaplanmasinda kullanilan veri seti ve analizin kapsadigi donem ile simirlilik
gostermektedir. Gelecek calismalarda, CARAMELS modeli gergevesinde hesaplanan finansal saglamlik
gostergeleri ile sirkete 0zgii, sektore 6zgii ve makroekonomik faktdrler arasindaki iligkilerin arastirilmasinin
ilgili literatiire katki saglamasi beklenmektedir.
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