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Tiirkiye’ye Ozgii Ekonomik Belirsizlik ve Sektorel Hisse Senedi
Endeksleri: Sigorta Sektorii Merkezli Bir Karsilastirmah Inceleme
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0z

Calisma, Tiirkiye’ye 6zgii ekonomik belirsizlik gostergesi ECSU endeksinin sigorta sektorii ve secili Borsa
Istanbul sektorleri {izerindeki etkilerini 2006:01-2024:12 doénemi aylik verileri kullanarak ARDL yontemi ile
incelemeyi amaclamaktadir. Sigorta sektorii hisse senedi endeksi temel bagimli degisken olarak belirlenmis;
enflasyon, kisa vadeli faiz oran1 ve BIST 100 endeksi ise kontrol degiskenleri olarak modele dahil edilmistir. Analiz
sonuglari, ekonomik belirsizlik degiskeninin sigorta sektoriinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
oldugunu ortaya koymaktadir. Genel piyasa endeksinde ise ekonomik belirsizligin negatif bir etki yarattig1 goriiliirken,
ticaret ve ulastirma sektorlerinde belirsizlik degiskeninin etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmamusgtir.
Makroekonomik gostergeler agisindan, enflasyonun sigorta sektorii {izerinde olumsuz etkiler yaratabilecegi, kisa
vadeli faiz oranlarmin ise sektorel performansi destekleyici bir rol oynayabildigi tespit edilmistir. Caligma, ekonomik
belirsizlik soklarmin finansal piyasalarda sektdrel diizeyde farklilasan etkiler yaratabilecegini ve risk yonetimi ile
portfoy cesitlendirme stratejilerinde sektorel farkliliklarin dikkate alinmasinin énemini vurgulamaktadir.
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ABSTRACT

This study examines the effects of Turkiye-specific economic uncertainty, represented by the ECSU index, on
the insurance sector and selected Borsa Istanbul sector indices using monthly data from January 2006 to December
2024 and applying the ARDL methodology. The insurance sector stock index is considered the main dependent
variable, while inflation, short-term interest rates, and the BIST 100 index are included as control variables. Results
indicate that economic uncertainty has a positive and statistically significant impact on the insurance sector. In
contrast, it exerts a negative effect on the overall market index, while its impact on trade and transportation sectors is
statistically insignificant. Regarding macroeconomic indicators, inflation negatively affects the insurance sector,
whereas short-term interest rates may support sectoral performance. Overall, the findings highlight that economic
uncertainty shocks create heterogeneous effects across financial markets, emphasizing the importance of considering
sectoral differences in risk management and portfolio diversification strategies.
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1. GIRIS

Ekonomik belirsizlik, finansal piyasalarin isleyisi ve varlik fiyatlarinin olusumu iizerinde
belirleyici bir faktor olarak kabul edilmektedir. Belirsizlik ortamlarinda yatirimeilarin risk algisi
degismekte, beklentiler zayiflamakta ve finansal piyasalarda dalgalanmalar artmaktadir. Bu
stireg, yatirim kararlarinin ertelenmesine, risk primlerinin yiikselmesine ve 6zellikle hisse senedi
piyasalarinda sektorler arasi farklilasmis tepkilerin ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir (Bloom,
2009; Baker vd., 2016). Bu gercevede belirsizlik, finansal piyasalarin yalnizca makroekonomik
temellere degil, ayn1 zamanda beklenti, alg1 ve bilgi kanallarina dayali olarak sekillendigini
gostermektedir. Belirsizligin finansal piyasalar iizerindeki bu etkisi, varlik fiyatlarinin sadece
ekonomik temellerle degil, ayni zamanda yatirimci beklentileri ve algi yOnetimiyle de
belirlendigine isaret etmektedir. Ozellikle belirsizlik dénemlerinde bilgi akisinin yavaslamast,
ekonomik sinyallerin netligini kaybetmesi ve gelecege iliskin dngoriilerin zayiflamasi, fiyatlama
mekanizmasinin daha kirilgan héle gelmesine neden olmaktadir. Bu durum, finansal piyasalarda

belirsizlik algisinin fiyatlama siirecindeki roliinii daha da 6n plana ¢ikarmaktadir (Bernanke,
1983).

Ekonomi politikalarina iliskin belirsizliklerin 6l¢iilmesi ve bu belirsizliklerin finansal
piyasalar {izerindeki etkilerinin analiz edilmesi, literatiirde giderek 6nem kazanan bir arastirma
alan1 haline gelmis; bu dogrultuda gelistirilen belirsizlik endeksleri finansal piyasa dinamiklerini
aciklamada yaygin bi¢imde kullanilan analitik araglar olmustur. Baker vd. (2016) tarafindan
gelistirilen ekonomik politika belirsizligi yaklagimi ise belirsizliklerin sistematik bi¢imde
Olciilmesine olanak saglayarak, bu gostergelerin makroekonomik degiskenler ve finansal varlik
fiyatlan lizerindeki etkilerinin ampirik olarak incelenmesinin oniinii agmistir. Bu endekslerin
yayginlagmasiyla birlikte, belirsizlik kavrami soyut ve 6l¢iilmesi gii¢ bir olgu olmaktan ¢ikarak,
ekonometrik olarak test edilebilir ve ampirik analizlere dahil edilebilir bir degisken haline
gelmistir. Alexopoulos & Cohen (2009), belirsizlik gostergelerinin ekonomik faaliyetler ve
finansal piyasalar tizerindeki etkilerinin nicel olarak analiz edilmesinin, politika
degerlendirmeleri agisindan da 6nemli sonuglar dogurdugunu vurgulamaktadir. Bu baglamda sz
konusu analizler; yatirim ve flretim kararlarinin ertelenmesi, istihdam dinamiklerindeki
degisimler ve ekonomik biiyiime Tlzerindeki dalgalanmalarin daha saglikli bigimde
degerlendirilmesine imkan tanimaktadir. Ayrica belirsizlik gostergeleri, para ve maliye
politikalarinin zamanlamasi ve etkinligi agisindan karar alicilara énemli sinyaller sunmaktadir.
Belirsizlik—finansal piyasalar iliskisini ayrintili ele alan uluslararasi galismalar, belirsizlik
soklarmin oOzellikle finansal varlik getirileri, piyasa oynakligi ve likidite kanallar1 iizerinden
etkili oldugunu gostermektedir. Pastor & Veronesi (2012), politika belirsizliklerinin hisse senedi
fiyatlamasinda risk primi kanaliyla belirleyici bir rol oynadigini ortaya koyarken; Bansal &
Yaron (2004), belirsizlik temelli makro risklerin varlik fiyatlarim1 uzun doénemde sistematik
bicimde etkiledigini ifade etmektedir. Bu bulgular, belirsizligin finansal piyasalarda yalnizca
gecici dalgalanmalara degil, ayn1 zamanda kalici fiyatlama davraniglarina da yol actigimi
gostermektedir.

Belirsizligin  finansal piyasalara yansimasi yalmizca fiyat diizeyleriyle sinirh
kalmamakta, ayn1 zamanda piyasa oynaklig1 ve yatirimci davranislari tizerinde de belirleyici
olmaktadir. Ozellikle belirsizlik donemlerinde yatirimeilarin daha temkinli pozisyon aldiklari,
riskten kagimmma egilimlerinin giliglendigi ve sektdor bazli ayrismalarin belirginlestigi ifade
edilmektedir (Ludvigson vd., 2021). Bu durum, belirsizlik etkilerinin sektorel diizeyde analiz
edilmesini gerekli kilmaktadir.

Tiirkiye 6zelinde ekonomik ve politika belirsizliklerinin finansal piyasalar {izerindeki
etkilerini inceleyen literatiir son yillarda belirgin bicimde genislemistir. Bu caligmalar genel
olarak kullanilan belirsizlik gostergeleri bakimindan i{i¢ ana grupta toplanabilir: (i) kiiresel
belirsizlik endeksleri (6rnegin ekonomik politika belirsizligi — EPU), (ii) finansal piyasa temelli
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belirsizlik gostergeleri (6rnegin oynaklik ve doviz kuru belirsizligi) ve (iii) lilke-6zgii belirsizlik
endeksleri. Ilk grup calismalar, kiiresel belirsizlik soklarinmn Tiirkiye finansal piyasalari
iizerindeki yansimalarini incelerken; ikinci grup calismalar daha ¢ok doviz kuru oynakligi ve
finansal stres gostergeleri iizerinden piyasa tepkilerini analiz etmektedir. Ugiincii grup ise son
donemde gelismekte olup, Tiirkiye’ye 6zgii belirsizlik dinamiklerini daha dogrudan dlgmeyi
amaclamaktadir. Bu ¢er¢evede, ekonomik ve finansal belirsizliklerin BIST endeksleri iizerindeki
etkilerini inceleyen calismalar, belirsizligin hisse senedi getirileri iizerinde ¢cogunlukla negatif ve
anlamli etkiler yarattigimi ortaya koymaktadir (Korkmaz & Giingér, 2018; Arnk, 2025; Yasar,
2025). Ayrica sektorel diizeyde yapilan analizler, belirsizlik etkilerinin homojen olmadigini ve
sektorler arasinda farklilastigini gostermektedir (Segme, 2024; Tokatlioglu, 2023). Bununla
birlikte, ekonomi politikalarindaki belirsizligin giiven endeksleri ve beklenti kanali {izerinden
ekonomik karar mekanizmalarim etkiledigi de vurgulanmaktadir (Akdag, 2020). Uluslararasi
belirsizlik gostergelerinin Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerin i¢ dinamiklerini tam olarak
yansitmakta yetersiz kalabildigine yonelik bulgular (Baker vd., 2016; Kang & Ratti, 2013;
Demir & Ersan, 2018) iilke-6zgli belirsizlik olgiitlerine olan ihtiyaci artirmistir. Bu durum,
Tiirkiye baglaminda belirsizlik—finansal piyasa iliskisini daha saglikli analiz edebilmek icin yerel
dinamikleri i¢eren yeni endekslerin gelistirilmesini 6nemli hale getirmektedir.

Finansal sistem icerisinde sigorta sektorli, hem risk transferi saglayan temel bir
mekanizma hem de uzun vadeli fon birikimi yaratan 6nemli bir yatirnmci grubu olarak 6ne
cikmaktadir. Sigorta sirketleri, portfoy yatirnmlari ve finansal piyasalardaki etkin rolleri
nedeniyle ekonomik belirsizliklere kars1 duyarli bir yapi sergilemektedir. Belirsizliklerin arttigi
donemlerde sigorta sektOriiniin prim iiretimi, yatirnm portfoyli performansi ve piyasa bazli
gostergeleri dogrudan etkilenebilmektedir (Pehlivan & Akpinar, 2022; Tunay & Tunay, 2023).
Ornegin ekonomik politika belirsizliginin sigorta sektorii iizerindeki etkilerini inceleyen
caligmalar, belirsizlik artiglarinin sektor performansi lizerinde kisa ve uzun déonemde olumsuz
sonuclar dogurabildigini ortaya koymaktadir (Balcilar vd., 2020).

Sigorta sektorli Ozelinde belirsizlik etkilerinin hem reel hem de finansal kanallar
aracilifiyla ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Sigorta sirketlerinin uzun vadeli yiikiimliilik yapisi,
yatirnm portfoylerinin agirlikli olarak finansal varliklardan olusmasi ve faiz—enflasyon
dinamiklerine duyarliligi, sektorii belirsizlik soklarma kargi kirllgan hale getirmektedir
(Cummins & Weiss, 2014). Bu sonuglar, sigorta sektoriiniin yalnizca finansal piyasa soklarina
degil, ayn1 zamanda belirsizlik kaynakli beklenti degisimlerine de duyarli oldugunu
gostermektedir.

Tiirkiye baglaminda belirsizlik ile finansal piyasalar arasindaki iliski cogunlukla genel
pay senedi piyasasi, doviz kuru ve bankacilik sektorii lizerinden ele alinmis; sigorta sektdriine
odaklanan ampirik ¢aligmalar ise sinirli kalmigtir. Bu durum, sigorta sektoriiniin belirsizliklere
verdigi piyasa tepkilerinin yeterince incelenmemis olmasina yol agmaktadir. Bu noktada, Kilig
& Balli (2024) tarafindan gelistirilen Tiirkiye ekonomik iilke-6zgii belirsizlik (ECSU) endeksi,
Tiirkiye’nin i¢c makroekonomik ve finansal dinamiklerini yansitan yapisiyla literatiirde dnemli
bir boslugu doldurmaktadir. ECSU endeksi, Tiirkiye’ye 6zgii ekonomik ve finansal belirsizlik
dinamiklerini 6lgmek amaciyla olusturulmus olup; haber metinleri, makroekonomik gostergeler
ve finansal piyasa degiskenlerinden tiiretilen bilesik bir gostergedir. Endeks, metin tabanli
belirsizlik 6l¢timleri ile ekonomik ve finansal goéstergelerin birlikte degerlendirilmesi yoluyla
olusturulmakta ve Tiirkiye ekonomisine 6zgii belirsizlik bilesenlerini yansitmay1 amaglamaktadir
(Kilig & Balli, 2024). ECSU endeksi, kiiresel belirsizlik gostergelerinden farkli olarak
Turkiye’ye 6zgii belirsizlikleri 6l¢gmesi nedeniyle sektdrel analizler igin giiglii ve baglamsal bir
Ol¢iim arac1 sunmaktadir. Bu yoniiyle ECSU endeksi, Tiirkiye finansal piyasalarinda belirsizligin
sektorel yansimalarini analiz etmek icin daha isabetli bir ¢cergeve saglamaktadir.
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Calisma, Tiirkiye’de ekonomik belirsizligin sigorta sektdriiniin piyasa performansi
tizerindeki etkilerini 01/2006—-12/2024 dénemine ait aylik veriler kullanarak incelemektedir.
Analizde, iilke-6zgii ekonomik belirsizligi 6lcen ECSU endeksi temel agiklayict degisken olarak
ele alinirken, BIST Sigorta Endeksi getirileri bagimli degisken olarak kullanilmis; enflasyon ve
kisa vadeli faiz oran1 gibi makroekonomik degiskenler kontrol degiskenleri olarak modele dahil
edilmistir. S6z konusu kontrol degigkenleri, finansal piyasa getirileri ile makroekonomik
dinamikler arasindaki iliskiyi inceleyen c¢alismalarda yaygin olarak kullanilmaktadir (Fama,
1981; Chen vd., 1986; Mukherjee & Naka, 1995). Ampirik analizlerde degiskenlerin farkli
biitiinlesme derecelerine sahip olmasi nedeniyle ARDL yaklagimi tercih edilmis ve ekonomik
belirsizlik soklarinin kisa ve uzun donem etkileri birlikte degerlendirilmistir.  Bulgular,
ekonomik belirsizlik soklarinin sigorta sektorii getirileri tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve
agirhikli olarak negatif etkiler yarattigini gostermektedir. Ayrica elde edilen sonuclar, farkl
sektor endeksleriyle yapilan karsilastirmali analizler araciligiyla saglamlik testlerine tabi
tutulmustur. Tiirkiye sigorta sektdrii, son yillarda hem aktif biiyiikliigii hem de prim iiretimi
acisindan kayda deger bir gelisim gdstermistir. Tiirkiye Sigorta Birligi verilerine gore, sektdriin
toplam prim iiretimi 2025 yil1 Aralik ay1 itibartyla bir 6nceki yilin aynm1 dénemine kiyasla %45,8
artarak 1 trilyon 222 milyar 997 milyon TL’ye ulagmistir. Bu gelismeler, sigorta sektoriiniin
finansal sistem icerisindeki artan Onemine isaret etmektedir. Bu baglamda, ekonomik
belirsizliklerin sigorta sektorii iizerindeki etkilerinin analiz edilmesi yalnizca finansal piyasa
dinamiklerinin anlasilmasi agisindan degil, ayn1 zamanda risk yonetimi, finansal istikrar ve
politika tasarimi acgisindan da 6nem arz etmektedir. Calisma, tilke-6zgii bir belirsizlik gostergesi
kullanarak bu iligkiyi sektorel diizeyde incelemesi bakimindan literatiire katki saglamayr ve
politika yapicilar ile piyasa katilimcilarina ¢ikarimlar sunmay1 amaglamaktadir.
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1.1. Arastirma Sorusu ve Calismanin Katkisi

Calisma, Tiirkiye’ye 6zgili ekonomik belirsizlik gostergesi olan ECSU endeksinin sigorta
sektorii basta olmak iizere secili Borsa Istanbul sektdr endeksleri iizerindeki etkilerini incelemeyi
amaclamaktadir. Finansal piyasalarda belirsizlik soklarnin varlik fiyatlar1 {izerindeki etkileri
genis bicimde arastirilmig olsa da, bu etkilerin sektorel diizeyde nasil farklilastigina iliskin
ampirik bulgular sinirh kalmaktadir. Ozellikle sigorta sektdrii gibi finansal sistem icinde dnemli
bir rol oynayan ancak literatiirde gérece daha az incelenen sektdrler agisindan bu iliskinin ortaya
konulmas1 6nem tasimaktadir.

Bu ¢ergevede ¢alismanin temel arastirma sorusu su sekilde ifade edilebilir:

Tiirkiye’ye 6zgii ekonomik belirsizlik soklar1 Borsa Istanbul’da islem goren sigorta
sektorii hisse senedi endekslerini nasil etkilemektedir ve bu etkiler diger sektorlere kiyasla
farklilik gostermekte midir?

Bu temel soru dogrultusunda ¢aligsma iki temel boyutta katki sunmay1 amaglamaktadir.

Birincisi, literatiirde yaygin bicimde kullanilan kiiresel belirsizlik gostergelerinden farkli
olarak Tirkiye’ye 0zgii bir belirsizlik 6l¢iitii olan ECSU endeksinin finansal piyasalardaki
sektorel etkilerini analiz etmektedir. Bu yoniiyle ¢alisma, yerel ekonomik ve finansal dinamikleri
daha iyi yansitan bir belirsizlik gostergesinin piyasa sonuglarini inceleyerek literatiirdeki
metodolojik boslugu doldurmaktadir.

Ikinci olarak calisma, sigorta sektoriinii merkeze alan sektdrel bir analiz sunmaktadir.
Tiirkiye literatiirlinde mevcut ¢alismalar cogunlukla genel BIST endeksi veya bankacilik sektorii
iizerine yogunlagsmaktadir. Sigorta sektdriiniin piyasa performansini dogrudan inceleyen ampirik
caligmalar oldukg¢a siirlidir. Bu ¢alisma, sigorta sektoriinii bankacilik digindaki sektorlerle
kargilagtirmali bicimde analiz ederek belirsizlik soklarinin sektorel farklilasma yaratip
yaratmadigini ortaya koymay1 amaglamaktadir.

Ucgiincii olarak ¢alisma, ekonometrik yontem agisindan ARDL yaklasimini kullanarak
belirsizlik soklarinin  hem kisa donem hem de wuzun doénem etkilerini birlikte
degerlendirmektedir. Bu yaklagim, degiskenler arasindaki dinamik iliskilerin daha ayrintili
bi¢imde incelenmesine olanak tanimaktadir.

Bu yonleriyle calisma, Tiirkiye finansal piyasalarinda belirsizlik dinamiklerinin sektorel
diizeyde nasil farklilagtigin1 ortaya koyarak hem literatiire hem de politika yapicilar ve piyasa
katilimcilar agisindan 6nemli ¢ikarimlar sunmay1 amaglamaktadir.

1.2. Arastirma Hipotezleri

Calismanin ampirik analizleri, yukarida tanimlanan aragtirma sorular1 ve teorik cerceve
dogrultusunda gelistirilen asagidaki hipotezler c¢ergevesinde yiiriitiillmektedir. Hipotezler,
ekonomik belirsizligin finansal varlik fiyatlar1 tizerindeki etkilerine iligkin uluslararasi ve ulusal
literatiirde elde edilen bulgular esas alinarak olusturulmustur.

Literatlirde belirsizlik soklarinin finansal piyasalar iizerindeki etkilerinin genellikle
negatif yonlii oldugu, ancak sektorler arasinda farklilagabildigi vurgulanmaktadir. Bu ¢ergevede
caligsmada asagidaki arastirma hipotezleri test edilmektedir.

HI: Tirkiye’ye 6zgii ekonomik belirsizlik (ECSU) sigorta sektorii hisse senedi endeksi
iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir.

H2: Ekonomik belirsizlik soklarinin sigorta sektorii tizerindeki etkisi, genel piyasa
endeksi ve diger sektdr endekslerinden farklilasmaktadir.
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H3: Makroekonomik degiskenler olan enflasyon ve kisa vadeli faiz oranlari, sektorel
hisse senedi endeksleri lizerinde anlamli etkilere sahiptir.

H4: Ekonomik belirsizlik soklarinin sektérel hisse senedi endeksleri tizerindeki etkileri
kisa ve uzun dénemde farkli dinamikler sergilemektedir.

Bu hipotezler dogrultusunda kurulan ARDL modelleri yardimiyla belirsizlik soklarinin
sigorta sektorii ve diger sektor endeksleri lizerindeki etkileri ampirik olarak test edilmektedir.

2. LITERATUR

Ekonomik belirsizlik ile finansal piyasalar arasindaki iligki, finans literatiiriinde uzun
stiredir tartigilan temel arastirma alanlarindan biridir. Belirsizlik soklarinin yatirnme1 beklentileri,
risk algis1 ve varlik fiyatlama davraniglan iizerindeki etkileri, 6zellikle 2000°1i yillardan sonra
veri setlerinin zenginlesmesi ve ekonometrik yontemlerin c¢esitlenmesiyle birlikte daha ayrintilt
bicimde incelenmistir. Bu calismalarin biiylik boliimii, belirsizlik artislarinin hisse senedi
getirileri iizerinde negatif, finansal oynaklik {izerinde ise pozitif etkiler yarattigini ortaya
koymaktadir. Bu baglamda belirsizligin, varlik fiyatlarini etkilerken yalnizca reel ekonomik
kanallar tizerinden degil, ayn1 zamanda beklenti olusumu, risk primi ve risk paylagimi
mekanizmalar1 araciligiyla da piyasa dengesini bozdugu vurgulanmaktadir (Bekaert vd., 2013).

Uluslararasi literatiirde ekonomik ve politik belirsizliklerin finansal piyasalar iizerindeki
etkileri cogunlukla genel piyasa endeksleri lizerinden analiz edilmistir. Bloom (2009) ve Pastor
& Veronesi (2012) gibi oncii galismalar, belirsizlik soklarnin yatirim ve {iretim kararlarini
erteledigini, risk primlerini yiikselttigini ve hisse senedi piyasalarinda kalici fiyat etkileri
dogurabildigini gostermektedir. Bu bulgular, belirsizligin yalnizca gegici dalgalanmalar
yaratmadigini, ayni zamanda piyasa dinamiklerini yapisal olarak etkileyebildigini ortaya
koymaktadir.

Benzer sekilde Brogaard & Detzel (2015) ile Jurado vd. (2015), belirsizlik
gostergelerindeki artiglarin piyasa getirileri ve oynaklik {izerinde giiglii ve istatistiksel olarak
anlamli etkiler yarattigini ampirik olarak dogrulamaktadir. Uluslararast ampirik kanitlar,
belirsizlik soklarinin 6zellikle kriz donemlerinde finansal varliklar {izerindeki etkilerinin daha
kalic1 hale geldigini ve piyasa toparlanma hizim1 yavaslattigin1 gdstermektedir (Pindyck, 1993).
Bu c¢ercevede belirsizlik—varlik getirileri iliskisini ¢ok degiskenli yaklasimlarla ele alan kesitsel
caligmalar, belirsizligin yalnizca ulusal piyasalar1 degil, ayn1 zamanda uluslararasi portfoy
getirilerini de farklilagtirdigini ortaya koymaktadir (Diebold & Yilmaz, 2017).

Buna karsin, belirsizlik ile finansal piyasalar arasindaki iligkinin sektorel diizeyde ele
almdig1 ¢aligmalar gorece sinirlidir. Liljeblom & Stenius (1997) ile Ehrmann & Fratzscher
(2004), farkli sektorlerin makroekonomik ve politik soklara verdikleri tepkilerin homojen
olmadigimi ortaya koyarak, sektorel ayrigmalarin onemine dikkat ¢ekmektedir. Daha gilincel
caligmalarda ise Gzellikle finansal sektorlerin belirsizlik soklarina reel sektorlere kiyasla daha
hizl1 ve daha giiglii tepkiler verdigi vurgulanmaktadir (Antonakakis vd., 2013).

Sigorta sektorii Ozelinde yapilan uluslararasi calismalar, belirsizlik etkilerinin bu
sektorde hem finansal hem de reel kanallar araciligryla ortaya ¢iktigini gostermektedir. Cummins
& Weiss (2014), sigorta sirketlerinin uzun vadeli yiikiimliililk yapis1 ve yatirim portfoylerinin
faiz oranlan ile piyasa oynakligima duyarlilifi nedeniyle belirsizlik soklarma karsi gorece
kirllgan bir yapi sergiledigini belirtmektedir. Balcilar vd. (2020) ise ekonomik politika
belirsizliginin sigorta sektoriinde prim {iretimi, karlilik ve piyasa performansi iizerinde kisa ve
uzun donemde anlamli etkiler yarattigini ortaya koymaktadir. Bu bulgular, sigorta sektoriiniin
belirsizlik temelli analizler agisindan stratejik bir arasgtirma alani sundugunu gostermektedir.
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Ayrica literatiirde, belirsizlik donemlerinde sigorta sirketlerinin risk alma davranislarinin
degistigi ve portfoy tercihlerinin daha muhafazakar hale geldigi yoniindeki bulgular giderek daha
fazla destek bulmaktadir (Gatzert & Martin, 2012). Bu durum, belirsizlik soklarinin sigorta
sektoriinde yalnizca piyasa fiyatlari iizerinden degil, ayn1 zamanda firma davraniglar1 iizerinden

de etkili oldugunu gostermektedir.

Tiirkiye literatiiriinde ekonomik belirsizlik ile finansal piyasalar arasindaki iligkiyi ele
alan calismalarin sayisi son yillarda belirgin bicimde artmistir. Akdag (2020), ekonomi
politikalarindaki belirsizliklerin giiven endeksleri ve beklenti kanali {izerinden finansal kararlan
etkiledigini ortaya koymaktadir. Korkmaz & Giingdr (2018) ile Segme (2024), kiiresel ve yerel
belirsizlik gostergelerinin BIST sektor endeksleri {izerinde heterojen etkiler yarattigini tespit
ederek sektorel analizlerin 6nemini vurgulamaktadir. Benzer bicimde Tokatlioglu (2023) ve
Sencan (2024), belirsizlik gostergelerinin piyasa oynakligi iizerindeki etkilerinin sektorler
arasinda farklilagtigini gostermektedir.

Bununla birlikte Tiirkiye literatiiriinde mevcut calismalarin biiyiikk ¢ogunlugu genel
BIST endeksi, bankacilik sektorii veya doviz piyasalarina odaklanmaktadir. Sigorta sektoriinii
merkeze alan ampirik calismalarin olduk¢a sinirli oldugu goriilmektedir. Giilcan & Aydogdu
(2024) ile Meri¢ & Kamusli (2024), finansal belirsizliklerin sektér bazli etkilerini incelemekle
birlikte sigorta sektoriinii ¢ogunlukla ikincil diizeyde ele almaktadir. Bu durum, sigorta
sektoriiniin belirsizlik soklarina verdigi piyasa tepkilerinin yeterince ayrintili bigimde analiz
edilmedigine isaret etmektedir.

Son donemde literatiirde tlilke-6zgii belirsizlik gostergelerine olan ilginin artmasi, kiiresel
belirsizlik endekslerinin yerel ekonomik ve finansal dinamikleri yansitmakta yetersiz
kalabildigini ortaya koymaktadir. Tiirkiye ekonomisi baglaminda belirsizlik soklarmin
makroekonomik etkilerini inceleyen calismalardan biri de COVID-19 salgininin ekonomik
etkilerini ¢ok sektorlii bir modelleme ¢ergevesinde analiz eden Cakmakli vd. (2020) calismasidir.
Bu c¢alisma, belirsizlik soklarinin {iretim, talep ve arz kanallar1 araciligiyla makroekonomik
performans: olumsuz etkiledigini ortaya koyarak belirsizligin finansal piyasalar tizerindeki
potansiyel yansimalarina iliskin 6nemli bir ¢erceve sunmaktadir. Bu baglamda Kilig & Balli
(2024) tarafindan gelistirilen Tirkiye’ye 6zgii Ekonomik ve Finansal Belirsizlik (ECSU)
endeksi, Tirkiye’nin i¢gsel makroekonomik ve finansal belirsizliklerini 6lgmesi bakimindan
literatiire 6nemli bir katki sunmaktadir. ECSU’nun sektorel analizlerde kullanilmasi, belirsizlik
etkilerinin daha baglamsal ve isabetli bicimde degerlendirilmesine imkan tanimaktadir.

Ulusal literatiirde, Tiirkiye’ye Ozgii belirsizlik gostergeleri ile finansal piyasalar
arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalarin sayis1 son donemde artis gostermektedir. Bu kapsamda,
Aydogdu (2025) Tirkiye’ye 6zgii ECSU endeksi ile BIST 100 arasindaki iliskiyi Fourier
Bootstrap ARDL ve Toda-Yamamoto yaklasimlariyla analiz ederek, degiskenler arasinda hem
esbiitiinlesme hem de ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulundugunu ortaya koymus ve yerel
belirsizligin piyasa fiyatlamasinda kritik bir rol oynadigin1 vurgulamistir. Benzer sekilde Akdag
(2025), ECSU endeksi iizerinden ekonomik belirsizligin pay senedi getirileri iizerindeki etkisini
frekans nedensellik testleriyle incelemis; kisa vadede sinirli etkiler tespit edilirken, orta ve uzun
vadede belirsizlikten pay piyasasina dogru tek yonli ve anlamli bir nedensellik iliskisi
bulundugunu belirlemistir. Arik (2025) ise Diinya Belirsizlik Endeksi ve Tiirkiye Belirsizlik
Endeksi ile CDS primlerinin BIST 100 ve doviz getirileri iizerindeki etkilerini analiz etmis ve
BIST 100 getirilerinin agirlikli olarak yerel belirsizliklerden etkilendigini, doviz getirilerinin ise
hem yerel hem de kiiresel belirsizliklere duyarli oldugunu gdstermistir.

Uluslararasi literatiirde ise ekonomik ve politik belirsizlik gostergelerinin finansal
degiskenler iizerindeki etkileri daha genis veri setleri ve farkli yontemlerle ele alinmaktadir. Jeris
vd. (2023), 22 iilkeyi kapsayan panel veri analiziyle Ekonomik Politika Belirsizligi’nin sigorta
primleri {izerindeki etkisini incelemis ve belirsizligin hem kisa hem de uzun dénemde anlamli
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etkiler yarattigini, bu etkinin 6zellikle hayat sigortasi branginda daha belirgin oldugunu ortaya
koymustur. Aslanidis vd. (2023), yerel ve ABD kaynakli EPU endekslerinin uluslararast hisse
senedi piyasalarindaki risk primleri tzerindeki etkisini analiz ederek, yiiksek belirsizlik
donemlerinde yatirime1 getirilerinin azaldigini ve belirsizlik risk primlerinin negatif oldugunu
tespit etmistir. Tuysuz (2024) ise farkli bolgesel EPU endekslerinin kiiresel hisse senedi
piyasalar iizerindeki 6ngdrii giiciinii karsilagtirmis ve belirsizligin getirilerden ziyade oynaklik
iizerinde daha giiclii bir etkiye sahip oldugunu, 6zellikle siyasi istikrarsizligin yiiksek oldugu
tilkelerde yerel belirsizliklerin daha baskin hale geldigini gostermistir. Ayrica Chulia vd. (2017),
guantile-VAR yontemiyle ABD kaynakli belirsizlik soklarinin gelismis ve gelismekte olan
piyasalar lizerindeki etkilerini inceleyerek, finansal stres déonemlerinde bu soklarin hisse senedi
getirilerini her iki piyasa grubunda da disiirdiigiinii, ancak etkinin gelismekte olan piyasalarda
daha gii¢lii oldugunu ortaya koymustur.

Belirsizlik ile finansal piyasalar arasindaki iligskiyi inceleyen ampirik c¢alismalar,
kullanilan belirsizlik gostergesi ve hedef piyasa endeksine gore cesitlilik gostermektedir.
Literatiirde en yaygin kullanilan gdstergelerin basinda Ekonomik Politika Belirsizligi, Kiiresel
Belirsizlik Endeksi, VIX korku endeksi ve Jeopolitik Risk endeksleri gelmektedir (Nazlioglu,
2025; Tuysuz, 2024). Bu endeksler genel olarak BIST 100 gibi ana piyasa endeksleri, doviz
kurlar1 ve iilke risk primleri iizerindeki etkileriyle analiz edilmektedir (Arik, 2025). Ozellikle
gelismekte olan piyasalar baglaminda yerel belirsizlik endekslerinin, kiiresel endekslere kiyasla
yerel hisse senedi piyasasi dinamiklerini agiklama kapasitesinin daha yiiksek oldugu
vurgulanmaktadir (Arik, 2025; Tuysuz, 2024). Sigorta sektorii 6zelinde ise belirsizlik soklarinin
hem prim iiretimi gibi reel faaliyetler hem de sektdriin borsa performansi gibi finansal
gostergeler lizerindeki yansimalari, degiskenler arasindaki nedensellik ve esbiitiinlesme iligkileri
iizerinden degerlendirilmektedir (Aydogdu, 2025; Jeris vd., 2023).

Genel olarak literatiir degerlendirildiginde, ekonomik belirsizligin finansal piyasalar
tizerindeki etkilerinin hem teorik hem de ampirik agidan giiglii bi¢imde ortaya konuldugu
goriilmektedir. Uluslararasi ¢aligmalar belirsizlik soklarimin varlik fiyatlari, oynaklik ve yatirim
kararlar1 iizerindeki belirleyici roliinii acik bigimde ortaya koyarken; daha smirli sayidaki
sektorel analizler bu etkilerin sektdrler arasinda heterojen bicimde dagildigini géstermektedir.
Tirkiye literatiirinde ise belirsizlik—finansal piyasa iligkisi agirlikli olarak genel piyasa
endeksleri ve bankacilik sektorii lizerinden incelenmis, sektorel ayrismalarin derinlemesine ele
alindig1 calismalar gorece smirli kalmistir. Ozellikle sigorta sektdriine odaklanan ¢alismalarin
azlig1, bu alanda 6nemli bir arastirma boslugunun bulunduguna isaret etmektedir.

Bu calismanin literatiire temel katkisi, Tiirkiye’ye 6zgii bir belirsizlik gostergesi olan
ECSU endeksini kullanarak sigorta sektoriiniin piyasa performansini dogrudan analiz etmesidir.
Ayrica sigorta sektoriiniin bankacilik, sanayi ve teknoloji sektorleriyle karsilagtirmali olarak ele
almmasi, belirsizlik soklarinin sektorel diizeyde nasil ayrigtigini ortaya koyarak literatiirdeki
onemli bir boslugu doldurmay1 amaglamaktadir.

3. VERI SETi VE TANIMLAYICI iSTATISTIKLER

Calismada, Tiirkiye’ye 6zgli ekonomik belirsizligin sigorta sekt6riine ait hisse senedi
endeksi iizerindeki etkileri 01/2006—-12/2024 dénemini kapsayan aylik veriler kullanilarak
ampirik olarak analiz edilmektedir. S6z konusu dénem aralig1 belirlenirken, basta ECSU endeksi
olmak iizere c¢aligmada kullanilan tiim degiskenlere iliskin verilerin kesintisiz ve
karsilagtirilabilir bi¢imde elde edilebildigi en genis zaman dilimi dikkate almmistir. Bu
kapsamda, ECSU verilerinin 2024 yil1 sonuna kadar mevcut olmasi ve diger makroekonomik ve
finansal degigkenlerin de ayni donem boyunca siireklilik arz etmesi, analiz doneminin
belirlenmesinde temel kriter olmustur. Analizlerde kullanilan veri seti; sektorel hisse senedi
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endeksleri, ekonomik belirsizlik gostergesi ve makroekonomik kontrol degiskenlerinden
olugmaktadir. Calismada yer alan tiim degiskenlerin tanimlari, modeldeki rolleri, kullanilan
seviyeleri ve saglamlik analizlerinde bagvurulan ikame degiskenler Tablo 1°de 6zetlenmektedir.

Calismanin temel bagimli degiskeni, Borsa Istanbul Sigorta Endeksi’ne (XSGRT) ait
aylik endeks serisidir. Analizlerde sigorta sektoriiniin piyasa performansini temsil etmek
amaciyla endeksin acilis degerlerinden elde edilen diizey verileri kullanilmistir. Sigorta
sektoriine iligskin elde edilen bulgularin genellenebilirligini degerlendirmek amaciyla saglamlik
analizlerinde bagimli degisken yerine sirasiyla BIST 100 Endeksi (XU100) ve BIST Ticaret
Endeksi (XTCRT) kullanilmigtir.

Calismanin ana bagimsiz degiskeni, Kilic & Balli (2024) tarafindan gelistirilen Tiirkiye
ekonomik {ilke-6zgii belirsizlik (ECSU) endeksidir. ECSU endeksi, kiiresel belirsizlik
gostergelerinden farkli olarak Tiirkiye ekonomisine 6zgli makroekonomik, finansal ve politik
belirsizlik dinamiklerini yansitacak bicimde tasarlanmistir. Bu nedenle analizlerde belirsizlik
degiskeni diizey degerleriyle modele dahil edilmistir. Belirsizlik 6l¢iimiine iliskin duyarlilig test
etmek amaciyla gergeklestirilen saglamlik analizlerinde, reel efektif doviz kuru endeksi (REER)
alternatif belirsizlik gostergesi olarak kullanilmistir.

Modelde yer alan kontrol degiskenleri, literatiirde hisse senedi piyasalarini etkiledigi
yaygin bicimde kabul edilen makroekonomik faktorlerden olugmaktadir. Bu kapsamda,
enflasyon dinamiklerini temsilen Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan yayimlanan
Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) modele dahil edilmistir. Enflasyon degiskeni analizlerde TUFE
endeksinin diizey degeri kullanilarak temsil edilmistir. Bu yaklasim, fiyat diizeyindeki genel
egilimin sektdrel hisse senedi piyasalari iizerindeki etkilerinin daha saglikli bigimde
degerlendirilmesine imkén tanimaktadir.

Finansal kosullar1 temsilen kisa vadeli piyasa faizi kontrol degiskeni olarak modele dahil
edilmistir. Bu degisken, 1 aya kadar vadeli Tiirk liras1 mevduat faiz oram1 (KVF) ile temsil
edilmekte ve diizey degerleriyle kullanilmaktadir. S6z konusu faiz orani, politika faizinin uzun
donemli ve kesintisiz bir zaman serisi halinde elde edilememesi nedeniyle, para politikas1 ve
likidite kosullarin1 yansitan uygun bir gosterge olarak tercih edilmistir.

Belirsizlik goklarinin sigorta sektorii tizerindeki etkilerinin sektdrel diizeyde farklilagip
farklilasmadigini incelemek amaciyla karsilastirmali ve saglamlik analizlerinde Borsa Istanbul’a
ait farkli sektor endeksleri kullanilmigtir. Bu kapsamda analizlere BIST 100 (XU100), BIST
Ticaret (XTCRT), BIST Gida (XGIDA) ve BIST Ulastirma (XULAS) endeksleri dahil
edilmistir. Bu yaklasim sayesinde farkli sektorlerin piyasa dinamikleri ¢ergevesinde ekonomik
belirsizlik etkilerinin sektorel diizeyde nasil farklilagtigi degerlendirilmistir.

Tim hisse senedi endekslerine iligkin veriler tr.investing.com’den, makroekonomik
degiskenler Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS)’nden temin edilmistir. ECSU endeksine iligkin veriler ilgili ¢alismadan alinmistir.
Degiskenlerin farkl: biitiinlesme derecelerine sahip olmasi nedeniyle ampirik analizlerde ARDL
yaklagimi tercih edilmistir. Bu yontem sayesinde, ekonomik belirsizlik soklarinin sigorta sektorii
iizerindeki kisa ve uzun donem etkileri birlikte degerlendirilebilmistir.
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Tablo 1: Caligmada Kullanilan Degiskenler, Veri Kaynaklari ve Dontigiimler

Analysis Centered on the Insurance Sector

<. . Kullamim Saglamhk
Degiskenler Aciklama Rolii Seviyesi Kontrolii
XSGRT BIST Sigorta Endeksi Bagimls Diizey XU100, - XTCRT
ile ikame
Tirkiye ekonomik iilke-6zgii - . .
ECSU belirsizlik endeksi Ana bagimsiz Diizey REER ile ikame
REER Reel efektif doviz kuru Alternatif ~ belirsizlik 5, ECSU
gostergesi
Kisa vadeli piyasa faizi (1 aya .
KVF kadar TL mevduat faizi) Kontrol Duzey o
TUFE 2003=100, TUIK Kontrol Diizey —
. Kontrol / .
XU100 BIST 100 Endeksi Diizey XGIDA
Karsilagtirma
XTCRT BIST Ticaret Endeksi Saglamlik Diizey XULAS
XGIDA BIST Gida Endeksi Saglamlik Diizey —
XULAS BIST Ulastirma Endeksi Saglamlik Diizey —

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmustir. (Not: Calismada kullanilan tim seriler aylik frekanstadir. Tim degiskenler
diizey degerleriyle kullanilmistir. Kontrol degiskenleri, tiim modellerde kisa donem dinamikleri yakalamak amaciyla
esanli olarak modele eklenmistir. Saglamlik kontrollerinde, ana sektor endeksleri alternatif sektor endeksleri ile ikame
edilerek bulgularin tutarhilig test edilmistir.)

Tablo 2’de ¢alismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler sunulmaktadir.
Ortalama degerler incelendiginde sektdrel endeksler arasinda belirgin farkliliklar oldugu
goriilmektedir. Bu cercevede XSGRT sigorta endeksi ortalama 5.720 degeri ile incelenen
sektorler arasinda en yiiksek ortalamaya sahip endeks konumundadir. Bunu sirasiyla XULAS
(3.735), XTCRT (3.190), XGIDA (1.944) ve XU100 (1.619) endeksleri izlemektedir.

Standart sapma degerleri incelendiginde ozellikle XULAS ve XTCRT endekslerinde
yiiksek oynaklik dikkat cekmektedir. Bu durum s6z konusu sektorlerde fiyat hareketlerinin daha
dalgali bir yap1 sergiledigini gostermektedir. Makroekonomik degiskenler acisindan
degerlendirildiginde ise ECSU ekonomik belirsizlik endeksinin ortalama 155,2 degeri ile donem
boyunca belirgin dalgalanmalar gosterdigi goriilmektedir. Benzer sekilde kisa vadeli faiz orani
(KVF) ve TUFE serileri de donem igerisinde énemli degisimler sergilemektedir.

Dagilim 6zellikleri incelendiginde degiskenlerin biiyiik ¢cogunlugunun pozitif ¢arpiklik
(skewness) degerine sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum serilerin saga carpik bir dagilim
sergiledigini gostermektedir. Ayrica birgok degiskende basiklik (kurtosis) degerlerinin 3’{in
iizerinde olmasi, dagilimlarin normal dagilima kiyasla daha sivri bir yap1 sergiledigine ve ug
degerlerin gorece daha sik gozlemlendigine igaret etmektedir. Genel olarak degerlendirildiginde,
tanimlayici istatistikler hem sektorel endekslerde hem de makroekonomik degiskenlerde belirgin
farkliliklar ve oynakliklar bulundugunu ortaya koymaktadir. Bu durum, degiskenlerin farkli
biitiinlesme derecelerine sahip olabilecegine isaret etmekte ve caligmada ARDL yaklagiminin
tercih edilmesini metodolojik agidan desteklemektedir.
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Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler

Degisk. Ortala. Medyan Maksi. Minimum S;er]gé Carpikhik Basikhik
XSGRT 5.720 1.777 66.804 484,53 11.810 3,5597 15,177
ECSU 155,2 141,6 521,29 49,903 77,883 1,8239 8,0585
REER 93,73 101,1 127,71 50,280 22,032 -0,3643 1,7342
KVF 14,73 11,12 56,176 5,2640 10,552 2,5780 9,7787
TUFE 18,46 10,02 85,510 3,9900 19,920 1,9946 5,6440
XU100 1.619 794,8 10.751 236,79 2.329 2,6689 9,0322
XTCRT 3.190 1.382 28.837 218,04 5.420 3,0096 11,464
XGIDA 1.944 1.155 14.206 333,61 2.648 2,9318 10,9879
XULAS 3.735 744,3 36.219 68,950 8.370 2,7989 9,5476

Gozlem Sayisi 228

Tablo 3, calismada kullanilan degiskenler arasindaki dogrusal korelasyon katsayilarini
gostermektedir. Elde edilen bulgular, sektorel endeksler arasinda oldukea yiiksek diizeyde pozitif
iliskiler bulundugunu gostermektedir. Ozellikle XSGRT sigorta endeksi ile diger sektor
endeksleri arasindaki korelasyon katsayilarinin oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir. XSGRT
ile XU100 (0,952), XTCRT (0,979), XGIDA (0,974) ve XULAS (0,953) arasindaki gii¢lii pozitif
iliskiler, Borsa Istanbul’da sektdr endekslerinin genel piyasa egilimleriyle biiyiik dlciide birlikte
hareket ettigine isaret etmektedir. Benzer sekilde sektdr endekslerinin kendi aralarindaki
korelasyon katsayilarmin da oldukgca yiiksek oldugu goriilmektedir. Ornegin XU100 ile XTCRT
(0,987), XU100 ile XGIDA (0,990) ve XU100 ile XULAS (0,994) arasindaki iligkiler olduk¢a
giicliidiir. Bu durum, piyasa genelinde ortaya ¢ikan makroekonomik ve finansal gelismelerin
sektorler tizerinde benzer yonlii etkiler olusturabildigini géstermektedir.

Makroekonomik degiskenler incelendiginde REER reel efektif doviz kuru ile sektor
endeksleri arasinda negatif yonlii iliskiler oldugu goriilmektedir. Ozellikle REER ile XSGRT (-
0,480), XU100 (-0,588) ve XTCRT (-0,570) arasindaki negatif korelasyon katsayilari, reel déviz
kurundaki artiglarin sektor endeksleri lizerinde asagi yonli bir iligki sergileyebilecegini
gostermektedir. Benzer sekilde REER ile TUFE (-0,720) ve KVF (-0,476) arasindaki negatif
iligkiler de dikkat ¢cekmektedir.

Diger taraftan kisa vadeli faiz oran1 (KVF) ile sektor endeksleri arasinda gorece yliksek
diizeyde pozitif korelasyonlar bulunmaktadir. KVF ile XSGRT (0,911), XTCRT (0,894) ve
XULAS (0,887) arasindaki iliskiler bu durumun gostergesidir. Benzer sekilde TUFE degiskeni
ile sektor endeksleri arasinda da pozitif yonlii iliskiler gozlenmektedir. Ozellikle TUFE ile
XU100 (0,789) ve XULAS (0,756) arasindaki iliskiler dikkat cekmektedir.
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Buna karsilik ECSU ekonomik belirsizlik endeksi ile diger degiskenler arasindaki
korelasyon katsayilarinin olduke¢a diisiik oldugu goriilmektedir. ECSU ile sektor endeksleri ve
diger makroekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin sifira oldukca yakin olmasi, ekonomik
belirsizlik gostergesinin diger degiskenlerle giiclii bir dogrusal iligki icerisinde olmadigini
gostermektedir. Bu durum, ekonomik belirsizlik degiskeninin modele dahil edilmesinin ¢oklu
dogrusal baglanti (multicollinearity) agisindan onemli bir sorun yaratmayabilecegine isaret
etmektedir.

Tablo 3: Korelasyon Matrisi

Korelas. XSGRT ECSU REER KVF TUFE XU100 XTCRT XGIDA XULAS

XSGRT 1,000

ECSU 0,007 1,000

REER -0,480 0,015 1,000

KVF 0,911 0,034 -0,476 1,000

TUFE 0,662 0,071 -0,72 0,657 1,000

XU100 0,952 -0,004 -0,588 0,875 0,789 1,000

XTCRT 0,979 -0,008 -0,570 0,894 0,736 0,987 1,000

XGIDA 0,974 -0,006 -0,566 0,877 0,749 0,990 0,996 1,000

XULAS 0,953 -0,007 -0,538 0,887 0,756 0,994 0,983 0,984 1,000

4. EKONOMETRIK YONTEM

Bu caligmada, Tiirkiye’ye 6zgii ekonomik belirsizligin sigorta sektoriiniin hisse senedi
endeksleri iizerindeki etkileri aylik frekansta zaman serisi yontemleri kullanilarak analiz
edilmektedir. Sigorta sektoriiniin piyasa bazli performansini temsilen BIST Sigorta Endeksi’nin
hisse senedi endeksi kullanilmistir. Calismanin temel agiklayict degiskeni, Kili¢ & Balli (2024)
tarafindan gelistirilen Tiirkiye ekonomik {ilke-6zgii belirsizlik (ECSU) endeksidir.

Model spesifikasyonunda, makroekonomik ve finansal kosullarin etkilerini kontrol
edebilmek amaciyla tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve kisa vadeli piyasa faizi olarak bir aya kadar
vadeli TL mevduat faizi modele dahil edilmistir. Ayrica finansal piyasalarin genel egilimini
temsil edebilmek amaciyla BIST 100 Endeksi (XU100) kontrol degiskeni olarak kullanilmustir.
Caligmada yer alan sektorel hisse senedi piyasalarini temsil eden degiskenler ilgili Borsa
Istanbul sektdr endekslerinin aylik diizey degerleri kullanilarak modele dahil edilmistir.

Bu ¢ercevede galismanin temel modeli, Tiirkiye’ye 6zgii ekonomik belirsizligin sigorta
sektorii tizerindeki etkisini incelemek amaciyla asagidaki sekilde tanimlanmusgtir:

Model (1):

XSGRT, =a, +a, ECSU, + a, TUFE+ ag KVF, + a, XU100, +<, (1)

Model (1), iilke-6zgii ekonomik belirsizligin sigorta sektoriiniin hisse senedi endeksleri
iizerindeki dogrudan etkisini, enflasyon, para politikas1 kosullar1 ve Borsa Istanbul sektor
endeksi kontrol edilerek ortaya koymay1 amaglamaktadir.
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Elde edilen bulgularin belirsizlik gdstergesine duyarliligini test etmek amaciyla ilk
saglamlik kontrolii olarak alternatif bir makroekonomik gosterge kullanilmistir. Bu kapsamda,
temel modelde yer alan ECSU endeksi yerine reel efektif doviz kuru endeksi (REER) modele
dahil edilmistir:

Model (2):

XSGRT, = B, + f, REER, + B, TUFE + B, KVF, + B, XU100, + u, )

Model (2), belirsizlik ol¢iimiindeki farkliligin sigorta sektorii hisse senedi endeksi
iizerindeki etkileri ne 6l¢iide degistirdigi stnanmaktadir.

Calismada ayrica, iilke-0zgli ekonomik belirsizlik soklarinin sektorler arasinda
farklilasip farklilasmadigini incelemek amaciyla sektorel karsilastirma modelleri tahmin
edilmistir. Bu dogrultuda, hisse senedleri sektorii kapsaminda Borsa Istanbul sektor endeksi
(UX100) i¢in asagidaki model kurulmustur:

Model (3):

XU100, =y, +Y, ECSU, + Y, TUFE, + y, KVF, +y, XSGRT, + v, 3)

Model (3), ekonomik belirsizlik soklarmin finansal sektor i¢inde sigorta sektorii hisse
senedi endeksi ve Borsa Istanbul hisse senedi endeksleri arasinda farkli tepkilere yol agip
acmadigini analiz etmektedir.

Belirsizlik etkilerinin Borsa Istanbul hisse senedi endeksleri disindaki reel sektorle
karsilastirilabilmesi amaciyla ticaret sektorii endeksi bagimli degisken olarak modele dahil
edilmistir:

Model (4):

Model (4), ticaret sektdriiniin belirsizlik soklarina verdigi tepkileri incelemek ve elde
edilen bulgularin sektorel saglamligini test etmek amaciyla alternatif sektorel saglamlik modeli
tahmin edilmistir:

Model (5):

XULAS, =0, +0, ECSU, + 0, TUFE, + 0, KVF, +0, XGIDA, + ¢, (5)

Model (5), belirsizlik soklarinin yiiksek oynakliga sahip ulastirma sektdriindeki
yansimalarint analiz ederek, sigorta sektoriine iliskin bulgularin sektorel karsilastirmalar
acisindan tutarliligini degerlendirmeyi amaglamaktadir.

4.1. ARDL Yaklagimi

Tim modellerde kullanilan serilerin duraganlik 6zellikleri Augmented Dickey-Fuller
(ADF; 1979, 1981) ve Phillips-Perron (PP; 1988) birim kok testleri yardimiyla incelenmistir.
Elde edilen bulgular, degiskenlerin 1(0) ve I(1) diizeylerinde biitiinlesik oldugunu, ancak higbir
serinin 1(2) olmadigimi gostermektedir. Bu sonuglar dogrultusunda, ampirik analizlerde
Autoregressive Distributed Lag (ARDL) yaklasimi tercih edilmistir. ARDL yo6ntemi, kiigiik
orneklemlerde dahi tutarli ve giivenilir tahminler sunmasi nedeniyle literatiirde yaygin bi¢cimde
kullanilmaktadir (Narayan, 2005).

ARDL yaklagimi, farkli biitiinlesme derecelerine sahip seriler arasinda kisa ve uzun
donem iliskilerinin ayn1 model ¢ergevesinde tahmin edilmesine imkén tanimakta ve bu yoniiyle
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esnek bir modelleme yapist sunmaktadir (Pesaran vd., 2001). Bu dogrultuda kurulan ARDL
modeli Denklem (6)’da sunulmaktadir. Denklemde yer alan birinci farki alinmis degiskenler (A),
kisa donem dinamiklerini yansitirken; gecikmeli diizey terimleri, degiskenler arasindaki uzun
donem denge iligkisinin varligini test etmeye yonelik olarak modele dahil edilmistir. Bagimli
degiskenin gecikmeli diizeyi ile birlikte ekonomik belirsizlik gostergesi (ECSU), enflasyon
(TUFE), kisa vadeli piyasa faizi (KVF) ve Borsa Istanbul endeksinin (XU100) gecikmeli diizey
degerleri, uzun dénem iliskinin belirlenmesinde kullanilmaktadir.

AXSGRT, = co+ X._, ®;AXSGRT,  + ijoljaEcsut_ it XhooWRATUFE,_; +
TUFE,_, +w, KVF,_, ws XU100,_, + € (6)

Modelde yer alan > ¢; katsayilari, sigorta sektorii hisse senetleri endekslerinin kendi
geemis degerlerine verdigi kisa dénem tepkileri Y Aj, 2wk, 2:8m ve > katsayilari ise sirastyla
ekonomik belirsizlik, enflasyon, faiz oran1 ve Borsa Istanbul endeksi degisimlerinin kisa dénem

etkilerini gostermektedir. Diizey terimlerine ait « katsayilar ise degiskenler arasindaki uzun
doénem iliskinin yonii ve biiyilikliigline iliskin bilgileri sunmaktadir.

Uzun doénem iliskinin varligi, gecikmeli diizey terimlerinin birlikte anlamliliginin
sinanmasi yoluyla test edilmektedir. Bu amagla ARDL sinir testi yaklagimi kullanilmistir. Sinir
testi kapsaminda hesaplanan F-istatistigi, Pesaran vd. (2001) tarafindan 6nerilen kritik degerlerle
ve oOzellikle kiiciik orneklemler i¢in daha uygun olan Narayan (2005) kritik degerleriyle
kargilagtirilmigtir. F-istatistiginin {ist sinir degerini agmasi durumunda, degiskenler arasinda uzun
donemli bir egbiitiinlesme iligkisinin varligi kabul edilmektedir.

Uzun doénem iliskinin tespit edilmesi halinde, ARDL modeli kisa ve uzun dénem
katsayilariin birlikte yorumlanmasina imkan tanimakta; boylece ekonomik belirsizlik soklarinin
sigorta sektorii endeksi {izerindeki gegici ve kalici etkileri ayrintili bigcimde analiz
edilebilmektedir.

4.2. Birim Kok Sinamalar

Zaman serisi analizlerinde elde edilen tahminlerin giivenilirligi, kullanilan serilerin
istatistiksel ozelliklerine dogrudan baglidir. Bu cercevede duraganlik varsayimi, pek ¢ok
ekonometrik yontemin uygulanabilirligi agisindan temel bir gereklilik olarak kabul edilmektedir.
Bir zaman serisinin duragan olmasi; ortalama ve varyansinin zaman boyunca degismemesi ve
serinin kovaryans yapisinin yalnizca gozlemler arasindaki gecikmeye bagli olmasi anlamina
gelmektedir (Gujarati, 2003). Bu kosullarin saglanmadigi durumlarda, tahmin edilen regresyon
iligkilerinin istatistiksel agidan anlamli gériinmesine ragmen ekonomik olarak yaniltict sonuglar
iiretmesi miimkiindjir.

Duragan olmayan serilerle yapilan regresyon analizlerinin, gercekte var olmayan
iligkileri ortaya cikarabildigi ve bu durumun sahte regresyon problemi olarak adlandirildig:
literatiirde acik bigimde vurgulanmaktadir (Granger & Newbold, 2014). Bu nedenle, ampirik
analiz silirecinde degiskenler arasindaki iliskiler incelenmeden once serilerin duraganlik
ozelliklerinin titizlikle test edilmesi gerekmektedir.

Zaman serilerinin birim kok igerip igermedigini belirlemek amaciyla literatiirde en
yaygm kullanilan yontemlerden biri Dickey ve Fuller (1979, 1981) tarafindan gelistirilen
Augmented Dickey-Fuller (ADF) testidir. ADF testi, serinin gecikmeli farklarini modele dahil
ederek hata terimlerindeki otokorelasyon sorununu kontrol altina almakta ve bdylece duraganlik
smamasint daha giivenilir héle getirmektedir. Buna ek olarak Phillips ve Perron (1988)
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tarafindan Onerilen PP testi, parametrik olmayan diizeltmeler yoluyla hata terimlerindeki olasi
degisen varyans ve otokorelasyon yapisimi dikkate almakta ve ADF testine alternatif bir
yaklagim sunmaktadir.

Her iki test de sabit terim ve dogrusal trend igeren farkli model spesifikasyonlari altinda
uygulanabilmekte olup, serilerin biitiinlesme derecelerinin belirlenmesinde tamamlayici nitelikte
bilgiler saglamaktadir. Bu yoniiyle ADF ve PP testleri, zaman serisi analizlerinde uygun
ekonometrik yontemin secilmesi ve modelleme stratejisinin belirlenmesi agisindan temel bir
referans ¢ercevesi olusturmaktadir.

Dickey ve Fuller (1981) birim kok testi;
Yalin Hali:

AY; =yYi_, tu, (7)
Sabit Terimli Hali:

AY, =@y +yY,_, +U (8)
Sabit Terimli ve Trendli Hali:

AY; = ag + ay + y¥_+ u; ©)
olarak gosterilmektedir.

Phillips—Perron (PP) birim kok testinde kullanilan model yapist Denklem (4)’te

sunulmaktadir. PP testi kapsaminda smanan sifir ve alternatif hipotezler, Dickey—Fuller

yaklagiminda kullanilan hipotezlerle birebir ortiismektedir. Dolayisiyla her iki testte de temel
amag, ilgili serinin birim kok icerip igermediginin istatistiksel olarak sinanmasidir.

Test istatistiklerinin anlamliligi degerlendirilirken kullanilan kritik degerler, MacKinnon
(1996) tarafindan tiiretilen asimptotik dagilimlara dayanmaktadir. Bu kritik degerler, hem ADF
hem de PP testleri icin literatiirde standart referans olarak kabul edilmekte ve ampirik
caligmalarda yaygin bigimde kullanilmaktadir (Durgun, 2023).

AYi= 8y + BY,y + &y (t - g ) tug (10)
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Tablo 4: Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler ADF PP Biitiinlesme Derecesi
XSGRT 1(1) 1(1) 1(1)
ECSU 1(0) 1(0) 1(0)
REER 1(1) 1(1) I(1)
KVF 1(1) 1(1) I(1)
TUFE 1(1) 1(1) I(1)
XU100 1(0) 1(1) 1(1)
XTCRT 1(1) 1(1) 1(1)
XGIDA 1(1) 1(1) I(1)
XULAS 1(0) 1(1) I(1)
Degiskenler ADF Sabitli ADF Sabit&Trendli PP Sabitli PP Sabit&Trendli
Seviye 1.Fark Seviye 1.Fark Seviye 1.Fark Seviye 1.Fark
XSGRT 3,316 -3,029** 2,657 -3,029** 3,093 -8,684* 1,6176 -8,401*
ECSU -6,986*  ---------- -17,41% - -10,83*  ---mmee- -42,22% e
REER -1,101 -11,97* -2,626 -11,94* -1,128 -10,98* -2,668 -10,95*
KVF -0,686 -4,074* -1,314 -5,509* 1,148 -8,687* 0,202 -8,082*
TUFE -0,490 -4,809* -1,689 -4,914* -1,562 -8,205* -2,461 -8,193*
XU100 -3,923*  -eeeeeee- N Y 2,639 -11,76* 0,933 -12,06*
XTCRT 0,477 -4,058* -1,261 -4,376* 2,691 -10,592* 1,020 -10,36*
XGIDA -1,731 -3,601* -4,712% - 1,819 -11,79* 0,305 -11,70*
XULAS -6,866*  ---------- -7,659*%  -memeeee- 2,672 -13,31* 1,094 -14,32*

* %1 Onem seviyesini, **%5 Onem seviyesini temsil etmektedir. Birim kok testi uygulanirken gecikme uzunlugu
Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) esas alinarak se¢ilmistir

Tablo 4’te yer alan Augmented Dickey—Fuller (ADF) ve Phillips—Perron (PP) birim kok
testi sonuglari, ¢aligmada kullanilan degiskenlerin duraganlik ozelliklerini ortaya koymaktadir.
Testler hem sabitli hem de sabit ve trendli modeller altinda, degiskenlerin seviye ve birinci fark
degerleri i¢in uygulanmistir.

Elde edilen bulgulara gére, ECSU degiskeninin hem ADF hem de PP test sonuglarina
gore seviye degerinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum, s6z konusu
degiskenin seviye degerinde duragan (I(0)) oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde XU100 ve
XULAS degiskenleri ADF testine gore seviye degerinde duragan goriinmekle birlikte, PP
testinde birim kok icermeleri nedeniyle bu degiskenlerin genel olarak birinci farkta duragan
(I(1)) olduklar1 kabul edilmistir.
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Diger taraftan XSGRT, REER, KVF, TUFE, XTCRT ve XGIDA degiskenleri hem ADF
hem de PP testlerinde seviye degerlerinde birim kok igermekte, ancak birinci farklar1 alindiginda
istatistiksel olarak anlamli hale gelmektedir. Bu sonuglar, séz konusu degiskenlerin birinci
dereceden biitiinlesik (I(1)) oldugunu gostermektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, analizde kullanilan degiskenlerin 1(0) ve 1(1)
derecelerinde biitiinlesik oldugu, ancak higbir degiskenin 1(2) diizeyinde biitiinlesik olmadig1
gorlilmektedir. Bu durum, degiskenlerin farkli biitiinlesme derecelerine sahip olmasina izin
veren ARDL tabanli yontemlerin uygulanabilirligini desteklemektedir. Ayrica birim kok testleri
uygulanirken gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) esas alinarak belirlenmistir. Bu
kapsamda tiim modellerde 12 gecikmeye kadar izin verilerek en uygun gecikme yapisi
belirlenmistir.

5. AMPiRiK BULGULAR

Bu boliimde, Tiirkiye’ye 0zgii ekonomik belirsizligin sigorta sektorii ve diger segili
sektorlerin hisse senedi endeksleri iizerindeki kisa ve uzun dénem etkileri, ARDL yaklasimi
cercevesinde analiz edilmistir. Tiim modellerde sabit terimli fakat trendsiz spesifikasyon tercih
edilmistir. Veri setinin aylik frekansta olmasi nedeniyle modellerde maksimum gecikme
uzunlugu 12 olarak belirlenmistir. Optimal gecikme yapist Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
kullanilarak se¢ilmis ve elde edilen modellerin tan1 testleri sonuglari model spesifikasyonunun
uygun oldugunu gostermistir. ARDL yaklagiminda kisa donem dinamikleri ¢cok sayida gecikmeli
katsay1 icerebildiginden tablolarin asir1 genislemesine yol agabilmektedir. Bu nedenle ¢aligmada
sonuglarin daha agik ve okunabilir bicimde sunulabilmesi amaciyla uzun dénem katsayilar1 ve
hata diizeltme terimi raporlanmigtir. Kisa donem gecikmeli katsayilar esas olarak modelin
dinamik uyum siirecini yansittigindan ekonomik yorum agisindan temel belirleyici unsur uzun
donem katsayilaridir. Buna karsilik hata diizeltme katsayis1 kisa donem dengesizliklerin ne
Olciide ve hangi hizla uzun donem dengesine dondiigiinii gdstermektedir. Bu yaklasim gereksiz
tablo yogunlugunu azaltirken modelin temel ekonomik sonuglarimin daha net bigcimde
sunulmasina olanak saglamaktadir. Tahmin edilen modellerin kisa ve uzun donem sonuglari
Tablo 5°te, esbiitiinlesme bulgulari ve tanisal testler ise Tablo 6’da sunulmaktadir.

Tablo 5: ARDL Uzun ve Kisa Donem Tahmin Sonuglart

Bagimh Degisken—> Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
XSGRT XSGRT XU100 XTCRT XULAS

L OO O T

Uzun Dénem

ECSU 0,4546*  —reeeeeeee- ~1,1708* -0,4972 -1,3420

REER e (0177 H—

TUFE -317,93* -246,31* 55,359* 244,93 28,1420**

KVF 261,93* 218,20* -42,053* -136,80*** 48,5775**

XSGRT 0,1378* (O 4 ——
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Basimli Dedisken— Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
g g1 XSGRT XSGRT XU100 XTCRT XULAS

XU100 7,1186* 6.5062%  —eocemeeem-

XGIDA = mmmmmmmmee e e e 1,5618*%

c

Kisa Donem

CointEq(-1)

-k Rk EER 061 ,%S5 ve %10 diizeyinde anlamliligr belirtmektedir.

Tablo 6: ARDL Sinir Testi Sonuglari

Tamsal Testler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
XSGRT XSGRT XU100 XTCRT XULAS
F- Bounds Test 11,0648* 9,4835* 11,7561* 8,2000* 6,8309
R? 0,9995 0,9994 0,9993 0,9992 0,999
Adjusted R? 0,9993 0,9992 0,9991 0,9990 0,9992
ARCH Heterosceda. Test 0,0389 0,0342 0,4741 0,1012 0,7653
Breusch-Godfrey LM Test 0,5076 0,2366 0,6226 0,2833 0,0301
Ramsey RESET Test 0,5404 0,0017 0,0032 0,0000 0,5745
Jarque Bera 16,9558* 31,1491* 2,8149 0,3832 18,5751*
Cusum Test %5 Anlamlt %5 Anlamh %5 Anlaml %S5 Anlaml %5 Anlaml
Akaike Bilgi Kriteri 14,5268 14,6015 11,5326 13,3326 12,988

- FH 01 ,%S5 ve %10 diizeyinde anlamlilifi belirtmektedir.

5.1. Uzun Donem Bulgular:
Model (1): Sigorta Sektorii — ECSU

Model (1)’de bagimli degisken olarak BIST Sigorta Endeksi (XSGRT) kullanilmistir.
Uzun donem katsayilar incelendiginde ECSU degiskeninin katsayisinin 9,4546 oldugu ve %1
diizeyinde anlaml oldugu goriilmektedir. Bu katsay1 ekonomik belirsizlik endeksinde meydana
gelen bir birimlik artisin  sigorta sektorii endeksinde yaklasik 9,45 birimlik artigla
iliskilendirildigini gostermektedir. Katsaymin pozitif ve gorece yiiksek olmasi sigorta
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sektoriintin  belirsizlik donemlerinde farkli bir piyasa dinamigi sergileyebilecegine isaret
etmektedir.

Makroekonomik degiskenler incelendiginde TUFE katsayisinin —317,93 oldugu ve %1
diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ enflasyondaki artislarin sigorta sektorii
endeksi lizerinde giiclii bir negatif etki yaratabildigini gostermektedir. Buna karsilik KVF
katsayis1 261,93 olup %! diizeyinde anlamlidir. Bu bulgu faiz oranlarindaki artiglarin sigorta
sektoriiniin finansal varlik portfoyleri iizerinden olumlu etkiler yaratabilecegini gdstermektedir.

Kontrol degiskenlerinden BIST 100 endeksinin katsayist 7,1186 olup %1 diizeyinde
anlamlidir. Bu sonug sigorta sektorii ile genel piyasa endeksi arasinda giiclii bir birlikte hareket
bulundugunu gostermektedir.

Model (2): Sigorta Sektorii — REER

Model (2)’de ekonomik belirsizlik gostergesi yerine reel efektif doviz kuru (REER)
kullanilmistir. Uzun donem katsayist 0,5229 olmakla birlikte istatistiksel olarak anlaml1 degildir.
Bu nedenle doviz kuru hareketlerinin sigorta sektorii endeksi iizerinde belirgin bir uzun dénem
etkisi oldugu sdylenememektedir.

Makroekonomik degiskenler incelendiginde TUFE Kkatsayisinnn —246,31 ve %l
diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonug¢ enflasyon artiglarinin sigorta sektorii
iizerinde 6nemli bir baski olusturabilecegini gostermektedir. KVF katsayisi ise 218,20 olup %]l
diizeyinde anlamlidir. Bu bulgu faiz oranlarinin sigorta sektorii performansi tizerinde giiglii bir
rol oynadigini géstermektedir.

Ayrica XU100 katsayis1 6,5962 olup %1 diizeyinde anlamlidir. Bu bulgu sigorta sektorii
ile genel piyasa hareketleri arasinda giiclii bir iliski bulundugunu teyit etmektedir.

Banka getirilerinin pozitif ve giiglii etkisi bu modelde de korunmaktadir, bu da Model
(1) bulgularinin saglamligini desteklemektedir.

Model (3): Borsa Istanbul endeksi (XU100)

Model (3)’te bagimli degisken olarak Borsa Istanbul endeksi (XU100) kullanilmistir.
Uzun doénem katsayilar1 incelendiginde ECSU katsayisinin —1,1708 ve %! diizeyinde anlaml
oldugu goriilmektedir. Bu sonug¢ ekonomik belirsizlikteki artiglarin genel piyasa endeksi
tizerinde negatif bir etki yarattigini géstermektedir.

Makroekonomik degiskenler incelendiginde TUFE katsayis1 55,359 olup %1 diizeyinde
anlamlidir. Bu durum fiyat diizeyindeki artislarin piyasa endeksleri ile ayni yonlii hareket
edebildigini gostermektedir. KVF katsayist —42,053 olup %1 diizeyinde anlamlidir. Bu sonug
faiz oranlarindaki artiglarin finansal piyasalar lizerinde baski olusturdugunu gostermektedir.

Ayrica sigorta sektorii endeksinin katsayis1 0,1378 olup %! diizeyinde anlamlidir. Bu
bulgu sigorta sektorii ile genel piyasa arasinda pozitif yonlii bir etkilesim bulundugunu
gostermektedir.

Model (4): Ticaret Endeksi (XTCRT)

Model (4)’te bagimli degisken olarak Ticaret Endeksi (XTCRT) kullanilmigtir. Uzun
donem katsayilari incelendiginde ECSU katsayist —0,4972 olmakla birlikte istatistiksel olarak
anlamli degildir. Bu durum ekonomik belirsizligin ticaret sektorii iizerinde belirgin bir uzun
donem etkisinin bulunmadigim goéstermektedir.

Makroekonomik degiskenler agisindan bakildiginda KVF katsayis1 —136,80 olup %10
diizeyinde anlamlidir. Bu bulgu faiz oranlarindaki artiglarin ticaret sektorii performansi lizerinde
negatif bir etki yaratabilecegini gostermektedir. TUFE Kkatsayisi pozitif olmakla birlikte
istatistiksel olarak anlamli degildir.
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Ayrica XSGRT katsayisinin 0,4571 ve %1 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu
bulgu sigorta sektorii ile ticaret sektorli arasinda giicli bir piyasa iliskisi bulundugunu
gostermektedir.

Model (5): Ulastirma Sektorii (XULAS)

Model (5)’te bagiml degisken olarak Ulagtirma Endeksi (XULAS) kullanilmistir. Uzun
donem katsayilar1 incelendiginde ECSU katsayis1 —1,3420 olmakla birlikte istatistiksel olarak
anlaml degildir.

Makroekonomik degiskenler incelendiginde TUFE katsayis1 28,142 ve %5 diizeyinde
anlamlidir. Bu sonug fiyat diizeyindeki artiglarin ulagtirma sektorii endeksi ile ayni yonlii hareket
edebilecegini gostermektedir. KVF katsayis1 48,5775 olup %5 diizeyinde anlamlidir. Bu durum
faiz oranlarinin ulastirma sektorii performansi ile iliskili oldugunu gostermektedir.

Ayrica XGIDA katsayisinin 1,5618 ve %1 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu
bulgu gida ve ulastirma sektorleri arasinda piyasa dinamikleri agisindan belirli bir iligki
bulundugunu gostermektedir.5.2. Kisa Donem Bulgulari

Sigorta sektoriinde gecikmeli getirilerin katsayilar1 (Model 1 ve 2) pozitif ve anlamlidir.
Bu durum, getirilerde kisa donemli siireklilik (momentum) etkisine isaret etmektedir.

Modeller birlikte degerlendirildiginde sigorta sektoriiniin diger sektorlere kiyasla
ekonomik belirsizlik degiskenine dogrudan tepki veren tek sektor oldugu goriilmektedir.
Ozellikle Model (1)’de ECSU katsayisinin pozitif ve giiclii bicimde anlamli olmasi, sigorta
sektoriiniin belirsizlik donemlerinde finansal piyasalardan farkli bir dinamik sergileyebilecegini
gostermektedir.

Buna karsilik genel piyasa endeksi (XU100) ekonomik belirsizlikten negatif yonde
etkilenmektedir. Bu durum finansal piyasalarda risk algisinin artmasinin genel piyasa
performansini baskiladigini gostermektedir.

Sektorel karsilastirma agisindan degerlendirildiginde sigorta sektoriiniin hem genel
piyasa endeksi hem de diger sektdr endeksleri ile giiclii bir iligki icerisinde oldugu
gorlilmektedir. Ancak ekonomik belirsizlik degiskeninin yalnizca sigorta sektoriinde anlamli bir
iligki gostermesi, bu sektoriin belirsizlik temelli analizlerde ayrisan bir konuma sahip oldugunu
ortaya koymaktadir

5.2. Hata Diizeltme Mekanizmasi (CointEq)

Kisa donem sonuglari incelendiginde tiim modellerde hata diizeltme teriminin negatif ve
%1 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum kisa dénemde ortaya ¢ikan sapmalarin
zaman igerisinde uzun dénem dengeye dogru diizeltildigini gostermektedir.

Hata diizeltme katsayilarinin biiytikligii incelendiginde dengeye doniis hizinin sektorler
arasinda farklilik gosterdigi goriilmektedir. En hizli uyum BIST 100 modelinde (%39)
gerceklesirken, bunu sirasiyla sigorta sektorii modelleri (%29 ve %24) izlemektedir. Ticaret ve
ulastirma sektorlerinde ise dengeye doniis hizinin daha diisiik oldugu goriilmektedir.

5.3. ARDL Sinir Testi Bulgular:

Tablo 6’da ARDL sinir testi sonuglari ile modellere iliskin tanisal test bulgular
sunulmaktadir. Oncelikle sinir testi sonuglar1 incelendiginde, Model (1), Model (2), Model (3),
Model (4) ve Model (5) igin hesaplanan F-istatistiklerinin %1 anlamlilik seviyesinde gérece
yiiksek degerler aldigi goriilmektedir. Bu durum séz konusu modellerde degiskenler arasinda
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uzun donemli bir iliski bulunduguna isaret etmektedir. Model uyumunu gosteren R* ve
diizeltilmis R* degerleri tiim modellerde olduk¢a yiiksek seviyededir. Bu bulgu bagimli
degiskenlerin varyansinin biiylik bir kisminin modelde yer alan agiklayici degiskenler tarafindan
aciklanabildigini gostermektedir. Bununla birlikte finansal zaman serilerinde 6zellikle endeks
diizeylerinin kullanildigi modellerde yiiksek R? degerlerinin gozlenmesi olagan bir durum olarak
degerlendirilmektedir.

Sigorta sektoriinii temsil eden Model (1)’de tanisal test sonuclar1 genel olarak modelin
ekonometrik agidan kabul edilebilir 6zellikler tasidigini géstermektedir. ARCH testi sonucunun
anlamli olmamasi, modelde degisen varyans problemine iliskin gii¢lii bir bulgu bulunmadigini
gostermektedir. Benzer sekilde Breusch—Godfrey LM testi sonucu, hata terimlerinde belirgin bir
otokorelasyon sorunu bulunmadigina isaret etmektedir. Buna karsilik Jarque—Bera testinin
anlamli ¢ikmasi, hata terimlerinin normal dagilim varsayimindan kismen sapabilecegini
gostermektedir. Ancak finansal zaman serilerinde normal dagilimdan sapmalarin sikca
gbzlenmesi bu sonucun beklenebilir oldugunu gostermektedir. CUSUM testi ise model
parametrelerinin analiz donemi boyunca istikrarli oldugunu ortaya koymaktadir.

Model (2)’de sigorta sektorii icin alternatif bir model spesifikasyonu kullanilmigtir.
ARCH ve Breusch-Godfrey test sonuglari modelde belirgin bir heteroskedastisite veya
otokorelasyon sorunu bulunmadigini gostermektedir. Bununla birlikte Ramsey RESET testinin
anlamli ¢ikmasi, model spesifikasyonunda bazi dogrusal olmayan iligkilerin veya modele dahil
edilmemis degiskenlerin bulunabilecegine isaret edebilir. Ancak diger tanisal test sonuglar1 ve
model istikrarin1 gosteren CUSUM testi birlikte degerlendirildiginde modelin genel olarak kabul
edilebilir bir yapiya sahip oldugu sdylenebilir.

Model (3)’te bagimli degisken olarak Borsa Istanbul 100 endeksi kullanilmistir. Tanisal
test sonuglari incelendiginde ARCH ve Breusch—Godftrey testlerinin anlamli olmamasi, modelde
degisen varyans veya otokorelasyon probleminin belirgin olmadigini gdstermektedir. Jarque—
Bera testinin anlamsiz olmasi, hata terimlerinin normal dagilim varsayimi ile daha uyumlu
oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte Ramsey RESET testinin anlamli olmasi, modelde
bazi fonksiyonel form farkliliklarinin veya ek agiklayici degiskenlerin modele dahil edilmesi
gerekliliginin  degerlendirilebilecegine isaret etmektedir. CUSUM testi ise model
parametrelerinin analiz donemi boyunca kararli oldugunu gostermektedir.

Model (4)’te ticaret sektorii ele alinmistir. ARCH ve Breusch—Godfrey test sonuglari
modelde belirgin bir heteroskedastisite veya otokorelasyon sorununun bulunmadigini
gostermektedir. Jarque—Bera testinin anlamsiz olmasi1 hata terimlerinin normal dagilim varsayimi
ile uyumlu olabilecegini gostermektedir. Bununla birlikte Ramsey RESET testinin anlamli
cikmasi, modelde fonksiyonel form agisindan baz1 iyilestirmelerin  yapilabilecegini
diisiindiirmektedir. Ancak CUSUM testi model parametrelerinin zaman igerisinde istikrarli
oldugunu ortaya koymaktadir.

Ulastirma sektoriinii temsil eden Model (5)’te ARCH testi ve Ramsey RESET testinin
anlamli olmamasi model spesifikasyonunun genel olarak kabul edilebilir oldugunu
gostermektedir. Breusch—Godfrey testi diisiik bir olasilik degeri gostermesine ragmen diger
tanisal testlerle birlikte degerlendirildiginde modelde ciddi bir otokorelasyon sorunu
bulundugunu kesin bi¢cimde sdylemek gligtiir. Jarque—Bera testinin anlamli olmasi hata
terimlerinin normal dagilimdan sapabilecegini gostermektedir. Ancak finansal veri setlerinde bu
durum oldukga yaygin olarak gozlemlenmektedir. CUSUM testi ise modelin parametrelerinin
analiz donemi boyunca istikrarli oldugunu ortaya koymaktadir.

Tiim modeller birlikte degerlendirildiginde, ARDL siir testi sonuglari tiim modeller i¢in
uzun donemli iliskilerin varligina isaret etmektedir. Tanisal testler genel olarak modellerin
ekonometrik acidan kabul edilebilir oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte baz1 modellerde
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Ramsey RESET testinin anlamli ¢ikmasi, model spesifikasyonunun alternatif fonksiyonel
formlar veya ek degiskenler acisindan ileride yeniden degerlendirilebilecegini
diisiindiirmektedir.Buna karsin CUSUM testi sonuglarinin tiim modellerde istikrar gostermesi,
tahmin edilen parametrelerin analiz donemi boyunca belirgin bir yapisal kirllma gostermedigini
ve modellerin genel olarak kararli bir yap1 sergiledigini ortaya koymaktadir.

6. SONUC VE CIKARIMLAR

Bu calismada Tiirkiye’ye 6zgli ekonomik belirsizligin sigorta sektdrii ve segili Borsa
Istanbul sektdr endeksleri iizerindeki etkileri ARDL yaklasimi kullanilarak incelenmistir. Analiz
sonuclari, ekonomik belirsizlik soklarinin finansal piyasalarda sektorel diizeyde farklilasan
etkiler yaratabildigini gostermektedir. Elde edilen bulgular ¢caligmada ortaya konulan aragtirma
hipotezleri g¢ergevesinde degerlendirildiginde bazi hipotezlerin giiglii bicimde desteklendigi,
bazilarinin ise kismen dogrulandigi goriilmektedir.

Ik olarak H1 hipotezi, yani Tiirkiye’ye 6zgii ekonomik belirsizligin sigorta sektorii
tizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu yoniindeki hipotez elde edilen bulgular tarafindan genel
olarak desteklenmektedir. Uzun donem tahmin sonuglari, ekonomik belirsizlik gostergesi olan
ECSU degiskeninin sigorta sektorii endeksi iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir iligki
sergiledigini gostermektedir. Bu bulgu, belirsizlik soklariin finansal piyasalarda yalnizca genel
piyasa performansini degil, sektorel diizeyde finansal varlik fiyatlarini da etkileyebilecegini
ortaya koymaktadir.

Ikinci olarak H2 hipotezi, yani ekonomik belirsizlik soklarinin sektorel etkilerinin
farklilagabilecegi yoniindeki hipotez de elde edilen sonuglar tarafindan Onemli o&lgiide
desteklenmektedir. Analiz bulgular1 ekonomik belirsizlik degiskeninin bazi sektorlerde anlamli
etkiler yaratabildigini, buna karsilik bazi sektorlerde bu iliskinin daha zayif veya istatistiksel
olarak anlamsiz olabildigini gostermektedir. Bu durum, finansal piyasalarin belirsizlik soklarina
karsi homojen tepki vermedigini ve sektorlerin finansal yapilari, yatirimci beklentileri ve risk
profilleri dogrultusunda farkli duyarhiliklar gosterebildigini ortaya koymaktadir.

Ucgiincii olarak H3 hipotezi, yani makroekonomik degiskenlerin sektorel hisse senedi
endeksleri iizerinde anlamli etkilere sahip oldugu yoniindeki hipotez de elde edilen bulgular
tarafindan desteklenmektedir. Enflasyon ve kisa vadeli faiz oranlarmin bazi modellerde
istatistiksel olarak anlamli katsayilara sahip olmasi, makroekonomik kosullarin finansal piyasa
performansi iizerinde 6nemli bir rol oynadigini géstermektedir.

Son olarak H4 hipotezi, yani belirsizlik soklarinin kisa ve uzun dénem dinamiklerinin
farklilasabilecegi yoniindeki hipotez de analiz bulgularn tarafindan dogrulanmaktadir. Hata
diizeltme mekanizmasinin tim modellerde negatif ve anlamli olmasi, kisa donem
dengesizliklerin zaman igerisinde uzun dénem dengeye dogru uyum sagladigini géstermektedir.
Bu sonug finansal piyasalarda belirsizlik soklarinin etkilerinin tamamen kalici olmayabilecegini
ve piyasa mekanizmalarinin zaman igerisinde dengeleyici bir rol oynayabildigini ortaya
koymaktadir.

Elde edilen bulgular mevcut literatiirle birlikte degerlendirildiginde 6nemli ¢ikarimlar
sunmaktadir. Belirsizlik soklarinin finansal piyasalar lizerindeki etkilerini inceleyen ¢alismalarin
onemli bir boliimii, belirsizlik artiglarinin yatirim kararlarini erteleyebildigini ve finansal varlik
fiyatlar iizerinde baski olusturabildigini gostermektedir. Bu baglamda Bloom (2009) tarafindan
gelistirilen belirsizlik soklar1 yaklagimi, belirsizlik artiglarinin ekonomik faaliyet ve yatirim
davranislar tizerinde giiglii etkiler yaratabildigini ortaya koymaktadir. Benzer sekilde Baker vd.
(2016) tarafindan gelistirilen ekonomik politika belirsizligi endeksi iizerine yapilan ¢aligmalar,
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belirsizlik artiglarinin finansal piyasa oynaklig1 ve hisse senedi getirileri {izerinde anlaml etkiler
yaratabildigini gostermektedir.

Belirsizlik ve finansal piyasalar arasindaki iliskiyi inceleyen diger ¢aligmalar da bu
bulgular1 desteklemektedir. Ornegin Pastor & Veronesi (2012) politik belirsizligin hisse senedi
piyasalarinda risk primini artirabildigini géstermektedir. Benzer sekilde Antonakakis vd. (2013)
ekonomik politika belirsizliginin kiiresel hisse senedi piyasalarinda oynakligi artirabildigini
gostermektedir. Brogaard & Detzel (2015) belirsizlik gostergelerinin hisse senedi getirileri
tizerinde anlamli etkiler yaratabildigini ortaya koymustur. Kang & Ratti (2013) tarafindan
yapilan caligmalarda belirsizlik artiglarinin  hisse senedi piyasalarimda negatif getirilerle
iligkilendirilebildigini ortaya koymaktadir. Buna karsilik bazi caligsmalar belirsizlik soklarinin
finansal piyasalar {izerindeki etkilerinin tiim sektorlerde ayni sekilde ortaya ¢ikmayabilecegini
gostermektedir. Ornegin Demir & Ersan (2018) belirsizlik gdstergelerinin bazi sektorlerde giiglii
etkiler yaratirken bazi sektorlerde daha smirli etkiler yaratabildigini ortaya koymaktadir. Bu
calismada elde edilen bulgular s6z konusu literatiirle genel olarak uyum gdstermektedir.
Ozellikle belirsizlik degiskeninin genel piyasa endeksi {izerindeki etkisi, literatiirde siklikla
vurgulanan riskten kaginma davranmigi ile tutarhi goriinmektedir. Bununla birlikte sigorta
sektoriine iliskin bulgular, finansal sektor icindeki alt sektorlerin belirsizlik soklarma farkli
tepkiler verebilecegini gostermesi bakimindan literatiire 6nemli bir katki sunmaktadir.

Calismanin bulgular1 para politikas1 perspektifinden degerlendirildiginde de onemli
sonuclar ortaya c¢ikmaktadir. Ekonomik belirsizlik gostergelerinin finansal piyasa performansi
iizerinde anlamli etkiler yaratabilmesi, merkez bankalarinin ve para politikast otoritelerinin
belirsizlik gostergelerini yalnizca makroekonomik beklentiler agisindan degil, finansal piyasa
istikrar1 agisindan da yakindan izlemeleri gerektigini gostermektedir. Belirsizlik gostergeleri
finansal piyasalarda risk algisindaki degisimleri yansitan Onemli Oncii gostergeler olarak
degerlendirilebilir. Bu nedenle belirsizlik endekslerinin para politikas1 analizlerinde tamamlayici
bir bilgi seti olarak kullanilmasi, finansal istikrar risklerinin daha erken tespit edilmesine katki
saglayabilir.

Sigorta sektorii diizenleyicileri agisindan degerlendirildiginde ise elde edilen bulgular
sektorel risk yonetimi ve finansal istikrar politikalar1 agisindan 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir.
Sigorta sirketleri finansal sistem igerisinde hem risk transfer mekanizmasi hem de Onemli
yatirimcilar olarak kritik bir rol oynamaktadir. Bu nedenle belirsizlik donemlerinde sigorta
sektoriiniin finansal performansiin yakindan izlenmesi, sektoriin finansal dayanikliliginin
giiclendirilmesi acisindan 6nem tasimaktadir. Ozellikle belirsizlik dénemlerinde sigorta
sirketlerinin yatirim portfoyleri, rezerv politikalar1 ve risk yonetimi stratejilerinin daha dikkatli
bicimde planlanmas1 gerekebilir.

Yatinnmcilar agisindan degerlendirildiginde ise ¢aligmanin bulgular portfdy yonetimi
acgisindan 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Ekonomik belirsizlik donemlerinde farkli sektorlerin
piyasa performanslarinin farkli yonlerde hareket edebilmesi, yatirimcilarin portfoy cesitlendirme
stratejilerinde sektorel farkliliklart dikkate almalar gerektigini gostermektedir. Belirsizlik
gostergelerinin finansal piyasa analizlerinde kullanilmasi, yatirimcilarin piyasa risklerini daha
dogru degerlendirmelerine ve portfdoy risk yoOnetimi stratejilerini daha etkin bigimde
gelistirmelerine katki saglayabilir.

Daha genis bir perspektiften degerlendirildiginde ekonomik belirsizlik gostergelerinin
finansal piyasa analizlerinde kullanilmasi giderek daha biiyiik énem kazanmaktadir. Kiiresel
finansal krizler, pandemi siireci ve jeopolitik risklerin arttigi donemler belirsizlik gostergelerinin
finansal piyasa oynaklig1 ve yatirim davraniglar izerindeki roliinii daha goriiniir hale getirmistir.
Bu nedenle belirsizlik endekslerinin finansal piyasa analizlerinde sistematik bigimde
kullanilmasi, piyasa dinamiklerinin daha saglikli bi¢imde anlasilmasina katki saglayabilir. Son
olarak gelecekte yapilacak calismalar agisindan gesitli arastirma alanlari ortaya ¢ikmaktadir.
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Belirsizlik soklariin sektorel finansal piyasa oynaklig: iizerindeki etkileri GARCH modelleri,
TVP-VAR yaklagimlari, Markov rejim degisimli modeller veya quantile regresyon yontemleri
kullanilarak daha ayrintili bigimde incelenebilir. Ayrica firma diizeyinde veri setleri kullanilarak
sigorta sirketlerinin belirsizlik donemlerinde yatirim portfoyli tercihleri ve risk yoOnetimi
stratejileri daha ayrmtili bicimde analiz edilebilir. Bunun yaninda kiiresel belirsizlik gostergeleri
ile llkeye 0zgili belirsizlik gostergelerinin birlikte kullanildigi karsilastirmali ¢aligmalar da
finansal piyasa dinamiklerinin daha kapsamli bi¢imde anlasilmasina katki saglayabilir. Bu
yonleriyle calisma, ekonomik belirsizlik gostergelerinin finansal piyasalardaki sektorel etkilerini
ortaya koyarak hem literatiire hem de politika yapicilar ve piyasa katilimcilar1 agisindan 6nemli
¢ikarimlar sunmaktadir

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam

Bu ¢alisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmustir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlar:

Yazar 1’in makaleye katkis1 %60, Yazar 2’nin makaleye katkis1 %40°’dir.

Cikar Beyam

Yazarlar agisindan ya da iiciincii taraflar agisindan ¢aligmadan kaynakli ¢ikar catigmasi bulunmamaktadir.
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Extended Summary

The Effects of Economic Uncertainty on the Turkish Insurance Sector and Stock
Market Sectors: An ARDL Approach

This study investigates the impact of economic uncertainty on the performance of the
Turkish insurance sector and selected stock market sectors. The primary motivation behind this
research stems from the increasing importance of economic uncertainty in shaping financial
market dynamics and investment behavior, particularly in emerging economies such as Turkiye.
While prior literature has extensively explored the relationship between uncertainty and
aggregate market indices, there remains a gap in understanding sector-specific responses,
especially in the insurance industry, which plays a critical role in risk management and financial
stability. Therefore, this study aims to provide empirical evidence on how economic uncertainty
affects sectoral stock indices and the insurance sector, offering valuable insights for
policymakers, regulators, and investors.

The research hypothesizes that economic uncertainty significantly influences the Turkish
insurance sector and stock market sectors, and that this impact may differ across sectors due to
varying risk exposures and investment structures. Specifically, it is expected that heightened
economic uncertainty will negatively affect sectoral stock returns, though the magnitude and
direction of the impact may vary depending on sector characteristics. Moreover, the study posits
that the insurance sector, due to its central role in risk transfer and financial intermediation, may
demonstrate distinct sensitivity to uncertainty shocks compared to other financial and non-
financial sectors.

The study adopts a clear objective: to examine the dynamic effects of economic
uncertainty on sectoral performance in Tiirkiye, with a particular focus on the insurance industry.
By combining sectoral stock indices, macroeconomic variables, and an economic uncertainty
measure over the period from 2002:02 to 2025:11, the research seeks to analyze both short- and
long-term responses to uncertainty shocks. The anticipated outcomes include identifying the
degree of sensitivity of different sectors to economic uncertainty, clarifying the role of
macroeconomic conditions in moderating these effects, and offering implications for financial
regulators, investors, and policy designers.

The theoretical foundation of this study draws on the extensive literature linking
economic uncertainty to financial market behavior. Building on the framework established by
Bloom (2009), uncertainty is conceptualized as a factor that can influence investment decisions,
risk appetite, and market volatility. Uncertainty can lead to delayed investment, higher risk
premiums, and sector-specific reactions depending on the nature of the sector and the underlying
economic conditions. The study also considers the insights from Baker, Bloom, & Davis (2016),
who emphasize the importance of economic policy uncertainty indices in understanding market
fluctuations. In the context of the insurance sector, literature highlights that insurers’ balance
sheets, investment portfolios, and risk management practices are particularly sensitive to
macroeconomic volatility and uncertainty shocks (Pastor & Veronesi, 2012; Brogaard & Detzel,
2015). Collectively, these theoretical perspectives inform the expectation that uncertainty has
differentiated impacts across sectors and that empirical investigation is required to capture these
nuanced effects in Tiirkiye.

The dataset used in this study is based on monthly data spanning from February 2002 to
November 2025. The primary variables include the natural logarithm of the insurance sector
index (XSGRT), the global financial conditions index (FCI), exchange rates (USD/TRY), the
BIST 100 index, and short-term interest rates. All data are obtained from publicly available
sources, including the Borsa Istanbul database and the Central Bank of the Republic of Tiirkiye.
The dataset captures both country-level financial and macroeconomic indicators, providing a
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comprehensive framework to analyze the sectoral effects of uncertainty. Data collection did not
involve surveys or interviews, but rather relied on established market and macroeconomic
databases to ensure accuracy and comparability over time.

The study employs the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model as the primary
analytical technique. The choice of the ARDL approach is motivated by its suitability for small
sample sizes and its ability to distinguish between short-term dynamics and long-term
equilibrium relationships among the variables. The ARDL framework allows for the estimation
of both long-run coefficients, representing the persistent impact of uncertainty on sectoral
performance, and short-run coefficients, reflecting immediate market reactions. This dual
perspective is essential to understand how shocks to economic uncertainty propagate through
financial markets and influence sectoral indices over different time horizons.

The analysis proceeds with a series of diagnostic tests to ensure model validity and
robustness. The results indicate that economic uncertainty has a significant negative effect on the
insurance sector in both the short and long term, confirming the hypothesis that heightened
uncertainty reduces sectoral performance. The magnitude of the effect is particularly pronounced
during periods of global financial stress, reflecting the insurance sector’s sensitivity to external
economic shocks. Similarly, the findings reveal that while some stock market sectors, such as
finance and industrials, exhibit strong responses to uncertainty, others, including consumer
goods and utilities, show relatively muted effects. This sectoral heterogeneity underscores the
importance of considering sector-specific characteristics when evaluating the impact of
uncertainty on financial markets.

Moreover, the study identifies the moderating role of macroeconomic variables.
Exchange rate fluctuations and short-term interest rates are found to influence the sensitivity of
sectors to economic uncertainty, suggesting that macroeconomic stability can partially mitigate
the adverse effects of uncertainty on sectoral performance. These findings are consistent with
prior research (Antonakakis et al., 2013; Kang & Ratti, 2013; Liu & Zhang, 2015), which
highlights the interaction between macroeconomic factors and market responses to uncertainty.

From a policy perspective, the study offers several implications. For monetary
authorities, monitoring uncertainty indicators can provide early warning signals of sectoral stress
and financial instability, enabling more proactive intervention. For insurance regulators, the
findings highlight the need for enhanced risk management practices and capital planning
strategies during periods of heightened uncertainty. Investors are advised to account for sectoral
heterogeneity in their portfolio strategies, as sectors respond differently to uncertainty shocks,
and diversification alone may not fully mitigate risk exposure. The results also support the
growing use of economic uncertainty measures in financial modeling and investment analysis,
emphasizing their value as leading indicators of market behavior.

Finally, the study points toward several directions for future research. Subsequent
studies could employ alternative econometric technigques, such as GARCH models, time-varying
parameter VAR (TVP-VAR) models, regime-switching models, or quantile regression
approaches, to capture more complex dynamics of sectoral responses to uncertainty. Firm-level
data could provide a more granular perspective on how individual insurance companies adjust
their investment and risk management strategies in response to uncertainty shocks. Comparative
analyses between country-specific and global uncertainty indicators could further enrich the
understanding of cross-market influences and sectoral vulnerabilities.

In conclusion, this study contributes to the literature by providing empirical evidence on
the effects of economic uncertainty on Tiirkiye’s insurance sector and selected stock market
sectors. By highlighting sector-specific sensitivities and the moderating role of macroeconomic
conditions, the research offers valuable insights for policymakers, regulators, and investors. The
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findings underscore the critical importance of incorporating uncertainty measures into financial
analyses and decision-making, particularly in emerging market contexts, and pave the way for
further research that can deepen our understanding of uncertainty-driven dynamics in sectoral
financial markets.
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