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Reasürör Gözüyle

Ülkemizde son yýllardaki en önemli gündem maddelerinden biri olan, Avrupa Birliði 'ne Tam Üye olma
hedefi, hiç þüphesiz ki, özellikle mali ve ekonomik alanlarda önemli geliþmeler kaydedilmesine neden ol-
makta, bu alanlarda Avrupa Müktesebatý 'na uyum saðlamak üzere milli mevzuatýmýzda büyük deðiþiklikler
yapýlmaktadýr. Ülkemizin ekonomik, sosyal, kültürel, hatta siyasi olarak geleceðini etkileyebilecek bir geliþ-
me olan Avrupa Birliði 'ne Tam Üyelik, elbette ki sigortacýlýk sektörü üzerinde de büyük etkilerde bulunacak
ve sektörün çok önemli deðiþiklikler geçirmesine neden olacaktýr. Sayýn Doç. Dr. Tekin Memiþ, "Avrupa
Birliði Uyum Süreci ve Sigortacýlýk Sektörüne Etkileri" adlý çalýþmasýnda, öncelikle Avrupa Birliði sigorta-
cýlýk sektörlerine iliþkin düzenlemelere ve sektörün denetiminde söz konusu olan ilkelere deðinmekte ve Birlik
düzenlemelerinin üye ülkelerin sigorta sektörleri üzerindeki etkilerini açýklamaktadýr. Söz konusu çalýþmada,
ayrýca, ülkemiz mevzuatý ile Birlik mevzuatý arasýndaki temel farklar ve bu farklýlýklarýn ortadan kaldýrýlma-
sýnýn ülkemiz sigorta sektörü üzerindeki etkileri incelenmekte ve bu konuda önerilere yer verilmektedir.

Ülkemiz gemi inþa sanayii, özellikle küçük ve orta ölçekli gemilerin inþasýnda çeþitlinedenlere baðlý ola-
rak büyük bir geliþme göstermiþtir ve bugün bu sektör, ülke ekonomisine önemli katkýlarda bulunmaktadýr.
Gemi inþa sektörünün geliþmesine baðlý olarak, bu branþta sigortalanma oranýnýn kredi baðlantýlarý dolayý-
sýyla neredeyse %100 olmasý nedeniyle, gemi inþa sigortalarýnda da büyük oranda poliçe artýþlarý görül-
mektedir ve bu artýþýn önümüzdeki dönemlerde de süreceði anlaþýlmaktadýr. Sayýn Bülent Akyüz, önemi gide-
rek artmakta olan Tekne Ýnþaat Sigortalarý 'na iliþkin çalýþmasýnda, piyasamýzda yaygýn olarak kullanýlmakta
olan Ýngiliz Enstitü kloz takýmý hakkýnda açýklayýcý bilgiler vermektedir. Bu çalýþmanýn, Tekne sigortalarý
konusunda çalýþmakta olan sektör mensuplarý için faydalý olacaðýna inanmaktayýz.

Dergimizin Yabancý Basýndan Haberler bölümünde, son zamanlarda geliþmekte olan piyasalarda yoðun
ölçüde gözlenmekte olan yabancý sermaye giriþi konusunda, ilginç olacaðýna inandýðýmýz bir çeviri ye yer ve-
rilmektedir. Bir çok ülkede faaliyet göstermekte olan çok ulus lu sigorta þirketlerinin, geliþmekte olan piya-
salara giriþ nedenleri, stratejileri ve geleceðe iliþkin yaklaþýmlarý hakkýnda kýsaca bilgi veren bu çevirinin,
yabancý sermaye giriþinin yoðun yaþandýðý ülkemiz sigortacýlýk sektörü açýsýndan da ilginç olabileceðini dü-

þünmekteyiz.

Bu bölümde yer alan diðer bir çeviri ise, dünya reasürans piyasalarýnda aðýrlýðý giderek artmakta olan
katastrofik tahvil iþlemleri hakkýndadýr. Katastrofik reasürans programlarýnýn bir tamamlayýcýsý olarak or-
taya çýkan ve doðal afetlerin her yýl þiddet ve adet bakýmýndan artmasýna paralelolarak dahafazla kullanýl-
makta olan bu alternatif koruma yöntemi hakkýnda genel bir bilgi veren çeviride, bu tür ürünlere olan tale-
bin 2006 yýlý içerisinde patlama yapacaðý ileri sürü Im ektedir.

Son yýllarda meydana gelen ve büyük hasarlara neden olan, Ýkiz Kuleler ve Katrina Kasýrgasý gibi olay-
lar reasürans endüstrisi üzerinde önemli etkilerde bulunmuþ, reasürans þirketlerinin mali yapýlarýnýn etki-
lenmesine baðlý olarak gerek þirketlerin kendi politikalarýnda, gerekse reasürans alýcýlarýnýn reasürans þir-
ketlerine olan yaklaþýmlarýnda bazý deðiþikliklere yol açmýþtýr. Bu geliþmeleri konu alan makalenin yaný sýra,
Standard&Poor 's rating kuruluþunun, retrosesyon piyasalarýndaki kapasite darlýðý karþýsýnda gerek adet,
gerekse iþlem hacmi bakýmýndan önemli ölçüde artýþ gösteren katastrofik tahvil ve Sidecar oluþumuna iliþkin
yorumlarýný ve bu finansal araç ve oluþumlara karþý tutumunu konu alan bir makale de Yabancý Basýndan
Haberler bölümünün diðer çevirileri arasýndadýr.

Nihayet, sözleþmelerde açýklýklkesinlik ilkesinin konu edildiði bir makale de, Yabancý Basýndan Haberler
bölümünde yer almaktadýr.
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Avrupa Birliði Uyum Süreci ve Sigortacýlýk
Sektörüne Etkileri

Giriþ: Birliði direktiflerindeki ana il- incelendiðinde sigorta sözleþ-
keler tespit edilmeye çalýþýla- meleri alanýnda herhangi bir

S igortacýlýðýn, güven te- cak ve bunlarla Türk hukuku düzenlemenin bulunmadýðý,

meline dayanan iliþkiler arasýndaki uyum ve uyumsuz- sigorta sözleþmelerine dair bir

olduðu bilinmektedir. Si- luk alanlanna dikkat çekile- direktir taslaðýnýn hazýrlandýðý,
gorta sözleþmesinin taraflanný cektir. ancak taslaðýn da Komisyon
oluþturan sigortacý ve sigorta Avrupa Birliði'ne uyumda tarafýndan geri alýndýðý görül-
ettiren, temelde bu güven çer- sektörün nasýl etkileneceði ise mektedir. Sigorta sözleþmeleri
çevesinde sözleþme yaparlar. ayrý bir baþlýk halinde ele alý- alanýnda Avrupa Birliðinde

Kanun koyucular, sigorta nacaktýr. Kanaatirnce hukuki düzenleme yapýlamamasýnýn
sözleþmesinin güvene dayan- düzenlernelerin ve deðiþiklik- temel nedeni, sigorta sözleþme
ma niteliðinden hareketle dü- lerin sektörün rekabet gücünü türlerindeki büyük farklýlýklar-
zenlemeler yapmakta ve taraf nasýl etkileyeceði hususu her dýr. Özellikle Ýngiliz sigorta
menfaatleri arasýnda adil bir zaman göz önünde bulundu- poliçelerinin kýta Avrupasý hu-
denge kurmaya çalýþmaktadýr. rulmalýdýr. kuk sýstemine dahil ülkelerde-
Bu çaba, ulusal kanun koyu- Nihayet olmasý gereken hu- ki poliçelerden temel farklý-
culann yasama faaliyetlerinde kuk ve sektörün geleceði ba- lýklan, dolayýsýyla üye ülkele-
geçerli olduðu kadar Avrupa kýmýndan öneriler sonuç kýs- rin konuya bakýþtaki temel
Birliði düzenlemeleri için de mýnda maddeler halinde sýra- menfaat farklýlýklan, sigorta
geçerlidir. lanmýþtýr. sözleþmeleri alanýnda düzen-

Bu çalýþmada Avrupa Birli- leme yapýlmasýnýn önündeki a-
ði'nin sigortacýlýkla ilgili dü- I. Avrupa Birliði sýl engelolmuþtur.
zenlemeleri, konunun kap- Düzenlemelerine Genel Avrupa Birliði 'nde sigorta
samlý olmasý nedeniyle tek tek Bir Bakýþ: sektörü ile ilgili yapýlan dü-
ve aynntýlý olarak incelenme- zenlemeler, sigorta muraka-
yecek, sadece genel hatlan ile Avrupa Birliðinde sigorta be/denetim alanýndadýr. Si-
ortaya konulacaktýr. Avrupa sektörü ile ilgili düzenlemeler gorta þirketlerinin, sigorta a-
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racýlarýnýn kontrolü, sigorta et- tarihi itibarýyla tamamlanmýþ sigorta direktiflerinin4 iç hu-
tirenlerin korunmasý ile ilgili ve sigorta sektörü için ortak kuka aktarýlmasý ile de aslýnda
hükümler içeren direktifler çý- pazar artýk gerçekleþmiþtir. bu amaca ulaþýlmýþtýr.
kanýmýþtýr. Bu direktiflerin ya- Ayný zamanda bu direktiflerin Burada dikkat çekilmesi ge-
ný sýra sigorta sektöründe reka- iç hukuka aktarýlmasý ile bir- reken bir diðer nokta da sigorta
betin düzenlenmesi ile ilgili di- likte Avrupa sigorta hukuku- sektörünü ilgilendiren düzen-
rektifler de bulunmaktadýr. nun temelleri de oluþturul- lemelerin sadece sigortacýlýkla

Aslýnda Avrupa Birliðinin muþtur, Böylece üye ülke si- ilgili direktifler olmadýðýdýr.
sigorta murakabe hukuku ile gorta þirketleri, sigorta ürünle- Tüketicinin korunmasý, mesafe
ilgili düzenlemeleri, çok nite- rini diðer bütün Avrupa Birli- ötesi sürümlerle ilgili Avrupa
likli hukuki deðiþimlerle bir- ðine üye ülkelerde sunabile- Birliði düzenlemeleri doðrudan
likte üye ülkelerde de sigorta cekler, sigorta korumasý elde sigorta sözleþmelerini ve piya-
murakabe hukukunun yeni bir etmek isteyen kimseler de sasýný ilgilendirmekte ve etki-
geliþim sürecini baþlatmýþtýrl. kendileri için en uygun koru- lemektedir5. Tüketicinin ko-
Avrupa Birliði, uluslararasý re- mayý birlik çapýnda arayabile- runmasý ile ilgili Avrupa Birliði
kabette ve ekonominin küre- ceklerdir3, düzenlemeleri yanýnda rekabe-
selleþme sürecinde rekabet gü- Sigorta murakabesi ile ilgili tin korunmasý ile ilgili Avrupa
cüne sahip þirketlerin ortaya olarak iki esas kabul edilmiþ- Birliði ve Türk mevzuatý da si-
çýkarýlmasý amacý çerçevesinde tir. Bu esaslar; gortacýlýk sektörünü ilgilendi-
mal ve hizmetlerin dolaþýmýný 1. Bir üye devlet, bir sigorta ren alanlardýr.
serbest býrakmaktadýr. þirketine izin vermiþ ise bu i-

Sigorta sözleþmelerinde bir zin bütün üye ülkeler için ge- II. Avrupa Birliði
yeknesaklýk saðlanamadýðý i- çerli sayýlmaktadýr (tek lisans Düzenlemelerinde
çin sigorta kurumlarýnýn fonk- ilkesi), Murakabe ilkeleri:
siyonel denetimi için çalýþ ýl- 2. Sigorta þirketinin mura-
maktadýr. Bu amaçla reasü- kabesi ve þirkete müdahale Avrupa Birliðinin sigorta-
rans, hayat ve hayat dýþý si- yetkisi, þirketin bulunduðu üye cýlýkla ilgili düzenlemelerinde
gorta, motorlu araçlar ve si- ülkededir (ikamet ülkesi pren- birbirinden farklý bir çok ilke
gorta aracýlarý ile ilgili direk- sibi),
tifler çýkarýlmýþtýr. Denetimle Avrupa Birliði, sayýlan bu 4 Bu direktifler, Direkt sigorta iþ-

ilgili çýkarýlan bu direktifler iki esasýn uygulanabilmesi için lemlerine iliþkin hukuk ve yönetim
b. d .. 1 .' b " lk k b kurallarýnýn (hayat sigortasý hariç)

ýr _yan an sýgorta ettýren erýn ~tü~ ~ye u e _mura a, e mer~ eþgüdümü ile 73/239/AETve
magdur olmasýnýn engellenme- cýlerýnýn eþ degerde býr yetký 83/357/AET sayýlý yönergelerde de-
si amacýna hizmet ederken, di- ile donatýlmasý ve eþ deðerde ðiþiklik yapýlmasý hakkýnda yönerge
ðer taraftan da sigorta þirketle- bir denetim yapmasýný amaç- (Üçüncü Hayat Dýþý Sigorta Direkti-
rinin Avrupa Birliði sýnýrlarý i- lamaktadýr. Üçüncü jenerasyon fi) ile direkt hayat sigortalarýna iliþ-
. d ~ I , 1 .. b kin kanunlar, yönetmelikler ve idari

çýn e ýaa ýyet erýný ser estçe ku II ..d 791"'67/'/ ETraarýneþguumuve 1":11.11
yapabýlmesýný saglamaya yo- ve 90/619/AET sayýlý yönergelerde
nelmiþtir. deðiþiklik yapýlmasý hakkýnda yöner-Bu amaçla çýkarýlan direk- 2 Roland Michael Beckmann, ge (Üçüncü Hayat Sigorta Direkti-

tiflerin iç hukuka aktarýlmasý "Auswirkungen des EG-Rechts auf fi}sidir.
.. b I , 1 1 H ' 1994 das Versicherungsvertragsrecht", 5 Konu hakkýnda bir inceleme için
ýçýn e ýr enen azýran .. b JI . kt / bkz 7' k.ý,r ."

O kýk u

kwww.ýura.um-so.aellJrQýelCtel ..l e ýn lV.lemýþ, rta ý nU U-

Bibliothek/texte/Beckmann.html. kunda Mesafe Ötesi Sürümler ve Si-l Prölls, 3 Helmut Müller, gorta ", Prof Dr. Tahir çaða nýn A-

"Versicherungsaufsichtsgesetz", ll, "Versicherungsbinnenmarkt", msýna Armaðan, Ýstanbul 2000, s.
Au.fl. München 1997, s. 6.parg. 12. Dresden 1997,parg. 911. 303 vd.
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bulunmaktadýr. Ama bu çalýþ- tazminatýn güvence altýna a- 5. Sigortahlarýn
mada düzenlemelerdeki ortak lýnmasýdýr. Bu amaçla mali Bilgilendirilmesi:
genel ilkeler tespit edilmeye yeterlilik, þirketin baþlangýç
çalýþýlacaktýr: sermayesi ve yükümlülük kar- Sigorta ettiren kimselerin

þýlayabilme yeterlilikleri di- bilgilendirilmesi de gereklidir.
1. Güvenilirlik: rektiflerde ayrýntýlý bir þekilde Avrupa Birliði mevzuatýnda

düzenlenmiþtir. bir taraftan sigorta sözleþmele-
a- Sigorta Þirketleri Ýçin: ri alanýna müdahale asgari se-

3. Þeffaflýk: viyeye çekilirken diðer taraf-
Sigorta þirketlerinin kurulu- tan da sigortalýlann bilgilen-

þu, iþleyiþ biçimi, Garanti Fo- Sigorta sektöründe faaliyet dirilmesine özel bir önem ve-
nuna sahip olmasý, likidite du- gösterecek bütün aktörlerin ta- rilmektedir. Bu konu özellikle
rumu, reasürans politikasýnýn nýnabilmesi ve belirlenebilme- üçüncü kuþak direktiflerde da-
temel ilkeleri, yükümlülük si için onlann þube açtýklan ha aynntýlý bir þekilde düzen-
karþýlama yeterliliði gibi hu- ülkelerde yetkili makamlara lenmiþti? Özellikle bu bilgi-
suslarda düzenlemeler yapýl- bildirimde bulunmasý, sigorta lendirme, taraflann sözleþme-
maktadýr6. sözleþmelerinde þirketle ilgili ye uygulanabilecek hukuku

yeterli bilgilerin bulunmasý seçme hakkýna sahip olduðu
b- Sigorta Aracýlarý Ýçin: öngörülmektedir. Bu amaçla durumlarda bu seçme hakkýnýn

onlann mali durumlan hak- varlýðýný sigorta ettirene bil-
Sigorta ve reasürans aracý- kýnda bilanço ve bilançolannýn dirme ve sigortacýnýn seçmeyi

lan iyi bir þöhret sahibi olma- ilanlan ile ilgili ilkeler belir- önerdiði hukuk ile sigorta etti-
lýdýrlar. Aracýlann, özellikle lenmiþtir. Sigorta þirketleri ile ren kimselerin þikayetleri için
mülkiyet ve finansmanla ilgili ilgili bilgilere kolayca ulaþýla- baþvurabilecekleri mercileri
konularda aðýr cezayý gerekti- bilmesini saðlayan düzenle- bildirim olarak karþýmýza çýk-
recek bir ceza almamýþ ve if -meler yapýldýðý gibi sigorta a- maktadýr.
las etmemiþ olmalan gerekir. racýlan ile ilgili bilgilere ula-
Bu konuda ceza sicilinde ve þýlabilmesini saðlayan düzen- 6. Sýr Saklama:
bir devlet sicilinde bu konuda lemeler de yapýlmýþtýr.
bir kayýtlan bulunmamalýdýr. Sigorta sözleþmelerinde si-
Hatta bu sicilin düzeltilmiþ 4. Sigorta Ettirenlerin gortalýlann hassas bir takým
olmasý da durumu deðiþtir- Korunmasý: bilgilerinin sigortacýlar tara-
memektedir. Sigorta ettirenlerin korun- findan öðrenilebilmesi müm-

masý amacýyla direktiflerde bir kündür. Öðrenilen bu bilgilerin
2. Sigorta Þirketlerinin çok düzenlemelerin yapýldýðý sigortacý dýþýnda baþkalanna

Mali Yeterliliði: görülmektedir. Ancak bunlann yayýlmamasýnda sigorta etti-
en önde gelenleri sýralanacak renlerin menfaatleri vardýr. Bu

Sigorta þirketlerinin mali olursa sigorta genel þartlannýn nedenle direktiflerde sigortacý-
yeterlilikleri konusunda özel denetlenmesi, haksýz þartlar- nýn sýr saklama yükümlülüðü
düzenlemeler getirilmiþtir. Bu dan sigorta ettirenlerin korun- düzenlenmiþtir.
düzenlemelerin amacý, þirketin masý, sigorta sektöründe etkin Sigorta sektörünü denetle-
sigorta ettirenlere ödeyecekleri bir role sahip sigorta aracýlan- meye yetkili birimlerde bulu-

nýn faaliyetleri için sorumluluk nan kimseler için de sýr sak-
6 Örnek için bkz. 73/239/AET Direk- sigortasý veya buna eþdeðer bir
tifinin 92/49/AET Direktifinin 7. güvencenin aranmasýdýr.
maddesi ile deðiþik 9. maddesi. 7 Bkz. 92/49/AET m. 31
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lama yükümlülüðü getirilmiþ- deðiþiklikler için izin alýnmasý C. Koruma Mekanizmalarý:
tir. Ceza hukukunun gerektir- usulü ortadan kalkmýþtýr.
diði durumlar dýþýnda görevliler Genel þartlann murakabe Avrupa Birliðinde söz ko-
görevleri dolayýsýyla öðrendik- makamlan tarafýndan kontrol nusu bu tehlikelerle ilgili ola-
leri bilgileri açýklayamazlar. edildiði hallerde sigorta þir- rak, sigorta ettirenler için ko-

ketleri formüle ettikleri genel ruma mekanizmalan da geliþti-
III. Avrupa Birliði þartlarla belirli sigorta ürünle- rilmeye baþlanmýþtýr. Özellikle
Düzenlemelerinin Üye Ülke rini sunmakta idiler. Murakabe tüketicinin korunmasý anlayýþý,
Hukuklarýna ve Sektöre makamýnýn kontrolünün kalk- sürekli deðiþen ve yenilenen
Etkileri: masý ile birlikte sigorta ürünle- kurallarla günden güne geliþ-

ri, müþteri ve talebe göre çe- mektedir. Sigorta sektörüne
A- GenelOlarak: þitlenmiþtir. Bunun yaný sýra hali hazýrdaki etkileri yukanda

..sigorta sektöründe ciddi bir re- anlatýlan tehlikeler baðlamýnda
~., ~uka?da Avrup~, ~ýr~~- kabet de baþlamýþtýr. Sigorta ü- geliþtirilen bu koruma meka-
gý nýn sýg~rt~cýlý~la ýlgýlý du- rünlerinin bu çeþitliliði ve re- nizmalanna aþaðýda deyinil-
zenlemelen~ýn ,sý~?rta mura- kabet, ayný zamanda primlerin miþtir.
k.abe ala~ý ýle ýlgýlý oldukla:.ý, düþmesi ve ferdi sigorta koru-

sýgorta sozleþme alan~nda d:u- masý ihtiyacýnýn daha fazla el- 1. Genel Þartlarýn Denetimi:
zenlemeler yapýlmadýgý belýr- de edilebilmesi imkanýný bir-
tilmekle birl.i~e .bi~ hususun likte getirmiþtir. Avrupa Birliði, Tüketici
d~h~ ~. a~tý ~~zýlmý.~tý: A vrup~ Sözleþmelerinde Haksýz Kloz-

Býrlý~ýnýn dý~.er duzenl~~ele~ý 2. Sigorta Ettiren Ýçin lar Hakkýnda Avrupa Birliði
de sýgorta .~~~l:þmele~ýný, ~ý- Liberalleþme ile Gelen Direktifini9 iç hukukIarýna ak-

gorta ~ektorunu etkýley:býl- Tehlikeler: tararak sigorta genel þartlarýn-
mektedýr: Bu nedenle aþagýda da bulunabilecek haksýz kloz-
A ~~pa ~irliðini~ düzenle~e- Sigorta sektöründeki sözü lardan sigorta ettirenleri koru-
lerýnýn .~ýgorta. s~z~eþmelerý?e edilen bu liberalleþme ile bir- ma imkanýný getirmiþtirlO,
ve sektore e~kýlerýný ayrýca ýn- likte sigorta ettirenler için
celenmektedýr. tehlikeler de ortaya çýkmýþtýr. 9 ABI, EG, Nr. L, 95 vom 21,5,1993,

Sigorta müþterisi için kendisi- s. 29 vd.
B- Sigorta Murakabe ne en uygun sigorta ürününü ýo Bu konuda bkz. Peter Ulmer, "Das

Hukukunun AGB-Gesetz nach der Umsetzung der
bulmak artýk daha da zorlaþ- EG-Richtlinie über missbraeuchliche

1!yumlaþtýrllmasl:e .mýþtýr. Bir baþka tehlike de si- Klauseln in
Ozel Hukuka Etkilerý: gorta genel þartlarý içinde si- Verbrauchervertraegen", Das Recht

.gorta ettiren kimseyi maðdur der Allgemeinen
1. Lýberalleþme: d b ' l k h..k.. 1 ' b 1 Gesacheeftsbedingu ngen nach der

e e ý ece u um erIn u u-
..,.. Umsetzung der EG-Richtlinie über

Avrupa Birliði düzenleme- nabýlmesý ve. bunlarý ?n ýnce- missbraeuchliche Klauseln in
1 .. 1 lk 1 d k , ' rt lemeden geçýrecek býr dene- Verbrauchervertraegen Karlsruheren ý e uye u e er e ý sýgo a. , '

rtl t .~ 1 ., k t -tým mekanýzmasýnýn olmama- Forum 1997, Karlsruhe 1998, s, 9
þa an ve arýýe erýnýn on d 8 vd ' Ulrich Hübner "Auswirkun

g en
sý ýr. '"

rolu ortadan kaldýrýlmýþtýr. U- dereuroparechtlich vorgegebenen
çüncü jenerasyon direktifleri- Aenderungen des AGB-Gesetzes und
nin iç hukukIara aktarýlmasý ile des Versicherungsafsichtsrecehts au!
birlikte sigorta genel þartlarý ve 8 Hochfeld, "Die Zukunft der die richterliche Kontrolle von

, ...Versicherungsaufsicht nach Allgemeinen
t~rýfelerýnýn murakabe mercýle- Vollendung des Binnenmarktes ", V ersicherungsbedingungen, Recht
rý tarafýndan onaylanmasý ve VersR 1993, s, 144, 145. der Allgemeinen
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Direktifin sigorta sözleþmeleri rulmasý aþamasýnda tüketicile- nusunda aydýnlatmasýdýr. Bu
için de geçerli olacaðý þüphe- rin bilgilendirilmesi gerektiði konuda son getirilen sigorta a-
sizdir. Direktifin amacý, Avru- hükümleri getirilmiþti14. racýlan ile ilgili direktifte18 si-
pa çapýnda tüketiciler için as- Avrupa Birliði direktifle- gorta aracýlanna müþterileri
gari bir koruma seviyesinin te- rinde vurgulanan tüketicinin aydýnlatma yükümlülüðü yük-
sis edilmesidirll. bilgilendirilmesine ait düzen- lenmiþtir.

Üye ülkelerde sigorta genel lemelerin iç hukukIara akta- Sigorta aracýsý, müþterisine
þartlan ve tarifelerindeki ser- nlmasý tamamlanmýþtýr. Öme- objektif bir araþtýrma temelin-
bestleþme sürecinden sonra ðin Alman Sigorta Sözleþme de bir ürünü tavsiye ettiðini
Avrupa Birliðinin tüketicinin Kanunu'nun 5. maddesine bir bildiriyorsa bu takdirde o, pa-
korunmasý ile ilgili düzenle- fýkra ilave edilerek, sigorta et- zara sunulmuþ olan sigorta
melerinin iç hukuka aktanlma- tiren kimseye bilgi verilmesi sözleþmelerinden yeterli sayý-
sý sonrasý, bu hükümlerin si- kanuni bir düzenlemeye ka- daki sözleþme ile karþýlaþtýrma
gorta sözleþmelerinde çok bü- vuþturulmuþtur15. Ancak söz yaparak bu tavsiyesini destek-
yük bir önem kazandýðý vur- konusu direktiflerin iç hukukla- lediðini, böylece müþterisinin
gulanmaktadýr12. ra aktarýlmasýndan önce de ulu- ihtiyaçlanna en uygun sigorta

sal hükümlerin direktiflere uy- sözleþmesini uzmanlýk kriter-
2. Sigorta Ettirenin gun bir þekilde yorumlanmasý lerine göre tavsiye ettiðini bil-

Bilgilendirilmesi: gerektiðine iþaret edilmektey- dirmelidir (m. 12/2).
di16. Bu yükümlülüðün temeli, Sigorta sözleþmesi yapýlma-

Avrupa Birliðinin sigorta Avrupa Topluluðu Sözleþmesi dan önce sigorta aracýsý, bilhas-
ile ilgili üçüncü jenerasyon di- m. 189/111 ve m. 5'te bulun- sa müþterisinin yaptýðý bildi-
rektiflerinde getirilen bir baþka maktadýr17. rimler yoluyla en azýndan onun
koruyucu enstrüman da sigorta istek ve ihtiyaçlanna, belirli bir
ettirenlerin bilgilendirilmesi- 3. Sigorta Aracýlarýna sigorta ürününe duyduðu ihti-
dir. Aslýnda bu direktifler ya- Yüklenen Aydýnlatma yaca göre uygun bir tavsiyede
nýnda Avrupa Birliðinin "Me- Görevi: bulunmalýdýr (m. 12/3).
safe Ötesi Sürüm Sözleþmele-
rinde Tüketicinin Korunmasý" Bir baþka koruma enstrü- ýv. Avrupa Birliði Sigorta
direktifinin13 deðiþik 3. mad- maný da sigorta aracýlannýn si- Sektöründe Sorunlar:
desi, sigorta sözleþmelerinin gorta ettirenleri bilgilendirmesi
de mesafe ötesi sürümlere ko- ve onlan sigorta ürünleri ko- Sigorta sektöründe, özellikle
nu olabileceði ve bu noktada de sigorta murakabe alanýnda
etkin bir korumanýn saðlana- 14 Memiþ, s. 309. temel ilkelerin belirlenmiþ 01-
bilmesi için sözleþmenin ku- 15 Egon Lorenz, "Zum Abschluss masýna karþýn henüz sektörde

eines Versicherungsvertrags nach § tam bir yeknesaklýðýn ve bü-
5a VVG", VersR 1995, s. 616. tünleþmenin saðlanabildiði söy-

Gesacheeftsbedingungen nach der 16 Bu husus, özellikle Avrupa Mah- ..
Umsetzung der EG-Richtlinie über kemesi tarafindan vurgulanmaktadýr, l~nem~z. Ulusal duzenl~meler,
missbraeuchlicheKlauseln in bkz. EuGH., NJW 1996, s. 1401, dýrektýfler yoluyla býr çok
Verbrauchervertraegen, Karlsruher 1402. noktada uyumlaþtýnlmýþtýr. Fa-
Forum 1997, Karlsruhe 1998, s. 43 17Heinrich, "Umsetzungder EG-
vd. Richtlinien über missbraeuchliche
II Geniþ bilgi için bkz. Ulmer, s. 12. Klauseln in Verbrauchervertraegen 18 Richtlinie 2002/92/EG des
12 Beckkmann, s. 5. (dn. 30). durch Auslegung-Erweiterung des Europaeischen Parlements und des
13 Richtlinie 97/7/EG, (ABI. L.44, Anwendungsbereichs der Rates vom 9. Dezember 2002 über
4.6. 1997, s. 19-27), deðiþiklik için Inhaltskontrolle", NJW 1995, s. 153 Versicherungsvermittlung (Abi.
bkz. ABI. C. 385, 11.12.1998, m. 1b. vd. 15.1.2003, L. 9).
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kat sektör düzenlemelerinde V. Avrupa Birliði bankada Hazine adýna bloke e-
henüz bir çok boþluk mevcut- Düzenlemeleri Ýle Türk dilir, gayrimenkul ise Hazine-
tur 1 9. Özellikle de sigorta söz- Hukukundaki Temel ye ipotek verilir. Avrupa Birli-

leþmeleri alanýndaki ulusal hu- Farklýlýklar: ðinde ise teminatlann yerine
kuk kurallannda bir uyumlaþ- sigorta þirketlerinin yükümlü-
týrma yapýlarnamýþtýr. Sigorta A-Fiyat Politikalarý: lüklerine karþýlýk gelecek asga-
ettirenin sigorta sözleþmesin- ri bir Garanti Fonuna sahip
deki ihbar yükümlülüðü, yü- Avrupa Birliði mevzuatý, ü- olmalan istenmektedir.
kümlülüðün ihlalinin sonuçla- ye ülkelerin sigorta þirketleri-
n, riziko aðýrlaþmasý veya ha- nin tarifelerine müdahalesini D- Sigorta Aracýlarý:
fiflemesi ve bunlann sonuçlan, yasaklamýþtýr. Hatta özel þart-
sigorta sözleþmesinin sona er- lann, tarifelerin düzenli olarak Avrupa Birliðinde sigorta
mesi, fesih ve cayma konula- denetim makamlanna gönde- sektöründe çok önemli bir rol
nnda özellikle Kýta Avrupa'sý rilmesine ve bunlann onay- oynayan sigorta aracýlannýn,
hukuk sistemleri ile Anglosak- lanmasýna dahi izin verilme- mesleki yeterlilik, sicile kay-
son hukuk sistemine dahilolan mektedir. dedilme, güve!!ilirlik ve so-
ülkeler arasýnda ciddi farklý- Türkiye'de esas itibariyle rumluluk sigortalan bakýmýn-
lýklar bulunmaktadýr. Sigorta serbest tarife sistemine geçil- dan aynntýlý düzenlemelerin
ettirenler bakýmýndan Birlik miþ olmakla birlikte bir kýsým yapýldýðý, buna karþýlýk Türk
çapýnda sigorta sözleþmeleri tarifelerin devletçe düzenlen- hukukunda konunun yeterli ve
alanýnda bir koruma seviyesine mesi, bir kýsmýnýn ise devletin sigorta sektörünün gereklerine
ulaþýlamamýþtýrO. Bütün bu onayýndan sonra yürürlüðe ko- uygun bir þekilde düzený en-
boþluklar, sigorta sektöründe nulmasý sistemi devam et- mediði, sigorta aracýlannýn ta-
Avrupa Birliði çapýnda tam ve mektedir. nýmlannýn bile doðru dürüst
arzu edilen rekabetin tesis e- yapýlamadýðý, güvenilirlik ve
dilmesini güçleþtirmektedir1. B- Genel Þartlar: sorumluluk bakýmýndan eksik-

Sigorta murakabesi ile ilgili liklerin olduðu görülmektedir.
sadece ulusal düzenlemelerin Avrupa Birliði, genel þart-
deðil, uygulamalann da u- larla ilgili olarak yukanda da E- Tüketici Olarak Sigorta
yumlaþtýnlmasýna ihtiyaç var- anlatýldýðý gibi tam bir serbes- Ettirenin Korunmasý:
dýr. Üye ülkelerdeki murakabe tiye geçmiþtir. Þirketler, kendi
araçlan, müdahale yöntemleri genel þartlanný hazýrlayabil- Avrupa Birliðinde sigorta
birbirinden farklý olabilmekte- mektedirler. Buna karþýn Tür- ettirenler tüketici olarak kabul
dir2. kiye' de sigorta genel þartlan, edilmekte ve uygun koruma

Hazine Müsteþarlýðý'nýn ona- mekanizmalan ihdas edilmek-
19 ..yýndan geçirilmektedir (SMK. tedir. Buna karþýn Türk Yargý-
" Hel~ut Muller,. .m. 28). tayý 'nýn uygulamasýnda sigortaVersýcherungsbmnenmarkt, Dýe europaeische Integration im ettýrenler, doktnndeki eleþtýn-

Versicherungswesen ", München C- Teminat ve Garanti lere raðmen tüketici olarak ka-
1995, s. 322,prg. 913. Fonu: bul edilmernekte ve uygun ko-
20 Beckmann, s. 9, (dn. 63-76). ruma mekanizmalanndan mah-

2~.Serve~ Taþdelen, ':AvrupaBirli- Türkiye'de sigorta þirketle- rum edilmektedir. Türk Ticaret
gmde Sýgorta Denetým Hukuku ve ~ .
Türk Sigorta Denetim Hukuku Baký- n, Hazýne Musteþarlýgýna te- Kanunu Tasansýnda da sýgorta
mmdan Bir Deðerlendirme", Ankara minat göstermek zorundadýr- ettirenlerin tüketici sayýlacaðý
1996, s. 86. lar. Teminatlar menkulse bir ve genel iþlem þartlannýn
22 Müller, s. 326, prg. 933.
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Tüketicinin Korunmasý Hak- ürünleri piyasaya sürülecektir. Avrupa Birliði ile uyum sü-
kýndaki Kanun' da bulunan Sigorta ettirenin ihtiyaçlanna recinde murakabe makamlan-
kýstaslara uygun bir denetime uygun yeni ürünler yanýnda si- nýn müdahalesi ve murakabe a-
tabi olacaðý belirtilmemiþ ve gorta primlerinde düþmeler de raçlannýn kullanýmý azalacak-
eski anlayýþ devam ettirilmiþtir. görülebilir. týr. Zaman içinde devletin mü-

Rekabet edebilir sigorta þir- dahalesinin asgari seviyeye
F -Sigorta Ettirenlerin ketlerinin ortaya çýkanlabilme- çekilmesi, piyasanýn uygun

Aydýnlatýlmasý: si için, murakabe sisteminde enstrümanlarla desteklenmesi
yapýlacak ilk deðiþiklik, Avru- gerekmektedir. Bu nedenle, si-

Avrupa Birliðinde sigorta pa Birliði standartlanna göre gorta ettirenin tüketici sayýl-
ürünlerini satýn alan tüketicile- baþlangýç sermayesinin yüksek masý ve tüketicinin korunmasý
rin aydýnlatýlmasý gerek üçün- tutulmamasý, teminatlann ve ile ilgili enstrümanlann sigorta
cü jenerasyon sigorta direktif- oranlannýn düþürülmesi veya sektörüne uygulanabilme a-
leri gerekse tüketicinin ko- kaldýnlmasý, bunun yerine yü- lanlan da geniþleyecektir.
runmasý ile ilgili direktiflerde kümlülükleri karþýlayabilecek Sigorta aracýlannýn özel-
düzenlenmiþ ve iç hukukIara bir Garanti Fonunun tesisinin likle de acentelerin fonksi-
aktanlmasý saðlanmýþtýr. Bu uygun olacaðý kanaatindeyim. yonlan ve rekabetteki önemle-
konuda henüz Türkiye'de po- Zira, sigorta þirketinin çalýþa- ri artacaktý~3. Sigorta aracýla-
liçenin sigorta ettirene veril- bilmesi için, yüksek teminat ve nnýn mesleki yeterliliðini sað-
mesini düzenleyen TTK hü- baþlangýç sermayesinden çok layan ve onlann güvenilirliðini
kümlerinden baþka bir hüküm sektörün gereklerine uygun temin eden sigorta þirketleri,
bulunmamaktadýr. Bu konuda fonlann oluþturulmasý saðlan- portföylerini ve ürün satýþlan-
TTK Tasansý 'nda ilgili bir hü- malýdýr. Yüksek baþlangýç ný, bunlara baðlý olarak rekabet
küm konulmakla birlikte he- sermayesi piyasaya yeni si- gücünü yükselteceklerdir.
nüz yasalaþmal!lýþtýr. gorta þirketlerinin girmesini

engellerken, büyük sermaye Sonuç ve Öneriler:
VI. Avrupa Birliði birikimlerini diðerlerine göre
Mevzuatýna Uyumun Sigorta avantajlý kýlmaktadýr. Bütün yukanda anlatýlan-
Sektörüne Muhtemel Etkileri: Özel emeklilik sistemlerin- lardan sonra ulaþmýþ olduðum

de doygunluða ulaþmýþ bir A v- sonuçlan ve önerileri de kýsaca
Türkiye'nin Avrupa Birli- rupa Piyasasýnda bulunan si- þu þekilde sýralamak istiyorum:

ðine girmesi ile birlikte sektö- gortacýlar yeni Pazar arayýþýna
rün rekabete açýk bir yapýda girecek ve rekabet Türkiye'ye 1. Avrupa Birliðine girip
olmasý ve rekabet edebilir bir kayacaktýr. girmeme ve Türkiye'nin Birli-
yapýya sahip olmasý gerek- Muhtemelortaklýk birleþ- ðe alýnmasý, siyasi bir konu-
mektedir. Avrupa Birliði ile meleri ya da yabancý þirketle- dur. Bununla birlikte Avrupa
bütünleþme sonrasýnda piyasa- rin yerli þirketleri satýn alma Birliðinin sektördeki tecrübe-
nýn devlet müdahalesi anla- dönemi açýlacaktýr. Ortaklýkla-
mýnda tam serbestleþeceði dü- nn ve yabancý sigorta þirketle-
þünüldüðünde piyasaya yeni rinin piyasaya girmesi ile bir- 23 Faruk Ömrüuzak, "Tür~ Sigorta

sigortacýlann gireceði ve ürün likte sigorta sektöründe piya- Kesiminin Avrul!~ B.irli?i Ile Yoðu.n-
, 1'1' ~. , ~. .. kn 'kl .luk Kazanacak Ilýþkilerý çerçevesýn-

çeþýt ýýgýnýn yaþanacagý aþý- saya gýren yený te ý er, yený de Rekabet Gücünü Arttýrmasý Ýçin

kardýr. ürünler ve yeni tecrübeler do- Gerekli Tedbirler Paneli", TürkSi-

Sigorta ettirenler için daha layýsýyla yeni açýlýmlar yaþa- gorta Sektörünün Avrupa Birliði
uygun ve daha çeþitli sigorta nacaktýr. KarþýsýndakiDurumu, Ýstanbul 1995,

s.93.
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lerinden ve düzenlemelerinden 5. Devletin sektörü düzen- tanýmlannýn belirsizliði, mes-
mutlaka yararlanmak gerekir. lemesi, müdahale araçlannýn leki örgütlenmeden yoksunluk

2. Nihai amaç, sigorta sek- kullanýmý noktasýndan piyasayý ortadan kaldýnlmalý ve aracýla-
törünün liberalleþmesi olmalý- ve tüketicileri uyancý, ikaz e- nn kendi mesleki örgütlenme-
dýr. Bu amaç, Türkiye'nin ter- dici bir noktaya doðru kaydý- leri çerçevesinde Avrupa Bir-
cih ettiði sistemin ve bütün- nlmalýdýr. li ði standartlanna ulaþtýnlmasý
leþmek istediði Avrupa Birli- 6. Rekabet edebilirliðin ve teþvik edilmelidir.
ðinin amacýdýr. rekabet gücünün, müþteriye

3. Sigorta sektörüne devle- güven verdiði ilkesinden hare-
tin müdahalesi giderek azal- ketle, tüketici olan sigorta etti-
týlmalý ve piyasanýn kendi ko- renin korunabilmesinin uygun
þullanna göre oluþmasý sað- enstrümanlan tesis edilmelidir.
lanmalýdýr. Bu baðlamda artýk Türk Hu-

4. Devletin müdahalesi ve kukunda sigorta ettirenlerin
müdahale araçlannýn seçimin- tüketici olduðu anlayýþýna be-
de sigorta þirketlerinin rekabet hemehfil geçilmelidir.
güçlerini olumsuz etkileyecek 7. Rekabetteki en büyük et- Doç. Dr. Tekin MEMÝþ
enstrümanlardan kaçýnmak ge- kenlerden biri de sigorta ara-
rekir. Zira amaç, rekabet gü- cýlannýn ve mesleklerinin uy- Kadir Has Üniversitesi
cüne sahip bir sektörün ortaya gun düzenlemelere kavuþtu- ' , Hukuk Fakültesi

çýkanlmasýdýr. rulmasýdýr. Türkiye' deki aracý Ticaret 'ukuku Öðretim Üyesi
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Tekne Inþaat Sigorta/arý

S on yýllarda ülkemizde dünyanýn birçok ülkesinde 01- olmadýðýndan, inþa edilecek
kaliteli ve uygun fiyatla- duðu gibi ülkemizde de Nakli- tekne "yeni inþa" ibaresi ve
ra inþa edilen küçük ve yat Sigorta poliçelerine ekle- "tersane numarasý" yazýlarak

orta ölçekli teknelere yurt dý- nen Ýngiliz Enstitü Kloz takýmý kimliklendirilir.
þýndan talep artmakta ve ter- olan "Institute Clauses for
sanelerimiz tam kapasite ça- Builders' Risk-l.6.88'~ ile ya- Tekne Ýnþaatçýlarýnýn Adlarý
lýþmaktadýr. Bunun doðal so- pýlmaktadýr. Yaygýn olarak (Ana Ýnþaatçý ve Taþeron):
nucu olarak da söz konusu kullanýlan bu 351 no.lu kloz
teknelerin inþaat evresinde si- takýmýnda yer alan 24 madde Sigortacýlar için, makine in-
gortalanmasý gündeme gel- aþaðýda genel hatlanyla açýk- þaatçýlan ve taþeronlar, ana
mektedir. lanmaktadýr. tekne inþaatçýsý kadar önemli-

Nakliyat tekne sigortalan Klozun ilk bölümü, kloz dir. Dünya uygulamasýnda
ile verilen koruma sadece de- maddelerine geçmeden önce, Tekne inþaat sigortalannýn si-
nizde meydana gelen hasar- giriþ ve sigorta konusunu 0- gortalýsý "tekne inþaatçýsý" 01-
larla sýnýrlý deðildir. Ýngiliz luþturan tekne, tersane, tekne makla birlikte; ülkemizde bu
hukukunda Nakliyat Sigortala- inþaatçýsý, teknenin gövdesi ve sigortanýn alýcýsý tekne inþa et-
n'ný düzenleyen 1906 tarihli donanýmý ile ilgili bilgileri içe- tiren "donatanlar"dýr.
Deniz Nakliyat Sigorta Kanu- ren, iki bölüm halinde düzen-
nu (Marine Insurance Act), lenen, Bölüm I (A) (B) ve Ýnþa Adresi (Ana Tersane ve
"inþa halinde olan gemi veya Bölüm ii formundan oluþ- Diðer Yardýmcý Tersaneler):
bir geminin denize indirilmesi maktadýr.
veya bir deniz teþebbüsüne Klozun üst baþlýðýnýn he- Ana gövde ve makine ile
benzer herhangi bir teþebbüs, men altýnda, bu sigortanýn Ýn- diðer parça ve ekipmanlann
deniz nakliyat poliçesi þeklin- giliz kanun ve uygulamalanna inþa edileceði yerler formda a-
deki bir poliçe ile teminat altý- tabi olduðu belirtilmektedir. çýk bir þekilde yer almalýdýr.
na alýnýrsa, bu kanunun hü- Giriþ bölümünde, inþa edi-
romleri imkan olduðu nispette lecek teknenin kimlik bilgileri Sigortanýn Konusu (Subject
bunlara da tatbik olunacaktýr" yer almaktadýr. of Insurance):
demektedir. Diðer taraftan,
Türk hukukunda da "yapýl- Ýnþa Edilecek Teknenin Adý, Tekne inþaatçýsý ve onun
makta olan geminin" sigorta Ýnþaat Sözleþmesi/Tersane çalýþma alaný olan ana tersa-
edilebilir menfaatlerden biri Numarasý: ne/yardýmcý tersanelere ait bil-
olduðu TTK 'nun 1340/2. giler ile inþaatta kullanýlacak
maddesinde belirtilmektedir. Bir tekneye denize indiril- muhtelifparçalar ve inþaatçýla-

Tekne inþaat sigortalan, meden isim verilmesi olaðan nn teklif ve tahminlerine
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dayanan geçici maliyet ve yürürlüðe girer. Teknenin inþa- olan nihai sigorta deðeri hiç-
kýymet bilgileri bir araya geti- atý öngörülen tarihten önce bir koþulda baþlangýçta belir-
rilir ve bu bilgilere göre form tamamlanýr ve deneme seferle- lenen geçici inþaat deðerinin
doldurulur. ri de yapýlýp donatana teslim %125'ni aþamayacaktýr. Be-

Bölüm i (A)'da tekne ve a- edilirse sigorta sona erer. lirlenen sigorta deðerinin, ge-
na makinenin inþaatçýsý tara- Geçici baþlangýç ve bitiþ ta- çici sigorta deðerini aþmasý
fýndan kendi tersanesinde ve- rihleri gibi, inþa edilecek tek- halinde, bu tutar sigortalý tara-
ya ona ait diðer tersanelerde nenin ve makinelerin nihai' be- fýndan sigortacýya bildirilecek
yapýlmasý, Bölüm i (B)'de delinin kesin olarak bilineme- ve artan tutar için poliçedeki
makinelerin bir taþeron tara- mesinden dolayý tekne ve ma- fiyat üzerinden prim ödene-
fýndan yapýlmasý, Bölüm lI'de kinelerin geçici deðerleri de cektir. Þayet sigorta deðeri ge-
ise makinelerin hazýr olarak forma yazýlmaktadýr. çici deðerden az olursa, sigor-
satýn alýnmasý durumlan göz Ýnþaat sözleþmelerinde, ge- tacý primi iade edecektir.
önüne alýnarak, inþa edilecek çici sigorta bedelinin tespit e- Klozun son fýkrasýnda ise,
teknenin adý, inþaat sözleþme- dilmesinde yaþanacak sorunla- sözleþmenin süresi içinde si-
siltersane numarasý, tekne in- nn önüne geçilmesi anlamýn- gortalý tarafýndan sigorta ko-
þaatçýlannýn adlan (ana inþaat- da, sözleþmeye taraflarca anla- nusu ile ilgili olarak tekne cin-
çý ve taþeron) ve inþa adresi þýlarak eklenen listelerde, taþe- sinin deðiþtirilmesi, baþka ve-
(ana tersane ve yardýmcý tersa- ronlann adý, iþ yerleri, yapýla- ya ek malzeme kullanýlmasý,
neler) forma yazýlýr. Sigortanýn cak ve tedarik edilecek iþlerin plandaki herhangi deðiþiklik
,konusunu oluþturan deðerlerin, taným, tahmini fiyatlan vb. sonucu sigorta deðerinin de-
ana inþaatçýnýn/taþeronun ter- tüm bilgiler bulunur. Tekne in- ðiþmesi gibi hallerin teminat
sanesinde/yardýmcý diðer ter- þaat poliçesinin oluþturulma- harici olduðu, bunlar için si-
sanelerinde bulunduðu veya bu sýnda da inþaat sözleþmesinden gortalýnýn sigortacýlarla aynca
yerler arasýnda nakledildiði sý- ve buna eklenen listelerden ya- özel bir anlaþma yaparak onay
ralarda sigortalýolduðu da rarlanýlýr. almasý gerektiði belirtilmekte-
formda belirtmektedir. Kloz takýmýnýn baþýndaki dir.

Sigorta konusunun bu þe- sigorta konusuna iliþkin bu ön
kilde Bölüm i ve II diye aynl- bilgilerden sonra numaralandý- 2. Taþýma (Transit):
masýnýn nedeni, ana inþaatçý nlmýþ klozlar yer almaktadýr: '.
ile taþeronun tersanesinde veya Sigortanýn Konusu 'na iliþ-
diðer tersanelerinde yapýlan 1. Sigorta Deðeri (Insured kin Bölüm i ve ll'de bu sigor-
muhtelif iþ ve kullanýlan mal- Value): tanýn konusunu oluþturan de-
zeme dolayýsýyla riskteki çe- ðerlerin, ana inþaatçýnýn/taþe-
þitliliktir. Klozda, inþaat sözleþmesin- ronun tersanesinde/yardýmcý

Ýnþa edilecek teknenin de belirlenen deðerin geçici diðer tersanelerinde bulunduðu
hangi tarihte tamamlanacaðý olduðu, sigorta deðerinin inþa- veya bu yerler arasýnda nakle-
kesin olarak bilinemediðinden, at sözleþmesinde belirlenen dildiði sýralarda sigortalý oldu-
forma geçici sigorta baþlangýç geçici deðerden büyük olabile- ðu belirtilmiþti. Bu kloz ise,
ve bitiþ tarihleri yazýlýr. Si- ceði ve toplam inþaat maliyeti- Bölüm i ve lI'nin kapsamýna
gortacýnýn sorumluluðu, belir- ne tersanenin bildireceði ma- .girmeyen taþýmalann sigorta-
lenen geçici baþlangýç tarihin- kul bir oranda (% olarak) cýlarla kararlaþtýnlacak bir ek
de, malzemelerin, inþaatçý- yükleme yapýlabileceði ifade prim karþýlýðýnda teminat altý-
ya/taþerona teslimi veya tek- edilmektedir. Ancak tekne in- na alýnacaðýný hükme baðla-
nenin inþaatýna baþlanmasýyla þaatý bittiðinde ortaya çýkacak maktadýr.
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3. Teslimin Ertelenmesi karþýlanacak her türlü zýya ve ðuna iliþkin genel yaklaþým ile

(Delayed Delivery): hasarýn, tesadüfi olarak, u- çeliþmektedir. Bu itibarla, bu

mulmayan bir anda ve dýþtan hükmün anlaþmayla klozdan

Tekne inþaatlarý, genellikle gelen bir riskten ,kaynaklanma- çýkarýlmasý da oldukça sýk

poliçede öngörülen geçici bitiþ sý gerekmektedir. Örneðin, a- rastlanan bir uygulamadýr.

tarihinde, programda ortaya þýnma, yýpranma gibi kaçýnýl- Klozun son fýkrasýnda, tek-

çýkan bazý aksaklýklar ve ge- maz olaylar ya da gizli kusur nenin denize indirilememesi

cikmeler nedeniyle, sigortalýya (inherent vice) gibi malýn ken- durumunda, sigortacýlarýn, de-

teslim edilemez. Bu kloz, te- di özelliðinden ileri gelen zýya nize indirilmenin tamamlan-

minatýn, sigortacýlarla karar- ve hasarlar ile kanuni istisnalar masý için yapýlacak tüm mas-

laþtýrýlacak bir ek prim karþýlý- bu kapsam içinde risk olarak raflarý karþýlayacaðý hükme

ðýnda uzatýlabileceðini, ancak deðerlendirilmez. Teknenin in- baðlanmaktadýr.

bu uzatýnanýn deneme seferle- þaatý sýrasýnda çalýþanlarýn ku-

rinin tamamlandýðý tarihten 30 surlu davranýþý veya ihmali so- 6. Deprem ve Yanardað

gün öteye götürülemeyeceðini nucu oluþan hasarlar ise temi- Püskürmesi Ýstisnasý

belirtmektedir. nat kapsamýndadýr. Ayrýca, (Earthquake and Volcanic

tekne inþaat sözleþmesine ko- Eruption Exclusion):

4. Sapma veya Seferin nabilecek gecikme ile ilgili bir

Deðiþtirilmesi (Deviation ceza maddesine dayanýlarak Kloz, deprem ve yanardað

or Change ofVoyage): yapýlabilecek, inþaatýn ta- püsküunesi nedeniyle inþa e-

mamlanmasýnýn gecikmesine dilmekte olan tekneye gelebi-

Ýnþa halindeki teknenin do- iliþkin hasar talepleri hiçbir lecek zýya veya hasarlarý,

naným, havuzlama, deneme se- þekilde karþýlanmaz. Tüm bu kloron 13, i 7,19 ve 20. mad-

feri ve teslimi sýrasýnda tekne- zýya veya hasarlarýn sigorta sü- delerini de kapsayacak þekilde

nin öngörülen seferinde sapma resi içinde ortaya çýkmasý ge- istisna etmektedir. Örneðin,

veya sefer deðiþikliði olursa, rekmektedir. Teknenin inþaatý yanardað püsküunesi sonucu

bu derhal sigortacýlara bildiri- sýrasýnda ortaya çýkan gizli oluþan küllerin inþa edilmekte

lir ve ek bir prim karþýlýðýnda kusur (latent defect). da bu olan tekneden temizlenme

anlaþma saðlanýrsa, bu sapma kapsamda deðerlendirilir ve masraflarý bu kloz gereðince

ve sefer deðiþikliði durumunda kusurlu ya da hatalý parçanýn kapsam dýþýnda kalacaktýr. Bu

da teminat devam eder. onarýmý, yenilenmesi masrafla- klozda aslýnda önem taþýyan

rý bu sigorta kapsamýnda kar- riziko "deprem"dir. Ülkemiz

5. Tehlikeler (Perils): þýlahýr. topraklarýnýn %96'sý farklý de-

Bu klozda, tekne inþaatçý- recelerde deprem tehlikesi al-

Tekne Ýnþaat Sigortalarý, larýnýn aleyhine bir hüküm de, týnda olup tersanelerimizin ö-

diðer Enstitü Tekne Sigortala- kusurlu kaynak iþleminin ye- nemli bir bölümü 1. derece

rýnýn aksine belirli limitler da- nilenmesi masraflarýnýn temi- deprem bölgesinde bulun-

hilinde "All Risks-Bütün Rizi- nat harici býrakýlmasýdýr. Bu maktadýr. Bu bakýmdan, tersa-

kolar Dahil" teminat sunmak- hüküm teknenin inþaatýnda ça- nelerimizde inþa edilmekte 0-

tadýr. Teknenin inþaatý sýrasýn- lýþan bir iþçinin hatasý veya lan tekneler için deprem ö-

da karþýlaþýlmasý muhtemel 0- ihmali sonucu yol açtýðý hasa- nemli bir risk faktörü olmakta-

lan tüm rizikolarý kapsayan bu rýn teminat kapsamýnda oldu- dýr. Bu olgunun bir sonucu 0-

teminat, sigorta sözleþmesinde larak, tekne inþaat sigortalarý-

belirtilen istisnalara tabidir. .Uzman bir kiþinin sýradan bir ince- nýn ülkemiz uygulamasýnda si-
Ancak bu kloz kapsamýnda l~me ~ýrasýnda fark edemeyeceði nite- gortacýlarla anlaþan sigortalýlar

likteki noksanlýk veya hatalý yapým.

14



bu maddeyi poliçeden çýkara- mýnda karþýlanamayacaktýr. muþ fakat sigorta süresinin so-
rak deprem rizikosuna karþý da nunda henüz tamir edilmemiþ
koruma almaktadýrlar. 9. Seyrüsefer (Navigation): hasarlar varsa, donatan bu ha-

sann tamirini bekleyerek taz-
7. Kirletme Tehlikesi Klozda, teknenin inþa edil- minatýný onanm yapýldýktan

(Pollution Hazard): diði liman veya yer içinde ha- sonra alýr veya gemi satýlýyor
vuzlara, doklara, kýzaklara, ve/veya sigortacý deðiþiyor ise

Kloz, teknenin çevreyi kir- pontonlara götürülmesi veya tamirin makulolabilecek mas-
letme ve zarar venne tehlike- getirilmesi, donatýlmak üzere raflanný tahsil edebilir. Ancak,
sini önlemek ya da azaltmak kendi gücü ile yüklü veya yük- bu tamir yapýlmadan gemi tam
amacýyla, kamu yetkililerince süz, bu yerlere gitmesi veya zýyaa uðrarsa, kýsmi hasar ay-
tekneye verilebilecek zýya ve 250 milli~ bir mesafe içinde nca ödenmez.
hasarlann teminata dahil oldu- deneme seferlerine çýkmasý,
ðunu belirtmektedir. teslim için gitmesi teminat da- 12. Hükmi Tam Zýya

hilinde olmakta, ancak tekne (Constructive Total Loss):
8. Hatalý Tasarým (Faulty 250 millik mesafeden daha u-

Design): zaða gidecekse, bunun karar- Ýnþa edilen bir teknenin pi-
laþtýnlacak bir ek prim ile yasa deðeri olmadýðýndan,

Bu kloz, 5.klozda temin e- mümkün olabileceði ifade e- Hükmi Tam Zýya durumu, in-
dilen risklere ilave olarak, po- dilmektedir. Aynca teknenin þaat sigortalannda, inþaatýn
liçede veya poliçeye eklenen inþa edildiði yerin dýþýna çe- tamamlanmasýndan sonra söz
klozýarda baþka türlü kararlaþ- kilmesi durumunda, bunun ön- konusu olabilecektir. Ýnþa sýra-
týnlmamýþsa, hatalý tasanmdan ceden sigortacýlara bildirilmesi sýnda ortaya çýkacak tamir
kaynaklanan zýya ve hasarlan ve kararlaþtýnlacak ek primin masraflan hususi avarya kap-
teminat altýna almaktadýr. Bu kabul edilmesi koþulu ile si- samýnda deðerlendirilecektir.
kloz tahtýnda, poliçe süresi i- gortalý olacaðý hükme baðlan- Teknesini inþa ettiren donatan,
çinde sadece sigorta konusun- maktadýr. geç teslim edilecek olsa bile,
daki fiziksel zýya veya hasar yeni tekne ister. Eðer sigortalý
sigortacýdan talep edilebile- 10. Muafiyet (Deductible): tersane ise ve donatan, kýsmen

.cektir. Örneðin, hatalý tasanm tamamlanan ve hasarlanan
nedeniyle suya indirildikten Kloz, her bir olay veya kaza tekneyi kabul etmezse, tersane
sonra ters dönen teknenin ha- baþýna toplam tazminat ruta- sahibi, sigortacýlardan ta-
san bu kapsamda ödenecektir. nndan poliçede öngörülen ten- mamlanmayan ve hasan olan
Hatalý tasarlanan parçanýn ne- zili muafiyet düþülerek tazmi- tekne için hurda ve kalýntýlar
den olduðu hasan ödeyen si- nat ödemesinin yapýlacaðýný, düþüldükten sonra "Gerçek
gortacýlar, hatalý tasarlanmýþ tam zýya halinde ve orunnadan Tam Zýya" kapsamýnda tazmi-
parçanýn kendisinin onanmý, sonra karinenin görülmesi için nat isteyebilir.
deðiþtirilmesi, yenilenmesi, yapýlan masraflara tenzili mua-' Bu kapsamda yeniden göz-
yerine bir baþkasýnýn konulma- fiyetin uygulanmayacaðýný ön- den geçirilmesi gereken kloz-
sý masraflanný karþýlamamak- gönnektedir. da, teknenin Hükmi Tam Zýya
tadýr. Örneðin, hatalý tasarla- olup olmadýðýnýn belirlenme-
nan ve aþýn bir þekilde titreyen 11. Onarýlmamýþ Hasar sinde, sigorta deðerinin, tek-
þaftýn onanlmasý, fren pabucu (Unrepaired Damage): nenin onanlmýþ deðeri olarak
konmasý vb. için yapýlan mas- alýnacaðý, hurda deðerin hesa-
raflar sigorta poliçesi kapsa- Sigorta süresi içinde oluþ- ba katýlmayacaðý ve sigorta
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deðerinin kurtarma/tamir mas- kolardan biriniri meydana gel- ortaya çýkabilecek çatýþma ha-
raflan ile karþýlaþtýrmasýný ya- mesi ile ortaya çýkan tazminat lini ele almaktadýr. Teknelerin
parken, ancak tek bir olaya talebine yol açabilecek zýya, çatýþmasý sonucu taraflara dü-
baðlý masraflann göz önüne a- hasar, sorumluluk ve masraflar þecek sorumluluk, klozda arn
lýnacaðý ifade edilmektedir. için, sigortalý tarafýndan, ona- bir sözleþme ile sigorta bedeli-

nmý yaptýnlmadan, ekspertiz- ne kadar teminat altýna alýn-
13. Müþterek A varya ve den önce ve derhal, sigortacýla- mýþtýr. Sigortalý teknenin baþ-

Kurtarma (General ra bildirim yapýlmalýdýr. ka bir tekneyle' çatýþmasý ve
Average and Salvage): yasalolarak sorumlu olmasý

15. Menfaatin Deðiþmesi durumunda, sigortacý:
Bu kloz, özellikle inþa edil- (Change of Interest):

mekte olan tekneler için uygun -Karþý tekne veya yükündeki
olmamakta birlikte, 9. klozda Kloz, sigorta konusu üze- zýya veya hasar,
açýklanan "seyrusefer" klozuna rindeki menfaatin deðiþmesi- -Karþý tekne veya yükündeki
göre yapýlacak sýnýrlý sefer sýra- nin bu sigortanýn geçerliliðini gecikme veya kullaným
sýnda (deneme seferi sýrasýnda etkilemeyeceðini hükme bað- kaybý,
teknede 3. kiþilere ait yük veya lamaktadýr. -Karþý tekne veya yükünün
malzemenin bulunmasý gibi) kurtarma yardým, müþterek
ortaya çýkabilecek müþterek a- 16. Menfaatin Devri avaryasýný tazmin eder.
varya ve kurtarma halini ele (Assignment):
almaktadýr. Ön yazýlý onayý alýnmýþ

Kloz, müþterek avarya iþti- Bu kloz tüm tekne poliçele- olmak kaydýyla, sigortacý, si-
raki ve kurtarma masraflannýn, rinde standart olarak bulunur. gortalýnýn çatýþmayla ilgili adli
sigorta bedelinin müþterek a- Kloza göre, sigorta poliçesin- masraflanný da öder.
varyaya katýlým deðerine oraný- den doðan haklar peþinen si-
na göre eksik olarak ödenece- gortacýnýn ön onayý olmadan Aþaðýdaki haller klozla ve-
ðini, müþterek avaryanýn, nav- baþkalanna devredilemez. Ö- rilen teminatýn kapsamý dýþýn-
lun sözleþmesine göre, navlun zellikle ipotek alacaklýlannýn da býrakýlmýþtýr:
sözleþmesi yoksa yolculuðun poliçeden menfaat saðlayabil-
sona erdiði yerdeki kanunlara meleri için, sigortacýya sigortalý -Enkaz, engel, yük vb. 'nin
göre yapýlacaðýný, yüklü olma- ya da devreden tarafýndan tarih kaldýnlmasý,
yan gemilerle ilgili müþterek a- ve imza atýlmýþ bir devir notu- -Çatýlan teknede bulunanlar
varya durumunda bunlara 1974 nun verilmesi gerekmektedir. dýþýndaki eþya, yüke verilen
tarihli York-Antwerp kurallan- Örneðin, teknesini ipotek ettire- zarar,
nýn uygulanacaðýný, teminat rek borç alan donatanýn ipotek -Sigortalý teknedeki yük, eþ-
kapsamýnda olmayan rizikolar koydurabilmek için sigortacý- ya ve geminin kullaným
için müþterek avarya ve kur- dan onayalmasý zorunludur. kaybý,
tarma masraflannýn ödenmeye- -Can kaybý, bedensel yara-
ceðini belirtmektedir. 17. Çatma/Çatýþma lanmave hastalýk,

Sorumluluðu (Collision -Kirletme ve çevreye zarar
14. Tazminat Talebinin Liability): verme.

Bildirilmesi (Notice of
Claim): Bu kloz, 9. klozda açýkla- 18. Kardeþ Gemi (Sistership):

nan "seyrusefer" kloruna göre
Poliçede temin edilmiþ rizi- yapýlacak sýnýrlý sefer sýrasýnda Bu kloz da, 9. klozda
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açýklanan "seyrüsefer" klorona -Tekne enkazý dahil herhan- (Employers' Liability Act)
göre yapýlacak sýnýrlý sefer sý- gi sabit veya hareket eden veya benzeri yasalar gereði
rasýnda, ayný sigortalýya ait cismi ya da eþyayý kaldýr- ödenen tazminatlar,
teknelerin çatýþmasý halini ele maya giriþilmesinden doðan -Sigortalýnýn hizmet söz-
almaktadýr. zýya veya hasar, leþmesi ile çalýþtýrdýðý iþ-

Sigortalý teknenin tamamen -Teknenin olaðan seyri sýra- çilerin, çýraklarýn ölüm, ya-
ya da kýsmen ayný donatana ait sýnda limana girip çýkma ya ralanma ve hastalanma du-
ya da ayný yönetim altýndaki da liman içinde manevra a- rumIarýnda ödenecek taz-
bir baþka tekneyle çatýþmasý macýyla yapýlan olaðan minatlar,
veya böyle bir tekneden kur- çekme sözleþmesi gereði -Tespit edilen tazminata ek
tarma yardým hizmeti görmesi sigortalýnýn yüklendiði so- cezai ve uyarýcý tazminat-
halinde, sigortalý geminin rumluluk, lar,
haklarý diðer tekne sanki ayrý -Can kaybý, yaralanma, has- -Teknede taþýnan yük ve di-
bir donatana aitmiþ gibi dü- talýk veya can kurtarma için ðer eþyayla ilgili tazminat
zenlenir. Bu durumda çat- yapýlan harcamalar, talepleri,ancak yükün en-
ma/çatýþma sorumluluðu ya da -Hasta veya yaralý kiþileri ya kazdan çýkarýlmasý mas-
kurtarma yardým için ödenecek da kaçak yolcularý, sýðýnan raflarý istisna kapsamýnda
bedel, sigortacý ve sigortalýnýn veya denizden kurtarýlan ki- deðildir,
ortaklaþa kararlaþtýracaðý tek þileri karaya çýkartma mas- -Tekne inþaatçýsýnýn veya
bir hakemce belirlenir. raflarý, tamircilerinin teknede bu-

-Teknede veya kýyýdaki bula- lunan alet ve malzemeleri
19. Koruma ve Tazmin þýcý hastalýk salgýnýnýn neden için doðacak tazminat ta-

(Protection and olduðu ek masraflar, lepleri,
Indemnity): -Yasaya uymama, ihmal ya -Sigortalýnýn, sözleþme ile

da herhangi hareket nede- sahip olduðu veya kiraladý-
Bu kloz, sigortalý donata- niyle karþýlaþýlan cezalar, ðý, konteyneri, teçhizatý,

nýn, poliçe süresi içinde temin ancak sigortalýnýn, acentele- yakýtý veya eþyasý ile ilgili
edilmiþ bir rizikodan kaynak- rin ve hizmetlilerin kendi tazminat talepleri,
lanan kaza ya da olay nede- ihmal veya kusurundan -Teknedeki kiþilere ait na-
niyle karþýlaþacaðý yasal so- kaynaklananlar hariçtir, kit, mücevherat veya gemi
rumluluklarý ayrý bir sözleþme -Tekne enkazýný taþýma mas- adamlarýnýn ikinci derecede
ile güvence altýna almaktadýr. raflarý, kiþisel eþyalarý,

-Sigortacýdan yazýlý ön onay -Aþýrý yükleme veya yasadý-
Temin Edilen Rizikolar: alýndýktan sonra, sorumlu- þý balýk avlamaktan doðan

luktan kaçýnma veya so- para cezalarý,
-Sigortalý donatanýn yasal rumluIuðu azaltmak için -Herhangi bir eþyanýn kir-

sorumluluðu nedeniyle 3. yapýlacak hukuki masraflar. lenmesi veya bulaþmasý.
kiþilere ödeyeceði hasar ve-
ya masraf, istisnalar: Bu kloz gereðince ödene-

-çatma/çatýþma sorumluluðu cek tazminat bu sigortanýn di-
klozu ile temin edilmeyen, -Ýþ kazalarý veya meslek has- ðer koþullarý ile temin edilen
tekne dýþýnda, herhangi sabit talýk1arýndan dolayý Sosyal tazminata ek olarak ödenir.
veya hareket eden cisme, Sigorta Yasasý (Workmen's Sigortalý sorumluluðunu sý-
eþya veya benzer menfaat- Compensation Act), Ýþve- nýrlamýþsa, bu kloz uyarýnca
lere verilen zýya veya hasar, ren Sorumluluðu Yasasý ödenecek tazminat da ayný
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oranda sýnýrlandýrýlacaktýr. Si- nucu olarak, sigortacýlar, tek- 24. Nükleer Ýstisna (Nuclear
gortacýnýn sorumluluðu her bir ne inþaatçýsýnin kötü iþçilik Exclusion):
olay veya kazada sigorta be- nedeniyle oluþan hasarý ön-
deline kadardýr. Eðer, sigorta lemek için gerekli tedbirleri Radyasyon veya radyoaktif
bedeli, sigorta deðerinden az almadýðý gerekçesi ile tazmi- maddelerle temas ve nükleer
ise eksik sigorta ilkesi uygu- .nat talebini reddedemeyecek- silahlarýn vereceði zarar temi-
lanacaktýr. tir. nat dýþý býrakýlmaktadýr.

Burada ödenecek tazmi- Hasarla ilgili sigortacý ve
nat, tazminat talebine yol aça- sigortalý tarafýndan yapýlan
bilecek her olayýn sigortacýla- masraflar, "Býrakma"nýn reddi
ra derhal bildirilmesi ve si- ya da kabulü anlamýnda yo-
gortacýlarýn yazýlý onayý alýn- rumlanmayacaktýr. Bu kloz ge- Bülent AKYÜZ
maksýzýn sigortalýlarýn so- reðince ödenecek masraflar, .A ..
rumluluk kabul etmemeleri ve Tam Zýya olsa bile Tam Zýyaa Mýllý Reasurans T .A.Þ.

tazminat ödememeleri, koþu- ilave olarak ödenecektir.
luna baðlýdýr. Müþterek A varya, Kurtarma

Yardým ve çatýþma ile ilgili
20. Sigortaimm Görevi koruma masraflarý bu bölÜmde

(Dava ve Say) (Duty of deðil, kendilerine ait bölüm-
Assured-Sue and lerden ödenecektir. Öte yan-
Labour): dan, "Dava ve Say" masraflarý

için diðer bazý tekne kloz-
Kloz, sigortalý ve adamla- larýnda görülen "eksik sigorta"

rýnýn hasarý azaltmak içi gere- uygulamasýna bu klozda yer
ken her türlü tedbiri almalarý- verilmemiþtir.ný ve bu amaç için yapýlacak .

makul masraflarýn da hasara 21. Savaþ Ýstisnasý (War
ilaveten ödeneceðini belirt- Exclusion):
mektedir. Ancak, bu kloron
da nereye kadar uygulanacaðý Savaþ vb. rizikolar istisna
biraz þüphelidir. Zira, bir da- edilmektedir.

*
vada , yüksek mahkeme, De-
niz Nakliyat Sigorta Kanu- 22. Grev Ýstisnasý (Strikes
nu' nun (Marine Insurance Exclusion):
Act) 78.4. maddesine göre
"sigortalý ve adamlarýnýn, her Grev vb. rizikolar istisna
türlü tedbiri almalarý görevle- edilmektedir.
ridir" hükmünün tekne inþaat
sözleþmelerindeki yükümlü- 23. Kötü Niyetli Hareketler
lüklerin yerine getirilmesi fa- Ýstisnasý (Malicious Acts

aliyetlerine uygulanamayaca- Exclusion):
ðýný ifade etmiþtir. Bunun so-

Kötü niyetli hareketler vb.
rizikolar istisna edilmekte-

.State of The Netherlands vs. dir.
Youell
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Çok Uluslu Sigorta Þirketlerinin
Yeni Faaliyet Alanlarý

P iyasalann belli bir doy- bedici özellikteki piyasalardýr. ve Danýþman vekili David
gunluða ulaþmasý ve re- Çin, son beþ yýl içerisinde, si- Snyder, savaþ durumu veya
kabetin çok yüksek bo- gorta endüstrisinin manþetle- ABD Hükümeti 'nin koymuþ

yutlarda yaþanmakta oluþu, rinde önemli bir yer tutmuþ 01- olduðu bir takým yasaklar söz
çok ulus lu sigorta þirketlerini, makla birlikte Rusya, Türkiye, konusu olmadýðý takdirde, yer-
hýzlý büyüme stratejilerine Ukrayna ve Birleþik Arap E- yüzünde sigortacýlar için yasak
destek olacaðý düþüncesiyle u- mirlikleri 'nin sigorta piyasalan olan bir ülkenin bulunmasýnýn
zaklarda yeni piyasalar arayý- da, Batýlý þirketlerin giderek fiilen mümkün olmadýðýný,
þýna yöneltmiþtir. artan bir ilgisi ile karþýlaþmak- kendilerine üye bir çok þirke-

Sigorta þirketleri ve bro- tadýrlar. tin, yeryüzündeki tüm piyasa-
kerlar, 2001 yýlýnda Dünya Ti- Dünya Ticaret Örgütü'ne larla ilgili olduklanný ifade
caret Örgütü 'ne üye olduktan üye olmanýn yaný sýra, sigorta etmektedir.
soma Çin piyasasýnýn ani dönü- piyasasý dahilinde gösterilen Sigorta þirketlerinin yeni
þümlere uðradýðýný, yasal mev- bir takým çabalar, mevzuatýn piyasalara yönelmelerinde bir
zuatýnda liberal düzenlemeleri geliþtirilmesinde ve piyasanýn çok faktör roloynamaktadýr.
hýzlý bir þekilde gerçekleþtirdi- eskiye oranla daha þeffaf bir Sadece kendi müþterilerinin
ðini ve çok büyük bir nüfusu yapýya kavuþmasýnda belli bir iþlerini takip nedeniyle olabil-
banndýran, ancak sigortacýlýðýn ölçüde etkili olabilmiþ ve bu diði gibi, ülkelerin belli bir re-
fazla geliþmediði ülkeye hýzlý geliþmeler, yeni piyasa araþ- fah seviyesine ulaþmasý ile
giriþleri hiç þüphesiz ki akýlla- týrmalanna hýz kazandýrmýþtýr. birlikte söz konusu olan yeni
nnda tutmaktadýrlar. Mal ve Kaza sigortalannda projelere ve ekonomik faali-

Geliþmekte olan piyasalar, faaliyet gösteren yaklaþýk 400 yetlere baðlý olarak, sigortaya
çok çeþitli nedenlere baðlý ola- sigorta þirketinin temsil edildi- olan talebin artmasý da önemli
rak, yabancý sigortacýlan grup- ði Amerikan Sigorta Þirketleri bir faktördür.
lar halinde çekebilecek, cez- Birliði'nin Baþkan Yardýmcýsý Sigorta þirketlerinin göz
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önüne aldýðý diðer önemli bir ilgi çeken piyasalardan biri 0- kadar olmaktadýr.
faktör, söz konusu ülkelerin e- larak öne çýkmaktadýr. David Merkezi Ýngiltere'de olan
konomik ve siyasal sistemleri- Snyder, Baðýmsýz Devletler çok uluslu sigorta þirketi
nin dengeli ve saðlam bir ya- Topluluðu'nun eski üyeleri 0- Aviva, 140 milyon nüfusuyla
pýda olmasýdýr. David Snyder, lan Ukrayna, Gürcistan ve Avrupa'nýn en büyük nüfusuna
kendi müþterilerinin sigorta Orta Asya Cumhuriyetleri'nin sahip Rusya'nýn nominal brüt
ihtiyaçlarýný karþýlamak üzere yaný sýra Rusya 'nýn, yabancý yurtiçi hasýlasýnýn son üç yýlda
yapmýþ oldUklarý sýnýr aþýrý sigorta þirketlerinin ciddi ola- üç kat artarak 766 milyar ABD
hizmetler hariç tutulursa, si- rak ilgilendikleri bir piyasa 01- Dolarýna, kiþi baþýna düþen
gortanýn, geliþmekte olan ülke duðunu ve beþ yýl öncesine gö- gelir miktarýnýn ise 5.364 ABD
piyasalarýna hýzlý ve kolay bir re bir hayli ilerleme kaydetti- Dolarýna ulaþtýðýný belirterek,
þekilde girip çýkýlarak yapýlan ðini ifade etmektedir. kýsa ve orta vadede çok hýzlý
bir faaliyet olmadýðýný, sigorta Lloyd's sigorta ve reasü- bir büyüme beklediklerini ileri
þirketlerinin, söz konusu piya- rans brokeri RFIB Group sürmektedir.
sa hakkýnda, belli bir mantýk Ltd. 'nin yöneticisi Patrick Son zamanlarda Rusya ile
ölçüsünde, uzun vadeli bir gö- Holcroft, hýzlý bir geliþme ilgilenenler arasýnda, bu yýl
rüþe sahip olmalarý gerektiðini göstereceði konusunda her hayat reasÜfans alanýnda faali-
ileri sürmektedir. türlü iþareti veren Rusya piya- yet iznini almýþ olan Munich

Lloyd's'un dünya piyasala- sasýnda neler olup bittiðini Re, bir Rus þirketi olan Rosno
rýndaki geliþiminden ve ope- anlayabilmek için geçtiðimiz ile ortaklýk giriþimi olarak
rasyonlarýndan sorumlu olan Aralýk ayýnda Moskova' da bir Moskova' da temsilcilik açan
James Sutherland, yeni piyasa- temsilcilik açtýklarýný belirt- Paris merkezli Euler Hermes,
larýn finansal kapasitesini de- miþtir. Holcroft, Rusya'yý, mal ve kaza sigortalarýnda yet-
ðerlendirme konusunda daðýtým yükselen piyasa (emerging kili denetim organýndan faali-
faktörünün, underwriting plat~ market) olarak deðil, eðitim yet iznini almýþ olan Ace Ltd.
formu belli bir merkezde seviyesinin diðer ülkelere gö- sayýlabilir.
(Londra) bulunan Lloyd's gibi re daha yüksek ve kurumlarý- Holcroft, Rus sigorta þir-
kurumlar açýsýndan çok önemli nýn nispeten istikrarlý bir ya- ketlerinden olumlu iþaretler al-
olduðunu, brokerlarýn geliþ- pýda olmasý nedeniyle, geliþ- dýðýný, kaynaklarýnýn yetersiz
mekte olan ülkedeki varlýðýnýn, mekte olan piyasa (developing olmasýna karþýn bazý dönem-
o ülkedeki varlýðýn tesis edil- market) olarak tanýmlamayý lerde Batýlý þirketlerden daha
mesi açýsýndan büyük önem ta- daha uygun bulmakta, ancak iyi sonuçlar aldýklarýný belirt-
þýdýðýný ifade etmektedir. yine de, sigorta sektörünün mektedir.

Brokerlarla sürekli temas yeterince geliþmiþ olmadýðýný Faaliyet ruhsatý almasýnýn
halinde oldUklarýný ve bu gö- ifade etmektedir. Orta Doðu üzerinden henüz 3 ay sonra,
rüþmelerden, yatýrým konusun- bölgesi ve Çin de, benzer ni- 2006 yýlýnýn Haziran ayýndan
da nerelere odaklanmak ge- telikte piyasalar arasýnda sa- itibaren Hayat sigortasý yap-
rektiðini anlamaya çalýþtýklarý- yýlabilir. maya baþlayan Aviva, amacý-
ný belirten Sutherland, yatýrým Bu ekonomilerdeki büyü- nýn beþ yýl içerisinde ülkenin
yapýlacak ülkenin makul bir me oranlarý, Holcroft'a göre, en büyük beþ sigorta þirketi a-
getiri saðlayabilecek ölçüde diðerlerine göre daha yüksek rasýnda yer almak olduðunu a-
potansiyeli olmasý gerektiðini seviyede gerçekleþmekte, si- çýklamýþtýr.
ileri sürmektedir. gorta primindeki artýþlar da, A viva Life International

Rusya, büyük risklerin art- en azýndan, gayri safi milli þirketinin yöneticisi Grant
týðý piyasalar arasýnda nispeten hasýla seviyesindeki artýþlar Barrans, uzun dönemli yatýrým

20



ve koruma amaçlý ürünlerini devlet desteði ile karþýlandýðý kapsayan uluslararasý operas-
piyasaya sürerek ve çok yönlü komünist sistemin çökmesiyle yonlan yönetmiþ olmasý nede-
daðýtým stratejisini benimseye- birlikte, ülkeye giriþ için elve- niyle, Moczarski 'nin Avrupa
rek önümüzdeki beþ yýl içeri- riþli þartlarýn oluþtuðunu gör- ve Orta Doðu sorumlusu ola-
sinde, piyasa paylanný %10 müþtür. Barrans, Hayat ürünle- rak atanýnasýný takiben Afrika
olarak hedeflediklerini, Rusya rine yönelik gereksinimlerin bölgesi de kendisinin sorum-
bölümünün, grup hayat, kaza varlýðý ve kiþilerin ortalama luluk alanýna dahil edilmiþtir.
ve hastalýk poliçeleri dahil 01- gelirlerinin, bu ürünleri alabi- Avustralya, Yeni Zelanda
mak üzere, kurumsal piyasa- lecek kapasitede olmasý açý- ve Japonya hariç, görev yap-
daki ilk poliçelerini düzenle- sýndan Rusya 'nýn ilgi çekici mýþ olduðu tüm ülkelerin yük-
diklerini belirtmektedir. bir piyasa olduðunu ifade et- selen piyasalar olduðunu be-

Grant Barrans, yapýlan son mektedir. lirten Moczarski, bu piyasala-
düzenlemeler sayesinde ya- Diðer önemli bir husus ise nn birbirlerinden çok farklý
bancý yatýnmcýlann, þirketin eðitimdir. Ruslann eðitimli bir nitelikte, ancak çok hýzlý bü-
tamamýna sahip olabilme hak- halk olduðunu, özellikle belli yüyen piyasalar olduklanný,
ký, istikrarlý bir ekonomik bü- baþlý kentlerde yaþayanýann müþterileri adýna kendi port-
yüme ve geliþmekte olan bir kültür düzeylerinin çok yüksek föylerini ve müþterilerinin
orta sýnýf dolayýsýyla Rus piya- olduðunu söyleyen Barrans, iþ farklý kültürlerde elde etmiþ
sasýný cazip bir piyasa olarak iliþkisi kurmakta olduklan olduklan yetenek ve tecrübele-
nitelemekte, piyasa araþtýrmasý Hindistan veya Türkiye'nin rini arttýrmaya çalýþtýklanný i-
yaparken, insanlann kendi ge- bazý bölgeleri gibi, eðitim im- fade etmektedir.
lecekleri için bir þeyler yap- kanlannýn fazla geliþmemiþ Aynca, pratik açýdan daha
mak zorunda olduklan ve bu- olduðu ülkelerdeki durumun i- uy~n olmasý nedeniyle Afri-
nun için bir þeyler yapabilecek se kendileri açýsýndan bir tezat ka 'nýn da kendi portföyüne i-
ölçüde maddi güce sahip 01- oluþturduðunu belirtmektedir. lave edildiðini, bir çok bölgede
duklan ülkeleri tercih ettikle- Marsh Broker þirketinin faaliyet gösteren müþterilerinin
rini ifade etmektedir. Komü- Avrupa, Orta Doðu ve Afrika de, iþlerini ayný þekilde bö-
nist bir ülke olan Rusya'da ya- bölgelerinden sorumlu yöneti- lümlere ayýrdýklanný ifade e-
bancý þirketler için fazla bir cisi Alex Moczarski, faaliyette den Moczarski, az geliþmiþ pi-
fýrsat olmadýðý, ancak giriþim- bulunduklan bölgeler arasýnda yasalardaki hýzlý büyüme po-
ciliðe imkan .tanýmasý nede- doðal bir baðlantý kurabýlmek tansiyelinin özellikle ilgilerini
niyle, yeni ürünlere karþý gide- amacýyla bu yýlýn ilk aylannda çektiðini, örneðin Ukrayna ve
rek artmakta olan fýrsatlann Afrika bölgesini de kendi bö- Gürcistan gibi yerel piyasanýn
bulunduðu, ayný kiþi tarafýndan lümlerinin faaliyet alanýna fazla geliþmemiþ olduðu ülke-
öne sürülmektedir. kattýklanný, amaçlannýn A vru- lerde bu potansiyelin bulun-

Kiþi baþýna düþen milli gelir pa, Orta Doðu ve Afrika 'yý duðunu, Ace ve American
içerisinde sigortanýn yaratmýþ global planlanna dahil etmek International Group gibi si-
olduðu katký, %0.05 gibi çok olduðunu, böylece organizas- gorta þirketlerinin de, geçtiði-
düþük bir oranda iken, Hayat yon yapýsýnda bir bütünlük miz yýl bu ülkelerde faaliyetle-
Sigortasý ürünleri sayesinde bu saðlayabileceklerini ifade et- rine baþlamýþ olduklanný be-
oran giderek yükselmektedir. mektedir. lirtmektedir.

Potansiyel bir piyasa olarak Son iki yýl içerisinde Marsh A viva þirketinden Barrans
Rusya 'yý 10 yýl gibi bir za- Broker þirketi adýna Afrika, ise, Rusya' da her þey yolunda
mandýr gözlemlemekte olan Asya, Güney Amerika, Kara- gittiði takdirde, bir zamanlar
Aviva, kiþisel ihtiyaçlann yipler ve Pasifik bölgelerini Sovyetler Birliði 'ni de oluþ-
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turan ülkelerden, eski Baðým- dýþý þirketlerden sorumlu üyesi üzere bir çok yabancý þirketin
sýz Devletler Topluluðu üyesi Mathias Maak, bu satýn alma ilgisini daha fazla çekebildiði
Ukrayna ve Gürcistan ile de operasyonunu çok olumlu bir için, þu anda Dubai bu rekabeti
ciddi bir þekilde ilgilenecekle- geliþme olarak deðerlendirerek, önde götürmektedir.
rini, þimdilik sadece Rusya ve gelecekteki kazanýmlan için iyi Holcroft, Orta Doðu' da a-
Orta Avrupa ülkelerindeki fa- bir mevzii elde ettiklerini ve radýklan þeyin, aynen Rus-
aliyetlerine yoðunlaþtýklanný amaçlannýn piyasa paylanný ya' da olduðu gibi, satýn alma-
belirtmektedir. istikrarlý bir þekilde arttýrmak lar ve yatýnmlar dolayýsýyla

Orta Doðu bölgesi de, si- olduðunu belirtmiþtir. bölgeye güçlü bir þekilde para
gortacýlýk faaliyetleri için elve- Talanx Grubu, Ýhlas Sigor- transfer etmek ve bu yatýnm-
riþli bir ortam yaratan malvar- ta 'yý, bireysel sigortalar alanýn- lardan elde ettikleri kazanç-
lý ðý ve refah düzeyi nedeniyle, da faaliyette bulunmak için iyi larla bütün dünyada yatýnm-
hýzlý bir büyüme vadeden pi- bir platform olarak görmekte, larda bulunmak olduðunu ifa-
yasalar arasýndadýr. piyasada yüksek bir büyüme de etmiþtir. Aynca, Birleþik

Amerikan Sigorta Þirketleri potansiyelinin bulunduðunu, Arap Emirlikleri'nde de bu
Birliði'nin Baþkan Yardýmcýsý aynca ülke nüfusunun yaþ or- konuda belli bir istikrann 01-
David Synder, Orta Doðu'da talamasýnýn da bir hayli düþük duðu belirtilmiþtir.
siyasi bakýmdan belli bir ölçü- olduðunu belirtmektedir. RFIB ve diðer yabancý þir-
de istikrara sahip, ekonoý.nileri Fransýz Groupama S.A., ö- ketler Dubai' de faaliyetlerine
geliþmekte olan Birleþik Arap zelleþtirme programý gereði, baþlarken, geçtiðimiz Aralýk
Emirlikleri, Suudi Arabistan, uluslararasý ve yerel katýlým- ayýnda Dünya Ticaret Örgü-
Mýsýr ve bazý Kuzey Afrika cýlara açýk olarak yapýlan ihale tü 'ne üye olan, komþu ülke
ülkelerinin, geleceðe iliþkin, ile satýn almýþ aldýðý iki sigorta Suudi Arabistan da, bu bölge-
makul bir çok beklentileri 01- þirketi dolayýsýyla Türk piya- de gelecek vadeden, büyük
duðunu belirtmektedir. sasýna giriþ yapmýþ olan diðer potansiyele sahip bir piyasa

Bazý Avrupa. sigorta þirket.: bir Avrupalýdýr. Groupama 'nýn olarak görülmektedir.
leri, Müslüman ve ayný za- satýn almýþ olduðu þirketler, Holcroft, uluslararasý giri-
manda kendisini Avrupalý ola- Hayat-dýþý faaliyette bulunan þimler için küçük bir broker
rak kabul eden Türk piyasasý Baþak Sigorta ile Hayat þirketi olan RFIB'nin, piyasa seçer-
konusunda oldukça istekli dav- olan Baþak Emeklilik'tir. ken çok dikkatli olmasý gerek-
ranmaktadýrlar. Nihai olarak Diðer taraftari, Euler tiðini, Londra'daki merkez ofi-
Avrupa Birliði'ne Tam Üyeliði Hermes, Türk piyasasýnda bir sinin dýþýnda, Rusya ve Orta
hedefleyen Türkiye, 70 mil- yer edinebilmek amacýyla Koç Doðu bölgesi hakkýndaki yak-
yonluk potansiyel bir piyasa Allianz ile bir anlaþma saðla- laþýmlannýn bir göstergesi ola-
durumundadýr. mýþtýr. rak Moskova, Dubai ve Tok-

Barrans, Aviva'nýn geçtiði- Basra Körfezi ülkelerinden yo'da ofisleri bulunduðunu
miz 10 yýllýk süre içerisinde, Dubai ve Bahreyn, Orta Doðu belirtmiþtir.
Türkiye'de önemli bir iþ hac- bölgesinde merkezi bir konum
mine ulaþmýþ olduðunu belirt- elde edebilmek üzere birbirle-
mektedir. Türkiye piyasasýna riyle rekabet eden ülkelerdir.
en son girenler arasýnda, HDl, Sektörel hizmetler saðlamak
Hannover Re ve dört diðer bi- üzere 2006 yýlýnýn Ocak ayýn- Best Review
rimin ana þirketi olan Alman da ruhsat almýþ olan Lloyd's Aðustos 2006
Talanx Grubu sayýlabilir. HDl sigorta ve reasürans brokeri
Yönetim Kurulu 'nun Almanya RFIB Group Ltd dahilolmak Çeviren: Y. Kemal ÇUHACI
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Risk ve Kazanç

Katastrofik bono iþlemlerinin 2006 yýlýnda da patlama yapmasý beklenmektedir. Sigorta ve reasürans þirketleri, gide-
rek artan miktarlarda riski daha düþük dilimlere katýlarak teminat altýna almaktadýr.

Bu yýl da bir rekor bekleniliyor: 2006 yýlý içinde piyasaya sürülen katastrofik bonolarýn sayýca 2005 yýlý toplamýný
geride býrakmasý beklenmektedir. Swiss Re Sermaye Yöneticisi ve Danýþmaný Dan Ozizmir'in açýklamasýna göre
2006 ilk çeyreði bu tür iþlemler açýsýndan þimdiye kadar görülmüþ en faal dönemdir.

K tastrofik bono iþ- dýðý gözlenmektedir. Katastro- cut kar oranlannýn ulaþtýðý se-
lemlerinin 2006 yýlýn- fik bono piyasasý genellikle i- viyeyi de göz önünde bulundu-
a yeni bir rekor kýr- kinci üç aylýk dönem, yani ka- rarak, Katrina 'yý izleyen dö-

masý beklenmektedir. Sigorta sýrga sezonu baþlamadan evvel nemin piyasaya girmek için
ve reasürans þirketlerinin bu. ve dördüncü üç aylýk dönem- mükemmel bir zaman olduðu
çerçevede teminat altýna aldýðý de, yani yýl sonundan önce yo- görüþündedirler.
yükümlülükler giderek daha alt ðunlaþmaktadýr. Dolayýsýyla, þu Katastrofik c bonolar halka

(çalýþýr) risk dilimlerine yönel- anda yýlýn bütünüyle ilgili bir açýk enstrümanlar deðildirler.
mekte ve kar beklentisi içindeki genellerne yapabilmek müm- Ancak belirli niteliklere sahip
yatýnmcýlara daha fazla getiri kündür ." þeklinde bir açýklama kurumsal yatýnmcýlara özel
vaat edebilmektedir. yapmýþtýr. olarak plase edildiklerinden,

Goldman Sachs'in Genel Katastrofik bonolan piya- birçok iþlem tamamlanana ka-
Müdürü Mike Milette'e göre saya çýkaran þirket sayýsýndaki dar kamuoyuna duyurulma-
2006, piyasaya en fazla sayýda artýþla birlikte, piyasaya yeni makta, hatta kimi iþlemler
katastrofik bono sürülmüþ yýl katýlan bono alýcýlannýn sayý- kamuoyu bilgisi olmaksýzýn
olarak tarihe geçecektir. sýnda da çarpýcý bir büyüme gerçekleþmektedir. Swiss Re

2005'te gerçekleþen 2.3 gözlenmektedir. Capital Management and
milyar dolarlýk iþlem hacmiyle Milette'e göre son üç çey- Advisory'nin Genel Müdürü
kýyaslandýðýnda, gerek özel 0- rek yýl içinde piyasaya giriþ Dan azizmir açýklamasýnda,
larak, gerekse kamuya açýk þe- yapan yeni yatýnmcý sayýsýnda fýrtýna risklerine karþý teminat
kilde plase edilmiþ katastrofik büyük bir artýþ söz konusudur. saðlayan katastrofik bonolann
bonolann toplam hacmi 2006 Üstelik bu yatýnmcýlann pro- genellikle büyük global reasü-
yýlý Mayýs ayý sonuna kadar filleri de bariz bir deðiþkenlik rörler, ABD' de faaliyet göste-
1.9 milyar dolara ulaþmýþtýr. göstermektedir. Yatýnmcýlar a- ren sigorta þirketleri ve sigorta

Milette "Tüm bu faaliyetle- rasýnda Hedge Fonlan ve kimi sektörü dýþýnda yer almalanna
rin yaný sýra, daha pek çok þir- özel risklerde yoðunlaþmýþ ye- raðmen Körfez'de meydana
ketin bu piyasadan faydalan- ni katastrofik fonlar aðýrlýkta- gelebilecek fýrtýna hasarlann-
mayý düþündüðü ve bu konuda dýr. Piyasanýn geçmiþini ince- dan etkilenme riski taþýyan ku-
ciddi anlamda planlama yapýl- leyen finans yoneticileri, mev- rumlar tarafýndan piyasaya

23



sürülmekte olduðunu belirt- yatýnmcý piyasasýnda bu tür yan) dilimlere yönelmesidir.
mektedir. bonolara karþý talebin arzdan Ozizmir "Geçmiþte çalýþan

Ozizmir'e göre iþlem hacmi daha yüksek olduðunu, ancak dilimden (working layer) söz
açýsýndan 2006'nýn rekor bir 2005'te bu durumun tersine ettiðimizde, hayat teminatla-
yýl olarak tamamlanacaðý tah- döndüðünü belirtmiþtir. nnda aktüeryal gerçek deðer
min edilmektedir. Yýlýn ilk McGhee'e göre uygun bi- (embedded value life
çeyreði bu tür faaliyetler açý- çimde yapýlandýnlmýþ ve fiyat- securitization) veya Axa 'nýn
sýndan þu ana dek görülmüþ en landýnlmýþ bir bono iþlemi için Avrupa dýþý oto riskleri temi~
yoðun çeyrek olmuþtur. her halükarda kapasite buluna- natlan gibi, sigortacýlýkta nakit

Guy Carpenter'ýn "The bilir, ancak bu kapasite müþte- akýþýný temel alan uygulamala-
Catastrophe Bond Market at rinin amaçladýðý kapasiteden n konu almaktaydýk. Bu tür
Year-End 2005: Ripple Effects daha düþük olacaktýr. Birçok uy~lamalar, þirketlerin aktif-
from Record Storms (2005 müþteri, piyasadaki kapasite leriyle (assets) desteklenmiþ
Sonunda Katastrofik Bono Pi- darlýðýnýn bilincinde olduðun- teminatlardý. Yatýnmcýlara na-
yasasý: Rekor Fýrtýnalann Ya- dan, mevcut kapasiteyi kul- kit akýþý satýlmakta ve yatýnm-
yýlan Etkisi)" isimli raporunda, lanmakla yetinmektedir. cýlar üstlendikleri sorumluluk
2005 yýlýnda kamuoyuna a- Artýk katastrofik bonolar a- karþýlýðýnda bu nakit akýþlann-
çýklanan katastrofik bonolann rasýnda yatýnmcý bulabilmek i- dan kar elde etmekteydiler.
hacminin 1.99 milyar dolara çin daha yoðun bir rekabet Aktiflerin (assets) iyi bir per-
ulaþtýðý belirtilmektedir. Bu mevcuttur. formans sergilememesi duru-
miktar, 2004'te gerçekleþen McGhee'ye göre "Yatýnm- munda, yatýnmcýlar belli oran-
1.14 milyar dolara göre %74, cýlar artýk bonolan birbiriyle da zarara uðramaktaydýlar ."
2003 yýlýnda gerçekleþen 1.74 kýyaslayarak, en cazip bul- þeklinde devam etmektedir.
milyar dolarlýk iþlem hacmine duklanný seçebilme þansýna Ancak katastrofik bonolar
göre ise %15'lik artýþ göster- sahiptir. Bu durumda fiyat be- söz konusu olduðunda, bu tür
mektedir. lirleyici faktör haline gelmiþtir. bonolann günümüze kadar

Herhangi iki bono arasýnda fi- ancak çok uç olaylar tarafýn-
Artan Rekabet: yat dýþýnda bir fark olmamasý dan hareketlendirilmelerinin

durumunda, yatýnmcýlar daha söz konusu olduðu ve ilgili ha-
Guy Carpenter'in Yatýnm çok getiri saðlayacak bonoyu sarýann gerçekleþme olasýlýðý-

Bankacýlýðý Uygulamalannýn tercih edeceklerdir." nýn %1 veya %2'yi geçmediði
baþýnda bulunan ve MMC görülmektedir. Bir katastrofik
Securities'in Genel Müdürlü- Teminatlarda Derinlik: bono, teminattan yararlanan
ðünü yürütmekte olan þirketi ancak olaðanüstü bir 0-
Christopher McGhee'ye göre Ozizmir'e göre dikkat çe- layýn gerçekleþmesi durumun-
piyasaya sunulan bono iþlem- ken baþka bir unsur ise, sigorta da iflas tehlikesinden koru-
lerinin hacmi, yatýnmcý piya- ve reasürans þirketlerinin bu maktadýr, olaðanüstü olaylar
sasý açýsýndan arz patlamasý tür bonolara artýk daha yüksek. dýþýnda þirketin kazançlanna
yaratmýþtýr. Bu durum, kimi riskli dilimlerini teminat altýna etkide bulunmasý pek olasý de-
bonolann gerekli sermayeyi almak için de baþvurmakta 01- ðildir.
aktaracak yatýnmcý bulmakta duklan; ve teminatlann gele- Fakat yakýn zaman içinde
güçlük çekmesine sebep 01- neksel anlamda katastrofik 0- sigorta þirketleri ve reasü-
maktadýr. larak nitelendirilen (solvency rörlerin daha çok kazanç

Christopher McGhee açýk- layer) dilimlerden, çalýþan (eamings layer) dilimlerini
lamasýnda 2005 yýlý öncesinde (working-yüksek getiri saðla- katastrofik bonolar aracýlýðýyla
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teminat altýna almaya yönelik dönemlere kýyasla çok daha za- rýn þiddetinin geleneksel an-
giriþimde bulunduðu gözlen- yýf durumda olmasýdýr. Zachs lamda katastrofik tetikleme
mektedir. Investment Research 'ün üst noktasý deðerlerini aþmamasý

Bu tür bonolar %5, %10, düzey sigorta analisti Ann durumunda bile kendilerini
hatta %15'lik hasar olasýlýðýna Northrop açýklamasýnda þu ana güvence altýna almaya çalýþtý-
sahip olaylar tarafýndan tetik- kadar yalnýzca bir tek bononun ðýný belirtmektedir.
lenebilmektedir. Daha riskli -Kamp Re 2005 Ltd.'e ait 190 ReasÜförler rating þirketle-
olmalarýna raðmen, yatýrýmcý- milyon dolarlýk katastrofik bo- rinden gelen baskýlar doðrultu-
lar açýsýndan daha düþük fiyat- no- Katrina Kasýrgasýndan do- sunda üstlendikleri riskleri çe-
ýýdýrlar; ancak getirileri çok layý tam hasara uðradýðýný be- þitlendirmek zorunluluðuyla
daha yüksektir. Ozizmir'e göre lirtmiþtir. Guy Carpenter'agöre karþý karþýyadýr. Northrop'a
bu dilimler yükümlülük karþý- bu bono, tarihte tam zýyaa uð- göre piyasada kapasite tale-
lama yeterliliðini korumaktan radýðý kamuoyuna açýklanmýþ bindeki artýþla beraber serma-
çok, reasürörlerin kazançlarýný ilk bonodur. ye gereksinimlerinde yükselme
etkileyendilimlerdir. Northrop þu ana kadar eðilimi gözlenmektedir. Bu

Kazanç dilimlerine yöneliþin 70'ten fazla bononun piyasaya geliþme, kimi reasÜförlerin
nedenleri iki aþamada incelen- sürülmüþ olmasýna karþýn, an- katastrofik mal sigortalarý pi-
melidir. Sigorta þirketleri ve cak tek bir bononun hasara uð- yasasýnda aþýrý derecede bü-
reasÜförler kazançlarýný koru- radýðýný vurgulamaktadýr. Si- yümelerini engellemektedir.
mak konusunda geçmiþe kýyasla gorta þirketleri ve reasürörler Bu nedenle, alternatif piyasa
daha fazla istek göstermektedir. daha düþük risk dilimleri için olan katastrofik bono piyasasý-
Ýkinci neden ise, retrosesyon pi- teminat arayýþý içine girerek, na yönelik gittikçe artan bir
yasasýnýn geride býraktýðýmýz maruz kalabilecekleri hasarla- talep söz konusudur.

2006 Yeni Bir Rekor Kýrabilir
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Yatýnmcýlara, daha fazla dönem olacaðýnýn bilincinde- nüfuz ediyor olsa da, bu bo-
risk üstlenmeleri karþýlýðýnda, dirler. nolarýn tümünün tek bir yýl i-
önceki dönemlere kýyasla iki Katastrofik bonolarýn vade- çinde tetiklenrnesi gene de pek
veya üç kat daha fazla getiri leri genellikle bir ile beþ yýl a- olasý deðildir. Tetiklenme se-
teklif edilmektedir. rasýndadýr. Daha yüksek riskli viyelerinin geçmiþe göre daha

Ozizmir'e göre birçok yatý- bono iþlemlerinde vadeler bir düþük olduðu doðrudur; ancak
rýmcý, hazýr ABD kasýrga ris- ile iki yýlla sýnýrlýdýr. Ozizmir'e söz konusu seviyeler gene de
kini üstleniyorken, sorumlulu- göre yatýnmcýlar yüksek riskle- en az Katrina hasarý civarý
ðunu daha da arttýnp, elde e- ri uzun dönemler süresince veya daha üzerindedir. Guy
debileceði azami getiriyi temin üstlenrnek konusunda çekince Carpenter'dan McGhee'ye gö-
etme eðilimi taþýmaktadýr. göstermektedirler. re 50 yýllýk geri dönüþ döne-

Yatýnmcýlarýn üstlenecekleri Holbom Corporation 'un mine sahip tetikleme seviyeleri
riskler konusunda deðiþik seçe- Baþkan Yardýmcýsý ve Reasü- gittikçe yaygýnlaþmaktadýr, fa-
nekler mevcuttur. Bonolar ge- rans Stratejileri Sorumlusu kat bu tür yüksek riskli "çalý-
nellikle farklý risk düzeyleri ve Paul J. Kneuer'e göre katas- þan dilim" bonolarý hala sýnýrlý
bunlara tekabül eden getiriler trofik bono piyasasý büyüme sayýdadýr ve istisna olarak de-
bazýnda dilimler (tranche) ha- gösteriyor olsa bile, reasürans ðerlendirilmektedirler.
linde piyasaya sürülmektedir. piyasasý içinde sýnýrlý bir aðýr- Bonolar tarafýndan teminat
Ann Northrop, yatýnmcýlarýn lýða sahiptir. altýna alýnan dilimler kuþku-
risk yükümlülüklerini sýnýrla- Kneuer açýklamasýna "2005 suz daha yüksek risk içer-
mak pahasýna daha düþük faiz yýlýnda mevcut katastrofik bo- mektedirler. Ancak, genelle-
gelirlerine razý olabilecekleri no kapasitesi geleneksel reasü- me yaparak bono yatýnmcýla-
gibi, risk iþtahlarý oranýnda rans piyasasýnýn ancak %2'sini rýnýn artýk çalýþan dilimlerde
getirilerini arttýrma þansýna sa- oluþturmaktadýr." þeklinde de- risk kabul ettiklerini iddia et-
hip olduklarýný vurgulamakta- vam etmektedir. mek yanýltýcý olur. Bununla
dýr. Yalnýzca brokerlik faaliyet- beraber, yatýnmcýlarýn bu pi-

Ozizmir'e göre piyasa, son leri ile uðraþan Kneuer, yasaya alýþtýklarýný ve daha
yýllardaki geliþmelerden dolayý katastrofik bono piyasasýnda riskli ancak daha yüksek
endiþe ve kaygý yüklüdür. Bu bizzat yer almamakta, ancak bu getiriye sahip iþlemlere yö-
çerçevede, yatýnmcýlarýn fiyat- tür bonolarý reasürans prog- neldiklerini söyleyebiliriz.
landýrma uygulamalarýna tepki ramlarýnýn bir parçasý olarak Kneuer açýklamasýnda her-
vermeye baþlamýþ olmasý cesa- kullanan müþterilerine yardýmcý hangi bir bonoyu piyasaya sü-
ret verici bir geliþmedir. Bono olmaktadýr. Kneuer' e göre rebilmek için sigorta þirketi
fiyatlarý, söz konusu risklerde- katastrofik bono piyasasýnda veya reasürörün konuya açýkça
ki belirsizliði ve bunun yarat- yaþanan büyüme bir arz ve ta- ilgi gösteren ve makul bir
týðý tehlikeyi yansýtýr bir þekil- lep meselesidir. Çeþitli risk dü- miktarda sermaye aktarmaya
de önemli ölçüde yükselmiþtir. zeylerinde nispi oranlarda te- razý olacak bir alýcý bulmasý
Yatýnmcýlar bu piyasaya ser- minat saðlayan mevcut gele- gerekmektedir. i O milyon do-
maye aktarma konusunda hala neksel reasürans sermayesi, pi- larlýk bir teminat geniþliði için
isteklidirler. Ancak sermaye a- yasa döngüsünün deðiþik par- piyasaya bono sÜfmenin anla-
kýþý, getirilerin daha yüksek çalarýnda çeþitli dilimlerde al- mý yoktur; bu tür bonolardan
olmasý karþýlýðýnda mümkün tematif sermaye ile birleþerek faydalanabilmek için en az 100
olacaktýr. Piyasada faaliyet bir mozaik oluþturmaktadýr. milyon dolar veya üzeri temi-
gösteren yatýnmcýlar önümüz- Katastrofik bonolar her ne natlar söz konusu olmalýdýr.
deki altý ayýn stres yüklü bir kadar daha alt risk dilimlerine Mevcut teminatlarýn ye-
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nilenmesi konusunda yapýla- bononun saðladýðý faizin ve/veya ya- birimi tarafindan kotpar esasýyla
cak hazýrlýklara eski bonolarýn týrýlan anaparanýn tahsilatýnýn ge- desteklenmektedir.

d . b cikmesi, hatta yatýrýmcýya geri dön- Bono piyasasýnda yatýrýmcýlara
va esý sona erer ermez aþ- . k... k d B d h ..1_- k 1- meme rýs i soz onusu ur. ononun a a YUMe getýrý ve sýgorta þýrl\-et-
lanmasý gerekmektedýr. Çunkü tetiklenmesi (aktivasyonu) tazminata leri için daha geniþ korunma saðla-

bonolarýn düzenlenme aþamasý konu olan hasarýn önceden belirlen- mak amacýyla daha düþük risk di-
mevzuat, hukuk ve muhasebe miþ bir miktarý veya bir parametrik limleri için katastrofik bonolar piya-
alanlarýnda yoðun bir çalýþma tetikleme noktasýný (örneðin belirli saya sürülmekteyken, Sidecar yatý-

Lý . kt d .bir rüzgar hýzý veya bir Richter ölçe- rýmcýlarý aktardýklarý sermaye ölçe-
gere ýrme e ýr. ~. d ~ ;1 d d ~. d . k .. I kt d . Ik k .gý egerý/ aþmasý urumun a ger- gýn e rýs ust enme e ýr er.

Anca ya ýn geçmýþte rea- çekleþir. Milette'e göre "Yatýrýmcýlarýn

sürans piyasasýndaki geliþme- bonolar aracýlýðýyla verdiði temi-
lere hýzlý bir þekilde tepki ve- Sidecar: natlar 100 veya 250 yýl geri dönüþ

rebilen Þ irketler bonolarý hýzla TT" .. h ku I [. süresine sahip olaylardan, 50, 25
uçuncu þa ýs rumsa yatýrýmcý ar h tt ýo I d I . [. [.h I b.i . fi a a yý onuþ sure i o ay ara

azýr aya ý mýþ ve ýnansman- tarafindan finanse edilen yeni bir tür kay kt S .d I I d .
ma a, i ecar o uþum arýn a ýse

larýný Yakla þýk ýký aY g ýbý kýsa enstrümandýr. Sigorta þirketleri, belli b. b.
kat I d kt d ."

...~. ýre ýr i ýma onuþme e ýr.

bir süre içerisinde tamamlaya- býr ucret. karþýlýgýnda Sýdecar adýna Katastrofik bonolar belirli bir
b .i . I d .Underwrýting yapmalarýnýn yam Sl- ..

k b ..

ký mýþ er ýr. ll ' kl ./';. I ., ..1_-k tazmýnat mý tarz veya ýr parametrý
ra, gene i e por(,oyerýnýn YU/lSe d 1__' ..~. b I . I . b...

Milette bu geli þme y i Yatý- . k k [. b ..en eMýn, ornegýn e ýr i ýr ruzgar
, rýs taþýyan ýsým arým u enstruma- h b. R. ht "1 ~. d ~ .I k fik b I ýzý veya ýr ýc er o çegý egerý-

rýmcý arýn atastro ý ono ara na devrederler. .
I d d h k Ik .1 .1 .. b ..' i mn, aþý masý urumun a are et en-

arþý ý gý erýnýn ýr ýþaretý o a- .dirilmekte
y ken Sidecar'lar ise taz-k d - I ..Sýdecar ve Katastrofik Bono/ar: '

ra eger endýrmektedýr. Bono minatýn paylaþýmý esasýyla çalýþan
iþlemlerinin hacmindeki bü- Goldman Sachs'in Genel Müdür'ü enstrümanlardýr.
yüme giderek artmaktadýr. ve Mike Millet'e göre Sidecar uygula- Milette, 2005 yýlý sonunda 840
b I d . d d ' malarýna sermaye aktaran yatýrým- milyon dolarlýk bir Sidecar iþlemi

U a an apýyasa ason erece ký t. d.kl .. b . I ..
...Gýlarýn sayýsýndaki artýþ, en az gerçe eþ ýr i erzm, u ýÞ emýn þým-

genýþ býr kapasýte oluþmuþtur. katastrofik bono piyasasýndaki bü- diye kadar gerçekleþtirilen Sidecar

Guy Carpenter' dan McGhee yüme kadar dikkat çekicidir, uygulamalarýnýn en büyüðü olduðu-
de yatýrým piyasalarýnýn bono Millet 'in tahminlerine göre 2005 nu ve yatýrýmcý tabanýnda geniþ yan-
piyasalarýna olan talebinin git- yýlý süresince katastrofik bonolar, ký uyandýrdýðIni belirtmiþtir.

tikçe büyüyerek artan bono Sidecar uygulamalarý, hayat ve taþýt
d '

i b ' l _..sigorta dengeleme iþlemleri kana-
arzýnýn enge ene ý ecegýný , .

lýyla sermaye pýyasalarýndan sýgorta
ongormektedýr. Yatýrýmcý ta- piyasasýna aktarýlan sermaye miktarý

banýnýn henüz talebi karþýlaya- 7 milyar dolar civarýndadýr.
cak ölçekte olmamasýna rað- 2006 Mayýs sonu itibarýyla
men belirli bir sürede talep katastrofik bonolara 1.9 milyar,

.', .. k I -' b k Sidecar'lara ise 1.1 milyar dolarlýksevýyesýne yu se ecegý e -
t I t.ya ýrým yapý mýþ ýr.

lenmektedýr. Katastrofik bonolar iþleyiþ itiba-

rýyla hasar fazlasý anlaþmalara pa-
ralellik göstermekteyken, Sidecar'lar

Tanýmlar: kotpar esasýyla çalýþmaktadýr,
Katastrofik bono uygulamalarýnda,

Katastrofik Bono: bir hasar fazlasý dilimindeki rea-
sürörlerin yükümlülükleri, özel a-

Özel amaçlý bir oluþum tarafindan maçlý ve yeterli sermayeye sahip bir
piyasalara sürülerek kurumsal yatý- reasürans orgam oluþturulmak sure-
rýmcýlara satýlan bir tür risk denge- tiyle teminat altýna alýnmaktadýr. Meg Green
leme enstrümamdýr. Bononun saðla- Sidecar'larda ise, herhangi bir si- Best Review, Temmuz 2006
dýðý teminata konu olan katastrofik gorta veya reasürans þirketinin
hasarýn gerçekleþmesi durumunda portföyü özel amaçlý bir reasürans Çeviren: Güneþ KOÞAR
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,

.Sözleþmelerde Açýklýk/Kesinlik

Clive O'Connell (Barlow Lyde& miþ ya da run-offa býrakýlmýþ olmuþtur, Uzun süredir varolan
Gilbert) reasürans iliþkilerinin esa- on binlerce sözleþme ile kar- teminatlann yenilemeleri dahi

sýný teþkil eden doðru sözleþme me- 1 Id ~ d k " ' h ' h ' 1 k k d ' kk L ~

tt , L ' L k TT J '. L þý aþtýn ýgýn a, ÇO onemsýz er ý týma e arþý ço ý at ý

n erý o ma sýzýn, v nuerwrý.er arýn
tüm çabalarýnýn faydasýz olacaðýna kalmaktadýr, bir gözden geçirme gerektir-

dikkatimizi çekmektedir. Sözleþmelerde belirsizliðin miþtir, Bir çok örnekte, þirket-

söz konusu olduðu dönemler ler ve özellikle de sedan þir-

gerçekten kabul edilemez bir ketler, genellikle ilk kez ha-

durum arz etmekteydi, Üzerin- zýrlanan sözleþmelerin kanuna

S özleþmelerde açýk1ýk/ke- de mutabýk kalýnan koþullar uygun þekilde imzalanýp im-

sinlik konusu nihayet olmaksýzýn, bir reasürans söz- zalanmadýðýný kontrol eden

gerçekleþmeye baþlamýþ- leþmesinin deðerini, ne bir geliþtirilmiþ risk yönetimi faa-

týr, Zaten fazlasýyla sancýlý bir varlýk ne de potansiyel bir so- liyetleri yürütmektedirler, So-

yenileme döneminin ortasýnda, rumluluk olarak, doðru þekilde nuçlar, henüz olmasý gerektiði

sözleþme metinlerinin mutabýk ortaya koymanýn imkaný bu- ölçüde olmamakla birlikte, yi-

kalýnan sözleþme açýk1ýðý/ke- lunmamaktaydý, Üzerinde an- ne de belli bir mesafe alýna-

sinliði tanýmýna göre, sözleþme laþýlan þartlann yokluðu, riskin bilmiþtir,

yenilemeleri baþlamadan ha- doðru þekilde tanýmlanamama- Brokerler ve reasÜfans yö-

zýrlanýp, üzerinde anlaþýldýðýný sý ve ne tür sorumluluklar do- neticileri, zor bir yenileme dö-

temin etmek adýna büyük ça- ðurabileceðinin önceden tayin neminde, reasÜförlerin onay-

balar sarf edilmiþtir: "Sözleþme edilememesi nedeniyle, riskin lamasý için, beraberlerinde

açýklýðý/kesinliði teminat baþ- fiyat deðerini de þüphe konusu bütün þartlan içeren taslak

langýcýndan önce, sigortacý ve yapmaktaydý, metinlerle bir an önce piyasa-

reasürörler arasýnda tüm ko- Sözleþmelere açýklýk/kesin- ya girme telaþýna düþmüþler-

þullann tam ve nihai kabulüyle lik kazandýnlmasý, olumlu ge- dir, Ellerindeki yeni metnin,

saðlanmýþtýr ," liþmelerin doðmasýna neden sona ermekte olan metne yakýn

Sözleþme metinlerinin, te- olmuþtur, Bu bir geliþme ola- olduðu ölçüde kabul edilme

minat baþlangýcýndan önce rak nitelendirilmektedir, çünkü þansýnýn yüksek olacaðýný a-

herhangi bir nedenle üzerinde tam bir kusursuzluk söz konu- kýllanndan çýkarmamýþlardýr,

anlaþýlamayan bazý örnekleri su olmasa da, yeni sözleþme- Diðer yandan, her yýl yeni-

mevcuttur, Bu örnekler çok ler artýk tüm gerekli þartlan i- lenen metinlerdeki tutarsýzýýk,

nadir olmakla birlikte, daha çerecektir, hata ve belirsizliklerin ortaya

önceki yenilemelerin baþlangý- Sözleþmelere açýklýk/kesin- çýkmasý, genellikle yasal ince-

cýnda bir metne dahi sahip 01- lik kazandýnImasý sürecinin lemeler sayesinde olabilmek-

mayan veya üzerinde anlaþýlan atlatýlmasý (daha önce dile ge- tedir, Tutarsýzýýk, hata ve belir-

bir metni olmaksýzýn sona er- tirildiði gibi) oldukça sancýlý sizliklerden annmýþ olmayý
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gerektiren açýklýklkesinlik ta- sözleþme metinlerinin envante- dýlmiþ olan kayýt fazlasýyla iþe
nýmý, bazý durumlarda, bir kloz rini almak için uygun bir za- yarayacaktýr.
veya bir Wording'in unutul- mandýr. Ayak üstü imza edil- Sözleþme metinleri reasüraus
masý gibi bir takým eksiklikler miþ bu metinleri yýl bitmeden iliþkilerinin esasýný teþkil et-
içermekte ve bu tür hatalar, a- yeniden gözden geçirmek, dü- mektedir. Doðru kaleme alýnmýþ
çýklýklkesinlik kavramýnýn an- zeltmek ve yenileme dönemi Wording'ler olmadýðý ya da
lamýna ve sözleþmenin sonuç- baþlamadan çok önce kusursuz Wording'lerin hiç bulunmadýðý
lanna ciddi zararlar verebil- hale getirmek için çok ideal bir bir durumda Underwriterlann
mektedir. fýrsattýr. tüm çabalan faydasýz olacaktýr.

Hiçbir broker ya da reasü- .Hata, tutarsýzlýk ve belirsiz- Sözleþmelerde açýklýklkesinlik
rans yöneticisi, net anlam ta- likler söz konusu olduðunda, öngören düzenleme, sigorta ve
þýmayan ya da tutarsýz hü- yalnýzca içinde bulunulan yýla reasürans piyasasýna, gereksiz
kümler banndýran bir sözleþme iliþkin sözleþmeyi deðil, önce- ihtilaflann doðmasýný önlemeye
istemernektedir. Yýllardýr üze- ki yýllan korumaya devam e- yönelik önemli bir adým atmak,
rinde mutabýk kalýnmýþ bir den sözleþmeleri de kapsaya- hak ve yükümlülüklerinin neler
sözleþmenin yeniden düzen- cak þekilde, varolan sözleþ- olduðunu kesin olarak bilmek
lendiði ve teminat baþlangý- melere zeyilname ile düzelt- adýna bir fýrsat tanýmýþtýr. Piya-
cýndan önce kendilerinden meler getirilmesi tavsiye edil- sa bu fýrsatý iyi deðerlendirme-
sözleþme açýklýðýný/kesinliðini mektedir. Elbette geçmiþ yýlla- lidir.
saðlamalannýn beklendiði, ra iliþkin sözleþmeleri ilgilen-
dolayýsýyla tüm dikkatlerin ö- diren düzeltmelerin, reasürör-
zellikle broker ve reasürans lerin deðiþmiþ olmasý duru-
yöneticilerinin üzerine çevril- munda hayata geçirilmesi
diði bir dönemde, kendilerinde mümkün olmayacaksa da, bu
görülen telaþ ve sabýrsýzlýk yöndeki bir hareket, taraflann
anlaþýlabilir bir durumdur. sonuçtan daha emin olmalanný

Mevzuatýn, sözleþme açýk- saðlayacaktýr ve en azýndan
lýðýný/kesinliðini þeklen öngör- uzlaþma giriþiminde bulunma-
düðü bir durumda (henüz esa- ya deðecek bir durumdur. The Review
sa iliþkin bir sözleþme açýklý- Sözleþmeler düzeltilirken, Þubat 2006
ðý/kesinliði söz konusu deðil- özellikle de önceki sözleþme-
dir), bir taraftan kýsýtlý bir süre lerin düzeltilemeyeceði haller- Çeviren: Burcu A YTEN
içerisinde sözleþmeyi tamam- de, düzeltmenin esas amacýnýn,
lamak zorunda olan kiþilerin temel hak ve yükümlülükleri
taleplerini karþýlamak, diðer deðiþtirmekten ziyade, metnin
taraftan sözleþmelerin gerçek- açýklýða kavuþturulmasý ya da
ten ifade etmek istediði hu- doðru hale getirilmesi oldu-
suslan ifade ettiðini saðlama ðundan, orijinal metnin muha-
mecburiyeti gibi olumsuz bir faza edilmesine çok özen gös-
durumu idare etmek zorunda terilmelidir. Þartlarda yapýlan
olan broker veya reasürans yö- bir deðiþiklik dolayýsýyla dü-
neticisinin durumunu her halde zeltilen metnin önceki metinle
birileri takdir edebilir. ayný anlamý ifade etmediði id-

Bir sonraki yenileme dö- diasýyla sonradan çýkabilecek
nemine birkaç ay kala, mevcut ihtilaflara karþý, muhafaza e-
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Reas ürans Þirketlerinin Finansal Güç.
Ratinglerine Iliþkin Son Geliþmeler

R easürans, gerek reasü- yük ölçüde daralmalar yaþan- ratingi reasÜfans plasmaný açý-
rans þirketleri, gerekse mýþtýr. sýndan kabul edilebilir bir ka-
onlarla iþ yapmak du- Reasürörleriü mali güç tegori olabilecek midir? Bunun

rumunda olan þirketler için zor ratinglerinin,ýý Eylül 2001 yaný sýra, bu konuda reasürans
bir uðraþ alaný olmaya baþla- terör olayýna göre Katrina ka- piyasasýnda düzenleme yap-
mýþtýr. ReasÜfans endüstrisinin sýrgasýndan nispeten daha az manýn ve plasman açýsýndan
11 Eylül terör hasarlanndan etkilenmiþ olmasýna raðmen, yeni bir uygunluk kriterini ka-
sonra çok iyi toparlanmýþ 01- bir çok reasürans þirketinin bul etmenin zamaný gelmiþ
masýna 2005 yýlýnda hiç bek- ratingi, genel kanýya göre midir?
lenmeyen tahmini 80 milyar reasürörler için uygun (viable) Standard&Poor's, A- notu
dolarlýk sigortalý hasara karþý en alt kategori olduðuna ina- için giderek daha fazla þüpheci
dayanýklýlýk göstermiþ olmasý- nýlan A düzeyinin altýna in- olmaktadýr. A-'nin altýndaki
na raðmen, reasürans aný aþ- miþtir. Sigorta þirketlerinin hiçbir derecenin, reasÜförler i-
malannýn fiyat ve þartlan açý- çözüm bekleyen en önemli so- çin uygun (viable) olmadýðý
sýndan zor bir dönem baþla- runlanndan biri, yüksek þeklindeki klasik yaklaþým, si-
mýþtýr. ratinge sahip reasÜfans grupla- gorta þirketlerindeki risk yö-

2005 yýlýnda meydana gelen nnýn sayýsýnýn eskiye göre da- neticilerinin yaný sýra, progra-
kasýrgalar, reasÜförler açýsýn- ha az olmasý nedeniyle, reasü- mý birlikte belirledikleri bro-
dan, özellikle nakliyat, enerji rans alacaklanný çeþitlendir- kerlar tarafýndan da paylaþýlan
ve retrosesyon gibi, hatýn sa- rnek olmaktadýr. Halihazýrdaki bir düþüncedir. Basiretli bir
yýlýr yoðunlaþmanýn olduðu a- þartlarda, þirketlerin reasürans risk yönetimi politikasýnýn te-
lanlarda beklenmedik bir risk teminatlanný tamamlayabil- mel kurallanndan biri, reasü-
birikimi olduðunu açýkça orta- rnek üzere düþük ratinge sahip rörün finansal gücünün genel-
ya çýkarmýþtýr. Ocak ayý yeni- reasürans þirketlerini de prog- likle A kategorisinde olmasý
lemeleriyle baþlayan, Haziran ramlanna dahil etmeleri ve gereðidir.
ve Aðustos yenilemelerinde de reasÜförlerini çeþitlendirmeleri Geçtiðimiz birkaç yý.ýlýk dö-
devam eden fiyat artýþlan gerekmektedir. nemde reasürörlerin karþý kar-
%300'e kadar, hatta söz konu- Finansal güç ratingi BBB þýya bulunduklan riskler gerek
su alanlar için daha yüksek 0- kategorisinde olan reasürör- adet, gerekse riskin þiddeti açý-
ranlarda gerçekleþmiþ, bunun lerin piyasaya dahilolmasýna sýndan bir hayli artýþ göster-
yaný sýra, özellikle katastrofik baðlý olarak reasürör sayýsýnýn miþtir. Dünyanýn çeþitli bölge-
reaSÜfans kapasitelerinde bü- artmasýyla birlikte, BBB lerinde artan terörist faaliyet-
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lerin yaný sýra, iklim bilimcile- için, A- kategori~indeki þir- konusundaki standartlanný ya-
rin, iklim deðiþikliðine baðlý ketlere göre biraz yüksek 01- vaþ yavaþ deðiþtirmekte 01-
olarak meydana gelen hava 0- duðu görülmüþ, asýl büyük malandýr.. Sigorta þirketlerinin
laylannýn önümüzdeki yýllarda farkýn BB kategorisindeki þir- özellikle, kapasite aramalan sý-
þiddetini daha da artýracaðý ketler ile olduðu tespit edil- rasýnda karþý karþýya bulun-
þeklindeki öngörüsü nedeniyle miþtir. duklan, reaSÜfans maliyetlerini
gerek terör, gerekse doðal afet Az sayýda reasÜför, daha dengelernek ve reasÜfans ala-
risklerinde bir artýþ meydana önceleri pek yaygýn olmayan cak kalitesi (credit quality) gi-
gelmiþtir. Aynca, bir reasÜförü bir uygulama ile, tamamen bi çözülmesi gereken hususlar,
deðerlendirirken, risklerin artýk, rating düzeylerine göre bir BBB+ ratingine sahip bir
çok daha aynntýlý incelenmesi yaklaþým benimseyerek, hiz- reasürörü de göz önüne alma-
gerekmektedir. Nihayet, 2002 metlerini daha yüksek veya sýna neden olmaktadýr. Ancak
yýlýnda yürürlüðe giren daha düþük fiyatlandýrmaya þu an için, ABD, Ýngiltere ve
Sarbanes-Oxley Yasasý, þir- baþlamýþlardýr. Japonya ile çalýþan brokerlann
ketlere risk deðerlemesini na- Bu yýlki yenilemelerde, ör- BBB kategorisindeki bir
sýl yaptýklanný açýklama zo- neðin Swiss Re (AA- dura- reasürörü, söz konusu ülkele-
runluluðunu getirmiþtir. ðan), güçlü finansal yapýya sa- rin þirketlerine önermeleri ko-

Tüm bu faktörler, A kate- hip, istikrarlý bir þirket olmasý- nusunda herhangi bir yorum
gorisini bir reasürör için çok nýn karþýlýðý olarak daha yük- yapmak oldukça zordur.
daha zor hale getirmektedir. sek fiyat talebinde bulunmuþ Bu arada, Avrupa kýtasýn-
Ancak bu durumu olumsuz a- ve bu konuda baþaniý da ola- daki þirketlerin BBB+
çýdan deðerlendirmernek ge- bilmiþtir. Bu durum, yüksek ratingine sahip reasÜfans þir-
rekmektedir. Bir þirketi de- ratinge sahip reasürörlerden ketleriyle çalýþmak konusunda
ðerlendirme sürecinin, piyasa uygun fiyatlý teminat alýnma- daha istekli olduklan gözlen-
koþullanna paralel bir þekilde sýnýn zor olmasý nedeniyle, mektedir. Örneðin Ýsviçre
geliþmesi gerekmektedir. Nispi BBB- düzeyindeki reasürörle- merkezli Converium (BBB+
açýdan BBB+ kredi ratinginin rin piyasaya giriþini kolaylaþ- positive) þirketi, genellikle
A- kredi ratingi kadar güçlü týrmaktadýr. Kýta Avrupa piyasasý ile ça-
olmadýðý ortadadýr; ancak, Amerika Birleþik Devletle- lýþmaktadýr. A- ratingini kay-
BBB+ ratingi de, finansal güç ri, Japonya ve Ýngiltere'deki bettiði 2004 yýlýnýn Temmuz
ve istikran gösteren güvenilir bazý sigorta þirketlerinin, kendi ayýndan soma da, BBB+
bir derecedir. reasÜfans programlan için ratingi ile piyasadan iþ kabulü-

Aynca, BBB+ ratingine sa- BBB+ ratingine sahip reasü- ne devam etmiþtir. Ayný þekil-
hip reasürör ile A- ratingine rörleri seçmeleri, doðalolarak de, Fransa merkezli SCOR re-
sahip reasürör arasýnda çok belli bir zaman alacaktýr. Bu asürans þirketi de BBB+
küçük bir fark bulunmaktadýr. þirketlerin, reasÜfans prog- ratingi ile, piyasadan iþ kabulü
Þirketlerin, yükümlülüklerini ramlannda düþük ratinge sahip yapmaya devam etmiþ ve
yerine getirme yetenekleri reasürörleri kullanmýþ olmalan 2005 yýlýnýn Aðustos ayýnda
hakkýnda yapýlan yýllýk bir ça- durumunda, reasÜförün finan- tekrar A- derecesine yüksel-
lýþmada, BBB+ kategorisinde- sal gücünün fiyat üzerine be- miþtir.
ki þirketler ile A- kategorisin- lirgin bir þekilde yansýmýþ ola- Sidecar, reasÜförlerin taþý-
deki þirketlerin durumu karþý- caðý beklenen bir durumdur. makta olduklan riski azaltma-
laþtýnlmýþ ve yükümlülüklerini Þu anda söz konusu olan ö- da kullandýklan, yeni bir olu-
yerine getirememe ihtimalinin, nemli bir geliþme, reasÜfans þum olarak tanýmlanabilir. Bu
BBB+ kategorisindeki þirketler alýcýlannýn, reasÜför seçimi oluþumlar için, bu yýl içinde
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þimdiye kadar 5 milyar dolar- rekse piyasaya arz edilen ka- receðine inanýlmaktadýr. Hali-
lýk bir sermaye ayrýlmýþtýr. pasitenin arttýnImasýnda etkili hazýrda Avustralya piyasasýnda
Sidecar, esas olarak, reasü- olan diðer bir araçtýr. Bu yýl i- bu yönde geliþmeler olduðu
rörlerin, tamamýna sahip 01- çinde yaklaþýk 3 milyar dolar görülmekte ve bunun tüm
mayýp finansmanýna belli bir tutannda katastrofik tahvil ih- dünyaya yayýlacaðý öngörül-
oranda katkýda bulunduklan racý yapýlmýþtýr ve tamamý için mektedir. Þirketler, reasÜfans
(sponsor), özel amaca yönelik teminat gösterilmiþ olmasý ne- alacak kalitesini yine kendi ü-
kuruluþlardýr. Bu þirketler, deniyle, nispeten daha güveni- zerlerinde tutmayý tercih et-
sermayesine katkýda bulunan lir bir finansal araç niteliði ka- mekle birlikte, bunu reasürans
sponsor reasÜförlerin, genel- zanmýþlardýr. fiyatýyla dengelernek zorun-
likle katastrofik mal sigortala- Piyasa, daha bir çok açýdan dadýrlar. Piyasa, bugünkü
nndaki, hasar ihtimali nispeten deðiþiklik geçirmektedir. Tüm þartlarda þirketleri böyle bir
yüksek, belli zaman dilimi i- dünyada, sigorta üzerine yapý- yaklaþýmda bulunmaya yö-
çerisinde yazýlmýþ ve kot-par lan düzenlemeler, risk ve ala- neltmektedir.
esaslý iþlerinden belli bir 0- cak kalitesi konusunda daha
randa iþ kabul etmektedirler. geniþ ve kapsamlý bir anlayýþýn
Sidecar dolayýsýyla kabul e- doðmasýnýn yaný sýra, reasü-
dilmiþ iþler, sponsor reasü- rans alýcýlannýn daha esnek
rörün bilançosuna dahil edil- davranmalanna neden olmak-
memektedir. Sponsor reasÜfÖ- tadýr.
rün karþý taraf riski, reaSÜfans Nihayet, bu konuda teþvik
hasar alacaklan üzerine temi- edici yasal düzenlemelerin de
nat (collateral) konularak bir yürürlüðe konulduðu göz önü- Bermuda Reinsurance
ölçüde azaltýlmaktadýr. ne alýnýrsa, piyasanýn her bir Eylül 2006

Katastrofik tahviller de, ge- reasürörü tek tek deðerlendire-
rek riskin azaltýlmasýnda, ge- bilecek ölçüde geliþme göste- Çeviren: Y. Kemal ÇUHACI
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Retrosesyon Kapasitesindeki Daralmaya
Yönelik Çözümler

R etrosesyon piyasasýnda poliçe sahibi ile baþlamaktadýr. mekanizmasý üzerinde yarattý-
yaþanan kapasite dar- Sigorta þirketi ise bu riski, ðý olumsuz etki, temel riskten
lýðý, reasürörlerin üst- portföyündeki diðer risklerle uzaklaþýldýkça daha da belirgin

lendikleri riskleri çeþitlendir- bir araya getirerek (dolayýsýyla hale gelmektedir; reasürans
me konusunda zorluk çekme- tek baþýna yaratacaðý istikrar- piyasasýnca saðlanan retroses-
lerine ve alýþýldýk reasürans sýzlýðý azaltarak) bir kümül 0- yon kapasitesinde ciddi an-
teminatýna alternatif çözümle- luþturmakta ve oluþturduðu lamda bir daralma söz konusu-
rin giderek yaygýnlaþmasýna risk kümülün belirli bir kýsmý- dur. Mevcut retrosesyon temi-
neden olmaktadýr. ný reasüröre devretmektedir. natýnýn azalmasý, reasürörlerin

Retrosesyon piyasasýnda Reasürör de, reasürans kana- temel riskleri kabul eden si-
yaþanan kapasite darlýðý, týpký lýyla üstlendiði riskin belirli bir gorta þirketlerine verdikleri
bir nehrin akýþýný kesintiye uð- bölümünü bir retrosesyon an- teminatlan daraltmalanna ne-
ratan baraj örneðinde olduðu laþmasý aracýlýðýyla diðer bir den olmakta, bu da sigorta þir-
gibi, mal sigortalanndaki ka- reasüröre aktarmaktadýr. Yu- ketlerinin iþ kapasitelerini 0-
tastrofik reasürans korunmala- kanda belirtilen risk kümü- lumsuz yönde etkilemektedir.
nný olumsuz bir þekilde etki- lasyon ve risk aktanm noktala- Standard&Poor's, piyasada ye-
lemektedir. Sigorta sektörü, nnýn her birinde yeterli ve is- terli reaSÜfans teminatý mevcut
üstlenilen risklerden kaynakla- tikrarlý bir kapasitenin mevcut olmadýðý için doðal afet riskle-
nan yükümlülüklerin ve olasý olmasý durumunda etkin bir rine teminat vermeyen sigorta
hasarlann piyasa geneline ya- risk aktanm mekanizmasý (ya- þirketleri ile ilgili pek çok ör-
yýlmýþ olmasý nedeniyle, risk ni sakin bir þekilde akan nehir) nekle karþýlaþmaktadýr.
yükümlülüklerinin belirli a- söz konusu olmaktadýr. 2005 yýlý kasýrga sezonu,
lanlarda yoðunlaþmasý yüzün- Ancak, 2005 yýlý kasýrga retrosesyonun bir reasürörün
den ortaya çýkabilecek istikrar- sezonunda meydana gelen temel hedefi olan risk yüküm-
sýzlýðý absorbe edip azaltabile- benzeri görülmemiþ ölçekte lülüklerini azami ölçüde he-
cek bir mekanizma içermesi i- hasar (tahminlere göre 80-90 saplama ve çeþitlendirme be-
tibanyla, sakin bir þekilde a- milyar dolar civan sigortalý cerisinde yarattýðý zafiyeti açýk
kan bir nehre benzerlik gös- hasar) ve bu hasarlann etkileri bir þekilde ortaya koymuþtur.
termektedir. Süreç, bir sigorta piyasa dengelerini altüst et- Bir sigorta þirketi belirli bir
þirketinden teminat satýn alan miþtir. Hasarlann risk aktanm risk için teminat verirken, bu
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riskle ilgili sorumluluðunun kaydetmiþtir. konusundaki isteksizliði göz-
nerede olduðuna dair net bir Sonuç olarak; retrosesyon lemleyen yatýnmcýlar, piyasa-
fikre sahiptir. Sigorta þirketi, anlaþmasý, reasürörn kolaylýkla ya, katastrofik bono ve Sidecar
yükümlülükleri Florida gibi belirlenebilecek poliçelerden uygulamalan gibi geleneksel
katastrofik hasara maruz böl- oluþmuþ bir portföyün aksine; olmayan sermaye enstrümanla-
gelerde birikmiþ olsa dahi; te- gerek coðrafi olarak, gerekse n kanalýyla giriþ yapmakta-
minat kapasitesinin belirli bir olay bazýnda belirsizlik taþýyan dýrlar. Reasürans piyasasýnýn
bölümünü, söz konusu riskler yükümlülüklerin riskine maruz yatýnmcýlar gözünde cazibesi-
arasýnda korelasyon bulunma- býrakmaktadýr. Bu durumda, ni arttýran bir diðer faktör ise
dýðý için Kalifomiya deprem temkinli bir retrosesyon rea- bazý yatýnmcýlann katastrofik
riskleri için kullanmakta ve sürÖrn, üstlendiði teminat li- hasarlardan doðacak yüküm-
sermaye açýsýndan etkin bir mitinin, birden çok coðrafi a- lülüklerin yatýnm portföylerine
portföyoluþturmaktadýr. Rea- lan ve risk türünden kaynakla- deðiþkenlik katacaðý konusun-
sürör de, sigorta þirketinin iþ nan hasarlara maruz kalabile- daki inancýdýr.
profili konusunda sahip olduðu ceði varsayýmýný göz önünde Standard&Poor's'un tah-
bilgiye dayanarak, dengeli bir bulundurmalýdýr. Netice itiba- minIerine göre 2006 yýlýnda 4
portföyoluþturmak amacýyla nyla retrosesyon poliçeleri milyar dolarlýk bir Sidecar fa-
bu uygulamayý belirli bir ölçe- yüksek miktarda sermaye kul- aliyetinin yaný sýra, 2 milyar
ðe kadar geçekleþtirebilir. lanýmýna neden olmaktadýr; dolarlýk bono piyasaya sürül-

Ancak, reasürör kendi port- reasÜförler üstlendikleri yü- müþtür.
föyü için bir retrosesyon ko- kümlülüklerdeki belirsizlikleri
runmasý temin ederken, bu te- telafi edebilmek amacýyla ori- Katastrofik Bonolar:
minatý saðlayacak reasÜför jinal sigorta veya reasürans
(retrosesyoner) söz konusu poliçelerine kýyasla bu tür po- Katastrofik bonolar 1992
portföyü teþkil eden yüküm- liçeler için daha fazla prim ta- yýlýndaki Andrew Kasýrgasýnýn
lülüklerden coðrafi olarak o lep etmektedirler. Retrosesyon yarattýðý yýkým sonrasýnda pi-
derece uzak bir noktadadýr ki, fiyatlanndaki çarpýcý artýþ ve yasaya çýkanlmýþ riske en-
yükümlülüklerin bulunduðu anlaþma þartlannda, özellikle deksli senetlerdir. Geniþ bir
yeri net bir þekilde belirleye- coðrafi alan ve teminat kapsa- doðal afet yelpazesini kapsar
bilmek çok daha fazla zorlaþ- mýndaki risklerle ilgili istisna- þekilde tasarlanmýþ bu bonolar,
mýþtýr. Bu sorun, retrosesyon larda görülen kayda deðer ge- þarta baðlý kar bonolan
korunmalannýn yüksek þiddetli liþmelere raðmen, sigorta piya- (contingent surplus notes), ta-
afet olaylanyla önemli ölçüde sasýnýn sermaye ve bilançola- kas edilebilen katastrofik op-
korelasyon içinde olduðu ger- nný retrosesyon yükümlülükle- siyonlar (exchange trade d
çeðiyle de birleþmektedir. A- rine maruz býrakma hususunda catastrophe options) ve ka-
ðýrlýklý olarak retrosesyon iþle- gösterdiði müsamaha belirgin astrofik sermaye opsiyonu
rine yönelmiþ bir reasürör olan bir þekilde azalmýþtýr. (catastrophe equity puts) gibi
PXRE, daha evvel Katrina ha- enstrümanlarla ayný sýnýfla de-
sanna konu olabilecek hiçbir Kapasitedeki Daralmadan ðerlendirilmekte, sigorta þir-
yükümlülüðü bulunmadýðý dü- Kar Elde Etme Fýrsatý keti ve reasürörün portföyünde
þünülen retrosesyon teminatla- Peþindeki Yatýrýmcýlar: yer alan katastrofik riski ser-
nnýn poliçe limitlerinden dola- maye piyasalanna aktarmak
yý bu hasara maruz kalmasý Fiyatlardaki çarpýcý artýþlar, suretiyle azaltmak amacýyla
yüzünden, tuttuðu matematik þartlardaki geliþmeler ve ret- piyasaya sürülmektedirler.
karþýlýklarda büyük artýþlar rosesyonerlerin teminat verme Teminat süreleri genellikle iki
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veya üç yýlolmakla beraber, zellikleri karþý taraf riskini bü- trüman olarak nihai yaklaþýmý,
bazý bonolann daha uzun sü- yük ölçüde azaltmaktadýr. Ay- þirketlerin yukanda belirtilen
reli teminat verdikleri de gö- nca, geleneksel reasÜfans pi- riskleri deðerlendirerek, bu
rülmektedir. Getiri faizleri yasasýnýn aksine, birden çok riskleri azaltmaya yönelik ça-
yüksektir (%15'e kadar yük- yýl için teminat vermekte olan balanna baðlýdýr.
selebilmektedir) ve bu geti- bu bono türü, þirkete ilerideki
riler, prim akýþlan ve karþýlýklý birkaç yýl boyunca korunma Standard&Poor's'un
teminat hesabýnýn getirileriyle saðlamaktadýr. Bonolann 0- Yatýrýmcý Açýsýndan
desteklenmektedir. lumsuz tarafý ise, olay riski Kriterleri:

Katastrofik bonolar zaman (event risk), temel risk (basis
içinde sürekli deðiþime uðra- risk) ve ardýþýk risk (tail risk) Standard&Poor's 2.6.2006
maktadýr; ancak yine de dört taþýmalandýr. Olay riski, bo- itibanyla, ABD Kasýrga Riski
temel bono türünden söz edi- nonun sadece tek bir olay ve yükümlülüklerini teminat altý-
lebilir. Bunlar tetikleme meka- bu olaydan kaynaklanan tek na alan doðal afet katastrofik
nizmalanndaki farklýlýðýna gö- bir hasara teminat verdiði du- bonolann derecelendirilmesin-
re tazminat, parametrik, sek- rumIarda söz konusu olmakta- de kullanýlan kriterlerini gün-
törel hasar ve modellenmiþ ha- dýr. Bu özellik, sigorta þirketi- cellemiþtir. Bu deðiþiklik, AIR
sara baðlý bonolardýr ve týpký nin üstlendiði riskleri birebir Worldwide Corp., EQE
geleneksel reasüransta olduðu yansýtan ve iki veya daha fazla International'ýn EQECAT ve
gibi, sigorta þirketi veya hasan teminat altýna alan rea- Risk Management Solutions
reasÜförü kendi portföyünde süranstan farklýdýr. Temel risk, (RMS) gibi katastrofik model-
yer alan risklere karþý teminat sigorta þirketinin fiili hasanný leme þirketlerinin muhtemel
altýna almaktadýrlar. Diðer tüm temel alan geleneksel reasü- hasarlarla ilgili hesaplamala-
bonolar sponsor þirket açýsýn- ransýn aksine bononun saðla- nný daha isabetli hale getir-
dan belli bir oranda temel risk dýðý teminatýn, modellenmiþ rnek amacýyla son zamanlarda
unsuru banndýrmaktadýr, çün- hasar, rüzgar þiddeti veya en- yaptýklan düzenlemelere pa-
kü tetikleme mekanizmasý düstri hasar ölçümlerine baðlý ralellik göstermektedir. AIR
herhangi bir fýrtýnanýn þiddeti olduðu modellenmiþ hasar, ve EQECAT muhtemel ha-
(parametrik), toplam sektör parametrik ve endüstri hasan sarla ilgili uzun vadeli görüþ-
hasan veya sigorta þirketinin bonolarda söz konusudur. Si- lerinin yaný sýra, kýsa dönem
modellenmiþ hasan gibi de- gorta þirketinin üstlendiði ha- deðerlendirmesi de sunmak-
ðerlere baðlýdýr. sarýar, bono piyasaya sürülür- tayken; RMS tek bir görüþ

ken beklenildiðinin aksine, en- bildirmeye devam etmektedir;
Standard&Poor's'un düstri veya parametrik model ancak süreci Atlantik Havza-
Sigorta/Reasürans Þirketi hasarlanyla paralellik göster- sýndaki fýrtýnalann artan fre-
Perspektifinden Kriterleri: meyebilir. Ardýþýk risk (taýI kans ve þiddetini yansýtacak

risk) ise, sigorta þirketinin, bo- þekilde daha yakýn döneme
Katastrofik bonolar gele- nonun vadesinden soma ortaya çekmiþtir.

neksel reasürans teminatýna çýkan ve bono teminatýnýn söz Modellerne þirketinin katas-
göre bazý önemli noktalarda konusu olmadýðý hasarlara ma- trofIk risk portföyünü etkileye-
farklýlýk göstermektedir. 0- ruz kalma olasýlýðýný yansýt- bilecek muhtemel bir hasarla il-
lumlu yönlerinin baþýnda, bu maktadýr. gili birden çok görüþ bildirdiði
bonolann ödemelerde gecikme Standard&Poor's'un katas- durumlarda, Standard&Poor's
riskine karþý karþýlýklý teminat trofik bonolara sigorta þirketi bonolann hareketlendirilýne ola-
içermesi gelmektedir. Bu ö- açýsýndan risk azaltýcý bir ens- sýlýðýyla ilgili en muhafazakar
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görüþü benimsemektedir. Bu da sürörlere, bazý iþlere kendi yatýrýmlarýný kaybetme tehlike-
halihazýrda, muhtemel hasar- bilançolarýna yansýtmaksýzýn siyle karþý karþýya kalmalarý
larla ilgili daha kýsa vadeli ola- teminat verme olanaðý saðla- söz konusuydu. Sidecar spon-
sýlIklarýn seçilmesi anlamýna maktadýr. Teminat kapasitesi, soru olarak reasÜfans þirketi,
gelmektedir. Ancak, afetlerin tanýmý itibarýyla yabancý kay- genellikle iþ kabulü ve hasar
fazla aktif olmadýðý dönemler naklý bir sermaye tarafýndan ödemeleri konusunda tam yet-
söz konusu olduðunda, daha destekliyor olsa da, resürörün kiye sahiptir ve Sidecar'ýn
muhafazakar görüþ olan uzun de bu oluþumu kendi serma- karlýlýðýna baðlý olarak bir yö-
vadeli deðerlendirmenin göz ö- yesinden yatýrým yaparak netim ücreti almaktadýr. Diðer
nüude bulundurulmasý mantýklý destekleme þansý vardýr. Dýþ alternatif enstrümanlar, sadece
olacaktýr. yatýrýmcý týpký katastrofik Sidecar'ýn kaynaklarýndan fay-

Standard&Poor's modelleri bonalarda olduðu gibi, söz dalanarak dýþ sermayedarlara
belirleyen deðiþkenleri dönem- konusu hasarýn gerçekleþmesi retrosesyon teminatý saðlayan
selolarak gözden geçirmekte- durumunda yatýrýmýnýn tama- Montpelier Re'nin Blue Ocean
dir. Bu güncellemenin amacý mýný kaybetme riski ile karþý birimi, sponsor reaSÜfans þir-
modellerin katastrofik hasarla- karþýyadýr. ketine retrosesyon korunmasý
rý ne ölçüde isabetle tahmin Ancak, Sidecar yatýrýmcýsý, saðlayan (sponsoru XL
ettiklerini belirlemekten öte, yatýrým getirisinin belirli bir Reinsurance olan) Olympus
mühendislik ve matematik bi- faiz oranýyla sýnýrlý olduðu Re ve Cyrus Re gibi örnekler-
limlerinin ulaþtýklarý nokta ve katastrofik bonolarýn aksine, dir. Kimi Sidecar'lar emniyet
en güncel bilgilerin ýþýðý altýn- hissesi nispetinde (katastrofik hesabý veya benzer bir meka-
da bu tahminlerin mantýklý 0- bono yatýrýmcýsýnýn getirisine nizma aracýlýðýyla birebir kar-
lup olmadýðýný deðerlendir- oranla) çok daha yüksek bir þýlýklý teminat güvencesi ver-
mektir. Standard&Poor's þu an kar veya zararla karþýlaþabil- mekteyken, diðer Sidecar'lar
için yalnýzca AIR, EQECA T mektedir. sadece sermayeleri veya
ve RMS modellernelerini de- Katastrofik bono yatýrýmcý- primlerini teminat olarak gös-
ðerlendirmektedir. sýnýn sorumluluðu sadece be- termekte ve Sidecar kullanýcý-

Kurumun, tek bir olay ne- lirli bir olaya baðlýyken; sýný, karþý tarafýn yükümlülü-
deniyle (birden fazla risk içe- Sidecar yatýrýmcýsý her ne ka- ðünü karþýlayamamasý olasýlýðý
ren bonolar da dahil) yatýrým- dar belirli alanlarla sýnýrlý da nedeniyle kredi riskine maruz
cýlarýnýn ana para veya faiz olsa, týpký sigorta þirketi veya býrakmaktadýr.
kaybýna neden olabilecek bo- reasürörün hissedarlarýna ben-
nolar için uyguladýðý tavan zer bir yükümlülüðe sahiptir. Standard&Poor's'un Sponsor
rating, bu bonolarýn risk yü- Sözgelimi, Sidecar yatýrýmcýsý, Sigorta veya Reasürans
kümlülüklerinin yoðunluðu týpký yakýn zamanda White Þirketi Açýsýndan Kriterleri:
nedeniyle, BB+'týr. Üçüncü bir Mountains'ýn Olympus Re
olay nedeniyle hareketlendiri- Sidecar'ýnda olduðu gibi, hasar Standard&Poor's analitik
lecek bir katastrofik bono için karþýlýklarýndaki artýþ riskine kredi deðerlendirmesi yapar-
uygulanan tavan ise hala maruzdur. Bu örnekte, 2006 ken týpký geleneksel reasü-
A+'týr. yýlýnýn yeni yatýrýmcýlarýnýn, ransta olduðu gibi, Sidecar'ýn

White Mountains nedeniyle mali baðýmsýzlýðýný inceleme-
Sidecar ve Diðer Alternatif uðradýklarý zararlarýn tazmin ye alacaktýr. Bu araþtýrma ö-
Enstrümanlar: edilmemesi durumunda, 2005 zellikle teminat kapasitesinin

yýlý hasarlarý için tutulan kar- önemli bir miktarýnýn Sidecar
Sidecar uygulamalarý rea- þýlýklardaki artýþ yüzünden tüm tarafýndan tedarik edildiði
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durumlarda yapýlmaktadýr. lendirmektedir. herhangi bir yükümlülüðü
Standard&Poor's aynca, konusunda ödemelerde ge-

White Mountains'ýn yatýnm- Standard&Poor's'un cikmeye neden olabilecek
cýlannýn zararlanný tazmin et- Yatýrýmcý Açýsýndan katasrofik hasarlann mey-
me niyetinde olduðunu belirt- Kriterleri: dana gelme olasýlýðýnýn dü-
tiði Olympus Re Sidecar'ý ör- þük hesaplanmasýdýr. Mo-
neðinde olduðu gibi, belirli du- Standard&Poor's'un, bu delleme hatasýnýn muhtemel
rumIarda sponsor þirketin kendine özgü oluþumlan yatý- nedenleri; hatalý modellerne
Sidecar'ý ne ölçüde destekle- nmcý açýsýndan deðerlendirir- varsayýmlan, üstlenilen risk
yebileceðini inceleyecektir. ken kullandýðý kriterler, spon- yükümlülüklerinde veri
Standard&Poor's'un inceleme sor þirketin mali yeterlilik ö- bütünlüðünün bulunmama-
altýna alacaðý bir diðer nokta ise, zellikleri ile katastrofik bono sý veya rate on line'ýn yük-
Sidecar'ýn sponsor sigorta veya kriterlerinin birleþiminden 0- sek tahmin edilmesidir.
reasürans þirketine karþý muh- luþmaktadýr. Sidecar model- Standard&Poor's'a göre mo-
temel yükümlülüklerini karþýla- leme yazýlýmýndan elde edilen delleme riskinin belirlenme-
yabilecek bir sermaye oluþumu- simülasyonun niteliksel analizi sinde roloynayan en önemli
na sahip olup olmadýðýdýr. de bu deðerlendirmeye katý 1- faktörler, sponsor þirket veya

Standard&Poor's, Sidecar'ýn maktadýr. Temel deðerlendir- sedanýn katastrofik mal si-
yukanda belirtilen noktalarda me noktalan: gortasý teminatý konusundaki

yeterliliðine ikna olduðu tak- deneyimi ve teminata konu
dirde, söz konusu Sidecar te- -MQdellenmis Hasar Olasýlý- olan iþlerin yapýsýdýr. Model-
minatýný gerçek bir risk akta- ðý (Modeled Probabili:ty of leme riski Sidecar'ýn plan-
nmý olarak deðerlendirerek Attachment): Bu olasýlýk, lanmýþ yükümlülük tabanýn-
sermaye modelinin katastrofik katastrofik hasarlan temel dan sapma ihtimalini göz ö-
risk karþýlýðý bölümünde 0- almasýna raðmen, gelir kay- nünde bulundurmamaktadýr.
lumlu bir düzenleme yapa- naklanyla (prim, yatýnm
caktýr. Aksi takdirde, sponsor geliri, öz sermaye ve borç- -Operasyonel Hata: Bu hata
þirketin sermaye modeli kre- lar), bu kaynaklann kulla- Sidecar'ýn gerçek yüküm-
di sini düþürecek, sermaye ko- nýmýnýn [faaliyet giderleri, lülüklerinin planlanmýþ yü-
nusundaki güvensizliðini nite- komisyonlar, yýpratýcý ha- kümlülüklere göre sapma
liksel analize de yansýtacak sarlar (artritional losses) ve göstermesidir. Eðer Sidecar
veya her iki uygulamayý da katastrofik hasarlann] kar- planlanandan daha fazla
ayný anda yapacaktýr. Herhan- þýlaþtýnlmasý sonucu ortaya veya daha riskli iþ kolla-
gi bir Sidecar oluþumuna ak- çýkmaktadýr. Katastrofik ha- nnda sorumluluk üstlen-
tanlan her türlü sermaye sarlar hariç tüm kalemler i- miþse, Sidecar'ýn zarara
Standard&Poor's tarafýndan çin tahmini deðerler kulla- uðrama olasýlýðý baþlan-
baðlantýlý (affiliated) yatýnm nýlmaktadýr. Modellenmiþ gýçta modellemesi yapýlmýþ
kriterleri çerçevesinde analiz hasar olasýlýðý, Sidecar'ýn sonuçlardan daha yüksek
edilmektedir. Rating þirketi yatýnmcýya sorumluluk di- olacaktýr. Standard&Poor's
Sidecar'lan, bu tür yapýlann limiyle ilgili gerekli ödeme- operasyonel riski, yüküm-
sponsor grubun stratejik bir yi yapmasýný engelleyecek lülüklerin isabet ve güveni-
parçasý olarak deðerlendirildi- bir katastrofik hasar olasý lý- lirliði ve Sidecar ile sedanýn
ði istisnalar hariç, sermaye ðýný göstermektedir. çýkarlan arasýndaki paralel-
modelinde kredi riski taþýma- liði deðerlendirerek belir-
yan bir yatýnm olarak deðer- -Modellerne Hatasý: Sidecar'ýn ler. Standard&Poor's'un, se-
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danýn katastrofik mal sigor- ihtimalini az qa olsa arttýr- diliminin derecelendirme notu
talanna ait risklerini hesap- maktadýr. BB+ ile sýnýrlý olacaktýr. Öde-
lama becerisine iliþkin de- melerde gecikmenin üç olaya
ðerlendirmesi, rating analizi -Yatýnm ve Likidite Riski: baðlý olmasý durumunda,
sýrasýnda çok önemli rol oy- Bu risk Sidecar'ýn yatýnm rating tavaný A+'týr.
namaktadýr. portfôyünün kötü perfor-

mansýnýn, Sidecar'ý büyük Sonuç:
-Masraf ve Y ýQratýcý Hasar- katastrofik hasarlar ödemesi

lann Deði~kenliði: Masraf durumunda yükümlülükleri- Sermaye piyasalarýnýn saðla-
ve yýpratýcý hasarlann mali- ni getiremez hale getirebile- dýðý deðerli kapasiteye raðmen
yetinin beklenenden daha ceði ihtimalini içermektedir. sisteme aktarýlan sermaye, 2005
yüksek olmasý durumunda, Ýzin verilen yatýnm kay- yýlý hasarlanný ve daha da ö-
sedanýn katastrofik hasarlan naklan genellikle uygun þe- nemlisi son modellernelerin ön-
ödemek için kullanabileceði kilde çeþitlendirilmiþ, yük- gördüðü katastrofik yükümlülük
kaynaklar azalacaktýr. Bu sek kredi kalitesine sahip, artýþýný dengeleyememiþtir. Da-
durumda ödemelerde ge- kýsa vadeli enstrümanlardýr ralma, özellikle retrosesyon ka-
cikme yaratacak katastrofik ve kaynak riski asgaridir. pasitesinde kendini hissettir-
hasarlarla karþýlaþma ihti- mekte ve etkileri piyasa geneli-
mali daha yüksek olacaktýr. Ýlk üç kriter kesinlikle en ö- ne yayýlmaktadýr. Sabit ve gü-
Standard&Poor's bu riski, nemli faktörlerdir. Ancak venilir kapasite, piyasa, model-
masraf ve yýpratýcý hasarla- Standard&Poor's, diðer riskle- lerin sonuçlanný öZÜmsedikçe
nn deðiþkenliðini inceleye- rin de büyük katastrofik afet bu tür enstrümanlar aracýlýðýyla
rek analiz etmektedir. hasarlan neticesinde ödeme- piyasaya ek sermaye gireceði

lerde gecikme ihtimali yarata- varsayýmýna sýký sýkýya baðlýdýr.
-Kredi Riski: Bu risk sedanýn bileceðini göz önünde bulun- Buna raðmen, Olympus Re

Sidecar' a prim aktarmama durmaktadýr. Örneðin, yýpratýcý fiyaskosu, 2005 yýlýnýn yarattýðý
ihtimalini yansýtmaktadýr. hasarlar tek baþýna Sidecar'ýn düþ kýnklýðý ve önceki yýlki
Standard&Poor's'un dere- yükümlülüklerini yerine geti- katastrofIk bono yatýnmcýlarýnýn
celendirdiði Sidecar'lardaki rememesine neden olamaz; sermayelerini günÜmüze göre
sedanlar arasýnda en düþük ancak bu hasarlann ortalama- modasý geçmiþ varsayýmlam
mali güç kredi notu A- 01- nýn üzerinde seyretmesi, öde- dayanarak piyasaya sürmüþ ol-
duðu için, kredi riski ö- me güçlüðü yaratabilecek bir duklarý gerçeði, yukarýda belir-
nemli bir etken deðildir. katastrofik hasann seviyesini tilen seyri aksatabilir. 2006 yý-
Ancak Standard& Poor's'a aþaðý çekecektir. lýnda yaþanacak aþýn derecede
göre, sedan þirket; Sidecar Yapýlandýnlmýþ katastrofik þiddetli bir afet sezonu durumu
tarafýndan teminat altýna a- bono kriterleri, borç derece- daha da kötüleþtirebilir. Sigorta
lýnan iþlerde brüt risk üze- lendirmesini her bir dilimdeki ve reasürans þirketleri açýsýndan
rinden önemli miktarda bir ilk dolarlýk hasara baðlý olarak yükümlülüklerini, fiyat ve temi-
bölümü üzerinde tutmasý sýnýrlayacak, aynca oluþumun natýn sürekliliði konusunda be-
nedeniyle, Sidecar'ýn büyük kredi riski taþýyan tarafý açý- lirsizliðin hakim olduðu ret-
katastrofik hasarlara maruz sýndan finansal gücü sýnýrlayan rosesyon teminatlarý yerine, da-
kalmasý durumunda, mali bir etki yaratacaktýr. Sidecar'ýn ha temel seviyeden (yani her bir
zorluklarla karþý karþýya gerekli ödemeyi gerçekleþti- risk yükümlülüðü itibanyla)
kalabilir. Bu nedenle, kredi rememesinin tek bir olaya baþlayarak yönetmek, çok daha
riski ödemelerde gecikme baðlý olduðu durumlarda, borç ekonomik olabilir.
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SIDECAR'LAR VE DÝÐER ALTERNATÝF ENSTRÜMANLAR

Sidecar Baþlangýç Sermaye Vade
Ýtibarýyla (Prim Dahil
Kotpar ...

Oraný 0/0
Flatiron Re BB+ Arch Re 45 Ýþ kolu, coðrafya ve anlaþma türü a-

e) çýsýndan farklýlýk göstermektedir, an-
cak en büyük yükümlülük ABD ka-

sýrgasýdýr.
Bay Point BB Harbor Point Re 30 2 Yýl (Opsiyonel ek Ýþ kolu, kaza dýÞý, coðrafya ve anlaþ-
Re süre) ma türü açýsýndan farklýlýk göster-

mektedir, ancak en büyük yükümlü-
lük ABD kasýrgasýdýr.

Starbound BB+, Renaissance Re 80 1.75 yýl i Haziran 2006 ile i Aðustos 2006
Re BBB-, arasýnda yapýlan mal sigortalarma i-

A+' liþkin katastrofik anlaþmalar, bu ris-

kin %80'ini Atlantik Havzasý Kasýr-
ga teminatý oluþturmaktadýr.

cyrus R XL Capital NA. 525 2 Yýl (Opsiyonel ek Mal Sigortalarma iliþkin katastrofik

süre) anlaþmalar ve hasar fazlasý anlaþma-
larý koruyan retro teminatlarýndan
belirli yüzdeler.

Blue Ocean NR Montpelier Re& NA.' 300 2 Yýl (2 yýllýk Mal Sigortalarma iliþkin katastrofik
Re Others opsiyonel ek süre) teminat piyasasýnda Montpelier Re

dýþýndaki taraflara retrosesyon temi-
natý saðlamaktadýr. Baþlangýç olarak
öngördüðü toplam poliçe limiti 350
milyon dolar üzerindedir.

Helicon/ NR White 35 330 NA. Folksamerica Re'nin kýsa vadeli ha-
Olympus Mountains& sar fazlasý iþleri.
Re' Folksamerica

Petrel Re NR Validus Re 75 200 2006 ve 2007 iþ yýl- Nakliyat ve enerji branþlarmda
larý Validus Re tarafýndan kabul edilen

bazý reasüransanlaþmalarý. Zaman i-
çinde baþka iþ kollarýnýn da eklenme-
si beklenmektedir.

Rockridge NR Montpelier Re N.A, 91 Belirli bir süresi yok Katrina öncesi bir birim. Montpelier
Re'ye ait yüksek dilimli, kýsa vadeli
iþleri üstlenir.

Da Vinci NR Renaissance Re& N.A. 500 Belirli bir sÜresi yok Dünya genelinde mal sigortalarýna i-
State Farm liþkin katastrofik anlaþmalar

lrish Re NR SCOR N.A. N.A. Belirli bir süresi yok N.A.

Top Layer NR Renaissance Re& N.A. 100 Belirli bir süresi yok Dünya genelinde belirli yükümlülük
Re State Farm limitine salýip ABD dýþý mal sigorta-

larýna iliþkin katastrofik reasürans
hasar fazlasý anlaþmalarýnýn en üst
dilimleri.

Kaitlý (KS) NR Hannover Re N.A. 370 3 Yýl (5 yýllýk N.A.
opsiyonel ek sÜre)

Timicuan NR Renaissance Re N.A. N.A. N.A. Mal sigortalarýna iliþkin katastrofik

reasürans teminatlarý.

1. Starbound 'la ilgili birbirinden farklý ratingler birbirinden farklý modellenmiþ zarar olasýlýk/anm yansýtmaktadýr, ancak her bir dilim eþit aðýrlýklýdýr.
2. Blue Ocean Re kabullerini kendi porifOyüne yapmaktadýr, ancak iþ kabulü Montpelier Re tarqfindan yönetilmektedir.
3. Helicon ve Olympus Re kardeþ Sidecar '/ardýr, dolayýsýyla rakamlar ortak verilmiþtir.

NR: Derecelendirilmemiþtir. NA.: Belirtilmemiþtir.

Global Reinsurance, Highlights 2006

Çeviren: Güneþ Koþar
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Ayrýlanlar

Candan Evren

Dergimizin yayýn hayatýna baþladýðý tarihten itibaren Ýnceleme Kurulu 'nda üye olarak görev yapan
Sayýn Candan Evren, Temmuz ayýnda emekli olmuþtur. Yaklaþýk 24 yýlý þirketimizde olmak üzere
toplam 40 yýl sektörümüzün çeþitli kuruluþlarýnda görev yapan Sayýn Evren 'e, sahip olduðu bilgi ve
tecrübe birikiminden yararlanma imkaný saðladýðý, ayrýca titiz çalýþmalarýyla Dergimize yapmýþ
olduðu deðerli katkýlar için, Reasürör Dergisi olarak teþekkür eder, kendisine saðlýklý ve huzurlu
güzel bir emeklilik hayatý dileriz.

Gonca Gümþýk

24 yýldýr Þirketimizde çalýþan ve 1993 yýlýndan itibaren Dergimizin Ýnceleme Kurulu Sekreterliðini
yapmakta olan Sayýn Gonca Günýþýk, Ekim ayý itibarýyla emekli olmuþtur. Ýnceleme Kurulu
Sekreterliðinin yaný sýra, Derginin yayýna hazýrlanmasý sürecindeki her aþamada yapmýþ olduðu
deðerli katkýlarý nedeniyle, Sayýn Gonca Günýþýk'a Reasürör Dergisi olarak teþekkür eder,
kendisine saðlýklý ve huzurlu güzel bir emeklilik hayatý dileriz.
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