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Ozet

Calismamuz Tiirk sigorta sektoriiniin finansal krizlerden nasl etkilendigini de-
neysel bulgularin 1s1ginda ortaya koymak amacindadir. Caligma iki ana boliimden
meydana gelmektedir. Teorik boliimde, finansal krizlerle sigortacilik arasindaki etki-
lesim ilgili yazindaki deneysel ¢alismalarin sonuglari agisindan ele alinnigtir: Uygu-
lama boliimiinde ise Tiirkiye verileriyle sabit etkiler panel veri modeli ¢ercevesinde
bir analiz yapilnmigtir. Bulgular, Tiirkiye’ de sigorta girketlerinin prim iiretimi, karlilik
ve menkul deger portfoyleri acisindan finansal stres ve krizlerden negatif, ekonomik
biiyiimeden ise pozitif etkilendigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal krizler, sigortacilik, sistemik risk, panel veri mo-
delleri.

JEL Swuniflamasi: C21, GOI, G22

FINANCIAL CRISES AND INSURANCE: EVALUATIONS FOR
TURKISH INSURANCE SECTOR IN THE LIGTH OF
EMPIRICAL FINDINGS

Abstract

This study aims to analyze how the insurance sector is affected from financial
crises in the light of empirical findings. The study has two main parts. The theoreti-
cal part of study investigates the interaction between financial crises and insurance
industry with respect to empirical studies’ findings in the literature. The practice part
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analyzes Turkey’s data with fixed effects panel data models. Findings show that insu-
rance companies are affected negatively from financial stress and crises, and positi-
vely from economic growth in respect to the measures like premiums received, profi-
tability and securities’ portfolio.
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1. Giris

Finansal krizlerin tiim sektorler iizerinde oldugu gibi sigortacilik sektorii iize-
rinde de etkileri oldugu kuskusuzdur. Ancak 2007°de ABD’de baslayarak hizla diin-
yaya yayilan finansal kriz, bu etkilerin sanildigindan giiclii olabilecegini gostermis ve
sigortacilikla ilgili yeni tartigmalara kap1 agcmistir. Son yillarda sanayilesmis iilkelerde
sigorta sirketlerinin bir boliimiiniin, basta bankacilik ve konut finansmam sektorleri
olmak iizere finans sektoriiniin farkli alanlarindaki risklere teminat vermesi egilimi
gii¢ kazanmustir. Ote yandan, sigorta sirketlerinin cesitli nedenlerle menkul deger is-
lemlerini arttirarak ve cesitlendirerek sermaye piyasalarina yakinsadigi gézlenmek-
tedir. Ayrica bankalar ile sigorta sirketlerinin igbirligi cabalar1 da hi¢ olmadigi kadar
artmigtir. Tim bu etkenlerin sigorta sirketlerinin finansal krizlere kars1 kirilganliklari-
ni1 arttirdig1 son kiiresel krizde agikca goriilmiistiir. Sadece geleneksel sigortacilik is-
lemleriyle ugrasan sigorta sirketleri bile, sektorde artan sistemik riskten otiirii krizden
giiclii bir sekilde etkilenmistir.

Genelde bankacilik alaninda gozlenen sistemik risk, hem bankalarla yakin ilig-
kilerinden otiirii hem de artan kiiresel is hacimleri nedeniyle sigorta sirketlerini de et-
kisi altina almistir. Bu etkinin bankacilik alanindaki kadar giiclii oldugu sdylenemese
de, son on yilda 6nemli oranda arttig1 ifade edilmektedir. Hatta son krizden sonra si-
gorta ¢evrelerinde, tasarruf mevduati sigortasi uygulamasina benzer bir uygulamanin
sigortacilikta da yapilmasi gerektigi goriisii giiclenmeye baglamigtir.

Bu ¢alismada, yukarida yapilan tespitler ¢cercevesinde Tiirk sigorta sektoriiniin
finansal krizlerden nasil etkilendigi sorusuna yanit aranacaktir. Son dénemde yapilan
bazi batili aragtirmalarda krizlerde sigorta sektoriiniin de rolii olabilecegine ve kriz-
lerle sigorta sektorii arasinda karsilikli bir etkilesim olduguna dair belirlemelere yer
verilmektedir. Bununla birlikte, sigorta sektoriiniin finansal krizler iizerindeki etkisi-
ni 6lgmek yeterli veri setleri olmamasindan otiirii pek de kolay degildir. Bu nedenle
caligma, daha cok krizlerin sigorta sektoriine olan etkilerini mercek altina almigtir.
Ancak yeterli sayida gézlemden meydana gelen kapsamli veri setleri olusturulamadi-
gindan sinirlt lgiide bir ekonometrik analiz yapilabilmistir.

Calisma iki ana bolimden meydana gelmektedir. Calismanin teorik boltimiin-
de, finansal krizlerle sigorta sektorii arasindaki etkilesim gesitli iilkelerde yapilmig
deneysel ¢aligmalarin bulgular1 ¢ercevesinde incelenmistir. Uygulama boliimii ise, sa-
bit etkiler tiiriinde panel veri modelleriyle Tiirk sigorta sektoriiniin son on yilda maruz
kaldig1 biiyiik finansal krizlerin etkisinin dl¢iilmesine dayanmaktadir.
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2. Teorik Cerceve: Finansal Krizler ile Sigorta Sektorii Etkilesimi

Son donemde meydana gelen ve etkileri halen kismen siiren finansal krizin
sigorta sektoriine 6nemli yansimalart olmustur. Bankacilik kesimi kadar derinden ol-
masa da, basta ABD olmak iizere baz1 gelismis iilkelerin sigorta sirketleri krizden
onemli oranda olumsuz etkilenmistir. Buna bagli olarak son donemde krizlerin sigorta
sektoriine olan etkilerini ve sigorta sirketlerinin bu ve benzer finansal krizlerdeki ro-
liinii ele alan bilimsel ¢aligsmalarda bir artig yasanmistir. Eling ve Toplek, Harington,
Chen vd., Eling ve Schmeiser, Wagner, Baluch vd., Bernoth ve Pick, Milidonis ve
Stathopoulos gibi arastirmacilarin ¢aligmalar1 bu konuyu farkli boyutlar1 agisindan ele
almustir.! S6z konusu boyutlar; piyasa disiplini ve yasal diizenlemeler, sistemik riskin
artan Oonemi, sigorta sektorii ile sermaye piyasalar1 arasindaki yakinsama ve iilkeler
arasi gelismislik farkliliklarinin etkileri olarak 6zetlenebilir.

2.1. Piyasa Disiplini, Yasal Diizenlemeler ve Koruyucu
Mekanizmalar

Mal ve mesuliyet sigortasi sirketlerinin risk ve getiri goriiniimleri lizerinde dog-
rusal olmayan bagimliliklarin etkilerini arastiran Eling ve Toplek; bu amagla dinamik
finansal analiz yaklasimi ¢ercevesinde cesitli model ¢iftlerini bir araya getirmisler ve
bir simiilasyon yapmuslardir?. Ayrica risk yonetimi stratejilerinin istenmeyen olayla-
ra kars1 tepkilerini de arastirmiglardir. Elde ettikleri bulgular, farkl: tiirdeki finansal
aktif ve pasifleri arasindaki dogrusal olmayan bagimliliklarin yonetim stratejilerini
etkiledigi i¢in sigorta sirketlerinin risk goriiniimleri iizerinde 6nemli etkileri oldugunu
ortaya koymustur.

Eling ve Toplek’in bulgulari temelde ti¢ tanedir. Birincisi, beklenmedik veya
sok niteligindeki olaylarin police sahipleri ve onlar1 korumak igin sigorta girketlerini
izleyen yasal otoriteler bakimindan dogrusal olmayan bagimliliklara dayali olarak if-
las olastligini ve polige agigim arttirdigidar. Tkincisi, iflas olasiliginin sigorta sirketinin

I Martin Eling ve Denis Toplek, “Modeling and Management of Nonlinear Dependencies-

Copulas in Dynamic Financial Analysis”, Journal of Risk and Insurance, V. 76, N. 3,
2009, ss. 651-681; Scott E. Harrington, “The Financial Crisis, Systemic Risk, and the
Future of Insurance Regulation”, Journal of Risk and Insurance, V. 76 N. 4, 2009, ss.
785-819; Ming-Chi Chen, — Chia-Chien Chang; Shih-Kuei Lin ve So-De Shyu, “Estimation
of Housing Price Jump Risks and Their Impact on the Valuation of Mortgage Insurance
Contracts”, Journal of Risk and Insurance, V. 77, N. 2, 2010, ss. 399-422; Martin Eling
ve Hato Schmeiser, “Insurance and the Credit Crises: Impact and Ten Consequences for
Risk Management and Supervision”, Geneva Papers, V. 35, N.1, 2010, ss. 9-34; Wolf
Wagner, “Diversification at Financial Institutions and Systemic Crises”, Journal of
Financial Intermediation, V. 19, 2010, ss. 373-386; Faisal Baluch, — Stanley Mutenga
ve Chris Parsons, “Insurance, Systemic Risk and the Financial Crisis”, Geneva Papers, V.
36, 2011, ss. 126-163; Kertsin Bernoth ve Andreas Pick, “Forecasting the Fragility of the
Banking and Insurance Sectors”, Journal of Banking and Finance, V. 35, 2011, ss. 807-
818; Andreas Milidonis ve Konstantinos Stathopoulos, “Do U.S. Insurance Firms Offer
The “Wrong” Incentives to Their Executives?”, Journal of Risk and Insurance, V. 78, N.
3,2011, ss. 643-672.
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0z kaynak orani artirildigi oranda diistiigiidiir. Ancak sermaye artiginin polige agigini
azalttig1 da gozlenmemistir. Bu da dogrusal olmayan bagimliliklarin police sahiple-
ri ve yasal otoriteler agisindan 6nemle dikkate alindigini gosteren bir sonug olarak
yorumlanmustir. Ugiinciisii ise, dogrusal olmayan bagimhiliklarin neden olabilecegi
istenmeyen sonuclara karst uygulanan farkli risk yonetimi stratejilerinin etkinliginin,
basit risk azaltma stratejileriyle etkilenemeyecegidir. Goriilmektedir ki, iflas1 onle-
mek icin uygulanacak bir strateji sirket ortaklari icin 6nemli olsa da, police sahipleri
acisindan 6nem tagimaz. Ciinkii ortaklar boyle bir stratejinin yatirimlarinin degerini
koruyacagini diisiiniirler, oysa police sahipleri sigorta sirketi 6deme giigliigiine diis-
tiiglinde sadece kayiplarinin nasil karsilanacagiyla ilgilenirler. Sirketin mali durumu
onlar i¢in birincil bir 6nem tagimaz. Eling ve Toplek’in bulgulari, bir finansal kriz
karsisinda iflas riskiyle kars1 karsiya gelecek sigorta sirketlerinin durumlarini ortaya
koymas1 agisindan 6nemlidir.>

2007 finansal krizinde sigorta sektoriiniin durumunu ve krizin sigorta sektorii-
ne dair yasal diizenlemelere olan etkilerini AIG’nin zor duruma diigsmesi cercevesinde
inceleyen Harington; krizin nedenleri konusunda 6nemli tespitler yapmistir.* ABD
hiikiimetinin AIG’nin iflasin1 engelleyerek piyasalara miidahale etmesi Harrington’a
gore, diger banka dis1 finansal kuruluslar gibi sigorta sirketleri icin de sistemik riskin
etkilerine kars1 bir koruma mekanizmasi olusturulmasini giindeme getirmistir. Bu cer-
cevede, sigorta sirketleri i¢in sistemik riske kars1 yapilacak diizenlemeler ve alinacak
tedbirler tartismaya agilmigtir.

AIG olayi, sigorta sirketlerinin portfoylerinde yer alan menkullerin deger-
lerinde meydana gelebilecek diisiislerin dramatik etkilerini gostermesi bakimindan
carpicidir. AIG’in portfoyiindeki menkullerin neden oldugu 6nemli bulasicilik riski,
bankalarla karsilastirildiginda sistemik riski diisiik olan sigorta piyasalarinda artik bu
riskin goz ard1 edilemeyecegini agikca gostermistir. Dolayistyla sigorta sirketleri icin
sistemik riske kars1 bir diizenleyici mekanizma olugturulmasi, bu cergevede sirketle-
rin soklara kars1 kirilganliklarini azaltabilmek icin yiikiimliiliiklerine kars1 daha fazla
sermaye ayirmalart s6z konusu olmustur. Sigorta sektoriiniin olasi bir finansal krize
kars1 giivenligini ve saglamligini gelistirmek icin, piyasa disiplinini saglayacak, si-
gorta sirketlerinin finansal streslerini diigiirecek ve sistemik risklerini kontrol altinda
tutacak diizenlemelere gidilmesi kacinilmazdir.

Bu baglamda, bankacilik alanindaki tasarruf mevduat sigortas1 uygulamasin-
da oldugu gibi, devlet tarafindan sigorta sirketlerinin yiikiimliiliiklerini teminat altina
alacak yontemler gozden gecirilmektedir. Kriz sonrast donemde sigorta sirketlerinin
finansal diizenleme ihtiyacin ele alan Acharya ve arkadaslarina gore; kriz 6ncesinde
sigorta sirketlerince diger finansal aracilara finansal garanti sigortast hizmeti sunul-
masi, finansal sektorde “ahlaki tehlike” sorununa yol agmustir.’ Kriz sonrast dénem-

Eling ve Toplek, a.g.m.
Harington, a.g.m.

Viral V. Acharya — John Biggs, Matthew Richardson ve Stephen Ryan, “On the Financial
Regulation of Insurance Companies”, NYU Stern School of Business, mimeo, 2009,
August.
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de, sigorta sirketleri sermaye asilama ve baglantili sistemik riskler kargisinda asir
karsiliklar ayirma gibi sorunlarla karst karsiya kalmistir. Mevcut yasal diizenleme-
ler gercevesinde, bir sigorta sirketi ddeme giicliigiine diistiigiinde genellikle diger
sigorta sirketlerinin fonlar1 kullanilarak bu sorun giderilmektedir. Elbette bu fonlar
onemli oranda diger sigorta sirketlerinin polige sahiplerinden topladiklart primlere
dayanmaktadir. Ancak boyle bir uygulama, sigorta sirketlerinin sistemik risklerden
kacinmasimi saglamayacaktir. Ote yandan, bir sigorta sirketi 6deme giicliigiine diistii-
giinde diger sigorta sirketlerinin fonlarini buraya aktarmak, sistemik bir kriz sonucu
cok sayida sirket ddeme giigliigiine diistii§iinde daha biiyiik bir sorun doguracaktir.
Dolayistyla mevduat sigorta fonu benzeri bir uygulamanin sigorta sektoriinde de be-
nimsenmesi gerekmektedir.

Bilindigi gibi 2007°de ABD’de bas gosteren ve ardindan hizla diinyaya yayilan
finansal kriz, konut piyasasi kaynaklidir. Bu baglamda, gerek konut fiyatlarindaki ani
artislarin neden olacag: risklere gerekse ipotege dayali konut finansmaninda kullani-
lan aktife dayali menkullerin degerlerindeki ani degismelere biiyiik 6nem verilmeye
baslanmustir. Her iki risk unsuru nedeniyle ipotege dayali finansman alanindaki sigor-
ta uygulamalar1 ve prim iiretimi biiyiik onem tagimakta ve prim tahminlerinin dogru-
luguna dikkat edilmektedir. Chen ve arkadaslar: tarafindan yapilan bir arastirmanin
sonuglari bu agidan 6nemlidir.® Konut piyasasinda beklenmedik soklara dayal1 ani ve
yiiksek fiyat sicramalari dikkate alan bir formiil gelistiren bu arastirmacilar, ipotege
dayal1 sigorta primlerinin hesaplanmasinda s6z konusu formiilii kullanmiglardir. Boy-
le bir yaklagim uygulandifinda, fiyat oynakliginda gozlenen asir1 artiglarin sigorta
primlerinde ¢cok dnemli negatif bir etkisi oldugu goriilmiistiir. Buradan bir genelleme
yapilacak olursa, sigorta sirketlerinin teminat verdikleri sektdrlerde meydana gelen
finansal sikintilarin prim iiretimlerini dogrudan etkiledigi ve prim tahsilatinda asir
oOlciide diisiislere yol actig1 sdylenebilir.

Sigorta sektorii bankacilik sektoriine oranla daha az etkilenmesine ragmen,
son kredi krizi sigortacilik alaninda risk yonetimi ve denetleme islevlerinin gelisimi
icin elverigli bir ortam yaratmistir. Bu tespitten hareketle, Eling ve Schmeiser risk
yonetimi ve sigorta diizenlemeleri icin olasi on sonucu formiile etmislerdir.” Bunlarin
bir¢ogu, gerek akademik cevrelerde gerekse uygulamacilar arasinda son donemde ya-
pilan tartigmalari yansitsa da, bir dizi yeni goriisii de icermektedirler. Bunlar arasinda,
acente ve portfoy teorilerinin spesifik yonleri, sigorta sirketlerinin 6deme giigliigiine
diismelerine dair yeni goriisler, stres testi icin yeni prensipler, piyasa disiplini ve hesap
verilebilirlik acilarindan daha yenilikgi diisiinceler de yer almaktadir.

Eling ve Schmeiser; krizin etkilerinin heniiz tiimiiyle sona ermedigine dem
vurarak kriz konusunda kesin yargilara varmak i¢in erken olduguna isaret etmektedir-
ler. Bununla birlikte, politika yapanlarin yeni yasal diizenlemeler yapmaya kendilerini
zorunlu hissettiklerini ve bu nedenle krizin potansiyel sonuc¢larimin degerlendirilmesi
gerektigini de ifade etmektedirler. Bu baglamda sorunlarin bircogu ve ¢oziimleri kesin
olarak bilinmese de, sigorta sektorii i¢in likidite riskinin modellenmesinin énemine

6 Chenvd. a.gm.

7 Eling ve Schmeiser, a.g.m.
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dikkat cekmektedirler. Onlara gore bir baska 6nemli konu, 6zellikle ABD disinda
sigorta piyasalarinda seffaflifin ve piyasa disiplininin etkilerinin 6nemle degerlendi-
rilmesi gerektigidir. Genel olarak, risk yonetimi ve krizin etkileri lizerine ekonometrik
caligmalar yapilmasina gereksinim olmasina karsin, yeterli veriye heniiz ulasilama-
maktadir. Dahasi gelecekteki bir kriz icin dersler c¢ikartilabilmesi agisindan, bu krize
kars1i uygulanan basarili politikalarin ve bunlarin 6l¢iitlerinin dikkatle izlenmesi de bir
gerekliliktir.3 Bazi iilkelerde piyasa serbestliginin kimi piyasa oyuncular tarafindan
istismar edilmesi gibi sorunlar nedeniyle 6nemli yasal diizenlemelerin yapilmasina ih-
tiyag vardir. Ayrica ddeme giiclii§iine diisen sigorta sirketlerinin isleyislerini kontrol
altina almak icin yeni ¢areler ve fikirler gelistirilmesi de gerekmektedir.

Son kiiresel kriz sonrasi donemde, finansal hizmetler sektoriiniin gelecegine
yon verecek diizenlemeler konusunda biiyiik bir belirsizlik s6z konusudur. Mevcut
kosullar dikkate alindiinda, yasal diizenlemelerin gelistirilmesi ve yasal orotitelerin
diinya capinda yeniden yapilandirilmasi geregi ortadadir. Bu tiir degismeler sigorta
sirketlerinin yapilarinda ve yonetsel stratejilerinde 6nemli etkiler yapacaktir. ?

Kiiresel kriz, uluslararasi finansal sistemin ihtiyaclarina 1sik tutmus, gerek
diinya capinda yasa koyucularin gerekse sigorta sirketi yoneticilerinin, seffaflik ve
yasal mevzuatlarda uyum gibi konularda giiclii bir karsilikli isbirligi yapmalar1 gerek-
tigini gostermistir.

2.2. Sigortacilikta Sistemik Riskin Artan Onemi

Finansal kuruluglarin portfoy cesitlendirmesi yapmasinin finansal sistemin
istikrarina katkilar1 olduguna yaygin olarak inanilmaktadir. Ancak Wagner, bu yak-
lagimin bazi maliyetleri olabilecegini gostermistir.!? Portfoy cesitlendirmesi, her bir
finansal kurumun miinferit iflas olasiligini azaltmakta buna karsilik sistemik krizlerin
meydana gelme olasiligini arttirmaktadir. Sistemik krizlerin maliyetleri miinferit if-
laslarin kat kat iizerinde olacagindan, tam ¢esitlendirme her zaman istenen bir durum
degildir. Cesitlendirmenin optimal bir 6l¢iide yapilmasi gerekmektedir.

Cesitlendirme, finansal kuruluglarin bir¢ok faaliyetleri agisindan akilci bir
secenek olsa da, miinferit sorunlar: tiim finansal sisteme yayarak sistemik krizlere
zemin hazirlamaktadir. Ozellikle biiyiik 6lcekli finansal kuruluslarin yiiksek oranli ce-
sitlendirme yapmasinin bu anlamda sistemik kriz potansiyelini arttirdig1 sdylenebilir.

Baluch ve arkadaslari, sigorta piyasalarina finansal krizlerin etkilerini ve kriz-
lerin olusumunda sigorta sektoriiniin roliinii arastirmiglardar.!! Sigorta poligelerinden
dogan yiikiimliilikler baglaminda sigorta risklerinin krizlere etkisini inceleyen bu
arastirmacilar, farkli piyasalardaki sigorta sirketlerinin performanslar iizerinde krizin

Eling ve Schmeiser, a.g.m.

Deloitte, “Sustaining in a Chancing Environment International Regulatory Cooperation
within the Insurance Industry”, Deloitte Touche Tohmatsu, 2009, London.

Wagner, a.g.m.

Baluch vd., a.g.m.



etkilerini analiz etmislerdir. Ayrica sigortacilik alaninda sistemik riskin kapsamini da
degerlendirmislerdir. Elde ettikleri bulgulara gore; sigorta sirketlerinin son kiiresel
kriz baglaminda nispeten az etkilendikleri ve finansal sistemin istikrarina yardimeci
olduklar1 goriilmiistiir. Finansal garantiler sunan sigorta sirketleri krizden dogrudan ve
siddetli etkilenirken, geleneksel sigorta sirketleri genel ekonomik faaliyet hacmindeki
yavaglama nedeniyle krizden dolayli ve nispeten az etkilenmistir.

Asil riskliligin sigorta sirketlerinin bankalarla olan yakin iligkilerinden ileri
geldigi sonucuna varilmistir. Sigorta sektoriinde sistemik risk banka sektoriine oranla
hala diisiiktiir. Ancak yine de son yillarda 6énemli oranda artigy gostermistir. Bunda
kismen sigorta sirketlerinin bankalarla olan is baglantilarinin artmasi, kismen de fi-
nansal yeniden yapilandirma gibi geleneksel sigortacilik disi faaliyetlerin rolii oldugu
gozlenmigtir. Sigorta sirketlerinin son yillarda kredi piyasalarinda sigorta teminatlari
vermeleri, sistemik riskliliklerini arttirmistir. Ote yandan, gerek bankalarin gerekse
sigorta sirketlerinin sistemik riskliliklerini azaltmak icin geleneksel faaliyet alanlari
disindaki piyasalara (6zellikle birbirlerinin) girmeye dayali bir ¢esitlendirme stratejisi
izlemeleri de karsilikli bagliliklarii gii¢lendirmistir. Baluch ve arkadaglarina gore;
son kiiresel finansal krizin, banka-sigorta (bankassurance) faaliyetlerinin ve sigorta
piyasalarina iligkin yasal diizenlemelerdeki degismelerin sonucu olarak sigorta sekto-
riinde yapisal degismeler meydana gelmistir.

Ancak Acharya ve arkadaslari gibi bazi arastirmacilarin sigorta girketlerinin
maruz kaldiklari sistemik riskin tahmin edilenin 6tesinde olduguna dair tespitleri var-
dir.'2 Bunlara gore, sistemik riskin sigorta sirketlerine olan etkisinin 6l¢iilmesi Snem-
lidir. 2004-2007 genisleme doneminde piyasalardan derlenen verilerle bunu 6lgen Ac-
harya ve arkadaslari; riskli bankalarla karsilastirildiginda ¢ok sayida sigorta sirketinin
sistemik risk diizeyinin ¢ok daha yiiksek oldugunu belirlemislerdir.

Cummins ve Weiss, sigorta sektoriiniin ekonominin diger alanlarina yayilabile-
cek sistemik risklere yol agma potansiyelini arastirmislardir.!3 Bu gercevede sistemik
olaylarin kirilganligini arttiracak unsurlar kadar kurumlarin sistemik agidan riskli olup
olmadiklarin1 tanimlayacak gostergeleri de ele almiglardir. Sigorta sektoriiniin, eko-
nominin ve bagimsiz sigortacilarin detayli bir finansal analizini temel alan sistemik
risk degerlendirmesi neticesinde, sigorta sirketlerinin ana faaliyet alanlar itibariyle
sistemik risk kaynagi olmadiklarini belirlemiglerdir. Ancak hayat sigortas: sirketleri-
nin kaldira¢ kullanim ve likidite riskinden 6tiirii kirilganliga neden olduklarin tespit
etmiglerdir. Ote yandan gerek hayat gerekse mal ve sorumluluk sirketleri, reasiirans
sirketleriyle olan kargilikli kredi pozisyonlarindan &tiirii reasiirans krizlerine karg1 ki-
rilgan bir yapidadir. Tiirev iiriinlerin ticareti gibi sigorta sirketlerinin asli olmayan
faaliyetleri 6nemli sistemik risk tagimakta ve ¢cogu kiiresel olcekli sigorta sirketi bu
piyasalarda faaliyet gostermektedir. Sigorta sektoriinde sistemik riskin azaltilabilmesi
icin, bu tiir riskli faaliyetlerden kaginilmasi: gerekmektedir. Bu baglamda yasal diizen-
lemelerin asli sigorta faaliyetlerini gozetecek bir yapida olmasi dnemlidir.

12 Acharya vd., a.gm.

13" David J. Cummins, ve Mary A. Weiss, “Systemic Risk and The U.S. Insurance Sector”,

Wharton School, mimeo, 2010, September.
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Bernoth ve Pick’in yaptiklar1 ekonometrik bir ¢alismada ise, banka ve sigorta
sektorlerinin etkilesiminin finansal krizlerde sigortacilia olan etkileri incelenmistir.
Bernoth ve Pick, banka ve sigorta sirketleri arasindaki baglantilarin her iki sektor
tizerindeki finansal kirilganlikta 6nemli etkileri oldugunu belirlemislerdir. Bu aras-
tirmacilar banka ve sigorta sektorlerindeki kirilganlig1 kestirmek iizere yaptiklar: de-
neysel caligmada; gozlenmis bazi degiskenlerden hareketle olusturduklari panel veri
setleriyle iki sektor arasinda dogrudan gozlenemeyen baglantiy1 dikkate alarak olasi
krizlerin etkilerini 6ngormeye ¢alismislardir.'* Banka ve sigorta sirketlerinin perfor-
manst lizerinde etkili olabilecek bir dizi mikro ve makro ekonomik degiskenin yanin-
da dogrudan gozlenemeyen degiskenlerin etkilerini de aragtirmiglardir. Bu baglamda,
Ol¢iilmesi zor olan finansal sistemin duyarliligi, banka ve sigorta sirketleri arasinda-
ki is hacmi, iletisim merkeziligi, karsiliklr risklilik, yogunlasma ve rekabetgilik gibi
etkenleri analizlerine dahil etmislerdir. Gozlenemeyen unsurlarin her iki sektordeki
kirilganliklar iizerinde 6nemli rolleri oldugunu belirlemiglerdir. Ama asil 6nemlisi,
bu ¢alismanin sigorta sektoriindeki kirilganliklarda bankacilik sektoriiyle olan yakin
iligkilerin ve buradan dogan sistemik risklerin etkisini agik¢a gostermesidir. Sigorta
sektorii, bankacilikla yakin isbirligi i¢inde oldugundan 6zelde banka krizlerine, ge-
nelde ise tiim finansal krizlere karst daha savunmasiz hale gelmektedir. Bu bulgularin
Blauch ve arkadaslarinin bulgulariyla ortiistiigii ortadadar.!

Toparlanacak olursa, sigorta sektoriinde sistemik risk eskiye oranla dnemli 61-
¢lide artmis ve goz ard1 edilmemesi gereken bir parametreye doniismiistiir. Goriildiigii
kadariyla bankalar ile sigorta sirketlerinin yakin iligkileri ve sigorta sirketlerinin ar-
tan sermaye piyasasi faaliyetleri bu riskin iki ana kaynaginm olusturmaktadir. Bununla
birlikte, Wagner’in isaret ettigi gibi artan portfdy ¢esitlendirmesinin de az bilinen bir
sistemik risk kaynagi olarak dikkate alinmasi gerekmektedir.'®

2.3. Sigorta Sirketleri ile Sermaye Piyasasi Arasinda Artan
Yakinsama

Finansal hizmetler sektoriindeki yakinsama (convergence), son yillarda goz-
lenen biiyiik ekonomik gelismelerden birisi olarak nitelendirilmektedir. Son on yildir
giderek etkisini arttiran bu olgunun en fazla g6zlendigi finansal alanlar olarak serma-
ye piyasalart ile sigorta sektorleri gosterilmektedir. Yakinsama; katastrofik risklerin
siklig1 ve siddetindeki artislar, piyasa etkinligini azaltan sigortacilik dongiileri, hesap-
lama ve iletisim teknolojilerindeki ilerlemeler, yatirim riski yonetiminin artan énemi
gibi unsurlarca yonlendirilmistir. Sayilan gelismeler, geleneksel sigorta policeleri ile
finansal araclarin bir melezi niteligindeki araclarin dogmasina neden olmustur. Bu
baglamda, aktife dayali menkul kiymetler, future ve opsiyon sozlesmeleri gibi tiirev
tiriinler ile geleneksel sigorta iiriinleri kapsayan karma finansal iiriinler; sayesinde si-
gorta sektoriiniin sermaye piyasalarina entegrasyonu artmugtir, 17

Bernoth ve Pick, a.g.m.
Baluch vd., a.g.m.
Wagner, a.g.m.

J. David Cummins, ve Mary A. Weiss, “Convergence of Insurance and Financial Markets:



Sigortacilik ile sermaye piyasalar1 arasindaki yakinsama, finansal iirlinler bag-
laminda iki ana kanaldan meydana gelmistir. Birincisi sigorta iiriinleri ile menkul de-
gerleri birlestiren; sonlu reasiirans (finite reinsurance), ¢cok yillik iirtinler (multi-year
products), ¢coklu tehlike iirtinleri (multi-peril products), coklu tetikleme iiriinleri (mul-
ti-trigger products), sinai kayip garantileri (industry loss warranties) gibi melez iiriin-
lerdir. Digeri ise, sigorta baglantili swap’lar, future’lar, opsiyonlar ve tahviller gibi
tiimiiyle finansal piyasa araclaridir. Tiim bu iirlinler sermaye piyasalarinin derinligine
katkida bulunsa da, 6zellikle melez iiriinlerin opak yapilar1 nedeniyle piyasa risklerini
giiclendirdikleri ifade edilmektedir. '8

Eskiden yatirim portfoylerini igletmek icin sermaye piyasalarina dhil olan ve
bu piyasalart mali karliliklarinin araci olarak géren sigorta sirketleri son yillarda ser-
maye piyasast liriinlerine garanti veren konumunda da bu piyasalara dahil olmustur.
Boylece sigorta sirketleri ile sermaye piyasalar1 arasinda giiclii bir yakinsama siireci
baslamistir. Ancak son kiiresel kriz, bu yakinsamanin sigorta sirketlerinin piyasa risk-
lerine agiklik diizeyini arttirdigini ve yikici sonuglari olabilecegini géstermistir.

Milidonis ve Stathopoulos, ABD’de 1992-2007 yillar1 arasinda sigorta sirket-
lerinin 6deme riskleri ile idari tazminatlar (executive compensations) arasindaki ilig-
kiyi incelemislerdir.!” Hissedarlar, yoneticilerden 6z kaynak temelli bir bedel 6deme
diirtiisiiyle paylasilan yonetsel risklerin arttirtlmasint beklemektedirler. Milidonis ve
Stathopoulos, uzun donemli diirtiilerin ve diger hisse temelli planlarin sigorta sirket-
lerinin 6dememe risklerini etkilemedigini belirlemiglerdir. Buna karsilik, hisse senedi
opsiyonlarinin yogun kullaniminin gelecekte yiliksek 6dememe risklerine neden olabi-
lecegini de belirlemislerdir. Onlara gore; opsiyon temelli bu tiir operasyonlar yonetsel
risk alma davranisinin bir sonucudur ve sigorta sirketlerinin hisse senetlerinin oynak-
ligi arttirarak yonetsel bedelleri maksimize edebilmektedir. Ozellikle finansal kriz
zamanlarinda, bu tiir riskli yaklasimlar hissedarlarin sigorta sirketlerine olan ilgisini
azaltmakta ve sirketlerin piyasa degerlerinin diismesine neden olabilmektedir.

2.4. Ulkelerarasi Gelismislik Farklarinin Etkileri

Sigorta sirketlerinin finansal durumlari tizerine yapilmis bir¢ok ¢alismadan s6z
edilebilir. Bunlar genellikle gelismis iilkelerdeki sigorta sirketlerini ve sigorta sektor-
lerini konu almaktadir. Bununla birlikte, az da olsa gelismekte olan iilkelerdeki sigorta
sirketlerinin finansal durumlarini analiz eden ¢aligmalardan so6z edilebilir. Ne yazik ki
son donemde bu alanda yapilmig fazla ¢calisma yoktur. Ancak nispeten eski tarihli olsa
da, Chen ve Wong tarafindan Asya iilkelerindeki sigorta sirketlerinin durumunu analiz
eden bir ¢alismanin sonuglari bu agidan ilgingtir.20

Hybrid and Securitized Risk-Transfer Solutions”, Journal of Risk and Insurance, V. 76,
N. 3, 2009, ss. 493-545.

Cummins ve Weiss, 2009, a.g.m.
Milidonis ve Stathopoulos, a.g.m.

Renbao Chen ve Kie Ann Wong, “The Determinants of Financial Health of Asian Insurance
Companies”, Journal of Risk and Insurance, V. 71, N. 3, 2004, ss. 469-499.
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Baz1 Asya iilkelerinde hem mal ve sorumluluk hem de hayat sigorta sirketle-
rinin 6deme giiclerini inceleyen bu ¢alismada, firmaya 6zgii mikro degiskenler kadar
makro ekonomik degiskenlerin etkileri de dikkate alinmistir. Chen ve Wong’un bul-
gular1 birka¢ baglik altinda 6zetlenebilir. Birincisi, firma biiyiikliikleri, yatirrm per-
formansi, likidite oranlari, asir1 biiyiime, kayiplarin ve masraflarin primlere orani ile
satiglardan elde edilen kazanci gosteren operasyonel getiri oran1 gibi ol¢iitler mal ve
mesuliyet sigorta sirketlerinin finansal performanslarini giiclii bir sekilde etkilemek-
tedir. Ikincisi, 6zellikle hayat sigortasi sirketlerinde firma biiyiikliigii, aktif kompozis-
yonlarindaki degisim, yatirim performansi ve iiriin karmasi gibi unsurlar daha etkili
bulunmustur. Ugiinciisii ve konumuz agisindan en 6nemlisi, Asya’da 1997°de yasanan
finansal kriz doneminde sigorta sirketleri ciddi bir finansal sarsint1 gecirmis ve mali
durumlarimin bozulmus olmasidir. Bununla birlikte, farkli gelismislik diizeylerindeki
Asya iilkelerinde sigorta sektorlerinin krizden etkilenme oranlarinin farkli oldugu da
gozlenmigstir. Genel olarak daha az gelismis iilkelerin krizden daha fazla etkilendigi,
Japonya gibi gelismis iilkelerin sigorta sektorlerinin ise krizden etkilense de yaralarini
nispeten ¢abuk sardig1 gozlenmistir.?!

Goriilmektedir ki, iilkelerin nispi gelismislik farkliliklar1 sigorta sirketlerinin
krizlere kars1 kirllganliklarini yakindan etkilemektedir. Ancak son donemde yasanan
kiiresel krizde, 6zellikle finansal sektor aktiflerine teminat veren sigorta sirketlerinin
icine diistiigii sikintilar, gelismis iilkelerdeki sigorta sirketlerinin de ciddi kirilganlik-
lar1 oldugunu ortaya koymaktadir. Galiba burada 6nemli olan krizin yapis1 ve nasil bir
mekanizma ile yayildigina baglh olan niifuz alamidir. Sigorta sirketlerinin bankalarla
giiclii iligkiler icinde oldugu ve sermaye piyasalarina yakinsadigi iilkelerde, gelismis-
lik diizeyi her ne olursa olsun krizin etkilerine aciklik artmaktadir.

Pek cok kaynakta, kiiresel krizin yasal diizenlemelerin yetersiz olmasindan ile-
ri geldigi ifade edilmektedir. Ama ¢ok sayida kotii ve yararsiz yasal diizenleme oldu-
gunu soylemek daha dogru olur. Chakraborty’nin de hakli olarak ifade ettigi gibi, kriz
gelismis iilkelerde basladigindan, belirlenen giindem ve oncelikler yiikselen ekono-
milerden ¢ok gelismis iilkelere gore tespit edilmigtir. Devletler, yasal otoriteler, pro-
fesyoneller ve konuyla ilgili diger kesimler; krize neden olmaktaki sorumluluklarini
kabul etmediklerinden, ¢6ziim iiretmek konusunda da yeterli mesafe alinamamistir.>?

Devletler yasal diizenlemeler yapmalarina karsin, bunlari etkin bir sekilde
uygulamamus, koyduklar1 kurallarla artan maliyet yiikiine karsin etkin bir denetim
yapmamuslardir. Ote yandan kiigiik riskler iceren baz1 iyi uygulamalar tesvik edilme-
mistir. Bu kiigiik hatalar sigorta sektoriinde bir felakete doniigmiistiir.>3 Elbette yasal
sistemi yetersiz ve piyasa disiplini diisiik olan gelismekte olan iilkelerdeki sigorta
sektorleri krizin etkilerine karsi daha savunmasiz bir yapidadir.

2l Chen ve Wong, a.g.m.

22 Dilip Chakraborty, “Global Financial Crises, India and Insurance and Pension Industry:

Why and What Next”, Institute of Actuaries on India, 12th Global Conference of
Actuaries, 18-19 February 2010, Mumbai.

23 Chakraborty, a.g.m.
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3. Finansal Krizlerin Tiirk Sigorta Sektoriine Etkilerinin Analizi
3.1. Analizde Kullanilan Modellerin Yapisi

Calismanin bu boliimiinde yerel ve kiiresel finansal krizlerin Tiirk Sigorta Sek-
toriine olan etkileri ekonometrik analizlerden elde edilen deneysel bulgularin 15181n-
da degerlendirilecektir. Onceki boliimde yapilan agiklamalar cergevesinde, finansal
krizlerin sigortaciliga oldugu kadar, sigortaciliginda finansal krizlere etkileri oldugu
sOylenebilir. Bununla birlikte, sigortaciligin finansal krizlere olan etkilerinin gdzlen-
mesi ve analiz edilmesi, dzellikle de sistemik riskin sektdrdeki etkilerini ortaya ko-
yan yeterli verilere ulagilamadigindan pek kolay degildir. Ote yandan, analiz edilmesi
nispeten kolay olan finansal krizlerin sigorta sektoriine olan etkileri konusunda da
Tiirkiye’deki halka acik verilerin yeterli kapsam ve frekansta olmadi8: goriilmektedir.
Bu nedenle hassas ekonometrik analizler i¢in elverisli bir seti olusturulmasi miimkiin
olamamaktadir. Dolayisiyla, deneysel arastirmalar eldeki verilerin yapisina gore ta-
sarlanmak durumundadir. Bu ¢alismada da bdyle olmugtur.

Krizin sigorta sektoriine olan etkileri analiz edilirken, sektoriin hayat ve hayat
dis1 sigorta sirketleri ile reasiirans girketleri olarak temel bilesenleri dikkate alinabilir.
Bu takdirde, analiz edilecek verilerin hem zaman hem de kesit boyutlar1 bulunaca-
gindan, panel veri modelleri ¢ergevesinde analiz edilmeleri miimkiin olacaktir. Panel
veri modelleri, gozlem sayis1 yetersiz olsa da kesit sayisinin gozlemleri toplamda art-
tirmasi nedeniyle siradan zaman serisi modellerine oranla daha giivenilir parametre
tahminleri yapilmasina elveriglidir. Ayrica yapilar itibariyle daha karmasik davranig
modellerinin kurulmasina ve test edilmesine imkan vermektedirler. Panel veri model-
leri gerek birimler gerekse birimlerin igerisinde zamana gore meydana gelen farklilik-
larin birlikte incelenebilmesine olanak da vermektedir. 24

Panel veri modellerinin ¢ok farkl: tiirleri bulunmaktadir. Bu arastirmada veri-
lerin derlenme sekli nedeniyle, sadece “sabit etkiler” (fixed effects) tiiriinde bir panel
veri modeli kullanilabilecegi belirlenmistir. Bunun nedenleri 3.3 numaral: alt boliim-
de aciklanacaktir. Calismada kullanilan verilerin biiyiik boliimii Tiirkiye Sigorta ve
Reasiirans Sirketleri Birligi ile Hazine Miistesarli§1 Sigortacilik Genel Miidiirliigii
resmi web sitelerinden toplanmistir. Veriler tesadiif? bir 6rnekleme dayanmamakta ak-
sine deterministik bir yap1 gostermektedir. Yapilacak dogrusal panel veri analizlerinde
sirket bilang¢olarina dayanan veriler kullanildiginda s6z konusu verilerin derlenme se-
killeri itibariyle deterministik bir yapilar1 oldugundan, herhangi bir test yapilmasina
gerek duyulmaksizin sabit etkiler modeline dayanan bir analiz uygulanabilir. Ancak
veriler anket tiirii tekniklerle ana kiitleden tesadiifi 6rnekleme yoluyla derlenmis ol-
sayd1 model tiiriiniin tespiti i¢in baz1 testler yapilmasi zarureti dogacakti. Calismada
verilerin deterministik yapida olmasi nedeniyle dogrudan sabit etkiler yontemine da-
yali bir analiz yapilmas1 yoluna gidilmistir.>>

24 Badi H. Baltagi, Econometric Analysis of Panel Data, Second Edition, Chichester, John

Wiley & Sons Ltd., 2001, ss. 3-5.

Verilerin nasil toplandigina gore, tahmin siirecinin ilk adiminda ya sabit etki ya da hem
sabit etki hem de tesadiifi etki modelleri ¢oziiliir. Eger veriler tesadiifi bir 6rneklemle
toplanmigsa her iki modelin de ¢o6ziilmesi yerinde olacaktir. Ardindan Hausman testi

25
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Kurulan modelin fonksiyonel yapis1 agsagidaki gibidir:
AX | = + SAFSE + AGSYH, +AG  +¢, (1)

(1) numaral esitlikte; AX; alternatif bagimh degiskenlerin zamana gore degi-
simlerini yansitan vektordiir ve sigorta sektoriiniin olas1 bir kriz karsisindaki perfor-
mansini yansitmaktadir. S6z konusu 6l¢iit, sektordeki kirilganligin farkli boyutlarinin
gozlemlenebilmesi igin, alternatif modeller baglaminda “prim {iiretimindeki degi-
sim” (APUI. ), “Ozkaynaklar tizerinden saglanan getirideki (return on equity / ROE)
degisim” (A'ROE“), “aktifler lizerinden saglanan getirideki (return on assets / ROA)
degisim” (AROA, ) veya “menkul degerler portfdyiindeki degisim” (AMEN, ) olarak
tanimlanmistir. Bunu su sekilde de gosterebiliriz:

APCT T
AROE,,

AROA,, 2)
AMEN,

i.r

(1) esitlikte, AFSE  finansal krizlerin bir dlgiitii olarak kullanilan finansal stres
endeksindeki degisimi, AGS YH  GSYH’daki degisimi veya ekonomik biiyiimeyi, G,
son on yillik donemde ya§anari ve Tiirkiye’de etkili olan yerel ve kiiresel finansal
krizleri yansitan golge degiskeni simgelemektedir. o, model sabiti, §, ¢ ve A model
parametreleridir. €, ise, ortalamasiin sifir oldugu ve normal dagildig1 kabul edilen
hata terimidir. '

Son otuz yillik déonemde, Tiirkiye’de genellikle yurti¢i bazen de yurtdisi kay-
nakli finansal krizlerin ii¢ dort yillik araliklarla tekrarlandig1 goriilmektedir. Bu kriz-
lerin bir kism1 doviz, bir kismi da bankacilik ve kredi krizi niteligindedir. Ancak ortak
ozellikleri, krizi takip eden ortalama 15 aylik bir donem boyunca ekonomiyi durgun-
luga itmeleridir. Grafik 1’de ve Grafik 2’de son otuz yillik donemde gozlemlenen
dort biiyiik kriz ve sigorta sektoriimiizle olan etkilesimleri farkli olciitler acisindan
sunulmaktadir. Hemen goriilebilecegi gibi, bunlarin {i¢ii son on yilda gerceklesmistir.
Ayrica 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri birbirleriyle ¢ok yakin donemlerde mey-
dana geldiklerinden neredeyse tek bir kriz hiiviyetindedir. Daha dogrusu, Kasim krizi
Subat krizinin dnciisii niteligindedir ve alinan tedbirler yeterince giiglii olmadiginda
krizlerin derinlesebileceginin tipik bir gostergesidir. 2007-2008 krizi ise, hale etkileri

yapilarak katsayilarda onemli farklar olup olmadig: incelenir. Eger katsayilar arasinda
onemli farkliliklar tespit edilirse, sabit etki modeli kullanilir. Katsayilarin farkli
olmadiklar1 ya da farkliligin az oldugu tespit edildiginde tesadiifi etkiler modeli ¢oziilerek
bu tiir etkilerin varlig1 arastirilir. Tesadiifi etkilerin varligi belirlenirse c¢oziilen model
gecerlidir. Aksi takdirde, havuz regresyon g¢oziilerek analiz tamamlanir. Bu caligmada
kullanilan veriler, tesadiifi nitelikte olmadigindan yukarida agiklanan tahmin siirecine
gerek olmaksizin sabit etki modeli ile analiz yapilmasina karar verilmistir. Ayrinti i¢in bkz.
Christopher Dougherty, Introduction to Econometrics, Third Edition, Oxford University
Press., 2007, ss. 420-421.
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veya art¢ilar1 devam eden ABD kaynakli finansal krizdir. Bu kriz, kiiresellesmenin
finansal krizleri nasil bulasici kildigin1 gostermesi bakimindan énemlidir.

Grafik 1, hayat ve hayat dis1 branglar itibariyle sigorta sektoriimiizde sabit fi-
yatlarla iiretilen primlerin artis hizlarinin kriz dénemlerinde ve akabinde yasanan dur-
gunluk donemleri boyunca nasil diistiigiinii acik¢a ortaya koymaktadir. Grafik 2°de
ise, sigorta sirketlerinin finansal varliklarinin ve toplam aktiflerinin artig hizlarinin
seyri ve krizlerle etkilesimi goriilmektedir. Her kriz doneminde gerek finansal var-
liklarda gerekse aktiflerde bir azalis meydana gelmis ve dzellikle 2000-2001 krizleri
sonrasinda bu azalislar hiz kesmeden siirmiistiir. Her iki grafik de, finansal krizlerin
ve onlar izleyen ekonomik durgunluk donemlerinin sigorta sektoriine olan olumsuz
tesirlerini ¢arpic bir sekilde ortaya koymaktadir.

Bu tespitlerin 1s181nda, (1) numarali modelde yer alan agiklayict degiskenlerin
etkilesimleri irdelenebilir. Sigorta sektoriiniin farkli ol¢iitler acisindan performansi-
nin, finansal krizlerden negatif, ekonomik biiyiimeden ise pozitif etkilenmesi beklen-
melidir. Daha acik bir deyisle, ele alinan her alternatif performans 6l¢iitiiniin finansal
stresteki artistan ve krizi yansitan golge degiskenden negatif, ekonomik biiyiimedeki
artistan pozitif etkilenmesi kuvvetle olasidir.

APTT
AROE | - : -
= Y= f(AFSE,AGSYH A G)
AROA (3)
AMEN

i

3.2. Veri Seti

Daha once de belirtildigi gibi verilerin biiyiik boliimii Tiirkiye Sigorta ve Rea-
siirans Jirketleri Birligi ile Hazine Miistesarlig1 Sigortacilik Genel Miidiirliigii resmi
web sitelerinden elde edilmistir. GSYH ve finansal stres endeksinin hesaplanmasinda
kullanilan veriler ise, TCMB resmi web sitesindeki Elektronik Veri Dagitim Sistemin-
den alinmigtir. Gézlem dénemi, 2000 ve 2011 donemini kapsayan 12 yildir. Bununla
birlikte, 2011 y1l1 verileri Haziran sonu itibariyle elde edilebilmistir.
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Grafik 1. Tirkiye’de Hayat ve Hayat Disi Branslarda Sabit Fiyatlarla Direkt
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Grafik 2. Tiirkiye’de Sigorta Sirketlerinin Finangal Varliklari ve
Toplam Aktiflerinin Ekonomik Biiyiime ve Krizlerle Iligkisi (% Degisim)
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Ancak panel veri seti bagimli degiskenlerin yapisindan 6tiirii, bazi modellerde
hayat, hayat dis1 sirketler ve sektor toplami olmak iizere 36; bazi modellerde ise ha-
yat, hayat dis1 sigorta sirketleri, reasiirans girketleri ve sektor toplami olmak iizere 48
gozlemden olusmustur.26

Finansal stres endeksi olarak, giivenilirligi yiiksek ve Tiirkiye i¢in hesaplana-
bilirligi kolay olusundan 6tiirii Lo Duca ve Peltonen tarafindan gelistirilen agsagidaki
formiil kullanilmigtir:27

Eqr._ AL

FSE, =2 — €
5

(4) numaral esitlikte, hazine bonosu faizleri ile interbank faizlerinin farki,
hisse senedi getirilerindeki negatif degerler, hisse senedi endeksindeki (IMKB100)
oynaklik, nominal efektif kurdaki (Dolar kuru) oynaklik, hazine bonosu faizlerindeki
oynaklik degiskenleri yer almaktadir. Formiiliin orijinalinde bu degiskenler ii¢ aylik
olarak hesaplanmaktadir. Ancak bu calismada yillik veriler analiz edildiginden fre-
kans yilliga cevrilmistir.28

3.3. Kullanilan Ekonometrik Yontem: Dogrusal Panel Veri
Modelleri

Calismada analiz araci olarak dogrusal panel veri modelleri kullanilmigtir. Pa-
nel veri modellerinin siradan zaman serisi ve/veya kesit modellere gore onemli iis-
tiinliikleri vardir. Bu modellerde gozlem sayisi kesit ve zaman serilerine gore daha
fazla olacaktir ve boylece elde edilecek parametre tahminleri daha giivenilir hale ge-
lecektir. Ayrica tahmin edilen modeller daha az kisitlayic1 varsayimlara dayanacaktir.
Panel veri modelleri diger yontemlere nazaran daha karmasik davranig modellerinin
kurulmasina ve test edilmesine olanak verir. Cesitli nedenlerle diglanan degiskenler,
zaman serisi veya kesit verisine dayali model tahminlerinde, sonuglarda sapmaya yol
acmaktadir. Oysa model diginda tutulan de8isken veya degiskenlerin birimlere veya
zamana gore degismeyen degiskenler olmasi durumunda, panel veri kullanimi sap-
manin kontrol altina alinmasin1 saglamaktadir. Bunun biiyiik bir iistiinliik olduguna
kusku yoktur. Panel veri kullanmanin bir bagka iistiinliigii de; sadece birimler arasi
farkliliklarin aragtirilabildigi kesit verileriyle yapilan tahminlerin aksine, gerek birim-
ler gerekse bir birimin icerisinde zamana gére meydana gelen farkliliklarin birlikte
incelenebilmesine olanak vermesidir.?

26 Prim iiretiminin bagimli degisken olarak kullanildigi modellerde bu degiskene dair en

fazla 36 gozlemlik veri temin edilebildiginden toplam gozlem sayis1 36°dir. Diger bagiml
degiskenleri iceren modellerde ise 48 gozlemden olusan verilere ulasildig: i¢in toplam
gozlem sayis1 48°dir. Tiim veriler dengeli panel yapisindadir.

27 Marco Lo Duca ve Toumas A. Peltonen, “Macro-Financial Vulnerabilities and Future

Financial Stress: Assessing Systemic Risks and Predicting Systemic Events, ECB
Working Paper Series, No: 1311, 2011, March.

Finansal stres endeksinin hesaplanmasinda kullanilan bazi ara tahminlerin sonuclar1 ve
endeksin bir grafigi caligmanin sonundaki eklerde sunulmaktadir.

28

29 Baltagi, a.g.e., ss. 3-5.
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Sabit katsay1 modelleri (constant coefficients models), sabit yada duragan etki
modelleri (fixed effect models), tesadiifi veya rassal etki modelleri (random effect
models), dinamik panel modelleri (dynamic panel models), giiclii veya dayanikli pa-
nel modelleri (robust panel models) ve kovaryans yapisi modelleri (covariance struc-
ture models) gibi cesitli panel veri regresyon teknikleri s6z konusudur. Bunlar; analiz
edilecek verilerin yapisal 6zelliklerine, ispatlanmaya calisilan teorik formasyona ve
daha pek ¢ok ozellige bakilarak farkli amagclarla kullanilmaktadir.3® Dolayistyla, 6n-
celikle analizde hangi teknigin kullanilmasi gerektigi sorusu cevaplanmalidir.

Panel veri modellerinin genel hali asagidaki gibi ifade edilebilir:
-]’I = al.l.' + ﬂl.’r ‘l.l.' +L + Ir'.'.l.' + H.:

i kit

i=l.,nvet=1..T (5)

1

Panel veri modellerinde katsayilar farkli birimler i¢in farkli zaman donemle-
rinde farkli degerler alirlar. Dolayisiyla tahmini yapilacak katsayilarin sayisi, gozlem-
lerin sayisini agtigindan model tahmin edilemeyecektir. Modelin tahmin edilebilmesi
icin yeniden yapilandirilmasi gerekmektedir. Bu sorunu asabilmek i¢in panel veri mo-
delleriyle yapilan tahminlerde, hata terimlerinin 6zellikleri ve katsayilarin degisebi-
lirligi ile ilgili cesitli varsayimlara dayanan farkli modeller kullanilmaktadir. Bunlarin
en bilinenleri; sabit etki modelleri ve tesadiifi etki modelleridir.3!

Panel veri yontemiyle yapilan tahminlerde birimler arasindaki farkliliklardan
veya birimler arasinda ve zaman i¢inde meydana gelen farkliklardan kaynaklanan de-
gismeyi, modele dahil etmenin yolu; bu degismenin regresyon modelinin katsayilari-
nin bazilarinda veya tiimiinde degismeye yol actigini varsaymaktadir.3? Katsayilarin
birimlere veya birimler ile zamana gore degisti§inin varsayildigi modellere “sabit”
veya “duragan etki” modelleri denmektedir. Sabit etki modelleri, teknik olarak egim-
leri sabit olan ancak gruba gore sabitleri degisen modellerdir. Onemli gegici etkiler
gozlenmemesine ragmen, gruplar arasinda 6nemli farklarin oldugu durumlarda uygu-
lanan bu modellerin sabit terimleri gruba 6zeldir. Fakat sabit terimin bu 6zelligi onun
zamana gore degisecegi anlamina gelmez. Kimi durumlarda zamana gore bir degisme
gozlenebilecegi gibi, kimi durumlarda da gézlenmeyebilir.33

Sabit etki modellerinin uygulamasi olduk¢a kolaydir ve teorik yapilar1 agagi-
daki gibi ifade edilebilir:

=a,+f'X +e, i=l..nvet=1.,T (6)

1

.r-I. !

1x

30 Robert Yafee, “A Primer for Panel Data Analysis”, Connect: Information Technology at

NYU, (Fall), 2003, ss. 1-11.

M. Vedat Pazarlioglu ve Ozlem K. Giirler, “Telekomiinikasyon Yatirimlar1 ve Ekonomik
Biiytime: Panel Veri Yaklasimi”, Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar, C. 44, S.
508, 2007, ss. 35-43; Selim Tiiziintiirk, “Panel Veri Modellerinin Tahmininde Parametre
Homojenliginin Onemi: Geleneksel Phillips Egrisi Uzerine Bir Uygulama”, Atatiirk
Universitesi I.I.B.E Dergisi, C. 21, S. 2, 2007, ss. 1-14.

Pazarlioglu ve Giirler, a.g.m.

31

32

3 Yafee, a.gm.
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(6) nolu esitlikte; y, bagimli veya agiklanan degigkeni, X, k sayida bagimsiz
veya agiklayici degigkenlerden olugan vektorii simgelemektedir. o, (i=1,2,...,n) irde-
lenen gruba 6zel olan model sabitidir ve yukarida da deginildigi gibi gruplar arasinda
farkliliklar bulundugu varsayimina dayanmaktadir. 8’ ise, agiklayici degiskenlerin
miinferit katsayilarini yansitan katsayilar vektoriidiir.

Tesadiifi veya rassal etki modelleri ise; genel olarak tesadiifi bir sabit terim
iceren regresyon modelleri olarak tanimlanabilir.>* Bu modellerde hesaba katilmayan
aciklayici degiskenlerin veya hatanin elde edilmesi amaciyla, model sabitinin hesap-
lamalar sonucunda rassal olarak belirlenecegi varsayillmaktadir. Ancak, modelde ele
alman gruplara has olan sabit terimin sapmasini gosteren “gruba 6zel hata terimi”,
modellenen degiskenin hata terimi ile iligkisiz olmalidir. Bu tiir modellerde, tesadiifi
veya rassal etki tagtyan tek bir sabit terim yer almaktadir.3 Ciinkii, birimlere veya bi-
rimlere ve zamana gore meydana gelen degisiklikler, modele hata teriminin bir bilese-
ni olarak dahil edilmektedir. Bunun temel sebebi, sabit etkili modellerde karsilasilan
serbestlik derecesi kaybinin 6nlenmek istenmis olmasidir. Tesadiifi etki modellerinde
onemli olan birime veya birime ve zamana 6zel katsayilarin bulunmas: degil, birime
veya birime ve zamana 6zel hata bilesenlerinin bulunmasidir. Ayrica tesadiifi etkiler
modelinde, sadece gozlenen 6rnekteki kesit, birimler ve zamana gére meydana gelen
farkliliklarin etkisini degil, 6rnek disindaki etkileri de dikkate almaktadir.3

Tesadiifi etki modellerinin genel yapis1 asagidaki gibi tanimlanabilir:

v,=pX +¢&, i=L.,nvet=1..,T (7)

1

Verilerin nasil toplandigina gore ya sabit etki ya da hem sabit etki hem de
tesadiifi etki modelleri ¢oziiliir. Eger veriler tesadiifi bir 6rneklemle toplanmissa her
iki modelin de ¢6ziilmesi yerinde olacaktir. Ardindan Hausman testi yapilarak katsa-
yilarda 6nemli farklar olup olmadig1 incelenir. Eger katsayilar arasinda 6énemli fark-
liliklar tespit edilirse, sabit etki modeli kullanilir. Katsayilarin farkli olmadiklart ya
da farklilifin az oldugu tespit edildiginde tesadiifi etkiler modeli ¢oziilerek bu tiir
etkilerin varli§1 arastirilir. Tesadiifi etkilerin varlig1 belirlenirse ¢oziilen model ge-
cerlidir. Aksi takdirde, havuz regresyon c¢oziilerek analiz tamamlanir.3” Bu calismada
kullanilan veriler, tesadiifi nitelikte olmadigindan yukarida aciklanan tahmin siirecine
gerek olmaksizin sabit etki modeli ile analiz yapilir.

3.4. Bulgular ve Degerlendirmeler

(1) numarali model kalibi, (2) numarali esitlikte belirtilen dort ayr1 bagimli de-
gisken acisindan sabit etkiler panel veri modeli yapisinda ayr1 ayr1 tahmin edilmisgtir.

34 William H. Greene, Econometric Analysis, 5th. Edition, Upper Saddle River: Prentice

Hall, 2003, ss. 285 vd.

35 Yafee, a.gm.

36 Pazarlioglu ve Giirler, a.g.m.

37 Christopher Dougherty, Introduction to Econometrics, Third Edition, Oxford University

Press, 2007, ss. 420-421.
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Elde edilen sonuglar Tablo 1’de sunulmaktadir. Modeller icinde istatistik agidan en
anlamlisi aktifler tizerinden getirideki degisimin (AROA, ) bagimli degisken oldugu
modeldir. Bunun haricindekiler istatistik anlamlilik agisindan daha diisiik bir perfor-
mans ortaya koymaktadir. Bazi degiskenlerin katsayilar t testlerini gecmekte, bazi-
lariysa gegmemektedir. S6z konusu modelin ise tiim katsayilar1 t testlerini ge¢mistir.
Tiim modellerin agiklayict giigleri fazla yiiksek degildir. Ama bu durumun, bagiml
degiskenleri etkileyen baska degiskenlerin varlig1 dikkate alindiginda kabul edilebilir
oldugu da soylenebilir.

Tablo 1. Sabit Etkiler Panel Veri Modellerinin Tahmin Sonuclar:

AX, | =+ PAFSE, | + gAGSYH,  + AG +&,,
Bagimli Degiskenler (AX, )
APU,, AROE,, AROA,, AMEN,,
o 20222.48 -0.158 -0.037 2546660.0
(1.065) (-2.141)** (-2.400)* (3.538)*
B -156.19 -0.00026 -7.53E-05 -1845.13
(-1.689)*#* (-1.277) (-1.725)%** (-0.910)
o 0.439 9.15E-07 2.44E-07 21.587
(2.308)** (1.375) (1.759)*** (3.345)*
A -88823.22 -0.154 -0.028 -661737.3
(-0.533) (-3.048)* (-2.705)* (-1.364)
R2 0.214 0.254 0.238 0.244
Log.Olab. -355.332 38.022 106.922 -669.852
Gozlem/Kesit 36/3 48/4 48/4 48/4

Katsayilarin t testleri parantez i¢inde verilmistir. (*), (**), (***) sembolleri t testlerinin sirasiyla
%1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamli olduklarini gostermektedir.

Diger yandan, baz1 modellerde katsayilarin asir1 yiiksek ya da diisiik degerler
almas1 nedeniyle, sz konusu modellerin logaritmik ve yar1 logaritmik yapida da tah-
min edilmesi yoluna gidilmistir. Degiskenlere logaritma doniisiimii uygulanmasinin
bu sorunu onleyebilecegi diisiiniilmiistiir. Bununla birlikte, sektoriin baz: yillar kar
yerine zarar etmesi nedeniyle, gibi yillarda negatif ROA ve ROE degerleri séz ko-
nusudur. Negatif degerlerin logaritmas: alinamadigindan, sézii edilen degiskenlerin
bagimli degisken olarak yer aldig1 modeller yar1 logaritmik, digerleri ise logaritmik
olarak tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 2’de sunulmustur.>® Ancak Tablo 2’de sunu-
lan tahminler incelendiginde, katsayilarda gozlenen agiriliklarin ortadan kalkmasina
karsin, bazi katsayilarin t testlerinden gegemedigi ve katsayilarin (3) numaral esitlik-
te belirtilen teorik beklentilerin diginda isaretler aldiklar goriilmektedir. Dolayistyla,

38 Modellerde krizleri yansitan golge degiskenin logaritmas1 alinmamistir. Bu nedenle bir
bakis agisina gore tiim modeller yar1 logaritmik olarak da kabul edilebilir.
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teorik saptamalarla daha tutarli goriinen Tablo 1°deki sonuglarin dikkate alinmasi ye-
rinde olacaktir.

Genel olarak Tablo 1’de yer alan tiim modeller, bagimsiz degiskenlerin bagim-
I1 degisken iizerindeki etkilerinin yonii bakimindan 3.1 numarali alt bsliimde yapi-
lan aciklamalarla tutarl bir goriiniim sergilemektedir. Daha acik bir deyisle, finansal
stres endeksi ve krizleri yansitan golge degiskenler bagimli degiskenler iizerinde ne-
gatif, GSYH’deki artig hiz1 veya ekonomik biiyiime ise pozitif bir etki yapmaktadir.
Prim iiretimindeki, aktifler ve 6z kaynaklar iizerinden karlilik performanslarindaki ve
menkul degerlerdeki artis ya da degisimlerde finansal krizlerin negatif etkileri acikca
gozlenmektedir. Bu olgiitler, ekonomi biiyiirken artma, ekonomi krize girdiginde ve
kiigiilmeye bagladiginda ise azalma egiliminde olacaklardir.

Tablo 2. Logaritmik ve Yar1 Logaritmik Sabit Etkiler Panel Veri
Modellerinin Tahmin Sonuclar:

AX | =+ PAFSE, + gAGSYH, , + AG, + ¢,
Bagimli Degiskenler (AX, )
APU,, AROE,, AROA,, AMEN,,
o 0.138 -0.046 -0.011 -0.057
(2.051)** (-1.314) (-1.464) (-0.516)
B 0.0004 -0.058 -0.014 0.0068
(2.338)** (-1.627)%** (-1.855)%** (0.061)
-3.85E-07 -0.076 0.0006 1.288
¢ (-0.638) (-0.469) (0.017) (2.502)**
A -0.192 0.112 0.0175 0.012
(-4.244)* (3.005)* (2.206)** (0.104)
R2 0.470 0.221 0.171 0.153
Log.Olab. 42.293 37.051 105.064 -13.395
Gozlem/Kesit 36/3 48/4 48/4 48/4

Katsayilarin t testleri parantez iginde verilmistir. (*), (¥*), (***) sembolleri t testlerinin sirasiyla %1, %5 ve
%10 diizeylerinde anlamli olduklarin1 gostermektedir.

Bu bulgular, finansal krizlerin ve bu tiir krizleri izleyen durgunluk donem-
lerinin sigorta sirketlerinin performanslarini olumsuz etkileyecegini gostermektedir.
Ancak bu etkinin giiciinii ortaya koyacak yeterli veri olmadigindan kesin bir yargida
bulunulamaz. Finansal kriz donemlerinde aktif fiyatlarinda ciddi diisiisler gozlenece-
ginden, sigorta sirketlerinin menkul deger portfoylerinin diismesi de sasirtict bir so-
nu¢ degildir. Boyle donemlerde gozlenecek karliliga dayali performans diisiislerinin
arkasinda ise polige satislarinin diismesi ve mevcut policelerdeki tahsilat oranlarinin
azalmasi gibi etkenlerin rolii biiyiiktiir. Prim iiretimindeki gerileme, karliliga dogru-
dan yansiyacaktir.
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4. Sonuc¢

Sigorta sirketlerinin finansal krizlere karsi kirilganliklarinin eskiye oranla cid-
di sekilde artti81 son kiiresel krizle ortaya ¢cikmistir. Bazi aragtirmacilar, artan sistemik
risk nedeniyle sigorta sirketlerinin yasayabilecekleri sikintilarin da finansal krizleri
tetikleme veya en azindan meydana gelen bir krizi derinlestirme potansiyelleri oldu-
Suna isaret etmektedirler. Dolayisiyla finansal krizlerle sigorta sirketlerinin karsilikli
bir etkilesimleri olabilecegi sdylenebilir. Bununla birlikte, sigorta sirketlerinin krizle-
re etkilerinin saglikl bir sekilde 6l¢iilebilmesi i¢in elde yeterli veri bulunmamaktadir.
Oysa krizlerin sigorta sirketlerinin finansal performanslarini diisiirdiigiinii ve kirilgan-
liklarini arttirdigini ispatlamak olasidir. Batida yapilmis bir¢ok arastirmanin bulgulari
krizlerin sigorta girketlerine olan olumsuz etkilerini agik¢a gostermektedir.

Bu calismada panel veri yontemiyle Tiirkiye iizerine ekonometrik bir analiz
yapilmustir. Sabit fiyatlarla direkt prim iiretimi, 6z kaynaklar ve aktifler iizerinden
getiri, menkul degerler portfoyiiniin biiyiikliigii gibi degiskenlerin artig hizlar ile fi-
nansal stres endeksi, ekonomik biiylime ve krizleri yansitan golge degisken arasinda-
ki iligkiler aragtirilmistir. Analizin sonuglari, finansal kesimin biitiiniinde meydana
gelen sikintilar ile yerel ve dis kaynakli finansal krizlerin sigorta sektoriinii alternatif
oOlciitler acisindan negatif etkiledigini gostermektedir. Bilindigi gibi biiyiik finansal
krizleri ekonomik durgunluklarin izleme potansiyeli fazladir. Bu nedenle durgunluk
donemlerinde sigorta sektoriiniin performansi diismekte, genisleme donemlerinde ise
artmaktadir. Calismada ekonomik biiyiimenin sigorta sirketlerini pozitif etkiledigi so-
nucuna ulagilmigtir. Bu sonu¢ kuramsal gerceklerle de tutarlidir.

Sigorta camiasi krizlerin olumsuz tesirlerini yakindan bilmektedir. Bu aragtir-
manin sonuglari, sezgisel olarak bilinen bu gergeklerin deneysel dayanaklarini sun-
masi agisindan 6nemlidir. Herhalde asil alt1 ¢izilmesi gereken sigortacilik alaninda
sistemik riskin giderek artmasinin krizlere karsi kirilganliklar: yiikselttigidir. Bununla
birlikte, sektore dair halka agiklanan verilerin yetersizligi, sistemik riskin boyutlarini
ve bunun sektdrde neden olabilecegi kirilganliklar1 gozlemlemeyi imkénsiz kilmak-
tadir. Gelecekte deneysel calismalarin dogrultusu sektordeki sistemik risk potansiyeli
olmalidir.
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Ekler

Ek-1 Finansal Stres Endeksinin Hesaplanmasinda Kullanilan Bazi Degis-

kenlere Dair Tahmin ve Testler

Ek 1. Tablo 1. Degiskenlerin Duraganhk Testleri

Degisken Gecikme* t Testi Anlamlilik**
A(log(IMKB100)) 0 -7.595 0.0000
A(log(Kur)) 0 -6.303 0.0000
A(log(Faiz)) 1 -8.493 0.0000

Kritik Degerler: %1 -3.495, %5 -2.890, %10 -2.582

(*) Optimum gecikme uzunluklar1 Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. (**) MacKinnon tek tarafli

anlamlilik degerleridir.

Ek-1 Tablo 2. Finansal Stres Endeksinin Hesaplanmasinda Kullanilan
Oynakliklarim GARCH(1,1) ve GARCH(1,0) Tahminleri

Bagimli Degiskenler — Getiriler

A(log(iMKB]OO)) A(log(Kur)) A(log(Faiz))
Sabit 8.133 8.014 0.055
(2.391)** (2.910)* (0.075)
0.308 0.834 -0.158
AR() (2.304)%** (10.149)* (-1.945)**
-0.299
MA®M) - (-1.778 )% -
Varyans Denklemleri
Sabit 258.68 22.748 75.226
(1.183) (2.768)* (7.037)*
0.379 0.993 0.861
ARCH() = o (1.746)*** (3.922)* (4.903)*
0.169
GARCH(1) =p (2.210)%* - -
Log.Olab. -460.848 -347.432 -407.802
a+p 0.548 0.993 0.861
Gozlem 102 102 102

Katsayilarin z testleri parantez i¢inde verilmistir. (¥), (¥*), (**%) sembolleri z testlerinin sirasiyla %1, %5
ve %10 diizeylerinde anlaml1 olduklarini gostermektedir.
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Ek-1 Grafik 1. Modellerin Tahmininden Elde Edilen Kosullu Standart

Panel A — IMKB100 Getirisi
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Ek-2. Finansal Stres Endeksinin Genel Goriiniimii
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Ek-2 Grafik 1. Finansal Stres Endeksi ve Ekonomik Biiyiime iliskisi

2000

-+ 1800

—+ 1600

-+ 1400

T 1200

1000

-+ 400



