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OZET

Bu calismada Avrupa tlkeleri 6rneginden hareketle
gelismis ve ylkselen Ulkelerde sigorta sirketlerinin
prim Uretimlerinin gelire dayali belirleyicileri
arastinlmistir.  Ayrica kiiresel kriz ve takiben
Avrupa'da yasanan borg krizi cercevesinde; refah
diizeyinin ve sigorta bilincinin yuksek oldugu
Ulkelerde sigorta sirketlerinin prim Uretimlerinin
krizlerden nasil etkilendigi de incelenmistir.
Analizler dinamik panel veri modelleriyle ve 32
Ulkenin verileri kullanilarak yapilmistir. Ulasilan
bulgular sigorta sirketlerinin prim Uretimlerinin
kisi basina satin alma giict ve kisi basina tasarruf
gibi gelir temelli belirleyicilerden etkilendigini
gostermektedir. Cikti  acigi  ve issizlik gibi
ekonominin faaliyet diizeyini gosteren degiskenler
de prim Uretimi Gzerinde etkilidir. Ayrica ardi ardina
meydana gelen ciddi krizlerin de sigorta prim
Uretimini disturdigi belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Sigorta, prim Uretimi, finansal
krizler, sistem dinamik panel veri

1. GIRIS

Avrupa sanayilesme ve refah diizeyi acilarindan
gelismis Ulkeleri barindirmaktadir. Gelismislik diizeyi
nispeten dusuk Avrupa Ulkeleri bile yikselen ekono-
miler arasinda Ust siralarda gosterilmektedir. Avrupa
Ulkeleri arasindaki ekonomik gelismislik farklari fazla
derin olmasa da, ozellikle Avrupa Birligi streci Gye
Ulkeler arasi makro ekonomik dengesizlikleri koriikle-
mis ve icten ice kamu maliyesi odakl kirilganlklarin
artmasina neden olmustur. Son otuz yillik sirecte
gelismekte olan Avrupa Ulkelerinin artan blylime
hizlarina paralel olarak toplam talepleri de artmistir.
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ABSTRACT

In this study, it is analyzed the income based
determinants of premiums that produced by
insurance companies in developed and emerging
economies from the European case. Within the
framework of the debt crisis in Europe, it has also
been investigated how premium production
of insurance companies is affected by crises in
countries where wealth and insurance awareness
are high. The analyzes were performed using
system dynamic panel data models and data from
32 countries. Findings indicate that premium
production of insurance companies is affected by
income-based determinants such as per capita
purchasing power and per capita savings. The
variables such as output gap and unemployment
that indicating volume of the economic activity
have also an impact on the insurance premiums.
In addition, it was determined that the serious
crises that took place behind one after another also
reduced premium production.

Keywords: Insurance, premium production,
financial crisis, system dynamic panel data

Ulusal tasarruflarinin toplam talep artisini karsilamak-
ta yetersiz kaldigi bu Ulkeler, artan harcamalarini i¢
ve dis bor¢lanmayla finanse etmisler ve genelde yine
mal ithal ettikleri daha gelismis Avrupa Ulkelerinden
dis kaynak saglamiglardir. BOylece artan toplam
talebin uyardigi harcamalar s6z konusu (lkelerde
kamu kesiminin mali dengesini bozmus, ciddi biitce
ve finansman aciklar dogmustur. Fakat hem finansal
hem de ekonomik olarak istikrarin hikim strdigu
doénemlerde bu sorunlar fazla Gnemsenmemistir.

2007'de ABD'de baslayan finansal krizin Avru-
pa'ya sicramasi sOzi edilen mali dengesizliklerin

'Dog. Dr., Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, batu.tunay@marmara.edu.tr
2Dr. Ogretim Uyesi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, necla.tunay@marmara.edu.tr 179



K. Batu TUNAY, Necla TUNAY

blyuk bir krize doniismesine neden olmustur. 2007
oncesinde Avrupa merkezli biylk finansal aracilarin
ABD finans piyasalarindaki spekiilatif islemlere dahil
olduklari gorilmustir. Basta konut piyasasi olmak
Uzere ABD finansal piyasalarindaki cok karli ama riskli
yatinm firsatlarindan payina diiseni almak isteyen ve
portfoylerinde bu riskli varliklara fazlasiyla yer veren
Avrupali finansal aracilar, krizin akabinde ciddi bir
mali ¢okislin esigine gelmistir. Sistemik riski yliksek
bu kuruluslarin batmasinin neden olabilecegi mali-
yetler karsisinda onlari iflastan kurtarmaktan baska
secenekleri olmayan Avrupa devletlerinin kamu
maliyesi dengeleri yara almistir. Bir stire sonra krizin
etkileri cesitli kanallarla Avrupa'nin nispeten zayif
ekonomilerine de sicramis ve yaygin bir borg krizinin
dogmasina neden olmustur. Finansal krizin borg kri-
zine donlismesi strecinde karsilikli yliksek ekonomik
bagliliklar, ortak para sistemi ve bankacilik sistemi
temel mekanizmalarn olusturmaktadir. Avrupa borg
krizinin iki boyutu vardr. ilki kamu maliyesi hassas ve
nispi gelismisligi dusiik Avrupa Ulkelerinin borglarini
ddeme giicliigiine diismesidir. ikinci boyut ise; k-
resel finansal krizden etkilenen finansal sistemlerini
toparlama gayretindeki gelismis Avrupa Ulkelerinin,
finanse ettikleri komsularindan alacaklarini tahsilde
yasadiklari giicliiklerdir.

Boyle bir ortamda Avrupa (Ulkelerinin diger
finansal piyasalari yaninda sigorta piyasasi da ciddi
sorunlar yasamistir. Sigorta sirketlerinin finansal
krizlere duyarlihgr yatinm portfoylerindeki varliklarin
piyasa riski diizeyine bagli olarak degismektedir. Bu-
nunla beraber 2000’lerin baslarindan itibaren sigorta
sirketlerinin banka kredilerine teminat verdikleri
yeni bir stirecin basladigi da gozlenmistir. Avrupa'da
cok glcli olmasa bile, bu yeni siirecin de sigorta
sirketlerinin kriz karsisindaki kirllganliklarini arttirdigi
soylenebilir (Baghus, 2011: 138, Tamura ve Tabakis,
2013: 24). Bankalarla ve diger finansal aracilarla
gliclt karsihkli baglar nedeniyle, borg krizi deneyimi
Avrupa sigorta sektori icin sistemik risk ve risklerin
bulasiciigr olasiliklarini arttirmis ve bu konularda
ciddi onlemler alinmasi zorunlulugunu dogurmustur
(IMF, 2016; ESRB, 2015). Uzmanlar bor¢ krizi nede-
niyle dogan kamu finansman sorunlarinin, sigorta
sirketlerinin yatirm portféylerinde bulundurduklari
kamu borglanma kagitlarini riskli hale getirdigini
ifade etmektedir (Dull vd., 2015; Reinhart ve Rogoff,
2013; Wilson, 2013). Ozellikle hayat sigortasi sirketleri
ve emeklilik fonlarinin biylk yatinm portfoylerinde
kamu kagitlarinin payi oldukga ytiksektir. Dolayisiyla
bu gibi kuruluslarin bor¢ krizi nedeniyle maruz

kaldiklari riskler artmistir (Wilson, 2013, Impavido ve
Tower, 2009).

Bu degerlendirmeler isiginda sigorta sirketlerinin
operasyonel anlamda krizin etkilerine maruz kal-
diklari gézlenmektedir. Ancak bu sirketlerin kaynak
yapilarinin krizden ne sekilde etkilendigi konusu pek
acik degildir. Krizin yayginlasmasiyla bircok Avrupa
llkesinde ekonomik faaliyet hacmi daralmis, issizlik
oranlari ylkselmis, insanlarin satin alma gugleri
dusmuastir. Bu kosullar altinda sigorta iriin ve hiz-
metlerine olan talebin daralmasi beklenebilir. Diger
yandan gelir diizeyi yiksek, refahin tabana yayildigi
ve yerlesik bir sigorta bilinci olan Avrupa'da sigorta
talebinin cok fazla azalmayacadi da ileri surilebilir.
ideal bir sigorta piyasasi olan Avrupa'da sigorta sir-
ketlerinin prim Gretimlerinin bdyle siddetli bir krizden
ne sekilde etkilendikleri belirlenebilirse, gelecekte
benzer krizler karsisinda sigorta sirketlerinin kaynak
yapilarinin nasil bir degisim gosterecegi ve ne gibi
onlemler alinmasi gerektigi de 6ngoriilebilecektir.

Buyuk krizler sonucunda ekonomik faaliyet
hacmi daralan Ulkelerde, issizligin artmasi kisi basina
gelir diizeyini diisirmektedir. Diger yandan kriz ve
takip eden durgunluk donemlerinde issiz kalmak
istemeyen bircok kisinin daha dusuk Ucretlerle ¢alis-
maya razi olduklari da ge¢mis kriz deneyimlerinden
bilinmektedir. Gerek issizlik, gerekse istihdam edilen-
lerin gelir duzeylerindeki daralmalar fiyatlar genel
diizeyi sabit kaldiginda, hatta kismen dustiigliinde
bile insanlarin satin alma glclerinin zayiflamasina
neden olabilmektedir. Ama emek piyasalarinin son
derece etkin calistigi, glcli bir sendikal yapi ve
issizlik sigortasi gibi diizenlemelerin oldugu Avrupa
Ulkelerinde Ucretlerin blyilk disusler gostermesi zor
gorindigiinden, yukaridaki tespitlerin gecerliligi
sorgulanabilir. Ayrica kisi basina gelir diizeyi oldukca
yiksek olan Avrupa Ulkelerinde, yerlesik bir sigorta
bilinci ve yuksek sigorta talebi olmasi nedeniyle prim
Uretimi ile kisi basina gelir ve kisi basina satin alma
glicli arasinda uzun dénemli giigl iligkiler olup olma-
digi da tartismaya aciktir. Bu gibi tartismali hususlar
oldukca fazladir ve kuskusuz tek bir deneysel calisma
ile aydinlatilmalar olasi degildir.

Bu tespitler 1siginda calismamiz Avrupa 6rnegi
lzerinden gelismis ve refah diizeyi yiksek tlkelerde
prim uretiminin baslica belirleyicilerini ortaya koy-
mayi hedeflemektedir. Buna ek olarak, kiresel kriz ve
borg krizi gibi iki Snemli kirllmanin primler Gizerindeki
etkileri de arastinlacaktir. Ulasilan bulgularin tartisma-
I konulara tam bir aciklik getiremese bile bazi 6nemli
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tespitler yapilmasina imkan vermesi beklenmektedir.
Calismada AB Uyesi olan ve olmayan 32 Avrupa
Ulkesinden derlenen bir veri seti kullanilarak sistem
dinamik panel veri modelleriyle prim Uretiminin
belirleyicileri arastinlmaktadir. Yapilan modellemede
gelir diizeyi, satin alma glicQ, tasarruf dlizeyi gibi de-
giskenler yaninda, hem kiiresel krizin hem de Avrupa
bor¢ krizinin etkilerinin belirlenebilmesi icin golge
degiskenler eklenmistir. Calismanin ilgili literatiire
baslica katkilari, analizlerin benzer deneysel calisma-
lara oranla daha kapsamli bir 6rnekleme dayanmasi,
bu alanda nispeten az kullanilmis bir analiz yontemi
uygulanmasi ve tahmin edilen modellerde krizlerin
etkilerinin dogrudan dikkate alinmis olmasi seklinde
siralanabilir.

Calisma giris ve sonug haricinde iki ana bélimden
olugmaktadir. Bu bolimlerden ilki sigorta talebi ve
prim Uretiminin belirleyicileri konusunda yapilmig
deneysel calismalari ve bunlarin baslica bulgularini
iceren bir literatiir taramasidir. ikinci ana bélimdeyse,
analizde kullanilan modelin yapisi, analiz yontemi,
veri seti ve tahmin bulgularini iceren ekonometrik
analizlere yonelik aciklamalar yer almaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Sigorta sirketlerinin prim tretimlerinin belirleyici-
lerini ele alan ¢alismalarin sayisi oldukg¢a azdir. Buna
karsilik literatlrde, sigorta Urlinlerine olan talebi ele
alan oldukca fazla calismaya rastlanmaktadir. Talep
konusunda yapilan calismalarin ¢cogunlugu hayat
sigortalari alanindadir. Hammond vd. (1967), Gius
(1998), Benson ve Marks (2011), Moldogaziev ve Jo-
hnson (2011), Willie (2015) prim Gretimi konusundaki
belli bash calismalardir. Siralanan bu c¢alismalardan
Hammond vd. (1967), Willie (2015) disindakiler analiz
ettikleri konu itibariyle sigorta prim Gretiminin gelirle
ilgili belirleyicilerini dikkate almazlar.! Hammond
vd. (1967), hayat sigortasi prim harcamalarinin gelir
esnekligini dogrusal olarak modellemislerdir. Hane
halkinin ortalama yasam siresi, egitim durumlari ve
icra ettikleri meslek gibi degiskenlerin prim harcama-
larn Gzerinde etkili oldugunu belirlemislerdir. Willie
(2015) ise; Gliney Afrika'da 6zel saglik sigortasi yapti-
ranlarin 6dedikleri primi analiz etmistir. Ortalama yas,
tazminat 6demeleri ve yapilan saglik sigortasi prim
o0demeleri arasinda belirli bir iliski oldugu gozlenmis-
tir. Piyasaya hakim sigorta sirketlerinin uyguladiklari
prim politikalaryla kiicik olcekli rakiplerini saf disi
biraktigi belirlenmistir. Daha acik bir deyisle, prim
oranlari Uzerinden bir fiyat rekabeti siirdirilmekte

ve bu da prim tahsilatlarini dogrudan etkilemektedir.
Willie'nin bulgular prim Gretiminin gelir yaninda
sektordeki rekabetten de etkilendigini gostermesi
bakimindan 6nemlidir.

Sigorta talebinin belirleyicileri konusundaki bas-
lica calismalar; Beck ve Webb (2002), Hwang ve Gao
(2003), Hussels vd. (2005), Enroljes ve Sentis (2008),
Gius (2010), Ibiwoye vd. (2010), Lee vd. (2010), Ibok
(2012), Kjosevski (2012), Curak v.d. (2013), Jakovcevic
ve Zaja (2014), Guierneau ve Sawadago (2015), Luci-
ano vd. (2015), Sarkodie ve Yusif (2015), Alhassan ve
Biekpe (2016) olarak siralanabilir. Enroljas ve Sentis'in
(2008) Fransada tarim sigortasi talebi, Hussels vd.
(2005) sigorta talebinin belirleyicilerinden hareketle
sigorta piyasalarini gelistirecek faktorlere, Ibok (2012)
saglk sigortasi talebine yonelik analizleri disindaki
hemen tiim ¢alismalar hayat sigortasi Grlinlerine olan
talebi ve bunun belirleyicilerini ele almaktadir. S6z
konusu calismalarda, sigorta Urlinlerinin talebi gelir
kadar demografik ve sosyo-kiltiirel degiskenlerle de
aciklanmaktadir. Ibiwoye vd. (2010), Guierneau ve
Sawadago (2015), Sarkodie ve Yusif (2015) gibi aras-
tirmacilar cesitli Afrika Glkelerindeki hayat sigortasi-
nin sosyo-kiltirel ve ekonomik belirleyicilerini analiz
etmektedir. Diger calismalar gelismis ve yikselen
ekonomilerdeki sigorta talebi tGzerinedir.

Sigorta Urlnlerine yonelik talebin baslica goster-
geleri satilan police sayisi ve tahsil edilen primler veya
teknik tabirle prim Uretimidir. Police sayisi sigorta
talep miktar hakkinda énemli élctide fikir verse de,
talep miktarini parasal olarak yansitmadigindan
yanilticr olabilir. Bu bakimdan prim Uretimi talebin
parasal boyutunu belirlemek icin daha uygun bir
Olcittlr. Prim Gretiminin temel dinamikleri benzer
olsa bile, baglantili oldugu sigorta tiirlyle iliskili dina-
mikler de s6z konusudur. Genelde hemen tiim police
satislari, egitim durumu, sigorta bilinci, gelir diizeyi ve
satin alim glci gibi degiskenlerden etkilenmektedir.
Ancak hayat disi sigorta polige satisi ve prim tretimi-
nin gelire ve alim guicline daha duyarl oldugu, hayat
ve saglik police satislari ve prim Uretimlerinde (eger
toplumun sigorta bilinci de yiliksekse) bu faktorlere
duyarliigin diistik oldugu gériiliir. Ornegin enflasyon
artislar konut policelerine olan talebi ve prim Ureti-
mini disurebilir, ama birikimli bir hayat policesine
olan talebi dislirmeyecektir. Bununla beraber gecici
de olsa tam gelir kaybina yol agan issizlik oranlarinin
artmasl, hayat ve saglik police satislarini, dolayisiyla
prim Uretimlerini disrebilir.
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Literattirdeki calismalarin biiylk bir bolimi hayat
sigortasi prim Uretimini temel aldigindan yas, cinsi-
yet, medeni durum, ortalama yasam siresi, egitim
diizeyi, din, istihdam durumu, icra edilen meslek gibi
demografik ve sosyal degiskenlerin sigorta talebini
aciklamakta one c¢iktigi gorilmektedir. Bunlarin
yaninda kisi basina gelir diizeyi, kisi basina satin alim
glicli, gelecekteki gelir beklentisi, primlerin gelir
esnekligi gibi gelir temelli degiskenler 6nemli talep
belirleyicileri arasindadir. Yikselen ekonomilerde
enflasyon, ekonomik ve politik reformlar, sosyal yapi-
daki degisim gibi baska faktorlerin de dikkate alindig
gorulmektedir. Nifus yapisi ve sosyo-kiiltiirel dzellik-
lere dair degiskenlerin sigorta talebine etkisi tlkeden
Ulkeye degiskenlik gostermektedir. Gelismis, refah
ve egitim dizeyleri yuksek Ulkelerde sigorta bilinci
yuksek oldugundan daha istikrarl bir sigorta talebi
s6z konusudur. Ancak gelismekte olan Ulkelerde ta-
lep hem demografik, hem sosyal hem de ekonomik
degisimlerden yiliksek oranda etkilenmektedir.

Deginilen deneysel calismalar analiz yaklagsimlari
ve yontemleri agisindan ikiye ayrilabilir. Calismalarin
blyuk bir kismi belirli bir tlkenin sigorta sistemini ve
bu sistemde faaliyet gosteren firmalarin Urlnlerine
olan toplam talebi analiz etmektedir. Bu gibi calisma-
larda genelde ¢ok degiskenli regresyon, lojistik reg-
resyon veya Tobit gibi tek boyutlu modellere dayanan
analizler tercih edilmistir. Birden fazla tlkenin sigorta
sistemlerini ve/veya belirli bir tlkede faaliyet goste-
ren sigorta sirketlerinin Urln taleplerini analiz eden
calisma sayisi azdir. Cok ulkeli veya firmali calismalar-
da dogrusal panel veri ydontemlerine dayali analizlerin
yapildigi gorilmektedir. Beck ve Webb (2002), Kjosev-
ski (2012), Guierneau ve Sawadago (2015) calismalari
cok Ulkeli calismalarin baslica 6rnekleridir. Belirtilen
calismalarin 6rneklem yapisi ve tercih edilen analiz
yontemleri icin Ek Tablo 1’e bakilabilir.

Kiresel finansal kriz sigorta sektoriinin 6deme
gliciini bankalar kadar tehdit etmemisse de, dnemli
olumsuz etkiler yaptigi da reddedilemez bir gercektir.
Bircok sigorta sirketi, ABD ipotek piyasasi ve baglantili
piyasalarin aktiflerine sahip oldugundan krizin mer-
kezinde yer almistir. Genelde sigorta sirketleri krizden
yatirnnm portfoylerinde yer alan yuksek riskli varlklar
nedeniyle etkilenmis olsalar da, azimsanamayacak

sirket de hem ABD ipotek piyasasindaki hem de banka
piyasalarindaki aracilara teminat vererek ciddi riskler
Ustlenmislerdir. Boylece piyasa riskine ek olarak kredi
riskine de maruz kalmislardir. Sigorta sirketlerinin
mali bunyeleri piyasa riskini belirli 6l¢lide karsilaya-
bilse bile, kredi riskine uygun degildir. Kiiresel kriz
surecinde ve hemen akabinde Avrupa borg krizi esna-
sinda bu gibi risklere giren sigorta sirketlerinin ciddi
sorunlar yasadiklari gorilmustir. AIG 6rnegi bunlarin
belki de en bilinenidir. Bu ve diger birka¢ 6nemli
ornekten 6tirl Impawido ve Tower (2009), Klein vd.
(2009), Schich (2009, 2010), Liedtke ve Schanz (2010)
Kocovic vd. (2011) gibi bazi arastirmacilar sigorta
sirketlerinin krizdeki rollinii sorgulamigslardir.

Avrupa'da yasanan borg krizi sigorta sirketlerinin
prim Uretimlerini ciddi oranda dusirmustir. Yuna-
nistan gibi bazi ulkeler haricinde, Avrupa 2012'den
sonra bir ekonomik toparlanma siirecine girmisse de;
sigorta sirketlerinin toplam prim Gretimlerindeki di-
sus egilimi devam etmistir. Grafik 1'de bu gelisim acik
sekilde gorilmektedir. Hayat sigortasi sirketlerinin
prim Uretimleri bu gelismelerden daha az etkilenmis-
tir (Bkz. Ek Tablo 4). Bununla beraber, DUll vd. (2015),
Reinhart ve Rogoff (2013), Wilson (2013), Impavido ve
Tower (2009) gibi bazi arastirmacilarin isaret ettikleri
gibi; ozellikle biyik yatinm portfoyleri olan hayat
sigortasi sirketleri ve emeklilik fonlari icin borg krizi
risklerin ve kirilganhklarin artmasina neden olmustur.
Krizle beraber bircok Avrupa Ulkesi kamu finansman
aciklarini kapatmak icin daha fazla bor¢lanma araci
yayinlamis ve sigorta sirketleri portfoylerinde bunlara
onemli oranda yer vermistir. Boylece hem kamu borg-
lariyla beraber sigorta portfoyleri de blylmis hem
de sirketlerin maruz kaldiklar riskler yukselmistir
(Bkz. Grafik 2). Burada asil ilging ve 6nemli husus, bu
borclanma araglarinin sigorta sirketlerinin bilango ya-
pilari itibariyle yonetemeyecekleri faiz ve 6dememe
risklerine maruziyetlerini arttirmig olmasidir. Sistemi
tehdit eden asil sorun da zaten budur. Ozetle, biiyiime
ile prim Uretimi arasinda gucli pozitif bir iliski vardir.
Buna bagl olarak ekonomi durgunluga girdiginde
prim Uretimi de azalmaktadir. Borg krizi 6zelinde, net
kamu bor¢lanmasi ile toplam prim Gretimindeki artis
arasinda negatif, net kamu borg¢lanmasi ile yatirm
portfoylerinin buylimesi arasinda pozitif guiclu iliski-
ler gozlemlenmistir (Bkz. Grafik 3).
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Grafik 1: Avrupa Birligi'nde Toplam Prim Uretimi ve Ekonomik Biiytime iliskisi (% Degisim)
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Kaynak: Insurance Europe, European Insurance Industry Database, 2017; International Monetary Fund, World Economic Outlook Database,
April 2017. Ekonomik blytime sag eksende gosterilmistir.

Grafik 2: Avrupa Birligi'nde Net Kamu Borclari ile Sigorta Sektériiniin Yatinm Portféyl Arasindaki iliski (%
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Grafik 3: Avrupa'da Bor¢ Krizi Doneminde Sigorta Sektoriintin Durumu
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Kaynak: Insurance Europe, European Insurance Industry Database, 2017; International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2017.

Literatlirde Avrupa'daki bor¢ krizinin sigorta
sirketlerine olan etkilerine dair calismalarin sayisi
oldukca azdir. Needleman vd. (2012), Malafronte
vd. (2014), Bijlsma ve Vermeulen (2015) cals-
malari bunlarin belli baslilari olarak siralanabilir.
Bunlardan sadece son ikisi deneysel calismalardir
ve sadece belirli etkilere odaklanmislardir.> Mala-
fonte vd. (2014) 2005-2010 dénemi icin 47 sigorta
sirketinin verilerini dogrusal panel regresyon
modelleriyle analiz etmistir. Bijlsma ve Vermeulen
(2015) ise, 2006-2013 donemi icin 60 sigorta
sirketinin Uger aylik yatinm portfdy verilerini
kapsayan ve dogrusal panel regresyon ve sabit
etkiler modellerine dayanan benzer bir analiz yap-
mislardir. Her iki calisma da sigorta sirketlerinin
bor¢ krizinden olumsuz etkilendiklerini ortaya
koymustur. Dolayisiyla Avrupa &rnegi lizerinden
yapilacak analizlerde hem kuresel krizin hem de
borg krizinin etkilerinin dikkate alinmasi gerektigi
gorilmektedir.

3. EKONOMETRIK ANALIiZ VE
BULGULAR

3.1. Modellerin Yapisi ve Analiz Yontemi

Uygulamali  sigorta literatliriinde  prim
Uretiminin  belirleyicileri konusunu dogrudan
ele alan calismaya rastlanmamistir. Alternatif
olarak sigorta talebinin belirleyicilerini analiz
eden calismalar dikkati cekmektedir. Bunlarin da
sayilar fazla degildir. Gius (2010), Lee vd. (2010),
Jakovcevic ve Zaja (2014), Alhassan ve Biekpe'nin
(2016) calismalari, sigorta talebinin belirleyicileri
konusunda nispeten yeni tarihli uygulamal aras-
tirmalardan bazilaridir. Belirtilen bu calismalarda,
genellikle sigorta Uriinlerinin talebi demografik ve
gelir temelli degiskenlerle aciklanmaktadir. Bizim
arastirmamiz demografik dediskenlerin nispeten
istikrarli oldugu Avrupa lkelerini konu aldigindan
ve son dénemde meydana gelen dnemli krizlerin
etkilerine odaklandigindan demografik yapiyi
tasvir eden degiskenler kasten ihmal edilmistir.
Bunun yerine gelir ve refah duzeylerini yansitan
degiskenlere agirhk verilmistir. Temel amacimiz
genel olarak refah diizeyi yiiksek ve sigorta bilinci
gelismis olan Avrupa Ulkelerinde son donemde
meydana gelen 6nemli krizlerin ekonomik birim-
lerin gelirleri kanaliyla sigorta sirketlerinin prim
Uretimlerine etkilerini gézlemlemektir. Bu cerce-
vede prim Uretimi asagidaki gibi modellenmistir:

—_
(o]
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3 2 3 2
In( pii), = a + B, In(pii),_, + Z ¢, Ekfh, + Z 0,Gel, + Z A, Kriz, + Z 7,G +¢, M)
k=1 =1 m=1 n=l1

(1) numarali esitlikte In(pli) t doneminde i tilkesin-
de faaliyet gdsteren sigorta sirketlerinin toplam prim
Uretimlerinin dogal logaritmasini simgelemektedir.
Esitlik prim Gretiminin ge¢mise baglligini ve sirek-
liligini (persistency) yansitmasi icin dinamik yapida
tanimlanmistir. Modeldeki aciklayici  degiskenler,
bagimli degiskenin kendi gecikmesi disinda dort
degiskenler vektoriinden meydana gelmektedir. Ekfh
vektorl; ekonomik faaliyet hacmindeki degismeleri
yansitan ilgili Glkenin cikti aci§i (ckta) ve issizlik ora-
nindan (isz) olusur:

2
ZEkﬂl,-t = {gkta[,,isz”}
k=1

gel vektori; kisi basina gelir duzeyi (In(kbg)),
kisi basina satin alim gtici (In(kbsag)) ve kisi basina
tasarruf dizeyi (In(kbt)) degiskenlerinden meydana
gelmektedir:

3

Z gel, = {ln(kbg)it, In(kbsag),,, ln(kbt)it}

=1

Bireysel sigorta musterileri icin basta hayat
sigortasi policeleri olmak Uzere bazi sigorta Grlinleri
tasarruf araci olarak algilandigindan, kisi basina gelir
ve satin alim glict gibi refahi yansitan degiskenler
yaninda kisi basina tasarruflar da dikkate alinmistir.
Tam bu degiskenlerdeki artisin prim lretimine pozitif
etkileri olmasi beklenmektedir.

(T)numarahesitliktekiKrizvektord, lic degiskenden
meydana gelmektedir. ilki ABD'de konut piyasasi
cokustyle baslayip toparlanma siirecine girilmesiyle
sonlandigi varsayilan kuresel kriz golgesidir (kkriz).
Bu degisken, 2007-2010 donemi “1” diger yillar
“0" olarak tanimlanmistir. Clinkii ABD'de kriz 2007
ortalarinda konut piyasasinda baslamis, 2008 Eylul
ayinda Lehman Brothers yatinm bankasinin iflasi ile
siddetlenmis, 6nce Avrupa'ya ardindan dinyanin
diger ulkelerine sicramistir. 2010'da ABD'nin krizden
¢ikmasiyla diinyada da siddeti azalmistir. Bununla
birlikte Yunanistan gibi bazi Avrupa ilkelerinde etki-
lerini bu tarihten sonra da strdirmustir.

In(pii), = a+ B, In(pii), , + d¢kta, + @isz,

Bor¢ krizi Belcika, Yunanistan, irlanda, italya,
izlanda, Portekiz ve ispanyada meydana gelmistir.
Ama hem bu ulkelere kaynak saglayan hem de yakin
ekonomik isbirligi icinde olan hemen tiim Avrupa
llkelerini az veya cok etkilemistir. Dolayisiyla calisma-
da borg krizi iki degiskenle temsil edilmistir. ilki tim
Avrupa Ulkelerini (bkrizi"), ikincisi ise sadece krizden
dogrudan etkilenen ve adlar yukarida belirtilen Gl-
keleri (bkrizi) kapsamaktadir. Her iki golge degisken;
2008'de Lehman Brothers'in ¢okiistiyle krizin ABD'den
diger ulkelere yayildigi ve Avrupa'da genel toparlan-
manin 2012'de basladigi kabul edilerek 2008-2012
doénemi“1”ve diger yillar “0” olarak tanimlanmistir:

3
> kriz, ={kkriz, bkrizi} ,bkrizi, |
I=1

Calismada dikkate alinan 32 Avrupa (Ulkesinin
28'i AB Uyesidir. Digerlerinin de AB'ye giris siirecinde
olduklari sdylenebilir. AB Uyesi 28 llkeden 18'i Euro
alanina dahildir, yani resmi para birimleri olarak
Euro'yu kullanmaktadirlar. Bu alana dahil olan ulkele-
rin genellikle ekonomik gelismislik ve refah diizeyleri
diger birlik tyesi tlkelerin tstlindedir. Ancak bu grup
icinde yer alan Yunanistan, Portekiz, ispanya, irlanda
gibi bazilarinin borg krizine girdikleri ve kamu mali-
yesi dengelerinin bozuk oldugu g6zden uzak tutul-
mamalidir. Ayni sekilde ingiltere, Danimarka ve isve¢
gibi Euro alaninda olmayip da ekonomik gelismislik
duzeyleri yiiksek birlik Gyeleri de vardir. Avrupa'daki
bu yapinin etkilerinin modele yansitilabilmesi icin AB
lyelerini (AB) ve Euro alanina dahil olan dlkeleri (EA)
ifade eden iki golge degisken daha tanimlanmistir.
Bunlar zamandan bagimsiz golge degiskenlerdir ve
bu nedenle sadece ilgili lilkeyi simgeleyen i alt indisi
icermektedirler:

2
Zgi ={ABI"EA[}
m=1

(1) numarah esitlik tim degiskenleri ve tahmin
edilecek katsayilari yansitacak sekilde asagidaki gibi
de ifade edilebilir:

+6, In(kbg), + 0, In(kbsag), + 6, In(kbt), o)

+ A kkriz, + A bkriz,"™ + A.bkriz, + y,AB, + y,EA + ¢,
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Analiz edilecek modelin dinamik yapida olmasi
nedeniyle, tahmin sirecinde alternatiflerine oranla
dinamik etkileri daha iyi yansitan dinamik panel veri
yontemi tercih edilmistir. Ancak alternatif dinamik
panel veri modellerinden hangisinin kullanilacagi
onemli bir konudur. Dinamik panel veri modelleri
Anderson ve Hsiao’nun (1981) calismasina dayansa
da, Holtz-Eakin vd. (1988), Arellano ve Bond (1991)
gibi arastirmacilarin calismalaryla bugtinki hali-
ne gelmistir. Arellano ve Bond (1991) tarafindan
gelistirilen iki asamali genellestirilmis momentler
yontemine (generalized method of moment / GMM)
dayali tahmin yaklasimi bu gibi analizlerde sik¢a kul-
lanilmaktadir. Bununla beraber bankacilik ve sigorta-
alik alanlarindaki daha gtincel calismalarda Arellano
ve Bover (1995) ile Blundell ve Bond (1998) tarafindan
gelistirilmis olan sistem dinamik panel veri modelle-
rinin kullanildigr gorilmektedir. Sistem dinamik mo-
deller de, iki asamali GMM tahmincisine dayanmakta,
ama yapilari itibariyle ilk nesil dinamik modellerden
daha ustiin tahmin 6zellikleri tagimaktadir.

Cok sayida kesiti iceren, ama zaman boyutu
nispeten kisa olan veri setleri icin sistem dinamik
modeller ideal kabul edilmektedir. Arellano-Bond
(1991) yontemi, bdyle veri setlerinde egilimli sonuclar
Uretirken,sistemdinamikmodellerbuegilimsorununu
ortadan kaldirarak saglam sonuclar vermektedir. Bu
yontemle tutarli tahminler yapildigindan emin olmak
icin hem hata terimlerinde ikinci mertebeden ardisik
baglanim (second-order autocorrelation) olmadigini
hem de ara¢ degiskenlerin gecerli (instruments
validity) oldugunu ispat etmek gerekmektedir.
Bunun icin sirasiyla ikinci derece ardisik baglanim
olmadigina dair yokluk hipotezini test eden Arella-
no-Bond testi ve ardindan ara¢ degiskenlerin gecer-
liliginin sinanmasi amaciyla Sargan veya Hansen testi
uygulanmasi gerekmektedir (Roodman, 2006, 2008).
Cahsmada diagnostik sinamalar s6zi edilen testlerle
gerceklestirilecektir. Dinamik modellerin en yalin hali
asagidaki gibi ifade edilebilir:

Y, :a+i5kYﬁ_k + 68X, +u, +¢,
k=1 (3)
Y, Y, iAY, LAY, ,....AY, :X,.D,}|

Z={ jt—15Lig=25+ e s Lip_ps ALy y5

Dinamik modellerde tahmin siireci bir veya iki
asamall GMM tahmincilerine dayanmaktadir. Bu
itibarla dinamik modellerde, (3) numarah esitlikte
Z matrisi ile gosterilen ara¢ degiskenler seti de s6z
konusudur. Ara¢ degiskenler bagiml degiskenin ge-

cikmelerinden ve farkinin gecikmelerinden, agiklayici

degiskenlerden ve golge degiskenlerden (D) meyda-
na gelebilir. Tahmin siirecinde (3) numarali modelin
birinci farki alinmakta ve genel olarak asagidaki
yapida bir esitligin tahmini yapiimaktadir:

P
AY, =a+ Y 5,AY,  + PAX, + Au, + Ag, (4)
k=1

3.2. Veri Seti

Calismada AB Uyesi olan ve olmayan 32 Avrupa
tlkesinin verileri kullanilmistir. Sigorta sirketlerinin
prim Uretimiverisi Comite European des Assurances’in
The European Insurance Industry baslikh raporunun
cesitli sayillarindan (2004-2012) derlenmistir. S6z
konusu (lkelere dair GSYiH, issizlik orani, biitce
dengesinin GSYiH'ye orani, sabit fiyatlarla kisi basina
gelir ve satin alma gucl gibi makro ekonomik
degiskenler ise IMF World Economic Outlook Ekim
2014 raporundan alinmistir. Cikti acigi ilgili Glkenin
sabit fiyatlarla hesaplanmis GSYiH degerinin
kendi Hodrick-Prescott trendinden sapmasi olarak
hesaplanmistir. Degiskenler ve veri kaynaklarina
dair detayl aciklamalar Tablo 1'de sunulmustur.
Orneklemde 32 Avrupa iilkesinin 1993-2012 dénemi
yillik verileri kullanilmistir. Dolayisiyla kesit basina
g0Ozlem sayisi 20, toplam gozlem sayisi 640'tir.

3.3. Bulgular

Analizlerin ilk asamasinda degiskenlerin yapisi
analiz edilmistir. Bu cercevede sirasiyla tanimsal
istatistikler, korelasyon katsayilari ve duraganhk
sinamalari yapilmistir. Degiskenlere dair tanimsal
istatistikler Tablo 2'de sunulmustur. Degiskenlerin
timinin normal dagiimadiklarn gozlenmistir. Cikti
acig, issizlik, prim dretimi dagihmlari saga carpiktir.
Cikti aciginin dagihmi dikken, issizligin ve prim
Uretiminkiler nispeten basik bir yapidadir. Kisi basina
gelir ve kisi basina satin alma gticil sola carpik ve dik
bir dagihm gostermektedir. Kisi basina tasarruflarin
dagihmi ise; kendi ortalamasina nispeten yakin ve
oldukga basiktir.

Korelasyon katsayilari matrisi yardimiyla degis-
kenler arasi karsilikli iligkiler degerlendirilmistir. Tablo
3'de sunulan korelasyon katsayilari incelendiginde;
issizligin cikti acigi ve kisi basina tasarruflarla %30’lar
civarinda negatif bir iliskisi oldugu gorilmektedir. Kisi
basina gelirin sirasiyla kisi basina satin alim guci ile
yaklasik %65, kisi basina tasarruflarla %27, prim (Gre-
timi ile yaklasik %19 oranlarinda pozitif, issizlikle %18
oraninda negatif bir iliski icinde oldugu belirlenmistir.
Prim Gretiminin kisi basina satin alim gticl ile %32
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pozitif ve kisi basina tasarruflarla %36 negatif bir iliski
icinde oldugu dikkati cekmektedir. Kisi basina satin

Tablo 1: Degisken Tanimlamalari ve Veri Kaynaklari

alim glclinin kisi basina tasarruflarla %16 civarinda
pozitif bir iliskisi vardir.

Degisken | Tanimi Verilerin Derlendigi Kaynak
Prim Gretiminin dogal logaritmasi Comite European des Assuran-ces'in The
Ln(pa) European Insurance, 2004-2012 Industry’
ckta Cikti acigr? IMF World Economic Outlook Ekim 2014
isz issizlik orani IMF World Economic Outlook Ekim 2014
Ln(kbg) Kisi basina gelir diizeyinin dogal logaritmasi IMF World Economic Outlook Ekim 2014
Ln(kbsag) | Satin alma giictiniin dogal logaritmasi IMF World Economic Outlook Ekim 2014
Ln(kbt) Kisi basina tasarruf diize-yinin dogal logaritmasi IMF World Economic Outlook Ekim 2014
kkriz Kuresel krizi temsil eden golge degisken? European Central Bank, Brender vd. (2012)*
bkrizi Tum Avrupa ulkelerinde borg krizini yansitan golge degisken® | European Central Bank, Brender vd. (2012)*
bkrizi Bor¢ krizinden dogrudan etkilenen Avrupa Ulkelerini kapsayan | European Central Bank, Brender vd. (2012)*
golge degisken?
AB Avrupa Birligi tyesi Ulkeleri yansitan golge degisken® Tarafimizca olusturulmustur.
EA Euro Alanina dahil birlik Gyesi tlkeleri yansitan golge Tarafimizca olusturulmustur.

degisken®

(1) 2004 tarihli rapor 1993-2004 dénemi verileri kapsamaktadir.
(2) Sabit fiyatlarla GSYiH'nin kendi Hodrick-Prescott trendinden farki alinarak hesaplanmaktadir.

(4) Kriz golgeleri belirtilen bu kaynaklardan hareketle tarafimizca olusturulmustur.

)
)
(3) Krizleri temsil eden golge degiskenler, kriz donemi“1” diger donemler “0” alinarak olusturulmustur.
)
)

(5) Ilgili gruba dahil tilkeler “1” diger Ulkeler “0” alinarak olugturulmustur.

Tablo 2: Tanimsal istatistikler

ckta isz Ln(kbg) Ln(kbsag) Ln(kbt) Ln(pu)
Mean -0.1629 8.2639 10.4406 9.9225 1.0487 9.2028
Median 0.0000 7.6265 10.1985 10.0874 1.0740 9.7082
Maximum 219110 24.8000 15.1796 11.4181 48122 22.3286
Minimum -13.2520 0.0000 0.0000 0.0000 -1.7136 0.0000
Std. Dev. 3.2881 4.3063 1.9740 1.2193 1.5514 3.7833
Skewness 2.1151 0.9067 -0.9354 -6.4389 0.2775 -0.4208
Kurtosis 17.5946 4.0120 10.3826 52.7941 2.5069 4.3560
Jarque-Bera 6465.1240 120.7567 1592.6320 73627.0800 15.3392 70.7873
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0005] [0.0000]

Tablo 3: Korelasyon Katsayilari Matrisi
ckta isz Ln(kbg) Ln(kbsag) Ln(kbt) Ln(pu)
ckta 1.0000 -0.3282 0.0722 0.0524 0.0029 -0.0689
isz -0.3282 1.0000 -0.1818 -0.0404 -0.3003 -0.0566
Ln(kbg) 0.0722 -0.1818 1.0000 0.6484 0.2704 0.1913
Ln(kbsag) 0.0524 -0.0404 0.6484 1.0000 0.1628 0.3257
Ln(kbt) 0.0029 -0.3003 0.2704 0.1628 1.0000 -0.3652
Ln(pu) -0.0689 -0.0566 0.1913 0.3257 -0.3652 1.0000
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Degiskenlerin duraganliklari Levin, Lin ve Chu
(2002) tarafindan gelistirilen “t”, Im, Pesaran ve Shin
(2003) tarafindan gelistirilen “W’, Choi (2001) tarafin-
dan gelistirilen “ADF-Fisher” panel birim kok testleri
ile arastiriimistir. Sonuclar Tablo 4'de sunulmaktadir.
Ciktr acig, issizlik orani ve kisi basina tasarruf orani
diizey hallerinde duraganken; prim Gretimi, kisi
basina gelir ve satin alma gi¢lerinin birinci farklarinin
duragan oldugu belirlenmistir.

Analizlerin ikinci asamasini, Arellano ve Bover
(1995) ve Blundell ve Bond'un (1998) calismalarina
dayanan iki asamali sistem dinamik panel veri mo-
dellerinin tahmini olusturmaktadir. 3.1 numarali alt
bolimin sonlarinda da belirtildigi gibi sistem dina-
mik modellerin tasarimi geregi modele dahil edilen
degiskenlerin birinci farklar dikkate alinmaktadir.

Tablo 4: Panel Birim Kok Testleri

Dolayisiyla analiz esnasinda diizey halleri duragan
olmayan degiskenler de duraganlasmis olacaktir.
Bu itibarla diizeyde duragan olmayan degiskenlerin
modele eklenirken farklari alinmamistir.

Calismada tahmin edilen modellerin diizey
denklemleri icin ara¢ degisken olarak sadece bagiml
degiskenin ilk gecikmesi ile sabit terim kullaniimistir.
Farki alinmis denklemlerde de, bagimli degiskenin
ilk gecikmesinin yer almasi tercih edilmistir. Bunun
baslica nedeni bagiml degiskenin gecmise baglili-
ginin, ama ozellikle sireklilik egiliminin gozlemle-
nebilmesidir. Sayilanlara ek olarak tahmin siirecinde
kullanilan yazihm (Stata 13), modellerin farki alinmis
denklemlerine standart ara¢ degisken olarak bagim-
siz degiskenlerin birinci farklarini da eklemistir.

Diizey Test | p Degeri |Gecikme***|  Test p Degeri | Gecikme*** Test p Degeri | Gecikme***
In(prim Uretimi) Cikt1 Acigi issizlik
Levin, Lin & Chu t* -2.33371| 0.0098 1 -3.7992 | 0.0001 3 -2.17358 | 0.0149 4
Im, Pesaran and Shin W-stat** | -0.26413 | 0.3958 1 -5.8357 0.0000 3 -2.84793 | 0.0022 4
ADF - Fisher Chi-square** 63.0429 | 0.5104 1 109.0240| 0.0000 3 113.005 0.0002 4
PP - Fisher Chi-square** 63.9793 | 0.4772 1 74.4887 | 0.0015 3 72.8468 | 0.2099 4
In(K.B. Gelir) In(K.B. Satin Alma Gticu) In(K.B. Tasarruf)
Levin, Lin & Chu t* -7.7041 | 0.0000 3 -6.2782 | 0.0000 4 -14.0283 | 0.0000 3
Im, Pesaran and Shin W-stat** | -0.7290 | 0.2330 3 0.2077 0.5823 4 -7.76248 | 0.0000 3
ADF - Fisher Chi-square** 75.2465 | 0.1588 3 60.6751 0.5948 4 363.761 0.0000 3
PP - Fisher Chi-square** 56.3662 | 0.7402 3 142.4800| 0.0000 4 337.557 0.0000 3
1. Fark
d(In(prim Uret.)) d(ckt.a.) d(isz.)
Levin, Lin & Chu t* -25.0817 | 0.0000 1 -12.1812| 0.0000 4 -10.9322 | 0.0000 1
Im, Pesaran and Shin W-stat** | -19.3657 | 0.0000 1 -11.8049 | 0.0000 4 -10.2061 | 0.0000 1
ADF - Fisher Chi-square** 466.0430| 0.0000 1 205.1690| 0.0000 4 235.0850 | 0.0000 1
PP - Fisher Chi-square** 769.8320| 0.0000 1 259.9090| 0.0000 4 267.1660 | 0.0000 1
d(In(K.B. Gelir)) d(In(K.B.S.A.G.) d(In(K.B.T.))

Levin, Lin & Chu t* -10.0232 | 0.0000 4 2.2726 0.9885 4 -11.1347 | 0.0000 3
Im, Pesaran and Shin W-stat** | -9.5922 | 0.0000 4 -8.6646 | 0.0000 4 -16.6517 | 0.0000 3
ADF - Fisher Chi-square** 208.7550( 0.0000 4 190.1530| 0.0000 4 364.8960 | 0.0000 3
PP - Fisher Chi-square** 224.1160| 0.0000 4 446.9960| 0.0000 4 816.7320 | 0.0000 3

(*) Ho: Genel bir birim kok sureci vardir. (**) Ho: MUnferit birim kok suregleri vardir. (***) Schwarz bilgi kriterine gore otomatik olarak

belirlenmistir.
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Tablo 5: Sistem Dinamik Panel Veri Tahminleri

[11 [2] [3]
Katsayi zTesti Katsay! zTesti Katsayi zTesti
Sabit 8.762 7.110 | *** 7.813 17.560 | *** 7.745 40.660 | ***
In(pt)(-1) 0.716 182.400 | *** 0.736 284.880 | *** 0.743 301.970 | ***
ckta -0.005 -1.260 -0.031 -10.010 | *** -0.018 -7.620 | ***
isz -0.016 -1.640 | * -0.045 -7.500 | *** -0.037 -6.860 | ***
In(kbg) 0.191 1.240 -0.020 -0.150
In(kbsag) -0.735 -7.250 | *** -0.492 -4.660 | *** -0.524 -26.210 | ***
In(kbt) 0.156 1.160 0.128 1.200 0.186 3.470 | ***
kkriz 0.006 0.410 -0.068 -5.610 | *** -0.074 -7.690 | **¥
bkrizitim 0.062 0.110 -0.063 -3.390 | *** -0.039 -2.460 | **
bkrizi -0.398 -0.170
AB -2.883 -1.450
EA 2.881 1.090
Wald Testi:
Ki Kare 207513.67 | [0.0000] 264800.2 | [0.0000] 772148.8 | [0.0000]
Sargan Testi:
Ki Kare 29.4208 | [1.0000] 29.6117 | [1.0000] 30.8091 | [1.0000]
Arellano-Bond Testi:
z p Degeri z p Degeri z p Degeri
AR(1) -2.0088 0.0446 -2.0052 0.0449 -2.0080 0.0446
AR(2) 1.0703 0.2845 1.0850 0.2779 1.0833 0.2787

(***), (**), (*) simgeleri z testlerinin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli olduklarini géstermektedir.

Sistem dinamik panel veri tahminlerinin sonug-
lar Tablo 5'de sunulmaktadir. Yapisi 3.1 numarali
alt bélimde aciklanan (2) numarali model tahmin
edilmistir. Tablo 5'de [1] olarak belirtilen orijinal
modelden istatistik olarak anlamsiz katsayi degerleri
veren degiskenler cikartilarak [2] ve [3] numarali tah-
minler elde edilmistir. En anlamli katsayi degerlerine
[3] numarali tahminde ulasiimistir. Ancak In(kbg) ve
In(kbt) gibi bazi 6nemli degiskenler anlamli sonug
vermedikleri halde [2] numarali tahmin yine de
sunulmustur. Bunun nedeni anlamsiz bulunan diger
degiskenler cikartildiktan sonra bile, s6zi edilen iki
onemli deg@iskenin anlamli katsayi degeri vermedigi-
nin vurgulanmak istenmesidir.

Tum tahminlerin tani koyma sinamalarini (diag-
nostic tests) gectikleri goriilmektedir. Wald testleri
modellerin genel anlamliliklarinin yiiksek oldugunu
gostermektedir. Arac degiskenler setinin gecerliligini
sinayan Sargan testinin sonuglar, tim modellerde

ara¢ degisken seciminin dogru oldugunu goster-
mektedir. Modellerin gecerliliginin bir baska kosulu
da, kalintilarin ikinci dereceden ardisik baglanim
sorunu gostermediklerinden emin olunmasidir. Bu
amacla Arellano-Bond testi kullaniimaktadir. Birinci
farklari alinmis model kalintilarina uygulanan birinci
(AR(1)) ve ikinci mertebeden (AR(2)) ardisik baglanimi
sinayan bu testin en azindan farki alinmig kalintilarin
ikinci mertebeden ardisik baglanim sorunlari bulun-
madigini géstermesi beklenir* Elde edilen sonuclar,
kalintilarin hem birinci hem de ikinci mertebeden
ardisik baglanimlari olmadigini géstermektedir. Tum
bu sonuclardan kullanilan GMM tahmincisinin etkin
oldugu anlasiimaktadir.

Tahminlerin anlamli katsayr degerleri incelendi-
ginde, Avrupa'da sigorta sirketlerinin prim Gretim-
lerinin kendi ge¢mis dederlerine pozitif bir baglilik
gosterdikleri, 0.71 ile 0.74 civarindaki katsayi tahmin-
lerinin glicli bir streklilik (persistency) olgusuna
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isaret ettigi anlasilmaktadir. Cikti acigi ve issizlik gibi
ekonomik faaliyet hacmindeki degismeleri gosteren
makro ekonomik degiskenlerin prim Gretimini negatif
olarak etkiledigi belirlenmistir. Satin alma guicii prim
Uretimini negatif, kisi basina tasarruflar ise pozitif
etkilemektedir. Bunlar s6z konusu degiskenler arasi
iliskileri yansitan ve Tablo 3'de sunulan korelasyon
katsayilari ile celismektedir. Deginilen celiski, ardi
ardina meydana gelen ve Avrupa (lkelerini ciddi
oranda sarsan kuresel kriz ve borg krizine baglanabilir.
Krizleri yansitan goélge degiskenlerin anlamli katsayi
degerleri vermesi de bu tezi gliclendirmektedir.

Tahminler hem kiresel kriz hem de tim Avrupa
Ulkeleri bazinda bor¢ krizinin prim Uretimindeki
degismeleri giicli ve negatif bir sekilde acikladigini
gostermektedir. Ancak borg krizinden en fazla etki-
lenen Avrupa Ulkelerini yansitan golge degisken an-
lamli bulunmamistir. Bu incelenen 6rneklemdeki 32
Ulkenin 28'nin AB Uyesi olmasina ve ileri diizeyde bir
bitlinlesme slirecinde olmalarina baglanabilir. Ancak
AB Uyesi ve Euro alani Gyesi Avrupa Ulkelerini yansi-
tan golge degiskenlerin anlamsiz katsayr degerleri
vermesi bu savi zayiflatmaktadir. Etkilesimli krizlerin
prim Uretimini olumsuz etkiledikleri agiktir. Bununla
birlikte krizlerin Avrupa’nin hangi Ulkelerinde daha
etkili oldugu ve krizden daha fazla etkilenen (lkeler-
de her iki faktoriin sigorta primlerine hangi dlciide
yansidigi belirsizdir.

Krizlerin Avrupa ekonomilerini durgunluga ittigi,
issizlik oranlarinin arttigi, insanlarin gelirlerinin ve
satin alim gui¢lerinin azaldigi bilinmektedir. Bu zincir-
leme etkilerin bir sonucu olarak refah diizeyi yiiksek
ve toplumda yerlesik bir sigorta bilinci olan Avrupa
Ulkelerinde bile, sigorta talebinin ve prim Uretiminin
distigu gozlenmistir. Gelismis ekonomilerde finans
sektoriindeki soklarin sigorta piyasasini sadece
yatirim portfoyleri bakimindan degil, kaynak tedarik
bakimindan da sarsacagi gorilmektedir. Yuksek ve
tabana yayilmis refah veya sigorta bilincinin fazla
olusu dahi bu etkileri engelleyememektedir.

SON NOTLAR

4.SONUC

Calismada  Avrupa llkeleri  6rnegdinden
hareketle gelismis Ulkelerde sigorta sirketlerinin prim
Uretimlerinin gelire dayali belirleyicileri arastiriimistir.
Ayrica 2008'de meydana gelen kiresel kriz ve bunun
da etkisiyle Avrupa'da patlak veren bor¢ krizinden
yola cikilarak; refah diizeyinin yiiksek ve topluma
yaygin oldugu, gii¢li bir sigorta bilinci olan tlkelerde
sigorta sirketlerinin prim Uretimlerinin krizlerden na-
sil etkilendigi de incelenmistir. Avrupa Birligi'ne Uye
olan ve olmayan 32 tilkenin verileri kullanilarak sistem
dinamik panel veri modelleriyle analizler yapilmistir.

Ulasilan bulgular sigorta sirketlerinin prim Gre-
timlerinin kisi basina satin alma guci ve kisi basina
tasarruf gibi gelir temelli belirleyicilerden etkilendi-
gini gostermektedir. Ekonomik faaliyet hacmindeki
degismeleri yansitan ve insanlarin gelir duzeyleri,
tasarruf egilimleri ve harcama davraniglari lizerinde
onemli etkileri olan ¢ikti agigi ve issizlik orani gibi
degiskenlerin de prim Uretimini acikladiklar go-
ralmastdr. Bir baska bulgu da, sigorta sirketlerinin
prim Gretimlerinin kiresel krizden ve borg krizinden
etkilendigi yoniindedir. Beklenenin aksine satin alma
gliciinlin prim Gretimi ile negatif bir iliski icinde oldu-
gu gdzlenmistir. Bu durum analiz edilen 6rneklemde
krizlerin derin etkisine baglanabilir. Ardi ardina mey-
dana gelen ve Avrupa merkezli tiim finans kuruluslari
gibi sigorta sirketlerini de derinden etkileyen krizler,
Avrupa’nin genelinde ekonomilerin yavaslamasina
neden olmustur. issizlik oranlarindaki artisin da eslik
ettigi bu tablo, insanlarin ortalama gelir diizeylerini
ve satin alim guiclerini dlislirms ve sigorta Urlinlerine
olan talebin azalmasina neden olmustur. Bu gelisme-
ler, finansal ve ekonomik krizlerin gelismis Glkelerde
neredeyse zorunlu bir ihtiyac olarak gorilen sigorta
Urlnleri talebine ve sigorta sirketlerinin fon kaynakla-
rina yaptiklari olumsuz etkileri gdstermesi agisindan
onemlidir. Elbette daha kesin yargilarda bulunmak
icin kapsamli veri setlerine dayanan daha fazla sayida
deneysel yapilmasi gerekmektedir.

' Gius (1998), SEK regresyonu ile ABD'de yapilan yasal reformlarin tibbi uygulama hatalari sigortasi primlerine
olan etkilerini arastirmistir. Bazi reformlarin primler lizerinde etkili oldugu, bu baglamda bireysel ve eyalet
diizeyindeki etkilerin dnemli belirleyiciler olarak 6ne ¢iktiklari belirlenmistir. Benson ve Marks (2011) belediye
bor¢lanma kagitlarina uygulanan sigortanin belirleyicilerini ele almaktadir. Risk ve prim tretimi arasindaki ilis-
kiyi analiz etmektedir. Moldogaziev ve Johnson'un (2011) calismasi da belediye bor¢lanma kagitlarina yapilan
sigortalari ele almaktadir. 2007-2008 finansal krizi esnasinda bu tir policelerin primlerinin piyasanin durumuna

dair sinyalleri barindirdigi belirlenmistir.
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2 Ornegin Hwang ve Gao'nun (2003) Cin'e {izerine yaptiklari calisma sigorta talebinin egitim diizeyi, sosyal
yapidaki degisim ve basarili ekonomik reformlardan pozitif etkilendigini, ylksek enflasyondan ise olumsuz
etkilendigini gostermistir.

3 Malafronte vd. (2014), Avrupa'da faaliyet gOsteren sigorta sirketlerinin yillik raporlarinin anlasilabilirlik diizeyi
Uzerinde bor¢ krizinin etkilerini arastirmistir. Bijlsma ve Vermeulen (2015) ise, Hollanda merkezli sigorta sirket-
lerinin kriz doneminde riskli varliklardan glvenli varliklara gecis stireclerini ele almistir.

4 Dinamik panel veri modellerinde birinci mertebeden ardisik baglanim olmasi beklenen biri durumdur ve
dnemli degildir. Onemli olan ikinci mertebeden bu sorunun olmamasidr. ikinci mertebeden ardisik baglanim
sorunu olmayan modeller gecerli veya uygun modellerdir (Tatoglu, 2013:101-102). Kimi zaman bazi bilim ¢ev-
relerinde kalintilarda birinci derece ardisik baglanim olmasi ve ikinci derece olmamasi bir gerek sart gibi ifade

edilmektedir. Ancak aslinda sadece ikinci derece ardisik baglanim olmamasi gerek sarttir.
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Ek Tablo 1: Literatiirdeki Deneysel Calismalarin Kullandiklari Orneklemler ve Analiz Yontemleri*

Yazarlar

Orneklem

Analiz Yontemi

Hammond vd. (1967)

ABD, 1953-1962, hayat sigorta prim
verileri

Kesitsel regresyon ve ¢ok degiskenli regresyon
modelleri

Beck ve Webb (2003)

1961-2000 déneminde 68 tlkeden
derlenen veriler

Dogrusal panel regresyon modeli

Enjolras ve Sentis (2008)

Fransa, 2002-2005 donemi, tarimsal Giriin
sigortalari

Lojistik regresyon modeli

Klein vd. (2009)

ABD, 1987-2010 dénemi, konut sigortasi
teminatlari

Vektor hata diizeltme modeli

Gius (2010)

ABD'de 2008 yili icin Afro-Amerikan
gengler icin saglik sigortasi verileri

Cok degiskenli regresyon modeli

Ibiwoye vd. (2010)

Nijerya, 1970-2005, hayat sigortasi verileri

Esbiitiinlesme ve Hata diizeltme modeli

Lee vd. (2010)

Giliney Kore, 2005, hane halkinin sigorta
talebi Gzerine anket verileri

Tobit modeli

Moldogaziev ve Johnson
(2011)

Texas, ABD, 1999-2009 tahvil sigorta
primleri

Cok degiskenli regresyon modeli

Ibok (2012)

Nijerya, 2012, hayat sigortasi anket verileri

Cok degiskenli regresyon modeli

Kjosevski (2012)

14 Orta ve Giiney Dogu Avrupa Ulkesi,
1998-2010 hayat sigortasi verileri

Panel birim kok testleri ve dogrusal panel veri
modeli

Curak vd. (2013)

Hirvatistan, 2013 hayat sigortasi anket
verileri

Hipotez testle

Jakovcevic ve Zaja (2014)

Hirvatistan,2000-2012 dénemi licer aylik
hayat disi branslara ait sigorta verileri

Vektor ardisik baglanim (VAR) modeli

Malafonte vd. (2014)

Avrupa, 2005-2010 dénemi 47 sigorta
sirketinin risk verileri

Dogrusal panel regresyon modeli

Bijlsma ve Vermeulen
(2015)

Avrupa, 2006-2013 dénemi 60 sigorta
sirketinin tger aylik portfoy verileri

Dogrusal panel regresyon ve sabit etkiler
modelleri

Guerineau ve Sawadogo
(2015)

20 Sahra alti Afrika tilkesinin 1996-2011
doénemi hayat sigortasi verileri

Arac degiskenler ve genellestirilmis momentler
(IV-GMM) tahmincisine dayali dogrusal panel
veri modelleri

Luciano (2015)

italya, 2012 gelir ve hane halki anketinden
derlenen hayat sigortasi verileri

Probit ve Tobit modelleri

Sarkodie ve Yusif (2015)

Gana, 2015, 256 yerlesim yerinden
rastgele 6rnekleme ile derlenen veriler

Lojistik regresyon modeli

Willie (2015)

Glney Afrika, 2009-2013 donemi saghk
sigortasi verileri

Dogrusal karma model (panel veri)

Alhassan ve Biekpe
(2016)

31 Afrika Ulkesi, 2006-2010 dénemi, hayat
sigortasi tiketimi verileri

Dogrusal ve dinamik panel veri modelleri

(*) Hussels vd. (2005), Impavido ve Tower(2009), Schich (2009, 2010), Liedtke ve Schanz (2010), Kocovic vd. (2011), Needleman vd. (2012)
gibi arastirmacilarin calismalari ekonometrik analizlere dayanmadigindan, tabloda bunlara yer verilmemistir.

Ek Tablo 2: GSYiH (Sabit Fiyatlarla, % Degisim)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Euro Alani 3.823|2.131]0.967 | 0.664 | 2.303 | 1.672|3.232|3.014|0.423 | -4.52 |2.091|1.547 |-0.907 |-0.256 | 1.171
Avrupa Birligi  |3.915|2.341|1.453|1.528|2.671|2.268 | 3.584 |3.321 | 0.644 | -4.293 | 2.104 | 1.738 |-0.396 | 0.296 | 1.704

Kaynak: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2017.
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Ek Tablo 3: Kamu Kesimi Net Borcu (GSYiH'nin Yiizdesi)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Euro Alani 47.05|46.97 | 47.28 | 48.65 | 48.84 | 49.07 | 47.43 | 45.06 | 46.68 | 54.10 | 58.03 | 62.62 | 65.94 | 68.08 | 68.37
Avrupa Birligi |43.71|44.02 | 44.33 | 44.94 | 45.55 | 46.16 | 44.45 | 42.30 | 46.24 | 50.19 | 58.08 | 60.76 | 63.83 | 65.60 | 66.15
Kaynak: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2017.
Ek Tablo 4: Avrupa Birligi'nde Prim Uretiminin GSYiH'ye Orani (%)
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Toplam Prim Uretimi | 7.9 8.1 83 8.4 7.6 8.1 8.0 7.5 74 7.5 7.6 74
Hayat Sigortasi 4.8 5.1 52 55 4.7 5.0 4.9 4.5 44 4.5 4.6 4.5
Hayat Disi Sigortalar | 2.5 24 23 22 2.2 23 23 22 2.2 22 2.2 2.1
Saglik Sigortasi 0.5 0.5 0.7 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
Kaynak: Insurance Europe, European Insurance Industry Database, 2017.
Ek Tablo 5: Sigorta Sektérii Toplam Yatirim Portféytiniin GSYiH'ye Orani (%)
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Avrupa Birligi | 49.30 | 52.90 | 53.50 | 53.10 | 48.20 | 54.30 | 55.40 | 53.80 | 57.60 | 58.30 | 61.50 | 60.60
Tum Avrupa | 49.70 | 53.40 | 54.00 | 53.70 | 48.80 | 55.00 | 56.10 | 54.50 | 58.40 | 59.10 | 62.30 | 61.50

Kaynak: Insurance Europe, European Insurance Industry Database, 2017.
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