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Reasiiror Goziiyle

Solvency 11, sermaye yeterliligi ve risk yonetimi alanlarinda getirdigi ¢cok onemli degisikliklerle son 15
vilda sigorta sektoriinii yeniden sekillendirmistir. Avrupa Komisyonu'nun 2024 yili Ekim ayinda
acikladigi giincellenmis diizenlemelerin ise gelecekteki sektor dinamiklerini belirlemesi kacimilmaz
goriinmektedir. Dr. Zeynep Stefan, Bir Solvency Hikayesi baslikli yazisinda Solvency II'nin uygulanma
stirecindeki deneyimleri ve giincel degisikliklerin olasi etkilerini, sigortacilar ve yatwrimcilarin
karsilagmast muhtemel durumlari degerlendirmektedir.

Sigortacilik, ozellikle de deniz sigortaciligi, son derece ilging ve zengin bir tarihe sahiptir. Istanbul
Universitesi Arastirma Gorevlisi Dr. Aytug Z. Bolcan'in Napolyon Savaslari doneminde gerceklesen ve
Kita Ablukasi olarak anilan tarihi olayin deniz sigortaciligi iizerindeki etkilerini inceleyen
calismasn ilgi cekecegini umuyoruz.

Son yillarda sikligi ve siddeti giderek artan dogal afetlerle birlikte alternatif reasiirans araglart olan
sigorta baglantili finansal araglara gosterilen ilgi artmaktadir. Mustafa Yagiz Kiroglu'nun bahsedilen
finansal araglarin temel niteliklerini ve ¢calisma prensiplerini a¢iklayan yazisinin séz konusu teminat
tiirii ile yeni tanisan okuyucularimiz icin faydali olacagina inaniyoruz.

Derginin yabanci basindan se¢cmeler béliimiinde ise 2024 yilimin Ekim ayinda Ispanya'nin Valencia
Boélgesi'nde meydana gelen siddetli selleri inceleyen bir calismanin gevirisine yer verilmektedir.




REASUROR

2009'dan 2024'e Avrupali Sigortacilarin
Istikrar Arayist Bir Solvency Hikayesi

Nasil Basladi?

Tam 15 y1l 6nce, heniiz diinya ve Avrupa Birligi
(Birlik) bu kapsamda bir krizle tanigmadan, 138
sayili karar ile sigorta ve reastirans sektorleri i¢cin
biitiin dengeleri degistiren “Solvency II” kurallar
biitiinii Avrupa Komisyonu (Komisyon) tarafin-
dan yirtrlige alinmistir. “Solvency II”” olduk¢a
tartisilmis, elestirilmis olmakla birlikte en ufak
ayrintisina kadar uygulanmistir. Sigorta ve reasii-
rans sirketleri bu yeni yapiya uymayan parcalari-
n1 kesip atmis, bazilar1 kii¢iilmiis, bazilari normal
sartlar altinda sahip olamayacaklar1 operasyonla-
r1 satin alabilmislerdir. Bazilar1 diinya ekonomisi
tizerinde sistemik risk yaratabilecek kadar biiyii-
miis, bazilar1 kendi bolgesinde kalmis ve ulusla-
raras1 Ozelliklerini biitiiniiyle kaybetmislerdir.
Hem diinya hem de sigorta ve reasiirans sektorle-
ribu 15 sene igerisinde olduk¢a degismis, dolay1-
styla riskler ve teminat talepleri de farklilagmis-
tir. En sonunda Komisyon, uzun siiren hazirlik sii-
recini tamamlamis ve 16 Ekim 2024 tarihinde bu
uzun siireli ve oldukga tartismali diizenlemelerde
neleri degistirecegine dair detayli caligsmasini
kamuoyu ile paylagmistir.

Komisyon’un “Solvency II”de tespit ettigi gelis-
tirilmesi gereken alanlara yonelik ¢alismalarinin
baslangic1 2020 yili Eyliil ayma kadar uzanmak-
tadir. Bu ¢alismalar; Avrupa Birligi’nin artik ku-
rumsal yapisini olusturdugunun, Birlik tiyesi il-
keler arasindaki uyumun bir sonraki agamaya ta-
sinmasi gerektiginin, mevcut “Ortak Pazar” yapi-
siin yaninda sermaye ve insan birligi formunun
da kazandirilmasi icap ettiginin altin1 ¢izmekte-
dir. Igerisinde Avrupa Yesil Pakti (European
Green Deal), siirdiirtilebilirlik, iklim degisikligi,
korunmak istenen iktisadi biitiinliik ve siber ris-
kin bulunmadig1 bir “Avrupa’dan” s6z edilemez-
ken “Solvency II’nin yeni versiyonunun da bu

bilesenlerden bagimsiz olarak olusturulmasi dii-
stiniilemez. Dolayisiyla bu 6nemli degiskenler,
16 Ekim 2024 tarihli Direktifi 6ncelikle sekillen-
diren unsurlardir. Bununla birlikte Birlik biinye-
sinde yer alan iilkelerin sigorta pazarlarinin en-
tegrasyonunun, rekabetci yapilarinin ve gelecek
projeksiyonunun olusturulmasi Direktifin ana he-
defleri olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Direktifile Gelen Yenilikler

Komisyonun, Direktifte paylastigir diizenleme-
nin biitiintiyle Avrupa Birligi’ni sanki bir “kusur-
suz firtina”’ya hazirladigi soylenebilir. Direktif
metninin bir¢ok yerinde “rezilyans” (resilience)
ozelligi vurgulanmakta ve bu 6zelligin sigorta, re-
astirans ve emeklilik sirketleri tarafindan mutla-
ka insa edilmesi gerekliligi belirtilmektedir.
Kredi kapasitesinin daha fazla makro perspektif-
lerde ve daha ¢ok degiskenle Ol¢lilmesi, stres
testlerinin kapsaminin genisletilmesi ve olasi
kriz anlarinda tam anlamiyla hazir bir sektoriin
olusturulmasi satir aralarinda defalarca tekrar-
lanmaktadir. Bu 6zelligin sirketlerin kendi ser-
maye hesaplama yontemlerine (internal model)
de entegre edilmesi ve tipki tilke ekonomisini yo-
netir gibi bir¢ok degiskenin dengede tutulmasi-
nin amaclanmasi Direktifin en dikkat ¢ekici 6zel-
liklerinden biridir. Bu makro perspektifin olustu-
rulmas1 sadece Direktifi uygulayacak sirketler
icin degil diizenleyici kurumlar i¢in de zor bir
gorev olacaktir. Sirketlerin yatirim stratejilerini
degerlendirecek olan diizenleyici kurumlar i¢in
de daha genis zaman perspektifini igeren bilgi ta-
lepleri, kredi dongiilerinin sadece ilgili donem
icin degil birkag¢ yil1 kapsayacak sekilde deger-
lendirilmesi ve yatirim kararlarinin alindig orta-
mi1 etkileyen resmi olan ve olmayan degiskenle-
rin dikkate alinmasinin talep edilmesi hem 6nem-
li hem de gergeklestirilmesi zor gorevlerdir.




Sirketler ve diizenleyici kurumlarin bunu nasil
basaracaklar1 ve daha 6nemlisi EIOPA’nin
(European Insurance and Occupational Pensions
Authority - Avrupa Birligi Sigorta ve Emeklilik
Sektorleri Dilizenleyici Kurumlar Birligi), bu go-
revin bagarilma diizeyini belirlerken hangi kriter-
ler cer¢evesinde degerlendirme yapacagi merak
konusu olmaya devam etmektedir.

“Solvency II”’ye getirilen en biiyiik elestirilerden
birisi etkisi diisiik risklerin sirketlerin gelistirdigi
hesaplama modeline (internal model) dahil edil-
mesi ve risk karsiliklarini gereksiz yere artirmast
olmustur. Komisyon, Direktife ekledigi énemli
bir kolaylik ile haksiz rekabete yol agan bu duru-
mu ¢oziime kavusturmustur. EIOPA, farkli risk
tiirlerinin farkli degerlendirme metodolojilerine;
dolayisiyla teminat limitlerine tabi olmasinin
yani sira dengelenmesi konusunda ikna olmus ve
esik alti kalan risklerin standart hesaplamaya
(standard model) dahil edilmesi ¢oziimiine onay
vermistir. Bu yeni yaklasim, Direktifin hedefledi-
gi daha diisiik sermaye maliyetine ulagsma hedefi-
ne yardim edecek 6nemli bir adimdir.

Direktifin getirdigi diger bir yenilik ise uygulayi-
cilarin sahip oldugu varlik portféylerinde yer
alan risklerin ana sigortacilik operasyonlarimin
getirdigi portfoy risklerinden farkli yontemlerle
degerlendirilmesidir. Boylelikle varlik ve yii-
kiimliiliikkler arasinda tam bir portféy ayrimina
imkan saglanarak varliklarin dogru karsiliklar ile
degerlenmesine ve riske uygun teminatlarin be-
lirlenmesine imkan saglanmistir.

Olusturmaya ¢alistig1 kapsayici perspektifin ya-
ninda Direktif, her y1l sermaye yeterliligi ve fi-
nansal durum raporunun hazirlanmasi ve yerel dii-
zenleyici kuruma sunulmasi kuralini da kayda ge-
cirmistir. Bu 6nemli raporlarin iki ana kitleyi he-
defleyerek hazirlanmasi 6ngoriilmektedir; polige
sahipleri ve poli¢ede yer alan teminattan faydala-
nan taraf/taraflar ile analistler ve diger piyasa pro-
fesyonelleri. Polige sahipleri ve teminattan fay-
dalanan kisi veya kurumlar i¢in is siirecleri, per-
formans, sermaye yonetimi ve sirketin risk ista-
hinin detaylar1 gibi daha kalitatif degerler talep
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edilmektedir. Tkinci boliimde ise uygulanmak is-
tenen is siireclerinin detaylari, stratejik adimlar,
yoOnetisim yapisi, teknik yeterlilikler, ylkiimlii-
liikkler gibi nitel detaylar yer almaktadir. Direktif,
bu raporlamada yer alan her bilginin dogrulugu-
nun 6nce yerel diizenleyici kurumun, sonrasinda
da EIOPA’nin denetimine tabi oldugunu ve tespit
edilen yanlis bilgi veya eksikliklerin agir yapti-
rimlara konu olacaginin altini ¢izmektedir.
Direktif tarafindan yerel diizenleyici kurumlar
eliyle yuiktimliilere getirilen 6nemli bir kisit, risk-
ten arindirilmis faiz orani ile degerlenen varlikla-
rin toplam portfoydeki oraninin %85 ile sinirlan-
dirilmasidir. Direktif, boylelikle diizenleyici ku-
rumlar eliyle uygulayic sirketlere %15 oraninda
bir oyun alan1 birakmaktadir. Sirketlerin degerle-
me ve riskten arindirma yontemlerini uygulamasi
belirtilen oran ile sinirlandirilmis olacak ve bu si-
nirlandirilmis alanda kullanilacak yontemlerin
diizenleyici kurumlar tarafindan 6ncesinde de-
gerlendirilerek onaylanmasi talep edilecek olup
kurumlar arasinda farklar1 ortaya ¢ikaracak ino-
vatif uygulamalarin tam da bu alanda ortaya ¢ik-
mas1 beklenmektedir. Ekonomik olarak zor bir
doneme giren Avrupa Birligi’ni diistindiigimiiz-
de bu oranin gelecek ikincil diizenlemelerle arti-
rilarak %20 - %25 araligina ¢ekilebilecegi deger-
lendirilmektedir.

Tiirkiye’deki uygulamalarinda da tecriibe ettigi-
mize benzer sekilde Direktif, yiikiimlii kurumlar
arasinda finansal holding ve finansal olmayan hol-
ding ayrimlarin1 getirmekte ve risk dagiliminin
bu 6zellikler ¢ergevesinde belirlenmesine imkan
saglamaktadir. Uygulayici sirketlerin sadece fi-
nans sektoriinde yatirimlar1 olmasinin 6zellikle
yogunlasma riskini artirict bir 6zellik olarak de-
gerlendirilmesi ve sektor disi yatirimlarin gorece
dustik risk karsiliklar1 belirlenerek 6zendirilmesi
Direktif ile getirilen diger yenilikler arasindadir.
2012 yilindaki diizenleme incelendiginde bu
ozelligin sinirh bir sekilde yer aldig1 goriilmekte-
dir. Bununla birlikte, Direktifte tanimlanan yeni
tesvikler ile sektor dis1 yatirimlar 6zendirilmekte
ve riskin dagitilmasi ile daha dengeli bir portfoy




yapisinin olusturulmasi amaglanmaktadir.

Direktif, amiral gemisi banka olan finansal grup-
lar ile sigorta olanlar i¢in tespit edilecek sermaye
tutarinda farkli uygulamalarin yer alabilmesi ko-
layligini da saglamis durumdadir. Uygulayici sir-
ketler i¢in bagli oldugu grup tarafindan saglanan
sermayenin siniflandirilmasinda risk temelli uy-
gulamalar1 miimkiin kilan Direktif, oldukc¢a spe-
sifik ve detaya inen bir sermaye kirilim1 yapisini
ongormektedir. Bu durumun en 6nemli sonucu
sirketin 6zelliklerini tam anlamiyla ortaya koyan,
risklerine kars1 ihtiya¢ duydugu sermaye yapisini
kendi 6zelliklerini daha ¢ok yansitan bilesenlerle
belirlemesini saglayan bir sermaye hesaplamasi-
na sahip olma imkanidir. “Solvency II” ile bu
alanda bir ilerleme saglanmistir. Direktif ile bu
ozelliklere gore daha cok sekillendirilebilecek
bir sermaye yeterliligi yapis1 miimkiin kilinmak-
tadir. Ancak bu siire¢ ve hangi bilesenlerle yiirii-
tillecegi de yiikiimliiniin genel merkezinin yer al-
dig1 tilkenin diizenleyici kurumu ve EIOPA’nin
On onayina tabi olacaktir. Komisyon, uygulama-
lar arasinda farkliliklarin 6zellikle bu alanda da
giderilebilmesi i¢in gerekli aksiyonlarin alinaca-
ginin altim1 ¢izmektedir. Direktif sadece finansal
gruplara dahil edilecek sirketleri belirlemekle kal-
mamis, bu gruplarda degerlendirilecek varlikla-
rin 6zelliklerinin de dikkate alinarak sermaye ye-
terlilik hesaplamasina dahil edilmesini 6n gor-
mustiir. Yani varliklar ve risk arasinda bir ilgi
bag1 olmasi1 beklenmekte ve daha diisiik sermaye
gerekliligi ortaya koyabilmek adina yapilan port-
foy manevralarinin yerinde tespit edilecegi ima
edilmektedir. Bakis acis1 ilging olmakla beraber
uygulanabilirlik a¢isindan olduk¢a zor ve subjek-
tif oldugu soylenebilir. Eger diizenleyici kurum-
lar1 isin i¢ine bu kadar dahil edip kontrol etkinli-
gini artirmak isteniyorsa tipki Tiirkiye Cumhuri-
yeti Merkez Bankasi gibi binlerce sayfalik net
kontrol setleri olusturmasi gerekmekte olup bu ol-
madig1 takdirde biiylik operasyonel risklere
imkan verilmesi s6z konusu olacaktir.

“Solvency II"ye getirilen en biiyiik elestirilerden
biri, bir zamanlar negatif faiz ortamini yasayan
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Avrupa Birligi i¢in gerekli degerlendirme kriter-
lerini girketlerin portfoylerine yansitamamalari
olmustur. Oldukca diisiik ya da negatif faiz oran-
larinin minimum sermaye yeterliligi hesaplama-
sia etkisinin smirlandirildigr “Solvency II”de
likit varliklarin portfoyiin geneline etkisi dogru
degerlendirilememis ve yiikiimliiler olmas1 gere-
kenden daha fazla likit yatirima yonlendirilmis-
tir. Direktif hazirliklarinda bunu tespit eden Ko-
misyon, portfoylerin donem etkilerini belirlemek
icin “her seye uyan tek bir ¢6ztim” 6zelliginden zi-
yade ilgili donemin iktisadi konjonktiirtine gore
sekillenebilecek bir model ortaya koymay1 he-
deflemistir. Boylelikle kullanilan piyasa verileri-
nin risk bazl etkisinin kisa donem igerisinde de
belirlenebilmesi ve portfoyiin geneline yansitila-
bilmesi amaglanmistir. Metinde bu uygulamanin
herhangi bir 6n onaya tabi tutulmamas1 dikkat
ceken diger bir 6zelliktir. EIOPA’nin, bu onay sii-
recini kendi ictihatlari ile belirleyip belirlemeye-
cegibeklenip goriilmesi gereken bir husustur.

2012-2014 yillar1 doneminde sirketlerin kendi
sermaye hesaplamalarina imkén veren i¢sel mo-
delin (internal model) tam bir hakimiyeti bulun-
maktaydi. Biitiin biiyiik gruplar kendi hesaplama
modellerini olusturma, diizenleyici kurumlarina
onaylatma ve sermayelerinde yaratabilecekleri
olumlu etkiden faydalanma pesinde oldular. Ul-
kelerdeki en degerli danigmanlar sigorta ve re-
astirans sirketlerine akin etmis ve harika bir bilgi
aktarim1 ve buna bagl servet transfer siireci ya-
sanmistir. S6z konusu durumun O6niine gegebil-
mek i¢in Komisyon yaptig1 fayda-zarar analizi so-
nucunda i¢sel modelle birlikte sermaye yeterlilik
oranini kendi belirledigi standart model ile de he-
saplama zorunlulugu getirmistir. Boylelikle kul-
lanilan 6zel hesap planlarinin ve sermaye tizerin-
deki zaman etkisinin belirlenmesini amaglan-
maktadir.

Yukarida siralanan diizenlemeler kadar 6nemli ol-
masa da belirtilmesinde yarar goriilen diger bir
yenilik, risk, uyum, i¢ kontrol ve aktiierya birim-
lerine yapilacak atamalarin ayristirilmasidir. Bu
uygulama ile tek bir kisinin biitiin fonksiyonlar-
dan tek basina sorumlu olmas1 engellenecek ve




fonksiyonlar arasinda ¢ikar ¢atismalarinin 6niine
gecilmeye calisilacaktir. Bununla birlikte Ko-
misyon, Avrupa Birligi’nde siki bir sekilde
uygulanan ve yogun denetime tabi tutulan {ist yo-
netim finansal haklarina (maas, prim, ek harca-
malar ve benzeri) da deginmis ve izlenecegine yo-
nelik mesajlar vermistir. Ozellikle 6nemli gorev-
lerde bulunan kisilerin sorumluluklarinda yapila-
cak degisikliklerin diizenleyici kurum onayina
iletilmesi ve uygunluk sonrasinda atamalarin ya-
pilmasina dair devam eden uygulamanin 6nemi-
ne bir kere daha deginilmistir.

EIOPA’nin Yeni Rolii

Direktif ile en 6nemli gorev dogal olarak
EIOPA’ya diismektedir. Birlik tiyesi tilkelerin si-
gorta, reasiirans ve emeklilik sektorlerini diizen-
leyen kurumlarinin ¢at1 yapist olarak énemli bir
role sahip olan EIOPA, Direktifte yer alan ek
kontrol yapilarini, karar mercilerini ve 6zellikle
onay mekanizmalarint merkezilestiren ve cogun-
lukla son onay mekanizmasi olarak adlandirabi-
lecegimiz konumu ile olduk¢a 6ne ¢ikmaktadir.
Ulkelerin diizenleyici kurumlar arasindaki bilgi
paylasiminin hukuki zeminini hazirlayan ve
ozellikle lisans kararlarinin verilmesi dncesinde
tilkeler arasinda bilgi aligverisinin saglanmasint
kolaylastiran Direktif, tilkeler arasindaki lisans
kolayciliginin 6nlenmesini ve ret alan bir bagvu-
ru sahibinin Avrupa Birligi genelinde ret almis
gibi degerlendirilmesini saglamay1 amag¢lamak-
tadir. Bu gorev de dogal olarak EIOPA’ya diis-
mektedir.

EIOPA’ nin diger bir gorevi ise biinyesindeki dii-
zenleyici kurumlarin makro politikalarini olus-
turmalari i¢in bir “minimum gereklilikler” listesi
hazirlamaktir. Bu liste ayn1 zamanda lisanslama
stirecinde dikkate alinacak hususlar1 ve diizenle-
yici kurumlar tarafindan hangi metriklerin uygu-
lanacagini da netlestirecektir. Boylelikle tilkeler
arasinda ortaya ¢ikabilecek uygulama farklilikla-
r1 ve ¢eliskilerin de dniine gecilmesi planlanmak-
tadir. Direktif 6zellikle mevzuat agisindan tilke-
ler arasindaki “hizalanma” ¢alismalarina da
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dikkat ¢ekerek diizenleyici kurumlar arasinda
artan isbirligi faaliyetlerinin sigorta, reasiirans ve
emeklilik sektorlerinde risklerin takibi, erken tes-
hisi ve yonetilmesi faaliyetlerinin daha etkin se-
kilde gergeklestirilmesine yardimci olacaginin al-
tin1 ¢izmektedir.

Sermayenin Etkin Y6netimi

Avrupa Birligi, 6zellikle yogun yasal diizenleme-
ler ve is diinyasinin artan maliyetlerinden dolay1
oldukca elestirilmektedir. Avrupa’da is yapmak
zorluklar icermekte, lisans almak uzun stirmekte
ve oldukea yiiksek bir baglangi¢ sermayesi sade-
ce idari unsurlarin saglanmasi i¢in gerekmekte-
dir. “Solvency II”’de belirsizlik algisinin yonetil-
mesi halinde ve “Ortak Pazar’da ortaya ¢ikabi-
lecek uygulama aksakliklarinin giderilmesi
adina genel kabul géren seviyenin tistiinde bir re-
giilasyon sorumlulugu belirlenmistir. Artan regii-
lasyonlar ve uyum maliyetleri, sermayenin etkin
kullaniminin 6niinde ciddi bir sorun olarak orta-
ya ¢ikarken “Solvency I1”ye yapilan en agir eles-
tiriler bu alanla ilgili olmustur. 15 y1l sonra farkli
bir perspektif ortaya koyan Komisyon, sermaye
sahiplerinin ylikselen itirazlarini dikkate alarak
sermaye yeterlilik rasyolarinin azaltilacagini,
ancak ortaya cikacak riskin yerel diizenleyici ku-
rumlar tarafindan yonetilmesi durumunda piya-
salarin etkinliginin korunabilecegini belirterek
Direktifin genel bakis a¢is1 hakkinda ipuglarini
kamuoyu ile paylasmistir. Sirketlerin sahip oldu-
gu risklere kars1 tasimas1 gereken sermayenin he-
saplanmasinda riskin zamana yayilmasi, uzun do-
nemli sorumluluklarda farkli yaklagimlarin ser-
gilenebilecegi, faiz oranlarindaki degisikliklere
kars1 hassasiyetin azaltilmasiyla sermaye yeterli-
liginin de mevcuttan diisiik seviyelerde belirlene-
bilecegi dikkat ¢ekilen diger hususlardir. Direktif
ayrica, diizenleyici kurumlar tarafindan serma-
yeyi o alanda degerlendirmenin getirdigi firsat
maliyetlerinin takip edileceginin, bu hesaplama-
lara 6zel olarak kullanilan riskten arindirilmis
faiz oraninin belirlenmesi gerektiginin ve bu
degerin azami %S5 simirinda olabileceginin altini




cizmektedir. Belirlenen riskten arindirilmis faiz
oraninin 6zellikle Hayat bransindaki uzun vadeli
yiikiimliiliiklere olan 6nemli etkisinin azaltilmasi
ve Direktifile gelen yeni hesaplama yontemleri-
ne daha kolay bir gecis i¢cin yontemler belirlen-
mesi ve hesaplama yontemlerinin mutlaka yerel
diizenleyici kurumun onayindan gegtikten sonra
uygulanmasi olusturulan diger kontrol noktalari-
dir.

Direktif, sahip oldugu dil ve koydugu erken uyar1
mekanizmalart ile bir nevi Birlik iilkelerini ge-
lecek bir firtinaya hazirlar niteliktedir. Bu durum
Direktifte kullanilan dilde de etkisini gostermek-
tedir. Ozellikle “volatilite”yi hesaplamak i¢in kul-
lanilmasi1 6ngoriilen yontemler gelecek donemde
yerel diizenleyici kurumlar1 en ¢ok ugrastiracak
kavramlar olacaktir. Piyasadaki risklerin yayilma
ve etkinlik alanlarim1 artirma kapasitesi, faiz
oranlarindaki degisim, bu degisimin izledigi
trend ve nihayetinde teknik karsiliklarin hesap-
lanma yontemleri yeni donemde yerel diizenleyi-
ci kurumlar ve EIOPA’nin finansal raporlama sii-
regleri baglamadan 6nce kontrol edecegi degis-
kenlerden olacaktir.

“Solvency II”nin en 6nemli bilesenlerinden biri
olan asgari sermaye yiikiimliilugti (Minimum Ca-
pital Requirement) Direktif ile yine giindemde-
dir. Bu sefer Komisyon, belirlenen asgari serma-
ye yiikiimliiglinlin yakalanamamasi ve ilgili dii-
zenleyici kuruma bildirilmemesi gibi “Solvency
II”de deginilmeyen hususlar1 giindeme tagimis-
tir. Avrupa Birligi gibi bir yerde faaliyet gosterip
bdyle 6nemli bir bilginin diizenleyici kuruma ve-
rilmemesi biiyiik bir ihmal gostergesi olarak de-
gerlendirilebilecek bu fiile Komisyon oldukga in-
safl1 davranarak bildirimin ilgili ¢eyrek icerisin-
de gerceklestirilmesini ongdrmiistiir. EIOPA’nin
bu duruma miidahale edecegi degerlendirilmek-
tedir. Ug aylik bildirim siireci olduk¢a uzun olup
diizenleyici kurumlara miidahale i¢in yeterli za-
mani1 vermemektedir. Bildirime ihtiya¢ duyulma-
dan EIOPA tarafindan kurulacak bir takip meka-
nizmasi i¢in yakinda ¢alismalara baglanacaktir.

Yatirimlarin daha etkin yonetilecegi ve karsilik-
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larin sirketlerin 6zelliklerine daha uygun sekilde
degerlendirilerek sermaye maliyetinin azaltila-
cag1 Direktif metninde bir¢ok yerde tekrarlansa
da Komisyon goziinde “nakit halen kral”dir. Co-
vid-19 pandemisi doneminde sigorta ve reasii-
rans sirketlerinin mali yeterliliklerinin siirecin 1yi-
lestirilmesindeki 6nemine vurgu yapan Direktif,
olas1 benzer durumlara hazirlikli olmak i¢in liki-
dite planlama ve yonetim siire¢lerinin gelistiril-
mesi gerektiginin altin1 ¢izmektedir. Iyilestirme
stireclerinin nasil planlanacagi ve hayata geciri-
lecegi konusunda fazla detay verilmemekle bir-
likte bu alanda da sorumlulugun EIOPA’da kala-
cagi ongoriilmektedir.

Yerel Diizenleyici Kurumlarin
Artirillan Giicleri

Avrupa Birligi biinyesinde faaliyetlerini yiiriiten
sigorta, reastirans ve emeklilik sirketlerinin bi-
rincil raporlama ayagi olan ve verdikleri kararla-
rin etkinligi ile 6ncelikle yer aldiklari tilkenin y6-
netimine sonrasinda bu yonetimi se¢imlerde oy
kullanarak belirleyen kamuoyuna kars1 sorumlu
olan Birlik tiyesi tilkelerin diizenleyici kurumla-
r1, Direktif ile artik yeni role sahip olmaktadirlar.
Direktif, fon birikiminin ve etkin yonetiminin si-
gortacilik deger zincirinde yer alan bes temel
adimdan biri olmasi1 nedeniyle sorumlu sirketle-
rin yatirim stratejilerinin daha belirlenirken de-
gerlendirmesi gerekliligini getirmektedir. Bu
durum diizenleyici kurumlarin takip eden yapi-
dan yol gosteren yapiya geg¢isinin en 6nemli 6zel-
ligidir. Boylelikle sirketlerin teknik karlilik ve 6z-
sermayelerinde yer alacak maddi veya gayri
maddi varliklarin finansal tablolara etkisi “kay-
naginda” belirlenmis olacak ve sirketler tarafin-
dan “Solvency II” uygulamalarinda oldukga zor-
lanilan siniflandirma kriterleri ve diizenleyici he-
saplamalar (calculation of the matching adjust-
ment) alanina standartlar getirilmis olacaktir. Sir-
ketlerin finansal karliligina direkt etkisi olan ve
tilkeler arasi uygulama farkliliklari nedeniyle ol-
dukca elestirilen bu uygulamanin pratikte ne
kadar ise yarayacagini gelecek {ii¢ yil icerisinde




gozleme olanagina sahip olacagiz. Uygulama kri-
terlerinin 6nce yerel diizenleyici kurum ve sonra-
sinda EIOPA tarafindan degerlendirilecek olma-
sinin ortak aklin uygulamaya konulmasi agisin-
dan olduk¢a olumlu bir gelisme oldugu degerlen-
dirilmekle birlikte giderek enflasyonist hale
gelen ve yatirim stratejilerinin 2012 yilina gore
daha yiiksek frekansta degismesi gerektigi gerce-
g1 karsisinda giintimiiz Avrupa Birligi piyasasin-
da ihtiya¢ duyulan hizin nasil saglanacagi soru-
sunun cevabi1 hentiz net degildir.
Siirdiiriilebilirlik ve Tklim Degisikligi E tkisi
CSRD (Corporate Sustainability Reporting Di-
rective — Avrupa Birligi Kurumsal Siirdiiriilebi-
lirlik Raporlama Direktifi) ile “siirdiirtilebilirlik™
Avrupa Birligi giindemine 2024 yili son ¢eyre-
ginde girmistir. Birlik tiyesi tilkelerin yogun iti-
razlar1 devam etse de 2025 yili ilk ¢eyreginde
2024 yili verileriyle ilk raporlamalar iletilecek
olup bu siirecin yankilar1 stirmektedir. Komis-
yon, 2019 y1l1 Aralik ayinda Avrupa Birligi tilke-
leri genelinde ilan edilen “Yesil Pakt”in (The
European Green Deal), Avrupa Birligi’nin 2050
yilindaki ekonomik ve sosyal yapisini sekillendi-
recek, Birlik biinyesinde modern, kaynak odakli,
sifir sera gazi salinimi hedefine uygun ve reka-
betci biiylime stratejisini olusturacak ana kaynak
oldugu degerlendirmesini Direktife de ekledigi-
ne gore politikacilarin beyanlarinin dikkate alin-
madig1 soylenebilir. Bir yerden sigortacilar gi-
derse herkes gider (Ukrayna savasi sonrasi sigor-
tacilarin operasyonlarin1 sonlandirmasi ve halen
baslatmamis olmalar1) ve bir seyi sigortacilar ya-
parsa herkes yapar. Komisyon, siirdiiriilebilirlik
faktorleri ve siirdiriilebilirlik riski tanimlarini
metne ekleyerek tartismayr sonlandirmaistir.
Ancak dikkat ¢eken unsur stirdirtilebilirlik riski-
nin genel bir tanimla gegistirilmesi ve zaten kul-
lanimda olan yesil aklama riski (greenwashing
risk) gibi detaylara deginilmemesidir. Cevre, sos-
yal yap1 ve yonetisim 6zelliklerinde meydana ge-
lecek olumsuz bir durumun yatirim faaliyetlerine
ve finansal tablolarin yiikiimliiliik tarafina olum-
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suz etkilerine deginen Direktif, sorumlulugu yine
EIOPA ve diizenleyici kurumlara birakmaktadir.
En tepedeki karar mercii olarak gelecek on yili-
miz1 sekillendirecek bu kavramlara bu denli ka-
yitsiz kalinmasi endise kaynagidir. Bunun iki se-
bebi olabilir. Ya Komisyon bu tanimlamalar ya-
pacak bilgi birikimini edinmis degildir ya da ko-
sullarin bir diizenleme i¢in yeterince olgunlas-
madigini gordiigiinden ertelemektedir. Ilk ihti-
mal miimkiin olmadigina gore iklim degisikligi
etkilerini bu kadar yikici 6rneklerle; artan orman
yanginlari, genisleyen tropikal iklim kusagi, eri-
yen buzular nedeniyle degisen okyanus akintilari
ve benzeri; deneyimledigimiz bugiinlerde Ko-
misyon’un bu topa girmemesi bana iklimin de-
gismedigini sdyleyen bazi politikacilari hatirlat-
mistir.

Siirdiiriilebilirlik bashig: altinda kiiresel 1sinma-
nin sigorta ve reasiirans sirketlerine etkisini 6l¢g-
mek adina Komisyon, uygulayicilardan iki farkli
senaryo hazirlamalarini talep etmektedir. Bunlar-
dan birisi uzun doneme yayilan ve kiiresel 1sin-
manin 2 °C artisla sinirh tutuldugu senaryo, dige-
ri ise artisin 2 °C’den fazla oldugu senaryodur.
Bu senaryolarin nasil hazirlanacagi ve hangi de-
taylarda diizenleyici kuruma iletilecegi Direktif-
te yer almamaktadir. Dolayisiyla bu detaylari be-
lirleme gorevi de diizenleyici kurumlara diigmek-
tedir. Komisyon, senaryolarin giincellenme stire-
sini ti¢ y1lla stnirlandirmistir. iklim degisikliginin
hizla degisen yliziine gore bu olduk¢a uzun bir
stire olup burada bagska bir belirsizlik daha ortaya
cikmaktadir. Bu senaryolarin sermaye yeterliligi
bilesenlerine etkisi diistintildiigiinde tartismala-
rin alevlenmesi beklenebilecektir.

Sonu¢

Oldukga detayli bir anlatim 6rgiisiiyle 300 sayfa-
ya yayilan bir kontroller biitiintine yer veren Di-
rektif, “Solvency II"’nin hayata ge¢irilmesini sag-
layamadig1 ongoriilebilirlik ve erken uyart sis-
temlerinin bu sefer gergeklestirilmesini amagla-
maktadir. Ancak bu kadar proaktif olmanin da bir
karsilig1 olmaktadir. Hem diizenleyici kurumlar




hem de EIOPA’daki yogun ise alim siireclerinin
ana motivasyonu bu sekilde anlasilmis olmakta-
dir.

Direktif, olduke¢a yalin ve makro ¢ergeveden bas-
layarak daha az nicel siirlar ile diizenleyici ku-
rumlara ve EIOPA’ya sektorii tantyarak ortak bir
sayisal kisitlar biitiinii belirlenmesi i¢in genis bir
alan vermektedir. Metin oldukca az sayida sayi-
sal kisit icermekle birlikte daha fazla onay meka-
nizmasinin uygulamaya konulmasinin yolunu ag-
maktadir. Bazi konular olduk¢a detaylandirilmis-
ken siber risk, stirdiiriilebilirlik ve iklim degisik-
ligine sigorta ve reasiirans sektorlerinin cevabi
gibi ciddi konulara ise yeterince deginilmemistir.
Diizenleyici kurumlarin yetkinliklerini artirarak
Birlik genelinde tek ses olmak istedikleri ancak
EIOPA’y1 Demokles’in kilic1 gibi baslarinda tut-
tuklar1 s0ylenebilir. Metinde, inanilmaz derecede
artan ve ne yazik ki yeteri kadar teminatlandirila-
mayan siber risk ¢ok kisitli sekilde yer almakta-
dir. Kripto varliklar da 2023/1114 sayili Komis-
yon kararina atifla tek bir satirla belirtilmistir. Si-
gorta ve reasiirans sirketlerinin dijital varliklar
yatirim ortamlarinda nasil ve hangi oranlarda kul-
lanmalar1 gerekecegi sorusu ¢ok onemli ve mut-
laka cevaplanmasi gereken bir sorudur. Etkisini
degistirerek artiran ve teknolojiyle birlikte 6ngo-
riilemez boyutlara ulasan risklere kars1 gelenek-
sel yatirim alternatifleriyle olusturulan fonlarla
cevap verilmesi iki taraf i¢cin de ciddi bir asimetri
olusturmaktadir. Bu kadar kapsamli bir konunun
Direktifte ¢oziilmesi beklenemese de ¢oziim igin
hi¢cbir 6nerinin getirilmemis olmasinin da ilging
oldugu degerlendirilmektedir.

Uzun zamandir maddeler tizerinde mutabakata
varilmasi ve ortak metinlerin olusturulmasi siire-
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ci devam etmekteydi. Sonugta ortaya ¢ikan dii-
zenlemenin “suya sabuna dokunmayan” cinsten
oldugunu ifade eden degerlendirmeler de yapil-
maktadir.

Peki devam eden donemde ne beklemeliyiz? On-
celikle diizenleyici kurumlarin artan rolleri bu
sefer daha net bir sekilde karsimiza ¢ikacaktir. Di-
rektifte yer almayan biitlin kantitatif sinirlari ¢iz-
mek ve son asamada EIOPA’ya onaylatmak i¢in
siraya gireceklerdir. Diizenlemede siki bir ihlal ta-
kibi ongoriilmiis ancak hangi kaynaklarla ve
hangi araclar1 kullanarak yapilacagi belirtilme-
mistir. Bu da tartismaya agilacak diger bir konu
olacaktir. Ana metnin onaylanmasindan sonra Di-
rektife cok sayida ekleme yapilmasi da beklen-
mekte, bunlart EIOPA’nin organize etmesinin
daha saglikli olacagi degerlendirilmektedir.
Ancak bu Direktif ve uygulanma siireci Avrupa
Birligi’nin etkinligi ve gelecegi i¢in 6nemli bir
“turnusol kagidi” gorevi de gormektedir. Eger
dogru sekilde uygulanirsa Birlik biinyesinde yer
almanin avantajlarmi sigortacilik gibi temel ve
onemli bir fonksiyon araciligiyla biitiin ekono-
mik aktorler gorecektir. Eger yine aksakliklar ger-
ceklesir ve sermayedarlar bu sefer daha mutsuz
olurlarsa iste o zaman “¢ikis” nidalar1 daha sert
yankilanacaktir. Sanki 2025 y1l1, zaten kendisi ye-
terince zor degilmis gibi ellerimizle yarattigimiz
ek zorluklar da bizimle gelmektedir.

Dr. Zeynep Stefan

QPﬁAY Elektronik Para ve
Odeme Hizmetleri A.S.
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REASUROR

Kita Ablukasinin Golgesinde: Ticaret, Rotalar ve
Lloyd's"'un Gemi Kayitlarinda Sigorta Dinamikleri

u ¢alisma, Birlesik Krallik’1 ekonomik

olarak izole etmek amaciyla Napolyon

doneminde uygulanan bir politika olan
Kita Ablukasinin (1800-1815) deniz ticareti, li-
manlarin 6nemi ve sigorta primleri tizerindeki et-
kisini incelemektedir. Ana veri kaynagi olarak
Lloyd’s Gemi Sicilleri (Lloyd’s Register Of
Shipping) kullanilarak, jeopolitik kisitlamalarin
denizcilik aglarint ve risk degerlendirmelerini
nasil sekillendirdigine dair bir bakis agis1 sun-
maktadir. Calismada, ablukalarin ticaret rotalari-
ni1, liman hiyerarsilerini ve sigorta siniflandirma-
larini nasil etkiledigi, tanimlayici istatistikler ve
Siradan En Kii¢iik Kareler (OLS)1 yontemiyle
tahmin edilen Farklarin Farki (Difference in Dif-
ferences) Modeli aracilifiyla arastirilmistir. Ba-
gimli degisken olarak sigorta siniflandirmasi ve
bagimsiz degiskenler olarak bloke edilmig liman-
larla ticaret ve 1806 sonrasi donem gibi jeopolitik
faktorler ele alinmistir. Veriler, Lloyd’s’un Yesil
Sicillerinden alinmis olup ayrintili gemi ve sigor-
ta siniflandirmalarini igermektedir. Bulgular, nak-
liye modellerinde ve liman 6neminde kayda
deger degisimlerin yan1 sira sigortacilarin artan
jeopolitik risklere yanit olarak siniflandirmalari
uyarladiklarina dair kanitlar sunmaktadir. Pozitif
ve anlaml1 Abluka ve Deney katsayilari, abluka-
larin sigorta uygulamalar tizerindeki yaygin et-
kisini vurgulamaktadir. Bu calisma, jeopolitik
soklar sonrasinda olusan kurumsal adaptasyonla-
rin ayrintili bir analizi ile hem tarihsel hem de ge-
lecek ¢alismalar i¢in 6nemli bilgiler sunarak de-
nizcilik tarihi, ticaret ve sigorta literatiiriine kat-
kida bulunmay1 amaglamaktadir.

' Siradan En Kiigiik Kareler, gdzlemlenen bagimsiz
degisken ile tahmin edilen bagimli degisken arasindaki
farklarin karesinin toplaminin minimumunu alarak bir
egilim ¢izgisi hesaplayan basit bir regresyon modeli
yontemidir.

L. Giris

1800 ve 1815 yillar1 arasinda Napolyon Savasla-

r1, Avrupa’nin jeopolitik ve ekonomik yapisini

kokli bir sekilde yeniden sekillendirerek deniz ti-

caret aglar1 ve finansal kurumlar tizerinde derin et-
kiler yaratmistir. Bu doniisiimiin merkezinde, Na-
polyon Fransa’s1 tarafindan Birlesik Kralligi ikti-

sadi olarak izole etmek amaciyla yiiriitiilen stra-

tejik bir caba olan Kita Ablukas1 yer almaktadir.

Bir zamanlar Birlesik Krallik tiiccarlarina agik

olan limanlar ve rotalar kapatildiginda veya

yogun sekilde denetim altina alindiginda, deniz-

cilik politikalar1 biiyiik 6l¢tide degismistir. Orta-

ya ¢ikan bu degisimler, Baltik Denizi, Akdeniz ve

Transatlantik koridorlarindaki bazi limanlarin go-
receli onemini etkilemekle kalmamis, ayni za-

manda ¢esitli denizcilik segmentlerindeki sigorta

risk degerlendirmelerini de degistirmistir

(Heckscher, 1922, Davis and Engerman, 2006).

Lloyd’s, denizcilik sigortas1 ve istihbarat alanin-

da 6nde gelen bir kurum olarak, bu zorluklar1 as-

mada merkezi bir rol tistlenmistir. Gemilerin de-

nize elverisliligini, rotalarini ve faaliyetlerini iz-

lemek i¢in kurulan kapsamli gemi sicilleri, ablu-

kalarin ticari stratejiler ve finansal yapilar tizerin-

deki etkisini anlamak i¢in kritik bir ara¢ haline

gelmistir. Bu kosullar altinda sigortacilar, artan

riskleri hesaba katmak i¢in fiyatlandirma model-

lerini uyarlarken tiiccarlar, kisitlamalar1 agmak

icin alternatif kanallar aramiglardir (Hattendorf
and Jordan, 1989). Ozellikle, Lloyd’s Gemi Sicil-

leri, gemilerin izledigi rotalar incelendiginde, de-

gisen gilizergahlar, evrilen ticaret merkezleri ve

yeniden diizenlenen primler, jeopolitik kisitla-

malar ile uluslararasi ekonomik aglarin yeniden

yapilandirilmasi arasindaki etkilesimi ortaya koy-
maktadir.
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18. yiizyilin sonlarindan itibaren Lloyd’s’un
Gemi Sicilleri, gemi siniflandirmalarini standart-
lastirarak, rota degisikliklerini belgeleyerek ve
giivenilir bir bilgi akis1 saglayarak uluslararasi
deniz ticaretinin vazgeg¢ilmez bir omurgasi haline
gelmistir (Juhasz, 2018). Bu ¢ercevede, Napol-
yon dénemi ve sonrasinda ticaret ve sigorta ala-
nindaki karmasik yapida yol bulmaya ¢alisan pay-
daslar i¢in iki temel kayit seti — “Kirmiz1 Kitap”
ve “Yesil Kitap” — kritik araglar olarak one ¢ik-
mistir.

Her y1l yayimlanan “Yesil Kitap” bu kayitlar ta-
mamlayarak ilgili sigorta primleri, kargo deger-
leri ve hasar ge¢misi hakkinda bilgiler sunmus-
tur. Bu diizeyde ayrintil1 bilgi, 6zellikle Kita Ab-
lukasi gibi jeopolitik kargasa donemlerinde, risk
ve getirinin daha ince bir sekilde degerlendiril-
mesini miimkiin kilmigtir (Wright and Fayle,
1928).

Kirmizi ve Yesil Kitaplar piyasa seffafligini artir-
mig ve risklerin daha verimli bir sekilde dagitil-
masina katkida bulunmustur. Bahsedilen kitap-
lar, yalnizca donemlerinin karar vericileri i¢in
degil, ayn1 zamanda denizcilik modellerindeki de-
gisimleri, liman hiyerarsilerinin evrimini ve kii-
resel capta biiyiik degisimlerin yasandigi bir do-
nemde ticaret, siyaset ve finans arasindaki kar-
masik etkilesimleri inceleyen modern arastirma-
cilar i¢in de temel bagvuru kaynaklar1 haline gel-
mistir.

19. yiizy1lin baslarinda, Napolyon Fransa’s1 tara-
findan uygulanan Kita Ablukasi, Avrupa deniz ti-
caretinde kapsamli kisitlamalar getirmistir. Bri-
tanya gemilerinin kita limanlarina erigimini siste-
matik olarak engelleyen bu politika, yerlesik ti-
caret yollarini bozmus ve tiiccarlar alternatif ro-
talar aramaya zorlamistir. Baltik, Akdeniz ve At-
lantik cephelerindeki kilit limanlarin zor erisile-
bilir hale gelmesi ya da tamamen kapatilmasz, yal-
nizca geleneksel ticaret modellerinin énemli 61-
clide yeniden diizenlenmesine yol agmakla kal-
mamis, ayni zamanda kagakeilik faaliyetlerinde
bir artisa da sebep olmustur (Heckscher, 1922;
Davis and Engerman, 2000).
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Bu bozulmalar, artan siyasi risklerle daha da kar-
magik hale gelmistir. Deniz kuvvetlerinin olasi
miidahalesi ve mallara el konulmasi ihtimalinden
kaynaklanan belirsizlikler, tiiccarlarin karar alma
stireclerini ve uzun mesafeli ticarete katilma is-
teklerini etkilemistir. Bu oynaklik ortaminda, gii-
venli limanlar, giivenilir aracilar veya istikrarli
ortak aglar hakkinda eksik bilgi ya da asimetrik
bilgi, ciddi bir sorun haline gelmistir. Piyasa kati-
limcilari, genellikle denizcilik kosullar1 hakkin-
danet verilere sahip degildir; bu da sigortacilarin,
ongoriilen hasarlar1 azaltmak i¢in primleri yiik-
seltmelerine yol agmistir (Neal, 1993).

Sonug olarak, Kita Ablukasinin getirdigi kisitla-
malar, deniz sigortasi piyasalarinda yanki bul-
mustur. Bu abluka ticaretin cografi yapisini yeni-
den sekillendirerek, siyasi riskleri artirarak ve
bilgi asimetrilerini agirlagtirarak, uluslararas ti-
careti sekillendiren derin belirsizlikleri yansitan,
daha maliyetli ve 6ngoriilemez sigorta fiyatlan-
dirmalarinin oldugu bir ortam yaratmaistir.

Kita Ablukas1 doneminde (1800-1812), Lloyd’s
Gemi Sicillerinde listelenen ve rotalari, tonajlari,
sigorta degerlendirmeleri ve varis noktasinin mo-
dellerinin nasil degistigi ve bu degisimlerin, si-
gorta piyasasinda risk ve prim yapilandirmasini
hangi kanallar araciligiyla etkiledigi gibi husus-
lara yanit aranan bu ¢aligmada kat1 politik kisitla-
malarla tetiklenen ticaretteki degisiklikler ince-
lenerek, denizcilik piyasalarinin bu baskiya
uyum saglamada ne 6l¢iide basarili oldugunun be-
lirlenmesi amag¢lanmaktadir.

Hipotezimiz, politik kisitlamalarin, denizcilik ro-
talarinda cografi agidan 6nemli yeni diizenleme-
lere yol agarak sigorta siniflandirmalarinda artan
dalgalanma ve risk segmentasyonunu yogunlas-
tirdig1 yoniindedir. Bu dinamiklerin, alternatif ti-
caret yollarinin ortaya ¢ikisini ve ticari iliskilerin
yeniden miizakere edilmesini tegvik etmis olmast
beklenmektedir. Boylelikle s6z konusu degisim-
ler, sigorta piyasalarinin artan belirsizlik ve stra-
tejik bozulma kosullarinda kendilerini nasil yeni-
den yapilandirabildigini ortaya koymaktadir.

Bu tarihsel donemin karmasikligini anlamak,




kiiresel ticaret ve finansin uyum mekanizmalari-
na dair 6nemli bilgiler sunmaktadir. Onceki aras-
tirmalarin da gosterdigi gibi, jeopolitik kargasa
donemlerinde ticaret ve sigorta degisimlerini in-
celemek, uluslararasi pazarlarin evrimi ve devlet
kaynakl1 kisitlamalara duyarlilik hakkinda
onemli bilgiler saglamaktadir. Bu tiir bilgiler, gii-
niimiiziin ekonomik ve politik zorluklarinin yo-
rumlanmasi agisindan da gegerliligini korumak-
tadir.

Jeopolitik kisitlamalarin deniz ticaretini ve ilgili
sigorta cergevelerini nasil yeniden sekillendirdi-
gini anlamak, daha genis iktisadi doniistimleri
kavramak acisindan kritik 6neme sahiptir. Kita
Ablukasi sirasinda, denizcilik rotalarindaki degi-
siklikler, gelisen liman hiyerarsileri ve dalgala-
nan sigorta primleri yalnizca déonemsel anomali-
ler degil, siyasi riske uyum saglama ¢abasiyla or-
taya ¢ikan daha derin piyasa adaptasyonu kalipla-
rin1 yansitmaktaydi. Bu tiir tarihsel donemler, dev-
let kaynakli kisitlamalarin ticaretin ekonomik
cografyasini nasil degistirebilecegini, ticari akis-
lar1 bazen beklenmedik yeni giizergahlara yon-
lendirebilecegini aydinlatmaktadir (O’Rourke
and Williamson, 2002).

Bu calismanin 6nemi, deniz sigortasi piyasalari
ve bunlarin jeopolitik belirsizlige duyarliligi ko-
nusundaki literatiire yaptig1 katkilarda yatmakta-
dir. Lloyd’s Gemi Sicillerine kayithi gemilere
odaklanan bu arastirma, sigortacilarin artan kar-
masiklik ve sinirl bilgi ortaminda primleri nasil
yeniden kalibre ettiklerine dair ayrintili, veri
odakl1 bir perspektif sunmaktadir. Bu siirecte, ku-
rumsal degisimlerin dis soklarla iliskisini agikla-
yan teorilere ampirik bir temel saglayarak, aktor-
lerin degisen politik ve ekonomik kosullara yanit
olarak stratejilerini nasil uyarladiklarin1 goster-
mektedir (North, 2008).

Sonug olarak, elde edilen bulgular, denizcilik pi-
yasalarimin ve kurumsal yapilarinin bozulmalara
nasil yanit verdigini anlama yetimizi gelistirmek-
tedir. Ayn1 zamanda, kiiresel ekonomik aglarin si-
yasi kisitlamalara karst dayanikliligi hakkinda
devam eden politika tartismalarina tarihsel bir
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derinlik katarak, akademik ve politika yapici ¢ev-
relerde daha bilingli bir tartismay1 tesvik etmek-
tedir (Davis and Engerman, 2006).

II. Literatiir Taramasi

18. ve 19. yiizyillar, kiiresel deniz ticareti aglari-
nin genislemesinde hem artan uluslararasi emtia
talebinin hem de 6nemli teknolojik gelismelerin
etkisiyle kritik bir donem olmustur. Avrupa giig-
leri somiirge hakimiyetlerini pekistirirken, tarim
tirtinlerinden hammaddelere ve mamul {iriinlere
kadar ticareti yapilan mal hacmi ile ¢esitliligini
onemli ol¢iide artmistir (Davis, 1973). Daha gii-
venilir gemilerin ve gelismis pusulalar, krono-
metreler ve detayli deniz haritalar1 gibi seyir
araclarmin gelistirilmesi, navigasyon hassasiye-
tini artirmis ve seyahat stirelerini kisaltmistir
(Bulley, 2000). Sonug olarak, tiiccarlar Atlantik,
Akdeniz ve Baltik bolgeleri gibi uzak pazarlara
erisim saglayarak yerel ekonomileri yiikselen
kiiresel bir pazarin pargasi haline getiren karma-
sik ticaret modelleri olusturmuslardir (O’Rourke
and Williamson, 2002).

Gemi yapimindaki ilerlemeler ve tamamen ahsap
yelkenli gemilerden demir destekli ve daha sonra
buharli gemilere gegis, tasimacilik verimliligini
artirmis ve uzun mesafeli seyahatlerle iliskili
riskleri azaltmistir (Heckscher, 1922). Gelismis
insaat standartlari, daha az gemi kazasi, daha
diistik kargo kayiplar1 ve genel olarak iyilestiril-
mis risk yonetimi anlamina geliyordu. Yasanan
gelismeler, daha 6ngoriilebilir ve giivenli deniz ti-
caretinin temelini olusturmus, tiiccarlar ve yati-
rimcilar arasinda daha biiyiik bir giiven tesis et-
mistir. Budegisen ticari ortamda, Lloyd’s of Lon-
don deniz sigortasinin ana bir unsuru olarak orta-
ya ¢ikmustir. 17. yiizyilin sonlarinda tiiccarlarin,
gemi sahiplerinin ve sigortacilarin toplandigi kah-
vehanelerde ilk adimlart atilan Lloyd’s, 18. yiiz-
yilda resmi bir kuruma dontismiistiir (Barriskill,
2006). Lloyd’s standartlasmis sigortalama uygu-
lamalarini hayata gegirerek, giivenilir nakliye bil-
gilerini yayimlayarak ve kiiresel sigortaci ve re-
aslirans aglari gelistirerek, bilgi asimetrilerini
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azaltmis ve risk paylasimi diizenlemelerini tegvik
etmistir. Bu benzersiz rolii, katilimcilarin riskleri
daha dogru fiyatlandirmasina ve potansiyel ka-
yiplar1 bir¢ok tarafa yaymasina olanak taniyarak,
endiistrinin jeopolitik agidan dalgali durumlarin-
dabile istikrarini saglamistir (Neal, 1993).

Lloyd’s etkisi nihayetinde Birlesik Kralligin si-
nirlarini agarak kiiresel deniz sigortasi piyasasint
sekillendirmistir. Siniflandirma kayitlarini ve bel-
gelendirme standartlarint gelistirdikce, Lloyd’s
Gemi Sicilleri, gemi giivenilirligine dair seffaf de-
gerlendirmeler sunarak prim diizenlemelerine ve
kredi degerlendirmelerine rehberlik eden 6nemli
bir referans araci haline gelmistir (Wright and
Fayle, 1928). Burisk degerlendirmesinin kurum-
sallagsmasi, denizcilik operasyonlarina duyulan
giiveni artirmis, ticaret aglarinin daha sorunsuz
calismasini saglamis ve kitalar aras1 ekonomik
iliskilerin bitylimesini desteklemistir.

Bu tarihsel gelismeler—genisleyen deniz ticare-
ti, gemi yapimi ve navigasyondaki teknolojik
ilerlemeler ve Lloyd’s’un kurumsal ortaya ¢iki-
si—Kita Ablukasi gibi politik soklarin kiiresel ti-
caret modellerini ve sigorta piyasalarini sonraki
on yillarda nasil yeniden sekillendirebilecegini
anlamak i¢in kritik bir temel olusturmustur.

Napolyon Savaslar1 (1803-1815), Napolyon Bo-
napart tarafindan Birlesik Kralligin Avrupa Kita-
styla ticaretini engellemek amaciyla uygulanan st-
ratejik bir politika olan Kita Ablukasi ile sonugla-
nan yogun bir ekonomik ve jeopolitik kargasa do6-
nemini baslatmistir. Birlesik Kralligin kilit Avru-
palimanlarina erisimini kisitlayarak, ticari ve en-
distriyel tstlinliigiinii zayiflatmay1 hedeflemis-
tir. Bu stirecte, yerlesik ticaret kaliplarini, tedarik
zincirlerini ve Avrupa pazarlarindaki karsilastir-
mal1 stlinliikleri 6nemli ol¢tide degistirmistir
(Heckscher, 1922), (Crouzet, 1958). Mevcut lite-
ratiir, bu makro diizeydeki degisimleri anlamaya
yonelik 6nemli ol¢iide dikkat gostermistir. Aras-
tirmacilar, Britanya’nin Kita’ya yaptig1 ihraca-
tindaki diistislerin yani sira ticaretin Baltik ve Ak-
deniz gibi diger bolgelere yoneldigini belgele-
migtir (Davis and Engerman, 2006). Bu ¢alisma-
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lar, genellikle geleneksel olarak Britanya sevki-
yatlaria bagimli olan bazi limanlarin faaliyetle-
rinin azaldigini, digerlerinin ise yeni veya yasa
dis1 ticaret yollarinda araci olarak 6nem kazandi-
gin1 vurgulamaktadir. Buyeniden dagilimlar, bol-
gesel ekonomik kaderleri etkileyerek Avrupa’nin
ticari yapisini yeniden sekillendirmis ve denizci-
lik merkezleri arasindaki giic dengesini etkile-
mistir (O’Rourke and Williamson, 1999).

Ticaret hacmindeki degisimler, fiyat dalgalanma-
lar1 ve iktisadi biiyiime yollarindaki kaymalar
gibi toplam sonug¢lara iliskin genis kapsamli aras-
tirmalara ragmen bu alanda 6nemli bosluklar bu-
lunmaktadir. Literatiiriin biiytik bir kismi, genis
ekonomik etkiler {izerinde yogunlasmis olup ab-
lukalarin mikro diizeyde ticareti nasil etkiledigi-
ne dair sinirlt bir inceleme sunulmaktadir. Bu ek-
siklik, 6zellikle tekil gemilerin operasyonel ka-
rarlarini incelemede belirgin hale gelmektedir.
Mevcut literatiir, belirli gemilerin rotalarini nasil
uyarladigi, tonajlarini nasil degistirdigi veya
artan siyasi riskler ve diizenleyici kisitlamalar
karsisinda sigorta primlerini nasil miizakere etti-
gikonularina nadiren deginmektedir.

Bu ihmal edilen yonlerin ele alinmasi, piyasa ak-
torlerinin dis soklara nasil stratejik sekilde yanit
verdigine dair daha zengin bir anlay1s saglayabi-
lir. Lloyd’s Gemi Sicillerinde listelenen ve bas
harfleriyle tanimlanan tekil gemilere yonelik
mikro diizeyde bir analiz, tiiccarlarin ve sigorta-
cilarin belirsizlikle nasil basa ciktiklarina dair
bilgiler sunmaktadir. Rotalardaki kaliplar, ara li-
manlarin se¢imi ve sigorta primlerinin yeniden
kalibrasyonu incelenerek, jeopolitik kisitlamala-
rin giinliik ticari karar alma siireclerini ve risk yo-
netimi uygulamalarini nasil etkiledigini daha iyi
anlamak miimkiindiir.

Sonug olarak, bir¢ok arastirmaci Kita Ablukasi-
nin genis ekonomik 6nemini ortaya koymus olsa
da gemi odakli daha ayrintili bir perspektif heniiz
yeterince incelenmemistir. Bu yaklasim, politik
kisitlamalar ile deniz ticareti arasindaki karmasik
etkilesimiaydinlatma ve bu ¢alkantili tarihsel do-
nemi karakterize eden kurumsal ve ekonomik do-
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nistimler hakkinda yeni kanitlar sunma potansi-
yeline sahiptir.

Son birka¢ on yilda tarih¢iler ve iktisatcilar,
Lloyd’s Gemi Sicillerini deniz ticaretinin ve bu
alandaki kurumlarin evrimini incelemek ig¢in
onemli bir birincil kaynak olarak giderek daha
fazla kullanmislardir. Gemilerin 6zellikleri, sa-
hiplik yapilari, tonajlar1 ve rotalar1 hakkinda sis-
tematik olarak toplanmis, standartlagtirilmis veri-
ler sunan Lloyd’s Gemi Sicilleri, arastirmacilarin
bolgesel veya anekdot diizeyindeki kanitlarin
Otesine gecmesine olanak taniyarak cografi ve
zaman Ol¢eklerinde daha genis karsilastirmali ana-
lizleri kolaylagtirmistir (Armstrong and Williams,
2011) (Davis, 1973).

Arastirmacilar, ana nakliye rotalarindaki degisik-
likleri, ahsap yelkenli gemilerden demir govdeli
ve nihayetinde buharli gemilere gecis siirecinde-
ki teknolojik doniisiimii ve buna bagl olarak ser-
maye yatirimlari ile sahiplik yapilarindaki degi-
siklikleri izlemek i¢in bu verileri kullanmislardir
(Neal, 1990). Bu tiir ¢alismalar, Lloyd’s Gemi Si-
cillerinin nicel yontemlere olan katkisini vurgu-
lamis ve arastirmacilarin ticaret hacimlerindeki
uzun vadeli egilimleri, limanlarin cografi dagili-
min1 ve kiiresel denizcilik aglarinin olusumunu
haritalandirmasini saglamistir (Solar, 2013).

Bu katkilar 6nemli olmakla birlikte, 6nceki calis-
malarin biiylik bir kismi1 makro sonuglara odak-
lanma egilimindedir. Ornegin, mevcut analizler
genel nakliye kapasitesindeki degisikliklere,
liman hiyerarsilerindeki genis ¢apli kaymalara
veya sigorta uygulamalarindaki genel gelismele-
re (Solar, 2013) vurgu yaparak, denizcilik ekono-
misi hakkinda 6nemli tahminler sunmaktadir.
Ancak, Lloyd’s Gemi Sicillerinin ayrintil verile-
rini kullanarak mikro dinamikleri, 6zellikle Kita
Ablukasi gibi jeopolitik calkantilar karsisinda bi-
reysel gemilerin eylemlerini aragtiran ¢alismalar
gorece azdir. Bazi arastirmacilar Lloyd’s Gemi Si-
cillerinin mikro incelemeler i¢in potansiyelini
not etmis olsa da politik kisitlamalarin gemi ba-
zindaki rota se¢imi, varig noktasi tercihleri veya
risk yonetimi kararlarini nasil degistirdigini
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sistematik olarak inceleyen calismalar sinirlidir
(Armstrong and Williams, 2011) (Neal, 1990).

Bu ¢alisma, Kita Ablukasi1 doneminde ¢alisan ge-
milere odaklanarak s6z konusu boslugu doldur-
may1 amaclamaktadir. Belirli bir gemi alt kiime-
sine odaklanarak, tiiccarlarin, sigortacilarin ve
gemi sahiplerinin artan politik baskilara operas-
yonel stratejilerle nasil uyum sagladigini deger-
lendirmek miimkiindiir. Ele alinan yaklagim,
genis toplu egilimlerin 6tesine gegerek, piyasa ka-
tilimcilarinin gemi bazinda nasil kararlar aldikla-
rina dair daha ayrintili bir anlayis sunmaktadir.
Bu arastirma, mevcut literatiire katkida bulunma-
nin yan sira, jeopolitik kisitlamalar, ekonomik
uyum ve sigortanin deniz ticaretindeki rolii ara-
sindaki karmasik iligkinin daha iyi anlasilmasini
saglamaktadir.

Denizcilik ekonomisi {izerine yapilan dnceki ¢a-
lismalar, jeopolitik gerilimlerin sigorta piyasalari
tizerindeki etkisini kabul etmis olsa da birgogu be-
lirli rota se¢imlerini, gemi diizeyindeki kararlar1
ve prim dalgalanmalarin1 dogrudan iliskilendir-
mek i¢in gereken ayrintili, ampirik agidan zengin
mikro verilerden yoksundu (Davis and Enger-
man, 2006) (O’Rourke and Williamson, 2002).
Oysa bu caligsma, sigortacilarin politik riski fiyat-
landirma modellerine nasil dahil ettiklerini daha
ayrintili bir sekilde incelemeye olanak tanimak-
tadir. Boylece, ambargolar, devriyeler ve degisen
ittifaklar gibi jeopolitik kisitlamalarin, tartismali
bolgelerden gecen rotalar i¢in daha yiiksek veya
daha degisken primlere nasil dontistiigii izah
edilmektedir. Bu tiir ayrintili kanitlar, arastirma-
cilarin, sigortacilarin hizla degisen kosullara
nasil yanit verdigini ve bu yanitlarin tiiccarlarin
rota se¢imlerini ve liman tercihlerini nasil etkile-
digini daha iyi anlamalarini saglamaktadir.

Degerlendirmelerdeki degisiklikleri nicel olarak
ortaya koymanin yani sira, ¢alismanin veri odakl
yaklagimi ve analitik yontemleri, politik baski al-
tinda ticaretin iktisadi cografyasi iizerine artan li-
teratiire onemli katkilar saglamaktadir. Kita
Ablukasi tizerine yapilan makroekonomik calis-
malar fiyat soklari, ticaret hacimleri ve piyasa
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ayarlamalar1 hakkinda genis i¢goriiler sunmus
olsa da bu egilimleri sekillendiren mikro diizey-
deki kararlar1 inceleyen ¢alismalar az sayidadir
(Heckscher, 1922).

Bu caligsma, bahsedilen egilimleri mikro diizeye
indirerek, iist diizey jeopolitik kisitlamalar ile bi-
reysel piyasa katilimcilarinin yaptigi giinliik
(veya deniz tizerindeki) ticari uyumlar arasindaki
etkilesimi aydinlatmaktadir.

Ozetle, burada elde edilen veriler yalnizca yerle-
sik anlatilar1 dogrulamak ve rafine etmekle kal-
mamakta, ayni zamanda ampirik sinirlar1 genis-
letmektedir. Bu sayede, politik risk, iktisadi cog-
rafya ve sigorta piyasalarinin nasil kesistigine
dair diyalogu ilerleterek, gelecekteki arastirma-
lar i¢in analitik ¢calismalari ¢esitlendirmektedir.

II1. Yontemler ve Veri Analizi Yaklasim
A. Veri Toplama Siireci ve Orneklem Secimi

Bu ¢aligmanin birincil verileri, 18. yiizyilin son-
lar1 ve 19. ytizy1lin baslarinda deniz ticareti ve si-
gorta faaliyetleri i¢in temel referans materyalleri
olarak hizmet veren Lloyd’s’un “Yesil Kitap”
kaynaklarindan elde edilmistir. “Yesil Kitap” si-
gorta primleri ve rotalarla ilgili verileri toplamis-
tir. Orijinal olarak arsivlerde basili belgeler ha-
linde saklanan bu kaynaklar, yiiksek ¢6ztintirliik-
lii tarama, egitimli arastirma asistanlar1 tarafin-
dan yapilan transkripsiyon ve ardindan orijinal
kayitlar veya ikincil referanslarla dogrulama is-
lemlerini iceren ¢ok agamali bir siirecle dijital or-
tama aktarilmistir. Bu siireg, veri biitiinliigiini
saglamanin yani sira biiyiik 6rneklemler tizerinde
nicel analizlerin ger¢eklestirilmesini kolaylastir-
maktadir (Armstrong and Williams, 2011) (Solar,
2013).

Gemilere odaklanmak, jeopolitik kisitlamalar al-
tinda denizcilik stratejilerinin mikro diizeyde in-
celenmesine olanak tanimaktadir. Bu se¢im kri-
teri, veri setini yonetilebilir kilarken, gemi tiirle-
ri, sahiplik siire¢leri ve rotalar arasinda genis bir
kesiti yakalamay1 saglamaktadir. Dijitallestirme
isleminin ardindan, 1800-1812 yillar1 arasinda
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listelenen tiim “B” ile baglayan gemiler bir veri ta-
bani sorgusu ile tespit edilmistir. Kita Ablukasi-
nin etkilerini ayirt edebilmek icin, veri seti iki alt
doneme ayrilmigtir: ablukadan 6nceki donem
(1800-1806) ve ablukalarin yogun oldugu yillar
(1807-1812). Bu filtreleme islemi sonucunda, ti-
caret faaliyetleri, sigorta maliyetleri ve rota ka-
rarlar farkli politik ve ekonomik kosullar altinda
incelenebilecek saglam bir gemi 6rneklemi elde
edilmistir.

Dijitallestirilmis kayitlardan birka¢ anahtar de-
gisken belirlenmistir. Bunlar arasinda gemi adi
ve tonaji (iktisadi kapasitesinin bir gostergesi),
yapim y1l1 (dayaniklilik ve maliyetle ilgili tekno-
lojik ve materyal yonleri yakalamak i¢in) ve kap-
tan ve miirettebat bilgileri (¢alisma uygulamala-
11, sahiplik yapilar1 ve daha kurumsal diizenleme-
lere yonelik olas1 kaymalar hakkinda bilgiler sag-
layan) bulunmaktadir. Ayrica, liman giris ve ¢ikis
kayitlari rota haritalamasi yapilmasini ve ekono-
mik cografya ile liman 6nemindeki degisimlerin
tespit edilmesini miimkiin kilmaktadir. Ozellikle,
Yesil Kitap’tan alinan sigorta degerlendirme ve-
rileri, sigortacilarin politik riskleri nasil fiyatlan-
dirdiginy, ihtilaf konusu sulardan veya ambargo
altindaki limanlardan gegen rotalara daha yiiksek
primler atanarak jeopolitik gerilimlerin nasil yan-
sitildigini gostermektedir.

Bu degiskenler bir arada, teknolojik faktorlerin,
ekonomik kapasitenin, miirettebat organizasyo-
nunun, ticaret rotalarinin ve sigorta piyasalarin-
daki risk algisinin biitiinlesik bir analizini miim-
kiin kilmaktadir. Her bir geminin operasyonel
ozelliklerini mevcut politik ve ekonomik iklimle
iliskilendirerek, bu veri seti Kita Ablukasinin
deniz ticaretini gemi diizeyinde nasil yeniden se-
killendirdigine dair daha ayrintili bir anlayisi des-
teklemektedir.

B. Analiz
Tamimlayici istatistikler
Gemiler:

1800-1812 yillar1 arasinda, Lloyd’s Gemi
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Sicilinde listelenen “B” ile baslayan gemilerin y1l-
lik say1s1 dikkat ¢ekici bir artig gostermistir. 1800
yilinda gemi sayis1 208 iken, sonraki yillarda ka-
demeli bir artis gostererek 1806 yilinda 380°e
ulagmustir. 1807°den itibaren, gemi sayisi nispe-
ten yliksek seviyelerde kalmis, ancak 313 ile 399
arasinda degiskenlik gostermistir. Bu seyir, goz-
lemlenen donemde denizcilik faaliyetlerinde
genel bir artis oldugunu ve bunun Napolyon Sa-
vaslar1 ve Kita Ablukasi sirasindaki jeopolitik ve
ekonomik gelismelerle potansiyel bir iligkisi bu-
lundugunu distindiirmektedir.

Ortalama degerlere bakildiginda, 1800-1806 do-
nemi (abluka 6ncesi) i¢in ortalama gemi sayist
yaklasik 314.1 iken, 1807-1812 donemi i¢in bu
ortalama yaklasik 353.5 olmustur. 1806’dan
sonra gemi sayisindaki bu 6nemli artis, politik ki-
sitlamalara ragmen gemi sahipleri ve tiiccarlarin
ticaret faaliyetlerini stirdiirmek veya genisletmek
icin rotalar1 yeniden diizenleyerek veya ticaret st-
ratejilerini ayarlayarak direng gosterdiklerine isa-
ret etmektedir. Tlim y1llar i¢in genel ortalama yak-
lasik 332.3 olup, bu degisimlerin 6l¢iilmesi igin
bir temel deger olarak kullanilabilir.

Bu tanimlayici istatistikler, yalnizca bagimsiz ele
alinmamalidir; daha genis bir tarihsel ve ekono-
mik ¢ergeve i¢inde yorumlanmalari gerekir. On-
ceki arastirmalar, deniz ticaret rotalarinin, liman-
larin 6Gneminin ve sigorta primlerinin politik geri-
limlere ve ekonomik tesviklere son derece duyar-
11 oldugunu vurgulamaktadir (Heckscher, 1922).
Bu sayisal egilimlerin anlagilmasi, politik soklar
ile uluslararasi ticaret modelleri arasindaki dina-
mik etkilesimin zenginlestirilmesine katkida bu-
lunmaktadir.

Firmalar:

1800-1812 yillar1 arasinda Lloyd’s Gemi Sicille-
rine kayith gemilerin sayisi, erken donemden son-
raki yillara dogru belirgin bir artis gostermekte-
dir. 1800 yilinda baslangi¢ sayis1 162 iken, bu
say1 1802°de 214°e, 1806°da ise 257 ye yliksel-
migtir. 1806’dan sonra sayilar daha yiiksek sevi-
yelerde sabitlenmis, ancak esit bir dagilim gos-
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termemistir—1807’de 249, 1808’de hafif bir dii-
stisle 219, 1811°de zirveye ¢ikarak 272 ve
1812°de 251 olarak kaydedilmistir.

Ortalama degerler bu egilimi pekistirmektedir.
1800-1806 doneminde yillik ortalama yaklasik
222.3 gemiiken, 1807’den sonra bu ortalama yak-
lagik 245.2 gemiye ylikselmistir. Ttim yillar i¢in
genel ortalama yaklasik 232.8 olup bu artisin
1806 sonras1 denizcilik ortamindaki kaymalara
isaret ettigini gostermektedir.

Bu tanimlayici istatistikler, Kita Ablukasi gibi je-
opolitik ve ekonomik kosullarda meydana gelen
degisimlerle baglantili olarak gemicilik faaliyet-
lerinde gelisen modelleri isaret etmektedir. Bu
tiir degisimler, tiiccarlarin ve sigortacilarin stra-
tejilerini uyarlamasina yol agmis, rotalar1 degis-
tirme, limanlarin 6nemini yeniden degerlendir-
me ve yeni sigorta primlerini ayarlama gibi sii-
reclere sebep olmustur.

Tonaj ve Yas:

1800-1812 yillar1 arasinda Lloyd’s Gemi Sicille-
rindeki gemilerin ortalama tonaj1 ve yast dnemli
dalgalanmalar gostermistir. I1k y1llarda, ortalama
tonaj nispeten daha yiiksek olup 1800°de yakla-
sik 177.3 ton iken, ortalama yas yaklasik 25,2 y1l
olarak kaydedilmistir ve bu yas 1801 yil1 itibarty-
la belirgin sekilde azalmistir. 1800-1806 donemi
boyunca tonaj ortalamasi yaklasik 173.8 ton ola-
rak sabitlenirken, gemilerin ortalama yasi1 yakla-
sik 15,5 y1l olarak kalmistir. Buna karsilik, 1807-
1812 doneminde tonaj ortalamasi yaklasik 170.2
tona diiserken, ortalama yas yaklasik 13,1 yila ge-
rilemistir.

Bu degisimler, gemi sahipleri ve tiiccarlarin, Kita
Ablukasi gibi jeopolitik kisitlamalara yanit ola-
rak filolarmi uyarladiklarini gostermektedir. Or-
talama tonaj ve yastaki diistisler, daha hafif ve po-
tansiyel olarak daha ¢evik gemilerin tercih edil-
mesine isaret edebilir. Bu tiir gemiler, kisitli rota-
larda seyretmek veya deniz devriyelerinden ka-
cinmak i¢in daha uygun olabilir. Bu degisiklikler,
riskleri azaltma, ticaret akislarini stirdiirme veya
dalgali kosullar altinda daha avantajli sigorta
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kosullar1 elde etme ¢abalarinin bir pargasi olabi-
lir. Genel olarak, bu veriler, tiiccarlarin denizcilik
stratejilerini nasil dinamik bir sekilde uyarladik-
larini ve 19. yiizyilin baglarindaki gemicilik tize-
rinde etkili olan teknolojik, ekonomik ve politik
faktorleri yansitmaktadir.

Sigorta Kodlar: 2

1800-1812 donemi boyunca, farkli siniflandirma
kodlaria gore gemilerin dagiliminda belirgin de-
gisimler gozlemlenmistir. Ornegin, A1 kategorisi
yaklasik %40 ile %50 arasinda degiserek daya-
nikl ve yiiksek kaliteli kriterlere sahip gemilere
olan siirekli bir bagimlilig1 gostermektedir. Buna
karsilik, 11 kodu diizenli bir diisiis gostermis ve
1800°de yaklasik %18,8’den 1812°de yaklasik
%¢4,4’e kadar gerilemistir. Bu azalma, yeni stan-
dartlara veya operasyonel gereksinimlere artik
uymayan gemilerin asamali olarak kullanim dis1
birakildigini gosterebilir.

Ilging bir sekilde, I siflandirmast, ilk yillarda
onemsiz bir seviyede iken, 1804 yilindan itibaren
biiyiik bir 6nem kazanmis ve sik sik %40°1asmis-
tir. Siiflandirma sistemindeki bu tiir doniistim-
ler, gemi sahiplerinin ve sigortacilarin Kita Ablu-
kasinin baskilarina ve belirsizliklerine nasil
uyum sagladigini yansitmaktadir. Rotalarin ve
liman hiyerarsilerinin degismesiyle, gemiler
muhtemelen yeniden simiflandirilms, yiikseltil-
mis veya degistirilmistir. Bu durum hem politik
riskleri yonetmek hem de gelisen diizenleyici ¢er-
cevelere uyum saglamak amaciyla yapilmis ola-
bilir (Neal, 1993).

Bu smiflandirma degisiklikleri, deniz ticareti ve
sigorta uygulamalarindaki daha genis stratejik de-
gisiklikleri yansitarak, jeopolitik kisitlamalarin
gemi filosunun fiziksel 6zelliklerini ve gemi kali-
tesi ile giivenilirligini degerlendirmek i¢in kulla-

2 Lloyd's'un Gemi Sicilleri 1760 yilinda kuruldugundan
beri siniflandirmay1 belirtmek i¢in birgok sembol
kullanilmistir. 1800'den itibaren A, E, I, O ve U govdenin;
1 ve 2 ekipmanin durumunu belirtmektedir. Bu siraya gore
Al en iyi durumdaki gévdeye ve ekipmana sahip gemi
iken. O2 (veya U2) en koti durumdaki govdeye ve
ckipmana sahip gemiyi gostermektedir.
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nilan kriterleri nasil sekillendirdigini gostermek-
tedir. Bu degisimlerin yorumlanmasi, uluslarara-
s1 catisma, iktisadi tesvikler ve denizcilik stan-
dartlar1 arasindaki dinamik etkilesimleri anlama-
y1kolaylastirmaktadir.

C. Test Sonuclar

Bu alt boliim, Kita Ablukasinin (yaklasik 1800-
1812) deniz sigortasi siniflandirmalar: tizerinde-
ki etkilerini incelemek i¢in Siradan En Kiigiik Ka-
reler (Ordinary Least Squares-OLS) yontemiyle
tahmin edilen Farkin Farklar1 (Difference in Dif-
ferences-DiD) modelinden elde edilen ampirik
bulgular1 sunmaktadir. Bagimli degiskenimiz,
Lloyd’s Gemi Sicillerinden alinan ve sigortacila-
rin gemi kalitesi ile risk degerlendirmelerini yan-
sitan “kondisyon kodu”dur. Isimleri “B” harfiyle
baslayan gemilere odaklanilarak, ablukaya tabi li-
manlarla ticaret yapan gemiler (Treatment) ile
yapmayanlar arasinda ayrim yapilmis, ve ayrica
1806 oncesi ve sonras1 donemler PostBlockade
gostergesi ile modellenmistir. Hem yil hem de
gemi sabit etkileri (fixed effects) dahil edilerek,
tek tek her geminin zamana bagli-olmayan 6zel-
likleri ile, tim gemileri esit sekilde etkileyebi-
lecek daha genis zamansal soklarin kontrol edil-
mesi saglanmisgtir.

Farklarin Farki Modeliyle, ablukanin yapilacagi
limanlarla ticaret yapan gemilerle (Treatment)
yapmayanlarin, abluka 6ncesinde ve abluka son-
rasinda (PostBlockade) durumlarinin nasil etki-
lendigini ortaya koymak bdylece Kita Ablukasi-
nin gemiler ve dolayisiyla ticaret tizerindeki etki-
sini analiz etmek temel olarak amaglanmustir.

Model Yapilandirmasi ve Gerekgesi

Farkin Farklar1 (DiD) tasarimi, bir politika mii-
dahalesi veya dissal bir sokun—bu durumda Kita
Ablukasinin—bazi ajanlar1 digerlerinden farkli
sekilde etkiledigi tarihsel baglamlar i¢in 6zellikle
uygundur (Angrist and Pischke, 2009). Burada
“Treatment” grubu, ablukaya tabi limanlarla se-
yahat eden veya bu limanlardan ticaret yapan
gemilerden olusurken, geri kalan gemiler karsi-
lastirma grubu olarak hizmet vermektedir.
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PostBlockade gostergesi, gozlem yilinin 1807
veya sonrasinda olmast durumunda 1, aksi halde
0 degerini almaktadir. Kritik etkilesim terimi
olan Treatment: PostBlockade, 1806 sonras1 do-
nemde, ablukaya tabi limanlarla ticaret yapan ge-
miler {lizerinde ablukalarin ek etkisini yakala-
maktadir.

OLS yontemi, bagimli degisken olan gemi kon-
disyon kodunun bir risk veya kalite degerlendir-
me Ol¢egi olarak ele alinmasina olanak tanimak-
tadir. Y1l sabit etkileri (C (Year) [T. XXXX]) ve
gemi sabit etkileri dahil edilerek, gozlemleneme-
yen makro diizey soklar ve zaman icinde sabit
kalan gemi 6zellikleri gibi potansiyel karistirict
etkiler ele alinmustir.

Temel Katsayilarin Yorumlanmasi

Ana ilgi odagi, PostBlockade, Treatment ve bun-
larin etkilesimi olan Treatment: PostBlockade
katsayilaridir:

» PostBlockade (0.709***): Bu degisken, 1806
sonrast donemde tiim gemiler i¢in sigorta si-
niflandirmalarindaki ortalama farki 6lcer. Po-
zitif ve yiiksek derecede anlamli olan katsay1,
ablukanin yogunlagsmasindan sonra sigorta si-
niflandirmalarinda ortalama 0.709 puanlik bir
artis oldugunu gostermektedir. Lloyd’s Gemi
Sicillerindeki siniflandirma kodlarinin genel-
likle risk ve yapisal degerlendirmeleri yansit-
t1g1 goz oniine alindiginda, bu durum sigorta-
cilarin savag ve abluka kosullarma tepki ola-
rak degerlendirmelerini artirdiklarini goster-
mektedir.

e Treatment (0.418***): Bu katsay1, ablukaya
tabi limanlarla ticaret yapan gemiler ile yap-
mayanlar arasindaki temel farki 6lger. 0.418
degerindeki anlamli katsayi, bu rotalarda se-
yahat eden gemilerin daha yiiksek riskli veya
daha kat1 siniflandirmalara tabi oldugunu gos-
termektedir. Bu durum, ambargo altindaki li-
manlara yanagmanin veya bu limanlardan ti-
caret yapmanin gemiler i¢in daha biiyiik yaka-
lanma veya catisma riski tasidig1 hipoteziyle
uyumludur.
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* Treatment: PostBlockade (0.087, anlaml1
degil): Pozitif olmasina ragmen, bu terim ista-
tistiksel anlamliliga ulasmamaktadir. Bu
durum, genel 1806 sonrasi degisimi ve ablu-
kaya tabi rotalarla ilgili genel farklar hesaba
katildiginda, 1806 sonras1 donemde ablukaya
tabi gemiler i¢in ek bir etkisinin yeterince
bliyiik olmadigin1 gostermektedir. Olasi agik-
lamalar arasinda, abluka risklerinin sigortaci-
larin degerlendirmelerine erken donemlerde
zaten dahil edilmis olmasi, sinirlt verilerin
farkliliklar1 netlestirmede yetersiz kalmasi
veya abluka etkilerinin 1806 sonrasinda ayr1
bir artis gostermemesi yer alabilir.

Y1l Sabit Etkileri ve Belirgin Modeller

Y1l dummy katsayilari, ek ntianslar1 ortaya koy-
maktadir:

* 1807, cevredeki yillarin pozitif degerlerine ki-
yasla negatif bir katsay1 (—0.121***) goster-
mektedir. Bu durum gemilerin ablukadan ne-
gatif etkilendigini bunun sonucunda da sinif-
landirmalar1 gegici olarak diisiirmiis olabile-
cegi varsayilabilir.

* 1807°den sonraki yillar genellikle pozitif kat-
sayilar gostermekte ve bu, gemi durumlarinin
stireli catigma kosullarindan ve degisen jeopo-
litik ortamindan daha az etkilendigini goster-
mektedir.

Ekonomik ag¢idan bakildiginda, anlamli PostB-
lockade katsayis1, 1806 sonras1 donemde sigorta-
cilarin, denizcilik sektoriinde sistematik olarak
daha yiiksek bir belirsizlik veya tehdit seviyesi ta-
nidiklarim1 gostermektedir. Bu bulgu, ablukanin
ticaret rotalarinda, ittifaklarda ve ticarette yaygin
bir yeniden yapilanmay1 tetikledigini belgeleyen
tarihsel anlatimlarla uyumludur. Treatment sonu-
cu ise ablukaya tabi rotalarin karsilastigi dogru-
dan engellerin sigortacilar tarafindan farkli bir se-
kilde ele alindigin1 vurgulamaktadir. Bu daha
yiiksek siniflandirma kodlar1, daha kati sigortala-
ma kosullarina, daha yiiksek primlere veya bu tiir
yolculuklarin ek incelemelere tabi tutulmasina
yol agmis olabilir.
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Anlamli olmayan Treatment: PostBlockade teri-
mi, ablukaya tabi rotalarin ve 1806 sonrasi orta-
min giiclii temel etkileri olsa da belirli bir gemi s1-
nifinda ek bir artis olmadigin1 gostermektedir.
Diger bir degisle abluka 6ncesi, abluka uygula-
nacak limanlarla ticaret yapan gemilerin duru-
munda, abluka sonrasinda énemli bir degisim ol-
madigin1 gostermektedir. Bu durumun gemilerin
zarar almadan bagka limanlarla ticaret yaptigini
gostermektedir.

Y1l ve gemi sabit etkileri birgok gézlemleneme-
yen degiskeni hesaba katiyor olsa da baz1 sinirli-
liklar devam etmektedir. Ornegin, gemi diizeyin-
de teknolojik veya sahiplik degisiklikleri, eger
donem i¢inde ger¢eklesmisse yakalanamayabilir.
Ayrica, siniflandirma verilerinin kendisi, Lloyd’s
Gemi Sicillerinin bolgesel acenteler arasinda
zaman zaman eksik standartlastirilmasi nedeniy-
le raporlama tutarsizliklar1 igerebilir. Gelecek
arastirmalar, daha ayrintili kontrol degiskenlerini
(6rnegin, liman bazinda ¢atigma yogunlugu, si-
gorta sendikalarinin degisen bilesimleri) dahil
ederek veya daha genis veri kullanilabilirligi ol-
dugunda ti¢lii fark modellerine gegerek bu sinirli-
liklari ele alabilir (Angrist and Pischke, 2009).

Giclu bir F-istatistigi (22.409%*%*), regresorlerin
ortak anlamliligin1 dogrulamakta ve genel model
uyumunu desteklemektedir. Ancak, belirli rotalar
veya denizcilik teknolojilerine 6zgii ihmal edilen
degiskenler, katsay1 tahminlerini hala yanli hale
getirebilir. Gemi giinliiklerini incelemek, kargo
tiirlerini analiz etmek veya savag kayitlarini de-
gerlendirmek, kondisyon kodlarindaki g6zlemle-
nen modelleri daha ayrintili sekilde ac¢ikliga ka-
vusturabilir.

Bu DiD tahminleri, sigortacilarin Kita Ablukasi-
nin dayattigir degisen risk ortamina nasil uyum
sagladigini ortaya koymaktadir. Abluka altindaki
limanlarla ilgili gemiler i¢in sistematik olarak
daha yiiksek siniflandirmalar, sigortacilarin bu ro-
talarin artan tehlikelerini tanidigini gostermekte-
dir. Bu, primleri etkileyebilir ve tiiccarlarin kisith
sularda yolculuk yapma kararlarini sekillendire-
bilir. Ayrica, 1806 sonrasi siniflandirma seviyele-
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rindeki genel artis, biiyiik jeopolitik olaylarin eko-
nomik ve finansal kurumlar1 hizla yeniden sekil-
lendirebilecegini gostermektedir. Bu standartlas-
tirma ve kodlama uygulamalar1 araciligiyla, si-
gortacilar denizcilik yatirimlari ve seyir strateji-
leri lizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmus ve
uluslararasi ticaretin ¢atisma donemindeki ¢erge-
vesini yonlendirmistir.

Sonug olarak, PostBlockade ve Treatment i¢in po-
zitif katsayilar, Kita Ablukas1 déoneminde gemiler
arasinda daha yiiksek siniflandirma puanlarina
sebep oldugunu gostermektedir. Abluka kisitla-
malarina tabi rotalarda yer alan gemiler i¢in be-
lirgin bir fark gortlmektedir. Ancak, Treatment:
PostBlockade terimindeki istatistiksel anlamlilik
eksikligi, ablukanin siniflandirma seviyeleri tize-
rindeki temel etkilerinin tiim ¢alisma donemi bo-
yunca tutarl bir sekilde ortaya ¢iktigini, ancak
1806 sonrasi ek bir sigrama olmadigini goster-
mektedir. Bu bulgular, sigortacilarin 19. yiizyilin
baslarindaki Avrupa’da jeopolitik calkantilara
nasil yanit verdigine dair anlayisimizi gelistir-
mekte ve kamu politikas1 kisitlamalari, piyasa
bazli risk degerlendirmeleri ve kiiresel ticaret ro-
talarindaki degisimler arasindaki hayati etkile-
simleri ortaya koymaktadir.

IV.Sonug¢

Bu ¢alisma, Kita Ablukasinin (1800-1812) deniz
ticareti tizerindeki etkilerini inceleyerek, Lloyd’s
Gemi Sicillerine kayitli ve isimleri “B” harfiyle
baslayan gemilere odaklanmistir. Tanimlayici is-
tatistikler ve Farkin Farklar1 (DiD) cergevesini
bir araya getirerek, jeopolitik kisitlamalarin
deniz ticaretini, sigorta siniflandirmalarini ve
liman 6nemini nasil yeniden sekillendirdigine
dair kanitlar sunmustur.

Tanimlayict analiz, zaman i¢inde 6nemli egilim-
leri ortaya koymustur. 1806 sonrasi donemde
“B” harfiyle baslayan gemi sayisi artarak, abluka
doneminde yillik ortalama 353.5e yiikselmis ve
onceki yillarin ortalamasi olan 314.1°1 agmistir.
Bu durum, politik kisitlamalara ragmen, denizci-
lik faaliyetlerinin ticaret akislarimi stirdiirmek
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icin uyum sagladigini gostermektedir. Gemi to-
naj1 ve yasinda da degisiklikler gbzlenmis, tonaj
hafifce azalmis, gemilerin yasi ise abluka oncesi
donemde 15.5 yildan abluka sonrasi donemde
13,1 yila gerilemistir. Bu, daha yeni ve potansiyel
olarak daha ¢evik gemilerin tercih edildigini gos-
termektedir.

DiD sonuglari, sigorta siniflandirmalarindaki
temel dinamikleri vurgulamistir. PostBlockade
(0.709***) ve Treatment (0.418***) icin anlaml1
ve pozitif katsayilar, sigortacilarin artan jeopoli-
tik risklere nasil uyum sagladigini gostermekte-
dir. Abluka altindaki limanlarla ticaret yapan ge-
miler, stirekli olarak daha yiiksek sigorta siniflan-
dirmalarina tabi tutulmus ve bu durum artan risk
profillerini yansitmustir.

Bu ¢alisma, denizcilik ve ekonomik tarih litera-
tiirtine, makroekonomik ticaret akislarina odak-
lanmaktan ziyade mikro diizey dinamiklere
vurgu yaparak katkida bulunmaktadir. Gemi dii-
zeyindeki verileri analiz ederek, bireysel gemile-
rin, rotalarin ve sigorta primlerinin politik kisitla-
malara nasil uyum sagladigini ortaya koymustur.
Calismadaki ayrintili yaklasim, agirlikli olarak ti-
caret hacimleri ve liman hiyerarsileri gibi genis
ekonomik gostergelere odaklanan dnceki arastir-
malari tamamlamaktadir.

Bu calismanin bulgulari, piyasalarin uzun siireli
jeopolitik calkantilara nasil uyum sagladigin
anlamak i¢in degerli bir ¢erceve sunmaktadir.
Kita Ablukasi, ¢agdas ticaret ambargolart veya
kiiresel politik gerilimlerden kaynaklanan kesin-
tilerle tarihsel bir paralellik sunmaktadir. Nasil ki
19. ytizyilin baglarinda tiiccarlar ve sigortacilar,
kisith rotalara ve artan risklere uyum sagladiysa,
giinimiizde de piyasalar benzer stratejilerle poli-
tik ve ekonomik belirsizlikleri azaltabilir.

Ornegin, calismanin bulgulari, sigortacilarin ab-
lukali rotalar i¢in siniflandirma seviyelerini artir-
ma bic¢imlerini inceleyerek, politik olarak istik-
rars1z bolgelerdeki risk primleri hakkindaki tar-
tismalara katkida bulunabilir. Ayrica, bu bulgular
kiiresel tedarik zincirlerinin krizler karsisindaki
dayanikliligini anlamak i¢in dersler sunmakta ve
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finansal kurumlarin ve diizenleyici kuruluslarin
uzun stireli rahatsizliklar sirasinda piyasalari
nasil istikrara kavusturabilecegine dair tahminler
saglamaktadir.

Calisma, Kita Ablukasinin etkilerini kapsamli bir
sekilde analiz etmis olsa da gelecekteki arastir-
malara yonelik ¢esitli alanlar da agmaktadir. Veri
setinin, isimleri farkli harflerle baglayan gemileri
de icerecek sekilde genisletilmesi, o donemdeki
denizcilik uyarlamalarinin daha iy1 anlasilmasini
saglayabilir. Ayrica, yiik tiirline 6zel verilerin,
liman bazinda ¢atisma yogunlugunun veya deniz
savaslarina iligkin kayitlarin dahil edilmesi, ana-
lizi daha da gelistirebilir.

Metodolojik olarak, gelecekteki ¢caligsmalar, daha
ayrintil etkileri yakalamak i¢in ti¢lii fark model-
leri veya mekansal ekonometrik teknikler uygu-
layabilir. Ornegin, mekansal analizler, Avrupa
genelinde liman 6nemindeki degisimleri harita-
layabilirken, tiglii fark modelleri, ablukanin esza-
manl politik veya ekonomik gelismelerden etki-
lerini daha 1y1 ayirt edebilir.

Ayrica, teknolojik, ekonomik ve politika faktor-
lerini birlestiren bir yaklasim, tarihsel ticaret ke-
sintilerinin daha biitiinctil bir gériiniimiinii insa
edebilir. Bu yaklasim, gemi diizeyindeki degisik-
likleri, ahsap gemilerden demir govdeli gemilere
gecis gibi denizcilik teknolojilerindeki donii-
stimlerle iliskilendirerek sigorta ve risk degerlen-
dirme uygulamalar1 tizerindeki etkilerini anla-
mamiza yardimci olabilir.

Sonug olarak, bu ¢aligma, Kita Ablukasinin deniz
ticareti, sigorta piyasalar1 ve ekonomik cografya
tizerindeki derin etkilerini gostermistir. Lloyd’s
Gemi Sicillerinden elde edilen verilere dayana-
rak, bireysel gemilerin ve sigortacilarin s6z ko-
nusu c¢alkantili donemde nasil hareket ettigine
dair ayrintil bir bakis sunmustur. Bulgular, de-
nizcilik piyasalarinin adaptasyon kapasitesini ve
finansal kurumlarin krizler sirasinda riskleri
azaltmadaki kritik roliinii vurgulamaktadir.

Bu tahminler yalnizca tarihsel degere sahip de-
gildir; ayn1 zamanda kiiresel ticaret aglarinin da-
yanikliligin1 saglamaya yonelik giincel politika
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tartismalari i¢in de gegerlidir. Modern ekonomi-  stratejik uyumun 6nemini hatirlatmaktadir.

ler yeni politik ve ekonomik soklarla miicadele

ederken, bu ¢alisma, kiiresel ticaretin kesintilere Dr. Aytug Z. Bolcan
kars1 direncini artirmada esneklik, yenilik¢ilik ve Istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi
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Ekler

Dependent variable: condition code

(D
C(Year)[T.1801]
(0.069)
C(Year)[T.1802]
(0.068)
C(Year)[T.1803]
C(Year)[T.1804]
C(Year) [T.1805]
C(Year)[T.1806]
C(Year) [T.1807]
C(Year)[T.1808]
(0.038)

C(Year) [T.1809]
C(Year) [T.1810]
C(Year)[T.1811]
C(Year)[T.1812]

-0.009

0.025

0.069 (0.068)
0.323 % % % (0.067)
0.346 % % % (0.068)
0.587 % % % (0.069)
20.121 % % % (0.039)
0.066+

0.118x %% (0.038)
0.190% % % (0.039)
0.241 % % % (0.039)
0.215% %% (0.041)

Intercept 1.509% « % (0.357)

Post Blockade 0.709 %% (0.053)
Treatment 0.418+ %% (0.082)
Treatment: PostBlockade 0.087
(0.104)

Observations 8165

R2 0.820

Adjusted R2 0.783

Residual Std. Error

1.000 (df=6785)

F Statistic 22.409 « « x (df=1379; 6785)

Note:

*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01
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Tablo-1 Tamimlayic Istatistikler

REASUROR

vil Gemi Sirketler Ortalalona Ortalama
Sayisi Sayisi Tonaj Yas

1800 208 162 177 25

1801 280 204 172 11

1802 301 214 173 15

1803 319 222 177 12

1804 353 246 173 12

1805 358 251 173 15

1806 380 257 173 21

1807 358 249 174 13

1808 313 219 169 13

1809 332 231 164 12

1810 354 249 169 15

1811 399 272 171 12

1812 365 251 173 13
Ortalama (<=1806) 314 222 174 16
Ortalama (>=1807) 354 245 170 13
Ortalama (Tiim Yillar) 332 233 172 15

24




Tablo-2 Yillar itibariyla Lloy

REASUROR

’s Siiflandirmalarimin Dagilimi

VI | S [ suv | Comi | % | Y0 o [Sawr | comt | % | Y0 | S | Sov | Gomi | % [ VU S | Savm | Cemp | % | 0| i [Sovvr | Comi | %
1800 A 1803 A 1806 A 1809 A 1812 A

1800 A2 9 436 21 |1803 A2 14 634 22 [1806 A2 7 697 1.0 | 1809 A2 4 624 0.6 [1812 A2 14 638 22
1800 Al 204 436 46.8 | 1803 Al 336 634 53.0 | 1806 AL 300 697 43.0 [ 1809 AL 279 624 447 | 1812 Al 291 638 45.6
1800 E 1803 E 1806 E 1809 E 1812 E

1800 E2 7 436 16 |1803  E2 12 634 19 [1806 E2 23 697 33 | 1809  E2 24 624 38 |1812  E2 19 638 3.0
1800  EI 92 436 21.1 | 1803 El 167 634 26.3 [ 1806  EI 283 697 40.6 | 1809 EI 269 624 43.1 | 1812 EI 274 638 429
1800 I 1803 1 2 634 0.3 | 1806 I 1809 I 1812 1

1800 2 14 436 32 | 1803 2 12 634 1.9 | 1806 2 10 697 1.4 | 1809 2 7 624 L1 | 1812 2 8 638 1.3
1800 11 82 436 18.8 | 1803 il 83 634 13.1 | 1806 i 72 697 10.3 | 1809 11 39 624 63 |1812 il 28 638 44
1800 Ol 1 436 02 [1803 oI 4 634 0.6 [1806 oI 2 697 03 [1809 oI 2 624 03 [1812 oI

180 2 3 436 0.7 [1803 2 1806 2 1809 2 812 2

1800 I 22 436 5.0 | 1803 1 1 634 0.2 | 1806 1 1809 1 1812 1

1800 I 1803 I 3 634 05 [1806 I 1809 I 1812 I

1800 nan 2 436 0.5 [ 1803  nan 1806 nan 1809  nan 1812 nan 4 638 0.6
1801 A 1804 A 1807 1810 A

1801 A2 15 543 2.8 | 1804 A2 12 672 1.8 | 1807 A2 7 669 1.0 | 1810 A2 6 617 1.0

1801 Al 268 543 494 |1804 AL 309 672 46.0 [ 1807 Al 286 669 428 | 1810 Al 283 617 459

1801 E 1804 E 1 672 0.1 | 1807 1810 E

1801 E2 9 543 1.7 | 1804  E2 18 672 27 |1807  E2 25 669 37 |1810  E2 19 617 3.1

1801 El 137 543 2521804  EI 230 672 34.2 | 1807 El 270 669 40.4 | 1810 El 265 617 2.9

1801 1 1 543 02 | 1804 1 1807 1810 1

1801 2 14 543 26 | 1804 2 12 672 1.8 | 1807 2 10 669 L5 | 1810 2 9 617 1.5

1801 il 83 543 15.3 | 1804 11 84 672 125 | 1807 1l 69 669 10.3 | 1810 il 33 617 53

1801 o 3 543 06 [1804 O 3 672 04 |1807 oI 2 669 03 |1810 O 2 617 03

1801 2 2 543 04 [1804 2 3 672 04 | 1807 1810 2

1801 1 11 543 20 |1804 1 1807 1810 1

1801 i 1804 I 1807 1810 I

1801 nan 1804  nan 1807 1810 nan

1802 A 1805 A 1808 A 1 636 0.2 | 1811 A

1802 A2 14 592 236 | 1805 A2 13 683 19 [1808 A2 2 636 03 |[1811 A2 11 633 1.7

1802 Al 304 592 51.35/ 1805 Al 322 683 47.1 | 1808 Al 281 636 44.2 | 1811 Al 287 633 453

1802 E 1805 E 1 683 0.1 | 1808 E 1811 E

1802 E2 10 592 1.69 | 1805  E2 21 683 3.1 | 1808  E2 29 636 46 | 1811 E2 21 633 33

1802 El 158 592 26.69| 1805 El 230 683 33.7 | 1808 El 264 636 415 | 1811 El 274 633 433

1802 I 1 592 0.17 | 1805 1 1808 1 1811 1

1802 2 16 592 2.70 | 1805 2 11 683 1.6 | 1808 2 9 636 14 | 1811 2 9 633 1.4

1802 il 80 592 13.51| 1805 11 80 683 11.7 | 1808 il 48 636 7.5 | 1811 il 31 633 49

1802 o1 3 592 051 [180s oI 3 683 04 |1808 oI 2 636 0.3 | 1811 ol

1802 2 1 592 0.17 | 1805 2 2 683 03 |[1808 2 1811 2

1802 1 4 592 0.68 | 1805 1 1808 1 1811 1

1802 I 1 592 0.17 | 1805 I 1808 I 1811 I

1802 nan 1805 nan 1808 nan 1811 nan
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Sigorta Baglantili Tahviller

igorta baglantili tahviller (ILS - Insurance-
S Linked Securities) dogal afet risklerini yo6-

netmek icin nispeten yeni finansal araglar
olarak one ¢ikmaktadir. Bu ¢alisma s6z konusu
tahvillerin 6nde gelenlerinin tanitilmast ve en
genis kullanilan alt tiirii olan katastrofi bonolari-
nin islev ve isleyislerini, sigorta endiistrisi tize-
rindeki etkilerini ve Tiirkiye sigorta sektoriinde
uygulanabilirligini aragtirmaktadir.

Katastrofi bonosu ilk olarak 1996’da Kaliforniya
Deprem Otoritesi (CEA-California Earthquake
Authority) ve iliskili sigorta sirketlerinin Kalifor-
niya Eyaleti’nin deprem risklerini teminat altina
almak amaciyla ihrag ettigi bir enstriiman olup
ilerleyen donemlerde sigortalanmasi konusunda
sigorta sirketlerinin ¢ok istekli olmadigi riskler
icin yaygin kullanimina baslanmuistir. Yiiksek ka-
sirga riskine maruz Florida ve ¢evresindeki eya-
letlerde sigorta sirketlerinin dogal afetleri temi-
nat dis1 birakma veya polige diizenlememe egili-
mi sonucunda ihtiya¢ duyulan korumadan mah-
rum kalinmasi gibi durumlar katastrofi bonolari-
nin kullaniminin yayginlagsmasina etki etmistir.

Basta bu tip enstriimanlara siipheci yaklasan yati-
rimcilar ilerleyen yillarda bu iirtinlere ragbet
gostermis ve bugiin katastrofi bonosu piyasasin-
da 50 milyar ABD dolarini asan bir hacme ulasil-
migtir. Swiss Re ve Munich Re gibi kiiresel sigor-
ta piyasalar1 ve tilkemiz sigortacilik sektoriiniin
onemli paydaslari olan sirketler, bu enstriimanla-
r1 kullanarak tilkemizde faaliyet gosteren yerli si-
gorta sirketleriyle de reasiirans anlagsmalar1 yap-
maktadirlar.

Riziko bazli finansal enstriimanlar arasinda yer
alan sigorta baglantili tahviller (ILS), belirli rizi-
kolar i¢in koruma saglamaktadir. Bunlar katast-
rofi bonolar1 (Cat-Bond’lar), sektor hasar garan-
tileri (ILW-Insurance Loss Warranties), yan arag-
lar (Sidecars) ve swaplardan olusmaktadir.

Reasiirans piyasasinda genellikle kapasite edi-
nim maliyetinin yiiksek, arzin diisiik oldugu “pi-
yasa sikilasmas1”, kapasite edinim maliyetinin
diisiik ve arzin yiiksek oldugu “piyasa gevseme-
si” olmak tizere iki tip dongiisel degisiklik ger-
ceklesir. Kapasite ve fiyati etkileyen ¢esitli fak-
torlerin arasinda en Onemlileri insan kaynakli
veya dogal katastrofik olaylardir.

Katastrofi Bonolari

Bu tip bonolar ILS’ler arasinda en yiiksek 6neme
sahip olanlardir. Ihra¢ edilme amaglar1 deprem,
firtina, sel, heyelan ve diger katastrofik olaylarin
ortaya cikardig1 hasar yiikiiniin sermaye piyasa-
larina transferini saglamaktir. Katastrofi bonola-
rinin ¢alisma sekli basit¢e; dnceden tanimlanan
bir katastrofik olay meydana geldiginde bonoya
yatirilan tutarin toplami ya da bir kisminin 6den-
mesi seklindedir. Belirlenen durum gerceklesene
kadar yatinmcilara geleneksel tahvillerdeki gibi
kupon 6demeleri yapilir. Yatirimeilarin katastrofi
bonolarina yatirirm yapmasindaki en énemli et-
kenler geleneksel tahvillere kiyasla diisiik volati-
liteye sahip olmalari, nispeten yiiksek tahvil geti-
risi ve portfoy cesitliligi saglamalaridir.

Sermaye piyasalar1 hacimlerinden dolay1 sigorta
sektoriine kiyasla daha fazla risk yiikiinii karsila-
ma kapasitesine sahiptir. Geleneksel reastirans ko-
rumasinin ise her sene degisen piyasa kosullarina
gore yenilenmesi ihtiyaci bulunmaktadir. Katast-
rofi bonolar1 hibrit bir ¢6ztim olarak, bir yildan
uzun siireli bir korumay1 makul bir maliyet karsi-
liginda zaman zarfinda degismesi muhtemel pi-
yasa kosullarindan etkilenmeksizin saglayabil-
mektedirler. Sigorta baglantili tahviller dogal
afetlere bagli olarak degerlenmeleri ve kiiresel fi-
nans piyasalarinda ger¢eklesen dalgalanmalardan
daha az etkilenmeleri nedeniyle geleneksel tah-
villere veya finansal yapilara kiyasla piyasa risk-
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lerinden daha uzaktir. Sermaye piyasasinin doga- ~ SPV’ler fondaki paranin giivence altina alinma-
s1 geregi, herhangi bir yatirimcinin veya finansku- ~ sini1 saglar, menkul kiymetin ithracini gergeklesti-
ruluglarinin piyasa risklerine maruz kalip likidite  rir, fonu idare eder ve yatirrm kéri iretirler.
sorunlari yasadiginda a¢i3a satis yaparak fiyatlar- ~ SPV’ler bagimsiz sirketlerdir ve bu sebeple
da dengesizlik yaratabilecegi diisiiniilebilir. Buna  sponsor’ sirketin temerriidii/iflast durumunda

ragmen, sigorta sirketleri ve diger kiiresel yati-  zarar gérmezler. Hem sponsorun &dedigi reasii-
rimeilar, OTC' (Over-the-Counter Trading) yo-  rans primi hem de yatirim gelirleri yatirimeilara
luyla yeniden satin alimi tesvik ettigi i¢in bu enst-  faiz olarak ddenir. Tahvilin vadesi belirlenen olay
rimanlara yatirim yapmay: siirdiiriir. Emeklilik ~ meydana gelmeden dolarsa yatirilan tutar yati-
fonlarl, reasiirans sirketleri ve diger finans kuru- ~ rumcilara geri 6denir. Belirtilmis katastrofik olay
luslar1 da portfoy cesitliliklerini artirmak ve yati- ~ meydana gelirse tetiklenme gerceklesir ve ha-
rimlarindaki piyasa riskini azaltmak amaciylabu  vuzda biriken tutar likide edilip sponsorun hasa-
enstriimanlara yatirrm yapmaktadirlar. rin1 karsilamak i¢in kullanilir ve tahvil lagvedilir.

Bugiine kadar ¢ikarilan tahvillerde genel olarak 6
adet tetik (tazmin borcunu doguran olay) tipi kul-
lanilmaktadir:

Kiiresel piyasada sigorta baglantili tahvillerin per-
formanslari, yatirnm fonlar1 i¢in veri tabani hiz-
meti sunan Eurekahedge tarafindan olusturulan
endekste detaylandirilarak agiklanmaktadir. Bu  «  Tazminat (Indemnity)
endekse gore ILS yatirimeilar1 2023 yilinda ABD
dolar1 bazinda yillik %13,89 getiri saglamiglar-
dir. Yatirimcilar bu enstriimanlari yiiksek getirili ~ *  Agirlikli Sektér Endeksi (Weighted Industry
giivenli liman olarak gormekte ve kiiresel reasii- Index)

rans piyasasinda toplam ILS enstriimani hacmi

100 rrrl)il};/arABD dolle)lrlm asmaktadir.” * Modellenen Hasar (Modelled Loss)
Katastrofi bonolar1 ¢ogunlukla (SPV-Special
Purpose Vehicle) araciligiyla olusturulur.

* Endiistri Hasar Endeksi (Industry Loss Index)

* Tamamen Parametrik (Pure Parametric)

Parametrik Endeks (Parametric Index)

Sekil 1: Katastrofi Bonosu Yapisi

Sozlesme tarafi Tahvil satis 6demesi
Sponsor |~ «
(reasiirans SPV (9zel Yatirimcilar
veya sigorta . amach arac) Lo .
firmasi Prim N Faiz Odemesi N
Yatirim tirmm Kérn
Fon

! Tezgéh {istii piyasanin kiiresel piyasalardaki kisaltilmig
halidir.
% https://riskandinsurance.com/ils-market-capacity-hit- 3 ILS'lerde riski devreden veya SPV'nin kurulmasina
100-billion-in-2023/ onciiliik eden sedan
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Bu tetiklerin 6nemli olanlarindan biri endiistri
hasar endeksi olup PERILS veya PCS gibi ba-
gimsiz veri saglayici kuruluslart endiistri hasar
endeksini referans alir. Bu kurumlar ilgili bolge-
lerde yangin ve kaza poligeleri diizenleyen sigor-
ta sirketlerinden sorumluluk ve ge¢mis hasar ve-
rilerini temin eder ve bu verileri isleyerek baz ali-
nabilir bir endeks yaratirlar. Endeksler sigorta sir-
ketlerinden bagimsiz olduklar1 i¢in etik agidan
kabul edilebilir olsalar da genel olarak yatirimci-
lar i¢in seffaflik oraninin istenilen seviyelerde ol-
madig1 degerlendirilmektedir. Endeksler sigorta
sektoriinden beyan usuliiyle elde edilen verilerle
belirlenmis ve taraflarca kabul edilmis kurallara
bagli olarak diizenlenir. Sektoriin toplam hasari-
na bagl tetiklenme, sponsor agisindan 6nemli bir
risk tasir, bunun sebebi ¢ogu sigorta sirketinin
afetten etkilenme ihtimali degisiklik gosteren
farkli rizikolar1 teminat altina almasidir. Sponso-
run ger¢eklesen hasar tutar1 endekste belirtilen-
den daha az olabilir. Bu sorunu ¢6zmek i¢in agir-
likl1 endiistri endeksi kullanilir ve sponsorun bol-
gedeki portfoy dagilimina dayanarak risk azalti-
lnr.

Tetiklenme tipi modellenen hasar olan Katastrofi
Bonolari’nda hem sigortacinin referans portfoyi
hem de hasar modeli emanet” hesabinda tutulur.
Katastrofik olay meydana geldiginde giincel pa-
rametreler onceden belirlenmis modele islenir ve
sigorta portfoyiinde olusabilecek hasarin simii-
lasyonu yapilir. Simiilasyon sponsorun kendi
portfoyiine dayanarak yapildigindan, modelle-
nen hasar, baz hasar riskini tetikler. Bu modelin
seffaflig1, tazminat temelli tahvillere kiyasla
daha fazladir ¢linkii hem model hem de referans
portfoyii islemin basinda belirlenir ve hasarin he-
saplanmasi siirecine sponsor miidahale edemez.

Tetiklenme tipi tamamen parametrik olan model
yatirimcilar agisindan en seffaf, ayn1 zamanda
sponsor i¢in baz riski en yiiksek olanidir. Vuku

* Tiirkge Emanet, iigiincii bir tarafin birincil iglem yapan
taraflar icin para veya miilk aldig1 ve 6dedigi, 6demenin
islem yapan taraflarca kararlastirilan kosullara bagh
oldugu s6zlesmeye dayali bir diizenlemedir.
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bulan olayin yol a¢tig1 hasarin tamami referans
alinir, diger bir deyisle sadece sigortali hasarlar
degil ekonomik hasar tutar1 belirlenir. Ornegin fir-
tina afetine iliskin tetikleme mekanizmasinin be-
lirlenmesinde maksimum riizgar hizi, etki bolge-
si ya da Saffir-Simpson 6l¢egindeki kategori baz
almnir.”

Katastrofi Bonolari’nin avantajlar1 ve dezavan-
tajlari, kullanilan tetiklenme tipine ve gergekles-
me ihtimali olan hasarlarin frekanslarina bagl-
dir. Dogal olarak, hi¢bir yatirimci kaybedecegini
bile bile yatirim yapmaz. Avrupa ve Amerika mo-
delleri incelendiginde tahvillerin yatirimcilar ta-
rafindan tercih edilme sebebi yukarida bahsedil-
digilizere giivenli yatirim olarak goriilmeleridir.
Bu tarz tahvillerin neden ve nasil ortaya ¢iktigini
detaylandirmak gerekirse, 1997 yilina geri don-
memiz gerekir. I1k olarak 1997 y1linda, sigorta sir-
ketlerinin teminat altina almakta ¢ekimser dav-
randig1 varliklarin teminat altina alinmasi i¢in or-
taya ¢ikan bu enstriiman, yillar igerisinde gelis-
mis ve kiiresel reastirorler igin bir ¢oziim olarak
ortaya ¢ikmistir.

Katastrofi Bonosu Disindaki Alternatif
Sigorta Teminat Tiirleri

A. Sektor Hasar Garantileri (ILW):

En eski alternatif sigorta yontemlerinden biri
olan bu enstriiman, 1980’lerde ortaya ¢ikmistir.
Oziinde endiistri hasar endeksine bagl Katastrofi
Bonolarina benzemektedirler; aralarindaki en
biiyiik fark, katastrofi bonolarinin bir y1ldan uzun
vadeli ihrag edilebilmeleridir.

Sektor hasar teminati alan sirketlerin 6deme ala-
bilmesi i¢in 2 adet tetik mekanizmasinin ¢alisma-
st gerekmektedir. Bunlarin ilki, belirlenen katast-
rofik olayin gerceklesmesi; ikincisi ise belirlenen
endiistri hasar endeksinde mutabik kalinmaisg sini-
rin tizerinde bir sektor hasarinin yasanmasidir.

> Maksimum riizgdr hiz1 ve etki bolgesinin bilinmesinin
firtinanin yok edici giiclinii saptamadaki en onemli iki
faktor oldugu unutulmamalidir.
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1980’lerde sigortacilik piyasasinin daraldigi bir
donemde Londra’da gelistirilen bu enstriiman, si-
gorta sirketlerinin katastrofik risklerinin retro-
sesyon ile devredilebilmesi i¢in ortaya ¢ikmistir.
Ozellikle “retro on retro”lar, bu enstriimanin yay-
gin bigimde kullanilmasina 6ncii olmustur.

Iki tip ILW {iriinii mevcuttur: bunlar “occurren-
ce” yani bir olay vuku buldugunda ortaya ¢ikan
biiylik hasarlara karsi koruma saglayan ve “agg-
regate contracts” (kiimiil s6zlesmelere bagli) de-
nilen, yiiksek hasar frekansinin ortaya cikardigi
toplam tazminat yiikiine kars1 koruma saglayan
tirtinlerdir.

B. Sidecar

Sidecar en yalin ifadeyle, 2 ila 3 y1l gibi kisitli bir
stire i¢in kurulan, yatirimeilarin belirli bir seda-
nin konu ettigi risklere kapasite sagladigi 6zel
amagcli sigorta sirketi olarak tanimlanabilir.

Sigorta/reastirans sirketleri, maruz kalabilecek-
leri katastrofik riskler i¢in reasiirans/retrosesyon
korumasina ihtiya¢ duyarlar. Sidecarlar, yatirim-
cilardan bu gibi riskler i¢in belirli bir siire zarfin-
da yapacaklar1 yatirimi toplayarak, akabinde fa-
iziyle beraber belirli sartlar altinda geri 6demek
kaydiyla koruma saglarlar. 6 Talep edilen kapasite
icin gereken sermaye toplandiginda, sigorta/re-
asiirans sirketiyle sidecar arasinda reastirans/ret-
rosesyon anlagmasi yapilir.

Sidecar tiir olarak ikiye ayrilirlar:

* Piyasaya Doniik Sidecarlar: Bu tiirde, dogru-
dan sedanin riski reasiire edilir. Sedanin riski, re-
asiirér ve sidecar arasinda boliisiiliir. Ornegin,
sedan B’nin reasiire etmek istedigi katastrofik
yangin riskini distinelim. Yiktmliilikler, side-
car A ve reasiirér C ile yiizde 50-50 paylagmak
tizere ayr1 sozlesmelerle bolustiiriiliir. Side-
car’larin 1s kabulii ve hasar siireci yonetme kapa-
sitesi olmadig1 durumlarda, bu hizmetler belirli
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bir iicret karsiliginda reasiirdre devredilebilir.”

* Piyasaya Doniik Olmayan Sidecarlar: Side-
carlarin en genel kullanilan tiirtidiir. Retrosesyon
sOzlesmesi gorevi goren bu tiirde, sedan risk
devri yapan reasiirore ihtiya¢ duyan kapasiteyi
saglamak adina kotpar s6zlesmesiyle risk devrini
sidecara yaparak ihtiyacini karsilar. Diger tiirde-
ki gibi, is kabulii ve hasar siirecini belirli bir ticret
karsiliginda devredebilirler.

Sidecarlar katastrofi bonolarindan farkli olarak
taktiksel tirtinlerdir. Piyasa sikilasmas1 donemle-
rinde sinirli bir siire kapasite saglarlar.

C.CAT Swaps

Basit bir yapiya sahip olan swap aslinda bir takas
sozlesmesidir. Belirli bir siire i¢inde taraflar ara-
sinda yapilan s6zlesme ile tistlendikleri riskler de-
gis-tokus edilir. Sigortacilikta bu enstriiman, ta-
raflar arasinda belirli risklerin takasinin yapilma-
sti¢in kullanilir.

Tiir olarak ikiye ayrilir:

* Portfoy bazh swaplar: Saf CAT Swap’1 olarak
da adlandirilmaktadir. Benzer tiirdeki iliskili
veya iliskisiz risklerin sigortaci-reasiiror arasin-
da veya reasiirér-reasiirér veya sigortaci-
sigortact arasinda takas edilmesidir. Risk gercek-
lestiginde, riski tagiyan taraf, 6demeyi devir alan
tarafa yapar.

Ornek vermek gerekirse, A sigorta sirketi Tokyo
deprem riskini tasimaktadir, B sigorta sirketi ise
Istanbul deprem riskini tasimaktadir. A ve B sir-
ketleri, ellerindeki riski belirledikleri limitler ve
sartlar ¢cergevesinde takas ederler. Tokyo’da dep-
rem olursa B, Istanbul’da deprem olursa A sirketi
limitler dahilinde 6demeyi kars1 tarafa yapar.
Geleneksel reastirans s6zlesmelerine nazaran bu
tirtin farki, taraflarin birbirlerinin portfoylerin-
den istedikleri riskleri se¢cme hakkinin bulunma-
sidir. Eger belirlenen siire zarfinda iki tarafta da

6 Tetiklenme mekanizmasina gére mutabik kalinan faizle
veya kupon 6demesiyle belirlenen siire sona erdiginde ve
belirtilen afet vuku bulmadigi takdirde.

7 Bu hizmet reasiirorlerle sinirli degildir, sigorta
sirketlerinden, brokerlardan veya is kabul ofisleri gibi
hizmet verebilen kurum ve kuruluslardan alinabilir.
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hasar meydana gelmezse, geleneksel reasiiransta
oldugu gibi soézlesme sona erer. Tek tiir degil,

Sekil 2: Portfoy Bazhh Swap Tablosu

REASUROR

farkli tiirden riskler ve bolgelerdeki portfoyler de
swap edilebilir.®

A Sirketi Tarafindan Odeme

A Sigorta Sirketi B Sigorta Sirketi
Deprem Riski Deprem Riski
(Tokyo Depremi) :B Sirketi Tarafindan Odeme (Istanbul Depremi)

* Finansal CAT Swaplari: Bu tiirde sedan kars1
taraf ile primlerini takas eder ve hasar vuku bul-
dugu takdirde 6deme yapilir. Bu yap1 geleneksel
reasiiransa ¢ok benzemekle beraber hasar esasi
bakimindan farklilik gosterir. Bu tiirde hasarlar,
vuku bulmalarina gore degil, endiistri hasar en-
deksine gore hesaplanir.

Ornek olarak, bir sigorta veya reasiirans sirketi-
nin elinde Istanbul depremi riski oldugunu varsa-
yalim ve bir yatirimciyla bu riskin devri i¢in swap
anlagmas1 yapmis olsun. Sozlesmede belirlenen
kosullu 6demenin karsiliginda, riski devreden sir-
ket maktu tutar + faiz oran1 6demesi gergeklesti-
rir. Riski devir alanin yapacagi kosullu 6deme
ancak taraflarin mutabik kaldig1 kosul gergekles-
tiginde yapilir.

Swap kurulum ve yapz itibariyla alternatiflerine
nazaran daha basit bir enstriiman olmakla bera-
ber 6deme taahhiidii veren tarafin 6demeyi ger-
ceklestirememesi gibi miimkiin riskler de mev-
cuttur. Bu gibi durumlarin 6niine gegmek icin
S&PyadaAM Best gibi kredi derecelendirme ku-
ruluslariin raporlari esas alinir. Baz riski, kosul-
lu 6demenin endeks bazli gergeklesmesi nede-
niyle ortaya ¢ikar. Bu durumda, risk devri yapan
tarafin portfoytinde kiimiilatif riskler olusabilir.
Ancak, endeksin etkilenmedigi durumlarda bile
sedanin risklere maruz kalmasi durumunda 6de-
meyi alamama riski vardir. Yani sedan risklere
maruz kaldiginda, endeksin etkilenmemesi bile,
risk devri yapan tarafin 6demeyi alamayabilecegi
anlamina gelir.

Diinya Bankasi ve Tiirkiye’de Katastrofi
Bonolar:

Sigorta sirketlerinin risk istahlarina uymayan
tictincti diinya tilkelerindeki riskler bu devletlerin
kalkinmalarin1 desteklemek amaciyla Diinya
Bankasi tarafindan teminat altina alinmaktadir.
Diinya Bankas1 kar amaci giitmeksizin Capital at
Risk projesi kapsaminda teminat saglanmasina
onciilik etmektedir. Ornek vermek gerekirse;
Jamaika’da ¢ikarilan katastrofi bonosu paramet-
rik tiirde gelistirilmis ve Jamaika’nin tropik firti-
na riskini diinya sermaye piyasalarina aktarmis-
tir. “Capital at Risk” projesinin amaci asagidaki
sekilde belirtilmistir:
» Kamunun borg yiikiinii artirmadan tropikal ka-
sirgalara kargi finansal dayanikliligi artirmak.
* Sermaye piyasalarindan hasar 6demesi hizli
ve uygun maliyetli sigorta teminatina erigim
saglamak.
+ Jamaika Adasi’na 6zel ayrintili bir katastrofi
tetikleme yapis1 tasarlamak.

* Sinirh finansmanla Jamaika i¢in sigorta kapa-
sitesini optimize etmek.

Kamunun borg yiikiinii artirmadan finansal daya-
niklilig1 saglamak, bu projenin en 6nemli hedef-
lerinden biridir. Sigorta kapasitesi bulamayan
devletler, cesitli riskleri sirtlarinda tasirlar. Bu
riskler gerceklestiginde, devletler ekonomik

¥ Yeni Zelanda yangini ve Texas firtinas1 karsiliginda
California depremi ve Hollanda seli vb.
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sorunlarla karsilasir ve bu sorunlar1 ¢6zmek i¢in
hizla bor¢lanmak zorunda kalirlar. Bu durumda,
gelecekte tekrarlanmasi muhtemel risklerle bir-
likte bir de borg yiikii altina girerler. Diinya Ban-
kasi, bu dongliyti kirmak amaciyla adim atmas,
Jamaika, Meksika ve Sili gibi tilkeleri kapsayan
bir pilot proje baslatmstir.

Ulkemizde ilk Katastrofi Bonosu, olas1 bir dep-
rem riskine kars1 DASK tarafindan 2013 yilinda
ithrag¢ edilmistir. DASK’1n kapasite ihtiyacini kar-
stlamak i¢in ¢ikarilan bu enstriiman, parametrik
modelle 2 seri seklinde ¢ikarilmistir. Bu yapi,
Bermuda Adasi’nda Bosphorus 1 adiyla DASK’a
bagli bir SPV ile tasarlanip bono ihrag edilmistir.
DASK’a bu yap1 sayesinde toplam 400 milyon
ABD dolar tutarinda kapasite saglanmistir. Bu
Katastrofi Bonosu herhangi bir deprem gercek-
lesmeden itfa olmus ancak yenileme veya tekrar
ithraci s6z konusu olmamastir.

Cikarildigr donemi goz oOntine aldigimizda bu
enstriimanin ¢ikarilmasinin tilkemiz i¢in 6nemli
bir deneyim oldugu sdylenebilir. Bu deneyim sa-
yesinde, diinya piyasalarinda listelenmis olma-
nin getirdigi prestijin yani sira, tilkemize konuyla
ilgili bilgi birikimi saglanmistir. S6z konusu

REASUROR

enstriiman, reastirans maliyetlerinin yiiksek ol-
dugu siki piyasa kosullarinin hiikiim siirdiigti do-
nemde karli1 ve mantikli olmasina ragmen piyasa-
nin yumusadigi donemlerde tercih edilmedigi
i¢in tekrar ¢ikarilmamastir. Yukarida bahsedildigi
gibi, alternatif sigorta metotlari genellikle sik1 pi-
yasa donemlerinde kullanilmaktadir.

Degerlendirme

Diinyada sigorta teminatt bulunmasi gii¢ olan
riskler i¢in ortaya ¢ikan alternatif sigorta enstrii-
manlart, sigorta sirketlerine ve polige sahiplerine
cesitli secenekler sunmaktadir. Ulkemizde pek bi-
linmeyen ancak diinya ¢apinda yaygin olarak kul-
lanilan bu enstriimanlar, sigortacilik sektorii i¢in
bir tiir acil durum cantasi goérevi gormekte olup
ozellikle son yillarda siklikla meydana gelen ka-
tastrofik olaylar nedeniyle zarar goren kiiresel si-
gorta havuzuna destek saglamaktadirlar. Bu enst-
riimanlar, fiyat istikrar1 ve piyasanin geligimi aci-
sindan faydalidirlar.

Mustafa Yagiz Kiroglu
VHYV Reasiirans A.S.
CERT ILS - Treaty Underwriter
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SEGMELER

Dogu ve Giiney Ispanya: Ekim 2024 DANA Selleri

Genel Bakis

29 ve 30 Ekim tarihlerinde Ispanya’nin Valencia

sehrinde genis ¢apta maddi hasara ve ¢ok sayida

can kaybina yol agan iilke tarihinin en biiyiik sel fe-
laketlerinden biri meydana gelmistir. Reastirans

ve sigorta sektorleri, finansal etkileri degerlendi-

rerek ve olayin 6zgiin yonlerini analiz ederek, ge-

lecekteki risklere kars1 daha bilingli ve hazirlikli

olmay1 hedeflemektedir.

S6z konusu felaket, bir DANA (Depresion
Aislada en Niveles Altos-yiiksek irtifadaki kopuk
algak basincin olusturdugu firtina sistemini ifade
eden Ispanyolca bir terimin kisaltmas1) sonucun-
da meydana gelmistir. Soguk bir hava kiitlesi jet
akimindan ayrilarak sicak Akdeniz havasiyla ¢ar-
pismis ve yavas hareket eden, siddetli yagis igeren
bir firtina meydana getirmistir. Saganak yagislar
26 Ekim tarihinde baglamistir.

28 Ekim'de Almeria sehrine golf topu biiyiiklii-
giinde dolu taneleri yagmais, siddetli yagmurla bir-
likte sehir sel sular1 altinda kalmaistir.

29 Ekim'de Utiel ve Chiva belediyeleri arasindaki
bolge, 4 saatlik bir zaman zarfinda 300 milimetre-
den fazla yagis almis; Valencia'nin bazi bolgele-
rinde ise 8 saatlik bir siire i¢inde yillik yagis mik-
tarinin iizerinde yagis kaydedilmistir.

Bolgenin dik akarsulara, kayalik zemine ve sehir-
lesmis alanlara sahip cografyas1 yagmur suyunun
hizla yikict bir akintiya donitismesine yol acarak
sel baskinlarini siddetlendirmistir.

Iklim degisikligi, artan sicakliklarm atmosferin
daha fazla nem tutabilmesini miimkiin kilmasi ne-

deniyle bu tiir sellerin siddetini artirmaktadir.
Ancak, iklim degisikliginin DANA gibi kopuk
alcak basing sistemlerinin sikligini etkileyip etkile-
medigi konusundaki belirsizlik devam etmektedir.
8 Kasim sabah saat 8.00 itibartyla, Consorcio de
Compensacion de Seguros1 (CCS) tarafindan
138.000'den fazla hasar ihbar1 alindig1 bildiril-
mis; bu ihbarlarin 43.000°den fazlas1 konutlar,
83.000’den fazlas1 ise motorlu araclar i¢in yapil-
mistir. On bilgilere dayanan bu ihbar sayis1, CCS
tarihinde sadece bir kez asilmistir (2009 y1l1 Ocak
ayindaki Klaus riizgar firtinast).

CCS, bolgedeki hasarlarin %90-95'in1 yani yakla-
sik 3,5 milyar Euro’luk kismini karsilayacagini,
kalan 250-300 milyon Euro’luk kismin ise sigorta
sirketleri tarafindan karsilanacagini tahmin et-
mektedir. 2023 y1l1 sonunda sigortali risklere te-
minat saglamak i¢in bilango dengeleme karsilig1
ise 10,3 milyar Euro diizeyine ulagsmaistir.

Meteorolojik Degerlendirme

Valencia sehrinde kisa siire 6nce meydana gelen
sel felaketi, yiiksek irtifada goriilen kopuk algak
basing sistemi olan DANA veya Soguk Damla
(Gota Fria) olarak bilinen siddetli bir hava olay ta-
rafindan tetiklenmistir. Bu doga olay1, bir soguk
hava dalgasinin jet akimindan koparak Akde-
niz'in sicak ve nem yiiklii havasiyla ¢arpistiginda
meydana gelmektedir. Ortaya ¢ikan keskin sicak-

! Consorcio de Compensacion de Seguros: Zorunlu dogal
afet sigortasi kurumu, 1954 yilinda Ispanya'da kurulmustur.
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lik degisimi, sicak havayi hizla yiikselmeye zor-
layarak yagis yiiklii bulutlar olusturmaktadir.

Giineydogu Ispanya, firta riskini artiran sicak
ve soguk hava kiitlelerinin siklikla daglik bolge-
lerde karsilastig1 sicak Akdeniz ve daha serin
Atlantik sularinin birlesme noktasinda yer almast
nedeniyle DANA doga olaylarina 6zellikle agik-
tir. Valencia gecmiste de (1957 ve 1980'lerde)
baska biiyilk DANA doga olaylarina maruz kal-
mistir. Yasanan bu son felaket, kismen iklim degi-
sikliginin yagis siddetini artirmasi nedeniyle daha
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da ciddi boyutlara ulagmistir.

DANA olay1 uzun siireli ve yogun saganaklara
yol agmuis, Valencia’daki Utiel ve Chiva arasinda
sadece birka¢ saat i¢inde 300 milimetreden fazla
yagmur birakmistir. Bazi bolgelerde, yillik ortala-
ma yagis miktarindan daha fazlasi sadece 8 saat
icinde kaydedilmistir. Chiva'daki yagis miktari,
Moncho ve digerlerinin (2009)2 yogunluk-siire-
frekans (IDF) egrileriyle karsilastirildiginda, 4 sa-
atlik birikimlerin geri doniisti 1.000 yil1 asan bir
geri dontis stiresine karsilik gelmektedir.

Sekil 1: CFSR1981-2010 Klimatolojisine dayali GFS MSLP ve Anomali (hPa),
12z, Carsamba, 30 Ekim 2024 tarihindeki durumu.
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Kaynak: Cowan, L.(2024) Tahmin Modellerl, WWW. troplcaltldblts.com adresinden incelenebilir.

2 Moncho, Roberto, Fernando Belda Esplugues, and Vicente
Caselles. "Estudio climatico del exponente “n” de las curvas
IDF: aplicacion para la Peninsula Ibérica." (2009), Tethys:
Journal of Mediterranean Meteorology and Climatology.
2009, 6, p. 3-14, http://hdl.handle.net/20.500.11765/12353
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Sekil 2: Sel felaketinden dnceki ve sonraki uydu goriintiileri.

L'Albufera

Kaynak: NASA
Ispanya'nin bu bolgesi, yagmuru hizla akintiya do-
niistiiren kii¢iik, dik akarsular1 nedeniyle ani sel
baskinlarina yatkindir. Bolgedeki kuru toprak,
suyun emilimini sinirlamakta, boylece siddetli ya
gislar karadan hizla akarak topragin iist kismini
asindirmaktadir. Sehirlesmis alanlarda, molozla-
rin drenaj sistemlerini tikamasi ve asfalt yiizeyle-
rin suyu sokaklarda daha hizli yonlendirmesi ne-
deniyle seller daha da kétii bir hal almaktadir. S6z
konusu faktorlerin bir araya gelmesi, ayrica bir-
den fazla akarsuyun ayni anda birlesmesiyle son
derece yikict bir sel olusumuna yol acmustir.
Iklim degisikligi nedeniyle sele yol agan asiri
hava olaylariin ciddiyeti artmistir. Daha sicak
bir atmosfer daha fazla nem tutmakta dolayistyla
asir1 yagis ihtimalini artirmaktadir.

-Bu tiir olaylar genellikle sonbahar aylarinda, yii-
zeydeki yazdan kalma sicakliklarin kopuk algak
basingta mevcut olan soguk hava ile ¢arpistigi za-
manlarda meydana gelir.

-Daha 1lik kara ve deniz sicakliklar1 artan nemle

AN

Pa‘iporta

L'Albufera

birlikte bu sistemleri yogunlastirmakta ve bu egi-
limin yiizey sicakliklari arttikga devam etmesi
beklenmektedir.

-Mevcut veriler, iklim degisikliginden kaynakla-
nan kopuk alcak basing doga olaylarinin sikligi
konusunda kesin bir egilim belirleyecek kadar
gliclii degildir.

-World Weather Attribution’, giiniimiiz iklim ko-
sullarinda bu yogunlukta gerceklesen bir giinliik
yagis olaylariin yaklasik %12 oraninda daha sid-
detli gergeklestigini ve meydana gelme olasiligi-
nin neredeyse iki kat daha fazla oldugunu belirt-
mistir.

Hava Durumu EtKileri

Bahsi gecen bolge genelinde yasanan genis cap-
taki sel felaketi trajik bir sekilde ¢ok sayida can

3 https://www.worldweatherattribution.org/extreme-
downpours-increasing-in-southern-spain-as-fossil-fuel-
emissions-heat-the-climate/
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kaybina yol agmistir: 7 Kasim itibartyla 217 kisi-  Sentinel’den alinan uydu gortintiileri Sekil 3°te go-
nin hayatini kaybettigi, 93 kisinin ise halen kayip  riilecegi izere selin ne kadar genis bir alana yayil-
oldugu kaydedilmistir.* Copernicus ve 6zellikle  digini ortaya koymaktadr.

Sekil 3: Valencia Bolgesi'nde meydana gelen seller.

B

. EMSR773 - Ispanya, Valencia Bolgesi’nde meydana gelen seller

e ‘Valéncia

Kriz Malumat1
* Selden dogrudan etkilenen bolge
~ Selden dolayh etkilenen bolge

>

PROGRAMME OF THE
EUROPEAN UNION

Kaynak: Avrupa Birligi, Copernicus Uydusu Sentinel-1 (uydu takimyildizimin ilki) fotografi

Copernicus uydusundan alinan bu goriintii 31  tizerinde yogunlagmistir. Hizla yiikselen su sevi-
Ekim itibariyla olan durumu gostermektedir.  yesi yollari, demiryollarini, binalar1 ve diger alt-
Sekil iizerinde selden dogrudan etkilenen alanlar ~ yapiy1 su altinda birakmastir.

mavi renkle ve selden dolayh olarak etkilenenler Sel sularinin tortu yuklu olmasi ve etkilenen
agik yesil renkle belirtilmigtir. Harita 53.000 hek-  alanlar1 camurla kaplamasi bu felaketin yikici
tardan fazla alanin sel felaketinden etkllendlglnl bir OZClllgl olarak One Qlkml@tlr. Bu durum,
ortaya koymaktadir.’ Paiporta'nin 6ncesi ve sonrasi uydu goriintiilerin-
Yagislar, Magro, Turia ve Poyo akarsu havzalar1  deagik¢a goriilmektedir (Sekil 4).

* https://www.lamoncloa.gob.es/info-dana/Paginas/2024/
051124-datos-seguimiento-actuaciones-gobierno.aspx
5 https://www.copernicus.eu/en/media/image-day-gallery/

copernicus-emergency-management-service-monitors-
floods-valencia-spain
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Sekil 4: Valencia'nin Paiporta sehrinde
meydana gelen sellerin 6ncesi ve sonrasi
uydu goriintiileri.

Ik goriintii 18 Ekim tarihine, ikinci goriintii
31 Ekim tarihine aittir.

Kaynak: Fotograf: Maxar Technologies, Creative Commons
License https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.en

Felaketin Sigorta Sektoriine Etkileri ve
Consorcio'nun Rolii

Olaganiistii risklere teminat saglamak amaciyla
kurulmus olan Consorcio de Compensacién de
Seguros (CCS), sigorta miidahalesinde merkezi
bir rol oynamaktadir. CCS, sel, deprem ve asir1
hava olaylar1 gibi dogal felaket durumlarinda,
afet ilanina gerek kalmadan otomatik olarak te-
minat saglamaktadir. Nicel bir hasar esigi yerine
olayin niteligine odaklanan bu sistem, yalnizca
tek bir polige sahibinin etkilenmesi durumunda
dahi, tiim polige sahiplerinin tazminat almasina

6 Maxar Intelligence & Maxar Space Systems
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olanak tanimaktadir. Boylece, niceliksel bir
hasar esigi yerine olayin niteligine odaklanarak,
daha kapsamli bir teminat sunmaktadir.”

Nakliyat, ingaat, montaj policeleri ve tarim
tirtinleri CCS kapsami diginda olup tarim {iriin-
lerinin Tarim Sigortasi ile teminat altina alinma-
s1 miimkiindiir. Ote yandan, hayat ve kar kayb1
poligeleri CCS kapsamindadr.

8 Kasim itibariyla, CCS so6z konusu sel ile ilgili

olarak bir¢ok sigorta bransi kapsaminda

138.000'den fazla hasar ihbari almistir.®

CCS'nin hasarlar1 karsilayabilmesi, standart si-

gorta primlerine eklenen olaganiistii risk primi

sayesinde miimkiin olmakta ve bu sayede gecer-

li poligesi bulunanlara bu riskler i¢in otomatik te-
minat saglanmaktadir. Teminat sartlari prim 6de-
melerinin yapilmis olmasi ve polige diizenlen-

mesinden itibaren 7 gilinliik bir bekleme stiresini

icermektedir. Bedeni zarar talepleri ic¢in ise

boyle bir siire kosulu bulunmamaktadir.

Etkilenen boélgelerde eski ara¢ yogunlugunun
yiiksek olmasi nedeniyle, CCS ve Ispanyol Si-
gortacilar Birligi (UNESPA) bolgedeki aragla-
rin ortalama yasinin daha yiiksek olmasini dik-
kate alarak arag¢ hasar 6demelerini %20 artirma
karar1 almistir. Bu artis, sellerin en ¢ok etkiledi-
g1 kasabalardan Torrent ve Alzira'da kayith
araclarin %28'ini kapsamaktadir. Bu araglarin
onemli bir kismi (%61) 10 yasindan biiyiik olup
bu durum onarim maliyetlerini ve toplam tazmi-
nat miktarimi etkilemektedir.’

Bahsi gecen diizenlemeye ek olarak, motorlu
araclar, konutlar ve apartmanlar hari¢ olmak
tizere, mal sigortalar1 policelerinde talep mikta-
rimin %7'si kadar uygulanan muafiyet, cirosu

7 CCS (Consorcio de Compensacion de Seguros): Consorcio
de Compensacion de Seguros web sitesinde mevcuttur.

8 CCS (Consorcio de Compensacion de Seguros): Valencia
seller hakkinda biilten,8 Kasim

? Solera (via SegurosNews): Valencia'da Selden etkilenen
bolgedeki arag istatistikleri.
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6 milyon Euro’nun altinda olan isletmeler i¢in
uygulanmayacaktir.

CCS, olaganiistii riskler i¢in genis bir teminat
saglasa da sundugu teminatta bazi istisnalar bu-
lunmaktadir. Ornegin, miilk iizerindeki dogru-
dan yagislardan, dolu firtinalarindan, felaket ni-
teligi tasimayan riizgdr olaylarindan (120
km/s'in altindaki riizgar olaylar1) ve sizint1 veya
miilkiin bakim eksikliginden kaynaklanan ha-
sarlar, olagan dis1 siklonik firtinalarin neden ol-
dugu taskinlar gibi olagantistii bir olayla dogru-
dan baglantili olmadik¢a hasarlar CCS temina-
tmin kapsami disinda kalmaktadur. '

Pazar Uzerindeki Etki ve Zarar Ongoriisii

CCS’nin sundugu teminat kapsami ve istisnala-
11 gbz oniine alindiginda asagidaki hususlar de-
gerlendirilmektedir:

Sigorta talepleri: CCS, biiyiik olasilikla sel ne-
deniyle olusan hasarlarin ¢ogunu karsilayacak-
tir. Ancak, tarimsal kayiplar Agroseguro tarafin-
dan karsilanacak; sigorta sirketleri, CCS tarafin-
dan karsilanmayan olaganiistii risklere yonelik

' CCS (Consorcio de Compensacion de Seguros):
Olaganiistii Riskler Teminati ve Istisnasi
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talepleri, 6rnegin dolu zararlar ve belirli riizgar
hiz1 limitinin altindaki riizgar hasarlar1 ile Insaat
ve Montaj Riskleri (CAR/EAR) poligeleri veya
su sizintisindan kaynaklanan zararlari tazmin
edecektir.

Kayiplar ve finansal etki: CCS’nin sundugu te-
minat kapsami nedeniyle finansal etkinin sinirlt
olmasi beklenmektedir. Ancak, sigortasiz veya
sigortalanma orani diisiik altyapida meydana
gelen zararlarin 2,6 milyar Euro diizeyine ulas-
mas1 beklenmektedir. 160 milyon Euro sigorta
degerine sahip 20.000 hektarlik tarim ve hay-
vancilik arazisinin bu sel felaketinden etkilendi-
gitahmin edilmektedir.

Guy Carpenter, riske maruz sorumluluklari de-
gerlendirmek icin tescilli aract GC Advantage
Point’1 kullanarak selin etkiledigi potansiyel bol-
geleri gosteren bir harita hazirlamistir. Bu hari-
tay1 ayrica, selden etkilenen miilklerin sayisini
tahmin etmek ve hasar 6ngoriisii olusturmak
amaciyla sektoriin riske maruz sigorta sorumlu-
luklar1 verileriyle birlestirilmistir. S6z konusu
harita, Sekil 5’te gosterilmektedir.
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REASUROR

Sekil 5: MIS/GC Sel kapsam haritasi, temel harita: Harita verileri

S

MIS: 50m coziiniirliklii sel §
Diisiik

Orta
B Yiiksek

Kaynak: Copyright Google 2024

[k analiz, uydudan elde edilen goriintiilere da-
yanarak, etkilenen arazi ve miilk sayisinin daha
az oldugunu gostermektedir. CCS'nin verileri,
kaydedilen hasarlara dayanmaktadir ve mevcut
tahminlere gore, s6z konusu hasarlarin CCS'ye
toplam maliyetinin yaklasik 3,5 milyar Euro ola-
cag1, CCS'nin bu hasarlarin %90-95'ini karsila-
yacag1, bunun sonucundaise dzel sigorta sirket-

lerinin yaklasik 250-300 milyon Euro 6deme ya-
pacagi ongoriillmektedir. CCS'nin 2023 y1l1 so-

nunda, sigortali riskleri karsilamak i¢in kulla-

nabilecegi toplam bilan¢o dengeleme karsilig1

10,3 milyar Euro'ya ulagsmistir. CCS'nin tari-

hindeki en maliyetli afet olan s6z konusu sel

olay1ve CCSrezervlerini 6nemli 6l¢tide azalta-

caktir.
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Tablo-1 Ispanya'da son 10 yilda gerceklesen en maliyetli DANA olaylar1

_— 5 Hasar Tutan

Eyliil 2019 Giineydogu ispanya
Aralik 2021 Cok Genis
Eyliil 2023 Toledo ve Madrid

Kaynak: Consorcio de Compensacion de Seguros

Ozel sigorta sirketleri tarafindan {istlenilen ha-
sarlarin oranina bakildiginda, son 20 yilda yasa-
nan ve en biiyiik hasara yol agan DANA'nin top-
lam maliyetinin yaklasik %85'inin CCS tarafin-
dan karsilanacagi tahmin edilmistir. Bu oran, bu
son olayda CCS tarafindan {istlenilecek oranin
biraz altindadir.

55.785 478,9 milyon Euro

7.858 103,6 milyon Euro

20.055 172,4 milyon Euro
Guy Carpenter

CAT Kaynak Merkezi - Olay Sonras1 Raporu

Hazirlayanlar: Samuel Bray, Ana Nieto ve
Edward Wilson

Kasim 2024

Ceviren: Burak Kiiskii
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