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Ozet

Son yillarda kiiresel 6lgekte artan jeopolitik riskler (GPR), finansal piyasalarin
isleyisini ve piyasa aktOrlerini olumsuz etkilemektedir. Jeopolitik alandaki
savaglar, teror eylemleri, siyasi sorunlar ve iilkeler arasindaki siyasi gerilimler
yatinmeilarin davraniglarint 6nemli diizeyde etkileyerek finansal piyasalarin
istikrarini olumsuz etkilemektedir. Sigortacilik sektorii ise finansal piyasalar
igerisinde 6nemli aktorlerden olup bu risklerden etkilenen sektorlerden
biri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Sigortacilik sektoriiniin, finansal istikrarin
saglanmasinda kritik bir 6neme sahip olmasma ragmen bu tiir risklerden
ctkilenmesi kaginilmazdir.

Bu ¢alisma, jeopolitik risklerin Tiirkiye’deki sigortacilik sektorii tizerindeki
etkisini BIST Sigorta Endeksi 6zelinde arastirmaktadir. Jeopolitik risklerin
tinansal piyasalar tizerindeki etkisini ele alan genig bir literatlir olmasina
ragmen, Tiirkiye 6zelinde BIST Sigorta Endeksi {izerine yapilan galigmalarin
sinirl diizeyde oldugu goriilmektedir. Bu baglamda galigma, literatiirdeki bu
boslugu doldurmay1 hedeflemektedir.

Caligmada, 2008 Ocak- 2025 Ekim dénemine ait aylik veriler kullanilarak
jeopolitik risklerin BIST Sigorta Endeksi tizerindeki etkisi Toda—Yamamoto
yaklagimina dayali genisletilmig VAR modeli ile analiz edilmistir. Elde edilen
bulgular, incelenen donem itibariyle jeopolitik riskler ile BIST Sigorta Endeksi
arasinda anlamli bir nedensellik iligkisi bulunmadigini géstermektedir. Bu
sonuglar, sigortacilik sektoriiniin jeopolitik risklere karsi direngli bir yapiya
sahip olabilecegine isaret etmekte ve Tiirkiye sigortacilik sektorii literatiiriine
ampirik katki sunmaktadir.

1 Dog. Dr., Aksaray Universitesi, hadinoner@gmail.com, ORCID ID: 0000-0001-7746-8865
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1. Girig

Jeopolitik riskler, son zamanlarda kiiresel finans piyasalarindaki
Istikrarsizligi 6nemli olgiide artiran bir faktor haline gelmigtir. Literatiirde
yapilan galiymalar, bolgesel ¢atigmalarin, uluslararast yaptirnmlarin ve
kaynaklara erisimdeki kesintilerin belirsizligi artirdigini gostermektedir. Bu
durumun ise finansal piyasalarda dalgalanmalar1 artirdigl ve yatirimcilarin
giivenlerinin azaldigini ortaya gikarmaktadir (Caldara & Iacoviello, 2022).
Bu tiir etkilerin genelde kiiresel diizeyde tiim sektor ve pazarlar etkiledigi,
finansal piyasalarda 6nemli diizeyde istikrarsizliga yol agtig1 goriilmektedir
(Gheorghe & Panazan, 2025).

Jeopolitik risk kavrami, uluslararasi iligkilerin istikrarini azaltan teror
saldirilar, savaglar ve tlkeler arasindaki siyasi siirtiinmeler gibi olumsuz
olaylarin olasilig1, ger¢eklesmesi veya tirmanmasini ifade etmektedir (Caldara
& Tacoviello, 2022). Bu minvalde Caldara ve Tacoviello (2022), ¢atisma ve
siyasi gerilim olaylarinda gazete haberlerinin sikligindan tiiretilen Jeopolitik
Risk Endeksi’ni tamitmugtir. Jeopolitik riskler genellikle bolgeye 6zgi
bozulmalar olarak degerlendirilse bile zamanla kiiresel ekonominin odagina
yerlesmistir. Finansal piyasalardaki yiiksek entegrasyon, yerel jeopolitik
risklerin bile sinirlar Gtesine gegmesini saglamigtir. Bu da birgok sektorii
etkileyerek uluslararast finansal akiglari onemli diizeyde etkilemektedir
(Gheorghe & Panazan, 2025).

Finansal sistemin onemli aktorlerinden olan sigortacilik sektorii de
jeopolitik risklere kargt kirilgan bir yapiya sahiptir. Jeopolitik riskler,
sigortacilik sektOriinii artan belirsizlik nedeniyle yatirimer beklentilerinin
bozulmasi, reasiirans maliyetleri ile risk primlerindeki artiy ve sermaye
piyasalarindaki dalgalanmalar yoluyla etkilemektedir. Bu kanallar, sigorta
sektoriiniin piyasa performansinin temsilcisi olan BIST Sigorta Endeksi
tizerinde dolayli ve zamana yayian etkiler olusturmaktadir. Jeopolitik
risklerin sigortacilik sektorii {izerindeki etkisini analiz etmek, politika
yapicilar ve yatirimcilar igin giderek daha 6nemli hale gelmistir. Sigortacilik
sektoriiniin, jeopolitik risklere karsi verdigi tepkiler literatiirde simirh
bigimde ele alinmugtir. Tiirkiye 6zelinde BIST Sigorta Endeksi ile jeopolitik
risk iliskisini uzun donemli aylik verilerle inceleyen kapsamli bir akademik
galiyma bulunmamaktadir. Bu ¢alisma, jeopolitik risklerin Tiirkiye sigorta
piyasast lzerindeki etkilerini ampirik olarak ortaya koyarak literatiirdeki
boslugu doldurmay1 amaglamaktadir.

Bu gercevede ¢aliyma dort kisimdan olugmaktadir. Girisin devaminda
literatiir 6zeti yer almaktadir. Ugiincii kisimda ekonometrik yontem ve
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aragtirmanin  bulgular1 ele alinmigtir. Son boliimde ise sonug ve genel
degerlendirmeye yer verilmigtir.

2. Literatiir Ozeti

Jeopolitik risklerin, finansal piyasalar1 etkileyen 6nemli faktorlerden
biri oldugu bilinmektedir. Bu dogrultuda, finansal piyasalarin istikrarini
korumasi ekonomiler igin 6nemli bir husustur. Ancak, jeopolitik risklerin
Tiirkiye’deki sigortacilik sektorii iizerindeki etkisine dair literatiirde sinirlt
diizeyde galiyma yapilmigtir (Uckun & Ersoy, 2021). Literatiirde 6ncelikli
olarak GPRin finansal piyasalara etkisine dair ¢aligmalar ele alinmistur:

Balcilar ve ark.(2018), BRICS tilkelerinde GPR ile borsa arasindaki iliskiy1
incelemigstir. Nedensellik analizinin bulgulari, GPR1n diisiik volatiliteye yol
agtigini ortaya koymusgtur. Bu iilkeler arasinda Rusya, GPRa en savunmasiz
iilke olarak tanimlanmistir. Ote yandan Hindistan, GPR’dan en az etkilenen
tilke olmustur.

Alsagr ve Almazor (2020), gelismekte olan piyasalardaki petrole bagiml
olan ve olmayan {ilkelerin jeopolitik risk kargisindaki banka karliligini
aragtirmiglardir.  1998-2017 donemine ait verileri kullanarak yapmug
olduklar1 analiz bulgularna gore, GPRin bankacilik sektorii karliligin
negatif etkiledigini tespit etmiglerdir.

Demir ve Danisman (2021), jeopolitik risklerin bankalarin kredi
biiylimesi {izerindeki etkisini analiz etmiglerdir. 19 iilkede faaliyet gosteren
bankalarin 2010-2019 donemine ait verilerini kullanarak yapmig olduklar:
analizlerde, jeopolitik risklerin banka kredi bityiimesinde olumsuz bir etkiye
sahip oldugunu bulmuglardir.

Phan vd. (2022), jeopolitik risklerin banka istikrar1 tizerindeki etkisini
aragtirmuglardir. 1999-2019 donemine ait ABD’de faaliyet gosteren 540
bankanin verisini kullanarak analizler yapmuglardir. Bulgulara gore, GPRn
banka kirilganligini artirdigini tespit etmiglerdir.

Panazan ve ark. (2024), Giiney Asya Bolgesel Isbirligi Birligi (SAARC)
tiye iilkelerinde GPR’in borsa dalgalanmasi tizerindeki etkisini incelemiglerdir.
2014-2024 donemi igin zaman-frekans dalga yontemi, TVP-VAR ve mekansal
otoregresyon modellerini kullanarak analizler yapmuglardir. Bulgular, GPR-
piyasa iligkisinin giicii ve yoniiniin tilkeler arasinda degistigini gostermistir.

Ahmed ve Sohag (2025), GPR ve petrol fiyat soklarinin finansal stres
tizerindeki etkisini analiz etmiglerdir. Bulgular, Rusya kaynakli GPRin
bolgeler arasinda farkli etkileri oldugunu gostermisgtir.
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Fianto ve Ibrahim (2025), jeopolitik risklerin Korfez Isbirligi Konseyi
(GCCQ) iilkerindeki bankalarin kredi biiylimesini etkileyip etkilemedigini
incelemislerdir. Panel veri analizi bulgularina gore, jeopolitik risk artiglarinin
kredi biiyiimesinin diigiirdiigiinii bulmuslardur.

Ahmed, Sohag, Islam ve digerleri. (2025), kiiresel borsalarin GPR ve
petrol fiyat soklarina verdigi tepkileri incelemis ve jeopolitik risk (GPR) ile
petrol fiyat soklarindaki artiglarin borsa performansindaki belirgin diigtislerle
iligkili oldugunu bulmuslardir. Ancak, bu etkilerin biiyiikliigiiniin bolgelere
gore degiskenlik gosterdigini tespit etmislerdir.

Erzurumlu ve Akgakanat (2025), GPR1n BIST banka endeksi iizerindeki
etkisini 01.02.1997-01.12.2022 donemi ayhk verileri kullanarak analiz
etmiglerdir. Toda-Yamamoto nedensellik analizi bulgularina gére GPRdan
BISTbanka endeksine dogru tek yonli bir nedensellik iligkisini tespit
etmislerdir.

Topcu ve Can (2025), jeopolitik risklerin gelismekte olan iilkelerdeki
bankacilik iizerindeki etkisini aragtirmiglardir. 2000-2021 yillart arasinda 18
tilkedeki banka verilerini kullandiklar1 panel veri analizi bulgularina gore,
jeopolitik risklerin banka kirilganlhigint artirdigini bulmuglardir.

GPRin sigortacilik sektoriine etkisine dair literatiirde yer alan
caligmalardan Olasehinde-Williams ve Balcilar (2018), 18 iilkedeki verileri
kullanarak GPRnin sigorta primleri tizerindeki etkisini aragtirmiglardir.
Panel veri analizi bulgularina gore, GPRin sigorta primleri tizerinde pozitif
bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Ugkun ve Ersoy (2021), hayat sigortalar1 primleri iizerinde jeopolitik
risklerin etkisini incelemiglerdir. ARDL sinir testi bulgularina gore jeopolitik
risklerdeki yiikselme uzun dénemde Tiirkiye’deki hayat sigortasi primlerinde
diisiige sebep oldugunu bulmuslardir.

Hemrit ve Nakhli (2021), 2000-2019 yillar1 arasindaki verileri kullanarak
14 iilkedeki sigortacilik sektorii tizerindeki GPR1n etkisini NARDL yontemi
ile aragtirmiglardir. GPRin sigorta primlerini asimetrik ve dogrusal olmayan
bir gekilde etkiledigi, ancak iletim mekanizmasinin ayn: olmadig1 sonucuna
ulagmuglardir.

Hemrit (2022) ¢aligmasinda, Suudi Arabistan’daki sigortacilik sektorti
tizerindeki GPR1n etkisini ARDL modeli ile aragtirmigtir. Bulgulara gore,
kisa donemde GPRin sigortacilik talebini negatif etkiledigini tespit etmistir.
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Xiang vd. (2023), GPR1n Cin’deki sigortacilik sektorii tizerindeki etkisini
QARDL vyaklagimt ile ele almiglardir. GPRin sigorta primlerini negatif
etkiledigini bulmuglardir.

Lim vd. (2024), 1990-2020 willar1 arasinda ASEAN’da sigorta
sektoriiniin  geligimi tizerindeki GPRin etkilerini incelemislerdir. Panel
veri analizi sonuglarina gore GPRin hayat dig1 sigorta {izerinde bir etkisi
oldugunu, ancak hayat sigortasi {izerinde bir etkisi olmadigin1 bulmuslardr.

Zhou vd. (2025), GPRi1n kurumsal sigorta yatirimlari tizerindeki etkisini
aragtirmuglardir. GPRdaki artisin, isletmelerin farkli sigorta branglarindaki
prim artiglarini arttirdigini tespit etmiglerdir.

Tiirkiye’de jeopolitik risklerin sigorta sektorii iizerindeki etkisine dair
literatiirde genellikle sigorta primleri veya sigorta penetrasyonu iizerinden ele
alinmugtir. BIST Sigorta Endeksi getirileri veya volatilitesi tizerinden yapilan
Tiirkiye’ye 6zgii ve aylik veri kullanan kapsamli bir ¢aligma bulunmamaktadir.
Mevcut literatiirde BIST Sigorta Endeksi iizerinde jeopolitik risk analizi
cksik olup, galigma bu boslugu doldurmay1 hedeflemektedir.

3. Metodoloji

3.1. Aragtirmanin Amaci, Kapsami1 ve Hipotezi

Bu ¢aligmada, Tiirkiye’'de 2008 Ocak- 2025 Ekim donemine iligkin
jeopolitik risklerin BIST Sigorta Endeksi iizerindeki etkisi incelenmistir.
Analizler igin BIST Sigorta Endeksi ile literatiirde yaygin bir gekilde kullanilan
GPR endeksi (Ahmed vd., 2025; Ahmed & Sohag, 2025; Balcilar vd.,
2018; Cui vd., 2025; Fianto & Ibrahim, 2025; Kazak vd., 2025; Panazan
vd., 2024) kullanilmigtir. Calismanin temel hipotezi, 2008 Ocak- 2025
Ekim donemi igin Tirkiye’de sigorta sektorii ile GPR arasindaki iligkiyi
tespit etmektir. Jeopolitik risklerin sigortacilik sektorii tizerinde olumlu ve
olumsuz etkisini analiz etmek ¢aligmanin ana hipotezini olugturmaktadir.

3.2. Ekonometrik Yontem

BIST Sigorta Endeksi ile GPR arasindaki iliski Toda-Yamamoto yontemi
ile aragtirilmigtir. Toda-Yamamoto yontemi degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisini ele almaktadir (Erzurumlu & Akgakanat, 2025). Toda-Yamamoto
nedensellik testinde analiz siiregleri su sekilde gergeklesmektedir.

* Vektor Otoregresif (VAR) modelinin kurulmast,
* VAR modeli ile gecikme uzunlugu (k) tespit edilmesi,

* En yiiksek biitiinlesme derecesi dmax’in tespit edilmesidir.
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Birim kok testleri ile en yiiksek biitiinlesme dereceleri arastirilmugtir.
Serilerin duraganlk dereceleri igin ise Genisletilmig Dickey Fuller (ADF) ve
Philips Perron (PP) testi kullanilmistir. Analizlerde BIST Sigorta Endeksi
“LBISTSIG” ve jeopolitik risk endeksi “GPR” aylik ham verileri kullanilmistir.

3.3. Veri Seti

Analizde kullanilan degiskenler, Tiirkiye i¢in 2008 Ocak- 2025 Ekim
donemine ait aylik verilerden olugmaktadir. BIST Sigorta Endeksi igin
kapanig fiyatlar1 dikkate alinmigtir. Kullamilan BIST Sigorta Endeksi’ne
logaritmik doniisiim saglannugtir. Tlgili degiskenler literatiirde siklikla
kullanilan galigmalardan alinmistir. Degiskenlere ait genel agiklamalara
agagidaki tabloda yer verilmigtir:

Tablo 1. Degiskenlere Ait Genel Agiklamalar

Degisken Aciklama Kaynak

BIST Sigorta Endeksi’nin dogal
logaritmasi alinmugtir. Degisken sigorta

LBISTSIG o Investing.com
sektoriiniin piyasa performansini
gostermektedir.
Caldara & Iacoviello
GPR Jeopolitik risk seviyesini gostermektedir. (GPR Database — Federal
Reserve)
4. Bulgular

Analizler i¢in elde edilen bulgular, asagidaki siralamaya gore
degerlendirilmistir.

4.1. Birim Kok Test Sonuglar:

Ekonometrik analizlerde giivenilir sonuglar elde edebilmek igin ilk olarak
serilerin duraganliklari incelenmistir. Tlk olarak logaritmast alinmig BISTSIG
ile GPR serilerine Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP)
birim kok testleri uygulanmugtir. Tablo 2’de ilgili sonuglara yer verilmigtir.
LBISTSIG serisi, ADF ve PP testlerinde diizeyde istatistiksel olarak
anlamli bulunmamugtir. Birinci farki alindiginda ise her iki test tiirtinde de
%1 anlamhlik diizeyinde duragan héle gelmistir. ADF ve PP testine gore
GPR degiskeni ise diizeyde duragandir. Dolayistyla birim kok testleri, GPR
degiskeninin diizeyde duragan (I(0)) oldugunu ortaya koymaktadir. Sonug
olarak serilerin farkl biitiinlegsme derecelerine sahip olmasi, Toda—Yamamoto
nedensellik yaklagiminin kullanilmasina uygun bir yap: sunmaktadir.
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Tablo 2. Birim Kok Testleri

Degisken ADF Diizey ADF Fark PP Diizey PP Fark
C C&T C C&T C C&T C C&T
LBISTSIG 1.496 -0.974 -6.358%**  -6.719*** 1288 -0.997 -11.345%*% -11.566***
(0.9975)  (0.9475)  (0.0000)  (0.0000)  (0.9965)  (0.9445)  (0.0000)  (0.0000)
GPR -3.716%**  3.771*%  -8.818***  -8.809*** -8.666%** -8981%** -26.884*** -26.826***
(0.0039)  (0.0181)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)

Not: *, *¥*, **%: T test istatistiginin swaswla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlami
oldwgunu gosterir

Serilerin farkli seviyelerde duragan olmasi sebebiyle Toda-Yamamato
yontemi yaklagimi kullanilmigtir. Bu yontem, seriler arasindaki nedensellik
iligkilerinin, duraganlik ve egbiitiinlesme gibi bilgilere gerek duymadan analiz
edilme imkini sunmaktadir. Toda-Yamamato yontemi, genigletilmis VAR
modeli iizerine dizayn edilmistir. Bu yontem, geleneksel VAR modelindeki
duraganlik kogullar1 yerine, farkli diizeydeki serilerle sahte regresyon
tehlikesine girmeden nedensellik testi yapma imkani sunmaktadir (Toda &
Yamamoto, 1995).

4.2. Optimum Gecikme Uzunlugunun Tespit Edilmesi

Analizler igin ilk olarak VAR modeli kurulmugtur. VAR modeli ile
optimum gecikme uzunlugu tespit edilmigtir. Tablo 3’te goriilecegi iizere
bilgi kriterlerine gore optimal gecikme uzunlugu 3 olarak tespit edilmigtir.
Ozellikle Akaike Bilgi olgiitii (AIC)’nin yer aldig1 gecikme uzunlugunun
kullanilmasindaki temel gaye, bir¢ok ¢alismada bu 6lgiitiin tercih edilmesidir.

Tablo 3. Optimum Gecikime Uzunln

Lag LL LR FPE AIC HQIC SBIC

0 -303.384 0.064611  293.638 294.936 296.847

1 258 1.124 0.000303  -242.664 -238.771  -233.036
2 271.541 26.342 0.000277  -251.482  -244.994  -2.35436*
3 279.007 14.931* .000268*  -2.54814* -2.45731* -23.235

4 281.094 41.755 0.000273  -252.975  -241.297  -224.093
5 285.624 90.597 0.000272  -253.485  -239.211  -218.184
6 286.556 18.645 0.00028 -250.535  -233.666  -208.816

*Bilgi olgiitlerinin optimal gecikme nzunlugn
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4.3. Otokorelasyon LM Testi

Toda-Yamamoto analizi yapilmadan 6nce otokorelasyon testi (LM testi)
yapimistir. VAR(3) modeli igin uygulanan otokorelasyon testi sonuglari
Tablo 4’te sunulmustur. Elde edilen bulgular incelendiginde, gecikme
diizeylerinde p-degerlerinin %5 anlamlihk diizeyinden biiyiik oldugu
goriilmektedir. Bu sonuglar dogrultusunda, her iki gecikme i¢in de HO
hipotezi reddedilememektedir. Dolayisiyla, modelin hata terimlerinde
herhangi bir otokorelasyon sorunu bulunmadigi sonucuna ulagilmaktadir.
VAR modelinin hata yapisinin giivenilir olmasi, model tahminlerinin
tutarlihgini ve Toda—Yamamoto nedensellik analizi igin gerekli varsayimlarin
saglandigini gostermektedir.

Tablo 4. Otokorelasyon LM Testi Sonuglar:

Gecikme LM istatistigi P Degeri
1 45.685 0.3345
2 46.717 0.3226

4.4. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Toda-Yamamoto analizinde BIST Sigorta Endeksi ile GPR arasindaki
cift yonlii nedensellik iligkisi aragtirilmistir. BIST Sigorta Endeksi ile GPR
arasindaki iligki diizeyini ortaya koymak ve iligkinin yoniinii belirlemek
amaciyla agagidaki Esitlik 1 ve Esitlik 2°deki modeller olugturulmustur.

k+dmaz k+dmar
LBISTSIG: = ag+ Y PuLBISTSIG: i+ »  7iGPRy 1 +ey
i=1 i=1 (1)
k+dmaz k+dmaz
GPRi=ay+ Y BuGPR. i+ Y wLBISTSIG, 1 + ¢ 2)

i=1 i=1

Olugturulan her iki modelde de optimal gecikme sayist (k) 3 alinmugtir.
Duraganlik diizeyinin iist sinir1 (dmax) ise 1 seklinde saptanmugtir. Seriler

arasindaki baglantiyr aragtirmak amaciyla kurulan hipotezler asagida yer
almaktadr.

H,: GPR, BIST Sigorta Endeksi’'nin nedeni degildir.



Muhammed Hadin Oner | 9

H,: GPR, BIST Sigorta Endeksi’nin nedenidir.

Toda—Yamamoto nedensellik analizi kapsaminda GPR ile BIST
Sigorta Endeksi arasindaki iligki incelenmistir. Analiz bulgularina gore,
GPR degiskeninden LBISTSIG degiskenine yonelik yapilan Wald testi
sonucunda p-degerinin %5 anlamhlik diizeyinden oldukga yiiksek oldugu
goriilmektedir. Dolayistyla GPR1in BIST Sigorta Endeksi lizerinde nedensel
bir etkisi bulunmamaktadir. Benzer sekilde LBISTSIG’den GPRa yonelik
nedensellik testi de istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu sonuglar, analiz
doneminde jeopolitik riskler ile BIST Sigorta Endeksi arasinda ¢ift yonlii
anlaml bir nedensellik iligkisinin bulunmadigini gostermektedir. Bagka bir
ifadeyle, jeopolitik risklerdeki degisimlerin BIST Sigorta Endeksi’nin kisa
donemli hareketlerini agiklamadigi, BIST Sigorta Endeksi’ndeki degisimlerin
de jeopolitik riskler {izerinde nedensel bir etki olusturmadigi anlagilmaktadir.

Tablo 5. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Nedensellik Yonii chi2 df P Degeri Sonug
GPR — LBISTSIG 0.97 2 0.6161 Nedensellik yok
LBISTSIG — GPR 3.59 2 0.1663 Nedensellik yok

4.5. Etki-Tepki Fonksiyonlar1 (Impulse Response Functions - ETF)

Toda—Yamamoto nedensellik testi kapsaminda nedenselligin yonii
belirlenmigtir. Ek olarak, degiskenler arasindaki dinamik iligkinin daha iyi
anlagilabilmesi amaciyla VAR modeli {izerinden etki-tepki fonksiyonlar1 da
analiz edilmistir. Grafik 1’de goriilecegi tizere etki-tepki grafik sonuglari,
GPRda meydana gelen bir birimlik pozitif sokun BIST Sigorta Endeksi
tizerinde anlamli ve kalci bir etki olusturmadigim gostermektedir. Tlk
donemde BIST Sigorta Endeksi negatif yonlii sinirli bir tepki vermektedir.
Akabinde bu tepki kisa stirede zayiflamakta ve yaklagik iiglincii donemden
itibaren etkiler sifir etrafinda dengeye gelmektedir. Aymi gekilde BIST
Sigorta Endeksi’ndeki bir gokun GPR {izerindeki etkisi de oldukga sinirhdir.
LBISTSIG sokunun ardindan GPRin tepkisi ilk donemde notr seviyeye yakin
ger¢eklesmekte ve daha sonraki donemlerde hafif pozitif bir egilim izlese
de bu etkinin anlamli olmadig: anlagilmaktadir. Bu sonuglar, degiskenler
arasinda nedensel bir iliski bulunmadigini ortaya koyan Toda-Yamamoto
testi bulgulariyla da tam uyumludur.
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Grafik 1. Ethi-Tepki Fonksiyonlar: Grafigi
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5. Sonug

Bu galigmada, jeopolitik risk endeksi (GPR) ile BIST Sigorta Endeksi
arasindaki dinamik iliski Toda—Yamamoto nedensellik testi kullanilarak
incelenmistir. 2008 Ocak- 2025 Ekim donemine ait aylik veriler kullanilarak
analiz edilmistir. Ele alinan degiskenlerin duraganlik yapilart ADF ve PP
birim kok testleri ile incelenmigtir. Serilerin farkli diizeyde biitiinlesme
derecelerine sahip olduklart goriilmiistiir. Dolayistyla Toda—Yamamoto
nedensellik yaklagimi analizlerde kullanilmigtir. Gecikme uzunlugu segim
kriterleri (AIC, HQIC ve SBIC) biiyiik olgiide 3 gecikmenin uygun
oldugunu gostermistir.

Bu dogrultuda kurulan VAR(3) modeli genel olarak yiiksek agiklama
giicline sahip olup, model parametrelerinin istatistiksel olarak anlaml
oldugu gozlenmigtir. LM otokorelasyon testin de modelde otokorelasyon
bulunmadig: tespit edilmistir. Elde edilen bulgular, iki degisken arasinda
anlaml bir nedensellik iligkisinin bulunmadigini gostermektedir. Etki-tepki
fonksiyonlar1 incelendiginde de GPR goklarinin BIST Sigorta Endeksi’ndeki
kisa siireli ve zayif etkiler olusturdugu gozlemlenmigtir. BIST Sigorta
Endeksi’ndeki goklarin ise GPR iizerinde belirgin bir etkisi olmadigt
goriilmektedir.

Sonug olarak, jeopolitik risklerin BIST Sigorta Endeksi tizerinde anlamlt
bir etkisinin bulunmadig1 goriilmektedir. Ancak bu ¢aligmanin ana katkist,
tek bagina birlikte hareketin dinamikleri tam olarak tanimlamadigin
gostermektir. Sigorta sektoriiniin bu tiir risklere karsi kismen dayanikli bir
yapiya sahip oldugu soylenebilir. Bu durum, sigorta sektoriiniin finansal
yapist, uzun vadeli yiikiimliliikleri ve risk gesitlendirme stratejileri ile
iligkilendirilebilir. Bu ¢ergevede politika yapicilar ve sektor aktorleri, sigorta
sektoriindeki degisimlerden finansal performans ve {ilke risk algisinin
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sekillenmesine katkist saglayabilecektir. Gelecek aragtirmalarda modele
makroekonomik degiskenlerin eklenmesi, panel veri analiziyle sigorta
sirketleri bazinda incelemeler yapilmasi veya yapisal kirllmalari dikkate alan
yontemlerin uygulanmasi 6nerilebilir.
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