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ARTICLEINFO

Sigorta sirketlerinin prim iretimlerinin ekonomik doéngiilerden etkilendigi kabul edilmektedir. Bu nedenle
¢alismada hayat ve hayat sigortas: sirketlerinin prim iretimleri ile ekonomik dalgalanmalar arasindaki
etkilesimler arastirilmistir. Gelismis ve gelismekte olan 30 iilkeden derlenen bir 6rneklem kullanilarak
Demitrescu-Hurlin nedensellik testlerine dayali analizler icra edilmistir. Ulagilan bulgular sigorta
faaliyetlerinin ekonomik faaliyetlerdeki dalgalanmalardan gii¢lii sekilde etkilendiklerini gostermistir. Ancak
bu etkinin hayat dig1 sigortalara oranla hayat sigortasi alaninda daha sinirlt oldugu saptanmistir. Hayat dist
sigorta primleri gelir ve satin alma giictindeki degismelere olduk¢a duyarlidir ve ekonominin daralma
donemlerinde diisme egilimindedir. Bunun sonucu olarak ekonomi daraldiginda sigorta sirketlerinin pazar
paylar da gerilemektedir.
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It is accepted that premium production of insurance companies is affected by economic cycles. Therefore, in
this study, the interactions between life and life insurance companies' premium productions and economic
fluctuations were investigated. Demitrescu-Hurlin causality tests were conducted using a sample of developed
and emerging economies. The findings show that insurance activities are strongly affected by the fluctuations
in economic activities. However, this effect was found to be more limited in the field of life insurance than
non-life insurance. Non-life insurance premiums are highly sensitive to changes in income and purchasing
power and tend to decline during periods of contraction in the economy. As a result, the market share of
insurance companies declines when the economy contracts.

1. Giris

2008°de yasanan Kiiresel Kriz basta gelismis iilkeler olmak
iizere ¢ok sayida iilkenin ekonomisinde Onemli zararlar

dogmasina yol agmistir. Bu krizin hem finans sisteminin
cesitli alt sektorlerine hem de reel ekonomiye 6nemli etkileri
olmustur. Avrupa iilkelerine sirayet ettikten sonra basta
Irlanda, Ispanya, Portekiz, Yunanistan ve izlanda gibi
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iilkeler olmak {izere bir bor¢ krizi hiiviyeti kazanmistir.
Avrupa’da bu gelismeleri takiben sigorta sirketlerinin
O6nemli sorunlar yasamaya bagladiklar1 goézlemlenmistir.
Varlik fiyatlarindaki asir1  oynaklik ve dengesizlik,
belirsizliklerin artmasi ve prim {iretimindeki diigiisler sigorta
sirketlerinin mali biinyelerinin sarsilmasina yol agmistir. Bu
siiregte sigorta sirketlerinin finansal performanslarinin
azaldigi, 6deme kabiliyetlerinin diistiigii, biiyiik reasiirans
firmalarmin portfoylerini tehlikeye diisiirecek oranda
risklerin arttig1 gorilmiistiir.

Diinyada sigorta sirketlerinin 20 trilyon dolar1 bulan bir aktif
biiyiikliikleri oldugu ve yatirim portfoylerinin kurumsal
yatirim portfoylerinin {igte birine denk geldigi saptanmuistir.
Is hacmi bu denli yiiksek olan sigorta sirketlerinin kiiresel
captaki finansal krizlerden siddetli bir sekilde etkilenmeleri
kaginilmazdir. Diger yandan son yirmi yilda yapilan birgok
deneysel ¢aligmanin sonuglari, finansal krizlerin ekonomik
faaliyet hacmi iizerinde dramatik etkileri oldugunu
gostermektedir. Biiylik c¢apli finansalkrizler, gelismis
ekonomileri bile durgunluga itebilmekte veya finansal varlik
fiyatlarindaki asir1  dalgalanmalar ekonomik faaliyet
hacmini olumsuz etkileyebilmektedir. Bu gibi gelismelerden
tiim finansal aracilar gibi sigorta sirketleri de etkilenmekte,
ozellikle ekonominin yavasladigi donemlerde prim
tiretiminde onemli disiisler goézlenmektedir. Dolayisiyla
ekonomik faaliyet hacmindeki dalgalanmalarin sigorta prim
tiretimleri lizerindeki etkisinin saptanmasi hedeflenmistir.

Bu arasgtirma igin gelismis ve gelismekte olan 30 ilkeden
1995-2014 donemini kapsayan yillik veriler kullanilmigtir.
Incelenen iilkelerde kriz oncesi ve sonrasi gelismelerin
sigorta sirketleri lizerindeki etkilerinin dogru bir sekilde
gozlemlenebilmesi i¢in bu zaman aralifi o6zellikle tercih
edilmistir. 1990’larin ortalart ile 2007’ye kadar gegen
stirecte bazi ekonomik dalgalanmalar yasanmis olsa da
finansal serbestlesmenin artmasi nedeniyle Orneklemdeki
cogu iilkede finansal sistem araliksiz bilytimiistiir. Krizin ve
ardindan meydana gelen durgunlugun etkileri 2014’den
sonra azaldigindan, bu tarihten sonrasi da dikkate
almmamistir. Boylece 6rneklem dénemi bir genisleme, kriz
ve ardindan daralma fazlarmi kapsayan 20 yilla
sinirlandirilmigtir.  Diger yandan, cok sayida iilkenin
ornekleme dahil edilmesi nedeniyle verilerin derlenmesinde
baz1 giicliiklerle karsilasildig1 ve iilke bazinda bazi verilere
ulagilamadigi da ifade edilmelidir.

Calismada sigorta sirketlerinin  ekonomik faaliyet
hacmindeki  degismelerden  nasil  etkilendiklerinin
saptanabilmesi ig¢in prim {retimlerindeki ve pazar

paylarindaki degismeler incelenmistir. Analizler gilincel bir
panel veri analiz yontemi olan Dumitrescu-Hurlin
nedensellik testleriyle icra edilmistir. S6z konusu yontem,
hem bu gibi panel veri setlerinde sik¢a gozlenen kesit
bazinda heterojenlik sorunundan etkilenmediginden hem de
alternatiflerine oranla nedensellik iliskilerini daha dogru bir
sekilde saptadigindan tercih edilmistir. Calisma temelde iki
boliimden olusmaktadir. Ilgili literatiirdeki ~deneysel
caligmalarin  bulgularinin  tartistlmasinin =~ ardindan,

ekonometrik analizler sunulmakta ve bunlarin sonuglari
degerlendirilmektedir.

2. Literatiir incelemesi

Gelismis iilkeler kadar yiikselen ekonomilerde de sigorta
sirketleri Kiiresel Krizden ve ardindan igine girilen
durgunluktan siddetle etkilenmistir. Diger yandan AIG
orneginde oldugu gibi banka temelli risklere teminat veren
bazi biiyiik sigorta sirketlerinin de kriz de rolleri oldugu
tartisilmaktadir. Bu nedenle finansal krizlerin sigorta
sektoriine  etkileri konusundaki ¢aligmalarmn  arttig1
goriilmektedir. Bu baglamda; sigorta sektdriinde sistemik
riskin artan 6nemi konusunda Acharya vd. (2009), Wagner
(2010), Baluch vd. (2011), Cummins ve Weiss (2010),
Bernoth ve Pick’in (2011), Acharya ve Richardson (2014),
piyasa disiplini ve yasal diizenlemeler konusunda Eling ve
Toplek (2009), Harington (2009), Acharya vd. (2009), Chen
vd. (2010), Eling ve Schmeiser (2010), sigorta sektorii ile
sermaye piyasalart arasindaki yakmsama konusunda
Cummins ve Weiss (2010), Milidonis ve Stathopoulos
(2011), tlkeler arasi gelismislik farkliliklarmin etkileri
konusunda Cummins ve Weiss (2010), Milidonis ve
Stathopoulos (2011) gibi aragtirmacilarin ¢alismalar1 6rnek
verilebilir.

Kuskusuz bu kriz siirecinde ipotek karsiligi konut kredisi
veren kuruluglar ve bankalar sigorta sirketlerine oranla daha
¢ok sarsilmistir. Hatta bazi yatirnm bankalarmin ve ticari
bankalarmn iflas ettikleri, bircogunun da kamu otoritelerince
gesitli yapilandirma planlari ile iflastan kurtarildiklar
goriilmiistiir.  Sigorta sirketlerinin krizden temelde iki
sekilde etkilendikleri sdylenebilir. Nispeten az bir bolimii,
banka ve diger bazi finansal aracilarin faaliyet risklerine
teminat vermisler, bu nedenle Onemli kayiplara
ugramiglardir. Sigorta sirketlerinin finansal yapilart bu tiir
finansal risklere uygun tasarlanmadigindan, ugranan
kayiplarin biiylik olmast o kadar da sasirtici degildir.
ABD’de bu tiir kayiplar son derece biiyiik olmustur. Sigorta
sirketlerinin birgogu ise, yatirnm portfoylerinde yer alan
menkul degerlerin getirilerinin kriz nedeniyle O6nemli
disiisler gostermesinden ciddi mali zararlara ugramiglardir.
Avrupa’daki sigorta sirketlerinin kayiplari1 genelde bu gruba
girmektedir.

Impawido ve Tower (2009), Klein vd. (2009), Schich (2009,
2010), Liedtke ve Schanz (2010) Kocovic vd. (2011) gibi
arastirmacilar krizin sigorta sirketlerine etkilerini c¢esitli
yonleriyle incelemislerdir. Bunlardan bazilari, sigorta
sirketlerinin krizin etkilerini diiglirdiiklerini (6rnegin Schich
2009, 2010) ileri siirse de, sigorta sirketlerinin krizden
fazlastyla olumsuz etkilendikleri konusunda bir genel kabul
vardir. Kovovic vd. (2011) gibi baz1 arastirmacilar, sigorta
sisteminin  saglamligt ve bunun uzun donemde
stirdiiriilebilirliginin temini i¢in karsilikli baghilik gosteren
risklere dikkati ¢eker. Yonetim anlayisinin bu tiir riskleri
dikkate alacak sekilde gelistirilmesi gerektigini savunur.

Sigorta sirketlerinin en 6nemli fon kaynaklar1 kismi primler
olmas1 ve primlerin polige sahiplerinin gelir akislarindan
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yiiksek olgiide etkilenmesi nedeniyle, bu sirketlerin fonlar1
dongiisel hareketlerden cok etkilenmektedir. Dolayisiyla
dongii karsitt fonlama (countercyclical funding) ve 6deme
giicii kurallari (solvency rules) gibi uygulamalarla bu etkinin
diistirilmesi Onerilmektedir. Diger yandan, degerleme
kurallar1 piyasa hareketlerine duyarli hale getirilerek karar
alma siirecinin etkinliginin yiikseltilmesi gerekmektedir.
Mal ve sorumluluk ve hayat sigortas: sirketleri kadar 6zel
emeklilik sirketlerinin de kaynak ve kullanim yapilari
ekonomik faaliyet hacmindeki dalgalanmalara duyarlidir.
Ekonominin yavaglamasi prim {iretimini azaltirken, piyasa
oynakliklar1 da tiim sigorta sirketlerinin  yatirim
portfoylerini tehdit etmektedir. Bu cergcevede etkin gdzetim
ve denetim mekanizmalar1 gelistirilmesi bir zorunluluktur
(Kovovic vd., 2011; Impavido ve Tower, 2009).

2008 Eylil ayinda ABD’de Lehman Brothers yatirim
bankasiin iflasinin ardindan kriz Avrupa’ya sirayet etmis
ve hizla yayilmistir. Bir siire sonra da bor¢ krizine
dontismiistiir. Bunda kabaca finansal kesimdeki zararlarin
kamu kesimince devralinmasi ve artan kamu borglarinin
O0denemez boyutlara ulasmasi etkili olmustur. Bu
gelismelerden Avrupa’daki sigorta sirketleri de ciddi olarak
etkilenmesine ragmen, konuya dair ¢aligmalarin sayis1 azdir.
Needleman vd. (2012), Malafronte vd. (2014), Bijlsma ve
Vermeulen (2015) gibi aragtirmacilar, borg krizinin sigorta
sirketlerine yansimalarini ele almigslardir.

Avrupa’da faaliyet goOsteren sigorta sirketlerinin yillik
raporlarinin  anlagilabilirlik  (readability)  diizeylerini
inceleyen Malafronte vd. (2014), 2005-2010 déneminde bu
diizeyi 6l¢en bir endeks olusturmustur. Ardindan s6z konusu
endeks yardimiyla sigorta sirketlerinin risk bilgilerini analiz
etmiglerdir. Finansal krizin raporlama tercihleri {izerindeki
etkilerini, risk aciklama (risk disclosure) uygulamalar ile
sirketlerin karakteristikleri arasindaki iligkileri
incelemislerdir. Elde ettikleri sonuglar, sigorta sirketlerince
halka aciklanan yillik raporlarin anlasilirhiginin  disiik
oldugunu gostermektedir. Bununla beraber krizi takiben
firmalarin risk agiklama diizeylerinin yiikseldigi de
saptanmustir. Diger yandan, yapilan agiklamalarin sayist ile
kalitesi arasinda onemli bir iliski tespit edilememistir. Bu
¢alismanin diger dnemli bir sonucu da sigorta sirketlerinin
karliliklar, rezervleri, risklilikleri ve merkezlerinin
bulundugu iilke gibi 6zelliklerinin agikladiklar: risk bilgisi
miktarint 6nemli oranda etkiliyor olusudur. Krizden sonra
sigorta girketlerinin bu gibi aciklamalarinin arttig1
gdzlemlenmistir.

Hollanda merkezli 63 sigorta sirketinin ticari davranislarini
ve portfoy degerlerindeki degisimi inceleyen Bijlsma ve
Vermeulen (2015), ilging bulgulara ulagsmistir. 2006-2013
doneminde iiger aylik verilerle yapilan bu analiz, kiiresel
krizin ¢esitli asamalarinda ve Avrupa borg krizi esnasmda
Hollanda’daki sigorta sirketlerinin riskli varliklardan
glivenli varliklara gecis siireclerine (flight to quality effect)
odaklanmistir. Ulasilan bulgular, sirketlerin riskli varliklar
yerine daha giivenli varliklar1 tercih ettiklerini, ama
portfoylerini kaydirmadiklarini ortaya koymustur. Yani

sirketler portfoylerini uluslararasi piyasalardan Hollanda
piyasasina kaydirmamakta (flight home effect), sadece
portfdy  bilesimlerini  riski  diisiirecek  sekilde
degistirmektedirler.

3. Ekonometrik Analiz

3.1. Modellerin Yapisi ve Analiz Y ontemi

Caligmada sigorta sirketlerinin faaliyetlerinin ekonomik
faaliyet hacmindeki ciddi degismelerden nasil etkilendigi
arastirilacaktir. Bu nedenle 6rneklem doneminde ¢ikt1 agigi
ve igsizlik orani gibi ekonomik faaliyet hacmini yansitan
degiskenlerin seyri dikkate almmmistir. Ayrica ekonomik
faaliyet hacmi degistikge fiyatlar genel diizeyinin de
degistigi ve bunun sigorta iriinlerine olan talep iizerinde
ciddi etkileri oldugu varsayilarak enflasyon hareketleri de
analize dahil edilmistir. Birgok iilkede sigorta hem gelir
diizeyinin hem de tasarruflarin birer fonksiyonudur. Kisi
basina gelir diizeyindeki artiglarin ve bununla baglantilt
sekilde tasarruflarin yiikselmesinin sigorta {iriinlerine olan
talebi arttiracagi ongoriilebilir. S6z konusu degiskenler kriz
ve durgunluk dénemlerinde dnemli 6l¢iide diistiiklerinden
sigorta talebi {izerinde krizlerin dolayli etkilerini
yansittiklar1 kabul edilebilir. Bu nedenle analizlerde hem
kisi bagina gelir hem de briit tasarruflarin dikkate alinmasi
uygun gorilmistiir.

Calismada analiz araci olarak Dumitrescu-Hurlin testleri
kullanilacaktir. Granger (1969) nedensellik testi zaman
serilerinin analizi i¢in gelistirilmis olmasina ragmen, kesit
ve zaman boyutlar1 olan verilerin analizinde de
kullanilabilir. Holtz-Eakin, Newey ve Rosen (1988), Hurlin
ve Venet (2001), Hurlin (2004, 2005) caligmalariyla
gelistirilen panel Granger testi, bilindik Granger testinin
aksine “nedensellik olmadigr” (non-casuality) savini test
eder. Panel Granger testi onemli avantajlar sunmaktadir.
Bunlar miinferit heterojenligi kontrol altina almasi, 6zellikle
kesite oranla zaman boyutu uzun 6rneklemlerde regresyon
tahmininin dogrulugunu arttirmasi, tanimlama sorunlarini
azaltmasi (6zellikle miinferit dinamikler igin) ve toplama
egilimi (aggregation bias) olmaksizin gecici etkileri
modelleyebilmesi seklinde siralanabilir (Lin ve Ali, 2009).

Dogrusal bir panel veri modeli gercevesinde iki degisken
arasindaki nedensellik asagidaki esitlige gore test edilebilir:

K K
k K
Yi =& +27( )yit—k +Zﬂ( )Xit—k + & 1)
k=1 k=1

Burada ai, i kesitleri arasindaki miinferit spesifik etkiyi
kapsar; v ve B® katsayilarmimnsa tiim kesitler igin sabit
olduklar1 varsayilmistir

Hurlin  (2004), homojen nedensel olmayan yokluk
hipotezine karsi heterojen nedensel olmayan yokluk
hipotezini ortaya atmistir. Bu yeni yaklasim x’den y’ye
dogru Granger nedenselliginin biitiin birimler i¢in degil,
sadece bir kismi igin gegerli olabilmesini miimkiin
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kilmaktadir. Boylece (1) numaral esitlik asagidaki yapiya
dontismektedir:

K K
_ (k) (k)
Yii = & +z7i Yiek + Zﬂ. Xt T &t (2)
k=1 k=1

Burada yi® ve Bi® katsayilari her i birimi veya kesiti igin
degisebilmektedir. Hurlin’in (2004), i=1,..., N birimleri i¢in
standart homojen panel Granger testini miinferit Wald
istatistiklerinin ortalamasi ile birlestirmektedir. Sonradan
Hurlin (2005) dengesiz panel veri setleri i¢in de bu testin bir
benzerini geligtirmistir. Hurlin’in (2004, 2005) gelistirdigi
testler analiz edilecek degiskenlerin kovaryans duragan
olmalarin1 gerektirmektedir. Bu c¢ergevede degiskenlere
panel birim kok testleri uygulanarak kovaryans duragan
olup olmadiklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu
cercevede Im, Pesaran ve Shin (2003), Pesaran (2007) gibi
aragtirmacilarca gelistirilen testler kullanilabilir.

Dumitrescu ve Hurlin (2012), heterojen panel veri setleri
icin Granger testini daha da gelistirmigtir. Giiniimiizde bu
alandaki uygulamali analizlerde nedensellik testi yaygin
olarak onlarin gelistirdikleri haliyle kullanilmaktadir.
Dumitrescu ve Hurlin testi, homojen nedensel olmayan ve
heterojen nedensel olmayan testlerin bir bilesimi gibidir. iki
standartlastirilmis  test istatistigi tanimlanmstir.  ilki
miinferit Wald  istatistiklerinin =~ kesin  asimptotik
momentlerini temel alir. Ikincisi ise, z testi olarak anilir ve
sonlu T orneklemleri igin yaklasiklastirilmis momentlere
dayanmaktadir.

3.2.  Veri Seti

Calismada gelismis ve yiikselen ekonomilerden derlenen
kapsamli bir veri seti kullanmilmigtir. Bu gercevede, 30

gbzlem sayis1 5400°diir. Sigorta verileri OECD’nin resmi
internet sitesi iizerinden Insurance Activity Indicators
baslikli veri setinden, c¢ikti agigi, issizlik orani, briit
tasarruflar ve kisi basina gelir diizeyi IMF World Economic
Outlook Database’den alinmigtir. Uluslararast finansal
krizleri yansitan golge degisken dizisi ise Anderson’un
(2013) galismasindan hareketle tarafimizca olusturulmustur.
Bu ¢ergevede 1994 Tekila Krizi (Tequila Crisis), 1997 Asya
Krizi, 1998 Rusya Krizi, 2000 Dotcom Balonu (Dotcom
Bubble), 2007-2008 Kiiresel Finansal Krizinin meydana
geldigi yillar bir digerleri sifir olarak alinmistir.

3.3.

Analizlerin ilk asamasinda degiskenlerin duraganliklar
smanmugtir. Bu ¢ergevede sirasiyla Levin, Lin, Chu t testi,
Im, Pesaran ve Shin W testi ile Choi ki kare testleri
uygulanmigtir. Tablo 1’de sunulan test sonuglari
incelendiginde, tiim degiskenlerin diizey hallerinde duragan
olduklar1 saptanmustir.

Bulgular

Analizlerin ikinci ve son asamasinda Demitrescu-Hurlin
testleri icra edilmig ve elde edilen sonuglar sirastyla Tablo
2, Tablo 3 ve Tablo 4’de sunulmustur. Tablo 1’de sigorta
sirketlerinin pazar paylar1 ile kisi basma gelir diizeyi,
tasarruf, issizlik orani, ¢iktt agigr ve enflasyon orani
arasindaki nedensellik iligkileri raporlanmigtir. Sigorta
sirketlerinin pazar paylariin analize dahil edilen tim
degiskenlerden etkilendikleri goriilmektedir. Enflasyon
oraniyla bir iliski belirlenememistir, ama diger degiskenler
icin bu etkinin artan gecikme uzunluklarinda bile
gbzlenmesi nedeniyle oldukga tutarli oldugu séylenebilir.
Diger yandan pazar paylarmin da séz konusu degiskenlerin
nedeni oldugu yoniinde anlamli test degerleri elde edilmistir.
Enflasyon oraninin birinci, kisi basina gelir diizeyinin

iilkenin  sigorta  sektorlerini  yansitan = 1995-2014 dordiincti, tasarruflarinsa ikincisi hari¢ tiim gecikmelerinde
donemindeki yillik veriler derlenmistir. Orneklemde yer  pazar paymin ilgili degiskenin nedeni olmadig
alan ilkelerin listesi ¢alismanin sonunda Ek Tablo 1°de gbzlemlenmistir.
sunulmustur. Degisken bazinda gézlem sayist 600, toplam
Tablo 1. Panel Birim Kok Testleri

Pazar Pay1 ng%rgtliiﬁ H%yr ittii:'im é(e llsilr BD?ZIS; Tasarruflar I%Sizlllllk Cikt1 Agigt  Enflasyon
Levin, Lin&Chu t Testi! -3.3382*** 1.3223 -7.8967*** -11.7596*** -4.5052*** -6.4926*** -7.3301*** -8.7250***
Im, Pesaran&Shin W Testi? -2.5001*** -1.8987**  -4.2930*** -54244%*** -2 5342*** .6.4254*** -8.3070*** -9,5450***
ADF-Fisher Ki Kare Testi? 85.5085** 102.9280*** 174.3390*** 134.2800*** 81.4367** 151.6560*** 175.5320*** 199.8960***
PP-Fisher Ki Kare Testi? 95.9192*** 106.6320*** 129.7180*** 171.6990***  68.3240 68.5328  117.3970*** 313.2520***
Gecikme Sayisi® 4 4 4 4 4 4 4 3

(1) Ho: Genel birim kok siireci oldugu varsayilir.
(2) Ho: Miinferit birim kok siireci oldugu varsayilir.
(3) Uygun gecikme sayis1 Schwarz bilgi kriterine gore secilmistir.

(*¥**), (**), (*) test degerlerinin sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 2°de hayat dis1 sigorta primleri ile analize dahil edilen
makro ekonomik degiskenler arasi nedensellik iliskileri
sunulmustur. Sonuglar hayat dis1 prim tiretiminin kisi bagina
gelir diizeyi, tasarruf orani, igsizlik orani ve enflasyon
oranindan giicli ve istikrarli bir sekilde etkilendigi
yoniindedir. Bu degiskenler sigortalilarin gelirleri ve
satinalma giiclerini yansitmaktadir ve diismeleri halinde

sigorta prim tahsilatlariin diismesi de son derece dogal bir
sonuctur. Bu bulgu gelismis ve gelir diizeyi yiiksek
ekonomilerde bile sigorta iirlinlerinin miisterilerin gelir ve
alim gii¢lerine hassas oldugunu gostermektedir. Gelir
diizeyi, tasarruf ve issizlik oranlarmmm da hayat prim
iretiminden etkilendikleri goriilmektedir.
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Tablo 2. Demitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Testleri: Sigorta Sirketlerinin Pazar Paylari

Gecikme: 1

Gecikme: 2

Gecikme: 3

Gecikme: 4

Yokluk Hipotezi:

W Testi Z Testi p Degeri W Testi Z Testi p Degeri W Testi Z Testi p Degeri W Testi Z Testi p Degeri

K.B. Gelir » Pazar Pay1 2.8360 5.1320 0.0000 5.7053 6.4431 0.0000 6.8338 4.0742 0.0001 7.5103 1.5255 0.1271
Pazar Pay1 » K.B. Gelir 2.9208 5.3889 0.0000 4.0343 3.2212 0.0013 5.3246 2.0803 0.0375 8.7163 2.4887 0.0128
Tasarruf -» Pazar Pay1 15114 1.1169 0.2640 2.9174 1.0677 0.2857 5.2360 1.9632 0.0496 6.9875 1.1080 0.2679
Pazar Pay1 » Tasarruf 2.1846 3.1576 0.0016 3.9011 2.9644 0.0030 5.7006 2.5770 0.0100 8.0101 1.9247 0.0543
Issizlik Oran1 » Pazar Pay1  1.7083 1.7140 0.0865 4.2126 3.5650 0.0004 6.0365 3.0208 0.0025 9.2557 2.9194 0.0035
Pazar Pay1 - Issizlik Oram1 3.3337 6.6405 0.0000 4.0938 3.3359 0.0009 5.9889 2.9580 0.0031 11.5181 4.7262 0.0000
Cikt1 Ag131 » Pazar Pay1 2.3300 3.5982 0.0003 4.2247 3.5883 0.0003 5.4336 2.2243 0.0261 7.3614 1.4066 0.1595
Pazar Pay1 » Cikt1 A¢i81 0.8588 -0.8610 0.3893 3.7069 2.5899 0.0096 4.9603 1.5990 0.1098 6.9469 1.0756 0.2821
Enflasyon Oranm1 » Pazar Pay1 1.1369 -0.0180 0.9856 2.3308 -0.0633 0.9495 4.0969 0.4583 0.6467 6.7782 0.9409 0.3467

Pazar Pay1 » Enflasyon Orani 1.3026

0.4841 0.6283

3.2209

1.6529 0.0983

8.6231

6.4382 0.0000

12.3606 5.3990 0.0000

Anlaml test degerleri italik olarak belirtilmistir. » “homojen nedeni degildir” anlamina gelmektedir.

Tablo 3’de hayat sigortast primlerinin makroekonomik
degiskenlerle nedensellik iligkileri gériilmektedir. Sonuglar
hayat prim {retiminin enflasyon digindaki higbir
degiskenden  etkilenmedigini = gostermektedir.  Bu
orneklemdeki iilkelerde halkin hayat sigortalarina verdigi
onemin ne denli yiiksek oldugunu gdstermektedir.
Ekonomik daralma, issizlik ve ciddi gelir kayiplar1 halinde
bile hayat sigortasi talebinin biiyiik bir diisiis gostermedigi
sOylenebilir. Hayat primlerinin enflasyona duyarliligs,
orneklemdeki iilkelerde ciddi bir fiyat istikrar1 sorunu
olmadigindan dikkatli yorumlanmalidir. Enflasyonun ilimli

seyrettigi bu gibi lilkelerde satin alim giiciiniin bu nedenle
diisme olasilig1 az oldugundan, bdyle bir durum marjinal
kabul edilebilir ve meydana gelmesi halinde insanlarin hayat
sigortasi taleplerini diistirmeleri olasilik dahilindedir. Cilinkii
asir1 fiyat yiikseligleri onlar i¢in olagan iistii bir durum
olacaktir. Hayat sigortasi prim iretiminden tasarruflara
dogru nedensellik iligkisi dnemlidir. Ciinkii hayat sigortasi
poligeleri, 6zellikle de birikimli policeler tasarruf araci
0zelligi de tasirlar. Diger yandan hayat sigortalarindan diger
degiskenlere dogru iliskiler pek de anlamli degildir.

Tablo 3. Demitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Testleri: Sigorta Sirketlerinin Hayat Prim Uretimleri

Gecikme: 1 Gecikme: 2 Gecikme: 3 Gecikme: 4
Yokluk Hipotezi: W Testi Z Testi p Degeri W Testi Z Testi p Degeri W Testi Z Testi p Degeri W Testi Z Testi p Degeri
K.B. Gelir » H.Prim Ur. 1.5656 1.2815 0.2000 2.7883 0.8188 0.4129 3.9395 0.2503 0.8024 8.0469 1.9540 0.0507
H.Prim Ur. » K.B. Gelir 2.7233 4.7906 0.0000 3.7152 2.6060 0.0092 4.8098 1.4002 0.1615 6.4252 0.6590 0.5099
Tasarruf » H.Prim Ur. 1.3342 0.5799 0.5620 2.5983 0.4525 0.6509 4.0255 0.3640 0.7159 5.7439 0.1149 0.9085
H.Prim Ur. » Tasarruf 1.7087 1.7151 0.0863 4.8979 4.8864 0.0000 8.1563 5.8214 0.0000 9.6211 3.2113 0.0013
Issizlik Oran1 » H.Prim Ur. 1.3272 0.5589 0.5762 3.8853 2.9339 0.0033 5.2755 2.0154 0.0439 5.6829 0.0662 0.9472
H.Prim Ur. + Issizlik Oran1 0.5516 -1.7921 0.0731 1.8965 -0.9008 0.3677 4.2505 0.6612 0.5085 6.7396 0.9101 0.3628
Cikt1 Ag131 » H.Prim Ur. 1.0715 -0.2162 0.8289 2.9091 1.0517 0.2929 4.2369 0.6432 0.5201 10.2061 3.6785 0.0002
H.Prim Ur. » Cikt1 Agig 1.3554 0.6441 0.5195 2.9601 1.1500 0.2501 4.8162 1.4087 0.1589 7.3936 1.4324 0.1520
Enflasyon Oran1 » H.Prim Ur. 4.2781 9.5032 0.0000 3.7761 2.7234 0.0065 5.0933 1.7747 0.0759 6.9310 1.0629 0.2878
H.Prim Ur. » Enflasyon Oram 2.5349 4.2193 0.0000 3.9764 3.1095 0.0019 4.8650 1.4731 0.1407 4.9975 -0.4812 0.6304

Anlaml test degerleri italik olarak belirtilmistir. - “homojen nedeni degildir” anlamina gelmektedir.

Tablo 4’de hayat dis1 sigorta prim iiretimleri ile diger
degiskenler arasi nedensellik iliskilerinin Demitrescu ve
Hurlin  (2012) yontemine go6re yapilan sinamalari
sunulmustur. Sonuglar kisi basma gelir, tasarruflar ve
igsizlik oran1 ile prim retimi arasinda karsilikli
nedensellikler oldugu ve oOrneklemin elverdigi azami
gecikmelerde Dbiiyilk 0Olglide bu iligskinin  siirdiigiinii
gostermektedir. Diger yandan enflasyondan prim {iretimine
dogru giiclii ve istikrarli bir nedensellik iliskisi oldugu
saptanmustir. Elde edilen bulgular ¢ikt1 acig1 ile prim tiretimi
arasinda  hicbir  nedensellik  iliskisi  olmadigini
gostermektedir. Genel olarak kisilerin gelir diizeyinin,
gelirin bir fonksiyonu olan tasarrufun, gelir diizeyini
degistirme potansiyeli olan igsizligin ve gelirin alim giiciini
etkileyen enflasyonun prim tiretimi {izerinde etkili oldugu
gozlenmektedir. Hayat sigortalar1 teminat altina alinan

riskler gerceklesmediginde, bircok iilkede birikim araci
islevi de gormektedir. Bu nedenle tasarruflart etkilemesi
olagan goriilebilir. Tasarruflarin gelirle iligkisi nedeniyle,
prim iiretiminin geliri aciklamasi olasidir. Issiz kalan
insanlarin geg¢mis birikimlerini kullanmasi nedeniyle
tasarruf iglevi olan hayat sigortalarinin primlerinin igsizlikle
belirli dl¢iide bir bagi olmast da miimkiin olabilir. Ancak
makro degiskenlerden prim iiretimine dogru
nedenselliklerin ¢ok daha giiglii dayanaklar1 olduguna
inanilmaktadir.
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Tablo 4. Demitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Testleri: Sigorta Sirketlerinin Hayat Dis1 Prim Uretimleri

Gecikme: 1 Gecikme: 2 Gecikme: 3 Gecikme: 4
. . W . W Z W Z . Z
Yokluk Hipotezi: Testi Z Test Degeri Testi  Testi Degeri Testi  Testi Degeri W Testi Testi Dng)eri
K.B. Gelir » H.D.Prim Ur. 1.9240 2.3677 0.0179 3.7653 2.7026 0.0069 4.2726 0.6904 0.4900 7.3182 1.3722 0.1700
H.D.Prim Ur. » K.B. Gelir 1.6110 1.4191 0.1559 4.0543 3.2597 0.0011 5.3141 2.0664 0.0388 7.6164 1.6103 0.1073
Tasarruf - H.D.Prim Ur. 1.8065 2.0115 0.0443 4.4880 4.0960 0.0000 6.2824 3.3457 0.0008 8.6260 2.4166 0.0157
H.D.Prim Ur. » Tasarruf 1.8526 2.1513 0.0315 3.5680 2.3222 0.0202 4.0796 0.4354 0.6632 7.9501 1.8768 0.0605
Issizlik Oran1 » H.D.Prim Ur. 2.9077 5.3494 0.0000 4.0598 3.2704 0.0011 5.5761 2.4126 0.0158 10.9259 4.2532 0.0000
H.D.Prim Ur. » Issizlik Oran1 2.6401 4.5382 0.0000 4.1224 3.3911 0.0007 5.5569 2.3871 0.0170 7.0939 1.1930 0.2329
Cikt1 A¢ig1 » H.D.Prim Ur. 0.9249 -0.6607 0.5088 2.7408 0.7273 0.4671 4.5814 1.0984 0.2720 6.6099 0.8065 0.4200
H.D.Prim Ur. » Cikt1 Ag151 1.2829 0.4245 0.6712 3.2081 1.6282 0.1035 4.6102 1.1365 0.2558 6.8080 0.9647 0.3347
Enflasyon Orani » H.D.Prim Ur. 2.0883 2.8658 0.0042 4.0812 3.3116 0.0009 6.7245 3.9298 0.0001 9.1624 2.8449 0.0044
H.D.Prim Ur.ﬁEnﬂasyon Oran1 1.5144 1.1261 0.2601 2.8854 1.0059 0.3145 4.4788 0.9629 0.3356 5.9575 0.2855 0.7753

Anlaml test degerleri italik olarak belirtilmistir. + “homojen nedeni degildir” anlamina gelmektedir.

Incelenen &rneklem genelde  gelismis  ekonomileri
kapsamasina ve sigorta sirketlerinin ekonomideki pay ve
agirliklarinin nispeten yiliksek olmasina ragmen sigorta
temelli degigskenlerden makro degiskenlere dogru
nedenselliklere ihtiyatla yaklagilmalidir. Bu tiir iliskiler
makro degiskenlerin mikro degisken iizerindeki giiciiniin
adeta bir yanki gibi gecikmeli yansimasina baglanmalidir.
Ornegin pazar paymin enflasyonun nedeni olmasi, ge¢mis
enflasyonun pazar pay1 iizerindeki etkisinin cari donemdeki
yankist gibi degerlendirilmelidir. Ama hayat prim
liretiminin tasarruflar tizerindeki etkisi i¢in bir onceki
paragraftaki gibi makul acgiklamalar getirilebilir.

4. Sonug ve Degerlendirme

Calismada otuz gelismis ve ylikselen ekonomiyi kapsayan
bir drneklem {iizerinden sigorta girketlerinin faaliyetlerinin
ekonomik faaliyet hacmindeki degigmelerden ne ydnde
etkilenecegi arastirillmistir. Ele alinan degiskenlerin
etkilesimleri son donemde uygulamali finans yazininda
yaygm kullanim alan1 bulan Demitrescu-Hurlin nedensellik
testleri ile analiz edilmistir.

Ulagilan bulgular sigorta sirketlerinin pazar paylarinin,
hayat ve hayat dis1 prim tretimlerinin ekonomik faaliyet
hacmindeki dalgalanmalardan etkilendiklerini
gostermektedir. Cikti agig1 ve igsizlik oranlart ekonomik
faaliyet hacmindeki daralma ve genislemelerin etkilerini
dogrudan yansitan degiskenlerdir. Kisi basma gelir diizeyi,
tasarruf ve enflasyon oranlart dolayli da olsa giiclii sekilde
ekonomik faaliyetlerdeki hareketlerden etkilenecektir. Tiim
bu degiskenlerin sigorta sirketlerinin hem prim tiretimlerini
hem de pazardaki paylarini giigli ve istikrarli sekilde
acikladiklari gdzlenmistir.

Bununla beraber hayat sigortasi primlerinin ekonomik
dalgalanmalarin olumsuz etkilerine daha az duyarli oldugu
da belirlenmistir. Bu durum incelenen 6rneklemde yer alan
iilkelerde insanlarin sigorta bilinglerinin yiiksek olmasina ve
hayatlarina  karst  risklerden korunmay:r ekonomik
gelismelerden bagimsiz olarak degerlendirdikleri anlamia
gelmektedir. Hayat primlerinin gelir ve alim giiciine olan
duyarliliginin, hayat dis1 primlere oranla diisiik oldugu da

goriilmistiir. Hayat disi sigortalar, ekonomideki gelismelere
olduk¢a duyarhdir ve olasilikla ekonominin daralma
donemlerinde hayat disit prim tretimi diisecektir. Bu
kuskusuz sirketlerin pazar payma da ayni sekilde
yanstyacaktir.
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