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Ozet

Calismada sigorta sirketlerinin pazar payi ile hayat ve hayat dis1 sigorta primlerinin ekonomik
faaliyet hacmindeki ciddi degismelerden nasil etkilendikleri arastirilmistir. Gelismis ve
ylkselen ekonomilerden meydana gelen bir 6rneklem kullanilarak panel VAR modellerine
dayali analizler uygulanmistir. Ulagilan bulgular sigorta sektoriiniin ekonomik faaliyetlerdeki
ciddi dalgalanmalardan olumsuz etkilendigi yoniindedir. Genelde bu gibi soklar krizleri
takiben meydana geldiginden, bu bulgular sigorta sisteminin krizlere kars1 duyarlhiligini da
dolayli olarak yansitmaktadir. Sigorta sektoriindeki soklarin da ekonomiye yansimalari
olabilecegi yoniinde bulgulara ulasilmistir. Ancak bunlar diger bulgular kadar gii¢lii degildir.
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Abstract

In the study, it was investigated how the insurance companies' market share and life and non-
life insurance premiums are affected by the serious changes in the volume of economic
activity. Analyzes based on panel VAR models have been performed using a sample collected
from developed and emerging market economies. The findings indicate that insurance
industry are adversely affected by serious fluctuations in economic activities. Since such
shocks generally follow the crisis, these findings indirectly reflect the sensitivity of the
insurance system to crises. Findings also show that shocks in the insurance sector may be the
reflections of the economy. But these are not as strong as the other findings.
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1. Giris

Kiiresel kriz doneminde ve onu takiben Avrupa borg krizi esnasinda sigorta sirketleri ciddi
sorunlar yasamistir. Bu krizler onemli oranda yatismis olsalar da, piyasalarda neden olduklari
asir1 oynakligin ve belirsizligin sigorta sirketlerinin hem finansal performanslarinda hem de
O0deme kabiliyetlerinde onarillamaz hasarlara yol agabilecegi de goriilmiistiir. Kriz bankalar
kadar sigorta sirketlerinin de finansal saglamliklarini riske etmis, ama en onemlisi Avrupa

merkezli biiyiik reasiirans firmalariin portfoylerini tehlikeye diistirmiistiir.

IMF verilerine gore sigorta sirketleri diinya ¢apinda 20 trilyon dolarlik bir aktif biiyiikliigiine
sahiptir ve kurumsal yatirimcilarin toplam yatirimlarinin {igte biri oraninda yatirim portfoyleri
vardir. Aktifleri ve yatirimlar1 bu denli biiyiik olan sigorta sektoriinlin uluslararasi finansal
krizler karsisindaki durumunun analiz edilmesinin 6nemi agiktir. Bununla birlikte kiiresel kriz
sonrast donemde yapilan bir¢ok caligma dongiiselligin (cyclicality) krizin en Onemli
dinamiklerinden birisi oldugunu gostermistir. Bu olgu en fazla ekonomik faaliyet hacmindeki
dalgalanmalar ile finansal varlik fiyati hareketleri arasi karsilikli etkilesimler seklinde
kendisini hissettirmektedir. Spekiilatif balonlarin sénmesi esnasinda ekonomik faaliyet hacmi
hizla daralmakta ve kriz reel kesime de yayilarak siddetlenmektedir. Dolayisiyla ekonomik
faaliyet hacminde gozlenen ciddi dalgalanmalarin etkilerinin arastirilmasi, olasi krizler

konusunda proaktif tespitlere ve dnlemlere ciddi katki yapabilir.

Bu degerlendirmeler 1s181nda ¢alismanin baglica amaci, sigorta sektoriiniin gecen yirmi yillik
siirecte meydana gelen ve finansal krizlerle giiclii iligkileri olan ekonomik dongiilerden nasil
etkilendigini saptamaktir. Krizler ekonomik faaliyet hacminde olagan dis1 hareketlere,
genellikle de durgunluklara neden olmaktadir. Bununla beraber kriz olmayan dénemlerde bile
ekonomik faaliyet hacminin ciddi inis c¢ikislar sergilemesi olasiligi vardir. Dolayisiyla
caligmada sektoriin Ozellikle ekonomik dalgalanmalara karsi tepkisi incelenmistir. Boylece
son yillarda giderek artan oranda tartisilan dongiisel hareketlerin sigorta faaliyetlerindeki
roliine dair saptamalar yapilmasi hedeflenmistir. Diger yandan genelde finansal varlik fiyatlar
ile ekonomik faaliyet hacmi arasinda gozlenen karsilikli etkilesimler de goz oniline alinarak

sektoriin dongiisellige etkileri de analiz edilecektir.

Orneklem déneminin ge¢mis yirmi yilla sinirlandirilmasi, hizla degisen ekonomik yap1 ve
iliskilerin giincel durumunun goézlemlenebilmesi igindir. Daha uzun bir 6rneklem dénemi

secilmesi halinde, ge¢miste meydana gelmis olasi 6nemli rejim degisikliklerinin yaniltici
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etkilerinin de hesaba katilmasi gerekebilir. Dolayisiyla siirecin ger¢ek dinamiklerinin
maskelenmesi riski vardir. Diger yandan sigorta verilerinin yetersizligi nedeniyle otuz
gelismis ve Onemli yiikselen ekonomi analize dahil edilebilmistir. Calismada sigorta
sirketlerinin pazar paylari, hayat ve hayat dis1 branglardaki prim {iretimlerinin kriz ve
ekonomik faaliyetler karsisindaki degisimleri analiz edilmistir. Analiz araci olarak dinamik
etkileri gozlemleme imkani1 veren ve alternatiflerine gore onemli teknik tstiinliikleri olan
panel VAR modelleri tercih edilmistir. Calisma iki ana béliimden meydana gelmektedir. ilk
boliimde bu alanda kiiresel kriz sonrasi dénemde yapilmis deneysel ¢alismalar ve baslica

bulgular1 degerlendirilmektedir. ikinci béliim ise analizlere ayrilmustir.
2. Literatiir

Bankacilik kesimi kadar derinden olmasa da, basta ABD olmak iizere bazi gelismis iilkelerin
sigorta sirketleri kiiresel krizden énemli oranda olumsuz etkilenmistir. Buna bagh olarak son
donemde finansal krizlerin sigorta sektoriine olan etkilerini ve sigorta sirketlerinin bu ve
benzer finansal krizlerdeki roliinii ele alan ¢aligmalar artmistir. Bu baglamda Eling ve Toplek
(2009), Harington (2009), Acharya vd. (2009), Chen vd. (2010), Eling ve Schmeiser (2010)
piyasa disiplini ve yasal diizenlemeler, Acharya vd. (2009), Wagner (2010), Baluch vd.
(2011), Cummins ve Weiss (2010), Bernoth ve Pick’in (2011), Acharya ve Richardson (2014)
sigorta sektoriinde sistemik riskin artan 6nemi, Cummins ve Weiss (2010), Milidonis ve
Stathopoulos (2011) sigorta sektorii ile sermaye piyasalar1 arasindaki yakinsama ve Chen ve
Wong (2004), Chakraborty’nin (2010) {ilkeler arasi gelismislik farklhiliklarinin etkileri

konusundaki ¢aligmalar1 sayilabilir.

Kiiresel finansal kriz sigorta sektoriiniin 6deme giiclinii bankalar kadar tehdit etmemisse de,
onemli olumsuz etkiler yaptig1 da reddedilemez bir gercektir. Bir¢ok sigorta sirketi, ABD
ipotek piyasasi ve baglantili piyasalarin aktiflerine sahip oldugundan krizin merkezinde yer
almistir. Genelde sigorta sirketleri krizden yatirim portfoylerinde yer alan yiiksek riskli
varliklar nedeniyle etkilenmis olsalar da, azimsanamayacak sayida sirket de hem ABD ipotek
piyasasindaki hem de banka piyasalarindaki aracilara teminat vererek ciddi riskler
tistlenmisglerdir. Teknik tabirle sadece yatirim portfoyleri nedeniyle piyasa riskine degil,
verdikleri teminatlarla kredi riskine de maruz kalmiglardir. Oysa sigorta sirketlerinin mali
blinyeleri piir risk olarak nitelenen saf sigorta riskini bertaraf edecek sekilde tasarimlanmastir.

Dolayisiyla bir sigorta sirketi makul oranda bir piyasa riskine girebilirse de, kredi riskine
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girmesi tehlikeli olur. Hem kiiresel kriz slirecinde hem de Avrupa borg krizi esnasinda bu gibi
risklere giren sigorta sirketlerinin ciddi sorunlar yasadiklar1 goriilmiistiir. AIG 6rnegi bunlarin
belki de en bilinenidir. Bu ve diger birka¢ 6énemli 6rnekten 6tiirii Impawido ve Tower (2009),
Klein vd. (2009), Schich (2009, 2010), Liedtke ve Schanz (2010) Kocovic vd. (2011) gibi

bazi arastirmacilar sigorta sirketlerinin krizdeki roliinti sorgulamiglardir.

Bunlarin bazilarinin diisiincesi sigorta sirketlerinin krizin etkilerini yumusattiklar1 yoniinde
olsa da (6rnegin Schich 2009, 2010), sigorta sirketlerinin krizden ciddi yaralar aldiklari
konusunda bir fikir birligi vardir. Bu nedenle uzun dénemde sigorta sisteminin sagliginin
korunmasi i¢in karsilikli baghlik gosteren risklerin dikkate alindigi daha genis yonetim
anlayisinin benimsenmesi gerektigi ifade edilmektedir (Kovovic vd. 2011). Kriz doneminde
sigorta fonlariin dongiisel hareketlerden etkilendigi goriildiiglinden, dongii karsit1 fonlama
(countercyclical funding) ve 6deme giicii kurallar1 (solvency rules) uygulanmasi gerektigi
onerilmektedir. Ayrica piyasa temelli degerleme kurallar1 (market based vaulation rules) da
onerilmektedir. Asir1 piyasa oynakliklar: hem sigorta sirketlerinin hem de emeklilik fonlarinin
yatirim portfoylerini tehdit ettifinden bunlara kars1 onlemler alinmasi zarureti vardir
(Kovovic vd. 2011, Impavido ve Tower 2009). Sigorta ve emeklilik sirketlerinin etkin
gozetimini ve denetimini saglayacak mekanizmalar da gelistirilmelidir (Impavido ve Tower
2009). Bu tiir kurallar ve mekanizmalar yatirim portfoylerini piyasa risklerine karst korumak

kadar, sigorta sirketlerinin kredi riski doguracak teminatlar vermelerine de engel olacaktir.

Avrupa’da kiiresel kriz ve onu takiben meydana gelen borg krizinin sigorta sirketlerine 6nemli
etkileri olmustur. Ancak bu konudaki ¢alismalarin sayis1 pek de fazla degildir. Needleman vd.
(2012), Malafronte vd. (2014), Bijlsma ve Vermeulen (2015) c¢alismalar1 bunlarin belli

baslilar1 olarak siralanabilir. Bunlardan sadece son ikisi deneysel ¢calismalardir.

Malafronte vd. (2014), 2005-2010 doneminde Avrupa’da faaliyet gdsteren sigorta
sirketlerinin yillik raporlarinin anlagilabilirlik (readability) diizeylerini Olgen bir endeks
olusturmus ve bunun yardimiyla s6z konusu sirketlerin risk bilgilerini analiz etmislerdir.
Raporlama tercihleri iizerinde finansal krizin etkileri, sirketlerin 6zellikleri ile risk agiklama
(risk disclosure) uygulamalari arasindaki iliskileri incelemislerdir. Ulastiklar1 bulgular, sigorta
sirketlerince halka aciklanan yillik raporlarin anlagilirliginin diisiik oldugu, ancak krizi
takiben firmalarin risk agiklama diizeylerinin arttig1, ancak bu agiklamalarin sayisi ile kalitesi

arasinda onemli bir iligki olmadig1 yoniindedir. Ayrica sigorta sirketlerinin karhilik, rezerv
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miktarlari, risklilikleri, merkezlerinin bulundugu iilke gibi 6zelliklerin agikladiklar1 risk bilgisi
miktarini 6nemli oranda etkiledigi gozlenmistir. Kriz sonrasinda sirketlerin bu gibi

agiklamalar1 artmistir.

Bijlsma ve Vermeulen (2015), 2006-2013 doneminde tiger aylik verilerle Hollanda merkezli
63 sigorta sirketinin ticari davranislarini ve portféy degerlerindeki degisimi incelemislerdir.
Kiiresel krizin ¢esitli asamalarinda ve Avrupa bor¢ krizi esnasinda bu sirketlerin riskli
varliklardan giivenli varliklara gecis siirecleri (flight to quality effect) analiz edilmistir. Elde
ettikleri bulgular, Avrupa bor¢ krizi sirasinda oOrneklemdeki sigorta sirketlerinin riskli
varliklarin yerine daha giivenli varliklar1 tercih ettiklerini gostermistir. Ancak bu firmalarin
portféylerini uluslararasi piyasalardan mensubu olduklar1 iilkenin piyasasina kaydirma

davranisi (flight home effect) sergilediklerine dair bir bulguya ulasilamamaistir.

Yukarida deginilen deneysel c¢alismalar sigorta sirketlerinin krizlerdeki rolii ve sigorta
sektoriiniin finansal krizlerden ne 6l¢iide etkilendigi gibi konularda yogunlagmaktadir. Ancak
kiiresel krizin ardinda yattigina inanilan dongiisellik (cyclicality) ve iilkeler arasi makro
ekonomik dengesizlikler (macroeconomic imbalances) gibi dinamiklerin sigorta sektoriine
olas1 etkileri fazla arastirllmamistir. Oysa kriz sonrasi donemde basta bankacilik alaninda
yapilanlar olmak {izere yeni finansal diizenlemeler, dongiisellige karsi sisteme direng
kazandirmaya yoneliktir. Bu tespitler 1s18inda sigorta sektoriiniin ekonomik faaliyet
hacmindeki dalgalanmalardan nasil etkilendigi ve bu dalgalanmalar1 etkileyip etkilemedigi

Onemli bir arastirma konusudur.
3. Ekonometrik Analiz
3.1. Modellerin Yapisi ve Analiz Yontemi

Calismada ekonomik faaliyet hacminde gozlenen dalgalanmalar ile sigorta sektorii
faaliyetlerinin karsilikli etkilesimleri dinamik olarak analiz edilecektir. Bu nedenle analiz
araci olarak panel vektor ardisik baglanim (panel vector autoregression / PVAR) modellerinin
kulanilmasi tercih edilmistir. PVAR modelleri, temelde bilindik VAR modelleriyle neredeyse
aym yapidadir. Modeldeki tiim degiskenlerin endojen ve karsilikli bagimli (interdependence)
olduklar1 varsayilir. Geleneksel VAR modelinden yegane farklilik modele kesit boyutunun
dahil edilmis olmasidir. Bdylece geleneksel VAR modellerinin 6zelliklerine ek olarak

gozlenemeyen miinferit heterojenlige (unobserved individual heterogeneity) olanak veren bir
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model elde edilmis olur (Love ve Zicchino, 2006, Canova ve Ciccarelli 2014). PVAR
modelleri, ayn1 sektorde karsilikli baglilik gosteren firmalarin, bir ekonomi i¢inde karsilikli
bagilik gosteren sektorlerin ve bilhassa ekonomileri karsilikli baglilik gosteren iilkelerin
analizi i¢in kullamighdir. Dinamik karsilikli  bagliliklar1 yansitmak i¢in modellere
sinirlandirma eklenmesine gereksinim olmamasi, soklar1 ve kesitler aras1 karsilikli baghiliklari
daha basit ve iyi bir sekilde yansitabilmesi onu alternatiflerine oranla iistiin kilmaktadir

(Canova ve Ciccarelli, 2014).
Bu modellerin en genel hali olan PVAR(p) modeli asagidaki gibi tanimlanabilir:

Yie = AO,i + Al,th—l + o+ AP,th—P +f+ dc,t T &,

S (D
= AO,i + EAp,th—p +f1" +dc,t + git
p=1

(1) numarah esitlikte y;; i (i=1,...,N) grubu (veya iilkesi) icin ¢ (¢t = 1,...,7) zamanindaki G
bagimli degiskenlerinin vektoriidiir. f; sabit etkileri (fixed effects) yansitir ve dikkate
alindiginda degiskenlerin  diizey hallerindeki miinferit heterojenligine (individual
heterogeneity) modelde yer verilmesi saglanabilir. d., ise; incelenen gruba (bizim
calismamizda iilkeye) 0zgii zaman golgelerini simgeler. Boyle bir degiskenin modele
eklenmesinin nedeni, gruba (iilkeye) 6zgii soklarin etkilerinin modelde dikkate alinabilmesidir

(Love ve Zicchino, 2006). Y, =(y,, ,y,,) dir. Ap; her p = 1,...,P gecikmeleri i¢in GxNG

boyutlarindaki katsayilar matrisleridir. &, zaman ig¢inde iligkisiz olan ve N(0, X;) olarak
dagilan hatalardir. %;; GxG boyutundaki kovaryans matrisleridir. Ayrica i ve j gruplarinin
(bizim 6rnegimizde iilkelerinin) VAR’larindaki hatalar arasindaki kovaryans matrisi cov(e;,

&) = E(&i, &) = Z;; olarak tanimlanabilir. (1) numarali esitlik sinirlandirilmamais (unrestricted)

PV AR modeli olarak anilmaktadir (Koop ve Korobilis, 2014).

Modelin katsay1 tahminlerinde, sistem GMM (system GMM) tahmincisi kullanilmaktadir.
Arag degiskenler ise, genelde bagimli degiskenlerin gecikmelerinden meydana gelmektedir.
Bununla beraber bagimsiz degiskenlerin dahil edildigi modellerde, bunlardan da arag
degisken se¢imi yapilabilir. Katsay1 tahminlerinin ardindan etki-tepki fonksiyonlarinin analiz
edilebilmesi i¢in bunlarin giiven araliklarinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Etki-tepki
fonksiyonlar1 tahmin edilen VAR katsayilarindan hesaplandigindan, hesaplama siirecinde

bunlarin standart hatalar1 da dikkate alinmaktadir. Love ve Zicchino (2006), etki-tepki
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fonksiyonlarinin standart hatalarin1 hesaplayarak, Monte-Carlo simiilasyonlar1 i¢in gereken

giiven araliklarini belirlemislerdir.

Calismamizda kullanilan bagimli  degiskenler vektorii asagida tanimlanmistir. Arag
degiskenler setinde ise modele bagimsiz degisken eklenmediginden, sadece bagiml

degiskenlerin gecikmeleri yer almaktadir.
Yie = [MS, NLPy, LP;, 0Gapy, UGap;.]' (2)

(2) numarali esitlikte MS;, sigorta sirketlerinin faaliyet gosterdikleri {iilkelerdeki pazar
paylarimi1 (market share), NLP; hayat dis1 (non-life) branglardaki ve LP; de hayat (life)
bransinda toplanan sigorta primlerini (premiums) simgelemektedir. OGap;; sabit fiyatlarla
GSYIH’nin kendi uzun dénem denge degerinden sapmasini yansitan ¢ikti agigini (output
gap), UGap;, ise issizlik oraninin kendi dogal oranindan sapmasina dayali a¢igini temsil eder.
Bu son iki degisken oOrneklemde yer alan iilkelerin ekonomik faaliyet hacmindeki

dalgalanmalar1 yansitmaktadir.
3.2. Veri Seti

Calismada 30 gelismis ve yiikselen ekonominin 1995-2014 dénemi yillik verilerini kapsayan
bir 6rneklem kullanilmistir. Orneklemde yer alan iilkeler ¢alismanm sonunda Ek Tablo 1°de
sunulmustur. Kesit bagina gozlem sayis1 600, toplam gézlem sayis1 3000°dir. Sigorta verileri
OECD Insurance Activity Indicators’den, ¢ikt1 acig1 ve issizlik oran1 IMF World Economic
Outlook Database’den derlenmistir. Issizligin kendi dogal oranindan sapmas1 Okun Yasasi
cercevesinde Phillips Egrisi denklemi kullanilarak tarafimizca hesaplanmistir. Degiskenlerin

tanimsal istatistikleri Tablo 1’de, korelasyon katsayilar1 Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 1. Tanimsal Istatistikler

MS LP NLP OGap UGap
Ortalama 332675 1.98003  3.35830  -0.00015 7.45919
Std. Sapma 8.44698  0.69795  2.49168  0.01074  4.06592
Varyans 7135145 0.48713 620849  0.00012  16.53171
Carpiklik 436227 -0.01202  0.93722 025772 1.75303
Bastklik 22.18857 4.48358  4.11124 525807  7.33776
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Tablo 2. Korelasyon Katsayilari

MS LP NLP OGap UGap
MS 1.0000
LP 0.3547 1.0000
NLP 0.2096 0.5059  1.0000
OGap 0.0025 0.0356  0.0356  1.0000
UGap -0.0963  -0.2383  -02136  -0.3339  1.0000

3.3. Bulgular

Analizlerin ilk asamasinda degiskenlerin duraganliklar1 smanmistir. Bu c¢ercevede ilgili
degiskende genel birim kok siireci oldugu varsayimini sinayan Levin, Lin ve Chu (2002),
Breitung (2000) testlerine ek olarak miinferit birim kok siireci oldugu varsayimini sinayan Im,
Pesaran ve Shin (2003), Choi (2001) alternatif Fisher testleri uygulanmistir. Elde edilen
sonuglar Tablo 3’de sunulmaktadir. Bu sonuglar incelendiginde genel olarak tiim

degiskenlerin diizey hallerinde duragan olduklar1 goriilmektedir.

Tablo 3. Panel Birim Kok Testleri

MS NPL LP Ogap Ugap
Levin, Lin & Chu t Testi* -2.176 ** -3.961 *** 2238 ** 5250 *¥* 5156 H**
Breitung t Testi* 0.332 1.512 5.961 -7.238 *** - .0.181
Im, Pesaran and Shin W Testi **  -2.746 *** .2 (093 ** 0.089 -4.668 *** 3288 ¥**
ADF - Fisher Ki Kare Testi** 103.238 *** 103.646 *** 80.095 ** 111.916 *** 110.657 ***
PP - Fisher Ki KareTesti** 80.896 **  62.983 75902 * 60374 32.153
Gecikme Uzunlugu 3 3 3 3 3

(*¥*%), (*%), (*) srasiyla anlamli t, W veya Ki Kare testlerini simgelemektedir.

Analizlerin ikinci asamasinda PVAR modellerinin katsayr tahminleri yapilmistir. Ancak
oncelikle uygun model diizeyinin belirlenmesi i¢in gecikme uzunlugu testleri yapilmistir.
Tablo 4’de sunulan test sonuglar1 ekseriyetle uygun gecikme uzunlugunun “1” oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle PVAR(1) modelinin katsayr tahminleri yapilmistir. Tahmin
siirecinde sistem GMM tahmincisi kullanilmistir. Elde edilen katsay1 tahminleri Tablo 5’de
sunulmaktadir. Geleneksel VAR modellerinde sik¢a rastlandigi gibi katsayilardan bazilari
anlamsizdir. Ama Ek Tablo 2 ve Ek Grafik 1’de sunulan karakteristik koklerin neredeyse

timiiyle birim daire i¢inde yer almasi nedeniyle modeller genel istikrar kosullarini
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tasidigindan, etki-tepki fonksiyonlarinin hesaplanmasinda bir sakinca goriilmemistir. Love ve
Zicchino (2006) tarafindan gelistirilen yaklasim kullanilarak etki-tepki fonksiyonlar1 Monte-
Carlo simiilasyonlar1 yardimiyla hesaplanmistir. Bu baglamda yineleme sayisi olarak 1000
tercih edilmistir. Ekonomik faaliyet hacmi dalgalanmalarindaki soklarin sigorta sektdriine
etkisi Grafik 1°de, sigorta sektdriinde meydana gelen soklarin ekonomik faaliyet hacmine

etkileri ise Grafik 2’de sunulmustur.

Tablo 4. Panel VAR Gecikme Uzunlugu Testleri

Gecikme CD J Testi MBIC MAIC MQIC
1 0.998477 5.02E-29 * 5.02E-29 * 5.02E-29 * 5.02E-29 *
2 0.998901 5.57E-29 5.57E-29 5.57E-29 5.57E-29
3 0.997783 * 3.04E-28 3.04E-28 3.04E-28 3.04E-28
4 0.998783 3.06E-28 3.06E-28 3.06E-28 3.06E-28

(*) Anlaml test degerini simgeler.

Etki-tepki fonksiyonlari, faaliyet hacmi soklar1 karsisinda sigorta sektoriiniin faaliyet hacmini
yansitan degiskenlerin gii¢lii ve uzun siireli tepkiler verdigini ortaya koymaktadir. Cikt1 agig1
soklar1 sigorta sirketlerinin pazar paylarinin diismesine, hayat ve hayat dis1 sigorta primlerinin
hizl1 ve kisa siireli bir diisiisii takiben uzun frekansh ciddi bir dalgalanma gostermesine neden
olmaktadir. Issizlik aci181 ¢ok giiclii olmasa da piyasa paylarini olumlu etkilemektedir. Ancak
hem hayat hem de hayat dis1 prim iiretimlerinde 6nemli ve uzun siireli bir diisiise yol

acmaktadir. Soklarin etkileri takip eden on donem boyunca séniimlenmemektedir.

Tablo 5. PVAR(1) Modelinin Katsay1 Tahminleri

MS NLP LP OGap UGap

MS (-1)  0.97387 0.0185  -0.05394 -0.00013 0.02209

(7.940) *** (-1.020)  (-0.950) (-0.350) (0.380)

NLP (-1)  -1.1006 0.151637  -1.86421 -0.00275 0.506267

(-0.310) (0.310)  (-1.140) (-0.250) (0.300)

LP(-1)  -0.08225 -0.01267  0.888543 -0.00015 0.009012

(-0.880) (-0.700)  (16.000) *** (-0.430) (0.180)

OGap (-1)  3.513129 1356191  8.005562 0.544795 11.56547

(0.250) (0.300)  (0.610) (8.140) ***  (1.110)

UGap (-1)  0.013395 0.0121  0.003164 -0.00057 0.881786
(0.390) (-0.870)  (0.080) (-2.680) *** (15.290) ***

z Testleri parantez i¢inde gosterilmigtir. (***), (**), (*) sirastyla anlaml z testlerini simgelemektedir.
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Grafik 1. Ekonomik Faaliyet Hacmindeki Soklara Sigorta Sektoriiniin Tepkileri

OGap : MS OGap : NLP OGap : LP

UGap : MS : UGap : LP

Etki Degiskeni : Tepki Degiskeni

Sigorta sektoriinde meydana gelen soklarin da ekonominin faaliyet hacmini giiglii sekilde
etkiledigi gozlenmistir. Sigorta soklar1 ¢ikti agiginda hizl bir yiikselisi izleyen yavas ve uzun
siireli diisiis siireclerini tetiklemektedir. Issizlik acig1 ise bu soklara derin bir diisiis ve
ardindan yavas ve uzun bir toparlanma siireci ile tepki vermektedir. Ancak sigorta sektorii
soklarinin, ekonominin genelindeki soklara oranla daha hizli soniimlendikleri goriilmektedir.
Bu da sektoriin hacminin genel ekonomiye oranla diisiik olmasindan dolay1 dogaldir. Ayrica
yiikselen ekonomilerde sigorta sektorii Olgekleri sanayilesmis iilkelere oranla daha disiik

oldugundan, bu faktor de deginilen egilim iizerinde etkili olmus olabilir.
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Grafik 2. Sigorta Sektoriindeki Soklara Ekonomik Faaliyet Hacminin Tepkileri

NLP : OGap LP : OGap

LP : UGap

T T T T T T T T T T T T v T T T T T
0 2 4 6 8 10 0 2 4 6 8 10 0 2 4 6 8 10

Etki Degigkeni : Tepki Degiskeni

Analizlerin son asamasinda panel Granger nedensellik testleri ile degiskenler aras1 karsilikli
iligkiler analiz edilmistir. Sonuglar Tablo 6’da sunulmustur. Bulgular ¢ikt1 agiginin 6zel olarak
issizlik acig1 ve genel olarak tiim degiskenler tizerinde tek yonli giiglii bir etkisi oldugunu
gostermistir. Ancak ne issizlik agiginin ne de sigorta sektdriinii yansitan degiskenlerin gerek

cikt1 gerekse birbirleri lizerinde anlamli bir etkisi oldugu saptanamamustir.

Ulasilan bulgular topluca degerlendirildiklerinde ekonomik dalgalanmalarin sigorta
sektoriiniin genel faaliyet hacmi iizerinde Onemli etkileri oldugu acik bir sekilde
belirlenmistir. Ancak bu etkinin karsilikli olduguna, yani sigorta sektdriiniin genel ekonomik
faaliyetleri etkiledigine dair giiclii bulgular elde edilememistir. Buna karsin boyle bir etkinin
varhigina dair emareler de yok sayilamaz. Orneklemin hem sanayilesmis hem de gelismekte
olan filkeleri kapsamasi ve lilkeden {ilkeye sigorta sektoriiniin hacminin farklilagsmasi
nedeniyle sigorta soklarinin etkilerinin belirgin sekilde gozlemlenememesi dogal

karsilanabilir.
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Tablo 6. Panel Granger Nedensellik Testleri*

Nedenselligin Yonii KiKare  Ser. Der. p Degeri
MS — NLP 0.093 1 0.760
LP 0.778 1 0.378

OGap 0.064 1 0.800

UGap 0.155 1 0.694

Timi 3.690 4 0.450

NLP — MS 1.044 1 0.307
LP 0.488 1 0.485

OGap 0.090 1 0.764

UGap 0.749 1 0.387

Timi 2.928 4 0.570

LP — MS 0.901 1 0.342
NLP 1.297 1 0.255

OGap 0.373 1 0.541

UGap 0.006 1 0.939

Timi 1.659 4 0.798

OGap — MS 0.122 1 0.727
NLP 0.064 1 0.801

LP 0.189 1 0.664

UGap 7.175 1 0.007

Tiimii 8.617 4 0.071

UGap — MS 0.144 1 0.704
NLP 0.091 1 0.763

LP 0.031 1 0.860

OGap 1.239 1 0.266

Timi 3.511 4 0.476

(*) Anlaml test degerleri koyu olarak belirtilmistir.

4. Sonug¢

Calismada gelismis ve gelismekte olan iilkeleri kapsayan bir 6rneklem kullanilarak ekonomik
faaliyet hacmindeki onemli degismelerin sigorta sektorii iizerindeki etkileri arastirilmigtir.
Ayrica sigorta sektoriinde meydana gelebilecek soklarin ekonomiye olast etkileri de
incelenmistir. Otuz iilkenin 1995-2014 donemi yillik verileri panel VAR modelleri ile analiz
edilmistir. Bu analiz yontemi incelenen degiskenler aras1 karsilikli etkilesimleri yansitmaktaki
iistiinliigiinden dolayi tercih edilmistir. Ayrica Monte Carlo simiilasyonlarina dayali etki-tepki

fonksiyonlar1 ve panel Granger nedensellik testleri de uygulanmistir.
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Ulasilan bulgular siipheye yer birakmayacak sekilde, ekonomik faaliyet hacmindeki asiri
hareketlerin sigorta sektoriinii giiglii sekilde etkiledigini gostermektedir. Buna karsin sigorta
sektoriinde meydana gelebilecek soklarin ekonomiyi etkiledigine dair bazi bulgulara
ulasilmigsa da, bunlar tiim sinamalar agisindan tutarli olarak tekrarlanmadigindan ihtiyatla
yaklagilmalidir. Ekonomik faaliyet hacmindeki ciddi dalgalanmalar genellikle finansal
ve/veya reel ekonomik krizlerin sonucunda meydana gelmektedir. Bu nedenle ulasilan
bulgular krizlerin sigorta sektorii {izerinde ciddi sonuglar1 olabilecegini de dolayli olarak
gostermektedir. Analizlerde sigorta sirketlerinin pazar paylari, hayat ve hayat dis1
branslardaki prim iiretimleri incelenmistir. Tiim bu degiskenler negatif soklara duyarhdir ve
soku takiben derin ve uzun erimli dalgalanmalar sergilemektedir. Dolayisiyla sigorta
sektoriinlin 1s hacmini yansitan degiskenlerin dongiisellik gdosterdigi soylenebilir. Diger
yandan sigorta sektoriindeki soklarin ekonomik faaliyet hacmi iizerindeki etkilerinin belirgin
olarak gdzlemlenememesi, incelenen karma drneklemin bir sonucudur. Orneklemde yer alan
sanayilesmis tilkelerde sigorta sektoriiniin ekonomideki pay1 oldukca yiiksektir. Ama ayni sey
gelismekte olan {ilkeler i¢cin pek sOylenemez. Buna ragmen, finansal kesimin 6nemli bir
bileseni olan sigorta sektoriindeki sorunlarin, sektoriin ilgili tilkedeki is hacmine gore

ekonominin geneline az veya ¢ok yansiyabilecegi gdzden uzak tutulmamalidir.

Bulgular sigorta sektoriinlin dinamiklerinin donglisel hareketlere duyarli oldugunu agikca
gostermektedir. Bilindigi gibi Basel III ile beraber banka sistemlerinin gozetim ve
denetiminde dongiisellik 6nemle dikkate alinmaya baslanmis ve uzlasiya taraf lilkelere dongii
karsit1 sermaye tamponlar1 uygulanmasi salik verilmistir. Ulagilan bulgular benzer 6nlemlerin
sigorta sektorleri i¢cin de uygulanmasi gerektigini gostermektedir. Kiiresel kriz doneminde
ABD’de AIG gibi onemli sigorta sirketlerinin sistemde neden oldugu sorunlar da, bu

tespitimize ciddi bir dayanak teskil etmektedir.
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Ek Tablo 1. Analiz Edilen Ulkeler

A.B.D. Italya
Almanya Izlanda
Avusturalya Japonya
Avusturya Kanada
Belgika Kore

Cek Cumhuriyeti  Liiksemburg
Danimarka Macaristan
Finlandiya Maksika
Fransa Norveg
Hollanda Polonya
Ingiltere Portekiz
Irlanda Slovak Cumhuriyeti
Ispanya Tiirkiye

Isvec Yeni Zellanda
Isvicre Yunanistan

Ek Tablo 2. Modelin Istikrar Kosullar

Oz Degerler Modiil*
Reel Imaginel
1.006854 1.006850
0.925431 0.925431
0.838257 0.838257

0.605228 + 0.2257328i 0.645954
0.605228 - 0.2257328i 0.645954
0.349098 + 0.3731159i 0.510965
0.349098 - 0.37311591 0.510965
-0.010277 +  0.1909848i 0.191261
-0.010277 - 0.1909848i 0.191261

-0.032760 0.032761
(*) Bu deger kompleks saymin reel ve imajinel
parcalarmin kareleri toplaminin pozitif kare kokiini

yansitir.
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Ek Grafik 1. PVAR Modelinde istikrar Kosullar1: Reel ve Imajinel Kokler
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EXTENSIVE SUMMARY

The main aim of the study is to determine how the insurance industry is affected by the
business cycles, which has strong interactions with the financial crises of the past twenty
years. Crises cause unusual movements in the volume of economic activity, often recessions.
However, there is a possibility that the volume of economic activity will show serious
fluctuations even in periods without crisis. Therefore, the sector's reaction to economic
fluctuations was examined in the study. Thus it has been aimed to make determinations about
the role of cyclical movements on the insurance activities which are increasingly discussed in
recent years. On the other hand, the cyclical effects of the sector will also be analyzed, taking
into account the interactions between financial asset prices and the volume of economic

activity.

In the study, the changes of insurance companies' market shares, life and non-life premium
production towards crisis and economic activity were analyzed. Panel VAR models, which
have the ability to observe dynamic effects as an analysis tool and have significant technical
advantages over the alternatives, have been preferred. The study is divided into two main
sections. In the first part, the empirical studies and major findings of the post-global crisis

period are evaluated in this area. The second part is assigned to the econometrical analyzes.
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Findings show that extreme movements in the volume of economic activity strongly influence
the insurance industry. Despite some findings that the shocks that may occur in the insurance
sector affect the economy, they have to be approached with caution as they are not repeated
consistently in all tests. Serious fluctuations in the volume of economic activity ocure often
the result of financial and/or real economic crises. This finding indirectly indicates that the

crises may have important consequences for the insurance sector.

In the analysis, insurance companies' market shares, premium production in life and non-life
branches were examined. All these variables are sensitive to negative shocks and exhibit
profound and long-running fluctuations after the shocks. Therefore, it can be said that the
variables reflecting the business volume of the insurance sector are cyclical. On the other
hand, the fact that the effects of shocks in the insurance sector on the volume of economic
activity can not be observed clearly is a result of the examined mixed sample. In
industrialized countries in the sample, the share of the insurance sector in the economy is
high. But the same thing can not be said for emerging market countries. Nevertheless, it
should be kept in mind that the problems in the insurance sector, which is an important
component of the financial sector, may reflect more or less to the economy as whole

compared to the business volume of the sector in the relevant country.
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