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SIGORTA ENDEKSI GETIiRISININ
DOGRUSAL OLMAYAN YAPISI

Ozge SEZGIN ALP
Erdem KIRKBESOGLU”

Oz

Son yillarda piyasalarin gelismesi ile birlikte yatirimcilar yiiksek getiri saglayabilecekleri yeni sektorler
arayisl igerisine girmislerdir. Finans teorisi normalin tizerinde getirinin miimkiin olmadig: etkin piyasalar
hipotezine dayanirken getirilerde gozlenen dogrusal olmayan yap: yatirimcilarin normalin tizerinde getiri
saglamasinin mimkiin oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, bu ¢alismada yatirimcilar igin alternatif
bir sektor olarak diisiiniilen sigorta sektdriinii temsilen Borsa Istanbulda islem goren halka agik sigorta
sirketlerinin paylarindan olusan XSGRT endeksinin getirisinin dogrusallig1 test edilmistir. Calismada,
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) siireci ile modellenen getiri verisinin
hata terimlerine dogrusallik testleri ierisinde en sik kullanilan Brock, Dechert ve Scheinkman (BDS) testi

uygulanmustir. BDS testi sonuglarina gore sigorta endeksi getirilerinin dogrusal olmayan bir bagimlilik
igerdigi sonucuna ulagilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Sigorta; dogrusal olmama; BDS testi.

Jel Kodlari: G22, C00, M00

NON-LINEAR STRUCTURE OFINSURANCE STOCK RETURNS

Abstract

With the development of the market in recent years, investors are looking for new sectors that can
provide high returns. The finance theory relies on the efficient market hypothesis that means abnormal
return is not possible. However, the nonlinear structure of returns shows it is possible to earn abnormal
returns. Therefore, the aim is to test the linearity of XSGRT index that is constructed from insurance
companies in Borsa Istanbul as an alternative for the investors. In this study, the most popular Brock,
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Dechert ve Scheinkman (BDS) linearity test is applied to the residuals that are obtained from generalized
autoregressive conditional heteroskedasticity (GARCH) model. According to BDS test, we reach that the
returns of insurance industry index has non-linear dependency.

Keywords: Insurance; non-linearity, BDS test

Jel Codes: G22, C00, MO0

I. Giris

Ozellikle son yillarda hisse senedi piyasasinin gelismesi ile birlikte yatirimcilar hisse senedi
piyasalarinda yiiksek getiri saglayabilecekleri yeni sektorler arayisi icerisindedirler. Ancak, finans
teorisi normalin iizerinde getirinin miimkiin olmadig1 tezine dayanan etkin piyasalar hipotezi
tizerine kuruludur. Finans teorisine gore yatirimcilar piyasaya gelen bilgileri degerlendirerek hisse
senedi piyasasinda alim satim kararlar1 almaktadir ve bu da hisse senetleri i¢in bir denge fiyatinin
olusmasini saglamaktadir. Hisse senedi fiyatlandirma modelleri bu denge fiyatinin olusumunda
etkin piyasalar hipotezinin saglandigin1 varsaymaktadir. Etkin piyasalar hipotezine gore hisse
senedi fiyatlari, o hisse senedi ile ilgili tiim bilgiyi yansitir. Burada, yatirnmcilarin piyasaya gelen
tim bilgiye aninda tepki gosterdikleri varsayilmaktadir. Bu durumda, etkin piyasalar hisse
senedi fiyatlarinin rassal olarak degistigi ve yatirnmcilarin normalin @izerinde getiri saglamasinin
miimkiin olmadig1 piyasalardir. Piyasa etkinligi ile ilgili en temel ¢aligma Fama (1970, 34-105)
tarafindan gerceklesmistir. Caligmada, piyasa etkinligi zayif etkin, yari-giiclii etkin ve giiglii etkin
olarak tige ayrilmistir. Giiglii etkin piyasalarda piyasaya agiklanan ve agiklanmayan firma ici tim
bilgilerin hisse senedi fiyatina yansidig, yari-giiglii etkin piyasalarda piyasaya agiklanan ve hisse
senedi ile ilgili gegmis tiim bilgilerin hisse senedi fiyatina yansidig1 ve zayif etkin piyasalarda
ise hisse senedinin ge¢misine ait tiim bilginin hisse senedi fiyatina yansidig1 varsayilmaktadir
(Duman-Atan ve digerleri, 2009, 35). Etkin piyasalarin dayandig1 temel hipotez rassal yiiriiyis
hipotezidir. Rassal ytriiyiis hipotezi, hisse senedi anlik fiyat degisimlerinin ge¢mis fiyat
hareketliliginden bagimsiz oldugunu ifade eder (Ergiil, 2010, 102). Genellikle yapilan uygulamali
caligmalarda zayif formda etkinlik, fiyatlarin rassal yiriyts hipotezine uyup uymadiginin
sinanmast ile test edilir.

Tiirkiyede hisse senedi fiyatlarmin etkinligine iliskin birgok ¢alisma bulunmaktadir.
Genellikle caligmalarda, zayif formda etkinlik birim kok testleri, varyans orani testi ve run testi ile
test edilmektedir. Matematiksel olarak testlerde hisse senedi getirilerinin bagimsiz ayn1 dagilima
uyup uymadiklar1 sinanmaktadir. Kocaman (1995, 1), Kiyilar (1997, 1), Oziin (1999, 40-71),
Zengin ve Kurt (2004, 145-152), Kili¢ (1997, 1), Ergiil ve digerleri (2008, 601-629), Ergiil (2009,
101-117) ve Zeren ve Kara-Ar1 (2013, 141-148) calismalarinda Borsa Istanbul’'un etkin bir piyasa
oldugu sonucuna ulagmiglardir. Ayni zamanda Borsa Istanbul’'un etkinligini sinayan Muradoglu
ve Onkal (1992, 197-207), Muradoglu ve Oktay (1993, 51-62), Balaban (1995, 1), Cevik ve Yalgin
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(2003, 21-36) ve Ozcan ve Yilanci (2009, 100-115) galigmalarinda Borsa Istanbul’'un etkin piyasa
olmadigina iliskin bulgularin oldugunu tartismislardir.

Etkin piyasalar testlerinde genellikle dogrusal bir yap1 ssnanmaktadir. Ancak yatirimcilarin
risk ve getiriye verdikleri tepkiler dogrusal degildir (Cinko, 2006, 24). Hisse senetlerinin
getirilerinin dogrusal olmayan yapiya sahip olmalari yatirnmcilarin normalin tizerinde getiri
saglamasinin miimkiin oldugunu gostermektedir. Bu durumda dogrusal olmayan fiyat yapisi ve
etkin piyasalar hipotezinin gegerliligi ayn1 anda imkansizdir (Ozer ve Ertokatls, 2010, 1140). Hisse
senedi fiyat degisimlerini sinayan ¢aligmalarin bityiik bir cogunlugu, finansal verilerin dogrusal
olmayan yapisina odaklanmay1 ihmal etmektedir. Piyasadaki getirilerin dogrusal olmayan yapiya
sahip oldugunun gosterilmesi, hisse senedi fiyatlarnimn tahmin edilebilir olmasina yonelik bir
sonug igerecedi i¢in son yillarda hisse senedi getirilerinin dogrusalliginin sinanmasina iligkin
calismalar tizerine yogunlasilmaktadir.

[lk olarak 1985 yilinda Hinich ve Patterson New York borsasindaki getirilerin dogrusal
olmayan baglantilara sahip olduklarini ortaya koymuslardir. Finansal menkul kiymetlerin rassal
yiiriiylis hipotezi ile gelisen bir takim 6zelliklere sahip oldugunu tartisan Fama ve French (1992,
427-465) ile Poterba ve Summers (1988, 27-59) ¢aligmalar1 Amerikan hisse senedi piyasasindaki
fiyatlarda dogrusal olmayan bir yapt bulunup bulunmadiginin arastirilmasini desteklemistir.
Scheinkman ve Le Baron (1989, 311-337) Hinich ve Patterson (1985, 69-77) galismalarini
destekler nitelikli sonuglar elde etmiglerdir. Hsieh (1989, 339-368) d6viz kurlarinin dogrusal
olmadigini gostermistir.

Son yillarda tilkemizde de hisse senedi piyasalarinin dogrusalliginin test edilmesine iliskin
alismalar yiiriitillmektedir. Ozer (2001, 1) yaptigi calismada 1988 ile 2001 yillar1 arasindaki Borsa
Istanbul'da islem géren sektor fiyat endekslerini giinliik, haftalik ve aylik getirilerinde dogrusal
olmayan bir yapinin varligina iliskin sonuglar elde etmigtir. Ayni sekilde, Erkus ve Ugur (2014,
171-181) Borsa Istanbulda islem goren temel sektor endekslerinin giinliik getirilerinde dogrusal
olmayan bir yap1 oldugu sonucunda ulagmiglardir. Cinko (2006, 23-31) BIST-100 endeksi
getirisinin dogrusal bir yapiya sahip olup olmadigini sinamak i¢in giinlerin kukla degisken olarak
alindigt ARMA modeli, ARMA modeli, GARCH (1,1) modeli ve AR(1)-GARCH(1,1) modeli
olmak iizere dort farkli modelden elde edilen standartlastirilmig hata karelerinin logaritmalarina
BDS testi uygulamistir. Calismada, birinci, ikinci ve dérdiincii modelden ¢ikan hata terimleri
kullanilarak elde edilen BDS testi sonuglarina gore getirilerin dogrusal olmayan bir yapiya sahip
oldugu bulunmustur. Ozer ve Ertokatli (2010, 1140-1148) yine BIST-100 endeksi getirisinin
dogrusal bir yapiya sahip olup olmadigini BDS testi ile test etmis ve dogrusal olmadig: bulgusuna
ulagmugtir.

Hisse senetlerinin belirli bir zaman dilimi i¢indeki seyri incelendiginde dogrusal olmadig:
somut olarak gozlemlense bile ampirik olarak sinamak ve dolayisiyla ispatlamak gereklidir. Zira
hisse senetlerindeki fiyat degisimleri, piyasadaki aktorlerin kendi aralarindaki etkilesimlerinden
ve yatirimcilarin hisse senetlerine iliskin fiyat getiri ve beklentilerinden yiiksek diizeyde
etkilenmektedir. Son yillarda yapilan ¢aligmalar, ampirik olarak da dogrusal olmayan bir fiyat

247



Ozge SEZGIN ALP + Erdem KIRKBESOGLU

siirecini igaret etmektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi devlete bagimli bir is sistemine sahip bir
baglamda pazardaki aktorlerin kendi aralarindaki etkilesimler ve devletle olan yakinlagsmalar/
catigmalar bu fiyat dengesinin belirli bir dogrusallikta seyretmesini zorlagtirmaktadir. Ozellikle
piyasadaki baskin aktorler arasindaki sosyal ve ekonomik etkilesimler kimi zaman belirli yasa ve
yonetmeliklerin, kimi zaman da meslek orgiitleri tarafindan getirilen sinirlama ve denetimlerin
uygulanmas siirecinde yogunlasmaktadir. Aktérlerin eylemlerine bagiml bu etkilesimler hisse

senedi fiyat ve getirilerine de etki etmektedir.

Bu caligmanin amaci sigortacilik sektoriinde hisse senedi fiyat degisimlerinin dogrusal
olmayan bir yapiya sahip olup olmadigini sorgulamaktir. Bu kapsamda ¢alisma, dogrusal fiyat
tahmin modellerine kiyasla sigorta sektoriine iligkin hisse senedi fiyat degisimlerini daha iyi
aciklayabilen dogrusal olmayan fiyat tahmin modellerinin tiretilmesine imkén saglayacaktir.

Calismanin analiz ¢evresini sigortacilik sektoriiniin olusturmasindaki temel gerekge,
yukarida sozii edilen bu etkilesimlerin sigortacilik sektériinde son yillarda yogunlagmisg
olmasidir. Devlet ve meslek orgiitlerinin sektorde yapisal degisimleri destekleyici tavri 6zellikle
2007 yilinda yirirlige giren Sigortacilik Kanunuyla hiz kazanmuistir. Bu tarihi takiben yiirirliige
sokulan sektorel yaptirimlarin odak noktasi sigorta sirketlerinin mali yiikiimliiliikleri olmustur.
Sigorta sirketlerinin yiikiimliiliik karsilama yeterlilikleri - diger adiyla Solvency II kriterleri -
sigorta sirketlerine mali agidan yaptirimlar getiren ancak neticede gerek sigortalilarin gerekse
de sigorta sirketlerinin hisselerini satin almig aktorlerin giivenini saglamay1 amaglayan yaptirim
mekanizmalar1 olmustur. Ozetle ¢alismada, sigortacilik sektoriindeki baskin aktérler arasindaki

bu etkilesimlerin dogrusal olmayan bir yapiy: destekledigi 6ngoriilmektedir.

Sigortacilik sektoriiniin dogrusal olmayan bir yapiya sahip olmasina bir diger gerekge
ise hisse senedi fiyatlarinin polige fiyatlarina bagimli bir yapisinin bulunmas: gosterilebilir.
Sigortacilikta fiyat, ge¢mis verilerin kapsamli tetkiki ile hesaplanmaktadir. Sigorta havuzunu
olusturan sigorta primleri ve dédenen tazminatlar dengesi essiz bir aktiieryal dengeyi gerekli
kilmaktadir. Gelecekte ortaya ¢ikacak hasarlar bir sonraki yilda toplanacak sigorta primlerinin
diizeyini belirleyecektir. Zira sigortacilik sisteminde primler/fiyatlar hasar 6demelerinden 6nce
belirlenmektedir. Sigorta sirketlerinin iistlendikleri risklerin biiyiikliikleri dikkate alindiginda,
olasi katastrofik risklerin varlig1 durumunda sigorta sirketlerinin mali yapilarinin etkilenmemesi
miimkiin degildir. Sigorta sirketlerinin hasar 6deme giicii, bu sirketlerin hisselerini satin almis
bireylerin hisse senedi piyasasina giris ¢ikislarini etkileyecektir. Daha acik bir ifadeyle sigorta
primlerinin, muhtemel biiyiik hasar tazminati 6demelerine bagimli yapis1 ayn1 zamanda hisse
senedi fiyatlarinin dogrusal olmayan bir yapiya sahip olmasina da yol agabilecektir. Ozetle sigorta
sirketleri i¢in dalgalanmaya miisait tiim diger giderleri kontrol edebilmek miimkiin olabilmesine
ragmen, hisse senedi fiyat degisimlerine dogrudan etkisi olan dogrusal olmayan aktiieryal
etkenleri kontrol etmek pek fazla miimkiin degildir. Bu nedenle ¢alismanin temel amaci, sigorta
sektoriiniin dogrusal olmayan bu yapisini ve gelecege yonelik tahminleri netlestirebilecek bir
model sunmaktir.
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2. Sigortacilik Sektoriiniin Dogrusal Olmayan Ekonomik Yapisi

Tiirkiyede sigortacilik sektoriintin son on yilda yasadig1 yapisal degisimin en temel etkeni
olarak stiphesiz ki Avrupa Birligine uyum siirecini gostermek yanlis olmayacaktir. Bilindigi tizere,
finansal hizmetler alaninda Avrupa Birligi'nin temel 6nceliklerinden biri sigortacilik sektoriinde
bir tek pazar yaratmak olmustur. Genis ve tek bir sigorta piyasasinin kurulmasi diinyada bir benzeri
daha olmayan bir gelismedir. Tek bir sigorta piyasasi icerisinde sirketler {irtinlerini Avrupa Birligi
tiyesi tiim tilkelerde serbestce satabildikleri gibi, kisiler de sigortacilik islemleri i¢in kendi yerlesik
bulunduklari iilke disinda herhangi bir tiye devlet sigortacisina bagvurabilmektedir. Tek sigorta
piyasasi ile Avrupa Birligi yalnizca sirketlerin aralarindaki rekabeti arttirmayi degil kisilerin daha
iyi iirlinlere glivenle erisimini saglayacak olanaklar1 sunmay1 da hedeflemektedir.

AB normlarina uyum saglama adina devlet ve meslek orgiitleri tarafindan bir yandan hukuki
ve yasal yaptirimlar uygulanmak zorunda kalinirken bir yandan da sigorta sirketlerinin yabanci
sirketlere satig1 icin gerekli alt yap1 ¢alismalarinin tamamlanmasi amaglanmustir. Yabancilagma
orani dikkate alindiginda, Tiirk sigortacilik sisteminin gelecegine iliskin pozitif beklentilerin var
oldugu aciktir. Ozellikle sektdrdeki yerli sigorta sirketlerinin bir bir diinya devi sigorta sirketleri
tarafindan satin alinmaya baglanmasiyla Tiirk sigorta sirketlerinin kurumsallasma siirecine
yoneldigi gozlemlenmistir. Her ne kadar sektorel prim biytikliigii Avrupa ortalamasinin bir hayli
altinda olsa da sigorta sektoriiniin gegmise kiyasla gostermis oldugu biiyiime seyri bazi sigorta
sirketlerinin borsada islem gorecek biiyiikliige ve kurumsalliga ulagmasini da saglamistir. Bugiin
itibariyle Borsa Istanbulda islem géren sigorta sirketi sayis1 7dir. Her ne kadar bu say1 beklentinin
altinda da olsa sigorta sirketlerine ait hisselerin ge¢mis siiregte yatirimcilar: ortalamanin tizerinde
mutlu ettigi gozlemlenmistir.

Stiphesiz ki sigorta sirketlerinin hisselerine sahip bireyler i¢in gelecekte bu olumlu tablonun
nasil bir ivmeyle siirdiiriilecegi onemlidir. Bu noktada birgok yatirimci igin gelecege yonelik
yatirim tahminlerinin biiyiik 6nem kazanacag: agiktir. Zira giiniimiiz modern toplumlarinin
ekonomik ve sosyal gelismisligine en temel katkiy saglayan sigorta endiistrisi, finans sektoriiniin
¢ temel ayagindan biri olarak kabul edilmektedir. Kiiresellesmenin etkisiyle birlikte finans
sisteminin iyesi olan devletlerin hizla artan giivence gereksiniminin karsilanmasi ve maliyet
tistlenme giicliniin giderek azalmasi, sigortanin bir risk transfer teknigi olarak kullanilmasini
yayginlagtirmistir. Sigortaciik sektorii gelismis {ilkelerde sermaye piyasalarinin gelisiminde,
saglikli ve istikrarli bir bicimde biiylimesinde anahtar rol oynamaktadir. Bu nedenle sigortay1
yalnizca beklenmedik risklere bagli olarak, zarar gérmiis birimlerin zararlarinin, havuzda yer alan
diger bireylere yayildig1 basit bir risk aktarim mekanizmasi olarak gérmek dogru olmayacaktir.
Sigorta sektorii, kaynaklar1 harekete gecirmekle kalmaz, riski transfer ederek bityiik ol¢iide
kaynaklarin etkin dagilimina ve ekonomik biiytimeye katkida bulunur. Bunlara ilave olarak islem
maliyetlerini diisirme, likidite yaratma ve yatirimlarda 6lgek ekonomisi etkisi olusturma yoluyla
da finansal sistemin etkinligini artirir. Giiglii bir sigorta sektorii, sosyal giivenlik sistemine
alternatif tirtinler yaratarak devlet biitcesi tizerindeki baskiy: hafifletir. Hayat sigortalar1 ve 6zel
emeklilik fonlar1 6zellikle gelismekte olan toplumlarda, kisa dénemli krediler veren bankalarin
tersine, uzun donemli fonlarla tilke ekonomisine 6nemli katkilar saglar.
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Ancak bu beklentilerin tamaminin karsilanmasi i¢in etkin bir sigortacilik sisteminin varlig
sarttir. Etkin bir sigortacilik sistemi ise ancak kanun ve yonetmeliklerle sinirlart iyi ¢izilmis
bir bilimsel altyapinin olusturulmasini gerekli kilar. Devletlerin sigortacilik sistemi tizerindeki
kanun yapici etkisi, mali agidan beklentileri kargilayan ve rekabetgi bir sigorta piyasasini yaratir,
vatandaglarin hak ve menfaatlerini korur, onlarin sisteme olan giivenini artirir. Toplumsal sigorta
bilincinin ve talebinin yaratilmasi da ancak saglikli bir hukuki alt yapiyla miimkiin olur.

Bu noktada belirtmek gerekir ki Tiirk sigorta sektorii, diger bircok sektore kiyasla farkls
kurumsal ézelliklere sahiptir. Ozellikle Tiirkiyede doksanli yillarda yasanan sigorta sirketlerinin
yol agmis oldugu suiistimaller, giiniimiiz sigorta talebini dahi etkilemektedir. Kanuni bosluklar
dahilinde ortaya ¢ikmis bu tiir suiistimaller, sigortaya olan gilivenin uzun yillar boyunca
onarilamamasina yol agmistir. Ancak 2007 senesi Tiirk sigortacilik sistemi i¢in bir doniim noktasi
olmustur. 5684 sayili Sigortacilik Kanunu, 14.06.2007 tarihli Resmi Gazetede yayimlanarak
yurirlige girmistir. Bu kanunla getirilmis olan sigorta ve reastirans sirketlerinin faaliyetlerinin,
varliklarinin, istiraklerinin, alacaklarinin, 6z kaynaklarinin, bor¢larinin, mali biinye ve idari
yapilarini etkileyen tiim unsurlarinin tespit ve tahliline yonelik yeni diizenlemeler daha etkin bir
denetimi saglayacaktir. Diger taraftan, sigortaciliktaki denetim diger anonim sirketlerden farkli
olarak sadece normatif denetimi igermediginden getirilen hiikiimlerle cok daha genis, esasa inen
ve idareye takdir hakki taniyan bir denetim sistemi 6ngorilmiistiir.

Sigortacilik Kanununun yiriirlige girdigi tarih, ayni zamanda Tiirkiye ekonomisindeki
gelismelerin, diinya ekonomisi ile entegrasyon calismalarinin ve mali sektérde yasanan
gelismelerin yasandig1 bir siirecin igerisindedir. Sigortacilik Kanununun yiiriirliige girmesinde
Avrupa Birligine uyum siireci de 6nemli bir etken olmustur. Kirk yili agkin bir ge¢mise dayanan
Avrupa Birligi - Tirkiye iliskileri, 2005 yilinda tam {iyelik miizakerelerine baslanmasiyla
hizlanmistir. Bu siireci takiben, bircok sektorde oldugu gibi sigortaciik sektoriiniin de AB
normlarina uygun bir nitelige kavusturulmasi gerekli goriilmiistiir. Ozellikle Tiirkiyede
sigortacilik sektoriiniin ekonomiye olan katkisinin ve sigortali bilincinin/bilgisinin ¢ok sinirl
oldugu, sigorta isletmelerinin mali agidan yeterli donanima sahip olmadig diisiiniildiigiinde,
tilke olarak alinmasi gereken ¢ok fazla mesafe oldugu dikkati cekmektedir. Ornegin 2011 yilinda
Avrupa Birligi tilkelerinde kisi basina diisen sigorta primi 2.757 Dolar iken, Tiirkiyede 128 dolar
seviyesinde olup bu rakam 661 Dolar olan diinya ortalamasinin da altindadir (Tiirkiye Sigorta
Birligi, 2012, 1). Ayrica Tiirkiye 33 OECD iilkesi arasinda son sirada yer almaktadir (OECD, 2012,
1). Avrupa Birligi iilkelerinde sigortacilik sektoriiniin gayri safi yurtici hasila i¢indeki ortalama
payr %7,89 iken, Tiirkiyede %1,33 seviyesindedir (Tiirkiye Sigorta Birligi, 2012, 1). Buna ek
olarak 2012 yilinda yaklasik 75 milyon niifusa sahip Tiirkiye'nin toplam prim tiretimi yaklasik 10
milyar dolar seviyesinde olup kendinden ¢ok daha az niifusa sahip iilkelerin gerisindedir. Ozetle
Tiirkiye, 2011 yili ilk ¢eyreginde Diinyanin “diinyanin en hizli biiyiiyen ekonomisi” basarisini
elde etmesine karsin bu bagarisini sigortacilik sektoriiyle destekleyememistir.

Son on yilda, sigorta sektoriindeki ilerlemenin beklentinin altinda olmasindan dolay:
hitkiimet, 6nemli revizyonlar gerceklestirmistir. Bu siirecte sigorta hukuku mevzuat: yeniden
yazilmus, sigortacilikla ilgili havuz sistemleri (6rnegin, Tarim Sigortalar1 Havuzu, Dogal Afet
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Sigortalar1 Kurumu) kurulmus, sigorta bilgi merkezleri (6rnegin, Trafik Sigortalar: Bilgi Merkezi,
Hasar Takip Merkezi, Saglik Sigortalar1 Bilgi Merkezi) kurulup saglikli istatistiklerin toplanmast,
sigorta sahtekarliklarinin ve sigorta yaptirmayanlarin tespit edilmesi amaglanmistir. Ayrica
sigortacilik egitiminin yayginlastirilmasi i¢in yeni orgiitlenmelere (6rnegin, Sigortacilik Egitim
Merkezi) gidilmis, sosyal medyada kamu spotu niteliginde sigortacilikla ilgili ¢ok sayida reklam
ve tanitima yer verilmistir. Hitkiimetin sigortacilik sektoriine olan artan ilgisine verilebilecek
bir diger 6rnek bireysel emeklilik sistemidir. Hitkiimet bu sistemin isleyisini hayat sigortasi
sirketlerine devretmis ve katilimcilara 6nemli tesvikler (%25 ekstra devlet katkisi, vergi avantaji
gibi) sunmustur. Ayrica halen tarim sigortalarinda %50 prim destegi de devlet tarafindan
saglanmaktadir.

Bu tegviklerin yani sira ¢ikarilan mevzuatlarda sigortalilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi
ilkesi temel alinarak, sigortalilarin sisteme olan giiveninin yeniden saglanmasi amac¢lanmuistir.
Ayrica yine sigortalilar1 korumak amaciyla, mali yeterlilik, sermeye yeterliligi, yiikiimlilik
karsilama yeterliligi ve 6deme giicii ile ilgili uyum kriterleri (Solvency II) yiiriirliige girmistir.

Yukarida bahsedilen hususlara ek olarak, yeni kanunda sigorta satis1 ve pazarlamasi tizerine
de 6nemli diizenlemeler gerceklestirilmistir. Sigortacilik yapisi itibariyla hizmet sunumunu
gerektiren bir faaliyet konusu oldugundan, sigorta ve reasiirans aracilari, sigorta endiistrisinde
olduk¢a énemli bir rol oynamaktadur. Ilgilileri arayip bularak miisteri kitlesi yaratmak esasina
dayanan modern piyasa diizeninde sigorta ve reasiirans aracilarmin tagidigr deger artmuistir.
Sigorta aracilary, sigortalilarla baglantiy1 kuran, onlarin taleplerine uygun iiriinleri sunan, tiriinler
i¢in en dogru bilgilendirmeyi yapan, yerel ve bolgesel iiriin beklentilerini tespit eden, sigorta satis
stirecine iligkin geri bildirimleri ilk alan kisiler olmas1 nedeniyle sigorta satis siirecinin en 6nemli
aktorleridir.

Ozetle, Tiirkiye ekonomisinin ve finans sisteminin etkinligini artirmay1 amaglayan Tiirk
sigorta sektorii, bir yandan uluslararas: ekonomi ile entegrasyona hiz verirken diger yandan da
son yillarda artan yabanci sermaye girisi ile birlikte hizli bir degisim gostermektedir. Sektoriin
yasadig1 bu hizli degisim nedeniyle sektor aktorleri, ekonominin aktorleri ve sektore girmeyi
diislinen vyerli ve yabanci aktorlerin ileriye doniik plan ve ongoriileri yapmast zorlagmuigtir.
Burada 6nemsenmesi gereken nokta, devlet, meslek orgiitleri ve sigorta sirketleri arasindaki
etkilesimlerin yogunlugudur. Alandaki baskin aktorler arasindaki iligskilerin yogunlugu kimi
zaman sigorta sirketlerinin hisselerini satin almig kesim i¢in olumsuz sonuglar yaratabilmektedir.
Tiirkiye ekonomisindeki bilyiimeye ragmen, sigortacilik sektoriiniin yasal ve diizenleyici
cevresinde yaganan degisimler gelecege yonelik kar beklentilerinin tetkikini daha gerekli bir hale
getirmektedir.

Birgok sektorde oldugu gibi sigortacilik sektoriiniin gelisiminde, en o6nemli gevresel
etken olarak devlet, hitkiimet ve meslek orgitlerinin sektorel miidahalelerini soylemek
yanlis olmayacaktir. Genellikle bu tiir aktorlerin miidahaleleri yasal diizenlemeler tizerinden
gerceklesmektedir. Oyle ki tilke yoneticileri tarafindan uygulamaya sokulan yasal diizenlemeler
kimi zaman hem Orgiitler hem de endiistriler tarafindan endise yaratacak boyutlara dahi
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ulagabilmektedir (Reger ve digerleri, 1992, 190). Devlet ve hiikiimet rejimleri, se¢im sonuglari,
iktidar muhalefet iliskileri, gii¢ dengeleri, politik istikrar veya istikrarsizlik, resmi makamlarla
iliskilerin etkinlik derecesi, devletin ¢esitli organlarinin is hayatina miidahale egilimi, 6zellestirme
veya devletlestirme egilimleri gibi politik cevrede ortaya ¢ikan unsurlar, érgiitlerin ve mesleki
birliklerin gelisim siirecinde énemli rol oynamaktadir (Ulgen ve Mirze, 2004, 83).

3. Yontem
3.1. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) Modeli

Mandelbrot (1963: 417) ve Fama (1965: 103) hisse senetlerinin getirilerinin normalden
daha yiiksek basiklik degerine sahip ve diisiik veya yiiksek volatilite kiimeleri sergileyen dagilim
yapisina sahip olduklar1 sonucuna ulagsmiglardir. Bu makalelerin sonucu, getiri varyansinin
(tarihsel volatilite tahminin) risk i¢in direk olarak kullanilmasinin uygun bir 6l¢ii olmadig:
sonucunu beraberinde getirmistir. Bu sorunu ¢6zmek i¢in 1982 yilinda Engle (1982, 987-1008)
zaman icerisinde degisen Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modelini ortaya koymustur. Bu
gelismenin sonunda 1986 yilinda Bollerslev (1986, 307-327) GARCH modelini gelistirmistir.

GARCH tipi modellerde gerekli iki denklem vardir. Bunlardan birincisi kosullu ortalama
denklemi ve ikincisi ise volatilite modellemesinde kullanilan kogsullu varyans denklemidir.
Kosullu ortalama denklemde bagimli degiskenin zamana bagli degisimleri modellenirken, kosullu
varyans denkleminde, ortalama denkleminden elde edilen hata terimleri ile kogullu varyans
gecikme degerleri model igin girdi olarak kullanilmaktadir. Bu sekilde GARCH modelleri hisse
senedi getirilerinin dagilimlarindaki 6zellikleri yakalayabilmektedir. GARCH tipi modelinin en
basit ve verimli tipi GARCH(1, 1) modelidir. Ayn1 zamanda, BDS testinin GARCH (1,1) siireci
sonrasi elde edilen standartlagtirilmis hata terimlerinin karelerin logaritmasinin dogru sonuglar
verdigi diistintilmektedir (Cinko, 2006: 25). Bu nedenle, BDS testi GARCH (1,1) modelinden
¢ikan hata terimlerine uygulanmistir.

GARCH(1,1) modeli ile volatilite modellenmeden 6nce hisse senedinin getirisindeki
degisikligi aciklayan bir ortalama denkleminin olusturulmasi gerekmektedir. Ortalama denklemi
verinin ozelliklerine gore farkli modellerden olugabilmektedir. En basit olarak ortalama denklemi
Esitliklde model ile modellenir. Esitlik 1den elde edilen hata degerleri Esitlik2de verilen
GARCH(1,1) volatilite modeli icerisinde kullanilir. Boylece, hisse senedi verisindeki zamana
bagli volatilite ve volatilite kiimelemesi yapis1 tahminlere yansitilmis olur.

R =pu+u, u, =0,z (0
o, =B+ Bu.+ .o )

3.2. Brock, Dechert ve Scheinkman (BDS) Dogrusallik Testi

BDS Brock, Dechert ve Scheinkman (1987, 1) tarafindan gelistirilen test (daha sonra
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Brock, Dechert, Scheinkman ve LeBaron, 1996 olarak yayinlanmistir) verilerin dogrusalliginin
sinanmast i¢in sik kullanilan testtir. BDS testinde sifir hipotezi, rassal olmayan dinamikleri tespit
etmek amaci ile verinin bagimsiz benzer dagilima sahip olup olmadig tezini icermektedir. BDS
testi herhangi bir dogrusal tahmin modelinin hata terimlerine uygulanirsa tahminden arda kalan
bagimlilik yapisini ve ihmal edilen dogrusal olmayan kismin tespit edilmesine yarar.

BDS testi kaos teorisinden gelen korelasyon integraline dayanmaktadir. Test istatistiginin
hesaplanmasi i¢in oncelikle duraganlastirilmis veri seti i¢in zaman serisi verisini m boyutlu
vektore doniistiren bir m (gémiilii boyut, embedding dimension), sayist belirlenir. Boylece
Esitlik 3'de goriildiigii sekilde bir dizi say1 bir dizi vektdre doniistiiriilmiis olur.

X" = (X, Xy 5000 X,,)

> m

Xy = (X X500 X)) (3)

m _
'xN—m - ('XN—m "xN—m-H """xN)

BDS test istatistigi farkli boyutlarda korelasyon integralinin hesaplanmasi ile elde edilen test
istatistigidir. Bu nedenle ikinci olarak Esitlik 4de verilen korelasyon integrali hesaplanir.

1
C =———— E I .
&,m Nm (Nm _ 1) i,j:&

i#]
Burada, [;;.=1 Eger ‘x,m —x;"H < )
=0 diger haller

Brock, Dechert ve Scheinkman (1987, 1) makalelerinde zaman serilerinin bagimsiz benzer
oldugu durumda C,,, = [C¢;]" oldugunu gostermislerdir. Ayn1 zamanda 6zel kogullar altinda
[Cgm —(Cgl)m]’in sifir ortalama ve formilii Esitlik 5de verilen V

€

, varyans degeri ile
asimptotik Normal dagilima uydugu gosterilmistir.

m-1

Ve.m = 4[Km + 22K7117jc‘92j + (m — 1)2C52m _ mZKCSZm—z] (5)
J=1
Burada,
- - 6 zh ; h = lli’j;glj’N;g + I[’NQEIN-J';?? + Ij.i;sl[,N;EJ
’ Nm (Nm - 1)(Nm - 2) i<j<N BN St 3
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Bu durumda BDS testi Esitlik 6da verildigi sekilde hesaplanmaktadir.

BDS = \/N[C&m B (Ceﬁl) ]

&,m
v Vs,m

4. Uygulama

~ N(0,]) (6)

4.1. Veri

Bu caligmada, Borsa Istanbulda islem géren halka agik sigorta sirketlerinin paylarindan
olusan XSGRT endeksinin, 5684 sayili Sigortacilik Kanunu'nun yiiriirliige girdigi 14.06.2007
tarihi ile 2014 yili sonuna kadar olan tarih araligindaki ikinci seans kapanis fiyatlar: verisi
kullanilmistir. 2007 yilinin baglangic noktast olarak alinmasinin nedeni bu tarihten sonra
Tiirkiyede sigortacilik sektoriinde yasal ve diizenleyici gevredeki baskilarin fazlalasmasidir
(Kirkbesoglu, 2011: 1327). Bu tarihten itibaren devletin 6ncelikli hedefi, sigortalilara giiven veren
ve giiclii bir sigorta piyasasi yaratmak olmustur. Bu nedenle 2007 senesini takiben ¢ikarilan tiim
yasa ve yonetmeliklerin odak noktasi sigorta sirketlerinin yiikiimliiliik karsilama yeterlilikleri ve
mali yapilarinin giiglendirilmesi tizerinedir. Dolayisiyla mevcut yasa ve yonergelerin 2007 yilin1
takiben yogunlasmas: ile birlikte borsada islem goren sigorta sirketlerine ait hisselerin dogrusal
olmayan bagimli bir degisime sahne oldugu éngériillmektedir.

BDS testi i¢in verinin duragan olmasi ¢cok 6nemlidir bu nedenle ¢alismada logaritmik getiriler
kullanilmistir. Béylece logaritmik doniisiim sayesinde giinliik getirilerin duragan stokastik siirece
uydugu varsayimi kullanilabilmektedir. Logaritmik getiri serisine iligkin tanimlayici istatistikler
Tablo 1'de verilmistir.

Tablo I. Getirilere iligkin tanimlayici istatistikler

Ortalama Std.Sapma Carpiklik Basikhik Jarque-Bera P-Deg

Getiri  0,000191 0,19594 -0,52968 8,488612 2445,086 0,000000

Zaman serisi verilerinin tanimlayici istatistikleri ge¢miste olup biten ile ilgili giiglii bir fikir
ipuglar1 verir. Bu nedenle, fikir edinmek i¢in tanimlayici istatistikler degerlendirerek yoluyla
verilere bakmak ¢cok onemlidir. Modelleme yapilirken modelin veri ile ilgili teorik varsayimlar:
iyi yansitmasi ve verinin temel 6zelliklerini yakalamas: gerekir. Bu temel 6zelliklerinden biride
ortalamadir. Ortalama dagilimin yer parametresidir. Ortalama tek basina veri hakkinda yeterli
bilgi vermemektedir. Bu nedenle, verinin yorumlanmas: i¢in degiskenlik 6l¢iisii olan standart
sapmanin da degerlendirilmesi 6nem arz etmektedir. Standart sapma ortalamadan sapmanin
olgiistidiir ve ne kadar kiigiikse modellerin temsil glicli o derece yiiksektir. Tablo 1'de goraldigi
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tizere logaritmik getirilerin ortalamasi 0,000191 ve standard sapma degeri ise 0,019594dir.

GARCH modellerinin uygulanmasinda verinin hangi istatistik dagilimina uydugu 6nemlidir.
Bu nedenle, verinin standart normal dagilima uyup uymadig: ile ilgili carpiklik, basiklik degerleri
incelenip ayni zamanda Jarque Bera uyum iyiligi testi ile degerlendirilmelidir. Standart normal
dagilim sifir basikligini vardir. Pozitif basiklik daha «sivri» dagilimi ve negatif basiklik ise daha
“diiz” bir dagilimu gosterir. Carpiklik dagilimi asimetrik derecesini belirler. Sifir ¢arpiklik deger
verinin simetrik dagilima sahip oldugunu gosterirken, negatif carpiklik degeri sola ¢arpik bir
dagilim oldugunu, pozitif carpiklik degeri ise saga carpik bir dagilim oldugunu gostermektedir.
Tablo 1de gortldugl tizere basiklik degeri 8,488612 ve carpiklik degeri -0,529679" dir. Bu
durumda sigorta endeksi logaritmik getirilerinin normal dagilimdan daha sivri ve sola ¢arpik
bir dagilima sahip oldugu soylenebilir. Jarque Bera uyum iyiligi test istatistigine gore verilerin
normal dagilima uydugu sifir hipotezi red edilmektedir. Sonuglar, logaritmik getiri veri setinin
normal dagilmadigini gostermektedir.

4.2. Uygulama Sonuglari

BDS testinin duragan serilere uygulanmasi nedeniyle oncelikle logaritmik getiri serinin
duraganhigi Gelistirilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testi ile test edilmistir. Serin duraganligini
test eden bir¢ok birim kok testi (unit root test) vardir. Bunlardan en sik kullanilani ADF birim
kok testidir. ADF testinde sifir hipotezi birinci gecikmeli degerin katsayisinin olmasi durumunu
gostermektedir. Sifir hipotezi serinin duragan olmamasini yansitmaktadir ve test istatistigi
degerinin MacKinnon tablo degeri ile karsilastirilmasi ile test edilmektedir.

Logaritmik getiri serisi i¢in trend ve sabit katsayidan olusan model, sadece kesisim katsayini
iceren model ve her ikisini de icermeyen modeller kurulmus ve her model i¢in duraganlig: test
etmek amaci ile ADF testi uygulanmigtir. ADF testi sonuglar: Tablo 2de verilmistir.

Tablo 2. Getiri serisi icin ADF birim kdk testi sonuglari

Higbiri Kesisim Kesisim/ Trend
ADF Test Ist. -39,462 -39,45452 -39,4563
P-Deg. 0,0000 0,0000 0,0000

Tablo 2’ye gore logaritmik getiri serisi her ti¢ modelle de test edildiginde, serilerin duragan
olmamasi sifir hipotezi P-degeri 0,05 degerinden kiigitkk oldugu icin %95 giiven diizeyinde
reddedilmis, yani serilerin duragan olduklar1 sonucuna ulagilmistir.

Verilerin duragan oldugu sonucuna ulagildiktan sonra sigorta endeksine iliskin fiyat verisinin
logaritmik getirisi ile oncelikle GARCH(1,1) tahmin modeli olusturulmugtur. GARCH(1,1)
model parametreleri tahmin edilirken logaritmik getiri serisi normal dagilima uymadig igin
finans verileri i¢in alternatif olarak siklikla kullanilan genellestirilmis hata dagilimi (ged)
kullanilmstir.
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flk olarak, GARCH(1,1) modeli ile tahmin edilen seri i¢in standartlastirilmig hata terimleri
alinmus ve hata terimlerine BDS testleri uygulanmigtir. BDS testi uygulanirken m ve & degerlerinin
secimi ile ilgili bir standart bulunmamaktadir. Ancak m degerinin 6dan kii¢iik olmas: ve €
degerinin ise veri setinin standart sapmanin 0,5 ile 2 kat1 arasinda se¢ilmesi Onerilmektedir
(Cinko,2006, 26). Bu nedenle degisik m ve € degerleri icin analiz tekrarlanmigtir. BDS testi
sonuglar1 Tablo 3'de verilmistir.

Tablo 3. Standartlastiriimis hatalar icin BDS testi sonuglari

elo
0,5 1 1,5
m BDS ist. P-Deg. BDS ist. P-Deg. BDS ist. P-Deg.
2 0,000550 0,4932 0,002101 0.2465 0,0773
3 0,000388 0,4913 0,002946 0.2042 0,0554
4 4,12E-05 0,8898 0,002217 0.3192 0,0637
5 1,30E-05 0,9246 0,001982 0.2890 0,0564
6 -8,54E-06 0,8844 0,001606 0.2691 0,0804

BDS test istatistigi normal dagilima uymaktadir bu nedenle test istatistigi sonuglar1 normal
dagilim tablosu ile karsilastirilarak veya P-degerleri incelenerek sonuglar yorumlanabilir. Tablo
3'de verilen sonuglara gore her m ve & degeri icin veri setinin bagimsiz benzer dagilima sahip
olmadigy, diger bir ifade ile dogrusal olmayan bir bagimlilik oldugu soylenebilir.

Onceki boliimlerde BDS testinin GARCH (1,1) siireci sonrasi elde edilen standartlastiriimas
hata terimlerinin karelerin logaritmasina uygulandigi durumda dogru sonuglar verdigi
belirtilmigti. Bu nedenle, ikinci olarak GARCH(1,1) modeli ile tahmin edilen seri igin

standartlagtirilmis hata terimlerinin karelerinin logaritmasina BDS testi uygulanmistir ve
sonuglar Tablo 4de verilmistir.

Tablo 4. Standartlastirilmis hatalarin karelerinin logaritmasi icin BDS testi sonuglari

e/o
0,5 1 1,5
m BDS Ist. P-Deg. BDS Ist. P-Deg. BDS Ist. P-Deg.
2 0,000610 0,4427 0,000253 0,8846 0,000253 0,8846
3 0,000272 0,6330 -0,000221 0,9217 -0,000221 0,9217
4 -5,31E-05 0,8623 -0,001333 0,5398 -0,001333 0,5398
5 4,12E-05 0,7749 -0,000774 0,6745 -0,000774 0,6745
6 4,80E-05 0,4449 -0,000218 0,8801 -0,000218 0,8801
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Tablo 4den goriilecegi tizere standartlagtirilmis hata terimlerinin karelerinin logaritmasina
BDS testi uygulandiginda da her m ve € degeri igin veri setinin bagimsiz benzer dagilima sahip
olmadigy, diger bir ifade ile dogrusal olmayan bir bagimlilik oldugu soylenebilir.

5. Sonug ve Oneriler

Hisse senedi fiyat degisimlerini sinayan ¢alismalarin bityiik bir ¢ogunlugu, finansal verilerin
dogrusal olmayan yapisina odaklanmayi ihmal etmektedir. Piyasadaki getirilerin dogrusal
olmayan yapiya sahip oldugunun gosterilmesi, hisse senedi fiyatlarinin tahmin edilebilir olmasina
yonelik bir sonug icerecegi i¢in son yillarda hisse senedi getirilerinin dogrusalliginin sinanmasina
iliskin ¢aligmalara ilgi artmistir. Ancak tilkemizde hisse senedi piyasalarinin dogrusalliginin
test edilmesine iliskin ¢aligmalar, sigortacilik sektorii gibi dogrusal olmayan yapida piyasalar1
stnamaktan uzak kalmugtir. Ozellikle Tiirkiye gibi devlete bagimli i sistemine sahip baglamlarda,
pazardaki aktorlerin kendi aralarindaki etkilesimler ve devletle olan yakinlasmalar/¢atismalar bu
fiyat dengesinin belirli bir dogrusallik da seyretmesini zorlastirmaktadir. Tiirkiyede sigortacilik
sektorii de yapisal ozellikleri agisindan benzer sekilde dogrusal olmayan bir yapiya sahiptir.
Ozellikle 2007 yilinda yiiriirliige giren Sigortacilik Kanununu takiben devletin sigortacilik sektorii
tizerindeki etkinligi ve denetiminin arttig1 goriilmektedir. Bu siirecte devletin 6ncelikli hedefi,
sigortalilara giiven veren ve giiclii bir sigorta piyasasi yaratmak olmustur. Bu nedenle 2007 senesini
takiben ¢ikarilan tiim yasa ve yonetmeliklerin odak noktas: sigorta sirketlerinin ytikiimliiliik
karsilama yeterlilikleri ve mali yapilarinin giiglendirilmesi tizerinedir. Bu diizenlemeler yalnizca
sigortalilarin degil ayn1 zamanda sigorta sirketlerinin hisselerini satin almig aktorlerin giivenini
saglamay1 amaglayan yaptirim mekanizmalari olmustur.

Tirkiyede sigortacilik sektoriiniin yasadigi bu hizli degisim nedeniyle sektér aktorleri,
ekonominin aktorleri ve sektore girmeyi diisiinen yerli ve yabanci aktorlerin ileriye doniik
plan ve dngoriiler yapmast zorlagmistir. Ozellikle sigorta sirketlerinin hisselerini satin alacak
yatirimcilar igin piyasanin dogrusal olmayan degisim dinamiklerine sahip olmas: riskli bir
durumu ifade etmektedir. Bu kapsamda ¢alijmamizda Borsa Istanbulda islem goren halka
acik sigorta sirketlerinin paylarindan olugan XSGRT endeksinin getirisinin dogrusal bir yapiya
sahip olup olmadigini sinamay: amagcladik. Caligmada, Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans (GARCH) siireci ile modellenen getiri verisinin hata terimlerine dogrusallik
testleri icerisinde en sik kullanilan Brock, Dechert ve Scheinkman (BDS) testi uygulanmigstir.
BDS testi sonuglarina gore sigorta endeksi getirilerinin dogrusal olmayan bir bagimlilik icerdigi
sonucuna ulagilmigtir. Dolayisiyla ¢alisma bulgulari, sigortacilik sektoriindeki yapisal degisim
siireglerinin bu dogrusal olmayan bagimlilik iliskisini yaratmada etki saglayabilecegi sonucunu
ortaya koymustur. Diger bir ifadeyle bulgularin dogrusal olmayan yapiy1 desteklemesi, literatiirde
devlete bagimli is sistemlerinde siklikla goriilen hitkiimetlerin tavri, se¢im sonuglari, iktidar
mubhalefet iligkileri, gii¢ dengeleri, politik istikrar veya istikrarsizlik, resmi makamlarla iliskilerin
etkinlik derecesi, devletin gesitli organlarinin is hayatina miidahale egilimi, 6zellestirme veya
devletlestirme egilimleri gibi politik cevrede ortaya ¢ikan unsurlarin, 6rgiitlerin ve mesleki
birliklerin gelisim siirecine etki sagladig: tezini dogrulamustir.
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