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Kredi sigortasi, tedarik¢i sirketlerin acik hesap seklinde gergeklestirdikleri mal ve hizmet
sevkiyatindan kaynaklanan ticari alacaklarini ticari risklere karsi giivence altina alan bir risk
yonetim aracidir. Ulke ihracatinin  agirlikli olarak agik hesap satislardan olusmasi ve yurtici
ticarette yaygin olarak kullanilan ¢ekte karsiliksiz kalma oranlar1 ve protestolu senet tutarlari
maruz kalinan ticari ve politik riskler ag¢isindan degerlendirildiginde kredi sigortasi pazarinin
gelisimi i¢in kritik 6nem arzeden sebeplerdir. Makroekonomik agidan degerlendirildiginde kredi
sigortalari, ulusal ve uluslararasi ticaretin akisini ve biiyiikliigiini olumlu yonde etkileyen ve bu
yolla global ekonomik biiylimeye katki saglayan bir ticaret finansmani aracidir. Bu ¢alismada kredi
sigortalarinin sirketlere sagladig1 faydalar iizerinde durulmus ve ekonomik biiyiime tizerindeki
etkisi ampirik veriler kullanilarak incelenmistir. Yurtigi risklerin agirlikli sigortalandigi 6zel sektor
pazar1 ile Ozel sektdor ve Tiirk Eximbank verilerinin toplami c¢alisma icerisinde ayri ayri
degerlendirilmistir. Calismanin sonucunda her iki alternatifte de, kredi sigortasi sektoriindeki
gelisimin ekonomik biiylimeye etkisinin oldugu Granger nedensellik testi ile tespit edilmistir.
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CREDIT INSURANCE IN THE MANAGEMENT OF COMMERCIAL
RISKS AND THE INVESTIGATION OF ITS EFFECT ON
ECONOMIC GROWTH, CAUSALITY ANALYSIS

ABSTRACT

Credit insurance is a risk management tool that secures the trade receivables of the suppliers arising
from credit sales on open accounts against the commercial risks. The critical risk issues in our
country still remain with regard to the commercial and political risks on exports which is mainly on
open accounts and with regard to the domestic risks measured by bounced checks and protested
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notes. From the macroeconomic perspective, credit insurance is a trade finance instrument that
affects the magnitude and the path of the local and the international trade flows and in turn the
economic growth positively . In this study, the benefits of using credit insurance for companies
have been analyzed and the effect of the growth of the credit insurance market on economic growth
have been investigated by using the ampirical data. The private sector data which is mainly
comprised of the insured local risks and the total sector data including private sector and Turk
Eximbank have been evaluated seperately in this study. As the result of the study, it has been
observed that the growth of the credit insurance market in both alternatives has an effect on
economic growth as determined by Granger causality test.

Keywords: Credit insurance , open accounts , commercial risks, political risks, economic growth
Jel Codes: G22, C23, 016

Giris

2008-2009 yillarinda Amerika’da emlak piyasasmnda baglayan global finansal kriz , finansal
kuruluslarin ciddi bir bi¢cimde zarar etmeleri ve hatta iflaslar1 ile sonuc¢lanmustir. Artan riskler
karsisinda finansal kuruluslarin kredi vermek konusundaki isteksizlikleri artmis , finansal kriz ,
reel sektorii de etkileyen biiyiik bir likidite krizine donlismiistiir. Endiistriyel Gretim azalmis , tilke
ekonomileri kii¢iilmiistiir. Kriz ortami diinya ticaretinin gelisimini ve siirdiiriilebilirligini olumsuz
yonde etkilemis ve diinya ticareti son 80 yilin en biiyiik diisiisiinii yasamustir. Diinya ticaretindeki
daralma kismen global talebin azalmasiyla aciklanabilirken, ticaretin finansmani i¢in kullanilan
araclarmm arzindaki azalma da sirketlerin lretim ve ihracat kapasitelerini etkilenmistir. Bunun
neticesinde Tllkelere ve sektorlere gore degismekle birlikte reel sektorde iflaslarda artis
gbzlemlenmistir. Yasanan kriz , kamu maliyesindeki tiim tedbir ve kontrole ragmen , iilkelerin her
an bir dis sok ile karsilasabilecegini gostermistir. Yasanan finansal krizin nedeninin kurumsal
yonetim eksikligi ve riskin yonetilmesindeki basarisizliga baglanmasi , bu konuda sirketlerin ve
hatta hiikiimetlerin tedbir almasini zorunlu hale getirmistir.

Ticaret finansmaninin yapisi incelendiginde tiim diinyada sirketlerarasi acgik hesap satiglarin diinya
ticaret finansman yapist i¢indeki paymin % 38- 45 civarinda oldugu bilinmektedir. (Chaffeaur ve
Malouche, 2011, 4) Sirketlerin tasidiklar: ticari risklerin boyutu , sirketlerarasi ticari kredilerin
bliyiikliigii ve ticaret finansmaninda acik hesap satislarin biiyiikliigii ile dogru orantilidir.

1.Ticari Alacak Risklerinin Onemi

Sirketlerin ticaret yaparken karsilastigi ticari alacak riskleri, tedarik¢inin mal ya da hizmet
tedarikinde bulundugu miisterisinin finansal durumunun kétiiye gitmesi neticesinde karsilasilan
ticari riskler (temerriit ve iflas) ile , sirketin bulundugu tlkeye bagli olarak karsilagilan ve
miisterinin borcunu 6deyememesi sonucunu doguran politik risklerdir. (Beard ve Thomas, 2006, 3)

Cesitli {ilkelerde belirli déonemlerde yayinlanan iflas istatikleri ve kredi derecelendirme sirketleri
tarafindan aciklanan raporlar, 6rnegin Moody’s KMV analizleri ile tahmin edilen temerriit



Ticari Alacak Riskleri Yonetiminde Kredi Sigortalar1 ve Ekonomik Biiyiimeye Etkisinin Incelenmesi, Nedensellik Analizi 115

frekanslar1 ( Expected default frequencies ) ticari alacak risklerinin izlenmesi ag¢isindan 6nemlidir.
Tablo 1 ’de iflas eden sirket sayisindaki degisimle ilgili giincel tahminler yer almaktadir. Ulkelere
gore degismekle birlikte 2013 yili tahminlerine gore iflaslarda artis beklenmektedir. Ozelllikle
Avrupa’da yasanan resesyonun etkisi , ekonomik biiylimenin yavaslamasi, finansman kosullarinin
zorlasmas1 ve daralan kredi hacmi gibi ekonomik kosullarin sirketlerin finansal durumlarin
olumsuz etkileyecegi beklenmektedir. Nitekim, kredi derecelendirme kuruluslarinin bir ¢ok Avrupa
iilkesi i¢in aldig1 not indirim kararlar iilke risklerinin de arttigin1 gostermektedir. (Atradius, 2013,
32-38)

Tablo : 1
iflas Tahminleri (% degisim)

2010 2011 | 2012 * 2013 ( tahmin)

Avustralya -1 5 1 3
Avusturya -8 -8 3

Belgika 2 7 4 6
Kanada -20 -11 -12 -5
Danimarka 13 -15.4 0 2
Finlandiya -13 3 0 -5
Fransa -5 -1 3 4
Almanya 2 -6 -6 -4
Yunanistan 30 33 30 10
frlanda 10 -7 0 -5
Italya 21 17 15 10
Japonya -14 -4 -5 -2
Luksemburg 33 5 8 -5
Hollanda -10 -1 21 4
Yeni Zelanda -6 -12 -8 -3
Norveg -12 -2 -12 -2
Portekiz 16 17 20

Ispanya 2 14 38

Isveg -4 -4

Isvigre 20 7 3 2
Ingiltere -16 5 -4 3
Amerika -7 -15 -16 -6

Kaynak: Atradius, Economic Outlook, Mayis 2013,
http://global.atradius.com/images/stories/Publications/economic_outlook/Economic_Outlook May 2013.pdf
(10.6.2013), 5.34

* 2012 y1l1 verileri Yunanistan, Irlanda, talya ve Portekiz disinda, gerceklesen nihai verilerdir.

Cesitli iilkelerde yayinlanan iflas verilerinin takip edilmesi, iilke ihracatimin yapildig: iilkelerde
ticari riskin takibi acisindan son derece dnemlidir. Ihracatn en fazla yapildig iilkeler ile bu
iilkelerde kredi sigortas: sirketlerinin kisa vadeli olarak tasidigi riskler ve Odenen tazminatlar
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2012 y1l sonu verileriyle asagida Tablo 2 ‘de karsilagtirilmaktadir. Bu karsilagtirmaya goére en fazla
ihracat yapilan tlkeler 2012 yili itibariyla Berne Union’in yaymladigi istatistiklerden izlenecegi
lizere kredi sigortast kuruluslari tarafindan tazminatlarin en fazla &dendigi ilkelerdir.
(http://www.tim.org.tr, 19.4.2013 ve http://www.berneunion.org, 19.4.2013).

Tablo : 2

Tiirkiye’nin ihra¢ Pazarlar ile Odenen Tazminatlarin Karsilastirmasi

2012 -

-‘.’-ﬁ:'.:fyr;',lﬁn Tasinan risk rodenen Tiirkiye'nin ihracat Pazari

Thrag siral siral siralamasi

Pazarlar
A.B.D 1 > .
Almanya 2 4 1
italya 4 1 5
Fransa 5 6 6
Ingiltere 3 3 3
ispanya 6 5 s

Kaynak: TIM, http://www.tim.org.tr/tr/ihracat-ihracat-rakamlari-tablolar.html ( 19 Nisan 2013); Berne Union,
http://www.berneunion.org/pdf/Berne%20Union%202012%20-%20Charts%20and%20numbers%20for%20website.pdf ( 19.4.2013 )

Yurtigi ticari risklerin boyutunu gostermek agisindan karsiliksiz ¢ek ve prostestolu senet
tutarlarmin gelisimi asagida incelenmektedir. ( bkz. Tablo 3 ve Tablo 4 ) Karsiliksiz ¢ek adet ve
tutarlarmdan izlenecegi iizere, 2012 yilinda ibrazinda karsiliksiz kalan ¢ek adet ve tutari tutari ikiye
katlanmaktadir. Protesto edilen senet sayisi ve tutari incelendiginde benzer bir gelisimin oldugu
gbzlemlenmektedir. ( www.tcmb.gov.tr, 19.4.2013)

Tablo : 3
ibraz Edilen ve Karsihksiz Kalan Cekler

Bankalararasi
Takas Odalarina karsiliksiz kalan ¢cek
ibraz Edilen Cek adet ve tutarlarmin
Adet ve Tutarlar toplam ibraz edilen ¢ek
ile ibrazinda adet ve tutarlarina lan
karsiliks1z kalan oranlari ( %)
cek adet ve
tutarlar
ibrazinda ibrazinda

Toplam ibraz Edilen Toplam ibraz Edilen Cek Karsihksiz Kalan Karsihksiz Kalan

Cek Adedi Tutari Cek Adedi Cek Tutar Adet Tutar
2008 Toplam 25.611.016 265.266.505.239 1.434.439 13.317.031.678 5,60 5,02
2009 Toplam 21.571.689 228.247.351.562 1.651.880 15.583.860.806 7,66 6,83
2010 Toplam 19.788.017 245.185.861.999 778.806 8.476.250.304 3,94 3,46
2011 Toplam 19.050.265 294.243.345.183 515915 8.550.690.078 2,71 2,91
2012 Toplam 19.730.691 349.935.502.325 800.059 16.217.436.911 4,05 4.63

Kaynak: TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/bgm/oatim/btom_cek3/btom_cek3.html ( 19 .4. 2013)
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Tablo: 4

Protesto Edilen Senetler

Protesto Protesto Edilen

Edilen Senet Senet Tutar

Sayist (TL.)

2.000 TL

2.000 TL ve Alt1 2.000 TL Alt1

ustil (Global) | Toplam 2.000 TL ve iistii | (Global) Toplam
2012 640.091 434.639 1.074.730 | 6.530.643.832 418.560.616 6.949.204.448
2011 524.947 394.031 918.978 | 4.540.100.072 362.175.045 4.902.275.117
2010 900.600 315.573 1.216.173 | 5.584.255.888 184.566.957 5.768.822.845
2009 1.175.326 424.631 1.599.95 7.530.881.141 240.397.422 7.771.278.563
2008 1.130.731 443.300 1.574.031 6.519.974.805 240.253.121 6.760.227.926

Kaynak: TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/bgm/rmm/protestogiris.html(19 .4. 2013).
1.1. Ticari Riskler

Ticari riskler, tedarik¢inin mal ve hizmet satislarindan dogan alacaklarini miisterisinin finansal
durumundan kaynaklanan nedenlerle tahsil edememesine sebep olan risklerdir. Ticari riskler,
tedarik¢inin mal ve hizmet sundugu miisterisinin temerriide diismesi veya iflas etmesi hallerini
kapsar. Ulkemizde, temerriitle ilgili tanim ve uygulamalar, Tiirk Bor¢lar Kanununda, iflasla ilgili
tamm ve uygulamalar Icra ve Iflas Kanununda yer almaktadir. Bu bakimdan, ilgili Kanun
Maddelerinde yer alan tanimlara asagida kisaca deginilmektedir.

a) Temerriit: Temerriit, hukuk dilinde "gecikme", "direnme" gibi sozciiklerle ifade edilmektedir.
Temerriitte borcun zamaninda ifa edilmemesi, ifada gecikilmesi s6z konusudur. Borcun zamaninda
ifa edilmemesine neden olan kisi alacakli ise alacaklinin temerriidii; ifanin bor¢lu tarafindan
O0denmemesi, zamamnda yerine getirilmeyip bdylece borcun ihlaline yol agilmasi halinde
borg¢lunun temerriidii olusur. ( Nomer, 2012, 261)

b) iflas: iflas ticaret mahkemesi tarafindan iflasma karar verilen bir bor¢lunun haczedilebilen
biitiin mal varliginin, cebri icra yoluyla paraya g¢evrilerek, bundan bilinen biitiin alacaklilarinin
tatmin edilmesini saglayan toplu bir cebri icra yoludur. iflas , kural olarak tacirler hakkinda
uygulanabilir. Tacirler, her tiirlii borglarindan dolay1 iflasa tabidirler. Buna goére bir tacir, hem ticari
isletmesi ile ilgili olan ticari bor¢larmdan, hem de isletmesi ile ilgili olmayan adi borglarindan
dolay1 iflasa tabidir. (Ercan, 2012, 204)

1.2. Politik Riskler

Uluslararas1 satis sdzlesmelerinde politik riskler , tedarik¢inin mal ve hizmet satisi yaptigi
miisterisinin kendi finansal 6deme giiclinden kaynaklanmayan sebeplerle borcunu 6deyememesi
sonucunu doguran , miisterinin kamu sektoriinde faaliyet gosteren bir sirket olmasi sebebiyle
borcunu 6dememesi veya kontratta tammmlanmis yiikiimliiliikklerini yerine getirmemesi sebebiyle
tedarik¢inin maruz kaldigi risklerdir. Tedarik¢i sirketin miisterisinin bulundugu iilkede, garantor
konumundaki Merkez Bankasi veya Maliye Bakanligi gibi bir kamu kurulusunun imzalanan
kontrat hiikiimlerinin gerekliliklerini yerine getirmemesi veya kontrati haksiz yere iptal etmesi



118 Selda EKE

sonucu tedarik¢i sirketin maruz kaldig: riskler de politik risklerdir. Sinirétesi yatirimlarda ise
miiteahhitlerin karsilagtigi riskler , iistlenilen projelerde yatirimlara dair tasinmaz varliklarin veya
bu yatirimlarin yapilmasi sirasinda kullanilan tagmabilir varliklarin aginmasina, yipranmasina veya
yok olmasina sebebiyet veren veya geri 6deme kabiliyetini etkileyen faaliyetlerin siirdiiriilmesini
engelleyen risklerdir. (Gordon, 2012, 5-35)

Yurt disindaki Tiirk yatirimeilarinin karsilastigi ticari olmayan risklere karsi gelistirilmis gesitli
risk transferi araglart mevcut olup, bunlarin basmda uluslararasi yatirim anlagmalarina dayanan
uluslararasi tahkim mekanizmalar1 ve resmi destekli ihracat kredi sigortasi sirketlerinin veya 6zel
sermayeli kredi sigortasi sirketlerinin sundugu politik risk sigortalar1 gelmektedir. Politik risk
sebebi sayilan haller, politik risk sigortalarma da konu olmasi sebebiyle asagida listelenmektedir:
(http://www.aon.com/risk-services/crisis-management/political-risks.jsp ,19.10.2012 ; Jus, 2013,
30)

o Politik siddet, sivil ayaklanma, savas, teror ve benzeri haller.

e Tasmabilir ve tasinmaz aktiflere el konulmasi , millilestirme , istimlak.

e Kontrat sartlarimin hiikiimet tarafindan alinan kararlara bagl olarak haksiz yere iptali veya
kontrat sartlarimin uygulanmamasi.

o Kamu sektoriinde faaliyet gosteren kamu kurulusunun borcunu 6dememesi.

e Belli bir déviz cinsinden yapilacak édemelerde yerel para biriminin baska bir doviz birimine
cevrilebilir olmamasi nedeniyle 6demenin gergeklestirilememesi.

e Teminat mektuplarmin haksiz yere geri ¢agrilmasi.

e s durmasina sebebiyet veren politik sebepler.

e Doviz transferinin engellenmesi ve konvertibilite sorunlari.

e {thalat ve ihracat islemlerinde ambargo uygulanmasi, ithalat veya ihracat ruhsatmin iptali.

e Dogal afetler sonucu 6demenin yapilamamasi.

2. Kredi Sigortalan ve Sirketlere Sagladig1 Faydalar

Mal ve hizmet tedarikinde bulunan tedarikgiler , kredili ve agik hesap satislarindan kaynaklanan ticari
riskleri (iflas, temerriit) kredi sigortalari ile teminat altina almaktadirlar. Poli¢elerde tedarikgiler
sigortali konumundadirlar. Tedarikgilerin mal veya hizmet tedarikinde bulundugu miisterileri ise kredi
sigortasi sirketlerinin 6deme riskini alarak sigortaladigi borglular, kredi sigortasi terminolojisinde alic1
konumundaki sirketlerdir. (Bkz. Sekil 1) Alicilar, sigortali ile aymi llkede ise yurtigi ticaretten
kaynaklanan ticari riskler yurti¢i kredi sigortalar1 ile , sayet alicilar baska bir iilkede ise ihracattan
kaynaklanan ticari riskler ihracat kredi sigortalar1 ile teminat altina alinmaktadir. Thracat kredi
sigortalarinda , ticari risklerin yanisira politik riskler de teminat altina almaktadirlar Sigortalanmis
kredi riskinin, 6rnegin, mal ve hizmetlerin teslimati gibi, bir ticari islemle dogrudan bir baglantisi
olmak zorundadir. Boyle bir dogrudan baglant1 mevcut degilse, 6denmemis bor¢ kredi sigorta poligesi
ile teminat altina alinmamaktadir. Tedarik¢i sirketler teminat altina alinan tlkeler ve alicilar igin
sigorta sirketine kredi limiti talebinde bulunmak suretiyle , sigorta sirketi tarafindan verilen kredi
limiti kararlarma bagli olarak garanti ve tahsilat hizmetlerinden yararlanmaktadirlar. (Riestra, 2003, 2-
4)



Ticari Alacak Riskleri Yonetiminde Kredi Sigortalar1 ve Ekonomik Biiyiimeye Etkisinin Incelenmesi, Nedensellik Analizi 119

1] Agik hesap satglar

TedarikgifSigortal Alica

A} Wal ve hismes i & nesi

Odeme [ sayetd
L iriehlemeriigd
1) rim

3 Slgortave
tazminat

Kredi Sigortas) Sirked

Sekil : 1
Kredi Sigortalarinda fsleyis

Kaynak: Ampra San Jose RIESTRA, Credit Insurance in Europe, Impact, Measures and policy recommendation, Centre for European
Studies, s.2.

Kredi sigortalarimin sirketlere sagladigi faydalar asagida maddeler halinde listelenmektedir:
1. Artan rekabet dolayisiyla , tiim diinyada mal ve hizmet tedariki agirlikli olarak acik hesap
o6deme sekli ile yiiriitiilmektedir. Kredi sigortasinin sagladigi sigorta giivencesi ile sirketler mevcut
ve potansiyel miisterilerinin acik hesap seklinde mal satin alma taleplerine cevap verebildiklerinden
satig gelirlerini arttirabilmektedirler. (http://www.icisa.org/faq/1550/mercury.asp?page id=1684 ,
19.10.2012).
2. Sirketler kredi limiti talebinde bulunmak suretiyle sigorta sirketinin veritabaninda yer alan
finansal verilerden yararlanarak yeni pazarlara ve yeni miisterilere ulagsma imkani elde
etmektedirler. (Ketzner, 2007,5 )
3. Kredi sigortas1 sirketi tarafindan 6denen tazminat 6denmeyen alacak tutarimin yerine gegerek
sirketin nakit akisindaki olasi volatiliteyi 6nlemektedir. Sirketin zarari sadece ddenmeyen alacakla
smirli olmayip aym zamanda kaybedilen miisterinin yerine yeni miisteri koyma amagli yapilan
faaliyetler neticesinde olusan giderleri de igerir. Ornegin, % 5’lik bir kir marjiyla faaliyet gosteren
bir sirket i¢in 10.000 TL’lik tahsil edilemeyen bir alacak, asagida Tablo 5’de goriilecegi tlizere
bunu telafi etmek i¢in 200.000 TL’lik ilave bir satigin yapilmasi1 gerektigi anlamina gelmektedir.
(Riestra, 2003,5)
Tablo : 5
Odenmeyen Alacaga Bagh Gelir Kaybimn flave Satislarla Telafi Edilmesi

Kar marj1 % 5% 10% 15% 20%
(Odenmeyen tutar Ek satis tutari

TL10,000 TL200,000 TL100,000 TL66,666 TL50,000
TL20,000 TL400,000 TL200,000 TL133,333 TL100,000
TL30,000 TL600,000 TL300,000 TL200,000 TL150,000
TL40,000 TL800,000 TL400,000 TL266,666 TL200,000
TL50,000 TL1,000,000 TL500,000 TL333,333 TL250,000
TL100,000 TL2,000,000 TL1,000,000 TL666,666 TL500,000

Kaynak: Ampra San Jose Riestra, Credit Insurance in Europe, Impact, Measures and policy recommendation, Centre for European
Studies, 2003, s.5.
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4. Sirket sigortalama yoluyla, ticari alacak yonetimi konusunda tiim diinyada uzmanligi ile taninan
kredi sigortasi sirketlerine riski transfer etmektedir. Kredi sigortasi sirketinden, mevcut ve
potansiyel miisterilerinin kredi degerlilikleri hakkinda bilgi almakta ve sigortanin sagladigi tahsilat
hizmetinden yararlanmaktadir.(Riestra, 2003, 5)

5. Kredi sigortalarini kullanarak ticari alacak risklerini teminat altina alan sirketler finansman
kuruluslar ile olan iligkilerini de gelistirebilmektedirler. (Jones, 2009, 7) Sirketlerarasi acik hesap
satiglarin giivence altina alinarak finansman imkanlarinin iyilestirilmesi, faktoring, fatura
finansman1 yada daha genel tanimlarla alacak finansmani ve varliga dayali finansman sekillerinin
giindeme gelmesini saglamaktadir.kredi sigortalar1 kisa vadeli alacagin finansmaninda bankalarin
verdigi isletme sermayesi finansmani amagli krediler i¢in miisteriden alinan teminatlarin sartlarmni
destekleyen ve kredilendirme kosullarini iyilestiren (credit enhancement) bir finansal iiriin olarak
yer almaktadir. Sigorta poligesindeki tazminat hakki sigortali tedarik¢i yerine finansal kurulusa
temlik edilebilmektedir.( Atkinson, 2007, 41-43) Kisa vadeli ticaretin finansmani disinda, resmi
destekli kredi sigortasi sirketleri tarafindan sunulan sigorta {iriinleri ve garantiler orta ve uzun
vadeli ticaret ve yatirim finansmaninda kullanilmaktadir.

6. Az sayida miisterisi olan sirketin miisteri bagimlilik riski yiiksektir. Miisterilerinden herhangi
birinin iflas1 halinde sirketin kar zarar hesabi ve sirketin likiditesi olumsuz yonde etkilenir. Sirketin
likiditesinin bozulmasi neticesinde , sirketin kendisi de tedarik¢ilerine 6deme yapmak konusunda
sikint1 yasayabilir. Bu durumda sirketin itibar ve pazar pay1 kaybi s6zkonusu olacak , sirket kendi
tedarik¢isine 6deme yapmakta zorlanacak ve hatta kendisinin iflas riski ile karsilasmasi muhtemel
hale gelecektir. Bu nedenle, kredi sigortalar1 tiim tedarik¢i zincirindeki risklerin dogru
yoOnetilmesini hedefler. (Jones, 2009,7)

7. Uluslararasi muhasebe standartlarina gore kredi sigortasi i¢in O6denen primler gider olarak
kaydedilmektedir. (http://icisa.org,19.10.2012 )

8. Kredi Derecelendirme Kuruluslari kredi derecelendirme prosediirlerinde kredi sigortast
kullanimini olumlu y6nde dikkate almaktadirlar. (http://icisa.org,19.10.2012 )

3. Kredi Sigortalarimn Ekonomik Biiyiimeye Etkisinin Incelenmesi

Kredi sigortalarimin gelisimi ile ekonomik biiyiime arasindaki iligskinin arastirilmasina doniik bir
calismaya literatiir taramasmda rastlanmamustir. Sigorta sektorii ile ekonomik biiyliime arasindaki
iliski sorgulandiginda , farkli sigorta iiriinlerine doniik olarak genellikle zaman serileri kullanilarak
yapilan ampirik ¢aligmalarin oldugu gézlemlenmektedir. Bu ¢alismalarda kullanilan metodoloji ve
ckonometrik yontem incelenerek kredi sigortalari ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin
sorgulanmasina yonelik olarak benzer bir ¢alisma yapilmustir. Caligmanin teorik altyapisini
olusturmak tizere, sigorta sektOriiniin finansal yapi igerisindeki payi ve finansal fonksiyonlar
agisindan finansal gelisime etkisi diisliniilerek oncelikle finansal gelisim ve ekonomik biiylime
arasindaki iliski ve daha sonra spesifik olarak sigorta sektorii ve ekonomik biiylime arasindaki
iliskiye dair teorik ve ampirik caligmalar incelenmektedir. Caligmanin devaminda kredi
sigortalarinin ekonomik biiylimeye etkisi teorik bilgiler ve ampirik verilerle incelenmektedir.
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3.1. Literatiiriin incelenmesi
3.1.1. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliski

Finansal gelisme, bir {ilkede kullanilan finansal arag tiirlerinin artmasi ve bu tiirlerin daha yaygin
kullanilabilir hale gelmesi olarak tanimlanmaktadir. Finansal derinlesme kisi basma diisen finansal
hizmetler ve kurumlardaki artis1 ve toplam finansal varliklarin gelire oranindaki artisi biciminde de
ifade edilmektedir. Finansal sektoriin gelisimi hem finansal hizmetlerin yayginlasmasi olarak ifade
edilen finansal genislemeyi hem de finansal derinlesmeyi icermektedir. Ulkelerin biiyiimeleri ve
gelisebilmeleri igin gelismis finans piyasalarina, finans piyasalarinda kurum ve araci gesitliliginin
artmasina ve en Oonemlisi finans piyasasinda yaratilan fonlarn reel kesime aktarilmasina ihtiyag
duyulmaktadir. ( Oztiirk, Daric1 ve Kesikoglu, 2011,55)

Finansal yapinin gelismisligine dair gostergeler finansal sektor igerisinde yer alan banka, faktoring
kuruluslari,leasing, emeklilik fonlari,sermaye piyasalari ve sigorta sektorii gibi alt sektdrlere gore
farklilik gostermekle beraber finansal gelismisligin dl¢limiinde sigorta sektorii icin bakildiginda
yazilan primlerin gayrisafi yurtici hasila (GSYIH) ile olan iliskisi dikkate alinmaktadr.
(http://www.imf.org , 18.4.2013)

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime iliskisini arastiran c¢alismalarin ilki Patrick ( 1966 )
tarafindan ortaya konmustur. Patrick tarafindan yapilan ¢aligmada finansal gelisme ile ekonomik
bliylime arasmda iliskinin yonii arastirilmaktadir. Arz Oncillii hipotez, finansal piyasalarin
serbestlestirilmesiyle tasarruflarin tesvik edilecegi ve tasarruflarm etkin bir kaynak dagilimiyla
marjinal verimliligi yiiksek kullanim alanlarma y6nlendirilerek ekonomik biiyiimeyi hizlandiracagi
goriisiine dayanmaktadir. Talep takipli hipotez, ekonomik biiylime ile finansal gelisme arasindaki
nedenselligin yoniiniin ekonomik bliylimeden finansal gelismeye dogru oldugunu ifade etmektedir.
Bu hipoteze gore reel ekonomide biiylime , teknolojik gelisme ve isgiicli verimliligindeki artis ile
gergeklesmekte ve bunun sonucunda finansal aracilara ve bunlarin sunduklari1 hizmetlere olan talep
artmaktadir. S6z konusu talep artis1 finansal kurumlar iizerinde genisleme yoOniinde baski
yapmakta ve bu baski sonucunda finansal gelisme ve genisleme saglanmaktadir. Ekonomik
bliylime finansal hizmetler igin talep yaratarak yeni finansal ara¢ ve kurumlarmn olusumunu
desteklemektedir. (Oztiirk, Daric1 ve Kesikoglu, 2011, 56-58)

Bu konuda yapilan ¢alismalardan bir diger énemli ¢alisma King ve Levine (1993) tarafindan
gergeklestirilmistir.  Bu g¢alisma sonucunda, finansal gelisme ile ekonomik biiyiime, sermaye
birikimi ve ekonomik etkinlikteki artis arasmnda gii¢lii bir iliskinin oldugunu ortaya konmaktadir.
Gelismis bir finansal sistem girisimci faaliyetlerini arttirmakta, verimlilik artisina ve kaynaklarin
dogru proje igin tahsis edilmesine sebep olmaktadir. Finansal sistem, yatirimcilarin — riskli
alanlardan uzaklasarak yenilik¢i alanlara odaklanmasina olanak saglamaktadir. Bunun neticesinde
iiretkenlikte artig ve kisi basma gelirde artis sézkonusu olmaktadir. ( King ve Levine, 2013, 540)

Bu konuda yapilan diger ampirik ¢alismalar Tablo 6’da yer almaktadir:
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Tablo : 6

Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime iliskisinin Incelenmesi

Yazarlar

Orneklem

Yontem

Temel Bulgular

Jung (1986)

Gelismekte olan tilkeler

Granger
nedensellik analizi

Finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda iki yonlii
nedensellik iliskisi bulunmustur.

Rousseou ve

Watchel Sanayilesmis iilkeler Granger . o Finansal gsl@medeun ekonomik biiytimeye dogru

(1988) nedensellik analizi | nedenselligin oldugu sonucuna varilmistir.

Ahmet ve Hindistan, Pakistan, Granger Finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru

Ensari (1988) Srilanka nedensellik analizi | nedenselligin oldugu sonucuna varilmistir.

Ghali (1999) Tunus Granger . . Finansal gsl@medeun ekonomik biiyiimeye dogru

nedensellik analizi | nedenselligin oldugu sonucuna

Luintel ve . .. Finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda iki yonli

Khan (1999) | 10 ke VAR Analizi nedensellik iliskisi bulunmustur.

Xu (2000) 41 iilke VAR Analizi Finansal gsl@medeHn ekonomik biiytimeye dogru
nedenselligin oldugu sonucuna varilmistir.

Giirsoy ve Al- Bahreyn, Kuveyt ve Granger Kuuveyt oin f}nansal .g§:11§meden .ek01301.1.11k bilylimeye

. . . . .. | dogru, diger iilkeler i¢in ekonomik biiyiimeden finansal

Ali (2000) Suudi Arabistan nedensellik analizi : - T
gelismeye dogru nedensellik iligkisi bulunmustur.

Al-Yousif 30 gelismekte olan tilke | Panel veri analizi Finansal gelﬁm ¢ 1.1 ¢ ckonomik bilyiime arasinda iki yonli
nedensellik iliskisi bulunmustur.

- Kisa donemde finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye

Unalmis Tiirkiye Granger doiru, uzun dénemde ift yonlii bir nedensellik iliskisinin

(2002) urKty nedensellik analizi £y, uzu giit yonid $
oldugu sonucuna varilmistir.

Miisliimoc ve OECD iilkeleri Granger Finansal gelisgmeden ekonomik biiyiimeye dogru

Aras (2004) ikelen nedensellik analizi | nedenselligin oldugu sonucuna varilmistir.

- Ekonometrik Finansal serbestlesmeyle birlikte finansal gelismenin

Henry (2003) 18 az gelismis Gilke yontemler ekonomik biiylimeye neden oldugu sonucuna ulagilmistir.

Thangalavu ve Avustralva Granger Uzun donemde finansal gelisme ile ekonomik biiyiime

Ang (2004) vustraty nedensellik analizi | arasinda iki yonlii nedensellik iligkisi belirlenmistir.

Chang ve . Finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru

Chandil (2005) Tayvan VAR Analiz nedenselligin oldugu sonucuna varilmstir.

Dritrakis ve . Granger Finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda iki yonlii

Adamopulos Yunanistan 4 1lik analizi ) Wik iliskisi bul

(2005) nedensellik analizi | nedensellik iligkisi bulunmustur.

Ang ve I, . < .

ap Granger Ekonomik bilyiimeden finansal gelismeye dogru bir

McKibbin Malezya . .. I <

(2005) nedensellik analizi | nedensellik iliskisinin varoldugu sonucuna ulasilmistir.

Habidullah ve 13 Asva iilkesi Granger Finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru

eng (2006) yau nedensellik anilizi nedenselligin oldugu

Aslan ve Tiirkive Granger Uzun donemli iligskinin finansal gelismisligi ifade eden

Korap (2006) urKty nedensellik analizi | degiskene gore farklilagtigi sonucuna ulasilmistir.

Eita ve Jordan Bostwana Granger Finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru

(2007) W nedensellik analizi | nedenselligin oldugu sonucuna varilmistir.

A?.la.l.i ve . Granger Finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru

Kiigiikaksoy Tiirkiye . .. T -

(2006) nedensellik analizi | nedenselligin oldugu sonucuna varilmistir.

Demir vd Tiirki Granger Finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru

(2007) urkiye nedensellik analizi | nedenselligin oldugu sonucuna varilmistir.

Altung (2008) Tiirkiye Granger Uzun donemli iligkinin finansal gelismisligi ifade eden

nedensellik analizi

degiskene gore farklilagtigi sonucuna ulagilmistir.

Kaynak: Nurettin OZTURK, Havva Kilic DARICI ve Ferdi KESIKOGLU,” Ekonomik Biiyiime ve Finansal Gelisme iliskisi :
Gelismekte olan Piyasalar igin bir panel Nedensellik Analizi”, Marmara Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Y1l 2011,Cilt
XXX, Say1 1, http://dosya.marmara.edu.tr/ikf/iib-dergi/2011-1/53-690zturk-darici-kesikoglu.pdf.( 28.3.2013 ), ss. 53-56
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3.1.2. Sigorta Sektoriiniin Gelisimi ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliski

Sigorta sektoriiniin temel islevleri asagida maddeler halinde incelenmektedir. Sigorta sektorii bu
islevleri yerine getirerek ekonomik biiylimeye katkida bulunur. (Haiss ve Siimegi, 2013,1-56)

a) Sigortanin risk transferi fonksiyonu

Sigortalama faaliyeti, belirsizligi ve degiskenligi azaltarak, ekonomik déngiiniin siirekliligini saglar
. Finansal krizlerin ekonomi iizerindeki olumsuz etkisini minimize eder. Sirketlerin emniyetli bir
sekilde ticaret yapabilmelerine , Grnegin tasimacilik faaliyetlerinin yapilmasi sirasinda tistlenilen
risklerin O6nlenmesi yoluyla ticaretin daha emniyetli bir sekilde yapilabilmesine olanak olanak
saglar. Boylelikle ekonominin tasidigi riskler azaltilarak, bireylerin yada sirketlerin daha yiiksek
harcamalar yaparak riskin sonucuna katlanmalar1 engellenir ve sigortalama yoluyla yonetilerek
harcamalar minimize edilir ve bu yolla ekonomik etkinlik artar.

b) Onemli bir tasarruf kaynag olmasi

Gelismekte olan lilkelerde ekonomik kalkinma acisinda 6nemli konulardan birisi yatirimlar igin
sermaye birikiminin saglanmasidir. Sermaye birikiminin kaynaklarindan biri kisisel tasarruflar
digeri ise sirketlerin faaliyetlerinin artmasi ve sirketlerin biiylimesi neticesinde elde edilen
karlardir. Kisisel tasarruflar sigorta sirketleri bankalar ve sermaye piyasalar1 gibi finansal kurumlar
araciligiyla toplanarak yatirnma hazir kaynaklar haline doniistiiriiliir. Sigorta sirketlerine 6denen
primlerin portfdy yatirimlarinda degerlendirilmesi yoluyla fon birikimi saglanarak , bu fonlarin
yatirimlara kanalize edilmesi olanakli hale gelir. Ozellikle hayat sigortaciliginda uzun vadede
diizenli olarak prim gelirinin saglandig1 diistiniildiiglinde , biiyiik miktardaki fonun para ve sermaye
piyasalarma aktarilmasi, ekonomide yaratilan fonun yatirimlarda kullanilmasi neticesinde
istihdamin arttirilmasini saglamaktadir.

¢) Sosyal ve ekonomik kayiplar: 6nlemesi

Riskler gerceklestiginde iiretim azalmasi, tasarruflarin azalmasi , iflaslar, igsizlik, yoksulluk gibi bir
takim sosyal ve ekonomik olumsuzluklar meydana gelir. Risklerin yarattigi bu olumsuz durumlar
sigorta ile hasarlarin genis kitlelere dagitilmasi suretiyle 6nlenir veya minimize edilir.

d) Refah diizeyini arttirmasi

Sosyal refah acisindan ulagilmak istenen, kisi basma gelirin arttirilmasidir. Sigorta sektoriiniin
yatirimlara fon aktarmasi ve bu yatirimlar yoluyla olusan gelirler ve bu gelirlerin toplumun diger
kesimlerine yansimasi ¢arpan etkisi ile genel ekonomik canlanmanin saglanmasi ve dolayisiyla
refah diizeyinin artmasina sebep olacaktir.

e) Uluslararasi ekonomik iliskileri gelistirmesi

Ulkelerin ekonomik ve finansal gelisimleri icerisinde dis ticaretin pay1 onem kazanmustir. Thracat,
ithalat ve uluslararasi faaliyetlerde goriilen artislarla birlikte ticaretin emniyetli olarak yapilmasinin
onemi ortaya cikmaktadir. Ozel sektor ve resmi destekli ihracat kredi sigortasi kuruluslari
tarafindan iilke ihracatinin sigortalanma yoluyla desteklenmesi hedeflenmektedir. Uluslararasi
ticaretin oniindeki engeller kaldirilarak ticaret hacminin gelismesine imkan taninmaktadir.

f) Vergi kaynag olmasi
Sigortanin bir baska islevi de vergi gelirlerine katkisidir.
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g) Sigorta sirketlerinin yaptiklar1 yatirimlar

Sigorta sirketleri yaptiklari yatirimlarla ekonomide temel bir rol oynarlar. Sigorta sirketlerinin
yaptiklar1 yatirimlarin gayrisafi yurti¢i hasilaya oram , tiim diinya iilkelerinde yiiksektir. Sigorta
sirketlerinin gayrisafi yurti¢i hasilaya yaptigi katki sirketlerin ¢esitli finansal enstriimanlara
yaptiklar1 yatirimlardan ileri gelmektedir.

3.1.2.1. Bu Konuda Yapilan Ampirik Calismalar

Sigorta sektorli igin yapilan c¢alismalarda sigorta sektoriiniin gelisimi ile ekonomik biiyliime
arasindaki iliskinin talep takipli veya arz onciillii olup olmadigr Ol¢iilmeye c¢alisilmaktadir. Arz
onciillii bakis acisma gore sigorta sektoriiniin mevcudiyeti kisa vadede ekonomik volatiliteyi
azaltmakta ve sigorta sirketlerinin c¢esitli sermaye piyasasi araglarma yaptiklar1 yatirimlari
dolayisiyla uzun vadede ekonomik gelisimi desteklemektedir . Talep takipli bakis agisina gore,
ckonomik gelismeler ve ekonominin biiylikligli sigortaya olan talebi desteklemektedir. (Haiss,
2013, 3)

Ward ve Zurbruegg’in ( 2000 ) dokuz OECD iilkesine ait verilerle yaptiklar1 ¢calismada sigorta
sektoriindeki gelisim ile ekonomik biiyiime arasinda kisa ve uzun vadeli iligki incelenmistir. Reel
gayrisafi yurti¢i hasila ve reel direkt prim iiretimi verileri ile yapilan ¢alismada , bazi {ilkelerde
sigorta sektoriindeki gelisim, ekonomik biliylimeyi etkilerken, bazi llkelerde ise ekonomik
gelismenin sigorta sektoriiniin gelisimini tesvik ettigi gézlemlenmistir.(Ward ve Zurbruegge, 2000,
489-506)

Kugler ve Ofoghi ( 2005 ) 1971-2003 yillar1 arasinda Ingiltere’de ekonomik biiyiime ile direkt
prim iretimi arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi uygulayarak arastirmus, bu arastirma
sonucunda ekonomik biiyiime ile direkt prim liretimi arasinda uzun donemli bir nedensellik ilskisi
bulunmustur.(Kugler ve Ofoghi, 2005,16-19)

Adams, Andersson ve Lindmark ( 2005 ) 1830 ve 1998 yillarin1 kapsayan bir veri seti ile Isveg icin
gergeklestirilen ¢alismada , banka kredilerindeki artisin , sigorta talebini arttirdigi ve daha sonraki
yillarda ekonomik kalkinmanin belirginlestigi yillarda sigorta sektoriindeki gelisimin banka
kredilerine olan talebi arttirdigi sonucuna ulagnmuslardir. (Adams , Andersson ve Lindmark , 2007,
23-24)

Arena’nin ( 2008 ) 1976-2004 yillar1 arasinda 56 iilkeyi kapsayan sigorta pazari ve iilke biiylimesi
arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmasinda Granger Nedensellik testi uygulanmistir. Sonug¢ olarak
ise, sigortacilik faaliyetleri ile ekonomik biiyliime arasinda iliskinin var oldugu ve ayni zamanda
hayat ve hayat dis1 direkt prim iiretiminin de iilkelere gore degismekle beraber ekonomik biiyiime
iizerinde pozitif yonlii ve kayda deger bir etkisinin oldugu gorilmektedir. (Arena , 2008 , 15-16)

Malatyali ( 2008 ) “ Tiirk Sigorta sektorii orta vadeli gelisme beklentileri” isimli ¢aligmasinda,
Tirkiye’de sigortacilik sektoriiniin orta vadede gosterebilecegi gelisimi 2008-2012 donemi igin
alternatif senaryolar altinda incelemistir. Calismada orta vadedeki gelisimi belirleyebilmek igin
oncelikle 1984-2007 donemine ait veriler degerlendirilmis ve Engle — Granger iki asamali
ckonometrik modeli kullanilmistir. Elde edilen ekonometrik model dogrultusunda 2008-2012
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senaryolar1 olusturulmustur. Analizde kullanilan bagimsiz degisken toplam aktiflerin gayrisafi
yurti¢i hasila (GSYIH) orani1 iken bagimsiz degiskenler ise yillik enflasyon orami, dolar bazinda kisi
basma diisen gelir diizeyi, Tiirkiye ekonomisinde ¢alisanlarin ortalama egitim siiresi, Tiirkiye
ekonomisi genelinde sermaye - hasila orani ve ihracat ve ithalat toplammin GSYIH’ya oramdur.
Analiz sonucunda gerek uzun dénemde gerekse kisa déonemde sektoriin, sermaye yogunlugundan
olumlu yonde etkilendigi tespit edilmistir. enflasyon orami ile sigortacilik sektoriiniin gelisimi
arasinda uzun donemde ters bir ilgki yakalanirken, istihdam edilenlerin ortalama egiti,m siiresi,
sermaye hasila orami ve disa agiklik orami ise sigortacilik sisteminin gelisimi arasmnda uzun
donemde pozitif yonlii ilski tespit edilmistir. (Malatyali, 2008, 127-142)

Kose, Akpinar ve Demirbilek’in  1981-2008 yillar1 igin yaptigi ¢alismada, Tiirk sigorta
sektoriindeki reel direkt prim tretimi ile Gayrisafi yurti¢i Hasila ve kisi basma diisen gayrisafi
yurti¢i hasila ile kisi basma diisen reel direkt prim tiretimi karsilastirilarak genisletilmis Dickey-
Fuller testi ile serilerin duraganligi arastirilmig, ADF duraganlik analizi yapilarak, ekonometrik
yontem sonucunda ( Johansen esbiitiinlesme yontemi ) GSYIH ile direkt prim iiretimi ve kisi basina
diisen GSYIH ile kisi basma prim iiretimi arasinda bir esbiitiinlesme oldugu belirlenmistir.
Nedenselligin yonii GSYIH dan direkt prim iiretimine ve isi basina GSYIH’den kisi basina prim
iiretimine tek yonlii olarak bulunmustur.(Kose, Akpinar ve Demirbilek, 2009,13-14)

Sigorta sektoriiniin gelisimiyle ekonomik biiylime arasindaki iligkinin incelenmesine yonelik olarak
yapilan diger calismalar asagida Tablo 7'de yer almaktadir:
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Tablo : 7
Sigorta Sektoriiniin Gelisimi ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliskinin incelenmesi *
Calisma Cahsmanin
Yazar Yil Alansl Kapsadigi Bagimh Degisken Aciklayicl Degisken Diger Degiskenler
Yillar
Beenstock, .
Dickinson, 1988 | 12 lke ve 45 | 1970-1981 Yangin sigortasi primleri Gelir, faiz oran1 ve GSYTH Issizlik
- iilke ve 1981
Khajuria
- : : Tarim kesiminde
Outreville 1990 ?5 geligmis 1983-1984 | Yangin sigortasi primleri C’SYIH’ M2/GSYIH, MM calisanlar ve egitim
iilke sigorta fiyati
durumu
Ulusal gelir, kisibagina sosyal
Browne ve Kim | 1993 | 45 iilke 1980 ve K1§1 !Jasma hayat sigortas1 | giivenlik harﬁamalan, beklenen Sigorta talebi
1987 primi enflasyon, egitim, durum
beklenen dmiir yasi, fiyat
. 48 gelismis Briit hayat sigortasi QSYIH’ faiz oranlan, beklenen Kirsal kesim niifus,
Outreville 1996 | .. 1986 . : Omiir yasi enflasyon, finansal .
iilke primleri A egitim durumu
gelismislik
29 bolge, 14 Kisibas1 GSYIH, yash ve geng
Zhi Zhuo 1998 bityiik sehir 1995, 1986- | Kisi basina hayat sigortast | niifus arasinda bagimlilik orani,
1995 igin ve 1995 primi titketici fiyat endeksi, sosyal
Cin giivenlik ve kisi basina refah
Gelir, sektordeki yabanci L
Browne, Chung OECD Kasko ve zorunlu trafik R Refah seviyesi,
2000 | .. . 1986-1993 X firmalar, riskten kaginma ve hasar o
Frees iilkeleri sigortast - hukuki sistem
olasilig
Catalap, .1.4 OECD Slgfm,a 2 ktlﬂcr.l. pryasa GSYIH, sigorta sektorii aktifleri
Impavido 2000 | iilkesi ve 5 1975-1997 degeri, islem goren hisse : ..
P A (nedensellik analizi)
Musalem geligmis tilke senedi degeri
Ward ve 9 OECD Toplam reel primler ve reel | Reel GSYTH ve toplam reel .
Zurbruegg 2000 iilkesi 1961-1996 GSYIH primler (nedensellik analizi) Niifus, tasarruflar
14 Avrupa Hc?gtr:;g?;:sézcl GSYIH, reel faiz oranlari,
Beck ve Webb 2002 | iilkesi dahil 68 | 1961-2000 | P Y enflasyon oranlarindaki
« tasarruflarda hayat o .
iilke . degiskenlik
sigortasi
Park, Borde, . . . Sosyo ekonomik
Choi 2002 | 38iilke 1997 Sigorta penetrasyonu GSYIH aktorler
. GSYTH, geng niifusa bagimlilik,
63 gelisen ve . .
s : 1980-1996 Hayatsigortasi ortalama okulda kalinan sene, Sehirlesme, sosyal
Szablinki 2002 | gelismekte Lo - ;
« 1960-1996 | penetrasyonu yasam siiresi, enflasyon, giivenlik
olan tilkeler - o
bankacilik sektoriindeki gelisim
55 iilke (17 : - Banka kredileri, hayat ve yangin
W(?bb’ Grace ve 2002 | Avrupa iilkesi | 1980-1996 GSYIH ve kisi basina sigortasi primleri (GSYIH’ya Temel egitim 1980
Skipper . GSYIH
dahil) oranla)
Lim ve . . Finansal gelisme, gelir, Dogum, 6liim ve
Haberman 2003 | Malezya 1968-2001 Hayat sigortast dahil enflasyon, faiz oranlar dogurganlik oranlari
Emeklilik fonu aktifleri, ig¢i .
Davies ve Hu 2004 .1.8 OECD 1960-2003 Is¢i bagina tiretim basina sermaye stogu Riskten kagl{lm %
iilkesi . hasar olasilig
(nedensellik)
; . Toplam sigortacilik fonlari, borsa
Boon 2005 | Singapur 1991-2002 gﬁlt iinY]iH(’: ii(t:;rlljmt degeri (cari GSYiH tizerinden) ve
Y kredilerin GSYIH’ya orani
- Sirket bitytikliigii,
Zou ve Adams 2004 | Cin 1997-1999 | Yangin sigortasi primleri Borglanm?, buyurr{c flrﬁatl'arl,' yabanci, ortaklik,
devlet ve 6zel sektor miilkiyeti o
aktif dagilimn
Esho, Kirievsky 44 tlke (12 . . ;
Ward ve 2004 | Avrupa 1991-2002 | Yangin sigortasi talebi Hl.l.k]{kl mensel, rcc?l GSYIH,
P miilkiyet haklari, sigorta fiyati
Zurbruegg iilkesi)

Kaynak : Peter HAISS , Kjell SUMEGI , “ The relationship between Insurance and economic growth in Europe: A Theoretical and
Empirical Analysis” Empirica, vol: 35 , issue 4, 2008, http://link.springer.com/article/10.1007/s10663-008-9075-2#page- ( 22 .3.2013),

ss. 20-22.

* Yapilan calismalar genellikle zaman serileri kullanilarak yapilan nedensellik ve esbiitiinlesme iligkilerinin arastirilmasina yoneliktir.
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3.1.3. Kredi Sigortalarimin Gelisimi ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliskinin Incelenmesi

Sigortanin temel islevleri agisindan degerlendirildiginde kredi sigortalarmin islevleri diger
sigortalardan farkli degildir. Ancak sigortalanan riskler diger sigortalardan farkli olarak
operasyonel riskler degil, ticari alacak riskleridir. Kredi sigortasi sirketlerinin tasidiklari riskler
dolayisiyla ihracat¢i ve ithalat¢ilara sagladigi finansman imkani, bankalarm gayrinakdi kredi
imkanlaria benzetilebilir. Sigorta sirketi, ticari kredinin geri 6denmesi sirasinda karsilasilan ticari
riskin gerceklesmesi halinde tedarikgiye tazminat 6demektedir. Bu nedenle, kredi sigortalarinda
riskin degerlendirilmesi diger sigortalardan farkli olarak alicinin borcunu 6deme kabiliyetinin yani
finansal riskin degerlendirilmesine yoneliktir. Bu nedenle, risk degerlendirme fonksiyonu finansal
analiz ¢alismalarinin yapilmasini gerektirir.

Ticari alacak risklerinin sigortalanmasi yoluyla sirketlerin kar kayiplarinin 6nlenmesi hedeflenir.
Sigorta sirketlerinin 6dedikleri tazminatlarin kayiplarin yerine gegmesi, sirketin nakit akiginin ve
karliliginin korunmasina yardimci olur. Kredi sigortalarinin, sigortalama fonksiyonu disinda iilke,
sektor ve miisteri riskinin degerlendirilmesine doniik olarak sundugu kredi istihbarat ve risk
degerleme hizmetleri, sirketlerin ¢alismak istedigi yeni pazarlar ve potansiyel miisteriler hakkinda
karar alinmasma yardime1 olur. Ozellikle uluslararasi piyasalarda rekabetin artmasi neticesinde
acik hesap satislarin diinya ticareti igindeki pay1 artmaktadir. Sirketlerin artan rekabet ortaminda
pazar paylarmi korumalari i¢in vade ve teminat konusunda verdikleri tavizler diisiiniildigiinde
zarar etme riskinin teminat altina alinmasi sirket faaliyetlerinin diizenli bir sekilde devam
ettirilmesine ve sirket karliklarmin korunmasi yoluyla sirketlerin biiyiimelerine yardimci olur.
Ihracatm siirdiiriilebilirligi ve ihracatin biiyiimesi ise gayrisafi yurti¢i hasilanin biiyiimesine olumlu
yonde etki eder. Yurtici ticaretin biiylikliigli diisliniildigiinde, ticari risklerin onlenmesi yurtici
ticaretin siirekliligini olumlu yonde etkiler. Yurtici ticari risklerin sigortalanmasi yoluyla yurtigi
ticaretin  blylkliginiin korunmas1 sirketler ve sirketlerde c¢alisan isgiici acisindan
degerlendirildiginde tiiketim ve yatirim harcamalarindaki diislisiin 6nlenmesi anlamina gelir.
Sirketlerin kazanglarimin korunmasi ve sermaye erozyonun Onlenmesi, sermayenin zarar
finansman1 yerine sirket faaliyetlerinin biiylimesi i¢in kullanilmasi toplam iiretim fonksiyonu
acgisindan degerlendirildiginde gayrisafi yurtici hasila tizerinde olumlu etki yapar.

Sigorta sektoriiniin finansal gelisime katkisinin degerlendirilmesinde konvansiyonel kriterin yazilan
primler ile gayrisafi yurti¢i hasila arasindaki oranin biiylikligi oldugu dikkate alindiginda kredi
sigortasi alt sektoriiniin finansal gelisime olan katkisinin 6l¢iilmesinde aymi kriterin kullanilmasi
mimkiindiir. Yazilan kredi sigortasi primlerinin gayrisafi yurti¢i hasilaya oranmi kredi sigortasi
pazarinin gelisimi ve pazar penetrasyonu hakkinda bilgi vermekte ve finansal gelisim igerisindeki
pay1 izlenebilmektedir. Ulkemizde 6zel sektor faaliyetlerinin 2002 yilindan baslayarak ozellikle
2006 yilindan itibaren gelisme gostermesi sebebiyle veriseti olarak 2002-2012 yillar1 secilmistir.
1987 yilindan baslayarak ihracatin sigortalanmasi konusunda faaliyet gosteren Tiirk Eximbank’in
kisa vadeli ihracat kredi sigortalar1 ile ilgili olarak yazdig1 primlere ait veriler, 6zel sektor verileri
ile birlikte degerlendirilebilmesi amaciyla 2002 yilindan itibaren dikkate alinmaktadir. Ozel sektor
tarafindan yazilan primler lizerinden 6zel sektoriin gelisimi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski
ve kisa vadeli kredi sigortalar1 sektoriinde yazilan primler toplamu tizerinden (6zel sektor ve Tiirk
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Eximbank verileri birlikte ) sektoriin gelisimi ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki ¢alismada ayri
ayr1 degerlendirilmektedir.

Calismada kullanilan 2002 - 2012 yillar1 arasinda 6zel sektdrde yazilan kisa vadeli kredi sigorta
primlerine dair veriler Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Birligi web sitesinden ve faaliyet
raporlarindan elde edilmektedir. ( bkz. Tablo 8 ). Tiirk Eximbank’in kisa vadeli ihracat kredi
sigortalar1 ile ilgili olarak yazdigi primler ise Tiirk Eximbank tarafindan yayinlanan faaliyet
raporlari i¢erisinde Amerikan Dolar1 cinsiden ifade edilmistir. (bkz. Tablo 9) Ekonomik biiyiimenin
gOstergesi olarak gayrisafi yurti¢i hasila kullanilmis ve cari fiyatlarla harcama yontemine gore
gayrisafi yurtici hasila verileri Tiirkiye Istatistik Kurumu web sitesinden alimmustir. Prim tutarlari
ile gayrisafi yurti¢i hasila tutarlar1 T.C Merkez Bankasi tarafindan yayinlanan yillik ortalama kurlar
ile Amerikan Dolari1 cinsinden bir degere doniistiiriilmiistiir. (bkz. Grafik 1)
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) Gayrisafi Yurtici Hastlanin Ulkemizde Gelisimi
Kaynak : TUIK, www.tuik.gov.tr

Ozel sektdr kisa vadeli kredi sigortas1 primleri ile Tiirk Eximbank tarafindan sigortalanan kisa
vadeli ihracat kredi sigortasi primleri toplaminin gayrisafi yurti¢i hasilaya oram asagida Grafik
2’de yer almaktadir. Krizin etkisini izlemek bakimindan, 2008 ve 2009 yillarindaki gelisim dikkat
cekicidir. 2008 yilinda gayrisafi yurti¢i hasila %13 oraninda artmug 2009 yilinda % 16 oraminda
diisiis gostermistir. ( bkz. Grafik 1) Ozel sektdr ve Tiirk Eximbank’in birlikte yazdigi toplam
primlerin gayrisafi yurti¢i hasilaya orani ise 2008 yilinda bir evvelki seneye gore yiiksek bir artis
oran1 gostermektedir. Bu artisin sebebi , 6zel sektor pazarmin yeni olusmasi ve bu nedenle artan
yurti¢i talep dolayisiyla kredi sigortasi primlerinin hizh bir sekilde artmasidir. Ozel sektor
pazarinda yazilan kredi sigortas: primleri 2008 yilinda bir evvelki seneye gore ii¢ kat artis
gostermektedir. Ancak 2009 yilinda krizin etkisi 6denen hasarlar seklinde sirketlere yansidigindan
ozel sektdr tarafindan yazilan primlerde sert bir diisiis gdzlemlenmektedir. Odenen hasarlar 2009
yilinda % 381 oraninda yiikselmis yazilan primler ise % 43 oraminda diismiistiir. ( bkz. Tablo 8 )
Tiirk Eximbank tarafinda yazilan primler ise 2008 ve 2009 yillarinda bir evvelki seneye gore %17
oraminda azalmis , 6denen tazminatlar ise 2009 yilinda %53 oraninda yiikselmistir. (bkz. Tablo 9)
Bu nedenle bu sert diisiisiin etkisi yine 6zel sektdr pazarindaki ani diisiise baglidir. 2010 yilindan
sonra ise nispeten azalan riskler dolayisiyla yazilan primlerin artis géstermesine bagli olarak kredi
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sigortasi pazar1 hem 6zel sektor agisindan degerlendirildiginde hem de Tiirk Eximbank tarafindan
yazilan primler agisindan degerlendirildiginde prim artisina bagl olarak gayrisafi yurti¢i hasilaya
oranla biiyiimektedir.

Tablo : 8

Ozel Sektor Kredi Sigortasi Kuruluslar1 Tarafindan Yazlan Primler ve Odenen Tazminatlar

ihracat kredi Yurti¢i kredi

sigortasi sigortasi .

primleri,briit primler,briit To‘plam . Oden‘en

primler briit tazminatlar ,
Yillar (USD) Artis % (USD) Artis % (USD) Artis % briit (USD) Artis %

2002 - - 294,860 263,647
2003 - - 767,531 24,111 -90.85%
2004 - - 1,885,154 298,119 1136.41%
2005 - - 3,348,004 674,949 126.41%
2006 906,294 4,908,166 5,814,460 1,913,593 183.52%
2007 1,569,688 73.20% 9,021,839 83.81% 10,591,527 82.16% 3,312,269 73.09%
2008 3,584,193 128.34% 28,084,622 | 211.30% 31,668,815 199.00% 8,298,764 150.55%
2009 4,399,814 22.76% 13,512,219 -51.89% 17,912,033 -43.44% 39,984,165 381.81%
2010 3,224,428 -26.71% 17,953,485 32.87% 21,177,913 18.23% 3,319,664 -91.70%
2011 5,831,114 80.84% 24,923,272 38.82% 30,754,386 45.22% 2,626,977 -20.87%
2012 8,043,436 48.23% 32,950,183 32.21% 41,593,619 35.24% 15,887,247 504.77%

Kaynak : Tiirkiye Sigorta, Reasiirans ve Emeklilik Sirketleri Birligi, Istatistikler, Resmi Bilgiler, prim iiretimleri siralama,
http://www.tsrsb.org.tr/tsrsb/istatistikler
(11.2.2013)

Tablo : 9
Tiirk Eximbank , Kisa Vadeli ihracat Kredi Sigortalari, Teminat Altina

Alinan Sevkiyatlar, Yazlan Primler ve Odenen Tazminatlar

Prim gelirleri Sigortalanan sevkiyat Odenen tazminatlar

(milyon USD ) | (Milyar USD) (Milyon USD )
2002 10.5 2.7 2.7
2003 11.6 3.1 3.2
2004 14.3 3.5 3.5
2005 18.5 4.2 6.6
2006 19 4.3 6.7
2007 21.4 4.7 3.7
2008 17.7 5 6.5
2009 14.6 4.5 10
2010 18.5 5 13.9
2011 20.5 5.8 7.2
2012 22.9 6.9 7.7

Kaynak : Tiirk Eximbank, faaliyet raporlari, http://www.eximbank.gov.tr/TR/belge/1-668/faaliyet-raporlari.html. ( 18.4.2013).
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Kaynak: TSRSB istatistikler, www.tsrsb.org ; Tiirk Eximbank faaliyet raporlari, www.eximbank.gov.tr ve TUIK
istatistikler , www.tuik.org

3.1.4. Cahsmada Kullanilan Ekonometrik Yontem ve Bulgular

Kredi sigortasi pazarinda yazilan primlerle gayrisafi yurti¢i hasila arasindaki iliskinin yoniinii
belirmeye yonelik olarak E-views 7 programu kullanilarak zaman serisi verileri ile ¢alisilacagindan
oncelikle duraganlik sinamasi yapilmis ve Augmented Dickey Fuller (ADF) testi ile Birim Kok
Testi uygulanmustir. Bir zaman serisinin ortalamasinda ve varyansinda sistematik degisme yoksa
periyodik degismeler icermiyorsa bu serinin duragan oldugu sdylenir. Degiskenler arasmda anlaml
istatistiki ilskilerin incelenebilmesi i¢in serilerin duragan olmasi beklenmektedir. Duragan olmayan
zaman serileri ile yapilan analizlerde R* degeri yiiksek ¢ikmakta ve sahte regresyon sonuglarma
ulasilabilmektedir. Bu durumda duragan olmayan zaman serilerinin duragan hale doniistiiriilmesi
gerekmektedir. Duraganlastirma genellikle logaritma ya da fark alma gibi islemlerle elde
edilmektedir. Duraganligin smanmasi i¢in birim kok smamasi yaygin sekilde kullanilan bir
smamadir. Bu teste gore, zaman serisi birim kok igermiyorsa duragan, birim kok igeriyorsa
duragan degildir. Bu asamada,ADF duraganlik testi kullanilmaktadir. (Kése , Akpinar ve
Demirbilek, 2009, 10) ikinci asamada Granger nedensellik testi kullanilarak nedensellik iliskisine
bakilmistir. Granger, operasyonel nedensellik tanimina dayanarak yeterince yiiksek dereceli iki
degiskenli otoregresif bir siirecin tahmini yardimiyla, nedenselligin test edilebilir hale gelmesini
saglamistir. Granger’in operasyonel nedensellik tanimindan dinamik esanli  denklem
modellerindeki digsal degiskenlerin, i¢sel degiskenlere neden oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
(Isigicok , 1994, 89-91 )
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3.1.4.1. Ozel Sektor Tarafindan Yazlan Primlerle Gayrisafi Yurtici Haslla Arasinda
Duraganhk ve Nedensellik fliskisinin incelenmesi

Calismada gayrisafi yurtici hasila ( GSYIH ) bagimli degisken, 6zel sektor kredi sigortasi primleri
( KSprim(ozel sektdr)) ise bagimsiz degisken olarak alinmustir.

A) Duraganhk Analizi :

Ilk asamada GSYIH icin duraganlik testi uygulanmistir. Tablo 10°daki degerlere gore GSYH t
serisinin birim kokii oldugu dolayisiyla duragan olmadigina 0,05 anlam diizeyinde karar
verilebilmektedir. GSYH,, serisi birim kok agisindan incelendiginde bu serinin birim kokii
olmadig1 dolayisiyla 0.05 anlam diizeyinde duragan oldugu kabul edilebilir.Yapilan testte
GSYIH’nin birinci farklar1 {izerinde duragan oldugu goriilmektedir. Bu nedenle, modelde
duraganligin saglanmasi amaciyla bagimli degiskenin birinci farklar1 kullanilacaktir.

Tablo : 10
GSYIiHt ve GSYiHt-1 Serilerine Ait ADF istatistikleri

ADF p
GSYH, |-1.511414 0.4871
GsYH,, | % 0,0297

Ikinci asamada kredi sigortas1 primleri icin duraganlik testi yapilmustir. Bu testin sonucuna gore
kredi sigortas1 primleri de birinci dereceden farkla duragandir . (bkz. Tablo 11)

Tablo 1:
KSprim(6zel sektor), ve KSprim(ozel sektor),, Serilerine Ait ADF istatistikleri

ADF | p
0.89
KSprim(&zel sektor), | -0,26
-3,62
KSprim(&zel sektor) . 0,03

Bu sonuglara gore gayrisafi yurtigi hasila ile ve 6zel sektdrde yazilan kredi sigortasi primleri
arasindaki ekonometrik model asagida sekilde ifade edilir:

GSYIH,, = o+ B:KSprim(dzel sektédr),+ &

B) Granger Nedensellik Analizi

Bagimli ve bagimsiz degiskenin ikisi de 1.derecede duragan olduklarindan aralarinda uzun dénem
etkisinin olup olmadigr Granger nedensellik testi ile incelenmis ve sifir hipotezi reddedilerek her
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ikisinin de p anlam degerinin % 5 olmasi nedeniyle birbirinin Granger nedeni oldugu sonucu
bulunmustur. Granger nedensellik testinin sonuglari agagida Tablo 12’de yer almaktadir .

Tablo 12 :

Granger Nedensellik Testi Sonuclar (Ozel Sektor)

Granger Nedensellik testi sonuglari

Sifir hipotezi:

F-Istatistigi

GSYIH , KSprim(6zel sektdr) ‘in Granger nedeni

degildir

5.56201

KSprim(6zel sektér) ,GSYIH nmin Granger nedeni

degildir

5.51159

0.0505

0.0513

Ekonometrik model asagidaki sekilde tahmin edilmektedir. (bkz. Tablo 13)

Tablo 13 :

Ekonometrik Modelin Tahmin Edilmesi (Ozel Sektér)

Bagimh degisken= GSYIH(-1)
Metot: En kiigiik kareler

Degisken Katsayr  Standart hata t-istatistigi P
C 372416.3 41609.62 8.950244 0.0000
KSprimOzel sektdr (-1) 0.013913 0.002452 5.674033 0.0005
R-kare 0.747619  Ortalama bagimli varyans 601097.6
Diizeltilmis R-kare 0.716071 Standart sapma bag. vary. 168239.5
Regresyonda standart hata 89646.41 Akaike bilgi kriteri 25.82199
Hata kareler ortalamasi 6.43E+10 Schwarz kriteri 25.88251
Log olabilirlik -127.1100 Hannan-Quinn kriteri 25.75560
F-istatistigi 23.69806 Durbin-Watson istatistik 1.212301
P 0.001243

Elde edilen sonuglara gére modelin ifadesi asagidaki sekildedir:

GSYIH,, = 372416,3+ 0,013913KSprim(dzel sektor),.;+ €

t-istatistigi ~ 8.950244 5.674033
P (0.000) (0.0005)

Bu ifadeden anlasilacagi tizere , kredi sigortasi primlerindeki

hasilada 0,014 birimlik artisa sebep olmaktadir.

1 birimlik artis gayrisafi yurtici
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3.1.4.2. Kredi Sigortas1 Primler Toplam ile Gayrisafi Yurtici Hasila Arasinda Duraganhlk ve
Nedensellik liskisinin Incelenmesi

Calismada gayrisafi yurtici hasila ( GSYIH ) bagimh degisken, 6zel sektor pazarinda yazilan
primlerle Tirk Eximbank tarafindan yazilan primler toplami ( KStoplam ) bagimsiz degisken
olarak alinmustir.

A) Duraganhk Analizi :

Toplam primler i¢in yapilan birimkok testinde yine serinin 1. Dereceden farklarinin birim kokii
olmadigi dolayisiyla 1. Dereceden farklarmin duragan oldugu sdylenebilmektedir. (bkz. Tablo 14)

Tablo : 14
KStoplam, ve KStoplam ; Serilerine Ait ADF Istatistikleri
ADF p
KStoplamt -0,07 0.98
KStoplamt-1 -3,39 0,04

B) Granger Nedensellik Analizi:

Granger nedensellik testine gore p anlam degerinin % 2 olmast nedeniyle toplam primler
GSYIH’nin Granger nedeni olarak kabul edilebilirken, GSYH ise toplam primlerin Granger nedeni
olarak kabul edilememektedir. Ancak, p anlamlilik degerinin % 10 sinirinda olmasi toleransh bir
bakis agisina gore GSYIH’nin toplam primlerin Granger nedeni olarak kabul edilebilecegi
diisiiniilmektedir. Granger nedensellik testi sonuglari agagida Tablo 15°de verilmektedir.

Tablo : 15
Granger Nedensellik Testi Sonuclar (Sektor Toplami)

Granger nedensellik testi sonuglart

Sifir hipotezi : F-Statistic P
GSYIH, KStoplam’in Granger nedeni degildir 3.43963 0.1060
KStoplam, GSYIH’nin Granger nedeni degildir. 9.16950 0.0192

Elde edilen sonuglara gére modelin ifadesi asagidaki sekildedir:
GSYH,, = ot B1KStoplam, 1+ ¢
Ekonometrik model asagidaki sekilde tahmin edilmektedir. (bkz. Tablo 16 )
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Tablo : 16
Ekonometrik Modelin Tahmin Edilmesi (Sektor Toplami)

Bagimli Degisken: GSYH(-1)
Metot: En kiigiik kareler

Degisken Katsayr  Standart hata t-Istatistigi P

C 179499.6 41122.92 4.364953 0.0024

KStoplam(-1) 0.012576 0.001279 9.835751 0.0000

R-kare 0.903149 Ortalama bagimli varyans 601097.6

Diizeltilmis R-kare 0.891042 Standart sapma bag.vary. 168239.5

Regresyonda standart hata 55533.70  Akaike bilgi kriteri 24.86422

Hata kareler ortalamasi 2.47E+10 Schwarz kriteri 24.92474

Log olabilirlik -122.3211 Hannan-Quinn kriteri 24.79784

F-istatistik 74.60098 Durbin-Watson istatistik 1.715007
P (F-istatistik) 0.000025

Elde edilen sonuglara gére modelin ifadesi asagidaki sekildedir:
GSYIH,, = 179499,6 + 0,012576 KStoplam,_;+ €

t-Istatistigi  (4.364953) (9.835751)

P (0,002) (0,000)

Bu ifadeden de anlasilacagi lizere , toplam primlerdeki 1 birimlik artis gayrisafi yurti¢i hasilada
0,013 birimlik artisa sebep olmaktadir.

SONUC

Kredi sigortalarmin ekonomik biiylimeye olan etkisinin ampirik verilerle incelenmesi neticesinde
teorik aciklamalar1 destekler nitelikte bir sonuca ulasilmustir. lgili literatiir incelendiginde sigorta
sektoriiniin  gelisimi ile ekonomik biiyiime arasindaki nedenselligin Olglimii igin yapilan
calismalarin genellikle pazarin biiyiikliigiinii gésteren yazilan primlerin gayrisafi yurtigi hasilaya
orani lizerinden oldugu gozlemlenmistir. Calismada kullamilan bagimli degiskenin gayrisafi yurtici
hasila olarak se¢ilmesinin nedeni, kredi sigortasi pazarmin gelisiminin gayrisafi yurtici hasila hasila
ile 6lciilen ekonomik biiyiimeye olan etkisini degerlendirmektir. Ozellikle 6zel sektdr tarafinda
kredi sigortasi pazarmin yeni kurulmus olmasi nedeniyle son derece sinirli bir zaman serisi
kullanilarak yapilan ¢alismanin sonuglari degerlendirildiginde kredi sigortasi pazarinin gelisimi ile
gayrisafi yurti¢i hasilanin gelisimi arasinda bir korelasyon oldugu ve Granger nedensellik testi ile
analiz edilen verilerin p anlam degerinin beklenen sinirlar igerisinde olmasi nedeniyle degiskenler
arasinda uzun vadede ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin bulundugu sonucuna ulasilmistir. Ozel
sektorde yazilan primlerin agirlikli olarak yurtigi risklerin sigortalanmasi ile ilgili oldugu
diisiiniildiigiinde yurtici kredi sigortalarinin da ekonomik biliylimeyi destekler konumda oldugu
gozlemlenmektedir. Ozel sektdér ve Tiirk Eximbank verileri birlikte kullanildiginda da sonug
degismemektedir. Bu bakimdan, ampirik verilerle yapilan ¢alismanin teorik a¢iklamalar:1 destekler
nitelikte oldugu kabul edilmistir.
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