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REASUROR

Reasiiror Goziiyle

Ulkemizde devlet eliyle yiiriitiilmekte olan Emekli Sandig, Sosyal Sigortalar ve Bag-Kur gibi
sosyal giivenlik sistemlerinin bazi yanlis siyasi kararlar ve politikalar nedeniyle aktiieryal dengele-
rinin bozulmasi, devlet biitcesine artik tahammiil edilemez boyutlarda yiik getirmis oldugu gibi,
saglamus oldugu hizmetler ve emeklilik getirileri bakimindan da tatmin edici olmaktan uzaklasmaya
baslamistir. Bu sorun, aslinda, ekonomik gelismislik diizeyleri ve sosyal giivenlik sistemleri baki-
mindan, tilkemizden ¢ok daha ileri konumda olan Bauli gelismiy iilkeler icin de, cesitli nedenlerden
dolayr farkli boyutlarda s6z konusudur ve her iilke, bu soruna kendi ekonomik ve sosyal biinyeleri-
ne uygun ¢oziimler aramakla mesguldiir.

Bireysel Emeklilik Sistemi (BES), sosyal giivenlik sistemlerinin halihazirdaki zafiyetlerini kapat-
mak ya da bu sistemleri ikame etmek icin degil, kisinin baglh bulundugu sosyal sistemin saglamis
oldugu, ancak yetersiz olan emeklilik getirisine destek olma amaciyla olusturulmus bir sistemdir.
Saymn Dr. Cagatay Ergenekon, “Sosyal Giivenlik Reformu Baglaminda Bireysel Emeklilik Sistemi:
Tespitler-Oneriler” adli ¢alismasinda, iilkemizdeki Bireysel Emeklilik Sistemi hakkinda bir takim
bilgiler vererek tespitlerde bulunmakta ve bugiine kadar olan uygulamalardan hareketle bu siste-
min tilkemizdeki gelecegi hakkinda bazi éneriler getirmektedir.

Bagta Amerika Birlesik Devletleri olmak iizere, endiistrilesmiys iilkelerin maalesef ikinci plana
atmis olduklart ¢evre politikalar: nedeniyle bugiin gelinen son nokta, diinya iklim sicakliginin gide-
rek artmasidir. Atmosfere salinan zararli gazlarin etkisi, havamn isinmasina bagl olarak, dogal a-
fetlerin frekans ve siddet bakimindan her gegen yil daha fazla zarar vermesine neden olmaktadr.
Bu sonug, dogal afetlerin yikict etkilerini teldfi etmek durumunda olan sigorta ve reasiirans siste-
minin yetersiz kalmasina, mevcut kapasitelerin zaman zaman daralmasina yol agmaktadir.

Alternatif Risk Transferi olarak bilinen yeni sistem, iklim degisikliklerinin neden olduklar: dahil,
bilumum katastrofik nitelikteki risklerin, klasik yontemler disinda farkli bir sekilde fonlanmasini
saglamakta ve sigorta sirketlerine kapasite imkani vermektedir. Sayin Gékhan Aktas, “Alternatif
Risk Transferi” adli ¢calismasinda, séz konusu bu yontemler hakkmda bilgi vermekte ve klasik rea-
stirans sistemi ile karsilastirmasini yapmaktadir.

Avrupa Birligi'ne “Tam Aday Ulke” statiisiinden, “Katilimer Ulke” statiisiine gegen iilkemizin,
sigortacilik sektorii icin en onemli konulardan birisi, siiphesiz, Avrupa Birligi Rekabet Yasasi dir.
Bu yasa kapsaminda, Avrupa Birligi Sigorta Sektérii biitiinii itibariyla Avrupa Komisyonu tarafin-
dan siki bir degerlendirme ve incelemeye alinmak iizeredir. Bu konunun vurgulandig: bir ¢eviri ya-
z1, Dergimizin Yabanci Basindan Haberler boliimiinde yer almaktadtr.
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Sosyal Giivenlik Reformu Baglaminda
Bireysel Emeklilik Sistemi: Tespitler-Oneriler

1. Tiirk Sosyal Giivenlik
Sistemi’ni Krizden
Cikarma Cabalari

1990’11 yillarin basindan i-
tibaren agik¢a ortaya cikan ve
giderek agirlasan sosyal gii-
venlik krizi, Tirkiye’nin ¢6-
ziml geciktirilemeyecek on-
celikler listesindeki maddeler-
den birini olusturmaktadir.
Halen biitce gider kalemleri a-
rasinda birinci sirada yer alan
sosyal giivenlik harcamalari,
ciddi 6nlemler alinmadig: tak-
dirde, geometrik bir artis gos-
tererek 2000’11 yillarin ilk cey-
reginde devletin tiim gelirlerini
asacak sekilde devasa bir bii-
yiikliige ulasma potansiyeli ta-
simaktadir.

Ug sosyal sigorta kurulusu
ve Ozel sandiklarda toplam
12.659.900 kayith sigortalinin
bulundugu Tiirk sosyal giiven-

lik sisteminde prim 6deyen
(aktif) sigortalilarin sistemden
aylik alanlara orani 1,75 dir.'
Diger bir ifadeyle, sosyal gii-
venlik sistemimizden emekli
ayligr alan bir kisiye yapilan
ddemeyi fonlayan iki aktif si-
gortali dahi kalmamis durum-
dadir. 1998 yilinda ¢ikartilan
4447 sayilh Kanun’la Tiirki-
ye’de sosyal giivenlik sistemi-
ni krizden ¢ikartmaya yonelik
olarak emeklilik yasmin artti-
rilmasi, prime esas kazang li-
mitinin yiikseltilmesi suretiyle
calisanlardan toplanan sosyal
giivenlik primi tutarlarinin art-
tirtlmasi, emeklilik ayhiginin
hesaplama seklinin degistiril-
mesi, igsizlik sigortast uygu-
lamasia gec¢ilmesi gibi ted-

"IX. Kalkinma Plani Sosyal Giiven-
lik Ozel Ihtisas Komisyonu Rapor
Taslagi, ss. 8-9.

birler almak yoluyla sosyal
giivenlik sisteminin finansma-
nindaki kotliye gidis durdu-
rulmaya calisiimistir.”  Bu
baglamda sosyal giivenlik ku-
ruluslarimin - kurumsal bazda
yeniden yapilandirilmas: cer-
cevesinde 4958 sayili Kanunla
SSK, Bagkanlik haline getirile-
rek Sigorta Hizmetleri ile Sag-
Iik Hizmetleri i¢in iki ayr1 Ge-
nel Miudurlik teskil edilmis,
19 Subat 2005 tarihi itibariyle
de SSK hastanelerinin = Sag-
Iik Bakanhgi'na  devri ger-
¢eklestirilmistir.”  Halihazirda
TBMM’nin giindeminde bulu-
nan Sosyal Sigortalar ve Genel
Saglik Sigortasi Kanunu Tasa-
rist Taslagi, Sosyal Giivenlik
Kurumu  Kanunu  Tasarisi
Taslagr ve Sosyal Yardimlar

74447 sayil Kanun.
> 4958 sayili Kanun.




ve Primsiz Odemeler Kanunu
Tasarist Taslagi’nin yasalas-
mastyla birlikte Tiirk Sosyal
Giivenlik Sistemi’nde yeni bir
asamaya gecilmis olacaktir.
Tiirkiye ile ayn1 siire¢ iceri-
sinde bulunan diger tilkeler in-
celendiginde, bu iilkelerde, in-
san onuruna yakisan bir yasam
stirmeye elverecek diizeyde
sosyal giivenlik gelirinin, her
kosulda, miimkiin olan en ge-
nis kapsamda, adalet Olciileri
icerisinde, etkinlikle dagitila-
bilecegi bir ortamin yaratilma-
sinin hedeflendigi goriilmekte-
dir. Bu noktadan hareketle, bir
yandan sosyal giivenlik siste-
minin mevcudiyeti ve etkinligi
korunurken bir yandan da sos-
yal giivenligin finansmaninda
kullanilan dagitim modelinin
kusaklararast kaynak aktari-
minda ortaya ¢ikan sorunlar-
dan otiirli sistemin zarar gor-
mesini 6nlemek amaciyla, bi-
reyin kendi gelecegi i¢in inisi-
yatif almasina olanak taniyan
¢coziim yollar gelistirilmistir.

2. Sosyal Giivenligi
Tamamlayici Bir Bireysel
Emeklilik Sistemi (BES)
Kurulmasi

Tiirkiye’de de bireysel e-
meklilik sisteminin kurulmasi
ihtiyacin1 ortaya c¢ikartan bu
siireg sonunda TBMM’de 28
Mart 2001 tarihinde kabul e-
dilen 4632 sayili Bireysel E-
meklilik Tasarruf ve Yatinnm
Sistemi Kanunu, tilke c¢alisan-
larina  vergl  indirimleriyle
desteklenmis uzun vadeli bir
tasarruf hesabir imkani getir-

REASUROR

mistir. “Kamu sosyal giivenlik
sisteminin tamamlayicist ola-
rak, bireylerin  emeklilige
yonelik tasarruflarinin yatirima
yonlendirilmesi ile emeklilik
doneminde ek bir gelir sagla-
narak refah diizeylerinin yiik-
seltilmesi, ekonomiye uzun
vadeli kaynak yaratarak istih-
damin artirtlmasi ve ekonomik
kalkinmaya katkida bulunul-
masini teminen, gonilli kati-
lima dayali ve belirlenmis kat-
k1 esasina goére olusturulan bi-
reysel emeklilik sisteminin dii-
zenlenmesi ve denetlenmesini”
amaglayan Kanun’la kurulan
sistem Ocak 2004’ten itibaren
islemeye baslamis bulunmak-
tadur.”

Kurulus siirecinde yapilan
cesitli projeksiyonlarda 10 yil
igerisinde 12-20 milyar $ ara-
sinda bir portfoy biiytikligline
ulagsacagi tahmin edilen birey-
sel emeklilik varhiklari, gele-
cek vadeden verimli projelere
kaynak yaratmak suretiyle e-
konomik kalkinma ve ulusca
zenginlesme yoniinde 6nemli
katkilar saglayabilecek potan-
siyeldedir. Ancak, arzu edilen
bu digsalliklarin  gergeklese-
bilmesi icin oncelikle
GSMH’nin yaklasik yarisi nis-
petinde bir bireysel emeklilik
birikimine sahip olmasi gere-
kir. Bu beklenti ancak BES’in
gelisip serpilmesi i¢in uygun
ortamin yaratilmast halinde
gergeklesecek, aksi halde bi-
reysel emeklilik  sisteminin
finans  sektorii  igerisinde

#4632 sayili Kanun.

marjinal bir yer tuttugu kita
Avrupast ilkelerindeki  gibi
GSMH’ nin kiigiik bir kiisurati
diizeyinde stabilize olacak ve
mikro-makro ekonomik ya-
rarlar ok smirlt kalacaktir.”

3. Bireysel Emeklilik
Sistemi’nde Gelinen
Nokta

31 Aralik 2005’te 2. yilimi
dolduracak olan Tiirk Bireysel
Emeklilik Sistemi’nde 14 Ka-
stim 2005 tarihi itibariyle 624
bin katthmeinin hesaplarinda
toplam 660 milyon $ (909
milyon YTL) diizeyinde bir
fon biriktirilebilmistir. Yarati-
lan fon diizeyinin yaklasik ola-
rak altida biri, BES’in 0Onii-
nii acabilmek amaciyla hazir-
lanan diizenlemeler c¢erceve-
sinde (153 milyon YTL) birey-
sel hayat sigortasi sisteminden
BES’e gegen 35.442 katilimci-
nin birikimlerinden olusmak-
tadur.”

BES’i kamuoyuna tanita-
bilmek ve sektérde ciddi bir
pazar pay1 elde edebilmek icin
sistemde faaliyet gosteren 11
emeklilik sirketinin herbiri ilk
giinden itibaren takdire deger
bir ¢aba gostermis olup geli-
nen noktada bazi sirketler di-
gerlerine gore 6n plana ¢ikarak
daha ytiksek bir katilimer kit-
lesini ve dolayisiyla daha yiik-
sek miktarda fonu kendilerine

’ Ergenekon, 2001, ss. 199-203;
Ergenekon, 1998, ss. 119-120, VIII.
Kalkinma Plam Sosyal Giivenlik O-
zel Ihtisas Komisyonu Raporu, s. 87.
* EGM istatistikleri.




cekmeyi basarmis durumdadir.
Sektorde toplanan fonun kon-
santrasyonuna  bakildiginda,
son bir yildir sektdrdeki katki
paylarinin ~ yariya  yakinim
(%48’ini) en biiyiik ilk {i¢ sir-
ketin, %72’sini ise en biiyiik
bes sirketin gergeklestirdigi
gorlilmektedir.

Y.Kredi Emeklilik
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isaret etmektedir. Son bir yil
icerisinde hi¢bir sirketin pazar
payinda kayda deger bir de-
gisme olmadigi da dikkate a-
lindiginda, sektorde 6nemli bir
paya ulasamayan ya da pazar
paymi koruyamayan sirketle-
rin mevcudiyetlerini  muhafa-
za edemeyeceklerini 6ngérmek

kilde, yakin gelecekte Tiirki-
ye’de de sektor ortalamalarinin
cok altinda kalan sirketlerin
diger emeklilik sirketleriyle
birleserek konsorsiyumlar o-
lusturmalart ya da tasarruf sa-
hiplerine hi¢bir zarar verme-
den piyasayr sessiz sedasiz
terk etmeleri beklenmelidir.

Ak Emeklilik

%16 %16

Vakif Emeklilik
%5 Anadolu Hayat
Emeklilik
Oyak Emeklilik %14
%7

Kog Allianz Hayat ve

Emeklilik
%7

Garanti Emeklilik ve
Hayat

%10

Fortis Emeklilik ve Basak Emeklilik
Hayat %5
%4

Bireysel emeklilik fonlari-
nin birka¢ sirkette yogunlas-
masl, pasta kiictik oldugu i¢in
bugtine kadar iyi bir ¢ikis ya-
pamamis olan sirketleri yakin
gelecekte radikal kararlar al-
maya yoneltebilecektir. Ozetle,
yukaridaki tablo, ¢ok kiigiik
olan bir piyasada, bu piyasanin
tasiyabileceginden fazla sayida
aktoriin faaliyet gosterdigine

yanlis olmayacaktir. Bugiine
kadar piyasaya giris ve ope-
rasyon (pazarlama, satis, vb.)
icin olduk¢a yiiksek maliyetle-
re katlanan emeklilik sirketle-
rinin ilk faaliyet yillarini zarar-
la kapatmalari nedeniyle ek
sermaye gereksinmesi gilinde-
me gelmistir. Benzeri kosul-
larda yurtdisindaki 6zel emek-
lilik sektoriinde yasandigi se-

Ankara Emeklilik
%2

Aviva Hayat ve
Emeklilik
%14

Kaynak: EGM Istatistikleri

Yasanacak siirecte, bugiine
kadar piyasaya girmemis olan
yabanci sermayeli emeklilik
sirketlerinin  sirket devralma
yolunu se¢meleri, yine yurtdisi
deneyimler 1s1ginda kuvvetle
muhtemel goriilmektedir.”
(Yurtdist deneyimler goster-
mektedir ki, emeklilik sirketle-

7 Elveren, 2005: A lper, et.al., ss.
161-179.




rinin birlesme ya da piyasadan
cekilme yoluyla varliklarinin
sona ermesi halinde bu sirket-
lerdeki hesap sahiplerinin ta-
sarruflarina  zarar  gelmiyor
olmasi, BES’e olan giiveni
sarsmayacak, bilakis bu giive-
nin pekismesine yol acacaktir.)
BES’te bu noktaya gelinmis
olmasiin gerekceleri irdelen-
diginde, su degerlendirme or-
taya cikmaktadir:®
a) BES, hedef kitlesi olan orta
gelir grubunun yakin gec-

miste yasanan ckonomik
krizler  dolayi-
styla oldukga

kigiildtigli ve u-
zun vadeli kont-
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beklenen atak saglanama-
mistir.

c) Sistemin faaliyete ge¢is a-
samasinda kamuoyunun
sektore odakladigr ilgi ve
dikkat ¢ok 1yi degerlendiri-
lememistir. Tamtim kam-
panyalari, hedef kitlenin
BES’i anlamasini ve be-
nimsemesini saglamakta
yetersiz  kalmistir. 1980’li
ve 90’ yillarin  yiiksek
enflasyonist ortaminda, bi-
rikimli hayat sigortalarinda
bizzat ya da yakin ¢evresin-

Bireysel Emeklilik Sisteminin

cilar nazarinda vergi tesviki
yeterli cazibeyi yaratama-
mistir.

e) Baz1 aktorlerin gercekei bir
is planina dayanmayan, ik-
tisadi ve rasyonel olmayan
gerekgelerle BES igerisinde
faaliyet gosterme karan al-
mis olmalar1 dolayisiyla 11
sirketin faaliyet gosterdigi
bir pazar ortaya g¢ikmistir.
Bunun sonucunda sadece
bireysel emeklilik sistemin-
de basarili olmayr hafife
almis olan *asir1 iyimser”

takimlar degil,

sektordeki tim
sirketler zorlu bir
miicadele vermek

ratlar - imzalama amacit, mevcut sosyal giivenlik durumunda  kal-
konusunda = ¢e- gistominin etkinligi korunurken, — ™5\" o
kimser  oldugu Bu ortam igeri-

bir donemde fa-

bireyin kendi gelecegi icin

sinde BES’in ge-

aliyete  gegmis- inisiyatif almasini saglamaktir. ligmesinin - Gniini
tir. acabilmek ein
b) BES’in faaliyete tipkit hayat sigor-
gectigi Ocak talarindan bireysel

2004 itibariyle sirketlerin
biit¢esinin  kesinlesmis ol-
mast nedeniyle 1yi yetisti-
rilmis, egitimine emek, za-
man ve maddi kaynak har-
canmis, kalifiye kadrolara
sahip kuruluslarin sisteme
katkida bulunmalart miim-
kiin  olamamistir.  Yogun
kampanya déneminin sona
ermesinin ardindan, isve-
renlere tanman vergi tesvi-
kinin yetersizligi ve sert re-
kabet kosullar1 gibi neden-
lerle 2005 yilinda bu alanda

s Ergenekon, 2005.

de magduriyet yasamis olan
1yl egitimli, tasarruf giicii
olan kesimler, eski hayat
sigortasi sirketleri tarafin-
dan sigorta pazarlamasina
benzer yontemlerle tanitilan
BES’i sehven “emeklilik
sigortast” gibi algilamislar-
dir.

d) Maliye biirokrasisinin BES
icin gerekli destegi verme-
mesinden dolayr Bakanlar
Kurulu kendisine taninan
yetkiyi kullanarak vergi in-
dirimini asgari licret diize-
yinden asgari licretin iki
katina ¢ikartmamistir. So-
nugta, potansiyel katilim-

emeklilik sistemine gecise o-
lanak saglanmasinda oldugu
gibi sosyal giivenlik ve daya-
nisma vakiflarinin potansiyeli
tespit edilerek bu vakiflarin G-
yelerinin  BES’e  gecislerini
saglayacak diizenlemeler ha-
zirlanmaya baslanmis, kidem
tazminati, 1gsizlik sigortasi ve
sosyal giivenlikteki ikinci ba-
samak yaslilik sigortasi prim-
lerinin bireysel emeklilik sis-
temine devredilebilmesine
yonelik ¢alismalar baslatilmig-
tir.

? Elveren, 2005.




Amaglanan BES’in makro-
ckonomik digsal etkiler yarata-
cak giice ulagsmasini saglamak,
bu kurumlar1 kendi gelirleriyle
giderlerini karsilayabilecek e-
konomik 6l¢ege ulastirmak ve
bireysel hesap basina diisen
masraflart asgariye indirebil-
mektir. Ancak, halihazirda ge-
lirleri giderlerini karsilayama-
yan sosyal giivenlik sisteminin
zaten yetersiz diizeydeki yas-
lilik primlerinin bir béliimii-
niin BES’e aktarilmasi onlarca
sene daha beklenmemelidir.
Diger taraftan, va-
kif, kidem tazmi-
nati, issizlik, vb. si-
gorta fonlarimin bi-
reysel hesaplar ba-
zinda takip edilerek
etkin bir portfoy
yonetimiyle deger-
lendirilmesini, bu
fonlarin BES igeri-
sinde  degerlendi-
rilmesi ile karistir-
mamak gerekir.

4. Genel Degerlendirme
ve Oneriler

Tiirkiye gibi tasarruf agigi
bulunan ve kalkinmasini fon
arz eden yurtdist kaynaklardan
borg¢lanarak karsilayan bir iilke
agisindan kendi tasarruf kay-
naklarin1 yaratmak hayati 6-
nem tasimaktadir. Calisma ha-
yat1 boyunca emeklilik dénemi
icin kisisel hesaplarda, devle-
tin denetimi altindaki 6zel
finans kurumlarinda tasarruf
yaptlmasini saglayan BES’in
2004 yili basinda faaliyete
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gecmesi, bir yandan iilkenin
fon gereksinimine katkida bu-
lunurken, bir yandan da siirdii-
riilen sosyal giivenlik refor-
mundan &tiirti nispi bazda a-
zalmast beklenen emeklilik
ayliklarini destekleyerek cali-
sanlarin uzun dénemli refahini
arttiracaktir. Bununla birlikte,
BES’ten beklenen makroeko-
nomik yararlarin ve tasarruf
getirisi etkinliginin gercekle-
sebilmesi i¢in bu sistemin e-
konomik biiyiikliige ulasmasi
gereckmektedir.

Bireysel Emeklilik Sistemi, sosyal
glivenlik reformundan otiirii nispi
olarak azalmasi beklenen
emeklilik ayliklarini destekleyerek
calisanlarin uzun donemli refahin

arttiracaktir.

Iki yila yakin siirecteki per-
formansiyla “kiiciikliik” ve
“aktor fazlaligi” sorunlariyla
miicadele ettigi gozlemlenen
BES’in gelistirilebilmesi icin
hayat sigortas1 fonlari, sosyal
giivenlik-dayanisma vakiflari-
nin varliklari, kidem tazminati
fonlari, issizlik sigortasi fonu
ve sosyal giivenlik primlerinin
BES’e aktarilmasi  miimkiin
ise de, emeklilik  sirketlerinin
saglikli bir raya girebilmesi i-
¢in oOncelikle yapilmasi gere-
ken isler vardir. Bunlar;

a) BES’e tanman vergi tes-
vikleri arttirilmahdir. Bu

kapsamda o&ncelikle 4632
sayitll Bireysel Emeklilik
Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanunu’nda Bakanlar Ku-
rulu’na tanman yetki kulla-
nilarak, katilimer ve isveren
tarafindan yatirilan  katk:
paylarina asgari ticret degil,
asgari licretin 2 katina kadar
vergl muafiyeti saglanmali-
dir.

b) Ozel emeklilik sisteminin
dogup gelistigi Anglosak-
son iilkelerindeki gibi Tiir-
kiye’de de devlet memurla-

rinin - BES’e  gir-

meleri halinde is-
veren statlisiindeki
kamu kuruluslari-

nin katihmeilar a-

dimna katki payr ya-

tirabilmesine ola-
nak taninmalidir.

c) Yurtdist uygu-

lamalar  1s1831Inda

vergi muafiyetinde
yaratict  esneklik-
ler saglanarak

BES’te daha fazla
katiimcinin daha yiiksek o-
ranlarda tasarruf yapabil-
mesine olanak saglanmali-
dir.

d) Bireysel emeklilik sekto-
rintin ¢ikarlarmi  koruyup
savunmak, ortak sorunlari
¢ozmek, tanitim faaliyetle-
rini merkezi olarak yiiriite-
rek operasyon giderlerini a-
zaltmak, vb. caligmalari ger-
ceklestirmek tizere emeklilik
sirketleri arasinda en kisa
zamanda bir Birlik (Emekli-
lik Sirketleri Birligi) kurul-
malidir.
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Tiirk Bireysel Emeklilik Sistemi’nin karakteristik 6zellikleri

Katilimetlarin dortte tigti (%75°1) 25-45 yas araligindadir.

Bireysel emeklilik sozlesmesi akdedenlerin %91°1 katki paylarinmi aylik olarak édenmektedir.

Bireysel emeklilik sézlesmelerinin beste dérdi (%81,1) TL cinsinden akdedilmistir.

11 emeklilik sirketinden 10’u gegmiste hayat sigortasi sirketinden emeklilik sirketine doniismiis-
tir.

11 emeklilik sirketinden en biiyiik fonu tireten ilk dérdii sektor toplamimin yaklasik iicte ikisini
(%062’sin1) gergeklestirmektedir.

Imza edilen emeklilik s6zlesmelerinin yariya yakini (%47’si) Istanbul agirhkh olmak iizere Mar-
mara Bolgesi’nde bulunmaktadir.

Satislarin %061 lik boliimi bireysel direkt satis yoluyla ger¢eklesmektedir.

Tahsilatlarin dortte tigii kredi kart1 (%56) ya da otomatik deme talimati (%19) yoluyla gergek-
lestirilmektedir.

Sozlesmelerin dortte tigii “bireysel”, dortte biri “grup” kapsaminda imzalannustir.

Dr. Cagatay ERGENEKON
IMKB
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Alternatif Risk Transferi (ART)

veya tistlenilmesi anlamina gelen genis kapsamli bir kavramdir. Sigorta veya reasiirans icin

ﬁ RT geleneksel sigorta ve reasiirans simirlarinin disinda kalan bir riskin transfer edilmesi
finansman ve muhasebe araci olarak kullanilabilmektedir.

Genel anlamda,

Baglh sigorta sirketleri (captive), dahili sigorta fonlari, hasar orani fazlasi anlasmalari, hasar
portfdy devri, hasarda artma teminatlari gibi geleneksel yapilar,

Katastrofik tahviller, kiymetli evraklar, hava riski tiirevleri (weather derivatives) ve sarta bagh
sermaye lirlinleri gibi sermaye ve finansal piyasalar1 baglayan siradisi iiriinler,

Finansal risklere kars1 tedbir amagli sigorta araglari, Srnegin kazang korumasi, net defter degeri
ve diger finansal garanti {iriinleri ile,

Bir sigorta sirketinin biitiin borglarim édeyebilme giiciinii ve nakit akisini iyilestirmeye veya ézel
durumlarda, finansal tablolardaki dalgalanmayi azaltmaya yénelik finansal reasiirans araclari

seklinde dort ana smifa ayrilabilen, cok genis bir uygulama sahasini kapsamaktadir.

ART, geleneksel sigorta ve reasiirans i¢in destekleyici bir 6zellige sahiptir ve entegre bir risk-

finansman paketinin bir parcasi olarak kullanilabilmektedir. Birbirinden genellikle farkli ¢ok sayida
senaryo i¢in yardimei bir aragtir, s6yle ki:

- Sirketler esas isleri tizerine yogunlagip, bunun diginda kalan alanlarda disaridan hizmet satin

alma yoluna gittikleri igin, sirketlerin yeniden yapilanmalarinda gittikce daha cok
kullanilmaktadir.

Sirketlere sermaye maliyetlerini en aza indirgemeye yonelik alternatif yollar sunmak suretiyle,
bir tiir sirket finansman1 saglayabilmektedir.

Teminatin eksik oldugu veya yalmzca yiiksek maliyetle saglanabildigi durumlarda, sigorta ve
reasiirans i¢in bir alternatif olusturabilmektedir.
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1. Alternatif Risk Transferinin Nedenleri

Sekil 1: Alternatif Risk Transferinin Nedenleri

Verimliligi Arttirma

- Kendi hasarina katilmayi gelistirme
- Kredi riskini ortadan kaldirma

- Askin sigortayl azaltma

Sigortalanabilir Risk Verimliligi Arttirma
Yelpazesini Genisletme ] - Kapasite saglayicilari olarak
- Portfoyiin ve vadenin Alternatif finansal piyasalar
cesitlendiriimesi —> | Araglarin | 4= | cciendimme etkilerini arttirma
Hedefleri

Kaynak: Swiss Re

Geleneksel reasiiransda oldugu gibi, alternatif risk transfer teknikleri, riskin reasiire edilenden
reasiire edene transferini igermektedir. Yine de, ARTdeki risk dagilinu, reasiire edilene ait riskin,
diger reasiire edilenlerle birlikte belirli bir siire zarfinda bir havuz i¢inde paylasiimasindan ziyade,
zamana yayilmasi diisiincesine dayanmaktadir.

2. Alternatif Risk Transferinin Kullamildig1 Alanlar
Alternatif Risk Transferine birkag alanda bagvurulur. Bunlar;

- Katastrofik mal sigortalari,

- Uriin sorumluluk sigortalart,
[sveren sorumluluk sigortalari,
- Cevre sorumluluk sigortalari.

Bu alanlardaki Alternatif Risk Transferi kullanimi incelendiginde, ART kullanimina genellikle 3
ana sebepten dolay! bagvuruldugu ortaya ¢ikmaktadir:

Bir sigortaci, elde ettigi gelirlerinin siirekliligi konusunda pek c¢ok tehlikeyle karst karsiyadir.
Onceki yillara ait poligelerden gelen, éngoriilemeyen hasarlara maruz kalabilir. Ayrica gelecek
yillarda reasiirans maliyetinde ongoriilemeyen fiyat degisiklikleri seklinde ortaya ¢ikabilecek bir
belirsizlik de vardir.

Bazi iilkelerde belirli teminatlar artik geleneksel piyasalar tarafindan reasiire edilmemektedir.
ART iirtinleri bu plase edilemeyen iiriinler i¢in de kapasite saglar.
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ART iirtinlerinin fonlara dayali yapisi bilango yonetimi, birlesmeler ve devralmalar, 6deme giicii
(solvency) fonlamasi gibi alanlara yardim saglamak i¢in finansal yapilar sunma avantajina sahiptir.

3. Teminat Bicimleri
A. Finansal Reasiirans Coziimleri

a) Tanim

Finansal Reasiirans ¢oziimleri, geleneksel risk transferi ve sedanin zamana yayilmis kendi
hesabma diisen hasarlariimn biiytik bir oranimmi fonladigi risk finansmani ile hasar siddeti ve
frekansinin  beklenenden daha fazla oldugu seviyelere saglanan risk transfer kapasitesinin

kombinasyonudur.

Zaman ve mesafe anlasmalari (time and distant deals) finansal reasiiransin ilk standart
sekilleridir. Paranin zaman degeri i¢in hasar rezervlerinde indirim yapmak tlizere tasarlanmislardir.
Bununla birlikte, nominal rezerv ayirmaya iliskin muhasebe ilkesini ekonomik gerceklere
yakilastirir. Reasiirér, hasarlarin beklenenden daha fazla olma riskini géz oniine alarak, iizerinde
anlasilmus belirli bir ¢izelgeye bagh gelecekteki hasar 6demelerini 6demeyi kabul eder. Sedan sirket
ise bunun karsihginda gelecekteki hasar odemelerinin simdiki net degerini gdsteren primleri

o0demeyi kabul eder.

Sekil 2: Finansal Sigorta

Hasarlar

sene 1 sene 2 sene 3 sene 4

Risk Transferi @Y atirim Geliri .3 Prim

Bilango sartli sirketler ve sigortalanamayan riskler igin uygulanabilir.

sene 5

Kaynak: Willis
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b) Ozellikler

- Daha fazla konservasyon,

- Yiiksek excess teminati,

- Sonucun sedan ve reasiiror arasinda paylasimi,

- Diisiik risk marj1 ve reastiror i¢in sinirli dezavantaj,

- Cok seneli yapi,

- Paranin zaman i¢indeki degeri {izerinde yogunlasma,
- Maliyetlerde verimlilik ve bilangonun etkili kilinmasi.

¢) Temel Kisimlar

- Teminat,

- Limitler: Alt limitler; y1llik, dénemsel, toplam alt limitler,

- Tecriibe Hesab1 (Experience Account) *: Faiz, kar paylasimi, ek prim
- Risk transferi,

- Kar/Zarar Paylasimi.

Finansal reasiirans kullanimini tesvik eden en 6nemli sebeplerden biri reasiire edilene daha fazla
riski iizerinde tutmasina olanak saglamasidir. Bir¢ok reastire edilen, hasarlarinin énemli bir kismimi
idare edebilecek kaynaklara sahip olmasina ragmen, finansal reasiirans bu reasiire edilenlere nakit
akisinda, hasarin frekans ve siddetinin beklenenden daha fazla oldugu durumlarda risk transfer
kapasitesi ve bazi durumlarda da muhasebe islemlerinde yarar saglar.

Geleneksel olmayan bir s6zlesmede, reasiire edilen ile reasiirdriin ¢ikarlari birbiriyle baglantilidir
ve eger hasar geemisi olumlu ise kar komisyonu veya diger mekanizmalar reasiirdre isin karimi
paylagma firsat1 verirler. Eger hasar gegmisi kotii ise o zaman ek prim veya miisterek sigorta
seklinde hasar fonlamalari olabilir.

Alicilart finansal reastirans tiriinlerine yonlendiren diger bir neden, alicilarin geleneksel olmayan
piyasalart fiyat ve kapasite konularinda belirli bir dereceye kadar istikrar saglama unsuru olarak
gormeleridir.

Geleneksel olmayan yapilar i¢in kullanilan motivasyonlar, faydalar ve teknikler hem sigorta
hem de reastirans islemlerine benzerlik gosterirler.

Ornek:
Miisterek sigortact mal ve sorumluluk riskleri kabul etmektedir.

Satin Alma Nedeni:
- 100 milyon Amerikan Dolarini agsan herhangi bir hasar i¢in programin yetersiz olmasi.
- Bagli sirket (captive), en az bu limite kadar sabotaj ve terérizm talep etmektedir.

" il sonunda EAB ( Tecriibe Hesabi Bakiyesi)= Bir onceki sene sonunda ger¢eklesen EAB + Prim — Reasiirans marji
— Odenen veya gerceklesmis Hasar £ Faiz
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Yapt:
Stre: 5 sene

Limit: USD 100m xs USD 100m (USD 50m sabotaj ve terérizm) toplamda USD 200m
Komiitasyon mevcut olup, sigortali olumlu tecriibe hesabi bakiyesi elde etmektedir.

Prim: Yillik USD 19m (toplamda USD 95m) + USD 80m (eger 6denen hasar USD 80m’u gecerse)
(Boylelikle toplam prim, USD 200m’luk karsisinda USD 175m’a ulasabilir)

Tecriibe Hesabi:
- Yillik primlerin %89 u + Ilave primlerin %901
- %100 Nihai Net Hasar + faiz kredi/bor¢lari

d) Finansal Reasiirans Coziimleri: Temel Uriinler
* Geriye Doniik Teminatlar (Retrospective Covers) (geemis is yillari):

Hasar Portfoy Devri (Loss Portfolio Transfer): Tamamiyla bilinen, gerceklesen hasarlara (incurred
losses) teminat vermek amaciyla yapilandirildiginda buna Hasar Portfsy Devri denir. Hasar Portfoy
Devri, sedan sirketin gegmis yillarda diizenlemis oldugu poligelere iliskin, gelecek yillarda ortaya
ctkmasi muhtemel hasarlari i¢in geriye doniik teminat vermektedir. Teminatin limiti sedan
tarafindan olusturulan hasar rezervleridir. Reasiirér zamanlama risk (hasar rezervleri iizerindeki
faizin artmasiyla sonuglanan beklenenden daha 6nce yapilan 6deme riski) yatirimi ve hasar yonetim
riskine katlanir. Prim ise gelecek hasar ddemelerinin indirilmis degeri art1 reasiirériin zamanlama
riski, maliyetler ve kar marjindan olusur. Hasar Portfoy Devri kullanimi ile teknik sonuglar gelisir,
net hasar orani diiser ve ytikiimliiliik karsilama yeterliligi artar.

Sekil 3: Hasar Portféy Devri Ornegi

100 — - Ofaiz
- OZaran Azaltan Kisim
indirime gidilen kisim —. B Nakit Odeme (prim)
80 a4 /
E 60 — 7
©
[72]
©
T 40
20
O P - S L] P E ] ] L . P
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Yillar g 7arart Azaltan Kisim: 44

Kaynalk: Willis
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Hasarda Artma Teminatlar1 (Adverse Development Cover): Meydana geldigi bilinen fakat
bildirilmemis (IBNR) hasarlar dahil edilirse buna Hasarda Artma Teminat: denilir. Hasarda Artma
Teminati, IBNR ve IBNER (Gerg¢eklesmis ama dogru rapor edilmemis hasarlar) hasarlarina (giincel
net degeri gbz Ontine alir) teminat vererek, hasar rezervleri lizerindeki toplam hasar fazlasi
teminatidir. Reastirdrler isin riskine (hasarlar hesaplanandan daha biiytk olabilir) katlanirlar.
Baslangi¢ noktasi sedan tarafindan beklenen toplam hasarlardir (= mevcut hasar rezervleri) ve prim
limite dayalidir.

Sekil 4: Hasarda Artma Teminati Ornegi

Toplam
Hasarlar

Ugranilan Hasarlar

—»
| Hasarda Artma
Teminati
—>
N

Beklenen Hasarlar

> Hasar Portfoy
Devri

Zaman

Kaynak: Willis

[leriye Déniik Teminat (simdiki ve gelecek is yillari):

Hasar1 Yayan Teminat (Spread Loss Cover) (Hasar Oran1 Fazlasi; Toplam XL): Hasar1 Yayan
Teminat (Spread Loss Cover), police sahibinin hasar gecmisi ile ilgilidir. Sigortaci, belirtilen
hasarlara saglanan teminat i¢in reastirére yillik primler veya tek bir prim 6der. Bu primler-
masraflar, sermaye maliyetleri ve kar i¢cin ayrilan marj diistiikkten sonra — potansiyel hasar
O0demelerini fonlayan “tecriibe hesab1” (experience account) denilen bir hesaba kredilendirilir.
Fonlar, sozlesme lizerinde anlasmaya varilan sekilde yatirim getirisi kazanir. Tecriibe Hesabinin
bakiyesi, cok seneli anlasmanin siiresinin bitiminde misteri ile kararlastirilir. Reasliror,
odemeleri her yil icin ve/veya sozlesmenin geri kalan siiresi boyunca sinirlandirir. “Tecriibe
Hesab1”nin (Experience Account) bakiyesi negatife donerse, reasiirdr sigortacinin kredi riskini
(credit risk) tstlenir. Genellikle bu tip anlasmalar ¢cok az bir risk ve sigortaliya nakit akisiyla
reastiroriin giivencesini saglarlar.
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- Bu poligeler, prim maliyetindeki maksimum ve minimum dalgalanmalari en aza indirerek
maliyetleri diizgiin bir hale getirirler.

- Eger s6zlesme karh haldeyken iptal edilirse prim iadesi vardir.

- Reasiire edilenin devamli hasar veren bir branstan ¢ekilmesi durumunda, hasarlarm reasiirére
geri 6denmesi ile ilgili devam eden anlasma yiikiimliiliikleri olabilir.

Finansal Kotpar Anlasmasi (Finite Quota Share): Finansal Kotpar Anlasmasi, bir orantih
boliismeli anlasmanin komisyonlar yoluyla finanse edilmesi durumudur ve finansal risk
reastiransinin en eski sekillerinden biridir. Finansal Kotpar Anlagsmasi’nin amaci, mevcut
asabilecek kismin zararini miimkiin oldugunca azaltmak ve boylelikle reasiire edilenin net
maliyetini diisirmek ve bilangonun degerini arttirmaktir.

- Orantili Béliismeli Teminat/Cok yilli s6zlesme.

- Ters ¢alisan esel komisyon {izerinden reastirans komisyonu: Hasarin masraflara orani arttikca
komisyon artar.

- Anlagmanin sonunda reasiiror ve sigorta sirketi arasinda kar/zarar paylasimi yapilir.

B. Katastrofik Tahviller (Cat Bonds)

Katastrofik Tahviller 1990’11 yillarin ortasinda katastrofik sigorta riskinin sigortalilardan ve
katastrofik tahvillerin sponsoru olarak bilinen kurumlardan yatirimecilara dogrudan transferini
kolaylastirmak amaciyla gelistirilmislerdir. Yillik hasar olasihgi ¢ok diisiik (genellikle yillik
%1°den az) olan dilimleri hedefleyen geleneksel reasiiransa bir alternatif veya geleneksel reasiiransa
destek saglayarak, sponsor sirketleri biiyiik dogal afetlerden (Andrew Kasirgasi veya Northridge
Depremi gibi) korumak amaciyla gelistirilmislerdir.

Katastrofik Tahviller, diger borg araglar1 gibi, daha énceden belirlenen bir siirenin sonunda geri
6deme i¢in normal bir 6deme tarihini kapsar. Bununla birlikte, eger tanimlanan sinirlar i¢inde bir
afet olusursa, tahvil sahipleri hasarin karsilanmasina katilirlar.

Bu katilm faizden ve/veya ana paradan vazgegmek seklinde olabilir. Katastrofik Tahviller
sigorta veya reastirans degildir ¢iinkii sigortalanabilir menfaat sart1 yoktur.

Daha detayli séylemek gerekirse, bir sirket kurulur ve bu sirket tahvil karsihginda
yatinnmcilardan fon toplar ve ayni zamanda risklerini aktarmak isteyen sigorta ve reasiirans
sirketlerinden de prim tahsil eder. Toplanan fonun tamami tahvilin vadesi icinde sermaye
piyasalarinda isletilir. Eger tahvilin siiresi i¢inde anlasmada yazili olan katastrofik olay meydana
gelir ve yine anlagsmada yazili olan tutari agan bir hasara yol agarsa, sirket riskini devraldif
sigortacilara ddemelerde bulunmaya baslar. Bu durumda tahvil sahipleri 6nce faiz gelirlerinden,
sonra ise anaparalarinin tamamindan vazge¢mek durumunda kalirlar. Eger hasar olmaz ise tahvil
sahipleri normal bono faizlerinin ¢ok {istiinde bir getiri elde etme sansina sahip olurlar.

Katastrofik Tahviller, piyasanin ilk zamanlarindan itibaren kayda deger bir sekilde gelismistir.
Artan uzmanlik ve basarili gegen islerin performansi hem uzmanlara hem de sponsorlara 6grenme
slirecinde yardimci olmustur. Faizlerin diismesi ve yapilan isin maliyetleri, tahvillerin sunum
maliyetlerini diistirmiis ve katastrofik tahvilleri reasiirans piyasasiyla daha rekabet edebilir hale
getirmistir. Sektoriin biiylimesinin dncelikli sebepleri arasinda:

- Son yillarda reastirans fiyatlarinin artmasi,
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- Sektdre tahsis edilen Hedge Fonlarindaki biiyiime,

- Sigortaci ve reasiirdrlerin yatirim portfdylerinin kétiiye gitmesi ve gegici sermaye i¢in duyulan
ihtiyag.

sayilabilir.

a) Temel Katastrofik Tahvil Yapisi

Sekil 5: Temel Katastrofik Tahvil Yapisi

Borca Karsilik
Gosterilen Teminat

(Collateral)
Nakit Akisi Gelirler
Prim Faiz
—— .
Tahvili Cikaran (issuer)
. . Yat I
Sponsor Reasurans (Ozel Amag Reaslirori) Fonlama atrmernar
¢ —

Kaynak: Lane Financial LLC

Yukaridaki tabloda goriilecegi gibi, Sponsor, tahvilleri ¢ikarmak ve reasiirans korumasinin
kaynag olarak bir Ozel Amag Reasiirdrii tespit eder. Tahvili ¢ikaran (Ozel Amag¢ Reastirdrii),
tahvilleri yatirimcilara satar; gelirler Borca Karsilik Gosterilen Teminat Hesabina (Collateral
Account) yatirilir. Sponsor, Tahvili Cikarana (issuer) prim 6der; bu ve tahvil 6demeleri yatirimi
yatirimcilara ddenen faizin kaynagini olusturur. Belirli bir olayin gerceklesmesi, fonlarin teminat
hesabindan ¢ekilmesi ve sponsora ddenmesi sonucunu dogurur. Vade geldiginde geri kalan ana para
veya herhangi bir olay yok ise ana paranin tamami yatirimecilara 6denir.

Cikarilan tahvillerden elde edilen gelirler yiiksek kaliteli kisa donem menkul kiymetlere yatirilir
ve Giiven Hesabr (Trust Account) denilen bir hesapta mevduatlandirilarak islem teminat altina
alimir. Bu hesapta elde edilen gelirler, yiiksek giivenilirlige sahip bir takas kurumuyla LIBOR
(London Interbank Offered Rate) (Londra Bankalararasi Faiz Orani) karsiliginda takas edilir. Takas
mekanizmasiyla, tahviller faiz fiyat riskinin neredeyse tamaminin ortadan kalktigi degisken faiz
oranli senet halini alir. Tahvillerin siiresi boyunca Ozel Amag Reasiiroriinden yapilan periyodik faiz
6demeleri 2 boliimden olusur: Sponsor tarafindan 6denen primler ve de takasin muhatabi tarafindan
garanti edilen tahvil anaparasi ilizerinden kazanilan LIBOR getirileri. Tahvil siiresinin sona
ermesiyle, teminat altina alinan riskler gergeklesmez ise ana para, yatirnmcilara diger sabit getirili
yatirimlarda oldugu gibi geri 6denir.

Katastrofik Tahviller, sponsorun tekrarlama siiresi en az 100 yilda bir ve en ¢ok 250 yilda bir
olan risk dilimi i¢in risk transfer kapasitesi saglamay1 hedeflerler.
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Riskin bu kismi hem yatirimeilara hem de sponsorlara ¢ekici gelmektedir. Bu dilim genellikle
sponsorlar tarafindan iki sebepten dolay: reasiire edilmez. Birinci sebep bu hasar orani biiyiik ama
diigtik frekansli seviyede, teminat altina alinmamis ya da garantilenmemis islemler (reasiirans gibi)
yoluyla korumay1 satin alanlar giderek reastirérlerinin karsilikli kredi riskiyle daha ¢ok ilgilenmeye
baslarlar. Ikinci olarak, bu seviyedeki reasiirans fiyati sik stk minimum rate on line (teminatin
maliyeti) {icretleri ile belirlenir ki bu da satin almalari ekonomik olmaktan cikarir.

b) Katastrofik Tahvillerin Avantajlar:

- Borg karsihi@inda giivence (security) saglar. Herhangi bir kredi riski yoktur.
- Maliyetlerde istikrar saglar- S6z konusu dénem igin sabit fiyat uygulanir.

- Kapasite i¢in yeni kaynaklar yaratir.

¢) Katastrofik Tahvillerin Dezavantajlar

- Cok fazla yatirnm gerektirir.

- Risk primine ilaveten servis saglama masraflan (frictional costs) i¢erir: Modelleme yapan
sirketlerin ticretleri, kredi notu degerlendirme sirketlerinin iicretleri, yasal iicretleri de iceren
ligiincii sahis ticretleri gibi.

- Tahvillere konu olan olay hakkinda detayli veri gerektirir.

d) Katastrofik Tahvillerde Kullanilan Tetikleyiciler

e Tazminata Dayah Anlasmalar: Sedan sirketin kendi portfdyiindeki islere dayalidir. Geleneksel
risk ¢ozlimlerine benzemektedirler.

* Modellenmis Hasar Tetikleyicileri: Burada hasarlar1 tahmin etmek amaciyla iigiincii kisilerin
hazirladig1 modeller kullanilir. Sedan sirketin portfoyiine vurabilecek beklenen hasarlari tahmin
edebilmek i¢in dogal afetin fiziksel parametreleri modele girilir. Gergek hasarlara dayali 6deme
lizerine kurulmaktansa, bu tip islemler modelle yapilan tahminler {izerine kurulur.

¢ Tamamiyle Parametrik veya Fiziksel Tetikleyiciler: Bu ¢esit tetikleyiciler sedan sirketin nihai
teminati, bolgeye ve dogal afet rizikosunun biiyiikliigiine gére miimkiin olan limite tabi olarak,
Kredi Notu Degerlendirme Sirketleri ve yatirimcilarin agisindan, risk degerlendirmesini
tamamen seffaf bir hale getirmistir.

Katastrofik Tahvillerde kullanilan tetikliyiciler nesnel olmali, modellenebilmeli, gercekligi
kanitlanabilmeli ve sigortalidan bagimsiz olmalidir. Bununla birlikte cogu tetikleyici parametriktir.
Katastrofik Tahvillerle ilgili baz1 6rnekler sunlardir:

Ornekler:

Pylon Ltd Ornegi: 28 Eyliil 2003 tarihinde meydana gelen siddetli firtinalarinin (windstorm)
elektrik sebekelerine zarar vermesi ve daha sonra arzu edilen teminat igin geleneksel sigorta
piyasasinin oldukg¢a yliksek fiyatlar karsiliginda bu teminat1 saglayacaginin anlasilmasi iizerine, bir
Fransiz kamu hizmeti sirketi olan Fransiz Elektrik (Electricite de France)’in sponsorlugunda Ozel
Amag Araci (SPV) Pylon Ltd. olusturulmustur.

- 190 milyon Euro’luk limit (tahvilin biiytikligii).

- 5 yillik bir stire i¢in.
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- Teminat sadece firtina icin.
- Parametrik tetikleyici.

Pylon’un Tetikleyici Olaylari:

Riizgarin hizi,

Firtinanin belirli sayida hava merkezi tarafindan kaydedilmis olmasi,

Baslangi¢ noktasinin asilmast,

Odemeler indeks degerine baglidir: Yani firtina ne kadar biiyiikse ddemeler de o kadar yiiksektir.

USAA (United States Automobile Association) Kasirga Tahvili-Tazminata Dayali Anlasma Ornegi:

Sekil 6: USAA (United States Automobile Association)
Kasirga Tahvili-Tazminata Dayali Anlagsma
1.6 milyar
ABD Dolari yatirimci tim ana parayi kaybeder
%10
USAA Katastrofik Tahvil Musterek
1.1 milyar Reasirans
ABD Dolari yatinmci ana parayi kaybetmeye baslar
- %10
Geleneksel Reasurans Miisterek USAA'nin Andrew Kasirgasi Hasari
Korumasi Reastirans | 555 milyon ABD Dolari
100 milyon
ABD Dolari
0 Konservasyon Floyd Kasirgasi
Kaynak: Willis

Siire =1 Sene
Cografi Kapsam = ABD’nin dogu yakasi (Teksas- Maine)
Katastrofik Tahvil = 1 milyar US$ Nihai Net Hasar- herhangi bir olay (a.0.0)
Baslangi¢ Noktasi
(Attachment)
Limit =450 milyon US$
Miisterek Reastirans = %10
ROL =% 5.76
Yenileme = Yok
Giivence (Security) = Tamamiyle sermayelestirilmis deniz asin trost (Ozel Amag aract)
Is Yazma (U/W Bilgisi) |5 Modelleme Yapan Sirketler + Kredi Notu Degerlendirme Sirketleri
Teminat = Sadece 3. 4. ve 5’nci kategorilerdeki kasirgalar — Diger biitiin rizikolar istisna
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Katastrofik Tahviller, genellikle fazla komplike olmayan riskler igin ve biiyiik bir kapasite
ihtiyaci duyulan durumlar igin s6z konusudur. Hasar Fazlas1 Teminati gibi Katastrofik Tahvillerin
biiyiik bir avantaji ise kredi riskinin hemen hemen var olmamasidir. Bununla birlikte, genellikle
gelencksel reasiirans’tan daha maliyetlidir ve hazirlanmasi daha ¢ok zaman ve efor gerektirir.
Geleneksel Reastirans, halen komplike riskler i¢in daha iyi bir ¢6ziimdiir.

Katastrofik Tahvillerin, Tiirk Sigorta Piyasasinda geleneksel reasiiransa bir alternatif saglayip
saglayamayacagi hususunu degerlendirirsek, Alternatif Risk Transferi’nin Tiirk piyasasi igin yeni
bir konsept oldugunu ve daha algilanma safhasinda oldugunu séylemek yanlis olmayacaktir.
DASK’1 (Dogal Afet Sigortalar: Kurumu) 6rnek olarak alirsak, geleneksel reasiirans piyasalarinin
halen ihtiya¢ duyulan teminati karsilayabildigini ve dolayisiyla Alternatif Risk Transferi
araglarindan herhangi birine ihtiya¢ duyulmadigim gérmekteyiz. Bununla birlikte DASK isleri
i¢in, Alternatif Risk Transfer araglarmna ve 6zellikle Katastrofik Tahvillere ihtiyac duyulsa dahi
fiyatlarin daha rekabet¢i bir hale getirilmesi gerekir ki ilgi ¢ekilebilsin. Katastrofik Tahvilleri,
herhangi bir geleneksel reasiiransa bag vurmadan tek basina degil de onunla birlikte ve hatta daha
dogru bir sekilde sOylemek gerekirse ona yardimci bir risk transfer mekanizmasi olarak
distinmek gerekir ve reasiirans kapasitesi varoldugu miiddet¢e de bu kapasite sonuna kadar
kullanilmalidir.

Bu sonuca varilmasindaki baslica nedenler sunlardir:

- Katastrofik Tahviller daha pahalidir. Bunun en &nemli sebebi katastrofik tahvillerin ve
geleneksel reasiiransin kredi ve temerriit riskine kars: farkl sekillerde maruz kalmalaridir.

- Katastrofik Tahviller, geleneksel bir reasiirans anlasmasma gore belirgin olarak daha fazla
zaman ve efor gerektirir. Bir reastirdr her bir sigortali miisteri i¢in ayr1 bir tahvil olusturmak
zorundadir ¢linkii her sigortact ayr1 bir portfdye sahiptir ve daha sonra en uygun alicilar igin
arastirma yapar.

- Katastrofik Tahviller’de bir reastirans anlasmasinda s6z konusu olan esneklik mevcut degildir.
Ornegin, ¢ogu sirket reasiirans korumasini miimkiin olan en genis cografi alan ve rizikolar i¢in
isterken, tahviller daha dar bir cografi alan ve daha dar kapsamlh rizikolar i¢in koruma
saglarlar. Ayrica reasiirans anlagmalar1 anlasmanin siiresi igerisinde degisiklik yapma firsat: da
sunar.

- Son olarak, katastrofik tahvilin herhangi bir hasar talebine cevap vermesi durumu heniiz test
edilmemistir.

C. Hava Riski Tiirevleri (Weather Derivatives)

Hava Riski Tirevleri, fiyat serbestisinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan kazanimlardaki
degiskenligin éngoriilen artisin1 gidermek iizere gelistirilmislerdir.

Hava Riski Tiirevlerinin Yapilar: hasar fazlasi anlasmalarina benzer:

- Bilgiler bagimsiz giivenilir bir kaynak tarafindan kayit edildigi siirece indeks her hangi bir
hava parametresine ya da parametrelerin kombinasyonuna dayandirilabilir.

- Belirtilen zaman dilimi igerisinde 6l¢iilen hava parametresinin tetikleyici kabul edilen siniri
asmas! veya altina diismesi durumunda hasar 6denir.
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Bu édeme dijital (tetikleyicinin asilmasi ile limitin tamaminin 6denmesi seklinde) veya artan
bir sekilde (baslangi¢ noktasi ile limit arasindaki indeksteki her bir artis icin sabit bir miktar
ddenir) olabilir.

a) Hava Riski Tiirevi Cesitleri

Mevsimsel Hava Riski (Seasonal Weather Risk): Sirketlerin satis hacimleri, maliyetleri ve
gelirlerindeki mevsimsel degisiklikler; havalarin, mevsim normallerinin diginda seyretmesi
durumu (Ornegin ortalamadan sicak veya ortalamadan nemli) ile yakindan ilgilidir. Bu
alternatif risk transfer araci iklimsel ve mevsimsel hava sartlarina dayali olarak finansal bir
telafi saglar.

Kotii Giin Hava Riski (Adverse Day Weather Risk): Bazi giinlerde olumsuz hava sartlari
diizenlenen aktiviteleri veya yapimu siiren isleri, spor miisabakalariin ertelenmesi ya da insaat
islerinin aksamasi gibi, engeller. Bu gibi durumlar igin piyasa, kétii gecen giin sayist esasina
gore bir finansal koruma saglar.

Katastrofik Hava Riski (Catastrophe Weather Risk): Firtina veya sel, bina ve tesislerde
zarara yol agabilir. Bu piyasalar, diisiik frekansta ama yiiksek siddetli hava olaylarimin (6rnegin
firtinalar) yol agtig1 zararlara karsi tazminat saglar.

b) Hava Risk Piyasalari

Beklenmedik Durum Piyasasi: Beklenmedik Durum Piyasasinda, 6zellikle organizasyon
iptalleri ile ilgili hava tirtinleri arz edilir (Yagmur nedeniyle iptal edilen acik hava konserleri

gibi).

Parametrik Hava Piyasasi: Hava degiskenleri indeksleri ve hava riskinin diger parametrik
olgiilerine dayali iriinler sunan ve 1990’li yillarin sonlarindan itibaren hizla biiyiiyen bir
piyasadir.

Katastrofik Sigorta Piyasasi: Geleneksel reasiirans ve sermaye piyasalar1 katastrofik hava
riski i¢in hem geleneksel hem de yenilikgi iiriinler sunar (Firtina ve sel gibi).

¢) Hava Risk Islemlerinin ozellikleri:

Riske maruz kalma (exposure) 6lgiilebilir hava durumlari ile tanimlanmalidir (derece, yagmur
ve kar yagis1 miktari, riizgar hizi, giinesli giin sayisi gibi).

Riski iyi degerlendirebilmek igin iyi bir tarihsel meteorolojik bilgiye ihtiyac vardir.

Hava olglimleri ile alicinin masraflar1 ve gelirleri arasinda yiiksek bir korelasyona ihtiyac
vardir.

Hava indeksli anlasmalar genellikle beklenen ortalama sonuca yakin bir koruma saglar.
Teminatin Maliyeti (ROL) geleneksel reasiirans ile karsilastirildiginda yiiksektir- genellikle
%S5 ile %35 arasindadir.

Anlagmalar, hava indeksindeki hareketlenmelere bagli olarak, finansal teminat icindir.
Anlagmalarin dénemleri 1 glinden 5 seneye kadar degisiklik gosterir.
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Sekil 8: Hava Risk Yapilari

(Genelde Hava Risk Yaplilari Hasar Fazlasi Anlagmalarina Benzer)
Yagis Miktari: Haziran'in ilk 2 haftasi
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Kaynak: Willis

Ustteki yap1 eger yagis Haziran’in ilk iki haftasinda 8 cm’yi gecerse 6deme yapiyor.
Yapinin parametreleri hava indeksi, limit (hava indeksine gore belirlenmis), alt limit (hava
indeksine gore belirlenmis) ve 6deme yapisidir.

Ornekler:

Mevsimsel Hava Riski Ornegi

Index: Ekim ve Mart aylari arasinda toplam yagis mm’si,
Limit: 250 mm,

Alt Limit: 1.500 mm,

Odeme: 100.000 US$ her bir mm igin.

Kétii Giin Hava Riski Ornegi

Kotii Giin: Ocak ile Mayis arasinda sicakligin 30C’yi astigi giin.
Limit: 10 Kotii giin.

Alt Limit: 5 Kott gtin.

Odeme: Her kotii giin i¢in 100.000 USS$.
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Kétii Giin Teminati Ornegi

ABC firmasmin {riin yelpazesi mevsimsel mallari da igermektedir. Ornegin barbekii, klima
tiniteleri, sezlonglar vs. Sirket, mevsimsel iiriin ve satiglarinin artmasi igin bir promosyon
gelistirmektedir. Promosyon, bir hava parametresinin belirlenmis bir simiri asmasi halinde geri
ddemeye dayali bir bigimde yapilandirmaktadir (6rnegin yagmurlu giin sayisi). ABC sirketi
promosyonu finanse etmek i¢in hava indeksli bir teminat satin alir (6rnegin yagmurlu giinler i¢in
kot gilin teminati). Hava indeksli teminat, promosyonda belirtilen tetikleyicinin asilmasi
durumunda hasar édeyecek sekilde yapilandiriliyor.

Misteri 1 Haziran’dan 6nce bir klima satin aliyor. Promosyonda 4 Temmuz’a kadar en az 5 giin
85F den fazla bir hava sicakhigl olmaz ise miisterinin XXX’lik bir miktarda geri 6deme alacag:
belirtiliyor. Bu 6rnekte, hava indeksli teminat ile ilgili 6deme, satilan klimalarin sayisi ile
baglantilidir.

d) Hava Riski Tiirevleri Sozlesmeleri Ile Tlgili Uygulamalar:

- Bir Japon perakendeci firma soguk gegmesi muhtemel Mart ayma karsi bir koruma satin
almistir.

- Londra’da bir sarap iireticisi havanin 24 derecenin altina diismesi durumunda 6deme yapan
hava tiirevli bir teminat satin almistir.

- Ingiltere Gaz Sirketi 1lik gegen kisin telafisi icin bir sigorta programi satin almistir.

- Amerika’da bir lunapark ziyaret¢i sayisin etkileyen kétii hava kosullarina karsi koruma satin
almistir.

Sigorta iirtinlerinin kullanilmasiyla yapilan geleneksel hava risk yonetimi, firtina ve ya sel
nedeniyle mal hasarina dogal afet teminati verilmesinden, yagmur nedeniyle ertelenen veya iptal
edilen spor veya eglence organizasyonlarinin maddi telafisi i¢in yapilan sigortalara kadar uzanan
genis bir lriin ¢esidine sahiptir. Bununla birlikte, hava riski tiirevleri 6zellikle finansal
segeneklerin kullanimina ¢ok iyi uyum saglamalari dolayisiyla bir takim karakteristiklere sahiptir.
Hava Risk Tiirevleri, her biri ¢l¢iilebilen degiskenlere- derece, riizgar, giinesli giin sayis1, yagmur,
dolu ve diger yagis cesitleri gibi- sahiptir. Cogu bélgede, bu 6lgiimler hiikiimet kuruluslari
tarafindan yiiriitiiliir ve bu kuruluslar tarafindan yayinlanan bilgilerin dogrulugu genellikle
giivenilirdir.

Bu degiskenler, “farkliliklar anlagmasi (Contract For Differences)’nin birer parcasidir. Iki

tarafin, bu bilgileri kapsayan veya bu bilgilerden meydana gelen bir indeks iizerinde, indeksteki
dalgalanmalar1 referans alarak birinden bir digerine yapilacak Odeme iizerinde ve bu
dalgalanmalarin 6lgiilecegi dénem iizerinde bir uzlagsmaya varmalari gereklidir. Bu kosullarin
ISDA (International Swap Dealers Association)’nin standart formunun uygulanabilir sartlarina
uygun bir sekilde baslatilmasinda taraflar kendilerine bir opsiyon hakki yaratirlar ki, bu hak,
opsiyon periyodu i¢inde degerlendirilebilir ve bununla birlikte degistirilebilir.
- En basit sekliyle, bir taraf digerine baslangi¢ta opsiyon igin bir prim 6der ve oteki taraf da
periyodun sonunda kararlastirilmis baglangic noktasinin iizerinde ya da altinda her bir birim
indeks hareketi i¢in belirli bir miktar 6demeyi kabul eder. Bu agidan bir sigorta sézlesmesinden
farkli degildir fakat sigortadan farkli olarak 6denen miktar opsiyon sahibinin maruz kaldig: bir
zararla baglantili degildir. Béyle bir zarara maruz kalip kalmadigi farketmez ve 6denen miktar
sadece indeksin performansina ve opsiyon kontrati referans alinarak belirlenir.
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Bu durum bir ¢ok sekilde esneklik saglar. Bir katilimei igin sigortaci olma sart1 yoktur. Bir
sigortalanabilir menfaat olmasi da gerekmez. Azami iyi niyet ilkesi geregi bilgi sunma
yikiimliiligii gerekmez ve taraflarin kisisel durumlarinin yapilan anlasma ile baglantis1 yoktur.
Miibadele ya da ikili opsiyon dahil, bir prime ya da kontratin kendisinin disinda faktorlere gerek
duyulmaksizin opsiyon farkli sekillerde yapilandirilabilir.

Gokhan AKTAS
Milli Reasiirans T.A.S.

Yararlanilan Kaynaklar

An Introduction to Willis Integrated Solutions, Presentation to Milli Re, April 2005

The Willis Re Knowledge, Willis Integrated Solutions, ART by Stephen Burr, 28 April 2005
Weather at Willis by Claire Wilkinson

ART Research Report, Willis by Oliver Peterken & Richard Furk

Insuring Progress by ACE Group

The Growing Appetite for Catastrophe Risk by MMC Securities

Sigma No: 2/1999, ART for Corporations: A passing fashion or risk management for the 21st Century by Swiss
Re

The Viability and Likely Pricing of “Cat Bonds” for Developing Countries by Morton Lane

Securitization of Catastrophic Risks, May Cat Bonds Be A Viable Alternative For Traditional Reinsurance In
Turkey?, by Serhat Yanik & Kerem Senel

®  Ama Feliket Tahvilleri Var, Giiven Sak, Radikal Gazetesi, 15 Eyliil 1999

24




REASUROR

Avrupa Sigorta Sektorii Inceleme Altinda

insent Masons’da Avru-
Ppa Birligi ve rekabet
grubu ortaklarindan A-
lan Davis, Avrupa Komisyo-
nu’nun, Avrupa sigorta sektori
hakkinda bir inceleme baslat-
tig1 ve sigortact ve reasiiror-
lerin bu incelemeyi ciddiye
almalarimin gerektigi konusun-
da ilgilileri uyarmaktadir.
Avrupa rekabet otoriteleri
sektor lizerine odaklanmaya
baslayana kadar, sigorta sir-
ketleri i¢in rekabet yasasi ile
uyum saglamak hi¢ bu kadar
onemli olmamisti. Rekabet ku-
rallarim ihlal etmek ¢ok ciddi
sonuglar dogurabilecektir. Si-
gorta sektori, artik, AB reka-
bet diizenleme otoritesinin
mercegi altina  yatirilmistir.
Avrupa Komisyonu, Avrupa
Birligi i¢inde sigorta arzi ko-
nusunda sektérel bir inceleme

yapacagim bildirmistir. AB
Rekabet Komisyonu iiyesi
Neelie Kroes, Komisyon’un,
ekonomik biiylime ve daha iyi
is konulariyla yakindan ilgili
anahtar sektorlerde kapsamli
arastirmalar  baslatigini  ve
Komisyon’un bu arastirmalar
yiirtitmek i¢in gerekli yetkileri
bu konudaki 1/2003 sayili Y6-
netmelikten aldigim ifade et-
mektedir.

Uygulama ve sézlesmelerin
belirli tiirlerinin rekabet ku-
rallar1 kapsamina girip girme-
digini tayin etmek agisindan
sigorta  endiistrisinin  bazi
yonleri daha 6nceden incelen-
mis idi. Ornegin, Komisyon,
degisik koasiirans ve Kkorea-
siirans anlasma tiirlerini ince-
lemis ve bu anlasmalar i¢in
bazi kosullar altinda sigorta-
cilar arasindaki isbirligine ola-

nak saglayan 6nemli bir ayri-
calik tanimustir.

Sigorta sirketlerinin birbir-
leriyle bagka sektorlerde kabul
edilemeyecek 6zel yollarla is-
birligi i¢inde olmalarmi ge-
rektirmesi nedeniyle sigorta
sektdriinlin bu “6zel konumu”
stk sik tartisma konusu ol-
mustur.

Ancak bu, sektoriin, rekabet
kurallarinin daha yumusak bir
sekilde uygulanacagi veya oto-
ritelerin incelemesinden oto-
matik olarak kurtulacagi anla-
mina gelmemektedir. Komis-
yon, sigorta sektoriindeki re-
kabet kurallari uygulamasi ko-
nusunda daha o6nce gostermis
oldugu tolerans yerine daha
kat1 bir tavir benimseyebilir.

11 Eyliil 2001 terérist saldi-
rilarin  takiben Komisyon’un
havacilik sigortalari piyasasin-
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da yliriitmiis oldugu inceleme,
Komisyon ile sigortacilar ara-
sinda saglanan bir mutabakat
ve Komisyon’un gelecekte de
bu pazar dikkatle izleyecegini
aciklamasi ile sonuglanmustir.

“Sektor Incelemesi” Nedir?

Komisyon, temel prosediire
iliskin 1/2003 sayili Yé6netme-
lik geregince, rekabetin kisit-
landigr veya carpitildigina i-
nandig1 sektorlerde genel ola-
rak inceleme baglatma yetkisi-
ne sahiptir. Burada amag, Ko-
misyon’a, orijinal  Avrupa
Toplulugu Anlasmasi’nin 81.
veya 82’nci maddeleri kapsa-
minda yiiriitilmesi miimkiin
olmayan, bir sekt6riin biitiinii
icinde olast bir rekabet karsiti
durumu  gosteren  siipheli
fiyatlandirma yapilarinin veya
diger uygulamalarin incelen-
mesine olanak tanmimaktir.

Komisyon, tiye iilkeler ara-
sindaki ticari temayiiliin, fi-
yatlarin katihgimin veya farkli
tye ilkeler arasinda benzer
hizmetlerdeki fiyat esitsizligi
gibi diger durumlarin ya da
bazi iiye iilkelerde hizmet arz
edenlerin yiiksek piyasa payla-
rma sahip olmasinin rekabeti
kisitladigina veya carpittigina
kanaat getirmesi halinde bir
inceleme baslatma karari ala-
bilir.

Komisyon bir siiredir bu
yetkilere sahipse de, nadiren
kullanmistir.  Bunun yerine,
genellikle, rekabet kurallarini
¢igneyen pazara hakim sirket-
ler vasitasiyla 6zel anlasmalar
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ve uygulamalar yapan sirketle-
rin lzerine tek tek odaklan-
mistir.  Diger yandan, sektor
incelemeleri, Komisyon’a sis-
tematik ve seffaf bir bigcimde
ve uzun bir zaman diliminde
(en az 1 yil), bir sektériin bii-
tiindi 1itibariyla rekabet karsiti
uygulamalari analiz etme im-
kani tanimaktadir.

Komisyon’daki bu odak
degisimi, AB rekabet yasasin-
daki en son yenilenmenin bir
sonucudur. Bu yasayla birlikte
Komisyon, cabalarini, kendisi-
ne bildirilmis olan anlasmalari
mcelemekten ziyade, inisiyati-
fi ele alarak rekabet kurallari-
nin ihlalini ciddi sekilde arayip
bulmaya ve rekabetin diizgiin
islediginden siliphe ettigi sek-
torleri tespit etmeye yonelt-
mistir. Bu yasa ayrica, Komis-
yon’a sinir tesi piyasa islerine
de yonelme imkani vermekte-
dir.

incelemeler

Incelemeler sonucunda,
Komisyon’un bir sektdre zorla
careler kabul ettirme yetkisinin
bulunmamasina ragmen, aras-
tirmanmn semereleri, Avrupa
Toplulugu Anlagsmasinin  81.
veya 82’nci maddeleri kapsa-
minda her bir sirkete karsi
Komisyon tarafindan yiiriitiile-
cek daha sonraki incelemeler
icin temel olusturabilecek ve
Komisyon’un biiyiik 6l¢iide
bir iiye tilke ile sinurli olan re-
kabet karsiti faaliyetin kesinli-
gini ortaya ¢ikarmasi halinde,
ulusal rekabet otoritelerine ye-

rel rekabet yasalari altinda
kendi benzer incelemelerini
baslatma olasihigim taniyacak-
tir.

Komisyon’un, sektér ince-
lemesinde, biiylik bir olasilik-
la, ulusal rekabet otoriteleri ile
yakin calismasi ve onlarla bilgi
paylasimi muhtemeldir. Ayri-
ca, bu ulusal rekabet otoritele-
rinin, AB rekabet yasasi ve ye-
rel rekabet kurallari uyarinca
inceleme baglatma yetkisi artik
Komisyon’unkiyle aynidir.

Bu Incelemeyi Ciddiye
Almak Gerekiyor mu?

Bu resmi bir incelemedir ve
asagida belirtilen nedenlerle
sigorta sirketleri tarafindan o-
labildigince ciddiye alinmali-
dir:

e Komisyon bu konuda ¢ok
genis yetkilere sahiptir. Si-
gorta incelemesi igin, si-
gorta sirketleri, reasiirérler,
aracilar ve sigorta birlikleri
dahil olmak tizere diger si-
gorta iirlin ve hizmeti sag-
layicilarindan bilgi isteye-
bilecektir. Komisyon, ayri-
ca, tiiketici dernekleri ve
yeri geldiginde de ulusal
otoriteler ~dahil finansal
hizmet kullanicilarina da
danisabilecektir.
Kendilerinden bilgi, evrak

ve anlasma kopyalar1 istenen

mubhataplar, belirlenen zaman
zarfinda tam olarak cevap
vermekle kanunen ylkiimlii-
diirler. Cevap i¢in geri doniis
stireleri, genellikle alti ila se-
kiz hafta civarinda olup olduk-
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¢a kisadir ve cevap verme go-
revi hayli sikintili olabilecek-
tir.

Komisyon, belirlenen za-
manda tam bilgi veremeyenler
i¢cin donemsel cezalar uygula-
ma yetkisine sahiptir. Yanls,
eksik veya aldatici bilgi ve-
renler i¢in de ayni cezalar soz
konusudur.

Soru Formlari

Inceleme, biiyiik bir olasi-
likla, ayrintih anket formlar
ve evrak talepleriyle baslaya-
cak ve, ilave ve daha ayrintili
bilgi talepleri ve miilakatlarla
stirecektir.  Komisyon, ayni
zamanda, 81. ve 8’nci madde-
ler kapsaminda bir sirketin
borsadaki hisse senetlerini ele
gecirme girisiminde bulunma-
ya da yetkilidir.

e Elde edilen her bilgi, AB
veya ulusal rekabet yasasi
cergevesinde yapilacak son-
raki incelemelerin temelini
olusturabilmektedir ve ulu-
sal otoritelerle paylasiimasi
muhtemeldir. AB veya In-
giltere’de rekabet kurallari-
nt ¢ignemenin riski ciddi
boyuttadir.

AB diizeyindeki olasi so-
nuglar arasinda ciddi para ce-
zalar1 (tim diinya cirosunun
%10’una kadar), anlasmalar-
daki  anahtar  niteligindeki
sartlarin gegersiz sayilip uy-
gulamadan kaldirilmasi, daha
uzun incelemeler, islerin dur-
durulmasi ve dolayisiyla sirket
admin zedelenmesi, miisteri ve
rakipler tarafindan sirkete za-
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rar verici faaliyetlerde bulu-

nulmasi sayilabilir.

Bunlara ilave olarak, Ingil-
tere’de, direkt olarak ciddi ih-
lal yapmis olan bireyler 5 yila
kadar hapis veya sinirsiz para
cezasina, yoneticiler ise, 15
yila kadar yetkilerinin ellerin-
den alinmasi ile sonuglanabi-
len sug¢ takibatina carptirila-
bilmektedirler.

e Bu nedenle, bir sirketin,
Komisyon’un soru formunu
almasimi takiben uygun ya-
sal tavsiyeyi arastirmasi ve
daha sonraki baska bir in-
celemeye maruz kalma ih-
timali ile bu riskin nasil yo-
netilecegini degerlendirmek
lizere saglanan  bilgileri
dikkatle incelemesi son de-
rece dnemlidir.

Hangi dokiimanlarin yasal
ayricaliktan veya “kendi aley-
hine taniklik etme” ayricali-
gindan yararlanabilecegini be-
lirlemek, her tir ticari gizli
malzemenin uygun sekilde ta-
nimlanmasini  saglamak ve
meveut smirlayicr anlasmala-
rin muafiyet kriterine uyup
uymadigini tespit etmek de ge-
rekli olacaktir. Sigorta sirketle-
r1, ayn1 zamanda, rekabet yasa-
styla uyumlu programlari be-
nimsemek veya giincellemek,
ve uyum denetimlerini {stlen-
mek gibi konulart da dikkate
almalidirlar.

e Ayrica, birgok sigorta sirke-
ti, AB i¢inde ve disinda faa-
liyette bulunmaktadir ve
sitketten alman cevaplarin
bir biitiin olarak koordinas-
yonunu saglamak c¢ok -

nemlidir. Bu durum, cevap

verme siirelerinin kisa olma-

st ve Komisyon’un bir iiye
tilkedeki sigorta sirketinin

Avrupa’daki merkezi yerine

yalnizca herhangi bir subesi

icin inceleme baslatabilecek
olmast gibi gercekler sorun
yaratabilecektir.

Bu nedenle baz1 durumlarda,
cevaplarin Komisyon ile uyu-
munu saglamak ve rekabet ya-
sast risklerini yonetmek iizere,
sirket adina verilecek yanitlarin
tim AB biinyesinde bir biitiin
olarak nasil koordine edilece-
ginin Komisyon ile tartisilmasi
tavsiye edilebilir. En azindan,
Avrupa’daki sirketler i¢in stra-
tejik bir iletisim ve koordinas-
yon planinin gecikme olmaksi-
zin ylirlirliige konmasi gerek-
lidir.

Komisyon’un Sigorta
Sektoriinde Ilgilendigi
Konular Nelerdir?

Incelemenin sigorta sekts-
riindeki  kapsami, perakende
sigortadan (retail insurance)
zlyade ticari sigorta (business
insurance) ile sinirli olmasi di-
sinda heniiz netlesmemistir.
Komisyon, ticari sigortanin
baz1 alanlarinda rekabetin ol-
mast gerektigi gibi isleyeme-
digini, ticari sigorta sektoriinde
teminat altina alinacak riskin
boyutlarmin, miisteri bilgi di-
zeyinin ve ekspertiz egilimin-
den yararlanmanin perakende
sigorta pazarindakinden daha
yiliksek olmasinin buna neden
oldugunu ve bu durumun sinir
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Otesi rekabet i¢in daha fazla
imkan yarattigin1  belirterek
bir anlamda yapacag isi tarif
etmistir. Ayni zamanda, uy-
gun fiyat ve sartlarda sigorta
teminatinin varligr da is reka-
beti i¢in 6nemli bir etkendir.

Komisyon, bu nedenle, tiim
ticari sigorta tiirlerini incele-
me niyetinde olup herhangi
bir sigorta iirlin veya hizmeti-
ni inceleme disinda tutma-
maktadir; bununla Dbirlikte,
Komisyon tarafindan verilen
hedef sektorlerle ilgili 6rnek-
ler mal ve kaza sigorta ve rea-
stirans1 ile sigorta ve reasii-
rans araciligini da igcermekte-
dir. Sektdr arastirmasinin bu
genis kapsami, Komisyon’un
bir nabiz yoklamasi seklinde
algilanabilir.

Rekabet otoriteleri, rekabet
karsiti anlagsmalarla ilgili ola-
rak, direkt ya da dolayli fiyat
tespiti (licret ve prim igin), pi-
yasalart sinirlandirma  veya
kontrol altina alma, pazar ve-
ya miisteriyi paylasma ve

sahte fiyat arttirma (bid
rigging) konularina y6nelik
olarak sigortacilar arasinda

yapilan anlasmalarla artik da-
ha ¢ok ilgileneceklerdir. An-
cak, ortak satin alma veya sa-
tis ve bilgi paylasimi ile ilgili
diger anlasma ve uygulamalar
da kurallara tabi olacaktir.
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Bu konuda Komisyon,
siiphesiz, havuz anlasmalari
rekabeti, mutabakat saglanmis
standart police klozlarimin
kullanim1 ve riskle ilgili veri
paylasiminin etkileri lizerine
odaklanacaktir. Ayrica, under-
writer, broker ve diger aracilar
arasinda yapilan dikey anlas-
malarla rakip sigortacilar ara-
sinda gergeklestirilen koasii-
rans gibi yatay anlasmalar ile
ticaret odalarimin rolii konu-
sunda da arastirmalar yapa-
caktir.

Arastirmanin, pazarin do-
gas1 geregi ¢ok sayida sigor-
tact tarafindan risklerin or-
taklasa yazildigi ve ticari or-
giitler ve komiteler vasitasiyla
under- writerlar arasinda 6-
nemli o6l¢tide dayanismanin
mevcut oldugu Londra piya-
sasina bos yere odaklandigi i-
fade edilmektedir.

Ayrica vurgulamak gerekir
ki Avrupa Toplulugu yonet-
melikleri uzunca bir zaman-
dan beri yiirtirliktedir ve bir
tiye tilkede yerlesik tam yet-
kili sigortacilarin, diger iiye
tilkelerdeki miisterilerine, ev
sahibi iilke otoritelerinden
baskaca bir izin almaksizin,
hizmet saglama ve brans kur-
malarina olanak tanimaktadir.
Sigortacinin sagduyulu olarak
denetlenmesinden halen kendi

tilkesinin denetim otoriteleri
sorumludur.

Basarih Olmak

Komisyon, bu diizenleme-
lerin AB biinyesinde sigorta
hizmetleri i¢in bir i¢ piyasa
yaratmada basarili olup olma-
digimi ya da belirli iiye iilke-
lerde sigortacilar arasinda Pa-
zar kisitlamalariyla  sonug-
lanmis ulusal diizenlemelerin
veya rekabet karsiti uygula-
malarin bulunup bulunmadi-
g1 arastirmak isteyecektir.

Komisyon, ticari sigorta ile
ilgili inceleme igin yapilacak
hazirhik ¢alismasinin 2005°te
baslayacagini ve konuyla il-
gili raporlar1  yayimlamaya
2006’da baslama niyetinde
olduklarini belirtmistir.
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