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Oz

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de hayat disi sigorta sektoriinde net hasar prim oraninin enflasyon,
fonlama maliyeti ve sanayi {iretimiyle iliskisini incelemektir. Calismada 2013Q1-2025Q4
donemine ait geyreklik veriler kullanilmigtir. Ampirik analizde ARDL sinur testi ve hata diizeltme
modeli uygulanmis; ADF ve Phillips-Perron testleri Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kok
testiyle desteklenmistir. Akaike bilgi kriterine gore secilen ana model ARDL (1, 1, 2, 0)’dir. Hata
diizeltme katsayisi negatif ve anlamli olup kisa déonem dengesizliklerin yaklasik %41,7’si bir
sonraki geyrekte diizelmektedir. Kisa donemde enflasyon degisimi net hasar prim oranini pozitif,
fonlama maliyetindeki cari donem degisimi ise negatif etkilemektedir. Smir testi uzun dénem
iligkiyi %10 diizeyinde desteklemekle birlikte %5 diizeyinde belirsizdir. Bulgular, sektoriin
teknik performansinin 6zellikle kisa donem makroekonomik dalgalanmalara duyarli oldugunu
gostermektedir.
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Abstract

This study examines the relationship between the net loss ratio in Tiirkiye’s non-life insurance
sector and inflation, funding cost, and industrial production using quarterly data for 2013Q1-
2025Q4. The empirical analysis employs the ARDL bounds testing approach and an error
correction model, supported by ADF, Phillips-Perron, and Zivot-Andrews unit root tests. The
main specification selected by the Akaike information criterion is ARDL (1, 1, 2, 0). The error
correction coefficient is negative and significant, indicating that about 41.7% of short-run
disequilibria are corrected in the following quarter. In the short run, changes in inflation increase
the net loss ratio, while the current change in funding cost has a negative effect. The bounds test
supports a long-run relationship at the 10% significance level but remains inconclusive at the 5%
level. Overall, the findings indicate that the sector’s technical performance is particularly
sensitive to short-run macroeconomic fluctuations.
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Giilhan DENIZ

GIRIS

Sigortacilik, finansal sistem iginde risklerin paylasiimasi ve ekonomik kayiplarm azaltilmas:
agisndan  O6nemli bir rol oynamaktadir. Sigorta sayesinde bireyler ve isletmeler
karsilasabilecekleri risklere tek basina katlanmak yerine bu riskleri sigorta kurumu icinde diger
sigorta ettirenler ile paylasabilmektedir. Bu yoniiyle sigorta sektorii sadece zararlarin tazmin
edilmesine degil, ekonomik faaliyetlerin daha giivenli bir sekilde yiiriitiilmesine yardimc
olmaktadir. Ayrica sigorta sirketleri topladiklar1 primler yoluyla fon olusturarak finansal
sistemin isleyisine katki saglamaktadir. Sigorta sirketleri, risk transferi, tazminat hizmetleri ve
finansal aracilik iglevleri nedeniyle siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime agisindan ©Gnemli
kuruluglardir (Erdogan, 2023:1439). Sigorta sektorii, belirsizli§i ve biiylik kayiplarm etkisini
azaltarak yatirim, yenilik ve rekabeti destekleyebilmekte; uzun vadeli yatirnm ufkuna sahip
finansal aracilar olarak kurumsal yatirrm ve konut finansmarmi i¢in uzun vadeli araglarin
gelisimine katki saglayabilmektedir (Feyen vd., 2011:2-3). Ayrica sigorta sektorii, finansal aracilik
ve risk transferi islevleri nedeniyle ekonomik biiyiime ile iligkili goriilmektedir (Haiss ve Stimegi,
2008:406).

Hayat dis1 sigorta sektorii, ekonomik faaliyetlerle dogrudan iliskili olan birgok riski igine
almaktadir. Trafik, kasko, yangin, miihendislik, nakliyat ve benzeri branslarda ortaya ¢ikan
hasarlar sektoriin teknik yapismi dogrudan etkileyebilmektedir. Bu nedenle hayat dist
sigortacilikta performans yalnizca prim tiretimiyle agiklanamamaktadir. Primlerin hasarlar:
karsilayabilme giicii, teknik karlilik ve birlesik oran gibi gostergeler sektoriin saglikli isleyisi
agisindan onem arz etmektedir. Hayat dis1 sigortacilikta karhlik, yatirnm gelirlerinin yaninda
prim oranlari, hasar egilimleri ve teknik faaliyet sonuglarina da bagh olabilmektedir (Swiss Re
Institute, 2018:1).

Hasar prim orani, hayat dis: sigorta sektoriiniin teknik performansini gosteren temel oranlardan
biri olmaktadir. Bu oranin yiikselmesi, gerceklesen hasarlarin prim gelirlerine gore arttigim
gostermektedir. Bu durum sigorta sirketlerinin teknik sonuglarini, fiyatlama politikalarm ve
sektoriin siirdiiriilebilirligini etkileyebilmektedir. Bu nedenle hasar prim oram yalnizca sirket
karlilig1 acisindan degil, sektoriin makroekonomik kosullara verdigi tepkiyi takip etmek icin de
onemli bir gosterge olmaktadir. Tiirkiye’de hayat disi sigorta sirketleri iizerine yapilan
calismalarda hasar prim oranmin karlilik {izerindeki etkisinin olumsuz oldugu goriilmektedir
(Oner Kaya, 2015:510-511; Ozen ve Cankal, 2020:1779-1780; Deniz ve Aydin, 2022a:2815).

Hayat dis1 sigorta sektoriiniin teknik sonuglar1 makroekonomik gelismelerden de
etkilenebilmektedir. Enflasyon, hasar maliyetlerini ve primlerin yeterliligini dogrudan etkileyen
temel makroekonomik gostergelerden biridir. Hasar 6demelerinin police diizenleme tarihinden
sonra yapilmasi nedeniyle, enflasyon ile birlikte hasar maliyetleri artabilmektedir. Enflasyon
hasar maliyetleri, hasar karsiliklar1 ve prim hesaplamalar iizerinde etkilidir ve hasar maliyetleri
bazi durumlarda poligenin diizenlendigi donemdeki enflasyon oramindan daha hizh
artabilmektedir (Butsic, 1981:59). Dolayisiyla enflasyonun hayat disi sigorta sektoriinde hasar
prim orani {izerindeki etkisinin analiz edilmesi 6nem tasimaktadir.

Sigorta sektorii agisindan 6nemli olan bir diger makroekonomik gosterge de faiz oranlaridir. Faiz
oranlar1 bir yandan yatirim gelirleri ve finansal kosullar tizerinden sigorta sirketlerine etki
ederken, diger yandan ekonomik faaliyet, fiyatlama davranigi ve maliyet yapis: iizerinde etkili
olabilmektedir. Diiglik faiz oranlari, simirli ekonomik biiylime, zayif piyasa performans: ve
yliksek enflasyonun sigorta karlilig1 {izerinde olumsuz etkiler yaratabilmektedir (Dorofti ve
Jakubik, 2015:56-57). Bu nedenle ¢alismada faiz gostergesi olarak TCMB agirlikli ortalama
fonlama maliyeti kullanilmigtir. Bu degiskenin, Tiirkiye’deki finansal kosullarin hayat dis1 sigorta
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sektoriiniin teknik performans: ile iligskisini analiz etmek acgisindan uygun oldugu
disuntilmektedir.

Sanayi tiretimi ise reel ekonomik faaliyeti temsil eden bir gosterge olarak modele dahil edilmisgtir.
Ekonomik faaliyetlerin artig gostermesi, sigorta talebini ve prim iiretimini etkileyebilmektedir.
Bunun yaninda iiretim hacmindeki artis; ticari tasimacilik, lojistik hareketlilik, ara¢ kullanimi1 ve
isletmelerin faaliyette bulunma yogunlugunu artirarak sigortalanmus risklerin gergeklesme
sikligini da etkileyebilir. Dolayisiyla ekonomik aktivitenin giiclendigi donemlerde yalnizca prim
iiretiminin degil, hasar frekans1 ve tazminat yiikiiniin de degismesi miimkiindiir. Bu nedenle
sanayi liretimindeki degisimlerin hasar prim oraru ile iliskisi, sektoriin reel ekonomiyle iliskisini
anlamak agisindan 6nem arz etmektedir. Sigorta sektorii ekonomik biiyiime ve finansal istikrar
acgisindan onemli goriilmekte, hayat dis1 sigorta talebi ekonomik performansla daha yakindan
baglantili olabilmektedir (Hodula vd., 2021:760-762).

Tiirkiye’de sigorta sektorii tizerine yapilan calismalarin 6nemli bir kismi1 karhilik, prim tiretimi,
sigorta penetrasyonu veya hayat sigortasi primleri iizerinde yogunlasmaktadir. Hayat disi
sigorta sirketlerinin karliligimi inceleyen galismalarda hasar prim orani, faiz orani, GSYIH ve
firma diizeyi degiskenlerin karhlik iizerindeki etkileri ele alinmistir. Ayrica zaman serisi ve
ARDL yaklagimini kullanan ¢alismalarda daha ¢ok hayat sigortasi primleri ya da toplam sigorta
primleri incelenmistir (Ozen ve Cankal, 2020:1779-1780; Uckun ve Ersoy, 2021:824; Uzun ve
Yildiz, 2026:12). Buna karsilik, hayat dis1 sigorta sektoriinde net hasar prim oranmni bagiml
degisken olarak alip, enflasyon, fonlama maliyeti ve sanayi {iretimi gibi makroekonomik
degiskenlerle birlikte inceleyen ¢alismalar siirh kalmaktadir.

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de hayat disi sigorta sektoriinde net hasar prim oraninin
makroekonomik belirleyicilerini analiz etmektir. Bu ama¢ dogrultusunda 2013Q1-2025Q4
donemine ait ceyreklik veriler kullanilarak net hasar prim orarn ile enflasyon, TCMB agirlikli
ortalama fonlama maliyeti ve sanayi tiretim endeksi arasindaki iliski incelenmistir. Calismada
ARDL sinir testi yaklasimi tercih edilmistir. Bu yontemin tercih edilmesinin nedeni, degiskenler
arasindaki kisa ve uzun dénem iliskileri birlikte degerlendirmeye imkan vermesi ve I(0) ile I(1)
degiskenlerin ayni modelde yer alabildigi durumlarda uygulanabilmesidir. Pesaran, Shin ve
Smith (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi yaklasimi, degiskenler arasinda diizey iliskisinin
varligini, degiskenlerin tamaminin ayn biitiinlesme derecesinde olmasi zorunlulugu olmaksizin
test etmeye olanak tanimaktadir (Pesaran vd., 2001:289-290).

Bu calismanin literatiire temel katkisi, Tiirkiye’de hayat disi sigorta sektoriiniin teknik
performansini sirket karlilig1 yerine dogrudan net hasar prim orani iizerinden ele almasidir.
Mevcut calismalar daha ¢ok sigorta primleri, sigorta penetrasyonu, hayat sigortas: primleri veya
sirket karlilig1 tizerinde yogunlasirken, bu ¢alismada net hasar prim orani bagimli degisken
olarak kullanilmakta ve bu oranin enflasyon, fonlama maliyeti ve sanayi iiretimi ile iligkisi
incelenmektedir. Ayrica 2013Q1-2025Q4 donemine ait geyreklik verilerle ARDL siur testi
yaklasiminin kullanilmasi, degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem iligkilerin birlikte
degerlendirilmesine imkan vermektedir. Bu nedenle ¢alisma hem konu se¢imi hem de yontemsel
yaklasimi bakimindan Tiirkiye hayat disi sigorta sektorii literatiiriine katki sunmaktadir.
Calismanin ilerleyen boliimleri su sekilde diizenlenmistir. Ikinci boliimde konuya iliskin literatiir
ozetlenmektedir. Ugiincii boliimde veri seti, degiskenler ve yontem agiklanmaktadir. Dérdiincii
boliimde ampirik bulgular sunulmakta ve degerlendirilmektedir. Son boliimde ise ¢alismanin
temel sonuglari, politika ¢ikarimlar: ve sinirliliklar: ele alinmaktadir.
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Hasar Prim Orani, Teknik Performans ve Sigorta Karlilig:

Hayat dis1 sigorta sektoriinde teknik performansin degerlendirilmesinde hasar prim orani, teknik
karlilik ve birlesik oran gibi gostergeler onemli bir yer tutmaktadir. Swiss Re Institute (2018),
hayat dis1 sigortacilikta karlihigim sadece yatirim getirilerine bagl olmadigimi belirtmistir. Rapora
gore prim oranlari, hasar egilimleri ve teknik faaliyet sonuglar1 da karllik tizerinde etkilidir.
Hasar enflasyonunun hizlanmas1 hasar karsiliklarinin = yeterlili§ini zayiflatabilmektedir.
Stirdiiriilebilir karhilik icin prim artislarinin hasar maliyetlerindeki artisi karsilamas: gerektigi
vurgulanmaktadir. OECD'nin kiiresel sigorta piyasalarina iligkin giincel degerlendirmelerinde,
hayat dis1 sigorta sektoriiniin performans: prim biiylimesi, hasar 6édemelerindeki gelismeler ve
teknik karhilik gostergeleri tizerinden ele alinmaktadir. Bu ¢ergevede prim ve hasar gelismeleri
arasindaki denge, sektoriin teknik performansini degerlendirmede temel bir gosterge olarak
goriilmektedir (OECD, 2025:7, 15-16).

Hasar maliyetleri ile enflasyon arasindaki iligki sigortacilik literatiiriinde erken dénemlerden
itibaren tartisilmaktadir. Butsic (1981), mal ve sorumluluk sigortalarinda enflasyonun hasarlar ve
primler {izerindeki etkisini bireysel police modeli {izerinden incelemistir. Bulgular, hasar
O0demeleri uzlagma veya 6deme donemindeki fiyatlarla iligkili oldugunda farkli bir sonug ortaya
caktigm gostermistir. Bu durumda gergeklesen hasarlar, poligenin diizenlendigi dénemdeki
enflasyon oranindan daha hizli artabilmektedir. Calismada ayrica hasar maliyetleri enflasyonu
ile faiz oranlar1 arasindaki baglantinin fiyatlama siirecinde dikkate alinmasi gerektigi
belirtilmektedir. Bu gerceve, mevcut calismada enflasyonun hayat digi sigorta sektorii hasar prim
orani iizerindeki etkisini incelemek i¢in teorik bir dayanak saglamaktadir.

Tiirkiye’deki ¢aligmalarda, hasar prim orani ¢ogunlukla hayat dis1 sigorta sirketlerinin karlilik
performansini agiklayan bir degisken olarak ele alinmigtir. Oner Kaya (2015), Tiirkiye’de faaliyet
gosteren 24 hayat dis1 sigorta sirketinin 2006-2013 donemine ait verilerini incelemistir. Calismada
teknik karlhilik ve satig karhili§ini etkileyen firma igi faktorler degerlendirilmistir. Bulgulara gore
sirket biiytlikliigii, sirket yasi, hasar prim orany, cari oran ve prim biiyiime orani karlilig: etkileyen
temel faktorler arasinda yer almaktadir. Benzer sekilde Pervan vd. (2012), Bosna-Hersek sigorta
sirketlerinde hasar oraninin karhlik iizerinde negatif ve anlaml etkiye sahip oldugunu tespit
etmistir. Bu bulgular, hasar prim oraninin yalmzca teknik bir oran olmadigini gostermektedir.
Ayni zamanda finansal performansi yansitan 6nemli bir gosterge oldugunu da desteklemektedir.
Deniz ve Aydin (2022a), Tiirkiye’de elementer branslarda faaliyet gosteren 28 hayat dis1 sigorta
sirketini incelemistir. Calisma, 2010-2020 dénemine ait finansal performans: iki asamali sistem
GMM yoéntemiyle analiz etmistir. Bulgular, hasar prim oranimin hem aktif karliligi hem de
Ozkaynak karlihg: {izerinde negatif ve anlamlh etkiye sahip oldugunu gostermistir. Ay
yazarlarin yabanci sermayeli hayat dis1 sigorta sirketleri iizerine yaptiklar1 calismada da hasar
prim orani anlamli degiskenlerden biri olarak bulunmustur. Bu etki, kiiglik ve biiyiik 6lgekli
sirketlerde aktif karlhilik agisindan ortaya ¢ikmistir (Deniz ve Aydin, 2022b:1338). Ozen ve Cankal
(2020) ise Tiirkiye’de 21 hayat dis1 sigorta sirketinin 2006-2017 dénemi karlilik belirleyicilerini
incelemistir. Calismada hasar prim oranmin karlilig: negatif etkileyen degiskenler arasinda yer
aldig tespit edilmistir.

Sigorta sirketlerinde performans belirleyicileri, firma i¢gi ve dissal faktorlerin birlikte ele alindig:
genis bir literatiirde incelenmektedir. Zinyoro ve Aziakpono (2024), 1990-2021 ddneminde
yayimlanan 235 calismay1 sistematik literatiir taramasiyla degerlendirmistir. Yazarlar, firma
diizeyinde biiyiikliik, orgiitsel yapi, cesitlendirme, sermaye yapisi, risk, reasiirans, kurumsal
yonetim ve dagitim sistemi gibi degiskenleri smiflandirmistir. Bu degiskenler hayat dis1 sigorta
performansimin temel belirleyicileri arasinda ele alinmigtir. Piyasa yapisi, makroekonomik
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kosullar, finansal gelismiglik ve kurumsal yap1 ise digsal faktorler kapsaminda
degerlendirilmistir. Bu simiflandirma, mevcut ¢alismanin hasar prim oranini sektor diizeyinde
teknik performans gostergesi olarak ele almasmi desteklemektedir. Ayrica calismanin
makroekonomik belirleyicilere odaklanmasi agisindan da uygun bir ¢erceve sunmaktadir.

Uluslararasi ¢alismalar, hayat dis1 sigorta performansinin farkli unsurlarla birlikte sekillendigini
gostermektedir. Bu unsurlar arasinda sirket 6zellikleri, teknik risk yapisi ve piyasa kosullar1 6ne
¢ikmaktadir. Moro ve Anderloni (2014), Avrupa’nmin baslica sigorta piyasalarinda faaliyet
gosteren hayat dis1 sigorta sirketlerinin 2004-2012 donemine ait ekonomik performans
belirleyicilerini analiz etmistir. Yazarlar, sirket biiyiikliigii, sermaye yapisi, yatirim politikalari,
sigortacilik faaliyetleri, finansal faaliyetler ve reasiirans faaliyetlerinin performans tizerinde etkili
olabilecegini belirtmistir. Burca ve Batrinca (2014), Romanya sigorta piyasasinda 2008-2012
donemini incelemistir. Calismada finansal kaldirag, sirket biiyiikliigii, briit yazilan prim
biiyiimesi, teknik risk, risk tutma orani ve 6deme gilicii marjinin finansal performansin temel
belirleyicileri oldugu gosterilmistir. Balkan iilkeleri ve gelismekte olan piyasa drnekleri de teknik
gostergelerin sigorta karlilig1 agisindan Onemini ortaya koymaktadir. Pjani¢ vd. (2018),
Sirbistan’da hayat dis1 sigorta sirketlerini incelemistir. Calismada prim biiytimesi, bor¢ orani,
faaliyet giderleri ve toplam gelirler icindeki kar paymin karlilik iizerinde belirgin etkilere sahip
oldugu bulunmustur. Gockov ve Kamenjarska (2021), Kuzey Makedonya’da hayat ve hayat dis
sigorta sirketleri i¢in dinamik panel analiz uygulamistir. Bulgular, biiyiime, kaldirag, birlesik
oran, teknik risk, gecikmeli aktif karlihg: ve enflasyonun finansal performansi negatif ve anlaml
etkiledigini gostermistir. Piyasa pay1 ve finansal yatirnmlarin ise karlilikla pozitif iliskili oldugu
belirlenmistir.

Afrika ve gelismekte olan iilkelerde yapilan ¢calismalar, sigorta performansinin firma igi finansal
yap1 ile makroekonomik cevreye birlikte duyarli oldugunu gostermektedir. Msomi (2023),
Afrika’daki 48 iilkeden 121 borsaya kote hayat disi sigorta sirketini 2008-2019 dénemi igin
incelemistir. Calismada gecikmeli aktif karlilig1l, 6zsermaye, operasyonel etkinlik, kaldirag,
yatirim kapasitesi ve GSYIH'nin finansal performans {izerinde anlamli etkiler yarattigt
belirlenmistir. Meher ve Zewudu (2020), Etiyopya sigorta sirketlerini incelemistir. Bulgular, kisi
bagina GSYIH ve sirket biiyiikliigiiniin aktif karliligim pozitif etkiledigini gostermistir. Kaldirag,
likidite ve teknik risk ise aktif karlilig: negatif etkilemektedir. Gana ve Nijerya Orneklerinde
yapilan calismalar da hasar orani, likidite ve sermaye yapisi gibi gostergelerin finansal
performans agisindan 6nemini desteklemektedir. Opoku vd. (2024), Gana sigorta sektoriinde
finansal performansin belirleyicilerini incelemistir. Calismada maliyet etkinligi, hasar orani, risk
tutma orani, firma yasi, firma biiyiikliigii ve yonetim kurulu yapis: 6nemli belirleyiciler olarak
tespit edilmistir. Fadun vd., (2025) ise Nijerya’da 2009-2023 déneminde borsaya kote hayat dis1
sigorta sirketlerini incelemigtir. Bulgular, likiditenin ve firma biiyiikligiiniin performansi
destekledigini gostermistir. Asir1 kaldirag kullanumi ise performansi olumsuz etkilemektedir.

Makroekonomik Belirleyiciler ve Sigorta Sektoriinde Zaman Serisi Yaklasimi

Makroekonomik kosullarin sigorta sektorii iizerindeki etkisi, mevcut calismanin degisken
secimini dogrudan destekleyen literatiir alarudir. Dorofti ve Jakubik (2015), Avrupa sigorta
sektorii verileri {izerinden sigorta karlilig1 ile makroekonomik ¢evre arasindaki iliskiyi
incelemistir. Yazarlar, literatiirde en sik dikkate alinan makroekonomik belirleyicilerin GSYIH
biliytimesi, enflasyon ve faiz oranlar1 oldugunu belirtmistir. Calismanin bulgulari, diisiik faiz
oranlari, smirh ekonomik biiylime, zayif sermaye piyasas: performansi ve yiiksek enflasyonun
sigorta karlilig1 tizerinde olumsuz etkiler yaratabilecegini gostermektedir. Ekonomik aktivite ile
sigorta sektorii arasindaki iliski Hodula vd., (2021) tarafindan daha genis bir makrofinansal
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cercevede ele alinmistir. Yazarlar, 24 Avrupa tilkesinde 1997-2017 déneminde hayat ve hayat dis1
sigorta primlerinin makrofinansal belirleyicilerini incelemistir. Bulgular hem hayat hem de hayat
dig1 sigorta primlerinin is ¢evrimiyle birlikte hareket ettigini gostermistir. Ayrica bu primlerin
finansal sistem gelismisligiyle pozitif iligkili oldugu bulunmustur. Fiyat kanalinin 6zellikle hayat
dis1 sigorta sektorii igin anlamli oldugu belirtilmistir. Bu bulgu, mevcut calismada sanayi iiretim
endeksinin ekonomik aktiviteyi temsil eden bir degisken olarak kullanilmasimi desteklemektedir.

Enflasyon ve ekonomik aktivite kanali, hayat dis1 sigorta performansimi hem hasar maliyetleri
hem de prim iiretimi iizerinden etkileyebilmektedir. Horvey ve Odei-Mensah (2025), Giiney
Afrika’da 71 hayat dis1 sigorta sirketi i¢in dogrusal ve esik analizleri kullanmistir. Bulgular,
enflasyonun karliligi olumsuz etkiledigini gostermistir. Belirli egiklerin iizerinde bu etkinin daha
baskilayic1 hale geldigi de tespit edilmistir. Camino-Mogro ve Bermudez-Barrezueta (2019),
Ekvador sigorta sektoriinde hayat ve hayat dig1 sigorta sirketlerinin 2001-2017 dénemi karlilik
belirleyicilerini incelemistir. Calismada hayat dig1 sigorta sektoriinde hasar diizeyi ve likidite
oraninin 6nemli mikro belirleyiciler oldugu belirtilmistir. Makro degiskenler icinde ise faiz
oraninin her iki sigorta grubunda da anlaml etkiye sahip oldugu bulunmustur.

Tiirkiye {izerine yapilan c¢alismalar, hayat disi sigorta sirketlerinin performansmin firma igi
finansal degiskenlerle birlikte makroekonomik kosullardan etkilenebilecegini gostermektedir.
Isik (2021), Tiirkiye’de yerli ve yabanci sermayeli 27 hayat disi sigorta sirketini 2014-2019 doénemi
i¢cin incelemistir. Calismada yerli ve yabanci sermayeli sirketlerde karlilik belirleyicilerinin
farklilagtign  bulunmustur. Bununla birlikte GSYIH biiyiimesi, enflasyon ve piyasa
yogunlasmasinin anlaml etki gostermedigi belirlenmistir. Yildirim Kutbay (2025), BIST Sigorta
Endeksi'nde yer alan alt1 sirketin 2014-09 ile 2024-03 donemine ait geyreklik verilerini Driscoll-
Kraay yontemiyle incelemistir. Calismada likidite ve finansal yapi1 oranlarinin karlilik iizerindeki
etkisi degerlendirilmistir.

Tiirkiye sigorta sektorii ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi zaman serisi veya
ARDL yaklasimiyla inceleyen ¢alismalar da bulunmaktadir. U¢ckun ve Ersoy (2021), Tiirkiye'de
1987-2019 doneminde jeopolitik riskler ve ekonomik biiylimenin kisi bagina hayat sigortasi
primleri iizerindeki etkisini ARDL smuir testiyle analiz etmistir. Calismada jeopolitik risklerin
hayat sigortas1 primlerini negatif etkiledigi bulunmustur. Ekonomik biiyiimenin etkisi ise pozitif
olarak belirlenmistir. Bu calisma, ARDL yonteminin sigorta sektoriiyle iliskili degiskenlerde
kullanilabilecegini gostermesi bakimmdan mevcut arastirmaya yontemsel agidan yakindir.
Ancak hayat sigortas: primlerine odaklanmasi nedeniyle mevcut calismadan ayrilmaktadir.
Uzun ve Yildiz (2026), Tiirkiye’de Ekim 2020-Eyliil 2025 doneminde enflasyonist ortamin sigorta
primleri iizerindeki etkisini incelemistir. Calismada ARDL sirur testi, Dinamik ARDL simiilasyon
yaklasimi ve Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilmigtir. Sigorta primleri bagiml degisken
olarak alinmistir. Enflasyon, doviz kuru, faiz orani, CDS primi ve BIST 100 endeksi gibi makro-
finansal degiskenler modele dahil edilmistir. Bulgular, uzun donem esbiitiinlesme iliskisini
desteklemektedir. Ancak ¢alisma sigorta primlerini esas aldif1 i¢in mevcut aragtirmanin hasar
prim orani odagindan ayrilmaktadir.

Glines ve Sar1 (2025), Tiirkiye’de 1990-2023 déneminde dijitallesme ve ekonomik biiyiimenin
sigorta penetrasyonu {iizerindeki etkilerini ARDL yontemiyle incelemistir. Bulgular, sigorta
penetrasyonu, kisi basina GSYIH ve mobil hiicresel abonelikler arasinda egbiitiinlesme iligkisi
bulundugunu gostermektedir. Ekonomik biiylime ve dijitallesmenin sigorta penetrasyonunu
uzun donemde artirdig1 da belirlenmistir. Bu ¢alisma, ARDL yonteminin Tiirkiye sigorta sektorii
literatiirtinde kullanildigini1 desteklemektedir. Bununla birlikte sigorta penetrasyonunu esas
aldig1 icin mevcut calismanin teknik performans odagindan ayrilmaktadir. Samiloglu vd. (2019),
Tiirkiye’de 2004-2018 donemine ait aylik verilerle sigortacilik sektorii ve makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada regresyon analizi ve Johansen
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esbiitiinlesme testi kullanilmustir. Istihdam, issizlik, TUFE, UFE ve sigorta sistemi degiskenleri
arasindaki iliskiler degerlendirilmistir. Bulgular, issizlik oranindaki azalmanin ve istihdamdaki
artigin sigorta sektorii gostergelerini olumlu etkileyebilecegini gostermektedir. ARDL yontemi
kullanmilmamakla birlikte ¢alisma, Tiirkiye'de sigorta sektorii-makroekonomi iligkisini zaman
serisi yaklagimiyla ele alan yerli calismalar arasinda destekleyici niteliktedir.

Literatiirdeki Arastirma Boslugu ve Calismanin Katkis1

Literatiir genel olarak degerlendirildiginde, hayat dis1 sigorta sirketlerinde performansin birgok
unsur tarafindan sekillendigi goriilmektedir. Bu unsurlar arasinda firma i¢i finansal yapi, teknik
risk, hasar orani, prim biiyiimesi, yatirnm getirileri ve makroekonomik kosullar yer almaktadir.
Onceki calismalar hasar prim oraninin karlhilik tzerindeki etkisini giiglii bicimde ortaya
koymaktadir. Ancak bu oran ¢ogunlukla aktif karlihig veya ozkaynak karlihigmi agiklayan
bagimsiz degisken olarak kullanilmaktadir. Buna karsilik mevcut ¢alisma, Tiirkiye hayat disi
sigorta sektOrii igin sektor diizeyindeki net hasar prim oranimi dogrudan bagimli degisken olarak
ele almaktadir. Bu yoniiyle ¢alisma onceki karlilik calismalarindan ayrilmaktadir. Mevcut
calisma ayrica sirket diizeyindeki firma ici degiskenlerden ziyade enflasyon, TCMB agirhikh
ortalama fonlama maliyeti ve sanayi {iretim endeksi gibi makroekonomik degiskenlere
odaklanmaktadir. Tiirkiye sigorta sektorii literatiiriinde ARDL ve zaman serisi yontemleri daha
¢ok sigorta primi, sigorta penetrasyonu veya hayat sigortas: primi gibi biiytikliikler {izerinden
uygulanmistir. Bu ¢alisma kapsaminda ulasilan literatiirde, Tiirkiye'de sektor diizeyinde net
hasar prim oranini bagimh degisken olarak ele alan bir ¢alismaya rastlanmamistir. Bu degiskeni
ceyreklik ARDL smur testi ve hata diizeltme modeliyle inceleyen bir calismaya da
rastlanmamugtir. Bu yoniiyle calisma, hayat digi sigorta sektoriiniin teknik performans gostergesi
ile makroekonomik ¢evre arasindaki iligkiye odaklanan o6zgiin bir katki sunmay1
amaglamaktadir.

YONTEM
Veri Seti ve Degiskenler

Calismada 2013Q1-2025Q4 donemine ait ¢eyreklik veriler kullanilmistir. Bagimli degisken olarak
Tiirkiye Sigorta Birligi tarafindan yayimlanan hayat dis1 sigorta sektorii net hasar prim oramn
kullanmilmistir (www.tsb.org.tr). Hasar prim oram ylizde olarak modele dahil edilmisgtir.
Makroekonomik  degiskenler @~ TCMB EVDS veri tabanindan elde edilmistir
(www.evds2.tcmb.gov.tr). Aylk yaymmlanan seriler EVDS iizerinden c¢eyreklik frekansa
doniistiiriilmiis ve analizde g¢eyreklik aritmetik ortalama degerleri kullamilmistir. Enflasyon
degiskeni, TUFE genel endeksinin geyreklik ortalama degerlerinden yillik yiizde degisim olarak
hesaplanmigtir. Fonlama maliyeti degiskeni TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyetini
gostermektedir. Sanayi iiretim endeksi ise toplam sanayi {iretimini ve ekonomik aktivite diizeyini
temsil etmektedir. USD/TL kuru baslangicta genisletilmis kontrol degiskeni olarak
degerlendirilmis, ancak diger makroekonomik gostergelerle yiiksek korelasyon gostermesi ve
coklu dogrusal baglant: riskini artirmasi nedeniyle ana modelde yer almamusgtir.
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Tablo 1. Degiskenlerin Tanimi

Degisken Acgiklama Kaynak Modeldeki Rolii

HPO Net hasar prim orani (%) TSB Bagimli degisken
INF TUFE genel endeksinden hesaplanan yillik enflasyon oraru (%) TCMB EVDS Agiklayicr degisken
INT TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti (%) TCMB EVDS Aciklayic degisken
IP1 Toplam sanayi {iretim endeksi, 2021=100 TCMB EVDS Agiklayicl degisken
USDTRY ABD dolar/TL kuru, ¢eyreklik ortalama TCMB EVDS Genisletilmis kontrol

Not: USDTRY degiskeni genisletilmis kontrol degiskeni olarak degerlendirilmis; enflasyon,
fonlama maliyeti ve sanayi iiretim endeksi ile yiiksek korelasyonu nedeniyle ¢oklu dogrusal
baglant: riskini artirmamak amaciyla ana modele dahil edilmemistir.

Model ve Ekonometrik Yontem

[k asamada degiskenlerin duraganlik &zellikleri ADF ve Phillips-Perron birim kék testleriyle
incelenmistir. Bununla birlikte, incelenen dénemin salgin, yiiksek enflasyon ve para politikas:
degisimleri gibi onemli makroekonomik kirilmalar icermesi nedeniyle geleneksel birim kok
testleri Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kok testiyle desteklenmistir (Zivot ve Andrews,
1992). Boylece yapisal degisimlerin serilerin duraganlik 6zelliklerine iliskin sonuglar: etkileyip
etkilemedigi ayrica degerlendirilmistir. Birim kok analizlerinin temel amaci, ARDL sinir testi
yaklasimi bakimindan degiskenlerin biitiinlesme 6zelliklerini belirlemek ve I(2) siirecine iliskin
bir risk bulunup bulunmadigin degerlendirmektir.

Dickey ve Fuller (1979), birim kok iceren otoregresif zaman serilerinde tahmin edicilerin
dagilimini ele alarak ADF tipi birim kok sinama yaklasiminin temelini olusturmustur. Bu nedenle
ADF testi, degiskenlerin duraganlik 6zelliklerini degerlendirmek amacryla kullarilan temel bir
On test niteligindedir.

Phillips ve Perron (1988), birim kok sinamasini1 daha genel zaman serisi modelleri altinda ele
almakta ve hata terimlerinde zayif bagimlilik ile heterojenlik bulunmasi durumunda da
kullanilabilecek bir test yaklagimi gelistirmektedir. Bu nedenle PP testi, ADF testini destekleyici
ve daha esnek bir duraganlik kontrolii olarak uygulanmigtir.

Birim kok testlerinden sonra ARDL simur testi yaklasimi kullanilmistir. ARDL sinir testi yaklagima,
bagimli degisken ile aciklayici degiskenler arasinda diizey iliskisi bulunup bulunmadigini test
etmek amaciyla gelistirilmistir. Yontem, degiskenlerin I(0), I(1) veya karsilikl esbiitiinlesik olma
durumlarini kapsayan bir smir testi mantigina dayanmaktadir. Ayrica yontemde kullanilan F ve
t istatistikleri standart olmayan dagilima sahip oldugundan, sonuglar alt ve tist smir kritik
degerlerine gore degerlendirilmektedir (Pesaran vd., 2001:289-290).

ARDL modelinin tercih edilmesinin bir diger nedeni, kisa donem dinamiklerle uzun dénem
diizey iliskisini ayn1 model yapis: i¢cinde degerlendirmeye imkan tanimasidir. ARDL modelinin
hata diizeltme gosterimi kisa donem etkilerle uzun dénem iliskiyi ayristirmakta; uygun gecikme
uzunlugu ise AIC veya BIC gibi bilgi kriterlerine gore belirlenebilmektedir (Kripfganz ve
Schneider, 2023:984-985). Bu ¢alismada net hasar prim oraninin enflasyon, fonlama maliyeti ve
sanayi iiretim endeksi ile iligkisi asagidaki fonksiyonel yapi ¢ercevesinde ele alinmigtir:

HPO, = f(INF,INT,IPI,) (1)
Genel ARDL modeli su sekilde yazilabilir:
HPO, = Qo + Zi=1p gDiHPOI_i + 21':0(]1 ﬁleNFt_j + Z/'=0q2 ﬁszNTr_j + Z/'=0q3 ﬁgjlplt_j + U, (2)
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Burada p bagimli degiskenin gecikme uzunlugunu, qi, q2 ve gs agiklayici degiskenlerin gecikme
uzunluklarini gostermektedir. Modelde uygun gecikme yapisi Akaike bilgi kriterine gore
belirlenmistir. Akaike bilgi kriterine gore segilen model ARDL(1, 1, 2, 0) bigimindedir:

HPO{ = aop + (lePOI—l + ﬁlOINFI + ﬁllINFt—l + ﬁzoINTt + ﬁz]_INTt_]_ + ﬁzzINT[_z + ﬁ301P1, + u; (3)
ARDL modeli hata diizeltme bi¢ciminde asagidaki gibi gosterilebilir:
AHPO; = ao + AECT,.1 + 814INF, + 6,AINT, + 634INT,.1 + & 4)

Burada ECT1, uzun donem denge iliskisinden bir donem 6nceki sapmayi; A ise hata diizeltme
katsayisin1 gostermektedir. A katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, kisa
donem dengesizliklerin uzun dénem dengeye dogru diizeltildigini ifade etmektedir. ARDL
modelinin hata diizeltme bicimi, kisa donem katsayilar ile uzun dénem iligkinin ayristirilmasina
imkan vermektedir (Kripfganz ve Schneider, 2023:984).

Smir testi kapsaminda uzun donem diizey iliskisinin varli§1 asagidaki hipotezlerle stnanmusgtir:
H0:91 = 92 = 93 =0
Hy:0;, # Oveya 8, # Oveyafz # 0

H, hipotezi degiskenler arasinda uzun donem diizey iliskisi bulunmadigini, H; hipotezi ise en az
bir uzun donem katsayisiin anlamlh oldugunu ifade etmektedir. Smir testi yaklasiminda
hesaplanan F veya Wald istatistigi alt ve {ist sinur kritik degerlerine gore degerlendirilmektedir.
[statistik {ist stmrin iizerindeyse diizey iliskisi lehine karar verilebilmekte, sinirlar arasinda
kaliyorsa sonug belirsiz kabul edilmektedir (Pesaran vd., 2001:289-290).

Model tahmininden sonra hata terimlerinin temel varsayimlari saglayip saglamadigim
degerlendirmek amaciyla tam testleri uygulanmistir. Otokorelasyon kontrolii i¢in Breusch-
Godfrey LM testi kullanilmigtir. Gecikmeli bagiml degisken iceren dinamik regresyonlarda hata
terimlerinin genel otoregresif ve hareketli ortalama yapilar tagiyrp tasimadigini sinamak igin
Lagrange multiplier yaklasimina dayali testlerden yararlanilmaktadir (Godfrey, 1978:1293-1294).

Degisen varyans olasiigimi degerlendirmek icin Breusch-Pagan ve White testleri birlikte
kullanilmustir. Dogrusal regresyon modelinde heteroskedastik hata terimlerini sinamak amaciyla
Lagrange multiplier c¢ercevesine dayanan Breusch-Pagan testi kullanulmaktadir.
Homoskedastisite varsayimi saglanmadiginda OLS standart hatalar1 sapmali hale gelebilmekte
ve istatistiksel ¢ikarimlarin gegerliligi zayiflayabilmektedir (Breusch ve Pagan, 1979:1287-1288).

White (1980), heteroskedastisite durumunda klasik kovaryans matrisi tahmininin tutarsiz hale
gelebilecegini ve bu nedenle heteroskedastisiteye dayanikli kovaryans matrisi ile dogrudan
heteroskedastisite testinin kullanilabilecegini gostermektedir. White testinin calismada
kullanilmasimin nedeni, belirli bir heteroskedastisite formuna bagli kalmadan daha genel bir
degisen varyans kontrolii saglamasidir (White, 1980:817-818).

Modelin fonksiyonel form agisindan uygunlugunu degerlendirmek amacryla Ramsey RESET
testi uygulanmistir. RESET testi, klasik dogrusal en kiigiik kareler regresyonunda ihmal edilmis
degiskenler, yanhs fonksiyonel form, esanli denklem sorunlari ve heteroskedastisite gibi
spesifikasyon hatalarinin tespitinde kullanilmaktadir (Ramsey, 1969:350-351).

Tan1 testlerinde degisen varyans ve fonksiyonel form bakimindan bazi uyarilar elde
edildiginden, ana ARDL modeline karsilik gelen hata diizeltme modeli robust standart hatalar
ve Newey-West standart hatalarla yeniden tahmin edilmistir. Newey-West yaklasimi,
heteroskedastisite ve otokorelasyon tutarli kovaryans matrisi tahmini yoluyla giiven araliklar: ve
hipotez testleri i¢in daha giivenilir standart hata hesaplamalarina imkan saglamaktadir (Newey
ve West, 1987:703-704).
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Son olarak model katsayilarmin zaman iginde istikrarli olup olmadigimi degerlendirmek igin
CUSUM ve CUSUMSQ testleri uygulanmistir. CUSUM ve CUSUMSQ testleri, zaman serisi
regresyonlarinda regresyon iligkilerinin zaman iginde sabit kalip kalmadigin recursive residuals
temelinde incelemek amaciyla kullanilmaktadir. Calismada 2013-2025 doneminin yiiksek
enflasyon, kur oynakligi ve makroekonomik dalgalanmalar igermesi nedeniyle parametre
istikrarmin ayrica kontrol edilmesi gerekli goriilmiistiir (Brown vd., 1975:149-150).

Ampirik analizlerde veri diizenleme, tanimlayici istatistikler, korelasyon analizi, ¢coklu dogrusal
baglant1 kontrolii, birim kok testleri, ARDL modeli ve saglamlik kontrolleri Stata 17 programiyla
yapilmistir. Model istikrarini degerlendirmek i¢in yararlanilan CUSUM ve CUSUMSQ grafikleri
EViews 13 programi kullanilarak elde edilmisgtir.

BULGULAR
Tanimlayic Istatistikler

Analiz déneminde net hasar prim oraninin ortalamasi 80,67 olarak hesaplanmistir. Degiskenin
minimum degeri 66.80, maksimum degeri ise 114.29'dur. Bu sonug, hayat dig1 sigorta sektoriinde
hasar prim oranmin dénemler arasinda belirgin dalgalanma gosterdigini ortaya koymaktadir.
Enflasyon oraninin ortalamasi 25.13, fonlama maliyetinin ortalamasi 17.99, sanayi iiretim
endeksinin ortalamasi ise 88.23'tiir. USD/TL kuru ortalamasi 11.71 olmakla birlikte, degisken
ozellikle son donemlerde belirgin artig egilimi gostermektedir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Std. Sapma Minimum | Maksimum
HPO 52 80.67 9.16 66.80 114.29
INF 52 25.13 22.37 6.93 81.10
INT 52 17.99 13.59 5.12 50.67
IPI 52 88.23 15.21 63.63 109.97

USDTRY 52 11.71 12.30 1.78 42.17

Not: HPO net hasar prim oranimni, INF enflasyonu, INT fonlama maliyetini, IPI sanayi iiretim
endeksini ve USDTRY ABD dolar1/TL kurunu gostermektedir.

Tanimlayicl istatistikler, analiz déneminde hasar prim oraninin ortalama 80,67 diizeyinde
oldugunu ve donemler arasinda belirgin dalgalanma gosterdigini ortaya koymaktadir. Enflasyon
ve fonlama maliyeti degiskenlerinin yiiksek standart sapmaya sahip olmasi, analiz doneminde
makroekonomik kosullarin 6nemli 6l¢iide degistigini gostermektedir. USD/TL kurunun genis bir
aralikta hareket etmesi de donemin kur oynakligi bakimindan dikkat c¢ekici oldugunu
gostermektedir.

Korelasyon ve Coklu Dogrusal Baglant: Kontrolii

Korelasyon sonuglari, hasar prim oraru ile enflasyon ve sanayi iiretim endeksi arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlaml iliskiler bulundugunu gostermektedir. HPO ile enflasyon arasmdaki
korelasyon katsayis1 0.6906, HPO ile sanayi {iretim endeksi arasindaki korelasyon katsayisi ise
0.5456’d1r. Fonlama maliyeti ile HPO arasindaki iligki zayif ve istatistiksel olarak anlamsizdir.
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USD/TL kuru HPO ile pozitif ve anlaml iliski gostermekle birlikte, diger makroekonomik
degiskenlerle yiiksek korelasyona sahip oldugu i¢in ana modele dahil edilmemistir.

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

Degiskenler HPO INF INT IPI USDTRY
HPO 1.0000
INF 0.6906* 1.0000
INT 0.1207 0.5339* 1.0000
IPI 0.5456* 0.7890%* 0.6821* 1.0000
USDTRY 0.3012* 0.7270%* 0.8608* 0.8386* 1.0000

Not: * isareti %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

VIF sonuglar1 ana modelde ciddi bir c¢oklu dogrusal baglanti sorunu bulunmadigim
gostermektedir. Ortalama VIF degerinin 2.69 olmasi, bagimsiz degiskenler arasindaki ortak
hareketin model tahminlerini bozacak diizeyde olmadigini gostermektedir.

Tablo 4. Coklu Dogrusal Baglant1 Kontrolii

Degisken VIF
IPI 3.54
INF 2.65
INT 1.87
Ortalama VIF 2.69
Birim Kok Testleri

Geleneksel birim kok testi sonuglari serilerin diizeyde duraganhgina iligkin farkli bulgular ortaya
koymaktadir. HPO icin ADF diizey testi p=0.0833, Phillips-Perron testi ise p=0.1199 degerini
vermekte ve %5 anlamlilik diizeyinde birim kok hipotezi reddedilememektedir. HPO'nun birinci
farkinda hem ADF hem de Phillips-Perron testleri duraganhg: desteklemektedir. INF ve INT
degiskenlerinde birinci fark ADF sonuglar1 daha zayif olmakla birlikte Phillips-Perron testi birinci
farkta duraganlig desteklemektedir. IPI ise birinci farkta her iki testte de duragandir. Geleneksel
testlerin sonuglar1 ve 6rneklem doneminin énemli makroekonomik kirilmalar icermesi dikkate
alinarak duraganlik analizi ayrica Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kok testiyle kontrol
edilmistir.

Tablo 5. ADF ve Phillips-Perron Birim Kok Testi Sonuglar:

Degisken ADF diizey p |ADF birinci fark p| PP diizey p PP birinci fark p
HPO 0.0833 0.0168 0.1199 0.0000
INF 0.7461 0.1129 0.4744 0.0007
INT 0.7276 0.0513 0.6679 0.0165
IPI 0.8594 0.0077 0.7571 0.0000

Not: ADF testleri sabitli model ve dort gecikme ile uygulanmustir. Phillips-Perron testlerinde
Newey-West gecikme uzunlugu 3'tiir. Tabloda MacKinnon yaklasik p-degerleri raporlanmustir.
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Tablo 6. Zivot-Andrews Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi Sonuglar:

Degisken Model Test %5 kritik | Kirilma Sonug
istatistigi deger dénemi

HPO Sabitte kirilma -2.978 -4.80 2021Q1 H, reddedilemez
HPO Sabit ve trendde kirilma -4.225 -5.08 2021Q4 H, reddedilemez
INF Sabitte kirilma -5.715 -4.80 2022Q1 H, reddedilir
INF Sabit ve trendde kirilma -8.411 -5.08 2022Q1 H, reddedilir
INT Sabitte kirilma -7.733 -4.80 2023Q3 H, reddedilir
INT Sabit ve trendde kirilma -5.297 -5.08 2021Q1 H, reddedilir

IPI Sabitte kirilma -5.513 -4.80 2020Q3 H, reddedilir

IPI Sabit ve trendde kirilma -5.301 -5.08 2020Q4 H, reddedilir

Not: Hy yapisal kirilma altinda birim kok bulundugunu ifade etmektedir. Maksimum gecikme
uzunlugu 4 olarak belirlenmis, uygun gecikme zandrews komutunun TTest gecikme secim
prosediiriiyle belirlenmistir.

Zivot-Andrews sonuglar1 HPO igin gerek sabitte gerekse sabit ve trendde kirilmaya izin verilen
modellerde birim kok hipotezinin reddedilemedigini gostermektedir. Buna kargilik INF, INT ve
IPI degiskenlerinde yapisal kirilma dikkate alindiginda birim kok hipotezi %5 diizeyinde
reddedilmektedir. Bu sonug, geleneksel testlerle yapisal kirilmali testler arasindaki farkliligin
orneklem donemindeki 6nemli makroekonomik rejim degisimlerinden kaynaklanabilecegine
isaret etmektedir. Dolayisiyla degiskenlerin biitiinlesme 6zellikleri degerlendirilirken
kirilmalarin dikkate alinmasi 6nem tasimaktadir.

ARDL Modeli ve Sinir Testi Bulgular:

Akaike bilgi kriterine gore secilen ana model ARDL (1, 1, 2, 0) bicimindedir. Modelin hata
diizeltme katsayisi -0.4175 olarak hesaplanmis ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Katsayinin negatif ve anlamli olmasi, modelde hata diizeltme mekanizmasinin g¢alistigini
gostermektedir. Buna gore kisa dénemde ortaya ¢ikan dengesizliklerin yaklasik %41,7’si bir
sonraki ceyrekte diizelmektedir.

Uzun dénem katsayilari incelendiginde enflasyon ve fonlama maliyeti katsayilarimin istatistiksel
olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. Sanayi {iretim endeksi katsayis1 ise pozitif olup %10
anlamlilik diizeyinde zayif bir bulgu sunmaktadir. Bu nedenle uzun dénem katsayilar giiglii bir
nedensel yorumdan ziyade temkinli bicimde degerlendirilmelidir.

Kisa donem sonuglar1 daha belirgindir. Enflasyon degiskeninin birinci fark: pozitif ve istatistiksel
olarak anlamhidir. Bu bulgu, enflasyondaki artislarin kisa donemde hasar maliyetleri ve tazminat
yiikii izerinden hasar prim oranim artirabilecegini gostermektedir. Fonlama maliyetinin cari
donem degisimi ise negatif ve anlamlidir. Bu sonug, finansal sikilasma donemlerinde kredi
kosullarinin sikilasmasi ve ekonomik hareketliligin yavaslamasiyla birlikte ara¢ kullanimu, ticari
faaliyet ve diger sigortali risk maruziyetlerinin azalmasi sonucunda hasar frekansmin kisa
donemde gerileyebilmesiyle iligkili olabilir. Ayrica yiikselen faiz ortamu sigorta sirketlerinin
yatirim ve finansal gelir olanaklarini etkileyerek teknik sonug ile finansal sonug arasindaki
dengeyi degistirebilir. Bununla birlikte, hasar prim orami dogrudan teknik bir gosterge
oldugundan bu ikinci kanal dogrudan nedensel bir mekanizma olarak degil, bulgunun ekonomik
yorumunu destekleyen tamamlayici bir a¢iklama olarak degerlendirilmelidir. Ancak bu bulgu,
faiz artislarmin sektor agistndan dogrudan olumlu oldugu seklinde yorumlanmamalidar.
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Tablo 7. ARDL(1,1,2,0) Hata Diizeltme Modeli Sonuglar1

Degisken Katsay1 Std. Hata p-degeri
EC(-1) -0.4175 0.1190 0.001
LR: INF 0.0827 0.1409 0.560
LR: INT -0.2199 0.1597 0.176
LR: IPI 0.3736 0.2140 0.088
D(INF) 0.4407 0.0822 0.000
D(INT) -0.6717 0.2237 0.004
LD(NT) 0.4011 0.2354 0.096
Sabit 20.7269 10.5192 0.055

Not: EC(-1) hata diizeltme katsayisin1 gostermektedir. LR uzun dénem katsayilarini, D birinci
farki ve LD gecikmeli birinci farki ifade etmektedir.

Hata diizeltme katsayisin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, kisa dénem
dengesizliklerin bir sonraki ¢eyrekte yaklasik %41,7 oranunda giderildigini gostermektedir. Kisa
donem bulgular: enflasyonun hasar prim oranini artirdigini, fonlama maliyetindeki cari donem
degisiminin ise hasar prim oramn {izerinde negatif etki olusturdugunu gostermektedir. Uzun
donem katsayilar ise genel olarak daha temkinli yorumlanmalidur.

Ana ARDL modeli i¢in smir testi sonuclar1 Tablo 8'de sunulmaktadir. F-istatistigi 5.530, t-
istatistigi ise -3.508 olarak hesaplanmustir.

Tablo 8. ARDL Sinir Testi Sonuglari

Istatistik
Test Sta } Stl. Sonug
Degeri

F-istatistigi 5.530 |%5 anlamlhilik diizeyinde {ist sinur kritik degerinin {izerindedir.

%10 diizeyinde {ist sinirin 6tesinde, %5 diizeyinde ise sir degerler

t-istatistigi -3.508
& arasindadir.

Uzun dénem diizey iligkisine iliskin kanit %10 diizeyinde destekleyici,

Genel karar i %5 diizeyinde ise temkinli yorumlanmalidur.

Pesaran, Shin ve Smith smir testi sonucunda F istatistigi 5.530, t istatistigi ise -3.508 olarak
hesaplanmistir. Kripfganz ve Schneider kiiciik 6rneklem kritik degerlerine gore F istatistigi %5
iist siir degerinin tizerinde olmakla birlikte, t istatistigi aym anlamlilik diizeyinde I(1) {ist stnirim
agsmamaktadir. Stata tarafindan iiretilen ortak karar, sifir hipotezinin %10 anlamlilik diizeyinde
reddedildigini, %5 diizeyinde ise sonucun belirsiz oldugunu gostermektedir. Bu nedenle uzun
donem diizey iliskisine iliskin kanit kesin bir egbiitiinlesme sonucu olarak degil, smirh ve
ihtiyatla degerlendirilmesi gereken bir bulgu olarak ele alinmistir. Calismanin ekonomik
yorumlarimda bu nedenle 6zellikle kisa donem dinamiklerine agirlik verilmistir.

Tani1 Testleri ve Model istikrar

Tan1 testleri birlikte degerlendirildiginde ana ARDL modelinde otokorelasyon sorunu
bulunmamaktadir. Breusch-Pagan testi degisen varyans olasiligina isaret ederken, White testi
genel heteroskedastisite hipotezini desteklememektedir. Ramsey RESET testinin anlamli olmasi
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ise modelin fonksiyonel bicimi veya modele dahil edilmeyen dinamikler agisindan ihtiyat
gerektirdigini gdstermektedir. Incelenen dénemin &zellikle 2021 sonrasinda yiiksek enflasyon,
salgim sonrasi normallesme ve belirgin para politikas: degisimleri igermesi bu sonucun olasi
nedenlerinden biri olarak degerlendirilebilir. Bu ihtimali kontrol etmek amaciyla alternatif ARDL
(1, 1, 2, 1) gecikme yapist ile 2022Q1 sonrast donemi temsil eden seviye kuklasi ayrica denenmis;
ancak RESET sonucu her iki kontrolde de anlamli kalmigtir. Bu nedenle yalrizca tam testini
iyilestirmek amaciyla ana model spesifikasyonu degistirilmemis, AIC tarafindan segilen ARDL
(1, 1, 2, 0) modeli korunmustur. Bulgularin giivenilirligi robust ve Newey-West standart hatalarla
ayrica degerlendirilmis ve ekonomik yorumlarda 6zellikle kisa déonem dinamiklerine agirlik
verilmistir.

Tablo 9. Tam Testleri

Test Istatistik / p-degeri |Sonug
Breusch-Godfrey LM (1) x*>=1.662; p=0.1973 |Otokorelasyon yok
Breusch-Godfrey LM (2) Xx?=2.390; p=0.3028 |Otokorelasyon yok

Breusch-Pagan
White
Ramsey RESET

X?=9.49; p=0.0021

Xx>=31.98; p=0.6147

F=13.97; p=0.0000
p=0.0026

Degisen varyans uyarisi

Genel heteroskedastisite bulgusu yok

Fonksiyonel form agisindan ihtiyat gerekli

Normalite testi Artiklar normal dagilmamaktadir

Modelin parametre istikrar1 CUSUM ve CUSUMSQ) testleriyle incelenmistir. CUSUM grafiginde
test istatistiginin tiim donem boyunca %5 anlamlilik smirlari iginde kaldigi goriilmektedir.
CUSUMSQ grafiginde 2022 sonrast donemde belirgin bir yiikselis izlenmekle birlikte sinir agimi
gerceklesmemistir. Bu bulgular, ana ARDL modelinde belirgin bir parametre istikrarsizlig
bulunmadigim gostermektedir.
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Sekil 2. CUSUMSQ Testi Sonuglar1

Sekil 1 ve Sekil 2'de yer alan CUSUM ve CUSUMSQ testleri, ana ARDL modeline iligskin
parametre istikrarimi gostermektedir. CUSUM grafiginde test istatistigi tiim donem boyunca %5
anlamlilik sinirlar igcinde kalmaktadir. CUSUMSQ grafiginde 2022 sonras1 donemde belirgin bir
ylikselis goriilmekle birlikte sinir asim1 gergeklesmemistir. Bu bulgular, modelde belirgin bir
parametre istikrarsizli§1 bulunmadigini desteklemektedir.

Saglamlik Kontrolleri

Breusch-Pagan testinin degisen varyans olasiligina isaret etmesi ve RESET testinin model
spesifikasyonu agisindan ihtiyat gerektirmesi nedeniyle ana ARDL(1,1,2,0) modelinin kisa
donem bulgular1 heteroskedastisiteye dayanikli robust ve Newey-West standart hatalar
kullarnilarak yeniden degerlendirilmistir. Ana modelin katsay1 yapist degistirilmeden yapilan
tahminlerde hata diizeltme katsayis1 -0.4175 olarak kalmis ve hem robust (p=0.003) hem de
Newey-West (p=0.009) standart hatalar altinda anlamhili§in1 korumustur. Enflasyon degisiminin
kisa donem katsayisi 0.4407 olup robust tahminde p=0.007, Newey-West tahmininde p=0.004'tiir.
Fonlama maliyetinin cari donem katsayis1 -0.6717 olup her iki yaklasimda da p=0.006 ile
anlamhidir. Gecikmeli fonlama maliyeti etkisi ise yalmizca %10 diizeyinde zayif destek
gostermektedir. Bu sonuglar ¢alismanin temel kisa donem bulgulariin alternatif standart hata
tahminlerine kars1 korundugunu gostermektedir.

Tablo 10. Robust ECM ve Newey-West Saglamlik Sonuglar1

Degisken Katsay1 Robust SH Robust p | Newey-West | Newey-West
SH P
EC(-1) / L.HPO -0.4175 0.1306 0.003 0.1514 0.009
D.INF 0.4407 0.1550 0.007 0.1428 0.004
D.INT -0.6717 0.2323 0.006 0.2303 0.006
LD.INT 0.4011 0.2173 0.072 0.2374 0.098

Not: Robust ve Newey-West tahminlerinde ana ARDL(1,1,2,0) modelinin ayn1 katsay1 yapisi
korunmus, yalnizca kovaryans matrisi ve standart hatalar yeniden hesaplanmistir. Newey-West
tahmininde maksimum gecikme 1 olarak alinmusgtir.
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Robust ECM ve Newey-West tahminleri, ana ARDL modelinden elde edilen kisa donem
bulgularin yon ve anlamliik bakimindan biiyiik 6lglide korundugunu gostermektedir. Bu
durum, 6zellikle enflasyon ve fonlama maliyeti degiskenlerine iliskin kisa donem sonuglarin
saglamligini desteklemektedir.

Ceyreklik donem etkilerini kontrol etmek amaciyla modele g¢eyrek kukla degiskenleri de
eklenmistir. Ancak c¢eyrek kuklalarinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmiistiir. Bu
nedenle daha yalin ve iktisadi olarak yorumlanabilir olan ana ARDL modeli esas alinmustir.

TARTISMA, SONUC VE ONERILER

Bu c¢alismada Tiirkiye’de hayat dis1 sigorta sektoriinde net hasar prim oranimnin makroekonomik
belirleyicileri 2013Q1-2025Q4 donemine ait ¢eyreklik veriler kullanilarak incelenmistir. Bagiml
degisken olarak hayat disi sigorta sektorii net hasar prim orani, aciklayic1 degiskenler olarak ise
enflasyon, TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti ve sanayi iiretim endeksi kullanilmigtir.
Ampirik analiz ARDL smir testi ve hata diizeltme modeli cercevesinde yiiriitiilmiistiir.
Geleneksel ADF ve Phillips-Perron testleri yapisal kirilmayi dikkate alan Zivot-Andrews testiyle
desteklenmistir. Zivot-Andrews sonuglarinda HPO igin diizeyde birim kok hipotezi
reddedilemezken, agiklayici degiskenlerin yapisal kirilmalar dikkate alindi§inda duragan 6zellik
gosterebildigi belirlenmistir. Akaike bilgi kriterine gore segilen ana model ARDL(1,1,2,0)
bicimindedir. Hata diizeltme katsay1s1 -0.4175 olarak bulunmus ve istatistiksel olarak anlamlidur.
Buna gore kisa donemde ortaya gikan dengesizliklerin yaklagik %41,7’si bir sonraki ceyrekte
diizelmektedir. Bununla birlikte siur testi %10 diizeyinde uzun doénem diizey iligkisini
desteklerken %5 diizeyinde belirsiz sonu¢ verdiginden, uzun doénem bulgular ihtiyatla
yorumlanmis ve ¢alismanin degerlendirmesinde kisa donem dinamiklerine agirlik verilmistir.

Kisa dénem bulgulari, enflasyon degisiminin hasar prim oranim pozitif ve anlamlh bigimde
etkiledigini gostermektedir. Bu bulgu, yiiksek enflasyon dénemlerinde onarim giderleri, yedek
parca fiyatlar1 ve diger tazminat maliyetlerindeki artislarin primlerin uyarlanma hizini agarak
hasar prim orani {izerinde yukar1 yonlii bask: olusturabilecegine isaret etmektedir. Fonlama
maliyetindeki cari donem degisiminin negatif ve anlaml etkisi ise finansal sikilasmanin kredi ve
ekonomik aktiviteyi yavaglatmasi sonucunda ara¢ kullanimu, ticari hareketlilik ve sigortal risk
maruziyetinin azalmasiyla kisa donem hasar frekansinin gerileyebilmesiyle iligskilendirilebilir.
Yiiksek faiz ortaminda sigorta sirketlerinin yatirim ve finansal gelir olanaklariin degismesi de
teknik ve finansal sonuglar arasindaki dengeyi etkileyebilecek tamamlayic1 bir kanal olarak
degerlendirilebilir. Bununla birlikte bu mekanizmalar dogrudan nedensel olarak test
edilmediginden ekonomik yorumlar ihtiyatla ele alinmalidar.

Uzun donem Kkatsayilar genel olarak daha temkinli degerlendirilmelidir. Enflasyon ve fonlama
maliyeti uzun doénemde istatistiksel olarak anlamli bulunmazken, sanayi iiretim endeksi pozitif
ve zayif dlizeyde anlaml bir katsayiya sahiptir. ARDL smuir testi sonuglar1 da uzun dénem diizey
iliskisine iliskin Ozellikle %10 anlamlilik diizeyinde destekleyici kamit sunmakta, ancak %5
diizeyinde daha ihtiyath bir yorum gerektirmektedir. Bu nedenle ¢alismanin temel bulgusu,
gliclii uzun donem nedensellikten ziyade kisa donem makroekonomik duyarlilik ve dengeye
uyarlanma mekanizmasi gercevesinde degerlendirilmelidir.

Elde edilen bulgular literatiirdeki ¢alismalarla birlikte degerlendirildiginde bazi benzerlikler ve
farkliliklar goriilmektedir. Enflasyonun hasar prim orarni tizerindeki pozitif kisa dénem etkisi,
Butsic’'in (1981) enflasyonun hasar maliyetleri ve primlerin yeterliligi {izerindeki etkisine iligkin
degerlendirmesiyle uyumludur. Benzer sekilde Dorofti ve Jakubik (2015) ile Horvey ve Odei-
Mensah (2025), yiiksek enflasyonun sigorta sirketlerinin finansal performansi {izerinde olumsuz
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etkiler yaratabilecegini gostermektedir. Mevcut calismada enflasyonun hasar prim oranimu
artirmasi, bu calismalarin ortaya koydugu olumsuz performans etkisiyle ayni yonde
degerlendirilebilir. Buna karsilik Isik (2021), Tiirkiye’de hayat dis1 sigorta sirketlerinin karlhilig:
tizerinde enflasyonun anlamli bir etkisini tespit etmemistir. Bu farklilik, s6z konusu ¢alismanin
sirket diizeyinde karhili§i, mevcut calismanin ise sektor diizeyinde net hasar prim oranin
incelemesiyle iligkili olabilir. Fonlama maliyetine iliskin negatif kisa donem bulgu, faiz
oranlarinin sigorta performans: agisindan 6nemli oldugunu gosteren Dorofti ve Jakubik (2015)
ile Camino-Mogro ve Bermudez-Barrezuetamin (2019) bulgulariyla genel olarak
iliskilendirilebilir. Bununla birlikte mevcut calisma, faiz kosullarim1 dogrudan karhilik yerine
teknik hasar/prim dengesi iizerinden degerlendirmesi bakimindan bu ¢alismalardan
ayrilmaktadir. Sanayi tiretim endeksine iliskin uzun dénem katsayinin yalnizca zayif diizeyde
anlamli olmasi ise Hodula vd., (2021) tarafindan ortaya konulan ekonomik aktivite ile hayat dis1
sigorta primleri arasindaki iligkiyle sirurli olgiide paralellik gostermektedir. Ancak bagiml
degiskenlerin farkli olmasi nedeniyle bu karsilastirmalar temkinli bicimde degerlendirilmelidir.

Tan1 testleri, modelde otokorelasyon sorunu bulunmadigmni gostermistir. Ancak degisen
varyans, fonksiyonel form ve normalite agisindan bazi uyarilar oldugunu gostermistir. Bu
nedenle ana ARDL modeline karsilik gelen hata diizeltme modeli robust standart hatalar ve
Newey-West standart hatalarla yeniden tahmin edilmistir. Her iki saglamlik kontroliinde de hata
diizeltme katsayismin negatif ve anlamli kaldig1, enflasyon degisiminin pozitif ve anlaml
etkisinin, fonlama maliyetinin ise negatif ve anlaml etkisinin korundugu gortilmiistiir. CUSUM
ve CUSUMSQ testleri de modelde belirgin bir parametre istikrarsizligi bulunmadigim
gostermektedir. Bu nedenle bulgular, o6zellikle kisa donem makroekonomik duyarliik ve
saglamlik kontrollerinde korunan katsay1 yonleri gercevesinde degerlendirilmelidir.

Genel olarak sonuglar, Tiirkiye’de hayat disi sigorta sektoriinde teknik performansin yalnizca
sektor ic¢i unsurlarla degil, makroekonomik kosullarla da yakindan iliskili oldugunu ortaya
koymaktadir. Ozellikle enflasyonun kisa donem etkisi, fiyat istikrarinin sigorta sektdriiniin
teknik siirdiiriilebilirligi acisindan da 6nemli oldugunu gostermektedir. Bu gercevede sigorta
sirketlerinin fiyatlama, rezerv yOnetimi, reasiirans politikasi ve risk izleme siireclerinde
makroekonomik gostergeleri daha yakindan dikkate almalari gerektigi diistiniilmektedir.
Ozellikle yiiksek enflasyon dénemlerinde hasar maliyetlerindeki artisin daha sik araliklarla
izlenmesi ve prim belirleme siireglerinin giincel maliyet kosullarina gore tekrar goézden
gecirilmesi 6nem tasimaktadir. Politika yapicilar agisindan ise enflasyonla miicadele ve finansal
istikrarin saglanmasi, sigorta sektoriiniin teknik dengesini ve hasar yonetim kapasitesini dolayl
bicimde destekleyebilir. Ayrica diizenleyici kurumlarin hasar prim oranindaki dalgalanmalari
izlemesi, teknik dengenin bozulabilecegi dénemlerin erken tespit edilmesine katk: saglayabilir.

Calismanm  bulgular1 bazi yontemsel ve veri kaynakhi siurhliklar dikkate almarak
degerlendirilmelidir. Ramsey RESET testinin anlamli olmasi, 6rneklem doneminde gozlenen
yliksek enflasyon, salgin sonrasi normallesme ve para politikas: degisimleri gibi dogrusal ARDL
yapisinin tam olarak yakalayamayabilecegi dinamiklerin bulunabilecegine isaret etmektedir.
Alternatif gecikme yapis1 ve 2022 sonrasi donem kuklasi ile yapilan ek kontroller bu uyariy:
ortadan kaldirmamistir. Buna karsilik ana kisa donem katsayilarinin robust ve Newey-West
standart hatalar altinda yon ve anlamhiliklarmi biiyiik dlciide korumasi kisa dénem bulgularmi
desteklemektedir. Ayrica analiz sektor diizeyindeki toplam hasar prim oranina dayandigindan
brans bazli farkliliklar ayrica incelenmemigtir. TSB hasar prim oram verilerinin
donemsel/kiimiilatif yapida yayimlanmasi nedeniyle bulgular bagimsiz ceyreklik akimlardan
ziyade TSB'nin yayimladig1 donemsel veri yapis: dikkate alinarak degerlendirilmelidir. Analizin
makroekonomik degiskenlerle smirli olmasi nedeniyle sirket bazh teknik oranlar, reasiirans
kullanim1 ve hasar frekans: gibi sektor ici degiskenler de modele dahil edilmemistir. Gelecek
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calismalarda brans bazli hasar prim oranlari, sirket diizeyinde panel veriler, dogrusal olmayan
ARDL modelleri veya ¢oklu yapisal kirilmalar1 dikkate alan yontemler kullanilarak konu daha
ayrintili bicimde incelenebilir.

Hakem Degerlendirmesi: Dis bagimsiz.

Destek Bilgisi: Herhangi bir kurum ve/veya kurulustan destek alinmamustir.

Cikar Catismasi: Cikar catismasi yoktur.

Etik Onay1: Bu ¢alismanin tiim hazirlanma stireglerinde etik kurallara riayet edildigini yazar(lar)
beyan eder. Aksi bir durumun tespiti halinde Sosyal, Begeri ve Idari Bilimler Dergisi'nin higbir
sorumlulugu olmayip, tiim sorumluluk makale yazar(lar)ina aittir.

Etik Kurul Onay1: Calisma kamuya agcik ikincil verilerin kullanilmasiyla olusturulmustur.
Arastirmacilarin Katki Orani: Calisma tek yazarli olup katki orani %100’ diir.
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