Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yul: 2026 Sayi: (21) ss: 1-20
Academic Review of Economics and Administrative Sciences
Year: 2026 Issue: (21) pp: 1-20

b,
~—
W

©
©
"

R
U

2 E = http://dergipark.org/tr/pub/ohuiibf/
- O &
=M =
K2, s D“jg
ISSN: 2564-6931
DOI: 10.25287/chuiibf.1926976
Arastirma Makalesi Gelis Tarihi/Received: 10/04/2026
Research Article Kabul Tarihi/Accepted: 22/09/2026

Yayinlanma Tarihi/Published:03/10/2026

KURESEL FINANSAL KOSULLARIN TURKIYE SIGORTA SEKTORU
UZERINDEKI ETKILERIi: REJIM DEGISIMLI, ESIK VE KANTIL
REGRESYON YAKLASIMI

Kudbeddin SEKER*
Nagihan Durgu KAHRAMAN 2

0z
Bu ¢alisma, kiiresel finansal kosullarin Tiirkiye sigorta sektor(l Uzerindeki etkilerini 2002M01-2025M11
donemine ait aylik veriler kullanarak analiz etmektedir. Sigorta sektorii performanst (XSGRT) degiskeni ile temsil
edilirken, kiiresel ﬁnqnsal kosullar endeksi (FCI) temel agiklayict degisken olarak modele dahil edilmistir. Doviz
kuru (USD), Borsa Istanbul 100 endeks getirisi (BIST 100) ve kisa vadeli faiz orani (KVF) kontrol degiskenleri

olarak kullamilmistir. Calismanin amaci, finansal kogullarin sigorta sektorii iizerindeki etkilerinin dogrusal ve
zamana gore sabit olup olmadigimi farkh piyasa rejimleri altinda test etmektir.

[k asamada uygulanan iki rejimli Switching Regression modeli, kiiresel finansal kosullar endeksinin (FCI) sigorta
sektorii performansi (XSGRT) iizerindeki etkisinin rejime bagh olarak anlaml bigimde degistigini gostermektedir.
Finansal kosullarin sikilastigi rejimde etki negatif ve istatistiksel olarak anlamliyken, gérece gevsek finansal
kosullarin hakim oldugu rejimde pozitif ve anlamlidir. Ayrica rejimlere 6zgii hata varyanslarmmin anlamh
bulunmasi, piyasa belirsizliginin rejimler arasinda ayristigint gostermektedir. Ikinci asamada uygulanan esik
regresyonu analizinde, kiiresel finansal kosullar endeksine (FCI) bagl istatistiksel olarak anlaml bir esik yapisi
tespit edilememistir, ancak kiiresel finansal kosullar endeksinin (FCI) sigorta sektorii performansi (XSGRT)
tizerindeki etkisi genel olarak negatif ve anlamlidir. Son asamada gergeklestirilen medyan kantil regresyonu,
kiiresel finansal kosullar endeksinin (FCI) merkezde anlamli olmadigimi, buna karsilik Borsa Istanbul 100 endeks
getirisinin (BIST 100) gii¢lii ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir.
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THE EFFECTS OF GLOBAL FINANCIAL CONDITIONS ON THE
TURKISH INSURANCE SECTOR: EVIDENCE FROM REGIME-
SWITCHING, THRESHOLD AND QUANTILE REGRESSION MODELS

Abstract

This study analyzes the impact of global financial conditions on the Turkish insurance sector using monthly data
for the period January 2002-November 2025. The performance of the insurance sector is represented by the
XSGRT variable, while the global financial conditions index (FCI) is included as the main explanatory variable.
Exchange rates (USD), Borsa Istanbul 100 index returns (BIST 100), and short-term interest rates (KVF) are
employed as control variables. The study aims to examine whether the effects of financial conditions on the
insurance sector are linear and time-invariant across different market regimes.

In the first stage, a two-regime Switching Regression model is applied, revealing that the impact of the global
financial conditions index (FCI) on the BIST insurance sector index (XSGRT) varies significantly depending on
the prevailing regime. In the tight financial conditions regime, the effect is negative and statistically significant,
whereas it is positive and significant under relatively loose financial conditions. Moreover, the regime-specific
error variances are found to be significant, indicating that market uncertainty differs across regimes. In the second
stage, the threshold regression analysis did not identify a statistically significant threshold structure for the global
financial conditions index (FCI); however, its overall effect on the BIST insurance sector index (XSGRT) remains
negative and significant. Finally, the median quantile regression demonstrates that the global financial conditions
index (FCI) is not significant at the center, whereas Borsa Istanbul 100 index (BIST 100) returns exhibit a strong
and positive effect.

Keywords : Global Financial Conditions; Insurance Sector; Regime-Switching Regression;
Financial Markets.

Jel Classification 1 G22; C22; F65.

GIRIS

Kiiresel finansal kosullar, son yillarda artan finansal entegrasyon, hizlanan sermaye hareketleri ve
senkronize parasal sikilagma siiregleri nedeniyle gelismekte olan {ilkelerin finansal sektorleri tizerinde
belirleyici bir rol oynamaktadir. Kiiresel likidite kosullarindaki degisimler, risk istahindaki
dalgalanmalar ve biiylik merkez bankalarinin para politikast kararlar1 yalnizca sermaye piyasalarini
degil, finansal sistemin gorece daha az incelenen bilesenlerinden biri olan sigorta sektdriinii de dogrudan
ve dolayli olarak etkilemektedir (Bruno & Shin, 2015; Rey, 2015). Sigorta sektori, finansal sistem
icinde hem uzun vadeli fon saglayici hem de risk transferi mekanizmasi olarak kritik bir konuma
sahiptir. Bu yoniiyle sigorta sirketleri, kiiresel finansal soklara bankacilik sektoriinden farkl tepkiler
verebilmekte; Ozellikle finansal stres donemlerinde bilango yapilari, yatirim portfoyleri ve teknik
karliliklar1 iizerinden 6zgiin dinamikler sergileyebilmektedir (Cummins & Weiss, 2014). Buna ragmen,
kiiresel finansal kosullarm sigorta sektorii lizerindeki etkileri literatlirde bankacilik ve sermaye
piyasalarina kiyasla oldukca sinirli bigimde ele alinmustir.

Son dénemde kiiresel soklarin 6l¢timiinde yaygin bigimde kullanilan kiiresel finansal kosullar endeksi
(Financial Conditions Index — FCI), risk istahi, faiz oranlar1, volatilite ve doviz piyasas1 gostergelerini
bir araya getiren bilesik bir gosterge olarak one ¢ikmaktadir. FCI, jeopolitik risk veya tekil makro
gostergelere kiyasla kiiresel finansal ortamin daha biitiinciil bir 6zetini sunmasi nedeniyle literatiirde
“alternatif kiiresel sok gostergesi” olarak degerlendirilmektedir (Hatzius vd., 2010; Adrian vd., 2019).
Ancak mevcut ¢aligmalarin dnemli bir boliimii, FCI'nin etkilerini dogrusal ve sabit katsayili modeller
cergevesinde incelemekte; finansal kosullarin farkli piyasa rejimlerinde yaratabilecegi heterojen etkileri
yeterince dikkate almamaktadir.

Tiirkiye 6zelinde yapilan galigmalar, kiiresel finansal kosullarin agirlikli olarak déviz kuru, sermaye
akimlari, bankacilik sektorii ve hisse senedi piyasalar iizerindeki etkilerine odaklanmaktadir. Sigorta
sektoriinli dogrudan ele alan ¢aligmalar ise oldukg¢a sinirli olup, mevcut ¢aligmalarin biiyiik bolimii

2



dogrusal ve simetrik varsayimlara dayanmaktadir. Oysa 2020 sonras1 donemde kiiresel salgin, kiiresel
parasal genisleme ve ardindan gelen senkronize parasal sikilagma siireci, finansal kosullarin etkilerinin
zaman icinde ve piyasa rejimlerine gore 6nemli dlciide degisebilecegini gostermektedir (Forbes vd.,
2016). Bu durum, kiiresel finansal kosullarin Tirkiye sigorta sektorii lizerindeki etkilerinin rejim
bagimli, asimetrik ve dagilim temelli yaklasimlarla ele alinmas1 gerektigine isaret etmektedir. Mevcut
literatiirde ARDL ve NARDL gibi yontemlerle uzun ve kisa donem iliskiler incelenmekte; ancak
etkilerin farkli piyasa rejimlerinde nasil degistigi dogrudan analiz edilmemektedir. Bu sinirhilik,
ozellikle yiiksek belirsizlik ve finansal stres donemlerinde sigorta sektoriiniin kiiresel soklara verdigi

tepkilerin yeterince anlagilmasini giiclestirmektedir.

Kiiresel finansal kosullarin sigorta sektorii iizerindeki etkilerinin degerlendirilmesinde, yalnizca FCI’nin
dogrudan etkisinin incelenmesi yeterli olmayabilir. Sigorta sirketlerinin piyasa performansi ayni
zamanda doviz kuru, genel hisse senedi piyasasi kosullari ve yurti¢i faiz oranlari {izerinden farkli
aktarim kanallarina maruz kalmaktadir. Bu nedenle calismada sigorta sektoriiniin piyasa bazli
performansini temsil eden BIST sigorta endeks getirisi (XSGRT) bagimli degisken olarak kullanilirken,
kiiresel finansal kosullar endeksi (FCI) temel agiklayici degisken olarak ele alinmaktadir. Déviz kuru
kanali, USD/TRY degiskeni araciligiyla modele dahil edilmektedir. Tiirk lirasindaki deger kayiplari,
Ozellikle doviz cinsinden yukumldlikler, reasiirans maliyetleri ve yabanci para cinsinden varlik ve
yiikiimliilikklerin  degerlemesi iizerinden sigorta sirketlerinin bilango ve karlilik yapisini
etkileyebilmektedir. Yurti¢i faiz oranlarindaki degisimler; sigorta sirketlerinin yatirim getirileri,
sermaye maliyetleri ve finansal varliklarin degerlemesi iizerinden piyasa performansini
etkileyebilmektedir. Faiz kanali ise kisa vadeli faiz oran1 (KVF) degiskeni ile temsil edilmekte olup,
yiikselen faizlerin finansman yiikiinii ve iskonto oranlarini artirarak sirketlerin piyasa degerini
baskilamasi beklenmektedir. Dolayisiyla USD/TRY, BIST100 ve kisa vadeli faiz oranm (KVF)
degiskenleri; FCI’nin dogrudan etkisini doviz kuru, yurti¢i hisse senedi piyasasi ve faiz/finansman
kanallarindan gelen etkilerden ayristirmak amaciyla modele dahil edilmistir.

Tiirkiye’de sigorta sektoriine odaklanan ampirik ¢alismalar, sektdr performansinin makroekonomik
gostergeler, finansal derinlesme diizeyi ve sermaye piyasalarindaki gelismelerle yakindan iliskili
oldugunu goéstermektedir. Oz & Aslan (2025) ile Okan (2025), sigorta primi Gretiminin gelir diizeyi,
finansal gelismislik ve piyasa istikrar ile iligkili oldugunu ortaya koyarken; Oner (2023) ve Kocatiirk
(2023), finansal derinlesme ve dagitim kanallarindaki doniisiimiin sektoriin biiylime dinamikleri
agisindan belirleyici olduguna isaret etmektedir. Ancak bu ¢aligmalarin biiyiik boliimii, kiiresel finansal
kosullar1 dogrudan ve biitiinciil bicimde Olcen gostergeleri analize dahil etmemekte ve dogrusal
cerceveyle smuirli kalmaktadir. Tiirkiye’de finansal kosullarin makroekonomik etkilerini inceleyen
caligmalar ise agirlikli olarak para politikasi aktarim mekanizmasi ve finansal doéngiiler iizerine
yogunlagmakta; sigorta sektorii gibi banka-dis1 finansal bilesenleri dogrudan ele almamaktadir (Akinci,
2013; TCMB, 2022).

Firma ve sektor diizeyinde yapilan analizler, sigorta sektoriiniin finansal soklara verdigi tepkilerin
homojen olmadigini gostermektedir. Siner (2024) ile Isikgelik vd. (2023), hayat ve hayat dis1 sigorta
sirketlerinin performanslarinin donemler itibariyla farklilastigini ve 6zellikle stres donemlerinde bilango
yapilariin belirleyici rol oynadigini ortaya koymaktadir. Bu bulgular, kiiresel finansal kosullarin sigorta
sektorii tizerindeki etkilerinin dogrusal ve tek rejimli modellerle tam olarak yakalanamayabilecegine
isaret etmektedir.

Literatlirde Tiirkiye sigorta sektoriine odaklanan ¢aligmalarin biiyiik boliimii, sektor performansim
makroekonomik degiskenler, finansal derinlesme veya ekonomik biiyiime ¢ergevesinde ele almakta;
kiiresel finansal kosullar1 dogrudan ve bitiincil bigcimde 6lgen gostergeleri analize dahil etmemektedir.
Kiiresel finansal kosullar endeksi (FCI) gibi bilesik gostergelerin sigorta sektdrii iizerindeki etkilerinin,
ozellikle farkli piyasa rejimlerinde ve sektdr performansimin farkli diizeylerinde nasil degistigi ise
literatiirde biiyiik 6l¢lide cevapsiz kalmistir.

Bu caligmanin temel amaci, kiiresel finansal kosullar endeksi’nin (FCI) Tirkiye sigorta sektdriiniin
piyasa performansi lizerindeki etkisinin dogrusal, simetrik ve zamana gore sabit olup olmadigim farkl
piyasa kosullar1 altinda incelemektir. Bu kapsamda, BIST sigorta endeks getirisi (XSGRT) Uzerindeki
FCI etkisinin piyasa rejimlerine gore farklilagip farklilasmadigi rejim degisimli regresyon ile; FCI’nin



belirli diizeylerinde farkli bir etki ortaya c¢ikip c¢ikmadigi esik regresyonu ile; etkinin sektor
performansinin kosullu dagilimimin merkezinde gegerli olup olmadig1 ise medyan kantil regresyonu ile
test edilmektedir.

Calisma literatiire ii¢ temel agidan katki sunmay1 hedeflemektedir. ilk olarak, rejim degisimli regresyon,
ayrik esik regresyonu ve kantil regresyonu yontemlerini birlikte kullanarak, sigorta sektort ile kiiresel
finansal kosullar arasindaki iligkiyi tek rejimli ve ortalama etkilere dayali yaklagimlarin 6tesine tasiyan
cok boyutlu bir analiz ¢ercevesi sunmaktadir. Bu yaklasim, finansal kosullarin etkilerinin zamana ve
piyasa rejimlerine duyarli olup olmadigin1 daha ayrintili bigimde ortaya koymaktadir.

Ikinci olarak, kiiresel finansal kosullarin etkileri, doviz kuru, hisse senedi piyasast performansi ve kisa
vadeli finansman kosullarini temsil eden kontrol degiskenleriyle birlikte ele alinarak, sigorta sektdriiniin
kiiresel ve yurtici finansal kanallar karsisindaki gorece duyarliligt biitiinciil bir ¢ergevede
degerlendirilmektedir. Bu yoniiyle ¢aligma, sigorta sektoriiniin kiiresel finansal dongiiler icindeki
konumuna iliskin siirli sayidaki ampirik ¢aligmay1 Tiirkiye 6zelinde genisletmektedir.

Son olarak, farkli ekonometrik yaklasimlardan elde edilen bulgularin birbiriyle tutarliliginin test
edilmesi, sonuglarin belirli bir model spesifikasyonuna veya varsayima bagli olmadigini gostermekte ve
elde edilen bulgularin yapisal bir nitelik tasidigina isaret etmektedir. Bu g¢ercevede ¢alisma, sigorta
sektoriiniin kiiresel finansal soklara kars1 verdigi tepkilerin dogrusal olmayan ve rejime duyarli bir
karaktere sahip oldugunu ortaya koyarak literatiire 6zgiin bir katki saglamaktadir.

Calismanin geri kalan boliimleri su sekilde organize edilmistir. Birinci boliimde, kiiresel finansal
kosullar, sigorta sektorii ve finansal dongiiler arasindaki iligskiyi ele alan teorik ve ampirik literatiir
ozetlenmektedir. ikinci boliimde veri seti, degiskenlerin tanimlar1 ve temel istatistiksel ozellikleri
sunulmaktadir. Ugiincii béliimde arastirma hipotezleri ortaya konulmakta, kullanilan ekonometrik
yontemler agiklanmakta ve birim kok testlerine iliskin bulgular sunulmaktadir. Dordiincii boliimde rejim
degisimli regresyon, esik regresyonu ve kantil regresyonu analizlerinden elde edilen bulgular
sunulmakta ve bu bulgular arastirma hipotezleri gercevesinde tartigilmaktadir. Son boliimde ise temel
bulgular 6zetlenmekte, politika ¢ikarimlart degerlendirilmekte ve gelecekteki arastirmalara yonelik
oOneriler sunulmaktadir.

|. LITERATUR TARAMASI

Finansal sistemin makroekonomik dalgalanmalara verdigi tepkilerin analizinde, finansal kosullarin ve
kiiresel finansal déngiilerin belirleyici rolii giderek daha fazla énem kazanmustir. Ozellikle kiiresel
finansal kosullarin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini inceleyen c¢alismalar, finansal
kirillganliklarin ekonomik daralma riskini artirdigini ortaya koymaktadir (Rey, 2015; Adrian vd., 2019).
Geligmekte olan iilkeler acisindan finansal kosullardaki sikilasmanin sermaye akimlari, risk istahi ve
makroekonomik oynaklik iizerinde belirgin etkiler yarattigi vurgulanmaktadir (Akinci, 2013; Bruno &
Shin, 2015).

Finansal kosullarin 6l¢iilmesine yonelik literatiir, finansal kosullar endekslerinin ekonomik aktiviteyi
ongdrmede giiclii bir ara¢ oldugunu gostermektedir. Hatzius vd. (2010), finansal kosullar endekslerinin
biiylime ve finansal istikrar gostergeleriyle yakin iligki i¢inde oldugunu ortaya koyarken, bu endekslerin
ozellikle kriz donemlerinde reel ekonomi {izerindeki etkilerinin gliglendigini belirtmektedir. Benzer
sekilde, kiiresel finansal dongii literatiirli, para politikas1 bagimsizliginin finansal entegrasyon diizeyi
arttikca sinirli hale geldigini ileri siirmektedir (Rey, 2015).

Sigorta sektort ise finansal sistemin banka-dis1 énemli bir bileseni olarak bu finansal kosullardan
dogrudan ve dolayli bicimde etkilenmektedir. Uluslararasi literatiirde sigorta sektoriiniin sistemik risk
boyutu ve finansal istikrarla iliskisi 6zellikle kriz sonrasi donemde ele alinmistir. Cummins & Weiss
(2014), sigorta sirketlerinin finansal soklar karsisinda bilango kanali {izerinden sistemik risk
iiretebilecegini gostermektedir. Bu cercevede, sigorta sektdriiniin makro-finansal degiskenlerle olan
etkilesiminin dogrusal olmayan yapilar igerebilecegi vurgulanmaktadir.

Tiirkiye 6zelinde sigorta sektorii iizerine yapilan ¢alismalar, agirlikli olarak sektdriin makroekonomik
degiskenlerle olan iliskisine ve performans dinamiklerine odaklanmaktadir. Sigorta sektorii ile
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi inceleyen Yenisu (2019), uzun dénemde sigorta primi {iretimi ile
ekonomik biiylime arasinda pozitif ve anlamli bir iligki tespit etmistir. Eren & Cutgl (2021) ise
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enflasyon, faiz oram1 ve gelir diizeyi gibi makroekonomik degiskenlerin sigorta sektorii lizerindeki
etkilerini incelemis ve 6zellikle gelir artiglarinin sigorta talebini artirdigini gostermistir.

Sigorta sektoriiniin yapisal ve mikro diizeyde performansini ele alan ¢alismalar da literatiirde 6nemli bir
yer tutmaktadir. Dalkili¢ (2012), Tiirkiye’de hayat dis1 sigortacilik sektoriiniin etkinligini analiz etmis
ve sektdr genelinde Olgek verimsizliklerine isaret etmistir. Daha gilincel bir ¢aligmada Dalkilic &
Giilcemal (2022), sigorta harcamalar1 ile GSYH arasindaki iligkiyi inceleyerek ekonomik biiyiimenin
sigorta pazar paymi artirict yonde etkiledigini ortaya koymustur. Bu bulgular, sigorta sektoriiniin
makroekonomik konjonktiire duyarli bir yapi sergiledigini géstermektedir.

Tiirkiye sigorta literatiiriinde finansal derinlesme boyutunu ele alan ¢alismalar ise gorece smirlidir. Oner
(2023), finansal derinlesmenin Tiirk sigorta sektorii tizerindeki etkilerini incelemis ve finansal sistemin
gelisiminin sigorta faaliyetlerini destekledigini ortaya koymustur. Benzer sekilde, dagitim kanallarinin
gelisimi ve finansal altyapinin sigorta sektorii tizerindeki etkileri Kocatiirk (2023) tarafindan analiz
edilmistir.

Sigorta sektdriniin finansal performansi ve karlilik yapisina odaklanan ¢alismalar arasinda Seker vd.
(2020) 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu c¢alismada, hayat dis1 sigorta sektoriinlin karlilik performansi
finansal oranlar ve makroekonomik degiskenler kullanilarak analiz edilmis; makroekonomik kosullarin
sigorta sirketlerinin karlihigi tizerinde anlamli etkiler yarattigi gosterilmistir. Bu bulgu, sigorta
sektoriiniin finansal kosullara kars1 duyarliligini acik bicimde ortaya koymaktadir.

Finansal piyasalar ile sigorta sektorii arasindaki etkilesimi oynaklik ve risk aktarimi gercevesinde ele
alan caligmalar ise oldukea sinirlidir. Bu boslugu doldurmaya yonelik olarak Seker (2023), 2002—2022
donemini kapsayan c¢aligmasinda, doviz kuru ile BIST te islem goren sigorta sirketlerinin hisse senedi
getirileri arasindaki oynaklik yayilimlarint CCC-GARCH modeli kullanarak incelemis ve finansal
piyasalardaki belirsizliklerin sigorta sektorii hisse getirilerine anlamli bigimde yansidigini ortaya
koymustur. Bu sonuglar, sigorta sektoriiniin finansal soklara karsi asimetrik tepkiler verebilecegine
isaret etmektedir.

Metodolojik acidan bakildiginda, sigorta ve makro-finansal iligkileri inceleyen uluslararasi literatiir,
dogrusal olmayan yontemlerin Oonemini vurgulamaktadir. Esik esbiitiinlesme ve rejim degisimli
yaklagimlar, finansal degiskenler arasindaki iligkilerin farkli donemlerde farkli dinamikler
sergileyebilecegini gostermektedir (Hamilton, 1989; Balke & Fomby, 1997; Hansen, 2000; Enders &
Siklos, 2001). Ayrica, asimetrik ve dogrusal olmayan modellerin sigorta ve finans literatiiriinde giderek
daha fazla kullanildig1 goriilmektedir (Krolzig, 1997; Shin vd., 2014).

Kiiresel finansal kosullarin sigorta sektorii tizerindeki etkisini dogrudan ele alan ¢aligmalar Tiirkiye
ozelindeki literatiire gére daha sinirli; ancak sigorta sirketlerinin finansal kosullara ve kiiresel finansal
soklara duyarliligin1 gosteren giigli uluslararasi ¢alismalar bulunmaktadir. Ge & Weisbach (2021),
sigorta girketlerinin 6nemli kurumsal yatirimcilar olmasi nedeniyle finansal kosullardaki degisimlerin
portfoy tercihlerini etkiledigini gdstermekte; 6zellikle finansal agidan daha fazla kisitlanan sigorta
sirketlerinin daha giivenli tahvillere yoneldigini ortaya koymaktadir. IMF (2020) ise COVID-19
donemindeki kiiresel finansal sikilagmanin sigorta sirketlerinin hisse degerleri ve yatirim portfoyleri
iizerinde onemli kayiplara yol agtigini, 6zellikle uzun vadeli devlet ve sirket tahvillerine yiiksek
maruziyet nedeniyle finansal kosullardaki bozulmanin sigorta sirketlerinin portfy getirilerini olumsuz
etkiledigini belirtmektedir. Benzer sekilde, ECB (2021), sigorta sirketlerinin hisse degerlemelerinde
genel hisse senedi piyasasi duyarliliginin ve risksiz faiz oranlarinin 6nemli rol oynadiginm
gostermektedir. Daha giincel olarak Putawska vd. (2025), Avrupa Birligi, Birlesik Krallilk ve ABD
sigorta sektorlerinde makroekonomik risklerin sigorta hisselerinin getirileri iizerinde hizli ve anlamli
tepkiler olusturabildigini ortaya koymaktadir. Bu calismalar birlikte degerlendirildiginde, kiiresel
finansal kosullarin sigorta sektoriine etkisinin 6zellikle faiz oranlari, risk primleri, varlik fiyatlar1 ve
finansal piyasa duyarlilig1 kanallar tizerinden gergeklesebilecegi goriilmektedir.

Tiirkiye agisindan ise sigorta sektdriiniin doviz kuru, faiz orani ve genel hisse senedi piyasasi kosullarina
duyarliligin1 dogrudan inceleyen ¢alismalar bulunmaktadir. Celik (2020), 2009-2020 déneminde Borsa
Istanbul'da islem goren Tiirk sigorta sirketlerini EGARCH modeliyle incelemis ve faiz oramindaki
degisimlerin sigorta sirketlerinin kosullu hisse senedi getirileri iizerinde negatif ve anlaml bir etkiye
sahip oldugunu; buna karsilik doviz kuru riskinin ortalama hisse senedi getirileri iizerinde anlamli bir
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etkisi bulunmazken, sigorta hisselerinin oynakligi ilizerinde onemli bir etki olusturdugunu ortaya
koymustur. Calismada BIST 100 endeksi de piyasa degiskeni olarak modele dahil edilmistir. Seker ve
Yildiz (2026), Tiirkiye'deki sigorta sektorii hisse senedi endeksini ARDL yaklagimiyla incelerken BIST
100 endeksi ve kisa vadeli faiz oranini kontrol degiskenleri olarak kullanmig; kisa vadeli faiz oranlarinin
sigorta sektorii performansini destekleyebildigini gostermistir. Ayrica Dilek & Meral (2025), 38 OECD
tilkesindeki hayat dis1 sigorta sirketlerini 2009-2022 déneminde inceleyerek hisse senedi fiyatlari ve
kisa vadeli faiz oranlarinin sigorta sirketlerinin aktif karlilig1 {izerinde pozitif etkili oldugunu ortaya
koymustur.

Sonug olarak, Turkiye sigorta literatirll 6nemli bir birikim sunmakla birlikte, finansal kosullarin ve
finansal belirsizliklerin sigorta sektorii lizerindeki etkilerini rejim degisimleri, asimetri ve oynaklik
yayilimlar1 cercevesinde ele alan ¢aligmalar sinirli kalmaktadir. Ozellikle finansal kosullar endeksi,
kiiresel finansal dongiiler ve sigorta sektorii arasindaki iliskilerin biitlinciil ve dogrusal olmayan
yontemlerle incelenmesi literatiirde agik bir bosluk olusturmaktadir. Mevcut ¢alisma, bu boslugu
doldurmay1 amaglayarak Tirkiye’de sigorta sektoriiniin finansal kosullara verdigi tepkileri gelismis
ekonometrik yontemler cercevesinde analiz etmeyi hedeflemektedir.

Il. VERI SETi VE TANIMLAYICI iSTATISTIKLER

Bu ¢alismada, kiiresel finansal kosullarin Tiirkiye sigorta sektorii tizerindeki etkileri 2002/01-2025/11
donemine ait aylik veriler kullanilarak analiz edilmektedir. Calismada kullanilan tiim degiskenler, Tablo
1’de sunulmakta olup; degiskenlerin se¢iminde literatiirde yaygin bicimde kullanilan gostergeler esas
almmustir. Bagimli degisken olarak Tiirkiye sigorta sektoriiniin performansini temsil eden sigorta
sektorii endeks getirisi (XSGRT) kullanilmistir. S6z konusu degisken, sigorta sektdriinde faaliyet
gosteren sirketlerin piyasa degerlerini yansitmasi bakimindan sektorel performansin biitiinciil bir
gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Caligmanin temel agiklayict degiskeni, kiiresel finansal ortami
Ozetleyen kiiresel finansal kosullar endeksi (FCI)’dir. FCI; kiiresel faiz oranlari, risk primi gostergeleri,
volatilite ve doviz piyasasi degiskenlerini igeren bilesik bir endeks olup, kiiresel finansal sikilik ve
gevseklik kosullarini yansitan biitiinciil bir gosterge niteligi tasimaktadir. Bu 6zelligiyle FCI, caligmada
kiiresel finansal soklarin temsilcisi olarak modele dahil edilmistir. Calismada kullanilan FCI verileri,
Federal Reserve Bank of St. Louis tarafindan saglanan FRED (Federal Reserve Economic Data) veri
tabanindan temin edilmistir. Endeks, kiiresel finansal kosullardaki degisimleri bilesik bir gosterge
araciligryla izlemeye olanak sagladigindan, ¢alismada kiiresel finansal kosullarin genel diizeyini temsil
eden temel aciklayici degisken olarak kullanilmigtir. FCI'nin hesaplanmasinda kiiresel faiz oranlari, risk
primi gostergeleri, volatilite ve doviz piyasalarina iliskin finansal gostergeler birlikte dikkate
alimmaktadir. Endeks degerindeki yiikselis kiiresel finansal kosullarin sikilastigini, diisiis ise finansal
kosullarin gevsedigini gostermektedir. Bu yoniiyle FCI, farkli finansal piyasa kanallarindaki kosullari
ortak bir gosterge Uzerinden izlemeye ve rejimlere gore farklilasan etkilerin ekonomik olarak
yorumlanmasina olanak saglamaktadir. Modelde ayrica, kiiresel finansal kosullarin sigorta sektorii
iizerindeki etkilerini ayristirabilmek amaciyla gesitli kontrol degiskenlerine yer verilmistir. USD/TL
doviz kuru, doviz piyasalarindaki gelismelerin sigorta sirketlerinin bilango yapilart ve yatirim
portfoyleri lizerindeki etkilerini kontrol etmek amaciyla kullanmilmistir. BIST 100 endeksi, sermaye
piyasalarindaki genel egilimi ve yatirimer duyarlihi@mi temsil eden bir gosterge olarak modele dahil
edilmistir. Kisa vadeli faiz oran1 (KVF) ise para politikast durusunu ve finansal maliyet kosullarini
yansitmak amaciyla kullanilmigtir. Analizde kullanilan parasal ve finansal biiyiikliklerin tamamu,
degiskenler arasi karsilagtirilabilirligi artimak ve olast olgek farkliliklarimi gidermek amaciyla
logaritmik forma dondstiiriilmiistiir. Kiiresel finansal kosullar endeksi (FCI) ise literatiirde yaygin
uygulamaya uygun bi¢imde diizey degerleriyle modele dahil edilmistir.

Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki beklenen etki yonleri ve bunlara
iligkin iktisadi gerekgeler su sekildedir:

Piyasalarin genel seyrini temsil eden BIST100 endeksinin, hisse senedi piyasasindaki olumlu havanin
sigorta sektoriine de yansimasi beklentisiyle sirket performansini olumlu (+) etkilemesi beklenmektedir.
Buna karsin, doviz kurundaki artisi temsil eden USD/TRY degiskeninin; ddviz cinsinden
yiikiimliiliikkler, yiikselen maliyetler ve bilanco degerlemeleri iizerindeki baski nedeniyle performansi
olumsuz (-) etkileyecegi Ongoriilmektedir. Benzer sekilde, kisa vadeli faizlerin (KVF) artmasi



finansman maliyetlerini ve iskonto oranlarini yiikselterek sektor performansi iizerinde baskilayici (-) bir
rol oynamaktadir.

Finansal kosullar endeksi (FCI) icin beklenen etki yonii ise literatiirdeki metodolojik kurguya bagh
olarak tamimlanmaktadir. Yiiksek FCI degerlerinin finansal piyasalardaki sikilasmayi simgeledigi
varsayiminda, kiiresel risk istahindaki diisiis ve sermaye akimlarindaki azalma nedeniyle sigorta sektori
Uzerinde negatif (-) bir etki beklenmektedir. Aksine, endeksteki yiiksek degerlerin daha gevsek ve
destekleyici finansal kosullar1 temsil ettigi alternatif 6l¢eklendirmelerde ise etki yoniiniin pozitif (+)
olmasi ongoriillmektedir.

Tablo 1’de yer alan degisken seti, kiiresel finansal kosullar, finansal piyasalar ve sigorta sektorii
arasindaki etkilesimleri ¢cok boyutlu olarak incelemeye imkan tanimakta; 6zellikle kiiresel soklarin
sigorta sektorii {izerindeki etkilerinin dogrusal olmayan, rejime bagh ve dagilima gore farklilagan
yapisint analiz etmeye elverisli bir ¢cerceve sunmaktadir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler, Veri Kaynaklari ve Déniisiimler

5i . Modelde
Degisken Kaynak Gerekge Doniisiim Kullanm
BIST Sigorta Endeks Investing Sigorta sektoriiniin piyasa bazli A(InXSGRT) Bagimli
Getirisi (XSGRT) performansini yansitan finansal
gostergesi
Kdiresel Finansal FRED (St. Louis Kiiresel likidite, risk igtahi ve Yok Bagimsiz
Kosullar Endeksi Fed) finansal stres kosullarini 6zetleyen
(FCI) bilesik sok gostergesi
USD /TL Déviz Kuru | Investing (Acilig Kiiresel finansal soklarin sigorta A(InUSD) Kontrol
Degeri) sektorii tizerindeki doviz kanali
etkisini temsil eder
BIST 100 Endeksi Investing Genel piyasa hareketlerinin sigorta | A(InBIST 100) Kontrol
sektori Uzerindeki etkisini kontrol
etmek amaciyla
Kisa Vadeli Piyasa TCMB -1 Aya Para politikas1 aktarim Yok Kontrol
Faizi (KVF) Kadar Vadeli TL | mekanizmasi ve finansal kosullarin
Yuzde (%) Mevduat Faizi yerel yansimasi

Kaynak: Yazar/lar tarafindan hazirlanmistir. (Not: Calismada kullanilan tiim seriler aylik frekanstadir. Finansal piyasa degiskenleri logaritmik
farklar1 alinarak getiri/degisim formunda modele dahil edilmistir. BIST Sigorta Endeks Getirisi (XSGRT) ve BIST 100 Endeksi Investing veri
tabanindan endeks puani olarak temin edilmis ve logaritmik farklari almarak getiri serisine doniistiirilmistiir. USD/TRY degiskeninde
Investing tarafindan sunulan agilis kuru kullanilmigtir. Kiiresel Finansal Kosullar Endeksi (FCI), endeksin finansal kosullarin diizeyini temsil
eden bilgi igeriginin korunmasi amaciyla diizey degerleriyle kullanilmistir. Kisa Vadeli Piyasa Faizi (KVF) yiizde (%) cinsinden 6lgiilmektedir.
Kontrol degiskenleri, FCI’nin etkisini yurti¢i finansal ve piyasa kosullarindan ayristirmak amaciyla modellere dahil edilmistir.)

Tablo 2, 2002M01-2025M11 donemine ait aylik veriler kullanilarak analizde yer alan degiskenlere
iligkin tanimlayici istatistikleri sunmaktadir. Bulgular, Tiirkiye sigorta sektoriiniin finansal performansi
ile kiiresel ve yerel finansal kosullar arasindaki iligskinin heterojen ve dogrusal olmayan bir yapiya sahip
olabilecegine isaret etmektedir. Sigorta sektoriinlin piyasa bazli performansim temsil eden XSGRT
degiskeninin ortalama degeri pozitif olmakla birlikte gorece diigiiktiir. Bu durum, analiz déneminde
sigorta sektoriiniin aylik getirilerinin sinirli fakat istikrarli bir seyir izledigini gdstermektedir. Standart
sapmanin gorece diisiik olmasi, sektor performansinin asir1 dalgalanmalardan ziyade daha kontrollii bir
yap1 sergiledigine isaret etmektedir. Bununla birlikte maksimum ve minimum degerler arasindaki genis
aralik, 6zellikle kiiresel krizler ve finansal stres donemlerinde sigorta sektorii getirilerinin belirgin
sekilde ayrigabildigini gostermektedir. Jarque—Bera test sonucu, XSGRT serisinin normal dagilim
varsayimini reddetmekte olup, bu bulgu sektor performansinin ug gdzlemler ve asimetrik soklara duyarl
oldugunu ortaya koymaktadir.

Kiiresel finansal kosullar endeksi (FCI) degiskeni, yiiksek standart sapma, belirgin saga carpiklik ve
asir1 basiklik degerleriyle dikkat cekmektedir. Ozellikle yiiksek carpiklik ve kurtosis degerleri, kiiresel
finansal kosullarin analiz doneminde nadir fakat siddetli soklar icerdigini gostermektedir. Jarque—Bera
testinin gii¢lii bicimde normal dagilimi reddetmesi, FCI’nin finansal stres donemlerinde ani sigramalar
ve rejimsel kirilmalar igerdigine isaret etmektedir. Bu yapi, finansal kosullarin etkilerinin dogrusal ve
ortalama temelli modellerle tam olarak yakalanamayabilecegini gostermekte; rejim degisimli ve
dogrusal olmayan yontemlerin kullanilmasini metodolojik agidan desteklemektedir. Doviz kuru



degisimini temsil eden USD degiskeni de yiiksek carpiklik ve basiklik degerleri sergilemektedir. Bu
durum, doviz kurunun o6zellikle kriz donemlerinde ani ve biiyilk olgekli hareketler iirettigini
gostermektedir. Normal dagilim varsayiminin reddedilmesi, doviz kuru soklarimin sigorta sektorii
tizerindeki etkilerinin asimetrik ve donemsel olarak farklilasabilecegine isaret etmektedir.

BIST100 degiskeni ise diger finansal degiskenlere kiyasla daha simetrik bir dagilim sergilemektedir.
Carpiklik ve basiklik degerlerinin gorece diisiik olmasi ve Jarque—Bera testinin normal dagilim
varsayimini reddetmemesi, genel borsa performansinin analiz doneminde daha dengeli bir yapi
izledigini gostermektedir. Bu bulgu, BIST100’lin sigorta sektorii performansi iizerindeki etkilerinin
daha istikrarli ve ongoriilebilir bir kanal {izerinden gerceklestigine isaret etmektedir. Kisa vadeli faiz
oranini (KVF) temsil eden degiskenin ortalama diizeyi gorece yiiksek olup, maksimum ve minimum
degerler arasindaki genis fark Tiirkiye’de para politikas1 durugunun donemler itibariyla belirgin bicimde
degistigini gostermektedir. Yiiksek carpiklik ve basiklik degerleri ile normal dagilim varsayiminin
reddedilmesi, faiz oranlarinin 6zellikle sikilasma donemlerinde ani ve giiglii soklar {iretebildigine isaret
etmektedir. Genel olarak Tablo 2’de sunulan tanimlayici istatistikler, analizde kullanilan degiskenlerin
biiyliik boliimiiniin normal dagilimdan saptigini ve belirgin asimetri ile u¢ gozlemler igerdigini
gostermektedir. Bu bulgu, kiiresel finansal kosullar ile Tiirkiye sigorta sektorii arasindaki iligkinin
dogrusal, sabit katsayili ve homojen bir yapidan ziyade; rejimlere, stres diizeyine ve piyasa kosullaria
duyarli bir ¢er¢evede ele alinmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Bu nedenle ¢alismada kullanilan
rejim degisimli regresyon, esik regresyonu ve kantil regresyonu yaklasimlari, veri yapisi ve finansal
piyasalarin dogast ile tutarli bir metodolojik tercih sunmaktadir.

Tablo 2: Tammlayic Istatistikler

Degiskenler XSGRT FCI usD BIST 100 KVF
Ortalama 0,0202 -0,3607 0,01174 0,0152 18,9624
Medyan 0,0173 -0,5159 0,0072 0,0191 15,1680
Maksimum 0,4214 2,9743 0,3391 0,2602 62,2000
Minimum -0,3578 -0,8144 -0,1113 -0,2488 5,2640
Standart Sap. 0,1095 0,5433 0,0485 0,0848 14,3973
Carpikhk 0,1245 3,6699 2,1146 -0,0087 1,5228
Basiklik 4,6506 18,6951 14,2220 3,3265 4,0771
Jarque-Bera 33,2083 3577,515 1713,864 1,2740 124,3700
Olasihk 0,0000 0,0000 0,0000 0,5288 0,0000
Gozlem Say. 286 286 286 286 286

Tablo 3, analizde yer alan degiskenler arasindaki dogrusal iligkilere iligskin korelasyon katsayilarim
sunmaktadir. Bulgular, sigorta sektoriiniin piyasa bazli performansi ile finansal ve makroekonomik
gostergeler arasindaki iligkilerin yonii ve goreli giicii hakkinda 6n bilgi saglamaktadir. Bununla birlikte,
korelasyon katsayilarinin yalnizca dogrusal ve ortalama temelli iligkileri yansittigi; nedensellik veya
rejimsel farkliliklar hakkinda dogrudan ¢ikarim yapilmasina imkéan vermedigi 6zellikle vurgulanmalidir.
Sigorta sektorii performansini temsil eden XSGRT degiskeni ile BIST 100 arasinda yiiksek ve pozitif bir
korelasyon (0,7629) tespit edilmistir. Bu bulgu, sigorta sirketlerinin piyasa degerlerinin genel hisse
senedi piyasasi hareketleriyle giiglii bicimde birlikte hareket ettigini gdstermektedir. Sigorta sektoriiniin
sermaye piyasalariyla olan bu yakin entegrasyonu, borsa performansindaki dalgalanmalarin sigorta
sektorii getirilerine Onemli Olgiide yansidigim ortaya koymaktadir. XSGRT ile FCI arasindaki
korelasyonun negatif (-0,1665) olmasu, kiiresel finansal kosullarin sikilastig1 donemlerde sigorta sektorii
performansinin zayiflama egilimi gosterdigine isaret etmektedir. Ancak bu iliskinin gorece diisiik
diizeyde olmasi, kiiresel finansal kosullarin sigorta sektorii iizerindeki etkilerinin dogrusal olmayan,
dolayli veya rejime bagli kanallar lizerinden gerceklesebilecegini diisiindiirmektedir.

Déviz kuru degisimini temsil eden USD ile XSGRT arasindaki negatif korelasyon (-0,2735), Tirk
lirasindaki deger kayiplarinin sigorta sektoriiniin piyasa performansi iizerinde olumsuz bir etki
yaratabilecegini gostermektedir. Doviz kuru oynakligimin maliyetler, reasiirans giderleri ve bilanco
yapist lizerindeki etkileri dikkate alindiginda, bu bulgu ekonomik agidan anlamhidir. Kisa vadeli faiz
orani (KVF) ile XSGRT arasindaki korelasyonun sifira yakin (0,0027) olmasi, faiz oranlarinin sigorta



sektorili performansi tizerindeki dogrudan ve dogrusal etkisinin sinirli olabilecegine isaret etmektedir.
Bu durum, faiz orani etkilerinin gecikmeli, dolayli veya belirli finansal rejimlerde daha belirgin hale
gelmesi olasiligini giindeme getirmektedir. Degiskenler arasi iligkiler incelendiginde, FCI ile BIST100
arasinda negatif bir korelasyon (-0,1463) go6zlenmekte olup, kiiresel finansal kosullarin sikilastigi
donemlerde hisse senedi piyasalarinin baski altinda kaldigin1 gostermektedir. Benzer sekilde USD ile
BIST100 arasindaki negatif korelasyon (-0,2935), déviz kuru artiglarinin borsa performansi {izerinde
olumsuz bir etki yaratabilecegini ortaya koymaktadir. Genel olarak korelasyon matrisi, analizde
kullanilan bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek diizeyli bir ¢oklu dogrusal baglanti (multicollinearity)
sorunu bulunmadigini gdstermektedir. Bununla birlikte, korelasyon katsayilarinin goérece diisiik ve
heterojen yapisi, sigorta sektorii performansinin finansal kosullara verdigi tepkilerin ortalama etkiyle
sinirlt olmadigini, farkli piyasa kosullarinda ve rejimlerde degisebilecegini diisiindiirmektedir. Bu
durum, calismada kullanilan rejim degisimli regresyon, esik regresyonu ve kantil regresyonu
yaklasimlarinin metodolojik gerekcesini desteklemektedir.

Tablo 3: Korelasyon Matrisi

Korelasyon XSGRT FCI USD BIST 100 KVF
IXSGRT 1

FCI -0.1664 1

USD -0.2734 0.1044 1

IBIST 100 0.7629 -0.1462 -0.2934 1

IKVF 0.0026 -0.0827 -0.0093 -0.0385 1

III. EKONOMETRIK YONTEM

Bu ¢aligma, kiiresel finansal kosullarin Tiirkiye sigorta sektorii tizerindeki etkilerinin rejimlere, soklarin
yoniine, esik diizeylerine ve kosullu dagilimin farkli noktalarina gore degisip degismedigini
incelemektedir. Bu dogrultuda, kiiresel finansal kosullarin etkisinin rejim bagimli (H1), asimetrik (H2),
esik degerlerine bagh (H3), dagilimsal olarak heterojen (H4) ve dogrusal olmayan (H6) bir yap
sergiledigi; ayrica yurti¢i finansal gostergelerin goreli etkisinin daha giiglii oldugu (H5) ve elde edilen
sonuglarin farkli tahmin yontemleri arasinda tutarlilik gosterdigi (H7) hipotezleri test edilmektedir.

Bu kapsamda ¢alismada, geleneksel dogrusal modellerin ortalama etki varsayiminin 6tesine gegilerek
rejim degisimli regresyon, esik regresyonu ve kantil regresyonu yontemlerinden yararlanilmigtir.
Boylece kiiresel finansal kosullarin sigorta sektdrii tizerindeki etkisinin farkli piyasa kosullar1 ve dagilim
noktalarinda nasil degistigi birlikte degerlendirilmektedir. Analizler aylik veriler kullanilarak
gergeklestirilmis ve tahminlerde EViews 10 ve tlizeri siiriimlerde yer alan hazir ekonometrik
prosediirlerden yararlanilmistir. Yontemsel yapi, ana analiz ve tamamlayici/saglamlik analizleri

seklinde olusturulmustur.
I11.1. Ana Analiz: Rejim Degisimli Regresyon (Switching Regression)

Calismanin temel yontemi olarak, kiiresel finansal kosullarin sigorta sektorii tizerindeki etkilerinin farkli
piyasa rejimlerinde degisebilecegi varsayimina dayanan rejim degisimli regresyon modeli
kullanilmistir. Bu yaklagim, zaman serilerinde gézlemlenemeyen rejimlerin varligini dikkate alan ve
rejimler arasi gecislerin olasiliksal olarak modellendigi Markov rejim degisimi literatlriine
dayanmaktadir (Hamilton, 1989; Krolzig, 1997).

Rejim degisimli regresyonun temel teorik dayanagi, ekonomik iligkilerin tiim 6rneklem boyunca tek ve
sabit bir parametre seti tarafindan temsil edilemeyebilecegi varsayimidir. Ozellikle finansal piyasalarda
kriz, stres ve normallesme gibi farkli donemlerde ekonomik aktorlerin davraniglar, risk algilari ve
finansal kisitlar1 degisebildiginden, agiklayici degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkilerinin de
rejimler arasinda farklilasmasi beklenmektedir. Bu nedenle bu yaklasim, gozlemlenemeyen piyasa
durumlarint ayr1 rejimler olarak tanimlayarak ayni ekonomik iliskinin farkli kosullar altinda farkli
katsayilarla ortaya ¢ikmasina izin vermektedir.

Rejim degisimli regresyon modellerinde, bagimli degisken ile agiklayici degiskenler arasindaki iligkinin
katsayilari, ekonominin iginde bulundugu rejime gore farklilagabilmektedir. Bu ¢alismada iki rejimli bir
yap1 benimsenmistir. Rejimlerin, kiiresel finansal kosullarin gorece sakin oldugu donemler ile finansal




stresin yiiksek oldugu donemleri temsil ettigi varsayilmaktadir. Bu gergevede, gdzlemlenemeyen rejim
degiskeni s; € { 1,2} olmak iizere model asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

Ve =0 + P +FCI + v X + & (1)

Burada y,, sigorta sektoru gostergelerini; FCI,, kiiresel finansal kosullar endeksini; X;, kontrol
degiskenlerini; st ise gozlemlenemeyen rejim degiskenini gostermektedir. Rejim gegisleri bir Markov
siireci ile modellenmekte ve gecis olasiliklarinin zamana gore sabit oldugu varsayilmaktadir. Iki rejimli
yap1 i¢in gegis olasiliklart p;; = P('s; =] | S¢—1 = 1) seklinde tanimlanmakta ve bir rejimden digerine
gecis olasiliginin yalnizea bir onceki donemdeki rejime bagli oldugu varsayilmaktadir. Bu yapu,
rejimlerin 6nceden gozlenmis bir esik degerine gore degil, model tarafindan tahmin edilen gegis
olasiliklar1 araciligiyla belirlenmesini saglamaktadir.

Bu yontemin calismada tercih edilmesinin temel nedeni, FCI’nin sigorta sektorii iizerindeki etkisinin
finansal kosullarin niteligine bagh olarak yon ve biiyiikliik degistirebilecegi varsayimidir. Dolayisiyla
model, 6zellikle finansal stresin yiikseldigi donemlerde FCI'nin etkisinin normal piyasa kosullarindan
farklilagip farklilagmadigini dogrudan test etmeye olanak saglamaktadir.

Bu yontem, ozellikle kiiresel krizler, parasal sikilasma dénemleri ve finansal belirsizlik artislarinin
sektorel etkilerini analiz etmek icin yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu baglamda rejim degisimli
regresyon modeli, ¢alismanin ana analizi olarak degerlendirilmis ve kiiresel finansal kosullarin sigorta
sektorii tizerindeki etkilerinin piyasa rejimlerine gore farklilagip farklilasmadigi bu yontem araciligiyla
test edilmistir.

I11.1l. Tamamlayic1 Analiz: Esik Regresyonu (Threshold Regression)

Ana analizden elde edilen bulgulari tamamlamak ve kiiresel finansal kosullarin belirli bir esik degerinin
asilmasi durumunda sigorta sektdrii tizerindeki etkilerin degisip degismedigini incelemek amaciyla esik
regresyon modeli uygulanmigtir. Bu yaklasim, rejimlerin olasiliksal olarak degil, belirli bir degiskenin
kritik bir degeri agmasina bagl olarak tanimlandig1 bir ¢erceve sunmaktadir.

Esik regresyonunun teorik temeli, ekonomik iligkilerde belirli bir kritik seviyenin altinda ve iistiinde
farkli davraniglarin ortaya c¢ikabilecegi varsayimina dayanmaktadir. Finansal piyasalarda stres veya
finansal kosullar belirli bir seviyeye ulastiginda, piyasa aktorlerinin risk algilarinda ve finansal
kararlarinda dogrusal olmayan degisimler meydana gelebileceginden, agiklayici degiskenin etkisinin de
esik degerine bagli olarak farklilagsmasi miimkiindiir. Bu nedenle esik regresyonu, rejim degisimli
regresyondan farkli olarak rejimlerin gézlemlenemeyen olasiliksal gegislerle degil, gozlemlenen bir esik
degiskeninin belirli bir kritik degere gore ayrigtirllmasina imkan tanimaktadir.

Hansen (2000) tarafindan gelistirilen esik regresyonu yaklasiminda, model parametreleri esik
degiskeninin seviyesine bagli olarak farklilagsabilmektedir. Bu g¢alismada kiiresel finansal kosullar
endeksi esik degiskeni olarak kullanilmis ve FCI’nin belirli bir diizeyin iizerinde veya altinda oldugu
donemlerde sigorta sektorii gostergelerinin kiiresel finansal soklara verdigi tepkilerin farklilasip
farklilasmadigi analiz edilmistir.

Genel bir esik regresyon modeli asagidaki sekilde ifade edilebilir:
XSGRT, = o+ By FCI, | (FCI, <X) + By FCI, | (FCI; > \) +y; USD; + Y, BIST100, +y3 KVF, +g,  (2)

Burada A, tahmin edilen esik degerini; I(.), kosul saglandiginda 1, aksi durumda 0 degerini alan gésterge
fonksiyonunu; B;ve fB,, FCI’'nin esik degerinin altinda ve iistiinde sahip oldugu katsayilari
gostermektedir. Esik etkisinin varligi, bu iki katsayinin istatistiksel olarak farkli olup olmadig1 iizerinden
degerlendirilmektedir. Bu cercevede esik regresyonu, ¢alismada FCI’nin sigorta sektorii lizerindeki
etkisinin belirli bir kritik finansal kosul seviyesinde keskin bigimde degisip degismedigini test etmek
amaciyla kullanmilmistir. Boylece rejim degisimli regresyonun ortaya koydugu rejim farkliliginin,
gozlemlenebilir bir FCI esigi tarafindan da desteklenip desteklenmedigi arastiriimaktadir.

Esik regresyonu, rejim degisimli modele kiyasla daha deterministik bir rejim tanimi sunmakta ve bu
yoniyle ana analizde elde edilen sonuglarin mekanizma bazli bir tamamlayicisi olarak
degerlendirilmistir.
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I11.111. Saglamhik Analizi: Kantil Regresyonu (Quantile Regression)

Calismanin saglamlik analizinde, kiiresel finansal kosullarin sigorta sektorii iizerindeki etkilerinin
yalnizca ortalama diizeyde degil, sigorta sektorii gdstergelerinin kosullu dagiliminin farkli noktalarinda
nasil degistigini incelemek amaciyla kantil regresyonu kullanilmistir. Kantil regresyonu, Koenker ve
Bassett (1978) tarafindan gelistirilen ve bagimli degiskenin farkl kantillerinde agiklayici degiskenlerin
etkilerinin tahmin edilmesine olanak taniyan bir yontemdir.

Kantil regresyonunun teorik avantaji, kosullu ortalamaya dayali geleneksel en kiiciik kareler tahmininin
aksine, bagiml degiskenin kosullu dagiliminin farkli noktalarini ayr1 ayri modelleyebilmesidir. Bu
yaklagim, finansal degiskenlerin dagiliminda ortaya cikabilecek asimetri, ug¢ gozlemler ve heterojen
etkiler dikkate alindiginda 6zellikle 6nem tasimaktadir. Baska bir ifadeyle, bir finansal degiskenin etkisi
sektdr performansinin tipik diizeyinde sinirlt kalirken diigiik veya yiliksek performans donemlerinde daha
gicli olabilir. Kantil regresyonu bu tiir dagilimsal farkliliklarin dogrudan incelenmesine olanak
saglamaktadir.

Kantil regresyonunun genel bi¢imi asagidaki sekilde ifade edilebilir:
QT(XSGRTt | Z‘r) =apt ﬁr FCIt+ Y1t USDt + Y2z BISTIOOt + Y31 KVFt t & (3)

Burada Q. (XSGRT; | Z;), XSGRT’ nin Z; kosullu 7. kantilini; f; FCI'nin ilgili kantildeki etkisini; y; ,
Y2t Y31 ise kontrol degiskenlerinin kantile 6zgii katsayilarini gostermektedir. Kantil regresyonunda
katsayilar, kosullu dagilimin farkli noktalarinda degisebildiginden, yontemin temel amaci agiklayici
degiskenlerin etkilerindeki dagilimsal heterojenligi ortaya koymaktir.

Bu calismada analiz T = 0.50 medyan kantili ile sinirlandirilmistir. Béylece FCI'nin sigorta sektorii
performansinin kosullu dagilimimin merkezindeki etkisi incelenmekte ve rejim degisimli ile esik
regresyonundan elde edilen sonuglarin dagilimin merkezinde gecerliligi test edilmektedir. Ozellikle
medyan kantilde anlamli bir iliskinin bulunup bulunmamasi, FCI etkisinin sektoriin tipik performansini
m1 yoksa belirli piyasa kosullarin1 m1 daha fazla yansittigi konusunda tamamlayici bilgi saglamaktadir.

Bu yaklasim, 6zellikle finansal piyasalar ve sektor analizlerinde, diisiik performans veya yiiksek stres
donemlerinde ortaya ¢ikan farkliliklarin incelenmesi agisindan 6nem tasimaktadir. Bu ¢alismada kantil
regresyonu, rejim degisimli ve esik regresyonu modellerinden elde edilen bulgularin dagilim temelli
saglamligini test etmek amaciyla kullanilmustir.

I1.1V. Birim K6k Sinamalari ve Perron (1997) Yapisal Kirilmah Birim K6k Analizi

Duraganlik, zaman serisi analizlerinde temel bir 6n kosul olup bir¢ok ekonometrik yontemin gegerliligi
bu varsayima dayanmaktadir. Bir serinin duragan olmasi, ortalama ve varyansinin zaman iginde sabit
kalmasi ve kovaryansinin yalnmizca donemler arasindaki mesafeye bagli olmasi anlamina gelir (Gujarati,
2003). Duragan olmayan serilerle yapilan analizler, Granger & Newbold (1974)’iin belirttigi lizere sahte
regresyon problemine yol acabilmektedir. Bu nedenle, serilerin duraganlik &6zelliklerini belirlemek
amaciyla Dickey & Fuller (1979, 1981) tarafindan gelistirilen ADF testi ile Phillips & Perron (1988)
tarafindan Onerilen PP testi yaygin bicimde kullanilmaktadir. Bu testler, sabit ve trend iceren modeller
altinda serilerin duraganlik diizeylerinin giivenilir sekilde degerlendirilmesine imkan tanimaktadir.

Dickey ve Fuller (1981) birim kok testi;
Yalin Hali:
AYr=yYeq +tu, (4)

Sabit Terimli Hali:

AV, =ap tyY— U ®)
Sabit Terimli ve Trendli Hali:

AYy = ap + ay + YY1t ug (6)

olarak gosterilmektedir.
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PP i¢in kullanilan model Denklem 7’ de gdsterilmistir. Bu teste yer alan hipotezler DF testi ile aymidir.
Her iki test i¢in de kritik degerler, MacKinnon’un (1996) ¢alismasinda belirtilmistir (Durgun, 2023).

T
AYe= 6o + BY—1 + 6y (t - 3 ) + U ()

Klasik birim kok testleri serilerdeki olasi yapisal kirilmalart géz ardi ettigi i¢in bazi degiskenlerin
duraganligi konusunda yaniltict sonuglar verebilir. Bu dogrultuda, ¢alismada uygulanan standart birim
kok testlerine ek olarak (analiz sonuglarinin saglamlastirilmasi amaciyla), EViews yazilimi kullanilarak
Perron (1997) ve Vogelsang (1997) metodolojisine dayali, tek yapisal kirilmaya izin veren genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) tipi birim kok testi de gerceklestirilmistir. Testte kirilma tiirii Innovation Outlier
(yenilik tipi sok) olarak belirlenmis; yapisal kirilma tarihi ise Dickey-Fuller min-t kriterine gore veri
icerisinden endojen (veriye dayali) olarak tespit edilmistir (Perron, 1997; Vogelsang, 1997). Elde edilen
bulgular, klasik testler kullanildiginda baz1 serilerin (KVF) birim kok iceriyor gibi goriinmesine karsin,
yapisal kirilmalar dikkate alindiginda tiim serilerin diizey degerlerinde duragan [1(0)] oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu sonug, finansal ve ekonomik serilerde meydana gelen ani soklarin veya kirilmalarin
serilerin duraganlik 6zelliklerini 6nemli dl¢tide etkileyebilecegine isaret etmektedir.

Tablo 4: Birim Kok Test Sonuglar:

<. . ADF Sabitli PP Sabitli

Degiskenler Seviye — — — —
t- istatistigi p-degeri t-istatistigi p-degeri

XSGRT 1(0)*** -14.8694 0.0000*** -14.7744 0.0000***

FCI 1(0)*** -3.0703 0.0300** -2.8471 0.0531*

usD 1(0)*** -14.8508 0.0000*** -14.8207 0.0000***

BIST 100 1(0)*** -16.6111 0.0000*** -16.6111 0.0000***

KVF 1(0) -2.3605 0.1540 -2.4618 0.1260

KVF I(1)*** -3.9478 0.0020*** -9.24000 0.0000***

Yapisal Kirllmah Birim Kok Testi Sabitli

Degiskenler Seviye t- istatistigi p-degeri Kirilma Tarihi

XSGRT 1(0)*** -15.5417 0.0000*** 12/2022

FCI 1(0)*** -4.9470 0.0101** 02/2009

usD 1(0)*** -15.5950 0.0000*** 11/2008

BIST 100 1(0)*** -17.2472 0.0000*** 04/2020

KVF 1(0)*** -4.6052 0.0324** 03/2023

Kaynak: Yazar/lar tarafindan hazirlanmigtir. *** %1 dnem seviyesini, **%5 énem seviysini, *%10 énem seviyesini temsil etmektedir. Birim
kok testi uygulanirken gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC) esas alinarak se¢ilmistir.

Tablo 4, ¢alismada kullanilan degiskenlere ilisgkin Augmented Dickey—Fuller (ADF) ve Phillips—Perron
(PP) birim kok testlerinin sonuglarin1 sunmaktadir. Elde edilen bulgulara gore, BIST sigorta endeksi
getirisi (XSGRT), kiiresel finansal kosullar endeksi (FCI), USD ve BIST 100 degiskenleri diizey
degerlerinde duragan [I(0)] konumundadir. Buna karsilik, kisa vadeli piyasa faizi (KVF) degiskeni
klasik testlerde I(1) yapida gozlenmis; ancak yapisal kirilmali birim kdk testine gore tiim degiskenler
diizey degerlerinde duragan [1(0)] olarak tespit edilmistir. Yapisal kirilmali test, 6zellikle ekonomik ve
finansal serilerde ani sok veya kirilmalarin serilerin duraganlik 6zelliklerini etkileyebilecegini dikkate
alarak, kirilma tarihlerini veriye dayali olarak belirlemektedir. Bu yaklasim, XSGRT i¢in 12/2022, FCI
icin 02/2009, USD icin 11/2008, BIST 100 icin 04/2020 ve KVF icin 03/2023 tarihlerinde belirlenen
yapisal kirilmalar ortaya koymaktadir.

Finansal piyasalarda soklarin etkilerinin dogrusal olmadigi ve olumlu ile olumsuz soklarin farkl
dinamikler {iiretebildigi bilinmektedir. Bu nedenle, dogrusal olmayan modellerde temel amag uzun
donemli esbiitiinlesme iliskisini test etmekten ziyade, soklarm yoniine ve biiyiikliigline bagli olarak
ortaya cikan asimetrik ve zamana duyarl etkileri incelemektir (Balke ve Fomby, 1997; Granger ve
Yoon, 2002). Bu yaklagim, kiiresel finansal kosullarin Tiirkiye sigorta sektorii lizerindeki etkilerinin
daha gercekei ve politika agisindan anlamli bi¢imde analiz edilmesini saglamaktadir
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IV. AMPiRiK BULGULAR

Bu boliimde, kiiresel finansal kosullarin Tiirkiye sigorta sektorii tizerindeki etkileri farkli ekonometrik
yaklagimlar kullanilarak ampirik olarak incelenmektedir. Analizler, iligkinin dogrusal ve homojen olup
olmadigimi test etmek amaciyla rejim degisimli regresyon, esik regresyonu ve kantil regresyonu
cercevesinde sunulmaktadir. Boylece finansal kosullarin XSGRT iizerindeki etkilerinin piyasa rejimleri
ve dagilim 6zelliklerine bagl olarak nasil farklilastigi ortaya konulmaktadir.

IV.1. Rejim Degisimli Regresyon (Switching Regression)

Tiirkiye sigorta sektoriinii temsil eden XSGRT degiskeni tizerinde kiiresel finansal kosullarin etkisi, iki
rejimli Switching Regression (SWITCHREG) modeli kullanilarak analiz edilmistir; bu model, finansal
piyasalarin farkli donemlerde farkli davramislar sergileyebilecegi varsayimina dayanir ve hem
katsayilarin hem de hata varyanslarinin rejime bagli olarak degismesine izin verir.

Tablo 5’ te yer alan bulgular, finansal kosullar endeksinin (FCI) XSGRT iizerindeki etkisinin rejime
bagli olarak anlamli bi¢imde degistigini gostermektedir.

Finansal kosullarin rejim bazli etkisi incelendiginde, siki finansal kosullart temsil eden Rejim I’de FCI
(finansal kosullar endeksi) katsayist -0.0497 olarak bulunmus ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlidir; bu negatif iligki, finansal kosullarin sikilastigi donemlerde XSGRT iizerinde
baskilayici bir etki olustugunu goéstermektedir. Gevsek/genislemeci finansal kosullari temsil eden Rejim
II’de ise FCI katsayis1 0.0376 ve %1 diizeyinde anlamlidir; bu pozitif etki, finansal kosullarin iyilestigi
rejimde XSGRT tizerinde destekleyici bir etki yaratmaktadir ve finansal kosullar ile sigorta sektori
performansi arasindaki iliskinin piyasa rejimine duyarli oldugunu ortaya koymaktadir.

Modelde her rejime 6zgii hata varyansi LOG(SIGMA) olarak sunulmustur; burada SIGMA, o rejimdeki
hata terimlerinin standart sapmasini temsil eder ve logaritmasi alinarak LOG(SIGMA) katsayisi
hesaplanir. Rejim I’de LOG(SIGMA) = -2,0717 ve Rejim II’de LOG(SIGMA) = -3,5129 olarak
bulunmustur; bu degerler, birinci rejimde hata varyansinin ikinci rejime gore daha yiliksek oldugunu,
yani birinci rejimde XSGRT’in daha degisken veya oynak oldugunu gostermektedir. Bu sonug,
rejimlerin yalnizca katsayilar agisindan degil, ayni zamanda belirsizlik diizeyi bakimindan da ayristigini
ortaya koymaktadir.

Ortak parametreler incelendiginde, USD yani doviz kuru degisimi XSGRT iizerinde istatistiksel olarak
anlamli bulunmamistir. Hisse senedi endeksi getirisi olan BIST100 katsayisi pozitif isaretlidir ve %10
diizeyinde anlamlidir; bu durum, hisse senedi piyasasindaki yiikselislerin sigorta sektdrii performansini
destekleyebilecegini gostermektedir. Kisa vadeli faiz oranlar1 degiskeni KVF negatif ve giiclii bir etki
gostermektedir; faiz oranlarindaki artiglar sektorii olumsuz etkileyebilir. Modelin sabit terimi ise pozitif
ve anlamlidir; bu genel olarak XSGRT’in ortalama seviyesini temsil etmektedir.

Gegis matris parametrelerine bakildiginda, P1-C = 0,685 olarak hesaplanmis ve %35 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur; bu parametre, rejim 1’deyken bir sonraki donemde
ayni rejimde kalma olasiligin1 ifade eder ve birinci rejimde kalma olasiliginin yaklasik %68 oldugunu
gostererek rejimlerin goreceli olarak kararli oldugunu isaret etmektedir.

Model ozet istatistikleri, 286 aylik gbzlem sayisi, Durbin-Watson 1,7824 (seride otokorelasyon
diistiktiir), Log-Likelihood 256,177 ve AIC, Schwarz ve Hannan-Quinn kriterleri ile desteklenmektedir;
bu istatistikler modelin uyumunu ve se¢imini dogrulamaktadir.

Genel olarak, bulgular sigorta sektdriiniin performansinin yalnizca finansal kosullara degil, aym
zamanda piyasa rejimine bagli olarak farkli tepki verdigini gostermektedir. Rejim degisimleri hem
katsayilar hem de hata varyanslari agisindan farklilik gosterdigi icin, sektdrel analizlerde rejim degisimli
modellerin kullanilmasr klasik regresyonlara gore daha aciklayicidir. Ote yandan modeldeki katsayilarm
mutlak biiyiikliikleri, degiskenlerin &lgek ve olgiim birimlerinden kaynaklanmaktadir. Ornegin,
BIST100 degiskeninin nominal endeks seviyesiyle modele dahil edilmis olmas1 nedeniyle 1 birimlik
degisimin marjinal etkisi 6lgek geregi kiigiik (0,000013) goriinmektedir. Benzer sekilde kisa vadeli
faizlerdeki (KVF) 1 puanlik (%]1) artis, sigorta sektoru getirisi Gzerinde %0,14'10k (-0,00144) bir bask1
olusturmaktadir. Dolayisiyla katsayilarin kiigiik olmasi etkinin zayifligin1 géstermemekte; p anlamlilik
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diizeyleri degiskenlerin XSGRT fizerindeki etkisinin istatistiksel agidan gii¢lii ve anlamli oldugunu
dogrulamaktadir.

Tablo 5: Tiirkiye Sigorta Sektorii (XSGRT) Uzerine Kiiresel Finansal Kosullarin Rejim Degisimli
Regresyon (SWITCHREG) Sonuclar

Degisken Katsay1 Std. Hata z-Istatistik Olasilik
Rejim | (Siki Finansal Kosullar
Rejimi)
FCI -0,0497 0,0150 -3,32 0,001***
LOG(SIGMA) -2,0717 0,0631 -32,84 0,000%***
Rejim 11 (Gevsek Finansal
Kosullar Rejimi)
FCI 0,0376 0,0109 3,44 0,001%**=
LOG(SIGMA) -3,5129 0,1748 -20,10 0,000%***
Ortak Parametreler
usD -0,0022 0,0020 -1,12 0,261
BIST100 0,000013 0,000007 1,81 0,070*
KVF -0,00144 0,00039 -3,71 0,000***
Sabit (C) 0,0381 0,0075 5,06 0,000***

Gecis Matris Parametreleri

P1-C 0,685 0,282 2,43 0,015**
Model Ozet istatistikleri
Gozlem Sayisi 286

Durbin-Watson 1,7824
Log-Likelihood 256,177
AlC -1,7285
Schwarz Kriteri -1,6135
Hannan-Quinn Kriteri -1,6824

*rk ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeylerini ifade etmektedir.

IV.11. Esik (Threshold) Regresyonu Bulgulari

Bu bdliimde, kiiresel finansal kosullarin Tiirkiye sigorta sektorii tizerindeki etkilerinin rejimlere gore
farklilagip farklilasmadigi esik regresyonu yaklasimiyla incelenmistir. Esik degiskeni olarak kiiresel
finansal kosullar endeksinin aylik degisimi (DFCI) kullanilmustir. Bu tercih, kiiresel finansal soklarin
kisa donemli etkilerinin ayrigtirilabilmesi ve serinin duraganlik 6zelliklerinin saglanmasi amaciyla
yapilmistir. Tablo 6’da finansal kosullarin XSGRT iizerindeki etkisinin belirli bir esik degerine baglh
olarak degisip degismedigi, ayrik esik regresyonu yontemi kullanilarak incelenmistir. Analiz sonuglari,
%5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir esik degerin tespit edilemedigini gdstermektedir.

Esik yapist tespit edilememesine ragmen, finansal kosullar endeksinin (FCI) XSGRT uzerindeki etkisi
negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Burada gbzden kacgirilmamasi gereken husus; FCI katsayisinin
anlamli olmasi, finansal kosullardaki sikilasmanin sigorta sektorii {izerinde genel ve siirekli bir baski
olusturdugunu (dogrusal etkiyi) gosterirken; esik etkisinin anlamli olmamasi, bu baski siddetinin
finansal kosullarin belirli bir kritik seviyesine (esik degerine) bagli olarak yon veya bigim
degistirmedigini ortaya koymaktadir. Bir baska ifadeyle kiiresel finansal kosullar XSGRT tizerinde her
zaman anlamli bir etkiye sahiptir; ancak bu etki rejime gore kirilma gosteren esikli bir yap1 izlemek
yerine genel ve lineer bir egilim sergilemektedir. Bu bulgu, finansal kosullardaki sikilagmanin XSGRT
iizerinde baskilayici bir etki yarattigim ortaya koymaktadir. Kontrol degiskenleri incelendiginde,
BIST100 ve KVF degiskenlerinin sinirli diizeyde anlamli oldugu, USD degiskeninin ise istatistiksel
olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. Esik regresyonu sonuglari, finansal kosullar ile XSGRT
arasindaki iligkinin keskin bir gozlenen esik etrafinda ayrismadigini, ancak genel egilimin negatif
oldugunu gostermektedir. Bu sonuglar, Tirkiye sigorta sektoriiniin kiiresel finansal kosullardaki kisa
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donemli dalgalanmalardan ziyade, agirlikli olarak yurtici piyasa dinamikleri ve genel borsa hareketleri
tarafindan sekillendigine isaret etmektedir. Esik regresyonu ¢ercevesinde istatistiksel olarak anlamli bir
rejim yapisinin tespit edilememesi, sigorta sektoriiniin kiiresel finansal soklara kars1 gorece dayanikli ve
piyasa ile biitiinlesik bir yap1 sergiledigini diisiindiirmektedir. Bu bulgu, rejim degisimli analizden elde
edilen sonuglarin mekanizma bazli bir tamamlayicisi olarak degerlendirilebilir.

Tablo 6: Esik Regresyonu (THRESHOLD) Sonuglar:

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istat. Olasiik
Esik Degiskeni

FCI -0,03386 0,01170 -2,89 0,0041***
Esik Dis1 (Non-Threshold) Parametreler

usD -0,00327 0,00323 -1,01 0,312
BIST100 0,0000203 0,0000119 1,71 0,089*
KVF -0,00106 0,00056 -1,88 0,062*
Sabit (C) 0,01572 0,01126 1,40 0,164
Model Ozet istatistikleri

AIC -1,6159

Schwarz Kriteri -1,5520

Hannan-Quinn Kriteri -1,5903

F-istatistigi 4,48

Prob(F-istatistigi) 0,0016

Durbin-Watson 1,808

Not: *** ve * sirastyla %1 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Model, %35 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlaml bir
esik tespit edilememistir (FCI degiskeni dogrusal olarak anlamlidir ancak rejimler arasi esik kirilmasi bulunmamaktadir).

IV.111. Kantil Regresyon Bulgulari

Bu béliimde, kiiresel finansal kosullarin Tiirkiye sigorta sektorii iizerindeki etkilerinin yalnizca ortalama
diizeyde degil, bagimli degiskenin kosullu dagiliminin merkezinde nasil sekillendigini incelemek
amaciyla medyan (1 = 0.50) kantil regresyonu uygulanmistir. Kantil regresyon yaklasimi, u¢ gézlemlere
ve dagilim asimetrilerine kars1 dayanikli yapisi sayesinde finansal piyasalarda heterojen etkilerin analiz
edilmesine olanak tamimaktadir. Bu ¢ergevede QREG yodntemi, finansal kosullarin XSGRT Uzerindeki
etkisinin dagilimin merkezinde de gegerli olup olmadigini test ederek, rejim degisimli regresyon ve esik
regresyonu analizlerinden elde edilen bulgularin saglamligin1 degerlendiren tamamlayici (robustness
check) bir analiz niteligi tasimaktadir. Asir1 kantillerde (6rnegin T = 0.10 ve T = 0.90) siirli gézlem
sayisinin yol agabilecegi tahmin istikrarsizligin1 dnlemek amaciyla analiz medyan kantil (t = 0.50) ile
sinirlandirilmustir.

Tablo 7.: Kantil Regresyonu (Medyan) Sonuglar:

Degisken Katsay1 Std. Hata
FCI -0.0119 (0.0156)
usD -0.1155 (0.1445)
BIST100 0.8809*** (0.0720)
KVF -0.00010 (0.00029)
Sabit (C) 0.00345 (0.01005)
Model Istatistikleri

Istatistik Deger

Pseudo R? 0.339

Quasi-LR Istatistigi 202.050

Prob (Quasi-LR) 0.000

Parantez i¢indeki degerler Huber-Sandwich standart hatalaridir. *** %1 anlamlhilik diizeyini gostermektedir. Asirt uglardaki tahmin
istikrarsizligin1 6nlemek amaciyla model yalnizca medyan (t = 0.50) diizeyinde tahmin edilmis olup, sonuglar ug kantiller i¢in genellenemez.

Tablo 7’de yer alan medyan kantil regresyonu sonuglart, XSGRT’nin dagilimin medyaninda finansal
kosullar endeksinin (FCI) istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigin1 gostermektedir. Buna
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karsin, BIST100 endeksinin XSGRT f{izerinde pozitif ve gii¢lii bir etkisi oldugu goriilmektedir. Diger
kontrol degiskenleri istatistiksel olarak anlaml1 degildir.

Metodolojik olarak, u¢ kantillerdeki (t = 0,10 ve T = 0,90) gozlem azliginin yaratabilecegi tahmin
istikrarsizligindan kaginmak amaciyla analiz yalnizca medyan (t = 0,50) seviyesi ile sinirlandirtlmustir.
Dolayisiyla elde edilen bu sonuglar sadece dagilimin merkez egilimini yansitmakta olup; finansal
kosullarin asir1 kriz veya asir1 cosku donemlerini temsil eden alt ve {ist u¢ kantillerdeki etkileri hakkinda
dogrudan bir ¢ikarim yapilmasina imkan vermemektedir.

Bununla birlikte, FCI’nin ortalamaya dayalt modellerde veya belirli rejimlerde anlamli ¢ikip medyan
seviyesinde anlamsizlasmasi; finansal kosullarin etki mekanizmasinin dogrusal ve homojen olmadigini,
piyasa kosullarina ve rejim yapisina bagli olarak farklilastigin1 dogrulamaktadir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu caligmada, kiiresel finansal kosullarin Tiirkiye sigorta sektOrli Uzerindeki etkileri 2002M01—
2025M11 donemine ait aylik veriler kullanilarak kapsamli ve ¢ok boyutlu bir gercevede analiz
edilmistir. Bagimli degisken olarak sigorta sektoriiniin reel faaliyet diizeyini temsilen XSGRT
degiskeni kullanilmus, kiiresel finansal kosullar endeksi (FCI) temel aciklayict degisken olarak modele
dahil edilmistir. Ayrica doviz kuru (USD), BIST100 endeksi ve kredi/finansman gostergesi (KVF)
kontrol degiskenleri araciligiyla hem uluslararasi hem de yurtici finansal kanallar dikkate alinmustir.
Calisma, sigorta sektori ile kiiresel finansal kosullar arasindaki iligkinin yalnizca ortalama diizeyde
degil; piyasa rejimlerine, olasi esik yapilarina ve dagilimin farkli noktalarina gore degisip degismedigini
incelemeyi amaglayarak literatiirdeki dogrusal ve homojen etki varsayimini sorgulamaktadir.

Bu amag dogrultusunda sirasiyla rejim degisimli regresyon, ayrik esik regresyonu ve medyan kantil
regresyonu yontemleri uygulanmistir. Rejim degisimli regresyon bulgulari, kiiresel finansal kosullarin
sigorta sektorii iizerindeki etkisinin piyasa rejimine bagli olarak anlamli bicimde farklilastigini agik
bicimde ortaya koymaktadir. Finansal kosullarin sikilastigi rejimde FCI katsayisimin negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, kiiresel finansal stres donemlerinde sigorta sektoriine yonelik
talebin ve faaliyetlerin baskilandigini géstermektedir. Buna karsilik, daha elverisli finansal kosullarin
hakim oldugu rejimde FCI katsayisinin pozitif ve anlamli olmasi, kiiresel likidite artisi ve risk
istahindaki iyilesmenin sigorta sektorii faaliyetlerini destekleyici bir rol oynadigini ortaya koymaktadir.
Bu bulgular, kiiresel finansal dongiiniin reel sektorler tizerindeki etkilerinin zamana ve rejime duyarl
oldugunu vurgulayan Rey (2015), Bruno & Shin (2015) ile Adrian vd. (2019) c¢alismalarin1 Tiirkiye
sigorta sektori 6zelinde destekler niteliktedir.

Rejim degisimli regresyon modelinde hata varyanslarinin rejimler arasinda farklilagmasi, belirsizlik
diizeyinin de piyasa rejimlerine bagl olarak ayristigini gostermektedir. Bu durum, sigorta sektdriiniin
yalnizca ortalama finansal kosullara degil, ayn1 zamanda finansal belirsizlik ve oynaklik diizeylerine de
duyarli oldugunu ortaya koymaktadir. Elde edilen sonuglar, sigorta sektoriiniin kiiresel finansal soklara
karsi1 tepkilerinin dogrusal ve simetrik olmadigini; aksine piyasa kosullarina bagl olarak degisen bir
uyum mekanizmasi sergiledigini gostermektedir.

Esik regresyonu analizinde, kiiresel finansal kosullarin kisa donemli degisimlerini temsilen kullanilan
esik degiskeni iizerinden istatistiksel olarak anlamli bir esik yapisiin tespit edilememesi dikkat
cekicidir. Bununla birlikte, FCI katsayisinin negatif ve anlamli olmasi, finansal kosullardaki genel
stkilagmanin sigorta sektorii lizerinde baskilayici bir etki yarattigini gostermektedir. Esik yapisinin
belirgin olmamasi, kiiresel finansal kosullarin sigorta sektorii tizerindeki etkilerinin ani ve keskin
kirilmalar yerine daha kademeli ve siireklilik arz eden bir mekanizma iizerinden isledigine isaret
etmektedir. Bu bulgu, sigorta sektoriiniin banka-disi finansal yapi igerisinde yer almasi nedeniyle
kiiresel soklara karsi gorece daha dayanikli ve gecikmeli tepki verebildigini vurgulayan Cummins &
Weiss (2014) ile Tiirkiye’ye iliskin finansal istikrar degerlendirmeleriyle uyumludur.

Medyan kantil regresyonu sonuglari, kiiresel finansal kosullarin sigorta sektoriiniin dagilimin
merkezinde yer alan tipik performansi iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigini
ortaya koymaktadir. Bu durum, kiiresel finansal kosullarin etkilerinin sektoriin ortalama davranigindan
ziyade belirli rejimlerde veya u¢ durumlarda yogunlastigini diisindiirmektedir. Buna karsilik, BIST100
endeksinin XSGRT f{izerindeki gii¢lii ve pozitif etkisi, sigorta sektdriiniin performansinin agirlikli
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olarak yurtici sermaye piyasalar1 ve genel ekonomik aktivite ile yakindan iligkili oldugunu
gostermektedir. Bu sonug, Tiirkiye’de sigorta sektorii ile ekonomik biiylime, finansal derinlesme ve
piyasa performansi arasindaki iliskiye odaklanan Dalkili¢ (2012), Yenisu (2019), Eren & Cutcu (2021),
Dalkili¢ & Giilcemal (2022) ile Oner (2023) bulgularin1 desteklemektedir.

Genel olarak elde edilen bulgular, kiiresel finansal kosullar ile Tirkiye sigorta sektorii arasindaki
iliskinin dogrusal, homojen ve zamana gore sabit olmadigini acik bicimde ortaya koymaktadir. Finansal
kosullarin etkisi, piyasa rejimine ve makro-finansal ortama bagli olarak yon ve siddet degistirmekte;
dagilimm merkezinde bu etki zayiflamakta, belirli rejimlerde ise belirginlesmektedir. Bu yoniiyle
calisma, sigorta sektoriinii cogunlukla tek rejimli ve ortalama etkilere odaklanan yaklagimlar
cercevesinde ele alan mevcut literatiirii tamamlayici ve genisletici bir katki sunmaktadir. Ayrica
bulgular, Tiirkiye sigorta sektoriinde donemsel duyarlilik, oynaklik ve makro-finansal etkilesimlere
dikkat ¢eken Seker vd. (2020) ve Seker (2023)lin volatilite temelli ¢alismalarinda elde edilen
sonugclarla da tutarlilik gostermektedir.

Politika agisindan degerlendirildiginde, ¢alisma bulgulart sigorta sektdriine yonelik diizenleyici ve
denetleyici ¢ercevenin kiiresel finansal kogullardaki ani soklardan ziyade, rejimsel degisimleri ve piyasa
oynakligin1 dikkate alacak bicimde tasarlanmasinin 6nemine isaret etmektedir. Sigorta sektoriiniin
dayanikliligini artirmaya yonelik politikalarin, yalnizca finansal istikrar hedefleriyle sinirli kalmayip,
sermaye piyasalarmin derinligi, likidite kosullar1 ve ekonomik biytime dinamikleriyle uyumlu bicimde
ele alimmasi gerektigi anlasilmaktadir. Bu baglamda, sigorta sektoriiniin makro ihtiyati politika
cercevesinde daha biitlinciil bir yaklasimla degerlendirilmesi 6nem tagimaktadir. Bu caligsma, kiiresel
finansal kosullar ile Tiirkiye sigorta sektorii arasindaki iliskiyi rejim degisimli, esik ve kantil regresyon
yontemlerini birlikte kullanarak ele almasi bakimindan literatiire 6zgiin bir katki sunmaktadir. Mevcut
calismalarin biiyiilk boliimii sigorta sektoriinii tek rejimli ve homojen yapilar altinda incelerken, bu
calisma finansal kosullarin etkilerinin rejime, belirsizlik diizeyine ve dagilimsal 6zelliklere bagli olarak
farklilagtigini ortaya koymaktadir. Bu yoniiyle ¢aligma, sigorta sektoriiniin kiiresel finansal dongiiler
karsisindaki konumunu daha gercekei ve dinamik bir cergevede degerlendirmeye olanak saglamaktadir.

Son olarak, elde edilen bulgular gelecekte yapilacak ¢alismalar igin 6nemli agilimlar sunmaktadir.
Analizlerin firma diizeyinde veya hayat ve hayat dis1 sigortacilik ayrimi yapilarak gergeklestirilmesi,
sektorel heterojenligin daha ayrintili bigimde incelenmesine imkan taniyacaktir. Kiiresel finansal
kosullar1 temsilen kullanilan gdstergelerin cesitlendirilmesi, farkli aktarim kanallarinin daha net
bigimde ayristirilmasina katki saglayabilir. Ayrica zamanla degisen parametre modelleri veya durum-
uzay yaklagimlar kullanilarak sigorta sektoriiniin finansal kosullara duyarliligindaki kademeli
degisimler daha ayrintili bicimde analiz edilebilir. Tiirkiye ile benzer finansal yapilara sahip gelismekte
olan iilkeleri kapsayan karsilastirmali ¢aligmalar ise elde edilen bulgularin genellenebilirligini test
etmek agisindan literatiire 6nemli katkilar saglayacaktir.
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