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REASUROR

Reasiiror Goziiyle

Ulkemizde son yillardaki en onemli giindem maddelerinden biri olan, Avrupa Birligi'ne Tam Uye olma
hedefi, hi¢ siiphesiz ki, dzellikle mali ve ekonomik alanlarda onemli gelismeler kaydedilmesine neden ol-
makta, bu alanlarda Avrupa Miiktesebati’na uyum saglamak iizere milli mevzuatimizda biiyiik degisiklikler
yapimaktadir. Ulkemizin ekonomik, sosyal, kiiltiirel, hatta siyasi olarak gelecegini etkileyebilecek bir gelis-
me olan Avrupa Birligi'ne Tam Uyelik, elbette ki sigortacilik sektérii iizerinde de biiyiik etkilerde bulunacak
ve sektoriin ¢ok dnemli degisiklikler gegirmesine neden olacaktir. Sayin Dog. Dr. Tekin Memis, “Avrupa
Birligi Uyum Siireci ve Sigortaciuik Sektoriine Etkileri” adli ¢aligmasinda, oncelikle Avrupa Birligi sigorta-
cilik sektorlerine iliskin diizenlemelere ve sektiriin denetiminde séz konusu olan ilkelere deginmekte ve Birlik.
diizenlemelerinin tiye iilkelerin sigorta sektorleri iizerindeki etkilerini agiklamaktadir. SOz konusu ¢alismada,
ayrica, iilkemiz mevzuati ile Birlik mevzuati arasindaki temel farklar ve bu farkhiliklarin ortadan kaldiriima-
swun tilkemiz sigorta sektorii tizerindeki etkileri incelenmekte ve bu konuda Onerilere yer verilmektedir.

Ulkemiz gemi inga sanayii, ozellikle kiigiik ve orta élgekli gemilerin insasinda gesitli nedenlere bagh ola-
rak biiyiik bir gelisme gdstermistir ve bugiin bu sektor, iilke ekonomisine dnemli katkilarda bulunmaktadir.
Gemi inga sektriiniin gelismesine bagl olarak, bu brangta sigortalanma oraninin kredi baglantilar: dolay:-
swyla neredeyse %100 olmasi nedeniyle, gemi insa sigortalarinda da biiyiik oranda police artiglar: goviil-
mektedir ve bu artisin éniimiizdeki donemlerde de siirecegi anlasilmaktadir. Sayin Biilent Akyiiz, Onemi gide-
rek artmakta olan Tekne Insaat Sigortalari’na iliskin ¢alismasinda, piyasamizda yaygin olarak kullamimakta
olan Ingiliz Enstitii kloz takimi hakkinda agiklayic bilgiler vermektedir. Bu ¢alismanin, Tekne sigortalar
konusunda ¢calismakta olan sektér mensuplari igin faydali olacagina inanmaktay:z.

Dergimizin Yabanci Basindan Haberler béliimiinde, son zamanlarda gelismekte olan piyasalarda yogun
dlciide gozlenmekte olan yabanci sermaye girisi konusunda, ilging olacagina inandigimiz bir ¢eviriye yer ve-
rilmektedir. Bir ¢ok iilkede faaliyet gostermekte olan ¢ok uluslu sigorta girketlerinin, gelismekte olan piya-
salara giris nedenleri, stratejileri ve gelecege iliskin yaklasimlar: hakkinda kisaca bilgi veren bu gevirinin,
yabanci sermaye girisinin yogun yasandig iilkemiz sigortacilik sektorii agisindan da ilging olabilecegini dii-
stinmekteyiz.

Bu béliimde yer alan diger bir ¢eviri ise, diinya reasiirans piyasalarinda agirlig1 giderek artmakta olan
katastrofik tahvil islemleri hakkindadir. Katastrofik reasiirans programlarimin bir tamamlayicisi olarak or-
taya ¢ikan ve dogal afetlerin her yil siddet ve adet bakimindan artmasina paralel olarak daha fazla kullanil-
makta olan bu alternatif koruma yontemi hakkinda genel bir bilgi veren ceviride, bu tiir iiriinlere olan tale-
bin 2006 yil1 icerisinde patlama yapacag ileri siirtilmektedir.

Son yillarda meydana gelen ve biiyiik hasarlara neden olan, Ikiz Kuleler ve Katrina Kasirgas: gibi olay-
lar reasiirans endiistrisi iizerinde dnemli etkilerde bulunmus, reasiirans girketlerinin mali yapilarinin etki-
lenmesine bagli olarak gerek girketlerin kendi politikalarinda, gerekse reasiirans alicilarimin reasiirans gir-
ketlerine olan yaklasimlarinda bazi degisikliklere yol agmistir. Bu gelismeleri konu alan makalenin yani sira,
Standard&Poor’s rating kurulusunun, retrosesyon piyasalarindaki kapasite darligi karsisinda gerek adet,
gerekse islem hacmi bakimindan onemli élgiide artig gisteren katastrofik tahvil ve Sidecar olusumuna iligkin
yorumlarini ve bu finansal arag ve olusumlara karsi tutumunu konu alan bir makale de Yabanci Basindan
Haberler boliimiiniin diger ¢evirileri arasidadir.

Nihayet, sézlesmelerde agiklik/kesinlik ilkesinin konu edildigi bir makale de, Yabanci Basindan Haberler
béliimiinde yer almaktadur.
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Avrupa Birligi Uyum Siireci ve Sigortacilik |

Giris:

Y igortaciligin, giliven te-

Smeline dayanan iligkiler

oldugu bilinmektedir. Si-

gorta sodzlesmesinin taraflarim

olusturan sigortac1 ve sigorta

ettiren, temelde bu giiven ger-
cevesinde s6zlesme yaparlar.

Kanun koyucular, sigorta
s0zlesmesinin giivene dayan-
ma niteliginden hareketle dii-
zenlemeler yapmakta ve taraf
menfaatleri arasinda adil bir
denge kurmaya g¢aligmaktadir.
Bu c¢aba, ulusal kanun koyu-
cularin yasama faaliyetlerinde
gecerli oldugu kadar Avrupa
Birligi diizenlemeleri i¢in de
gecerlidir.

Bu ¢aligmada Avrupa Birli-
gi’nin sigortacilikla ilgili di-
zenlemeleri, konunun kap-
samli olmasi nedeniyle tek tek
ve ayrintii olarak incelenme-
yecek, sadece genel hatlan ile
ortaya konulacaktir. Avrupa

Sektoriine Etkileri

Birligi direktiflerindeki ana il-
keler tespit edilmeye c¢aligila-
cak ve bunlarla Tiirk hukuku
arasindaki uyum ve uyumsuz-
luk alanlarina dikkat cekile-
cektir.

Avrupa Birligi’ne uyumda
sektoriin nasil etkilenecegi ise
ayr bir baglik halinde ele ali-
nacaktir. Kanaatimce hukuki
diizenlemelerin ve degisiklik-
lerin sektoriin rekabet giiciinii
nasil etkileyecegi hususu her
zaman goz Oniinde bulundu-
rulmalidir.

Nihayet olmas1 gereken hu-
kuk ve sektoriin gelecegi ba-
kimindan Oneriler sonug¢ kis-
minda maddeler halinde sira-
lanmgtir,

I. Avrupa Birligi
Diizenlemelerine Genel
Bir Bakas:

Avrupa Birliginde sigorta

sektorii ile ilgili diizenlemeler

incelendiginde sigorta sozles-
meleri alaninda herhangi bir
diizenlemenin  bulunmadig,
sigorta sozlesmelerine dair bir
direktif taslaginin hazirlandigi,
ancak taslagin da Komisyon
tarafindan geri alindif1 goriil-
mektedir. Sigorta s6zlesmeleri
alaninda Avrupa Birliginde
diizenleme yapilamamasinin
temel nedeni, sigorta sézlesme
tirlerindeki biiyiik farkliliklar-
dir. Ogzellikle Ingiliz sigorta
poligelerinin kita Avrupas: hu-
kuk sistemine dahil iilkelerde-
ki poligelerden temel farkli-
liklari, dolayisiyla iiye iilkele-
rin konuya bakigtaki temel
menfaat farkliliklar, sigorta
s6zlesmeleri alaninda diizen-
Jeme yapilmasinin 6niindeki a-
sil engel olmustur.

Avrupa Birligi’nde sigorta
sektorii ile ilgili yapilan dii-
zenlemeler, sigorta muraka-
be/denetim  alamindadir.  Si-
gorta sirketlerinin, sigorta a-




racilarinin kontrolii, sigorta et-
tirenlerin korunmas: ile ilgili
hiikkiimler igeren direktifler ¢i-
karilmugtir. Bu direktiflerin ya-
m sira sigorta sektoriinde reka-
betin diizenlenmesi ile ilgili di-
rektifler de bulunmaktadir.

Aslinda Avrupa Birliginin
sigorta murakabe hukuku ile
ilgili diizenlemeleri, ¢ok nite-
likli hukuki degisimlerle bir-
likte tiye iilkelerde de sigorta
murakabe hukukunun yeni bir
gelisim siirecini baslatmustir’.
Avrupa Birligi, uluslararasi re-
kabette ve ekonominin kiire-
sellesme stirecinde rekabet gii-
ciine sahip sirketlerin ortaya
¢ikarilmas1 amaci gergevesinde
mal ve hizmetlerin dolagimini
serbest birakmaktadir.

Sigorta sozlesmelerinde bir
yeknesaklik saglanamadigi i-
¢in sigorta kurumlarmin fonk-
siyonel denetimi igin ¢aligil-
maktadir. Bu amagla reasii-
rans, hayat ve hayat dis1 si-
gorta, motorlu araglar ve si-
gorta aracilan ile ilgili direk-
tifler ¢ikarilmigtir. Denetimle
ilgili ¢ikanilan bu direktifler,
bir yandan sigorta ettirenlerin
magdur olmasinin engellenme-
si amacina hizmet ederken, di-
ger taraftan da sigorta sirketle-
rinin Avrupa Birligi sinirlar i-
¢inde faaliyetlerini serbestce
yapabilmesini saglamaya yo-
nelmigtir.

Bu amagla ¢ikarilan direk-
tiflerin i¢ hukuka aktarilmasi
icin belirlenen 1 Haziran 1994

! Prolis,
“Versicherungsaufsichtsgesetz”, 11.
Aufl. Miinchen 1997, s. 6. parg. 12.
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tarihi itibariyla tamamlanmig
ve sigorta sektorii i¢in ortak
pazar artitk gerceklesmistir.
Aynm zamanda bu direktiflerin
i¢ hukuka aktarilmasi ile bir-
likte Avrupa sigorta hukuku-
nun temelleri de olusturul-
mustur”. Boylece iiye iilke si-

gorta sirketleri, sigorta {iriinle-

rini diger biitiin Avrupa Birli-
gine iye iilkelerde sunabile-
cekler, sigorta korumasi elde
etmek isteyen kimseler de
kendileri i¢in en uygun koru-
may1 birlik ¢apinda arayabile-
ceklerdir’.

Sigorta murakabesi ile ilgili
olarak iki esas kabul edilmis-
tir. Bu esaslar;

1. Bir iiye devlet, bir sigorta
sirketine izin vermis ise bu i-
zin biitiin tiye iilkeler i¢in ge-
cerli sayilmaktadir (tek lisans
ilkesi),

2. Sigorta girketinin mura-
kabesi ve sirkete miidahale
yetkisi, sirketin bulundugu iiye
iilkededir (ikamet iilkesi pren-
sibi).

Avrupa Birligi, sayilan bu
iki esasin uygulanabilmesi igin
biitiin {iye tilke murakabe mer-
cilerinin es degerde bir yetki
ile donatilmas1 ve es degerde
bir denetim yapmasin1 amag-
lamaktadir. Ugiincii jenerasyon

2 Roland Michael Beckmann,
“Auswirkungen des EG-Rechts auf
das Versicherungsvertragsrecht”,
www.jura.uni-sb.de/projekte/
Bibliothek/texte/Beckmann. html.

3 Helmut Miiller,
“Versicherungsbinnenmarkt”,
Dresden 1997, parg. 911.

sigorta direktiflerinin® i¢ hu-
kuka aktarilmasi ile de aslinda
bu amaca ulagilmigtir.

Burada dikkat ¢ekilmesi ge-
reken bir diger nokta da sigorta
sektoriinii ilgilendiren diizen-
lemelerin sadece sigortacilikla
ilgili direktifler olmadigidir.
Tiiketicinin korunmasi, mesafe
Otesi strimlerle ilgili Avrupa
Birligi diizenlemeleri dogrudan
sigorta sdzlesmelerini ve piya-
sasmi ilgilendirmekte ve etki-
lemektedir’. Tiiketicinin  ko-
runmast ile ilgili Avrupa Birligi
diizenlemeleri yaninda rekabe-
tin korunmas: ile ilgili Avrupa
Birligi ve Tiirk mevzuat1 da si-
gortacilik sektoriinii ilgilendi-
ren alanlardir.

II. Avrupa Birligi
Diizenlemelerinde
Murakabe Ilkeleri:

Avrupa Birliginin sigorta-
cilikla ilgili diizenlemelerinde
birbirinden farkli bir ¢ok ilke

* Bu direktifler, Direkt sigorta is-
lemlerine iliskin hukuk ve yonetim
kurallarimin (hayat sigortasi harig)
esgiidiimii ile 73/239/AET ve
83/357/AET sayili yénergelerde de-
gisiklik yapilmasi hakkinda yonerge
(Uciincii Hayat Digi Sigorta Direkti-
i) ile direkt hayat sigortalarina ilis-
kin kanunlar, yonetmelikler ve idari
kurallarin esgiidiimii ve 79/267/AET
ve 90/619/AET sayu yonergelerde
degisiklik yapilmasi hakkinda yéner-
ge (Uciincii Hayat Sigorta Direkti-
Sisidir.

3 Konu hakkinda bir inceleme igin
bkz. Tekin Memis, “Ortakilik Huku-
kunda Mesafe Otesi Siiriimler ve Si-
gorta”, Prof. Dr. Tahir Caga’nin A-
nisina Armagan, Istanbul 2000, s.
303 vd.




bulunmaktadir. Ama bu ¢alig-
mada diizenlemelerdeki ortak
genel ilkeler tespit edilmeye
caligilacaktir:

1. Giivenilirlik:
a- Sigorta Sirketleri Icin:

Sigorta sirketlerinin kurulu-
su, isleyis bi¢imi, Garanti Fo-
nuna sahip olmasi, likidite du-
rumu, reasiirans politikasinin
temel ilkeleri, yiikiimliilitk
karsilama yeterliligi gibi hu-
suslarda diizenlemeler yapil-
maktadir®.

b- Sigorta Aracilan I¢in:

Sigorta ve reasiirans araci-
lar1 iyi bir g6hret sahibi olma-
lidirlar. Aracilarin, 6zellikle
miilkiyet ve finansmanla ilgili
konularda agir cezay1 gerekti-
recek bir ceza almamis ve if-
las etmemis olmalar1 gerekir.
Bu konuda ceza sicilinde ve
bir devlet sicilinde bu konuda
bir kayitlari bulunmamalidir.
Hatta bu sicilin diizeltilmis
olmast da durumu degistir-
memektedir.

2. Sigorta Sirketlerinin
Mali Yeterliligi:

Sigorta sirketlerinin mali
yeterlilikleri konusunda 6zel
diizenlemeler getirilmistir. Bu
diizenlemelerin amaci, sirketin
sigorta ettirenlere 6deyecekleri

8 Ornek icin bkz. 73/239/AET Direk-
tifinin 92/49/AET Direktifinin 7.
maddesi ile degigik 9. maddesi.
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tazminatin giivence altina a-
linmasidir. Bu amagla mali
yeterlilik, sirketin baglangic
sermayesi ve ylikiimliiliik kar-
stlayabilme yeterlilikleri di-
rektiflerde ayrintili bir sekilde
diizenlenmigtir.

3. Seffaflik:

Sigorta sektoriinde faaliyet
gosterecek biitlin aktorlerin ta-
ninabilmesi ve belirlenebilme-
si i¢in onlarin sube agtiklari
tilkelerde yetkili makamlara
bildirimde bulunmasi, sigorta
so6zlesmelerinde sirketle ilgili
yeterli bilgilerin bulunmas
Ongoriilmektedir. Bu amagla
onlannn mali durumlan hak-
kinda bilango ve bilangolarinin
ilanlan ile ilgili ilkeler belir-
lenmistir. Sigorta sirketleri ile
ilgili bilgilere kolayca ulasila-
bilmesini saglayan diizenle-
meler yapildig1 gibi sigorta a-
racilan ile ilgili bilgilere ula-
silabilmesini saglayan diizen-
lemeler de yapilmustir.

4. Sigorta Ettirenlerin

Korunmas:

Sigorta efttirenlerin korun-
mast amactyla direktiflerde bir
cok diizenlemelerin yapildif1
goriilmektedir. Ancak bunlarin
en Onde gelenleri siralanacak
olursa sigorta genel sartlarinin
denetlenmesi, haksiz sartlar-
dan sigorta ettirenlerin korun-
masl, sigorta sektoriinde etkin
bir role sahip sigorta aracilari-
nin faaliyetleri i¢in sorumluluk
sigortas1 veya buna esdeger bir
giivencenin aranmasidir.

5. Sigortahlarin
Bilgilendirilmesi:

Sigorta ettiren kimselerin
bilgilendirilmesi de gereklidir.
Avrupa Birligi mevzuatinda
bir taraftan sigorta s6zlesmele-
ri alanina miidahale asgari se-
viyeye cekilirken diger taraf-
tan da sigortalilarin bilgilen-
dirilmesine 6zel bir 6nem ve-
rilmektedir. Bu konu 6zellikle
tictincti kusak direktiflerde da-
ha ayrintili bir sekilde diizen-
lenmistir’. Ozellikle bu bilgi-
lendirme, taraflanin stzlegme-
ye uygulanabilecek hukuku
segme hakkina sahip oldugu
durumlarda bu se¢me hakkinin
varligmi sigorta ettirene bil-
dirme ve sigortacinin segmeyi
onerdigi hukuk ile sigorta etti-
ren kimselerin sikayetleri igin
bagvurabilecekleri  mercileri
bildirim olarak karsimiza ¢ik-
maktadir.

6. Sir Saklama:

Sigorta sozlesmelerinde si-
gortalilarin hassas bir takim
bilgilerinin sigortacilar tara-
findan Ggrenilebilmesi miim-
kiindiir. Ogrenilen bu bilgilerin
sigortac1 disinda bagkalarina
yayllmamasinda sigorta etti-
renlerin menfaatleri vardir. Bu
nedenle direktiflerde sigortaci-
nin sir saklama yikiimliligi
diizenlenmigtir.

Sigorta sektoriinli denetle-
meye yetkili birimlerde bulu-
nan kimseler i¢in de sir sak-

” Bkz. 92/49/AET m. 31




lama yiikiimliligli getirilmis-
tir. Ceza hukukunun gerektir-
digi durumlar disinda gorevliler
gorevleri dolayisiyla 6grendik-
leri bilgileri agiklayamazlar.

I11. Avrupa Birligi
Diizenlemelerinin Uye Ulke
‘Hukuklarina ve Sektore
Etkileri:

A-Genel Olarak:

Yukarida Avrupa Birli-
gi’nin sigortacilikla ilgili dii-
zenlemelerinin sigorta mura-
kabe alani ile ilgili olduklari,
sigorta s6zlesme alaninda dii-
zenlemeler yapilmadig: belir-
tilmekle birlikte bir hususun
daha alt1 ¢izilmigti: Avrupa
Birliginin diger diizenlemeleri
de sigorta s¢zlesmelerini, si-
gorta sektoriinii  etkileyebil-
mektedir: Bu nedenle asagida
Avrupa Birliginin diizenleme-
lerinin sigorta sOzlesmelerine
ve sektore etkilerini ayrica in-
celenmektedir.

B- Sigorta Murakabe
Hukukunun
Uyumlastirilmasi ve
Ozel Hukuka Etkileri:

1. Liberallesme:

Avrupa Birligi diizenleme-
leri ile iiye iilkelerdeki sigorta
sartlan ve tarifelerinin kont-
rolii ortadan kaldirlmustir. U-
¢lincii jenerasyon direktifleri-
nin i¢ hukuklara aktarilmasi ile
birlikte sigorta genel sartlar1 ve
tarifelerinin murakabe mercile-
ri tarafindan onaylanmasi ve
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degisiklikler i¢in izin alinmasi
usulii ortadan kalkmigtir.

Genel sartlarin murakabe
makamlan tarafindan kontrol
edildigi hallerde sigorta gir-
ketleri formiile ettikleri genel
sartlarla belirli sigorta iir{inle-
rini sunmakta idiler. Murakabe
makaminin kontroliiniin kalk-
masl ile birlikte sigorta {irlinle-
ri, miigteri ve talebe gore ce-
sitlenmigtir. Bunun yant sira
sigorta sektoriinde ciddi bir re-
kabet de baglamigtir. Sigorta -
riinlerinin bu gesitliligi ve re-
kabet, ayn1 zamanda primlerin
diismesi ve ferdi sigorta koru-
masi ihtiyacinin daha fazla el-
de edilebilmesi imkanint bir-
likte getirmistir.

2. Sigorta Ettiren Icin
Liberallesme ile Gelen
Tehlikeler:

Sigorta sektoriindeki sozii
edilen bu liberallegsme ile bir-
likte sigorta ettirenler igin
tehlikeler de ortaya ¢ikmuigtir.
Sigorta miisterisi i¢in kendisi-
ne en uygun sigorta {riiniinii
bulmak artik daha da zorlasg-
magtir. Bir bagka tehlike de si-
gorta genel sartlar1 icinde si-
gorta ettiren kimseyi magdur
edebilecek hiikiimlerin bulu-
nabilmesi ve bunlan 6n ince-
lemeden gegirecek bir dene-
tim mekanizmasinin olmama-
sidir®,

8 Hochfeld, “Die Zukunft der
Versicherungsaufsicht nach
Vollendung des Binnenmarktes”,
VersR 1993, s. 144, 145.

C. Koruma Mekanizmalari:

Avrupa Birliginde s6z ko-
nusu bu tehlikelerle ilgili ola-
rak, sigorta ettirenler i¢in ko-
ruma mekanizmalari da gelisti-
rilmeye baslanmistir. Ozellikle
tilkketicinin korunmas anlayist,
siirekli degisen ve yenilenen
kurallarla giinden giine gelis-
mektedir. Sigorta sektoriine
hali hazirdaki etkileri yukarida
anlatilan tehlikeler baglaminda
gelistirilen bu koruma meka-
nizmalarina asagida deyinil-
migtir.

1. Genel Sartlarin Denetimi:

Avrupa Birligi, Tiketici
Soézlesmelerinde Haksiz Kloz-
lar Hakkinda Avrupa Birligi
Direktifini’ i¢ hukuklarina ak-
tararak sigorta genel sartlarin-
da bulunabilecek haksiz kloz-
lardan sigorta ettirenleri koru-
ma imkanini getirmistirw.

® ABI EG. Nr. L. 95 vom 21.5.1993,
5.29vd. '

10 By konuda bkz. Peter Ulmer, “Das
AGB-Gesetz nach der Umsetzung der
EG-Richtlinie tiber missbraeuchliche
Klauseln in

Verbrauchervertraegen™, Das Recht
der Aligemeinen
Gesacheefisbedingungen nach der
Umsetzung der EG-Richtlinie tiber
missbraeuchliche Klauseln in
Verbrauchervertraegen, Karlsruher
Forum 1997, Karisruhe 1998, s. 9
vd.; Ulrich Hiibner, “Auswirkungen
der europarechtlich vorgegebenen
Aenderungen des AGB-Gesetzes und
des Versicherungsafsichtsrecehts auf
die richterliche Kontrolle von
Allgemeinen
Versicherungsbedingungen, Recht
der Aligemeinen




Direktifin sigorta sézlesmeleri
icin de gecerli olacag: siiphe-
sizdir. Direktifin amaci, Avru-
pa ¢apinda tiiketiciler igin as-
gari bir koruma seviyesinin te-
sis edilmesidir'".

Uye iilkelerde sigorta genel
sartlar1 ve tarifelerindeki ser-
bestlesme siirecinden sonra
Avrupa Birliginin tiiketicinin
korunmasi ile ilgili diizenle-
melerinin i¢ hukuka aktarilma-
s1 sonrasi, bu hiikiimlerin si-
gorta sozlesmelerinde ¢ok bii-
yik bir énem kazandigi vur-
gulanmaktadir'?.

2. Sigorta Ettirenin
Bilgilendirilmesi:

Avrupa Birliginin sigorta
ile ilgili Giglincii jenerasyon di-
rektiflerinde getirilen bir bagka
koruyucu enstriiman da sigorta
ettirenlerin  bilgilendirilmesi-
dir. Aslinda bu direktifler ya-
ninda Avrupa Birliginin “Me-
safe Otesi Siiriim Sézlesmele-
rinde Tiiketicinin Korunmasi1”
direktifinin® degisik 3. mad-
desi, sigorta sozlesmelerinin
de mesafe Gtesi siiriimlere ko-
nu olabilecegi ve bu noktada
etkin bir korumanin saglana-
bilmesi igin soézlesmenin ku-

Gesacheefisbedingungen nach der
Umsetzung der EG-Richtlinie iiber
missbraeuchliche Klauseln in
Verbrauchervertraegen, Karlsruher
Forum 1997, Karlsruhe 1998, s. 43
vd.

' Genig bilgi igin bkz. Ulmer, s. 12.
2 Beckkmann, s. 5. (dn. 30).

" Richtlinie 97/7/EG, (ABL L.44,
4.6. 1997, s. 19-27), degisiklik icin
bkz. ABI C. 385, 11.12.1998, m. 1b.
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rulmas1 agsamasinda tiiketicile-
rin bilgilendirilmesi gerektigi
hiikiimleri getirilmisti*.

Avrupa Birligi direktifle-
rinde vurgulanan tiiketicinin
bilgilendirilmesine ait diizen-
lemelerin i¢ hukuklara akta-
rilmas1 tamamlanmgtir, Orne-
gin Alman Sigorta Sozlesme
Kanunu’nun 5. maddesine bir
fikra ilave edilerek, sigorta et-
tiren kimseye bilgi verilmesi
kanuni bir diizenlemeye ka-
vusturulmustur’®. Ancak soz
konusu direktiflerin i¢ hukukla-
ra aktanlmasindan 6nce de ulu-
sal hiikiimlerin direktiflere uy-
gun bir sekilde yorumlanmasi
gerektifine isaret edilmektey-
di'®. Bu yiikiimliiligin temeli,
Avrupa Toplulugu Soézlesmesi
m. 189/l ve m. 5’te bulun-
maktadir'”.

3. Sigorta Aracilarina
Yiiklenen Aydinlatma
Gorevi:

Bir bagka koruma enstrii-
mani da sigorta aracilarinin si-
gorta ettirenleri bilgilendirmesi
ve onlan sigorta iriinleri ko-

" Memis, s. 309.

S Egon Lorenz, “Zum Abschluss
eines Versicherungsvertrags nach §
S5a VVG”, VersR 1995, s. 616.

'8 Bu husus, ozellikle Avrupa Mah-
kemesi tarafindan vurgulanmaktadir,
bkz. EuGH., NJW 1996, s. 1401,
1402.

" Heinrich, “Umsetzung der EG-
Richtlinien iiber missbraeuchliche
Klauseln in Verbrauchervertraegen
durch Auslegung-Erweiterung des
Anwendungsbereichs der
Inhaltskontrolle”, NJW 1995, s. 153
vd.

nusunda aydinlatmasidir. Bu
konuda son getirilen sigorta a-
racilan ile ilgili direktifte'® si-
gorta aracilarina miisterileri
aydinlatma yiikiimlalugu ytk-
lenmistir.

Sigorta aracisi, miisterisine
objektif bir aragtirma temelin-
de bir Uriinii tavsiye ettigini
bildiriyorsa bu takdirde o, pa-
zara sunulmus olan sigorta
sOzlesmelerinden yeterli sayi-
daki sozlesme ile kargilagtirma
yaparak bu tavsiyesini destek-
ledigini, bdylece miigterisinin
ihtiyaclarmma en uygun sigorta
sOzlegsmesini uzmanlik Kkriter-
lerine goére tavsiye ettigini bil-
dirmelidir (m. 12/2).

Sigorta sozlesmesi yapilma-
dan Once sigorta aracisi, bilhas-
sa miigterisinin yaptig1 bildi-
rimler yoluyla en azindan onun
istek ve ihtiyaglarina, belirli bir
sigorta iiriiniine duydugu ihti-
yaca gore uygun bir tavsiyede
bulunmalidir (m. 12/3).

IV. Avrupa Birligi Sigorta
Sektoriinde Sorunlar:

Sigorta sektoriinde, 6zellikle
de sigorta murakabe alaninda
temel ilkelerin belirlenmis ol-
masina kargin heniiz sektérde
tam bir yeknesakligin ve bii-
tiinlesmenin saglanabildigi sOy-
lenemez. Ulusal diizenlemeler,
direktifler yoluyla bir ¢ok
noktada uyumlagtirilmgtir. Fa-

'8 Richtlinie 2002/92/EG des
Europaeischen Parlements und des
Rates vom 9. Dezember 2002 iiber

Versicherungsvermittlung (Abl.
15.1.2003, L. 9).




kat sektor diizenlemelerinde
heniiz bir ¢ok bosluk mevcut-
tur’®. Ozellikle de sigorta soz-
lesmeleri alanindaki ulusal hu-
kuk kurallarinda bir uyumlas-
tirma yapilamamistir. Sigorta
ettirenin sigorta sozlesmesin-
deki ihbar yiikiimliiliigii, yii-
kiimliiliigiin ihlalinin sonugla-
11, riziko agirlagmasi veya ha-
fiflemesi ve bunlarin sonuglari,
sigorta sOzlesmesinin sona er-
mesi, fesih ve cayma konula-
rinda ozellikle Kita Avrupa’si
hukuk sistemleri ile Anglosak-
son hukuk sistemine dahil olan
tilkeler arasinda ciddi farkli-
hiklar bulunmaktadir. Sigorta
ettirenler bakimindan Birlik
capinda sigorta sozlesmeleri
alaninda bir koruma seviyesine
ulagilamamgtir®.  Biitin  bu
bosluklar, sigorta sektdriinde
Avrupa Birligi ¢apinda tam ve
arzu edilen rekabetin tesis e-
dilmesini giiglestirmektedir®'.
Sigorta murakabesi ile ilgili

sadece ulusal diizenlemelerin

degil, uygulamalarin da u-
yumlagtirilmasina ihtiyag var-

dir. Uye iilkelerdeki murakabe

araglari, miidahale yontemleri

birbirinden farkli olabilmekte-
dir®.

 Helmut Miiller,
“Versicherungsbinnenmarkt, Die
europaeische Integration im
Versicherungswesen”, Miinchen
1995, 5. 322, prg. 913.

20 Beckmann, s. 9, (dn. 63-76).

2 Servet T asdelen, “Avrupa Birli-
ginde Sigorta Denetim Hukuku ve
Tiirk Sigorta Denetim Hukuku Baki-
mindan Bir Degerlendirme”, Ankara
1996, s. 86.

2 Miiller, s. 326, prg. 933.
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V. Avrupa Birligi
Diizenlemeleri ile Tiirk
Hukukundaki Temel
Farkhliklar:

A-Fiyat Politikalan:

Avrupa Birligi mevzuati, {i-
ye lilkelerin sigorta sirketleri-
nin tarifelerine miidahalesini
yasaklamigtir. Hatta Ozel sart-
larin, tarifelerin diizenli olarak
denetim makamlarina gonde-
rilmesine ve bunlarin onay-
lanmasina dahi izin verilme-
mektedir.

Tiirkiye’de esas itibariyle
serbest tarife sistemine gegil-
mis olmakla birlikte bir kisim
tarifelerin devletge diizenlen-
mesi, bir kisminin ise devletin
onayindan sonra yiiriirliige ko-
nulmas1 sistemi devam et-
mektedir.

B- Genel Sartlar:

Avrupa Birligi, genel sart-
larla ilgili olarak yukarida da
anlatildig1 gibi tam bir serbes-
tiye gecmistir. Sirketler, kendi
genel sartlarimt  hazirlayabil-
mektedirler. Buna kargin Tiir-
kiye’de sigorta genel sartlan,
Hazine Miistesarligi’nin ona-
yindan gegirilmektedir (SMK.
m. 28).

C-Teminat ve Garanti
‘Fonu:

Tiirkiye’de sigorta girketle-
ri, Hazine Miistesarlifina te-
minat gostermek zorundadir-
lar. Teminatlar menkulse bir

bankada Hazine adina bloke e-
dilir, gayrimenkul ise Hazine-
ye ipotek verilir. Avrupa Birli-
ginde ise teminatlarin yerine
sigorta sirketlerinin yiikiimlii-
likklerine kargilik gelecek asga-
ri bir Garanti Fonuna sahip
olmalart istenmektedir.

D-Sigorta Aracilari:

Avrupa Birliginde sigorta
sektoriinde ¢ok 6nemli bir rol
oynayan sigorta aracilarinin,
mesleki yeterlilik, sicile kay-
dedilme, giivenilirlik ve so-
rumluluk sigortalar1 bakimin-
dan ayrintili diizenlemelerin
yapildigi, buna karsilik Tiirk
hukukunda konunun yeterli ve
sigorta sektoriiniin gereklerine
uygun bir sekilde diizenlen-
medigi, sigorta aracilarinin ta-
nimlarinin bile dogru diiriist
yapilamadigi, giivenilirlik ve
sorumluluk bakimindan eksik-
liklerin oldugu goriilmektedir.

E- Tiiketici Olarak Sigorta
Ettirenin Korunmasi:

Avrupa Birliginde sigorta
ettirenler tiikketici olarak kabul
edilmekte ve uygun koruma
mekanizmalan ihdas edilmek-
tedir. Buna kargin Tiirk Yargi-
tayr’nin uygulamasinda sigorta
ettirenler, doktrindeki elestiri-
lere ragmen tiiketici olarak ka-
bul edilmemekte ve uygun ko-
ruma mekanizmalarindan mah-
rum edilmektedir. Tiirk Ticaret
Kanunu Tasarisinda da sigorta
ettirenlerin tiiketici sayilacagi
ve genel islem sartlarinin




Tiiketicinin Korunmas1 Hak-
kindaki Kanun’da bulunan
kistaslara uygun bir denetime
tabi olacag1 belirtilmemis ve
eski anlayis devam ettirilmisgtir.

F- Sigorta Ettirenlerin
Aydinlatilmas::

Avrupa Birliginde sigorta
iriinlerini satin alan tiiketicile-
rin aydinlatilmas1 gerek iigiin-
cli jenerasyon sigorta direktif-
leri gerekse tiiketicinin ko-
runmasi ile ilgili direktiflerde
diizenlenmis ve i¢ hukuklara
aktarilmasi saglanmigtir. Bu
konuda heniiz Tiirkiye’de po-
licenin sigorta ettirene veril-
mesini diizenleyen TTK hii-
kiimlerinden bagka bir hiikiim
bulunmamaktadir. Bu konuda
TTK Tasaris1’nda ilgili bir hii-
kiim konulmakla birlikte he-
niiz yasalagmamigtir.

VI. Avrupa Birligi
Mevzuatina Uyumun Sigorta
Sektériine Muhtemel Etkileri:

Tiirkiye’nin Avrupa Birli-
gine girmesi ile birlikte sekto-
riin rekabete acgik bir yapida
olmasi ve rekabet edebilir bir
yaptya sahip olmasi1 gerek-
mektedir. Avrupa Birligi ile
biitiinlesme sonrasinda piyasa-
nin devlet miidahalesi anla-
minda tam serbestlesecegi dii-
siiniildiigiinde piyasaya yeni
sigortacilarin girecegi ve iiriin
cesitliliginin yasanacagi asi-
kardir.

Sigorta ettirenler i¢in daha
uygun ve daha cesitli sigorta
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tiriinleri piyasaya siiriilecektir.
Sigorta ettirenin ihtiyaglarina
uygun yeni {riinler yaninda si-
gorta primlerinde diismeler de
goriilebilir.

Rekabet edebilir sigorta sir-
ketlerinin ortaya ¢ikarilabilme-
si i¢in, murakabe sisteminde
yapilacak ilk degisiklik, Avru-
pa Birligi standartlarina goére
baglangi¢ sermayesinin yiiksek
tutulmamasi, teminatlarin ve
oranlarinin diistiriilmesi veya
kaldirilmasi, bunun yerine yii-
kiimliiliikleri karsilayabilecek
bir Garanti Fonunun tesisinin
uygun olacagr kanaatindeyim.
Zira, sigorta girketinin galiga-
bilmesi i¢in, yiiksek teminat ve
baglangi¢ sermayesinden ¢ok
sektoriin  gereklerine uygun
fonlarin olusturulmasi saglan-
mahdir. Yiksek baslangig
sermayesi piyasaya yeni si-
gorta sirketlerinin girmesini
engellerken, biiyilkk sermaye
birikimlerini digerlerine gore
avantajh kilmaktadir.

Ozel emeklilik sistemlerin-
de doygunluga ulagmig bir Av-
rupa Piyasasinda bulunan si-
gortacilar yeni Pazar arayigina
girecek ve rekabet Tirkiye’ye
kayacaktir.

Muhtemel ortaklik birles-
meleri ya da yabanci sirketle-
rin yerli sirketleri satin alma
doénemi agilacaktir. Ortaklikla-
rin ve yabanci sigorta sirketle-
rinin piyasaya girmesi ile bir-
likte sigorta sektoriinde piya-
saya giren yeni teknikler, yeni
tiriinler ve yeni tecriibeler do-
layisiyla yeni acilimlar yaga-
nacaktir. )

Avrupa Birligi ile uyum si-
recinde murakabe makamlari-
nin miidahalesi ve murakabe a-
raglarinin kullanimi azalacak-
tir. Zaman iginde devletin mii-
dahalesinin asgari seviyeye
¢ekilmesi, piyasanin uygun
enstriimanlarla desteklenmesi
gerekmektedir. Bu nedenle, si-
gorta efttirenin tiiketici sayil-
mas1 ve tiiketicinin korunmasi
ile ilgili enstriimanlarin sigorta
sektoriine uygulanabilme a-
lanlan da genisleyecektir.

Sigorta aracilarinin $zel-
likle de acentelerin fonksi-
yonlan ve rekabetteki dnemle-
ri artacaktir™. Sigorta aracila-
rinin mesleki yeterliligini sag-
layan ve onlarmn giivenilirligini
temin eden sigorta sirketleri,
portfoylerini ve {iriin satiglari-
n1, bunlara bagh olarak rekabet
giiciinii ylikselteceklerdir.

Sonuc ve Oneriler:

Biitin yukarida anlatilan-
lardan sonra ulagmis oldugum
sonuglan ve Onerileri de kisaca
su sekilde siralamak istiyorum:

1. Avrupa Birligine girip
girmeme ve Tiirkiye’nin Birli-
ge alinmasi, siyasi bir konu-
dur. Bununla birlikte Avrupa
Birliginin sektordeki tecriibe-

B Faruk Omrituzak, “Tiirk Sigorta
Kesiminin Avrupa Birligi Ile Yogun-
luk Kazanacak Iligkileri Cercevesin-
de Rekabet Giiciinii Arttirmasi Igin
Gerekli Tedbirler Paneli”, Tiirk Si-
gorta Sektoriiniin Avrupa Birligi
Karsisindaki Durumu, Istanbul 1995,
s. 93.
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lerinden ve diizenlemelerinden
mutlaka yararlanmak gerekir.

2. Nihai amag, sigorta sek-
toriiniin liberallesmesi olmali-
dir. Bu amag, Tiirkiye’nin ter-
cih ettigi sistemin ve biitiin-
lesmek istedigi Avrupa Birli-
ginin amacidir.

3. Sigorta sektoriine devle-
tin miidahalesi giderek azal-
tilmali ve piyasanin kendi ko-
sullarina gore olusmasi sag-
lanmalidir.

4. Devletin miidahalesi ve
miidahale araglarinin seg¢imin-
de sigorta sirketlerinin rekabet
gliclerini olumsuz etkileyecek
enstrimanlardan kaginmak ge-
rekir. Zira amag, rekabet gii-
ciine sahip bir sektdriin ortaya
¢ikarilmasidir.
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5. Devletin sektorii diizen-
lemesi, miidahale araglarinin
kullanimi noktasindan piyasay1
ve tiiketicileri uyarici, ikaz e-
dici bir noktaya dogru kaydi-
rilmalidir.

6. Rekabet edebilirligin ve
rekabet giiciiniin, miisteriye
giiven verdigi ilkesinden hare-
ketle, tiikketici olan sigorta etti-
renin korunabilmesinin uygun
enstriimanlarn tesis edilmelidir.
Bu baglamda artik Tiirk Hu-
kukunda sigorta ettirenlerin
tilketici oldugu anlayigina be-
hemehal ge¢ilmelidir.

7. Rekabetteki en biiyiik et-
kenlerden biri de sigorta ara-
cillarinin ve mesleklerinin uy-
gun diizenlemelere kavustu-
rulmasidir. Tiirkiye’deki araci

tamimlarinin  belirsizligi, mes-
leki orgiitlenmeden yoksunluk
ortadan kaldiriimali ve aracila-
rin kendi mesleki orgiitlenme-
leri gercevesinde Avrupa Bir-
ligi standartlarina ulagtirilmas:
tesvik edilmelidir.

Dog¢. Dr. Tekin MEMIS

Kadir Has Universitesi
! Hu!;uk Fakﬁltesi
Ticaret ]-(ukuku Ogretim Uyesi
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Tekne Insaat Sigortalar:

on yillarda {ilkemizde
Skaliteli ve uygun fiyatla-

ra inga edilen kii¢iik ve
orta Olgekli teknelere yurt di-
sindan talep artmakta ve ter-
sanelerimiz tam kapasite ¢a-
ligmaktadir. Bunun dogal so-
nucu olarak da s6z konusu
teknelerin ingaat evresinde si-
gortalanmas1 giindeme gel-
mektedir.

Nakliyat tekne sigortalar
ile verilen koruma sadece de-
nizde meydana gelen hasar-
larla smrl degildir. Ingiliz
hukukunda Nakliyat Sigortala-
ri’'n1 diizenleyen 1906 tarihli

Deniz Nakliyat Sigorta Kanu-

nu (Marine Insurance Act),
“inga halinde olan gemi veya
bir geminin denize indirilmesi
veya bir deniz tegebbiisiine
benzer herhangi bir tesebbiis,
deniz nakliyat poligesi seklin-
deki bir polige ile teminat alti-
na almrsa, bu kanunun hii-
kiimleri imkan oldugu nispette
bunlara da tatbik olunacaktir”
demektedir. Diger taraftan,
Tirk hukukunda da “yapil-
“ makta olan geminin” sigorta
edilebilir menfaatlerden biri
oldugu TTK’nun  1340/2.
maddesinde belirtilmektedir.
Tekne ingaat sigortalari,

diinyanin birgok {ilkesinde ol-
dugu gibi iilkemizde de Nakli-
yat Sigorta poligelerine ekle-
nen Ingiliz Enstitii Kloz takimi
olan “Institute Clauses for
Builders’ Risk-1.6.88” ile ya-
pilmaktadir. Yaygin olarak
kullanilan bu 351 no.lu kloz
takiminda yer alan 24 madde
asagida genel hatlariyla agik-
lanmaktadr.

Klozun ilk boliimi, kloz
maddelerine gegmeden once,
giris ve sigorta konusunu o-
lugturan tekne, tersane, tekne
ingaatgisi, teknenin govdesi ve
donanim ile ilgili bilgileri ige-
ren, iki boliim halinde diizen-
lenen, Bolim I (A) (B) ve
Bolim II formundan olug-
maktadir. .

Klozun iist bagliginin he-
men altinda, bu sigortanin In-
giliz kanun ve uygulamalarina
tabi oldugu belirtilmektedir.

Girig boliimiinde, insa edi-
lecek teknenin kimlik bilgileri
yer almaktadr.

Insa Edilecek Teknenin Ada,
Insaat Sozlesmesi/Tersane -
Numarasi:

Bir tekneye denize indiril-
meden isim verilmesi olagan

olmadigindan, inga edilecek
tekne “yeni inga” ibaresi ve
“tersane numaras1” yazilarak
kimliklendirilir.

Tekne Ingaatgilarmin Adlan
(Ana Insaatci ve Taseron):

Sigortacilar i¢in, makine in-
saatcilar1 ve tageronlar, ana
tekne ingaatcis1 kadar 6nemli-
dir. Diinya uygulamasinda
Tekne insaat sigortalarinin si-
gortalis1 “tekne ingaatgisi” ol-
makla birlikte, iilkemizde bu
sigortanin alicis1 tekne inga et-
tiren “donatanlar”dur.

Insa Adresi (Ana Tersane ve
Diger Yardimci Tersaneler):

Ana govde ve makine ile
diger parca ve ekipmanlarin
insa edilecegi yerler formda a-
¢k bir sekilde yer almalidir.

Sigortamin Konusu (Subject
of Insurance):

Tekne insaatgis1 ve onun
caligma alanm1 olan ana tersa-
ne/yardimci tersanelere ait bil-
giler ile ingaatta kullanilacak
muhtelif pargalar ve ingaateila-
nn teklif ve tahminlerine
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dayanan gegici maliyet ve
kiymet bilgileri bir araya geti-
rilir ve bu bilgilere gére form
doldurulur.

Boliim I (A)’da tekne ve a-
na makinenin ingaat¢isi tara-
findan kendi tersanesinde ve-
ya ona ait diger tersanelerde
yapimasi, Bolim I (B)’de
makinelerin bir taseron tara-
findan yapilmasi, B6liim II’de
ise makinelerin hazir olarak
satin alinmasi durumlan g6z
Oniline alinarak, inga edilecek
teknenin adi, ingaat s6zlesme-
si/tersane numarasi, tekne in-
saatcilarinin adlar1 (ana ingaat-
¢1 ve tageron) ve inga adresi
(ana tersane ve yardimc: tersa-
neler) forma yazilir. Sigortanin
.konusunu olugturan degerlerin,
ana ingaat¢inin/tageronun ter-

sanesinde/yardimc1 diger ter- -

sanelerinde bulundugu veya bu
yerler arasinda nakledildigi si-
ralarda sigortali oldugu da
formda belirtmektedir.

Sigorta konusunun bu se-
kilde Bolim I ve II diye aynil-
masinin nedeni, ana ingaatgi
ile tageronun tersanesinde veya
diger tersanelerinde yapilan
muhtelif ig ve kullanilan mal-
zeme dolayisiyla riskteki ce-
sitliliktir.

Insa edilecek teknenin
hangi tarihte tamamlanacag:
kesin olarak bilinemediginden,
forma gegici sigorta baglangig
ve bitis tarihleri yazilir. Si-
gortacinin sorumlulugu, belir-

lenen gegici baglangig tarihin-

de, malzemelerin, ingaatgi-
ya/tagserona teslimi veya tek-
nenin ingaatina baglanmasiyla
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yiirtirliige girer.Teknenin inga-
att Ongoriilen tarihten Once
tamamlanir ve deneme seferle-
ri de yapilip donatana teslim
edilirse sigorta sona erer.

Gegici baglangig ve bitis ta-
rihleri gibi, insa edilecek tek-
nenin ve makinelerin nihai be-
delinin kesin olarak bilineme-
mesinden dolay: tekne ve ma-
kinelerin gegici degerleri de
forma yazilmaktadir.

Ingaat sozlesmelerinde, ge-
¢ici sigorta bedelinin tespit e-
dilmesinde yasanacak sorunla-
rin Oniine gegilmesi anlamin-
da, sozlesmeye taraflarca anla-
silarak eklenen listelerde, tage-
ronlarin adi, ig yerleri, yapila-
cak ve tedarik edilecek islerin
tamim, tahmini fiyatlar1 vb.
tlim bilgiler bulunur. Tekne in-
saat poligcesinin olusturulma-
sinda da ingaat sGzlegmesinden
ve buna eklenen listelerden ya-
rarlanilir.

Kloz takimmin bagindaki
sigorta konusuna iligkin bu 6n
bilgilerden sonra numaralandi-
rilmug klozlar yer almaktadir:

1. Sigorta Degeri (Insured
Value):

Klozda, ingaat s6zlesmesin-
de belirlenen degerin gegici
oldugu, sigorta degerinin inga-
at sozlesmesinde belirlenen
gegici degerden biiyiik olabile-
cegi ve toplam ingaat maliyeti-
ne tersanenin bildirecegi ma-

kul bir oranda (% olarak) .

yiikleme yapilabilecegi ifade
edilmektedir. Ancak tekne in-
saat1 bittiginde ortaya ¢ikacak

olan nihai sigorta degeri hig-
bir kosulda baslangigta belir-
lenen gegici ingaat degerinin
%125’ni asamayacaktir. Be-
lirlenen sigorta degerinin, ge-
¢ici sigorta degerini agmasi
halinde, bu tutar sigortal: tara-
findan sigortaciya bildirilecek
ve artan tutar igin poligedeki
fiyat tiizerinden prim odene-
cektir. Sayet sigorta degeri ge-
¢ici degerden az olursa, sigor-
tac1 primi iade edecektir.

Klozun son fikrasinda ise,
sozlegsmenin siiresi icinde si-
gortal1 tarafindan sigorta ko-
nusu ile ilgili olarak tekne cin-
sinin degistirilmesi, baska ve-
ya ek malzeme kullanilmasi,
plandaki herhangi degisiklik
sonucu sigorta degerinin de-
gismesi gibi hallerin teminat
harici oldugu, bunlar igin si-
gortalinin sigortacilarla ayrica
6zel bir anlagma yaparak onay
almas1 gerektigi belirtilmekte-
dir.

2. Tasima (Transit):

Sigortanm Konusu’na ilis-
kin Bolim I ve II’de bu sigor-
tanin konusunu olugturan de-
gerlerin, ana ingaat¢inin/tage-
ronun tersanesinde/yardimci
diger tersanelerinde bulundugu
veya bu yerler arasinda nakle-
dildigi siralarda sigortali oldu-
gu belirtilmisti. Bu kloz ise,
Bolim 1 ve I’'nin kapsamina
girmeyen tagimalarin sigorta-
cilarla kararlastirilacak bir ek
prim karsiliginda teminat alti-
na almacagimi hitkkme bagla-
maktadir.
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3. Teslimin Ertelenmesi
(Delayed Delivery):

Tekne ingaatlari, genellikle
policede 6ngdriilen gegici bitig
tarihinde, programda ortaya
cikan bazi aksakliklar ve ge-
cikmeler nedeniyle, sigortaliya
teslim edilemez. Bu kloz, te-
minatin, sigortacilarla karar-
lagtinlacak bir ek prim kargili-
ginda uzatilabilecegini, ancak
bu uzatmanin deneme seferle-
rinin tamamlandig: tarihten 30
giin Steye gotiriilemeyecegini
belirtmektedir.

4. Sapma veya Seferin
Degistirilmesi (Deviation
or Change of Voyage):

Insa halindeki teknenin do-
nanim, havuzlama, deneme se-
feri ve teslimi sirasinda tekne-
nin Ongoriilen seferinde sapma
veya sefer degisikligi olursa,
bu derhal sigortacilara bildiri-
lir ve ek bir prim kargiliginda
anlagsma saglanirsa, bu sapma
ve sefer degisikligi durumunda
da teminat devam eder.

5. Tehlikeler (Perils):

Tekne Insaat Sigortalar,
diger Enstitii Tekne Sigortala-
rinin aksine belirli limitler da-
hilinde “All Risks-Biitiin Rizi-
kolar Dahil” teminat sunmak-
tadir. Teknenin ingaati sirasin-
da karsilagilmasi muhtemel o-
lan tiim rizikolar1 kapsayan bu
teminat, sigorta sdzlesmesinde
belirtilen istisnalara tabidir.
Ancak bu kloz kapsaminda
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karsilanacak her tiirlii ziya ve
hasarin, tesadiifi olarak, u-
mulmayan bir anda ve digtan
gelen bir riskten kaynaklanma-
s1 gerekmektedir. Omegin, a-
sinma, yipranma gibi kagil-
maz olaylar ya da gizli kusur
(inherent vice) gibi malin ken-
di 6zelliginden ileri gelen ziya
ve hasarlar ile kanuni istisnalar
bu kapsam iginde risk olarak
degerlendirilmez. Teknenin in-
saat1 sirasinda ¢aliganlann ku-
surlu davranig1 veya ihmali so-
nucu olusan hasarlar ise temi-
nat kapsamindadir. Ayrica,
tekne ingaat sozlesmesine ko-
nabilecek gecikme ile ilgili bir
ceza maddesine dayanilarak
yapilabilecek, ingaatin ta-
mamlanmasinin  gecikmesine
iligkin hasar talepleri higbir
sekilde kargilanmaz. Tiim bu
ziya veya hasarlarin sigorta sii-
resi i¢inde ortaya c¢ikmasi ge-
rekmektedir. Teknenin insaati
sirasinda ortaya ¢ikan gizli
kusur (latent defect) da bu
kapsamda degerlendirilir ve
kusurlu ya da hatali parganin
onarimi, yenilenmesi masrafla-
r1 bu sigorta kapsaminda kar-
silanir.

Bu klozda, tekne insaatgi-
larinin aleyhine bir hiikiim de,
kusurlu kaynak isleminin ye-
nilenmesi masraflarinin temi-
nat harici birakilmasidir. Bu
hiikiim teknenin ingaatinda ¢a-
lisan bir ig¢inin hatas1 veya
ihmali sonucu yol ac¢ti1 hasa-
rn teminat kapsaminda oldu-

* Uzman bir kiginin siradan bir ince-

leme sirasinda fark edemeyecegi nite-
likteki noksanlik veya hatali yapim.

guna iligkin genel yaklagim ile
¢elismektedir. Bu itibarla, bu
hiikkmiin anlagmayla klozdan
cikariimast da oldukg¢a sik
rastlanan bir uygulamadir.
Klozun son fikrasinda, tek-
nenin denize indirilememesi
durumunda, sigortacilarin, de-
nize indirilmenin tamamlan-
masi icin yapilacak tiim mas-
raflari kargilayacagi hiikme
baglanmaktadir.

6. Deprem ve Yanardag
Piiskiirmesi Istisnas:
(Earthquake and Volcanic
Eruption Exclusion):

Kloz, deprem ve yanardag
plskiirmesi nedeniyle inga e-
dilmekte olan tekneye gelebi-
lecek ziya veya hasarlan,
klozun 13,17,19 ve 20. mad-
delerini de kapsayacak sekilde
istisna etmektedir. Omegin,
yanardag piiskiirmesi sonucu
olusan kiillerin inga edilmekte
olan tekneden temizlenme
masraflar1 bu kloz geregince
kapsam diginda kalacaktir. Bu
klozda aslinda &nem tasiyan
riziko “deprem”dir. Ulkemiz
topraklarinin %96’s1 farkli de-
recelerde deprem tehlikesi al-
tinda olup tersanelerimizin 6-
nemli bir bolimii 1. derece
deprem  bolgesinde  bulun-
maktadir. Bu bakimdan, tersa-
nelerimizde inga edilmekte o-
lan tekneler i¢in deprem 6-
nemli bir risk faktorii olmakta-
dir. Bu olgunun bir sonucu o-
larak, tekne ingaat sigortalar-
nin {ilkemiz uygulamasinda si-
gortacilarla anlagan sigortalilar
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bu maddeyi policeden ¢ikara-
rak deprem rizikosuna kars1 da
koruma almaktadirlar.

7. Kirletme Tehlikesi
(Pollution Hazard):

Kloz, teknenin g¢evreyi kir-
letme ve zarar verme tehlike-
sini Onlemek ya da azaltmak
amaciyla, kamu yetkililerince
tekneye verilebilecek ziya ve
hasarlarin teminata dahil oldu-
gunu belirtmektedir.

8. Hatah Tasarim (Faulty
Design):

Bu kloz, 5klozda temin e-

dilen risklere ilave olarak, po-
licede veya policeye eklenen
klozlarda bagka tiirlii kararlag-
tirnlmamigsa, hatali tasarimdan
kaynaklanan ziya ve hasarlan
teminat altmna almaktadir. Bu
kloz tahtinda, polige siiresi i-
¢inde sadece sigorta konusun-
daki fiziksel ziya veya hasar
sigortacidan talep edilebile-
_cektir. Ornegin, hatal1 tasarim
nedeniyle suya indirildikten
sonra ters donen teknenin ha-
sar1 bu kapsamda d6denecektir.
Hatali tasarlanan pargcanmin ne-
den oldugu hasar1 6deyen si-
gortacilar, hatali tasarlanmig
parcanin kendisinin onarimi,
degistirilmesi,  yenilenmesi,
yerine bir bagkasinin konulma-
s1 masraflarin1 karsilamamak-
tadir. Ornegin, hatal tasarla-
nan ve agsir1 bir gekilde titreyen
saftin onarilmasi, fren pabucu
konmas1 vb. i¢in yapilan mas-
raflar sigorta poligesi kapsa-
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minda kargilanamayacaktir.
9. Seyriisefer (Navigation):

Klozda, teknenin inga edil-
digi liman veya yer iginde ha-
vuzlara, doklara, kizaklara,
pontonlara gétiiriilmesi veya
getirilmesi, donatilmak {izere
kendi giicii ile yiikli veya yiik-
sliz, bu yerlere gitmesi veya
250 millik bir mesafe iginde
deneme seferlerine - ¢ikmasi,
teslim i¢in gitmesi teminat da-
hilinde olmakta, ancak tekne
250 millik mesafeden daha u-
zaga gidecekse, bunun karar-
lagtirllacak bir ek prim ile
miimkiin olabilecegi ifade e-
dilmektedir. Ayrica teknenin
insa edildigi yerin digina ge-
kilmesi durumunda, bunun 6n-
ceden sigortacilara bildirilmesi
ve kararlagtirilacak ek primin

kabul edilmesi kosulu ile si-

gortali olacag hitkkme baglan-
maktadir.

10. Muafiyet (Deductible):

Kloz, her bir olay veya kaza
bagina toplam tazminat tuta-
rindan poligede dngoriilen ten-
zili muafiyet digiilerek tazmi-
nat Odemesinin yapilacagini,
tam ziya halinde ve oturmadan
sonra karinenin goériilmesi i¢in

yapilan masraflara tenzili mua- °

fiyetin uygulanmayacagimi 6n-
gormektedir.

11. Onarilmams Hasar
(Unrepaired Damage):

Sigorta siiresi i¢inde olug-

mus fakat sigorta siiresinin so-
nunda heniiz tamir edilmemis
hasarlar varsa, donatan bu ha-
sarin tamirini bekleyerek taz-
minatiz1  onarim yapildiktan
sonra alir veya gemi satiliyor
ve/veya sigortaci degisiyor ise
tamirin makul olabilecek mas-
raflarini1 tahsil edebilir. Ancak,
bu tamir yapilmadan gemi tam
ziyaa ugrarsa, kismi hasar ay-
rica 6denmez.

12. Hiikkmi Tam Ziya
(Constructive Total Loss):

Inga edilen bir teknenin pi-
yasa degeri olmadigindan,
Hitkmi Tam Ziya durumu, in-
saat sigortalarinda, ingaatin
tamamlanmasindan sonra s6z
konusu olabilecektir. Insa sira-
sinda ortaya ¢ikacak tamir
masraflar1 hususi avarya kap-
saminda degerlendirilecektir.
Teknesini inga ettiren donatan,
gee teslim edilecek olsa bile,
yeni tekne ister. Eger sigortali
tersane ise ve donatan, kismen
tamamlanan ve hasarlanan
tekneyi kabul etmezse, tersane
sahibi, sigortacilardan ta-
mamlanmayan ve hasar1 olan
tekne i¢in hurda ve kalintilar
diistildiikten sonra “Gergek
Tam Ziya” kapsaminda tazmi-
nat isteyebilir.

Bu kapsamda yeniden goz-
den gecirilmesi gereken kloz-
da, teknenin Hitkkmi Tam Ziya
olup olmadigimin belirlenme-
sinde, sigorta degerinin, tek-
nenin onarilmig degeri olarak
alinacagi, hurda degerin hesa-
ba katilmayacagi ve sigorta
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degerinin kurtarma/tamir mas-
raflan ile karsilagtirmasini ya-
parken, ancak tek bir olaya
bagli masraflarin goz oniine a-
linacag ifade edilmektedir.

13. Miisterek Avarya ve
Kurtarma (General
Average and Salvage):

Bu kloz, 6zellikle inga edil-
mekte olan tekneler i¢in uygun
olmamakla birlikte, 9. klozda
aciklanan “seyriisefer” klozuna
gore yapilacak sinirh sefer sira-
sinda (deneme seferi sirasinda
teknede 3. kigilere ait yiik veya
malzemenin bulunmas1 gibi)
ortaya ¢ikabilecek miisterek a-
varya ve kurtarma halini ele
almaktadur.

Kloz, migterek avarya igti-
raki ve kurtarma masraflarinin,
sigorta bedelinin miisterek a-
varyaya katilim degerine orani-
na gore eksik olarak ddenece-
gini, miisterek avaryanin, nav-
lun s6zlesmesine goére, navlun
sozlesmesi yoksa yolculugun
sona erdigi yerdeki kanunlara
gore yapilacagim, yiiklii olma-
yan gemilerle ilgili miigterek a-
varya durumunda bunlara 1974
tarihli York-Antwerp kurallari-
nin uygulanacagini, teminat
kapsaminda olmayan rizikolar
icin miisterek avarya ve kur-
tarma masraflarinin 6denmeye-
cegini belirtmektedir.

14. Tazminat Talebinin
Bildirilmesi (Notice of
Claim):

Poligede temin edilmis rizi-
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kolardan birinin meydana gel-
mesi ile ortaya ¢gikan tazminat
talebine yol agabilecek ziya,
hasar, sorumluluk ve masraflar
i¢in, sigortali tarafindan, ona-
rmi yaptirilmadan, ekspertiz-
den 6nce ve derhal, sigortacila-
ra bildirim yapilmalidur.

15. Menfaatin Degismesi
(Change of Interest):

Kloz, sigorta konusu iize-
rindeki menfaatin degismesi-
nin bu sigortanin gegerliligini
etkilemeyecegini hilkme bag-
lamaktadir.

16. Menfaatin Devri
(Assignment):

Bu kloz tiim tekne poligele-
rinde standart olarak bulunur.
Kloza gore, sigorta poligesin-
den dogan haklar pesinen si-
gortacinin &n onay1 olmadan
bagkalarina devredilemez. O-
zellikle ipotek alacaklilarinin
policeden menfaat saglayabil-
meleri i¢in, sigortactya sigortali
ya da devreden tarafindan tarih
ve imza atilmig bir devir notu-
nun verilmesi gerekmektedir.
Ornegin, teknesini ipotek ettire-
rek bor¢ alan donatanin ipotek
koydurabilmek igin sigortaci-
dan onay almasi zorunludur.

17. Catma/Catisma
Sorumlulugu (Collision
Liability):

Bu kloz, 9. klozda agikla-
nan “seyriisefer” klozuna gore
yapilacak sinirl sefer sirasinda

ortaya ¢ikabilecek ¢atigma ha-
lini ele almaktadir. Teknelerin
catigmasi sonucu taraflara dii-
secek sorumluluk, klozda ayn
bir sozlesme ile sigorta bedeli-
ne kadar teminat altina alin-
mustir. Sigortali teknenin bas-
ka bir tekneyle catigmasi ve
yasal olarak sorumlu olmasi
durumunda, sigortaci:

- Kars1 tekne veya yiikiindeki
Zlya veya hasar,

- Kars1 tekne veya yiikiindeki
gecikme veya kullanim
kaybz,

- Kars1 tekne veya yiikiiniin
kurtarma yardim, miigterek
avaryasini tazmin eder.

On yazilh onayr alinmis
olmak kaydryla, sigortaci, si-
gortalinin g¢atigmayla ilgili adli
masraflarini da- 6der.

Asagidaki haller klozla ve-
rilen teminatin kapsami digin-
da birakilmigtir:

- Enkaz, engel, yiikk vb.’nin
kaldirilmasi,

- Catilan teknede bulunanlar
disindaki esya, yiike verilen
zarar,

- Sigortal1 teknedeki yiik, es-
ya ve geminin kullanim
kaybu,

- Can kaybi, bedensel yara-
lanma ve hastalik,

- Kirletme ve ¢evreye zarar
verme.

18. Kardes Gemi (Sistership):

Bu kloz da, 9. klozda
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aciklanan “seyriisefer” klozuna
gore yapilacak sinirli sefer si-
rasinda, aym sigortaliya ait
teknelerin ¢atigmasi halini ele
almaktadir.

Sigortal: teknenin tamamen
ya da kismen ayn1 donatana ait
ya da aym yOnetim altindaki
bir bagka tekneyle c¢atigmasi
veya boyle bir tekneden kur-
tarma yardim hizmeti gérmesi
halinde, sigortali geminin
haklan diger tekne sanki ayri
bir donatana aitmis gibi dii-
zenlenir. Bu durumda ¢at-
ma/gatisma sorumlulugu ya da
kurtarma yardim igin 6denecek
bedel, sigortac1 ve sigortalinin
ortaklaga kararlagtiracagi tek
bir hakemce belirlenir.

19. Koruma ve Tazmin
(Protection and
Indemnity):

Bu kloz, sigortali donata-
nin, polige siiresi iginde temin
edilmis bir rizikodan kaynak-
lanan kaza ya da olay nede-
niyle kargilagacagi yasal so-
rumluluklart ayn bir sdzlesme
ile glivence altina almaktadir.

Temin Edilen Rizikolar:

- Sigortali donatanin yasal
sorumlulugu nedeniyle 3.
kisilere 6deyecegi hasar ve-
ya masraf,

- Catma/catigma sorumlulugu
klozu ile temin edilmeyen,
tekne diginda, herhangi sabit
veya hareket eden cisme,
esya veya benzer menfaat-
lere verilen ziya veya hasar,
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- Tekne enkazi dahil herhan-
gi sabit veya hareket eden
cismi ya da esyayi1 kaldir-
maya girisilmesinden dogan
Zlya veya hasar,

- Teknenin olagan seyri sira-
sinda limana girip ¢ikma ya
da liman i¢inde manevra a-
mactyla yapilan olagan
cekme sOzlesmesi geregi
sigortalinin yiiklendigi so-
rumluluk,

- Can kaybi, yaralanma, has-
talik veya can kurtarma igin
yapilan harcamalar,

- Hasta veya yaral kigileri ya
da kacak yolculari, siginan
veya denizden kurtarilan ki-
sileri karaya ¢ikartma mas-
raflan,

- Teknede veya kiyidaki bula-
sic1 hastalik salgininin neden
oldugu ek masraflar,

- Yasaya uymama, ihmal ya
da herhangi hareket nede-
niyle karsilagilan cezalar,
ancak sigortalinin, acentele-
rin ve hizmetlilerin kendi
ihmal veya kusurundan
kaynaklananlar harigtir,

- Tekne enkazim tagima mas-
raflan,

- Sigortacidan yazili 6n onay
alindiktan sonra, sorumlu-
luktan kag¢inma veya so-
rumlulugu azaltmak igin
yapilacak hukuki masraflar.

Istisnalar:

- Is kazalan veya meslek has-
taliklarindan dolay1 Sosyal
Sigorta Yasasi (Workmen’s
Compensation Act), Isve-
ren Sorumlulugu Yasasi

(Employers’ Liability Act)
veya benzeri yasalar geregi
O0denen tazminatlar,

- Sigortalinin hizmet soz-
lesmesi ile ¢aligtirdign ig-
cilerin, ¢iraklarin 6liim, ya-
ralanma ve hastalanma du-
rumlarinda &denecek taz-
minatlar,

- Tespit edilen tazminata ek
cezai ve uyaric1 tazminat-
lar,

- Teknede tasinan yiik ve di-
ger esyayla ilgili tazminat
talepleri,ancak yiikiin en-
kazdan ¢ikarilmasi mas-
raflar1 istisna kapsaminda
degildir,

- Tekne ingaat¢isinin veya

tamircilerinin teknede bu-

lunan alet ve malzemeleri
icin dogacak tazminat ta-
lepleri,

Sigortalinin, sézlesme ile

sahip oldugu veya kiraladi-

g1, konteyneri, techizati,
yakit1 veya esyasi ile ilgili
tazminat talepleri,

- Teknedeki kisilere ait na-
kit, miicevherat veya gemi
adamlarinin ikinci derecede
kigisel esyalar,

- Agin yiikleme veya yasadi-
st balik avlamaktan dogan
para cezalari,

- Herhangi bir esyanin kir-

* lenmesi veya bulagmasi.

Bu kloz geregince 6dene-
cek tazminat bu sigortanin di-
ger kosullan ile temin edilen
tazminata ek olarak &denir.
Sigortali sorumlulugunu si-
nirlamigsa, bu kloz uyarinca
O0denecek tazminat da aym
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oranda smirlandirilacaktir. Si-
gortacinin sorumlulugu her bir
olay veya kazada sigorta be-
deline kadardir. Eger, sigorta
bedeli, sigorta degerinden az

ise eksik sigorta ilkesi uygu-

lanacaktir.

Burada o6denecek tazmi-
nat, tazminat talebine yol aca-
bilecek her olayin sigortacila-
ra derhal bildirilmesi ve si-
gortacilarin yazili onay1 alin-
maksizin  sigortalilarin  so-
rumluluk kabul etmemeleri ve
tazminat 6dememeleri, kosu-
luna baglidir.

20. Sigortalinin Gorevi
(Dava ve Say) (Duty of
Assured-Sue and
Labour):

Kloz, sigortali ve adamla-
rinin hasan azaltmak igi gere-
ken her tiirlii tedbiri almalari-
n1 ve bu amag i¢in yapilacak
makul masraflarin da hasara
ilaveten o6denecegini belirt-
mektedir. Ancak, bu klozun
da nereye kadar uygulanacag
biraz siiphelidir. Zira, bir da-
vada’, yiliksek mahkeme, De-
niz Nakliyat Sigorta Kanu-
nu’'nun (Marine
Act) 78.4. maddesine goére
“sigortali ve adamlarinin, her
tiirlii tedbiri almalan gorevle-
ridir” hiikmiiniin tekne ingaat
sozlesmelerindeki  ylikiimlii-
likklerin yerine getirilmesi fa-
aliyetlerine uygulanamayaca-
gin1 ifade etmistir. Bunun so-

* State of The Netherlands vs.
Youell

Insurance
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nucu olarak, sigortacilar, tek-
ne ingaat¢isinin koti is¢ilik
nedeniyle olusan hasari 6n-
lemek icin gerekli tedbirleri
almadig1 gerekgesi ile tazmi-
nat talebini reddedemeyecek-
tir.

Hasarla ilgili sigortaci ve
sigortali tarafindan yapilan
masraflar, “Birakma”nin reddi
ya da kabulii anlaminda yo-
rumlanmayacaktir. Bu kloz ge-
regince Odenecek masraflar,
Tam Ziya olsa bile Tam Ziyaa
ilave  olarak  &denecektir.
Miisterek Avarya, Kurtarma
Yardim ve Catisma ile ilgili
koruma masraflar1 bu boliimde
degil, kendilerine ait boliim-
lerden 6denecektir. Ote yan-
dan, “Dava ve Say” masraflar
icin diger baz1 tekne kloz-
larinda goriilen “eksik sigorta”
uygulamasina bu klozda yer
verilmemistir.

21. Savas Istisnas1 (War
Exclusion):

Savas vb. rizikolar istisna
edilmektedir.

22. Grev Istisnas: (Strikes
Exclusion):

Grev Vb_. rizikolar istisna
edilmektedir.

23. Kotii Niyetli Hareketler
Istisnas1 (Malicious Acts
Exclusion):

Kotii niyetli hareketler vb.
rizikolar istisna edilmekte-
dir.

24, Niikleer Istisna (Nuclear
Exclusion):

Radyasyon veya radyoaktif
maddelerle temas ve niikleer
silahlarin verecegi zarar temi-
nat dig1 birakilmaktadir.

Biilent AKYUZ
Milli Reasiirans T.A.S.
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psnin HABERLER

Cok Uluslu Sigorta Sirketlerinin
Yeni Faaliyet Alanlari

iyasalarin belli bir doy-
P gunluga ulagmasi ve re-

kabetin ¢ok yiiksek bo-
yutlarda yasanmakta olusu,
¢ok uluslu sigorta sirketlerini,
hizhh  biiylime stratejilerine
destek olacag diisiincesiyle u-
zaklarda yeni piyasalar arayi-
sina yoneltmigtir.

Sigorta sirketleri ve bro-
kerlar, 2001 yilinda Diinya Ti-
caret Orgiitii'ne iiye olduktan
sonra Cin piyasasinin ani donii-
siimlere ugradigini, yasal mev-
zuatinda liberal diizenlemeleri
hizli bir sekilde gergeklestirdi-
gini ve ¢ok biyiik bir niifusu
barindiran, ancak sigortacilifin
fazla geligmedigi iilkeye hizh
girigleri hi¢ siiphesiz ki akilla-
rinda tutmaktadirlar.

Gelismekte olan piyasalar,
¢ok ¢esitli nedenlere bagh ola-
rak, yabanci sigortacilar1 grup-
lar halinde ¢ekebilecek, cez-

bedici ozellikteki piyasalardir.
Cin, son bes yil igerisinde, si-
gorta endiistrisinin mangetle-
rinde 6nemli bir yer tutmus ol-
makla birlikte Rusya, Tiirkiye,
Ukrayna ve Birlesik Arap E-
mirlikleri’nin sigorta piyasalar
da, Batih girketlerin giderek
artan bir ilgisi ile kargilagmak-
tadirlar.

Diinya Ticaret Orgiitii’ne
iiye olmanin yani sira, sigorta
piyasasi dahilinde gosterilen
bir takim ¢abalar, mevzuatin
gelistirilmesinde ve piyasanin
eskiye oranla daha seffaf bir
yapiya kavugmasinda belli bir
Olgiide etkili olabilmis ve bu
gelismeler, yeni piyasa arag-
tirmalarina hiz kazandirmigtir.

Mal ve Kaza sigortalarinda
faaliyet gosteren yaklasik 400
sigorta sirketinin temsil edildi-
gi Amerikan Sigorta Sirketleri
Birligi’nin Bagkan Yardimcisi

ve Damgman vekili David
Snyder, savag durumu veya
ABD Hiikiimeti’nin koymus
oldugu bir takim yasaklar séz
konusu olmadig takdirde, yer-
yiiziinde sigortacilar i¢in yasak
olan bir tilkenin bulunmasinin
fillen mimkin olmadigini,
kendilerine iiye bir ¢ok sirke-
tin, yeryiiziindeki tlim piyasa-
larla ilgili olduklarin1 ifade
etmektedir.

Sigorta sirketlerinin yeni
piyasalara yonelmelerinde bir
¢ok faktér rol oynamaktadir.
Sadece kendi miisterilerinin
islerini takip nedeniyle olabil-
digi gibi, tilkelerin belli bir re-
fah seviyesine ulagmas1 ile
birlikte s6z konusu olan yeni
projelere ve ekonomik faali-
yetlere bagli olarak, sigortaya
olan talebin artmasi da 6nemli
bir faktordiir.

Sigorta sirketlerinin g6z
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Oniline aldig1 diger 6nemli bir
faktor, s6z konusu iilkelerin e-
konomik ve siyasal sistemleri-
nin dengeli ve saglam bir ya-
pida olmasidir. David Snyder,
kendi miisterilerinin sigorta
ihtiyaglarin1 kargilamak iizere
yapmig olduklar1 smir asin
. hizmetler hari¢ tutulursa, si-
gortanin, gelismekte olan iilke
piyasalarina hizli ve kolay bir
sekilde girip ¢ikilarak yapilan
bir faaliyet olmadigini, sigorta
sirketlerinin, s6z konusu piya-
sa hakkinda, belli bir mantik
Olgiisiinde, uzun vadeli bir go-
riige sahip olmalan gerektigini
ileri stirmektedir.

Lloyd’s’un diinya piyasala-
nndaki gelisiminden ve ope-
rasyonlarindan sorumlu olan
James Sutherland, yeni piyasa-
larin finansal kapasitesini de-
gerlendirme konusunda dagitim
faktoriintin, underwriting plat-
formu belli bir merkezde
(Londra) bulunan Lloyd’s gibi
kurumlar agisindan ¢ok 6nemli
oldugunu, brokerlarin gelis-
mekte olan iilkedeki varliginin,
o tilkedeki varligin tesis edil-
mesi agisindan biiyiik 6nem ta-
sidigin ifade etmektedir.

Brokerlarla siirekli temas
halinde olduklarim1 ve bu go-
riismelerden, yatirim konusun-
da nerelere odaklanmak ge-
rektigini anlamaya caligtiklari-
m belirten Sutherland, yatirim
yapilacak tilkenin makul bir
getiri  saglayabilecek oOlgiide
potansiyeli olmasi gerektigini
ileri stirmektedir.

Rusya, biiytik risklerin art-
t1f1 piyasalar arasinda nispeten
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ilgi ¢eken piyasalardan biri o-
larak One ¢ikmaktadir. David
Snyder, Bagimsiz Devletler
Toplulugu'nun eski tyeleri o-
lan Ukrayna, Giircistan ve
Orta Asya Cumbhuriyetleri’nin
yan1 sira Rusya’nin, yabanci
sigorta girketlerinin ciddi ola-
rak ilgilendikleri bir piyasa ol-
dugunu ve bes y1l 6ncesine go-
re bir hayli ilerleme kaydetti-
gini ifade etmektedir.

Lloyd’s sigorta ve reasii-
rans brokeri RFIB Group
Ltd.’nin  yoneticisi Patrick
Holcroft, hizhh bir gelisme
gosterecegi  konusunda her
tiirlii igareti veren Rusya piya-
sasinda neler olup bittigini
anlayabilmek igin gectigimiz
Aralik ayinda Moskova’da bir
temsilcilik agtiklarim1  belirt-
migtir. Holcroft, Rusya’yi,
yiikselen piyasa (emerging
market) olarak degil, egitim
seviyesinin diger lilkelere go-
re daha yiiksek ve kurumlari-
nin nispeten istikrarli bir ya-
pida olmasi nedeniyle, gelis-
mekte olan piyasa (developing
market) olarak tanmimlamayi
daha uygun bulmakta, ancak
yine de, sigorta sektoriiniin
yeterince gelismis olmadigini
ifade etmektedir. Orta Dogu
bolgesi ve Cin de, benzer ni-
telikte piyasalar arasinda sa-
yilabilir.

Bu ekonomilerdeki biiyii-
me oranlan, Holcroft’a gore,
digerlerine gore daha yiiksek
seviyede gerceklesmekte, si-
gorta primindeki artiglar da,
en azindan, gayri safi milli
hasila seviyesindeki artiglar

kadar olmaktadir.

Merkezi Ingiltere’de olan
cok uluslu sigorta sirketi
Aviva, 140 milyon niifusuyla
Avrupa’nin en biiyiik niifusuna
sahip Rusya’nin nominal briit
yurti¢i hasilasinin son ii¢ yilda
ti¢ kat artarak 766 milyar ABD
Dolarina, kisi basina diisen
gelir miktarinin ise 5.364 ABD
Dolarina ulagtigim belirterek,
kisa ve orta vadede ¢ok hizli
bir bilylime beklediklerini ileri
stirmektedir. ,

Son zamanlarda Rusya ile
ilgilenenler arasinda, bu yil
hayat reasiirans alaminda faali-
yet iznini almig olan Munich
Re, bir Rus sirketi olan Rosno
ile ortaklik girisimi olarak
Moskova’da temsilcilik acan
Paris merkezli Euler Hermes,
mal ve kaza sigortalarinda yet-
kili denetim organindan faali-
yet iznini almig olan Ace Ltd.
sayilabilir.

Holcroft, Rus sigorta gir-
ketlerinden olumlu igaretler al-
digim, kaynaklarimin yetersiz
olmasina karsin bazi donem-
lerde Batili sirketlerden daha
iyl sonuglar aldiklarii belirt-
mektedir.

Faaliyet ruhsati almasinin
tizerinden heniiz 3 ay sonra,
2006 yilimn Haziran ayindan
itibaren Hayat sigortasi yap-
maya baglayan Aviva, amaci-
nin beg yil igerisinde iilkenin
en biiyiik bes sigorta sirketi a-
rasinda yer almak oldugunu a-

ciklamagtir.
Aviva Life International
sirketinin  yOneticisi  Grant

Barrans, uzun dénemli yatirim
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ve koruma amagl iirtinlerini
piyasaya siirerek ve ¢ok yonli
dagitim stratejisini benimseye-
rek Oniimiizdeki bes yil igeri-
sinde, piyasa paylarin1 %10
olarak hedeflediklerini, Rusya
boliimiintin, grup hayat, kaza
ve hastalik policeleri dahil ol-
mak tiizere, kurumsal piyasa-
daki ilk poligelerini diizenle-
diklerini belirtmektedir.

Grant Barrans, yapilan son
diizenlemeler sayesinde ya-
banct yatirnmcilarin, sirketin
tamamina sahip olabilme hak-
ki, istikrarli bir ekonomik bii-
yiime ve gelismekte olan bir
orta simif dolayisiyla Rus piya-
sasin1 cazip bir piyasa olarak
nitelemekte, piyasa aragtirmasi
yaparken, insanlarin kendi ge-
lecekleri i¢in bir seyler yap-
mak zorunda olduklart ve bu-
nun igin bir gseyler yapabilecek
Olctide maddi giice sahip ol-
duklan ilkeleri tercih ettikle-
rini ifade etmektedir. Komii-
~ nist bir lilke olan Rusya’da ya-
banci sirketler i¢in fazla bir
firsat olmadigi, ancak girigim-
cilige imkan tanimasi nede-
niyle, yeni iiriinlere kars1 gide-
rek artmakta olan firsatlarin
bulundugu, aym kisi tarafindan
One siirtilmektedir.

Kisi bagina diisen milli gelir
icerisinde sigortanin yaratmis
~ oldugu katki, %0.05 gibi ¢ok
diistik bir oranda iken, Hayat
Sigortas: Uiriinleri sayesinde bu
oran giderek yiikselmektedir.

Potansiyel bir piyasa olarak
Rusya’y1 10 yil gibi bir za-
mandir godzlemlemekte olan
Aviva,  kigisel ihtiyaglarin
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devlet destegi ile karsilandigi
komiinist sistemin ¢okmesiyle
birlikte, iilkeye giris i¢in elve-
rigli sartlarin olustugunu gor-
miistiir. Barrans, Hayat tiriinle-
rine yonelik gereksinimlerin
varlifn ve kisilerin ortalama
gelirlerinin, bu iirtinleri alabi-
lecek kapasitede olmasi agi-
sindan Rusya’nin ilgi c¢ekici
bir piyasa oldugunu ifade et-
mektedir.

Diger 6nemli bir husus ise
egitimdir. Ruslarin egitimli bir
halk oldugunu, 6zellikle belli
basli kentlerde yasayanlarin
kiiltiir diizeylerinin ¢ok yiiksek
oldugunu soyleyen Barrans, is
iligkisi  kurmakta olduklan
Hindistan veya Tiirkiye nin
baz1 bolgeleri gibi, egitim im-
kanlarinin  fazla geligmemis
oldugu iilkelerdeki durumun i-
se kendileri agisindan bir tezat
olusturdugunu belirtmektedir.

Marsh Broker girketinin
Avrupa, Orta Dogu ve Afrika
bolgelerinden sorumlu yoneti-
cisi Alex Moczarski, faaliyette
bulunduklar bolgeler arasinda
dogal bir baglanti kurabilmek
amaciyla bu yilin ilk aylarinda
Afrika bolgesini de kendi bo-
limlerinin  faaliyet alanina
kattiklarini, amaglarinin Avru-
pa, Orta Dogu ve Afrika’y1
global planlarina dahil etmek
oldugunu, bdylece organizas-
yon yapisinda bir biitiinlik
saglayabileceklerinmi ifade et-
mektedir.

Son iki yil igerisinde Marsh
Broker sirketi admna Afrika,
Asya, Giiney Amerika, Kara-
yipler ve Pasifik bolgelerini

kapsayan uluslararasi operas-

_yonlar yonetmis olmasi nede-

niyle, Moczarski’nin Avrupa
ve Orta Dogu sorumlusu ola-
rak atanmasini takiben Afrika
bolgesi de kendisinin sorum-
luluk alanina dahil edilmistir.

Avustralya, Yeni Zelanda
ve Japonya harig, gérev yap-
mi§ oldugu tiim dlkelerin yiik-
selen piyasalar oldugunu be-
lirten Moczarski, bu piyasala-
rin  birbirlerinden ¢ok farkli
nitelikte, ancak ¢ok hizli bii-.
yliyen piyasalar olduklarini,
miisterileri adina kendi port-
foylerini ve miigterilerinin
farkli kiiltiirlerde elde etmis
olduklar yetenek ve tecriibele-
rini arttirmaya caligtiklarin i-
fade etmektedir.

Ayrica, pratik agidan daha
uygun olmasi nedeniyle Afri-
ka’nin da kendi portfoyiine i-
lave edildigini, bir ¢ok bolgede
faaliyet gosteren miisterilerinin
de, islerini aym sekilde bo-
limlere ayirdiklarini ifade e-
den Moczarski, az gelismis pi-
yasalardaki hizli biiyiime po-
tansiyelinin 6zellikle ilgilerini
cektigini, drnegin Ukrayna ve
Giircistan gibi yerel piyasanin
fazla gelismemis oldugu iilke-
lerde bu potansiyelin bulun-
dugunu, Ace ve American
International Group gibi si-
gorta sirketlerinin de, gectigi-
miz y1l bu iilkelerde faaliyetle-
rine baglamig olduklarini be-
lirtmektedir.

Aviva sirketinden Barrans
ise, Rusya’da her sey yolunda
gittigi takdirde, bir zamanlar
Sovyetler Birligi’'ni de olus-
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turan iilkelerden, eski Bagim-
siz Devletler Toplulugu iiyesi
Ukrayna ve Giircistan ile de
ciddi bir sekilde ilgilenecekle-
rini, simdilik sadece Rusya ve
Orta Avrupa tilkelerindeki fa-
aliyetlerine  yogunlastiklarini
belirtmektedir.

Orta Dogu bolgesi de, si-
gortacilik faaliyetleri i¢in elve-
rigli bir ortam yaratan malvar-
l1ig1 ve refah diizeyi nedeniyle,
hizl1 bir biiylime vadeden pi-
yasalar arasindadir.

Amerikan Sigorta Sirketleri
Birligi’nin Bagkan Yardimcisi
David Synder, Orta Dogu’da
siyasi bakimdan belli bir 6l¢ii-
de istikrara sahip, ekonomileri
gelismekte olan Birlegik Arap
Emirlikleri, Suudi Arabistan,
Misir ve bazi Kuzey Afrika
tilkelerinin, gelecege iliskin,
makul bir ¢ok beklentileri ol-
- dugunu belirtmektedir.

Bazi Avrupa. sigorta sirket-
leri, Miisliiman ve aymi za-
manda kendisini Avrupali ola-
rak kabul eden Tiirk piyasasi
konusunda oldukga istekli dav-
ranmaktadirlar. Nihai olarak
Avrupa Birligi’ne Tam Uyeligi
hedefleyen Tiirkiye, 70 mil-
yonluk potansiyel bir piyasa
durumundadar.

Barrans, Aviva’nin gectigi-
miz 10 yillik siire igerisinde,
Tiirkiye’de 6nemli bir ig hac-
mine ulasmis oldugunu belirt-
mektedir. Tirkiye piyasasina
en son girenler arasinda, HDI,
Hannover Re ve dort diger bi-
rimin ana girketi olan Alman
Talanx Grubu sayilabilir. HDI
Yonetim Kurulu’nun Almanya
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dis1 girketlerden sorumlu iyesi
Mathias Maak, bu satin alma
operasyonunu ¢ok olumlu bir
gelisme olarak degerlendirerek,
gelecekteki kazanimlar igin iyi
bir mevzii elde ettiklerini ve
amaclarinin piyasa paylarnm
istikrarli bir sekilde arttirmak
oldugunu belirtmigtir.

Talanx Grubu, fhlas Sigor-
ta’yi, bireysel sigortalar alanin-
da faaliyette bulunmak i¢in iyi
bir platform olarak gormekte,
piyasada yiiksek bir biiyiime
potansiyelinin  bulundugunu,
ayrica lilke niifusunun yas or-
talamasinin da bir hayli diistik
oldugunu belirtmektedir.

Fransiz Groupama S.A., 6-
zellestirme programi geregi,
uluslararas1 ve yerel katilim-
cilara agik olarak yapilan ihale
ile satin almig aldig1 iki sigorta
sitketi dolayistyla Tiirk piya-
sasina giris yapmis olan diger
bir Avrupahdir. Groupama’nin
satin almis oldugu sirketler,
Hayat-dis1 faaliyette bulunan
Bagak Sigorta ile Hayat girketi
olan Bagak Emekliliktir.

Diger  taraftan, Euler
Hermes, Tiirk piyasasinda bir
yer edinebilmek amaciyla Kog
Allianz ile bir anlagma sagla-
migtir.

Basra Korfezi {ilkelerinden
Dubai ve Bahreyn, Orta Dogu
bolgesinde merkezi bir konum
elde edebilmek iizere birbirle-
riyle rekabet eden iilkelerdir.
Sektorel hizmetler saglamak
tizere 2006 yilinin Ocak ayin-
da ruhsat almig olan Lloyd’s
sigorta ve reasiirans brokeri
RFIB Group Ltd dahil olmak

tizere bir ¢ok yabanci sirketin
ilgisini daha fazla ¢ekebildigi
icin, su anda Dubai bu rekabeti
Onde gotiirmektedir.

Holcroft, Orta Dogu’da a-
radiklann seyin, aynen Rus-
ya’da oldugu gibi, satin alma-
lar ve yatirnmlar dolayisiyla
bolgeye giiclii bir sekilde para
transfer etmek ve bu yatinm-
lardan elde ettikleri kazang-
larla biitiin diinyada yatirim-
larda bulunmak oldugunu ifa-
de etmistir. Ayrica, Birlesik
Arap Emirlikleri’'nde de bu
konuda belli bir istikranin ol-
dugu belirtilmisgtir.

RFIB ve diger yabanci gir-
ketler Dubai’de faaliyetlerine
baslarken, gectigimiz Aralik
aymnda Diinya Ticaret Orgii-
ti'ne iiye olan, komsu iilke
Suudi Arabistan da, bu bolge-
de gelecek vadeden, biiyiik
potansiyele sahip bir piyasa
olarak goriilmektedir.

Holcroft, uluslararasi giri-
simler i¢in kii¢clik bir broker
olan RFIB’nin, piyasa seger-
ken ¢ok dikkatli olmas1 gerek-
tigini, Londra’daki merkez ofi-
sinin diginda, Rusya ve Orta
Dogu bolgesi hakkindaki yak-
lagimlarinin bir gostergesi ola-
rak Moskova, Dubai ve Tok-
yo’da ofisleri bulundugunu
belirtmigtir.

Best Review
Agustos 2006

- Ceviren: Y. Kemal CUHACI
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Risk ve Kazancg

Katastrofik bono islemlerinin 2006 yilinda da patlama yapmasi beklenmektedir. Sigorta ve reasiirans sirketleri, gide-
rek artan miktarlarda riski daha diisiik dilimlere katilarak teminat altina almaktadir.

Bu yil da bir rekor bekleniliyor: 2006 yili icinde piyasaya siiriilen katastrofik bonolarin sayica 2005 yii toplamini
geride birakmasi beklenmektedir. Swiss Re Sermaye Yioneticisi ve Damismant Dan Ozizmir’in aciklamasina gore
2006 ilk ¢eyregi bu tiir islemler acisindan gsimdiye kadar giriilmiis en faal donemdir.

atastrofik bono is-
lemlerinin 2006 yilin-
a yeni bir rekor kir-

mas1 beklenmektedir. Sigorta

ve reasiirans girketlerinin bu

cergevede teminat altina aldigi
yiiktimliiliikkler giderek daha alt
(¢aligir) risk dilimlerine yonel-
mekte ve kar beklentisi i¢indeki
yatinmcilara daha fazla getiri
vaat edebilmektedir.

Goldman Sachs’in  Genel
Miidiiri Mike Milette’e gore
2006, piyasaya en fazla sayida
katastrofik bono siiriilmiis yil
olarak tarihe gecgecektir.

2005’te  gergeklesen 2.3
milyar dolarlik islem hacmiyle
kiyaslandiginda, gerek ozel o-

larak, gerekse kamuya agik se-
kilde plase edilmis katastrofik

bonolarin toplam hacmi 2006
yili Mayis ay1 sonuna kadar
1.9 milyar dolara ulagmistir.
Milette “Tiim bu faaliyetle-
rin yam sira, daha pek ¢ok sir-
ketin bu piyasadan faydalan-
may1 disiindiigii ve bu konuda
ciddi anlamda planlama yapil-

‘dig1 gozlenmektedir. Katastro-

fik bono piyasast genellikle i-
kinci ti¢ aylik donem, yani ka-
sirga sezonu baglamadan evvel
ve dordiincii ii¢ aylik donem-
de, yani yil sonundan &nce yo-
gunlagmaktadir. Dolayisiyla, su
anda yilin biitiiniiyle ilgili bir
genelleme yapabilmek miim-
kiindiir.” seklinde bir agiklama
yapmustir.

Katastrofik bonolan piya-
saya ¢ikaran sirket sayisindaki
artigla birlikte, piyasaya yeni
katilan bono alicilarinin sayi-
sinda da carpic1 bir biiylime
gozlenmektedir.

Milette’e gbre son ii¢ ¢ey-
rek yil i¢inde piyasaya giris
yapan yeni yatirimci sayisinda
biiyiik bir artig s6z konusudur.
Ustelik bu yatmmecilarin pro-
filleri de bariz bir degiskenlik
gostermektedir. Yatinmcilar a-
rasinda Hedge Fonlar1 ve kimi
Ozel risklerde yogunlagsmis ye-
ni katastrofik fonlar agirlikta-
dir. Piyasanin ge¢misini ince-
leyen finans yoneticileri, mev-

cut kir oranlarinin ulagtig1 se-
viyeyi de goz Oniinde bulundu-
rarak, Katrina’yr izleyen do-
nemin piyasaya girmek igin
miilkemmel bir zaman oldugu
goriisiindedirler.

Katastrofik -bonolar halka
acik enstriimanlar degildirler.
Ancak belirli niteliklere sahip
kurumsal yatirnmcilara ozel
olarak plase edildiklerinden,
bir¢ok islem tamamlanana ka-
dar kamuoyuna duyurulma-
makta, hatta kimi iglemler
kamuoyu bilgisi olmaksizin
gerceklesmektedir. Swiss Re
Capital Management and
Advisory’nin Genel Miidiirii
Dan Ozizmir agiklamasinda,
firtina risklerine kars1 teminat
saglayan katastrofik bonolarin
genellikle biiytik global reasii-
rorler, ABD’de faaliyet goste-
ren sigorta girketleri ve sigorta
sektorii disinda yer almalarna
ragmen Korfez’de meydana
gelebilecek firtina hasarlarin-
dan etkilenme riski tasiyan ku-
rumlar tarafindan piyasaya
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siirilmekte oldugunu belirt-
mektedir.

Ozizmir’e gore iglem hacmi
acisindan 2006’nin rekor bir
yil olarak tamamlanacagi tah-
min edilmektedir. Yilin ilk
ceyregi bu tiir faaliyetler agi-
sindan su ana dek goriilmiis en
yogun ¢eyrek olmustur.

Guy Carpenter’in “The
- Catastrophe Bond Market at
Year-End 2005: Ripple Effects
from Record Storms (2005
Sonunda Katastrofik Bono Pi-
yasast: Rekor Firtinalarin Ya-
yilan Etkisi)” isimli raporunda,
2005 yilinda kamuoyuna a-
ciklanan katastrofik bonolarin
hacminin 1.99 milyar dolara
ulagtign  belirtilmektedir. Bu
miktar, 2004’te gergeklesen
1.14 milyar dolara gore %74,
2003 yilinda gergeklesen 1.74
milyar dolarlik iglem hacmine
gore ise %15°1ik artig goster-
mektedir.

Artan Rekabet:

Guy Carpenter’in Yatirim
Bankacilign Uygulamalarinin
basinda bulunan ve MMC
Securities’in Genel Miidiirlii-
glinii yiirlitmekte olan
Christopher McGhee’ye gore
piyasaya sunulan bono islem-
lerinin hacmi, yatirimer piya-
sas1 agisindan arz patlamasi
yaratmigtir. Bu durum, kimi
bonolarin gerekli sermayeyi
aktaracak yatirnmci bulmakta
giiclik cekmesine sebep ol-
maktadir.

Christopher McGhee agik-
lamasinda 2005 yili 6ncesinde

REASUROR

yatirnmci piyasasinda bu tiir
bonolara karsi talebin arzdan
daha yiiksek oldugunu, ancak
2005’te bu durumun tersine
dondiigiinii belirtmistir.

McGhee’e gore uygun bi-
cimde yapilandirilmig ve fiyat-
landirilmis bir bono islemi i¢in
her haliikarda kapasite buluna-
bilir, ancak bu kapasite miigte-
rinin amagladifn kapasiteden
daha diisiik olacaktir. Bir¢ok
miigteri, piyasadaki kapasite
darliginin bilincinde oldugun-
dan, mevcut kapasiteyi kul-
lanmakla yetinmektedir.

Artik katastrofik bonolar a-
rasinda yatirimer bulabilmek i-
¢in daha yogun bir rekabet
mevcuttur.

McGhee’ye goére “Yatirim-
cillar artik bonolan birbiriyle
kiyaslayarak, en cazip bul-
duklarin1  segebilme sansina
sahiptir. Bu durumda fiyat be-
lirleyici faktor haline gelmistir.
Herhangi iki bono arasinda fi-
yat disinda bir fark olmamasi
durumunda, yatirnmcilar daha
cok getiri saglayacak bonoyu
tercih edeceklerdir.”

Teminatlarda Derinlik:
Ozizmir’e gore dikkat ¢e-

ken bagka bir unsur ise, sigorta
ve reasiirans sirketlerinin bu

tiir bonolara artik daha yiiksek -

riskli dilimlerini teminat altina
almak i¢in de bagvurmakta ol-
duklar; ve teminatlarin gele-
neksel anlamda katastrofik o-
larak nitelendirilen (solvency
layer) dilimlerden, ¢aligan
(working-yiiksek getiri sagla-

yan) dilimlere yonelmesidir.

Ozizmir “Gegmiste ¢aligan
dilimden (working layer) soz
ettifimizde, hayat teminatla-
rinda aktiieryal gergek deger
(embedded value life
securitization) veya Axa’nin
Avrupa dis1 oto riskleri temi-
natlan gibi, sigortacilikta nakit
akigin1 temel alan uygulamala-
r1 konu almaktaydik. Bu tiir
uygulamalar, sirketlerin aktif-
leriyle (assets) desteklenmis
teminatlardi. Yatirnmcilara na--
kit akig1 satilmakta ve yatirim-
cilar tstlendikleri sorumluluk
kargiliginda bu nakit akiglarin-
dan kar elde etmekteydiler.
Aktiflerin (assets) iyi bir per-
formans sergilememesi duru-
munda, yatinnmcilar belli oran-
da zarara ugramaktaydilar.”
seklinde devam etmektedir.

Ancak Kkatastrofik bonolar
s6z konusu oldugunda, bu tiir
bonolarin giiniimiize kadar
ancak ¢ok u¢ olaylar tarafin-
dan hareketlendirilmelerinin
s6z konusu oldugu ve ilgili ha-
sarlarin gergeklesme olasilifi-
nin %1 veya %2’yi gegmedigi
gorilmektedir. Bir katastrofik
bono, teminattan yararlanan
sirketi ancak olaganiistii bir o-
layin gergeklesmesi durumun-
da iflas tehlikesinden koru-
maktadir, olaganiistii olaylar
disinda girketin kazanglarina
etkide bulunmasi pek olasi de-
gildir.

Fakat yakin zaman ig¢inde
sigorta girketleri ve reasii-
rorlerin daha ¢ok kazang
(earnings layer) dilimlerini
katastrofik bonolar aracilifiyla
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teminat altina almaya yonelik
girisimde bulundugu gozlen-
mektedir.

Bu tiir bonolar %5, %10,
hatta %15°lik hasar olasiligina
sahip olaylar tarafindan tetik-
lenebilmektedir. Daha riskli
olmalarina ragmen, yatinmci-
lar agisindan daha diigiik fiyat-
lidirlar; ancak getirileri ¢ok
daha yiiksektir. Ozizmir’e gére
bu dilimler yiikiimliiliik karsi-
lama yeterliligini korumaktan
cok, reasiirdrlerin kazanglarini
etkileyen dilimlerdir.

Kazang dilimlerine yoneligin
nedenleri iki asamada incelen-
melidir. Sigorta sirketleri ve
reasiirérler kazanglarim1 koru-
mak konusunda ge¢mise kiyasla
daha fazla istek gostermektedir.
Ikinci neden ise, retrosesyon pi-
yasasmnin geride biraktigimz
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donemlere kiyasla ¢ok daha za-
yif durumda olmasidir. Zachs
Investment Research’iin st
diizey sigorta analisti Ann
Northrop agiklamasinda su ana
kadar yalnizca bir tek bononun
-Kamp Re 2005 Ltd.’e ait 190
milyon dolarlik katastrofik bo-
no- Katrina Kasirgasindan do-
lay1 tam hasara ugradiginm1 be-
lirtmistir. Guy Carpenter’a goére
bu bono, tarihte tam ziyaa ug-
radifin kamuoyuna agiklanmig
ilk bonodur.

Northrop su ana kadar
70’ten fazla bononun piyasaya
stirilmiis olmasina karsin, an-
cak tek bir bononun hasara ug-
radiin1 vurgulamaktadir. Si-
gorta sirketleri ve reasiirorler
daha diistik risk dilimleri i¢in
teminat arayig1 igine girerek,
maruz kalabilecekleri hasarla-

rnn siddetinin geleneksel an-
lamda katastrofik tetikleme
noktas1 degerlerini agmamasi
durumunda bile kendilerini
giivence altina almaya c¢aligti-
g belirtmektedir.

Reasiirdrler rating sirketle-
rinden gelen baskilar dogrultu-
sunda tistlendikleri riskleri ¢e-
sitlendirmek  zorunluluguyla
kars1 kargiyadir. Northrop’a
gore piyasada kapasite tale-
bindeki artigla beraber serma-
ye gereksinimlerinde yiikselme
egilimi gozlenmektedir. Bu
gelisme, kimi reastiirdrlerin
katastrofik mal sigortalar1 pi-
yasasinda asir1 derecede bii-
yiimelerini  engellemektedir.
Bu nedenle, alternatif piyasa
olan katastrofik bono piyasasi-
na yonelik gittikce artan bir
talep s6z konusudur.
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Yatinmcilara, daha fazla
risk listtenmeleri karsiliginda,
onceki donemlere kiyasla iki
veya ii¢ kat daha fazla getiri
teklif edilmektedir.

Ozizmir’e gore birgok yati-
rimcl, hazir ABD kasirga ris-
kini iistleniyorken, sorumlulu-
gunu daha da arttirip, elde e-
debilecegi azami getiriyi temin
etme egilimi tagimaktadir.

Yatirimcilarin iistlenecekleri
riskler konusunda degisik sege-
nekler mevcuttur. Bonolar ge-
nellikle farkh risk diizeyleri ve
bunlara tekabiil eden getiriler
bazinda dilimler (tranche) ha-
linde piyasaya stirlilmektedir.
Ann Northrop, yatirimcilarin
risk yiikiimliiliiklerini sinirla-
mak pahasina daha diigiik faiz
gelirlerine razi olabilecekleri
gibi, risk istahlar1 oraninda
getirilerini arttirma sansina sa-
hip olduklarim1 vurgulamakta-
dir.

Ozizmir’e gore piyasa, son
yillardaki gelismelerden dolay1
endige ve kaygi yiiklidiir. Bu
cercevede, yatirimceilarin fiyat-
landirma uygulamalarina tepki
vermeye baglamis olmasi cesa-
ret verici bir gelismedir. Bono
fiyatlari, s6z konusu risklerde-
ki belirsizligi ve bunun yarat-
t1g1 tehlikeyi yansitir bir gekil-
de 6nemli Olgiide yiikselmistir.
Yatinnmcilar bu piyasaya ser-
maye aktarma konusunda hala
isteklidirler. Ancak sermaye a-
kigi, getirilerin daha yiiksek
olmas1 karsiiginda miimkiin
olacaktir. Piyasada faaliyet
gosteren yatirnmcilar Oniimiiz-
deki alt1 ayin stres yiikli bir
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donem olacaginin bilincinde-
dirler.

Katastrofik bonolarin vade-
leri genellikle bir ile bes yil a-
rasindadir. Daha yiiksek riskli
bono islemlerinde vadeler bir
ile iki yilla sinirhidir. Ozizmir’e
gore yatinimcilar yliksek riskle-
ri uzun donemler siiresince
tistlenmek konusunda c¢ekince
gostermektedirler.

Holborn  Corporation’un
Bagkan Yardimcisi ve Reasii-
rans Stratejileri Sorumlusu
Paul J. Kneuer’e gore katas-
trofik bono piyasasi biiyiime
gosteriyor olsa bile, reasiirans
piyasast i¢inde sinirli bir agir-
l1iga sahiptir.

Kneuer a¢iklamasina “2005
yilinda mevcut katastrofik bo-
no kapasitesi geleneksel reasii-
rans piyasasinin ancak %2’sini
olusturmaktadir.” seklinde de-
vam etmektedir.

Yalnizca brokerlik faaliyet-
leri ile ugrasan Kneuer,
katastrofik bono piyasasinda
bizzat yer almamakta, ancak bu
tir bonolar1 reasiirans prog-
ramlarimin. bir pargas1 olarak
kullanan miisterilerine yardime1
olmaktadir. Kneuer’e gore
katastrofik bono piyasasinda
yasanan biiylime bir arz ve ta-
lep meselesidir. Cesitli risk dii-
zeylerinde nispi oranlarda te-
minat saglayan mevcut gele-
neksel reasiirans sermayesi, pi-
yasa dongisiiniin degisik par-
calarinda ¢esitli dilimlerde al-
ternatif sermaye ile birleserek
bir mozaik olugturmaktadir.

Katastrofik bonolar her ne
kadar daha alt risk dilimlerine

niifuz ediyor olsa da, bu bo-
nolarin tiimiiniin tek bir yil i-
cinde tetiklenmesi gene de pek
olas1 degildir. Tetiklenme se-
viyelerinin gegmise gore daha
diisiik oldugu dogrudur; ancak
s6z konusu seviyeler gene de
en az Katrina hasann civan
veya daha tizerindedir. Guy
Carpenter’dan McGhee’ye go-
re 50 yillik geri doniis done-
mine sahip tetikleme seviyeleri
gittikce yayginlagmaktadir, fa-
kat bu tiir yiiksek riskli “cali-
san dilim” bonolan hala sinirl
sayidadir ve istisna olarak de-
gerlendirilmektedirler.
Bonolar tarafindan teminat
altina alinan dilimler kusku-
suz daha yiiksek risk iger-
mektedirler. Ancak, genelle-
me yaparak bono yatirnmcila-
rinin artik ¢aligan dilimlerde
risk kabul ettiklerini iddia et-
mek yaniltict olur. Bununla
beraber, yatirimcilarin bu pi-
yasaya aligtiklarim ve daha
riskli ancak daha yiiksek
getiriye sahip islemlere yo-
neldiklerini sdyleyebiliriz.
Kneuer agiklamasinda her-
hangi bir bonoyu piyasaya sii-
rebilmek i¢in sigorta sirketi
veya reaslirdriin konuya agikca
ilgi gosteren ve makul bir
miktarda sermaye aktarmaya
razi olacak bir alict bulmasi
gerekmektedir. 10 milyon do-
larhik bir teminat genisligi i¢in
piyasaya bono siirmenin anla-
mu yoktur; bu tiir bonolardan
faydalanabilmek i¢in en az 100

“milyon dolar veya tizeri temi-

natlar s6z konusu olmalidir.
Mevcut teminatlarin  ye-
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nilenmesi konusunda yapila-
cak hazirliklara eski bonolarin
vadesi sona erer ermez basg-
Janmas1 gerekmektedir. Ciinkii
bonolarin diizenlenme asamasi
mevzuat, hukuk ve muhasebe
alanlarinda yogun bir ¢alisma
gerektirmektedir.

- Ancak yakin ge¢migte rea-
stirans piyasasindaki gelisme-
lere hizli bir sekilde tepki ve-
rebilen sirketler bonolar1 hizla
hazirlayabilmis ve finansman-
larim yaklagik iki ay gibi kisa
bir siire igerisinde tamamlaya-
bilmiglerdir.

Milette, bu gelismeyi yati-
rnimcilann katastrofik bonolara
kars1 ilgilerinin bir isareti ola-
rak degerlendirmektedir. Bono
islemlerinin hacmindeki bii-
yliime giderek artmaktadir; ve
bu alanda piyasada son derece
genis bir kapasite olugmustur.
Guy Carpenter’dan McGhee
de yatirim piyasalarinin bono
piyasalarina olan talebinin git-
tikge biiyliyerek, artan bono
arzimin  dengelenebilecegini
ongodrmektedir. Yatinimci ta-
baninin heniiz talebi karsilaya-
cak oOlcekte olmamasina rag-
men, belirli bir siirede talep
seviyesine yiikselecegi bek-
lenmektedir.

Tarmimlar:

Katastrofik Bono:

Ozel amagh bir olusum tarafindan
piyasalara siiriilerek kurumsal yati-
rimcilara satian bir tir risk denge-
leme enstriimamdir. Bononun sagla-
dig1 teminata konu olan katastrofik
hasarin  gerceklesmesi durumunda
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bononun sagladig: faizin ve/veya ya-
tirilan  anaparamin tahsilatimin  ge-
cikmesi, hatta yatwrimciya geri don-
meme riski soz konusudur. Bononun
tetiklenmesi (aktivasyonu) tazminata
konu olan hasarin onceden belirlen-
mig bir miktar1 veya bir parametrik
tetikleme noktasini (Ornegin belirli
bir riizgar hizi veya bir Richter Glge-
gi degeri) agmasi durumunda ger-
geklegir.

Sidecar:

Ugtincii gahis kurumsal yatirimcilar
tarafindan finanse edilen yeni bir tiir
enstriimandir. Sigorta sirketleri, belli
bir dicret karsilifinda Sidecar adina
Underwriting yapmalarinin yan si-
ra, genellikle portfoylerinin yiiksek
risk tagiyan kisimlarini bu enstriima-
na devrederler.

Sidecar ve Katastrofik Bonolar:

Goldman Sachs’in Genel Miidiir’ii
Mike Millet’e gore Sidecar uygula-
malarina sermaye aktaran yatirim-
cilarin  sayisindaki artis, en az
katastrofik bono piyasasindaki bii-
yiime kadar dikkat ¢ekicidir.

Millet’in tahminlerine gére 2005
yili siiresince katastrofik bonolar,
Sidecar uygulamalari, hayat ve tasit
sigorta dengeleme islemleri kana-
liyla sermaye piyasalarindan sigorta
piyasasina aktarilan sermaye miktari
7 milyar dolar civarindadur.

2006 Mayis sonu itibarwyla
katastrofik  bonolara 1.9 milyar,
Sidecar’lara ise 1.1 milyar dolarlik
yatirim yapilmigtir.

Katastrofik bonolar isleyis itiba-
ryla hasar fazlasi anlagmalara pa-
ralellik gdstermekteyken, Sidecar’lar
kotpar  esasiyla  ¢aligmaktadir.
Katastrofik bono uygulamalarinda,
bir hasar fazlasi dilimindeki rea-
siirdrlerin  yiikiimliiliikleri, ozel a-
magl ve yeterli sermayeye sahip bir
reastirans organi olusturulmak sure-
tiyle teminat altima almmaktadir.
Sidecar’larda ise, herhangi bir si-
gorta. veya reasiirans §irketinin
portfdyii 6zel amagh bir reasiirans

birimi tarafindan kotpar esaswla
desteklenmektedir.

Bono piyasasinda yatirimcilara
daha yiiksek getiri ve sigorta girket-
leri igin daha genis korunma sagla-
mak amacwla daha digiik risk di-
limleri icin katastrofik bonolar piya-
saya siiriilmekteyken, Sidecar yati-
rimcilar1 aktardiklar: sermaye 6lge-
ginde risk iistlenmektedirier.

Milette’e gore “Yatirnmcilarin
bonolar araciligyla verdigi temi-
natlar 100 veya 250 yil geri doniis
stiresine sahip olaylardan, 50, 25
hatta 10 yil domiis siireli olaylara
kaymakta, Sidecar olugumlarinda ise
birebir katilima doniismektedir.”

Katastrofik bonolar belirli bir
tazminat miktar: veya bir parametrik
endeksin, Ornegin belirli bir riizgar
hizi veya bir Richter Glgegi degeri-
nin, asimas: durumunda hareketlen-
dirilmekteyken, Sidecar’lar ise taz-
minatin paylagimi esasiyla ¢alisan
enstriimanlardir.

Milette, 2005 yili sonunda 840
milyon dolarlik bir Sidecar iglemi
gerceklestirdiklerini, bu islemin gim-
dive kadar gergeklestirilen Sidecar
uygulamalarmin en bilyiigii oldugu-
nu ve yatirimci tabaninda genis yan-
ki uyandirdigini belirtmigtir.

Meg Green
Best Review, Temmuz 2006

Ceviren: Giines KOSAR
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- Sozlesmelerde Aciklik/Kesinlik

Clive O’Connell (Barlow Lyde&
Gilbert) reasiirans iliskilerinin esa-
st tegkil eden dogru sozlesme me-
tinleri olmaksizin, Underwriterlarin
tiim cabalariun faydasiz olacagina
dikkatimizi cekmektedir.

Ozlesmelerde agiklik/ke-
sinlik konusu nihayet

gerceklesmeye baglamig-
tir. Zaten fazlasiyla sancili bir
yenileme doéneminin ortasinda,
s6zlesme metinlerinin mutabik
kalinan sozlesme agikligi/ke-
sinligi tanimina gore, sdzlesme
yenilemeleri baglamadan ha-
zirlanip, iizerinde anlasildigim
temin etmek adma biiyiik ¢a-
balar sarf edilmigtir: “Sozlesme
acikligi/kesinligi teminat bag-
langicindan Once, sigortaci ve
reasiirérler arasinda tim ko-
sullarin tam ve nihai kabuliiyle

saglanmigtir.”
Sézlesme metinlerinin, te-
minat baslangicindan  Once

herhangi bir nedenle iizerinde
anlagilamayan bazi1 &rnekleri
mevcuttur. Bu Ornekler ¢ok
nadir olmakla birlikte, daha
onceki yenilemelerin baglangi-
cinda bir metne dahi sahip ol-
mayan veya lizerinde anlagilan
bir metni olmaksizin sona er-

mig ya da run-off’a birakilmig
on binlerce sozlesme ile kar-
silagtinldiginda, ¢ok Onemsiz
kalmaktadir.

Sozlesmelerde belirsizligin
s6z konusu oldugu dénemler
gercekten kabul edilemez bir
durum arz etmekteydi. Uzerin-
de mutabik kalinan kogullar
olmaksizin, bir reasiirans s6z-
lesmesinin degerini, ne bir
varlik ne de potansiyel bir so-
rumluluk olarak, dogru sekilde
ortaya koymanm imkami bu-
lunmamaktaydi. Uzerinde an-
lagilan sartlarin yoklugu, riskin
dogru sekilde tanimlanamama-
st ve ne tlir sorumluluklar do-
gurabileceginin onceden tayin
edilememesi nedeniyle, riskin
fiyat degerini de siiphe konusu
yapmaktaydi.

Sozlesmelere agiklik/kesin-
lik kazandirilmasi, olumlu ge-
lismelerin dogmasina neden
olmustur. Bu bir gelisme ola-
rak nitelendirilmektedir, ¢linkii
tam bir kusursuzluk s6z konu-
su olmasa da, yeni sézlesme-
ler artik tiim gerekli sartlart i-
cerecektir.

Soézlesmelere agiklik/kesin-
lik kazandirilmasi siirecinin
atlatilmasi1 (daha once dile ge-
tirildigi gibi) oldukg¢a sancili

olmustur. Uzun siiredir varolan
teminatlarin yenilemeleri dahi,
her ihtimale karg1 ¢ok dikkatli
bir gbézden gecirme gerektir-
migtir. Bir ¢ok 6rnekte, sirket-
ler ve ozellikle de sedan gir-
ketler, genellikle ilk kez ha-
zirlanan s6zlegsmelerin kanuna
uygun sekilde imzalanip im-
zalanmadigim1  kontrol eden
geligtirilmig risk yonetimi faa-
liyetleri yiiriitmektedirler. So-
nuglar, heniiz olmas1 gerektigi
6l¢lide olmamakla birlikte, yi-
ne de belli bir mesafe alina-
bilmigtir.

Brokerler ve reasiirans yo-
neticileri, zor bir yenileme d6-
neminde, reasiirdrlerin onay-
lamas1 i¢in, beraberlerinde
biitlin sartlar1 igeren taslak
metinlerle bir an 6nce piyasa-
ya girme telagina diigmiisler-
dir. Ellerindeki yeni metnin,
sona ermekte olan metne yakin .
oldugu olglide kabul edilme
sansinin yiiksek olacagint a-
killarindan ¢ikarmamuglardir.

Diger yandan, her yil yeni-
lenen metinlerdeki tutarsizlik,
hata ve belirsizliklerin ortaya
cikmasi, genellikle yasal ince-
lemeler sayesinde olabilmek-
tedir. Tutarsizlik, hata ve belir-
sizliklerden arinmis olmayi
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gerektiren aciklik/kesinlik ta-
nimi, bazi durumlarda, bir kloz
veya bir Wording’in unutul-
masi gibi bir takim eksiklikler
icermekte ve bu tiir hatalar, a-
ciklik/kesinlik kavraminin an-
lamina ve s6ézlesmenin sonug-
larma ciddi zararlar verebil-
mektedir.

Higbir broker ya da reasii-
rans yoneticisi, net anlam ta-
simayan ya da tutarsiz hii-
kiimler barindiran bir s6zlesme
istememektedir. Yillardir iize-
rinde mutabik kalinmig bir
s6zlesmenin yeniden diizen-
lendigi ve teminat baglangi-
cindan once kendilerinden
sozlesme agikliginy/kesinligini
saglamalarinin beklendigi,
dolayisiyla tiim dikkatlerin 6-
zellikle broker ve reasiirans
yoneticilerinin ilizerine c¢evril-
digi bir donemde, kendilerinde
goriilen telags ve sabirsizlik
anlagilabilir bir durumdur.

Mevzuatin, sézlesme agik-
liginv/kesinligini seklen ongor-
diigii bir durumda (heniiz esa-

sa iligkin bir s6zlesme agikli-

gi/kesinligi s6z konusu degil-
dir), bir taraftan kisith bir siire
icerisinde sézlesmeyi tamam-
lamak zorunda olan kisilerin
taleplerini karsilamak, diger
taraftan sozlesmelerin gergek-
ten ifade etmek istedigi hu-
suslann ifade ettigini saglama
mecburiyeti gibi olumsuz bir
durumu idare etmek zorunda
olan broker veya reasiirans yo-
neticisinin durumunu her halde
birileri takdir edebilir.

Bir sonraki yenileme do-
nemine birka¢ ay kala, mevcut
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s6zlesme metinlerinin envante-
rini almak i¢in uygun bir za-
mandir. Ayak {isti imza edil-
mis bu metinleri yil bitmeden
yeniden gbézden gecirmek, dii-
zeltmek ve yenileme dénemi
baslamadan ¢ok 6nce kusursuz
hale getirmek i¢in ¢ok ideal bir
firsattir.

_ Hata, tutarsizhik ve belirsiz-
likler s6z konusu oldugunda,
yalnizca iginde bulunulan yila
iligkin sozlesmeyi degil, once-
ki yillann korumaya devam e-
den sozlegsmeleri de kapsaya-
cak sekilde, varolan sé6zles-
melere zeyilname ile dizelt-
meler getirilmesi tavsiye edil-
mektedir. Elbette gegmis yilla-
ra iligkin sdzlesmeleri ilgilen-
diren diizeltmelerin, reasiiror-
lerin degigmis olmasi duru-
munda hayata gegirilmesi
miimkiin olmayacaksa da, bu
yondeki bir hareket, taraflarin
sonugtan daha emin olmalarini
saglayacaktir ve en azindan
uzlagma girisiminde bulunma-
ya degecek bir durumdur.

Sozlesmeler diizeltilirken,
Ozellikle de onceki sozlesme-
lerin diizeltilemeyecegi haller-
de, diizeltmenin esas amacinin,
temel hak ve yiikiimliilikkleri
degistirmekten ziyade, metnin
acikliga kavusturulmasi ya da
dogru hale getirilmesi oldu-
gundan, orijinal metnin muha-
faza edilmesine ¢ok 6zen gos-
terilmelidir. Sartlarda yapilan
bir degisiklik dolayisiyla dii-
zeltilen metnin 6nceki metinle
ayni anlami ifade etmedigi id-
diasiyla sonradan ¢ikabilecek
ihtilaflara kargi, muhafaza e-

dilmis olan kayit fazlasiyla ise
yarayacaktir.

Sozlesme metinleri reasiirans
iligkilerinin esasim tegkil et-
mektedir. Dogru kaleme alinmug
Wording’ler olmadigi ya da
Wording’lerin hi¢ bulunmadigi
bir durumda Underwriterlarn
tiim ¢abalan faydasiz olacaktir.
Sozlesmelerde agiklik/kesinlik
ongéren diizenleme, sigorta ve
reasiirans piyasasina, gereksiz
ihtilaflarin dogmasini 6nlemeye
yonelik 6nemli bir adim atmak,
hak ve yiikiimliilikklerinin neler
oldugunu kesin olarak bilmek
adimna bir firsat tammustir. Piya-
sa bu firsat1 iyi degerlendirme-
lidir.

The Review
Subat 2006

Ceviren: Burcu AYTEN
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Reasiirans .Sirk.etlerinin Finansal Giic
Ratinglerine Iliskin Son Gelismeler

easiirans, gerek reasii-
rans sirketleri, gerekse
onlarla i yapmak du-

rumunda olan sirketler igin zor
bir ugras alam1 olmaya bagla-
migtir. Reasiirans endiistrisinin
11 Eylill terdr hasarlarindan
sonra ¢ok iyi toparlanmig ol-
masina 2005 yilinda hi¢ bek-
lenmeyen tahmini 80 milyar
dolarlik sigortal1 hasara karsi
dayaniklilik géstermis olmasi-
na ragmen, reasiirans anlag-
malarmin fiyat ve sartlar1 agi-
sindan zor bir dénem bagla-
mistir.

2005 yilinda meydana gelen
kasirgalar, reasiirdrler agisin-
dan, Ozellikle nakliyat, enerji
ve retrosesyon gibi, hatir1 sa-
yilir yogunlagmanin oldugu a-
lanlarda beklenmedik bir risk
birikimi oldugunu agikga orta-
ya ¢ikarmugtir. Ocak ay1 yeni-
lemeleriyle baglayan, Haziran
ve Agustos yenilemelerinde de
devam eden fiyat artiglan
%300’e kadar, hatta s6z konu-
su alanlar i¢in daha yiiksek o-
ranlarda gerceklesmis, bunun
yanm sira, Ozellikle katastrofik
reasiirans kapasitelerinde bii-

yiik Olglide daralmalar yasan-
magtir.

Reasiirdrlerin - mali  gii¢
ratinglerinin, 11 Eyliil 2001
terdr olayina gore Katrina ka-
sirgasindan nispeten daha az
etkilenmis olmasina ragmen,
bir ¢ok reasiirans sirketinin
ratingi, genel kaniya gore
reaslirorler i¢in uygun (viable)
en alt kategori olduguna ina-
nilan A diizeyinin altina in-
migtir. Sigorta sirketlerinin
¢Oziim bekleyen en 6nemli so-
runlarindan  biri,  yiiksek
ratinge sahip reasiirans grupla-
rinin sayisinin eskiye goére da-
ha az olmasi nedeniyle, reasii-
rans alacaklarimi ¢esitlendir-
mek olmaktadir. Halihazirdaki
sartlarda, sirketlerin reasiirans
teminatlarin1  tamamlayabil-
mek {izere diigiik ratinge sahip
reasiirans sirketlerini de prog-
ramlarina dahil etmeleri ve
reasiirérlerini g¢esitlendirmeleri
gerekmektedir.

Finansal gii¢ ratingi BBB
kategorisinde olan reasiiror-
lerin piyasaya dahil olmasina
bagh olarak reasiirdr sayisinin
artmasiyla  birlikte, BBB

ratingi reasiirans plasmant agi-
sindan kabul edilebilir bir ka-
tegori olabilecek midir? Bunun
yani sira, bu konuda reasiirans
piyasasinda diizenleme yap-
manin ve plasman agisindan
yeni bir uygunluk kriterini ka-
bul etmenin zamam gelmis
midir?

Standard&Poor’s, A- notu
icin giderek daha fazla siipheci
olmaktadir. A-‘nin altindaki
higbir derecenin, reasiirérler i-
¢in uygun (viable) olmadig:
seklindeki klasik yaklagim, si-
gorta sirketlerindeki risk yo-
neticilerinin yan1 sira, progra-
mu birlikte belirledikleri bro-
kerlar tarafindan da paylasilan
bir diisiincedir. Basiretli bir
risk yonetimi politikasinin te-
mel kurallarindan biri, reasii-
roriin finansal giicliniin genel-
likle A kategorisinde olmasi
geregidir.

Gegtigimiz birkag¢ yillik do-
nemde reasiirdrlerin karsi kar-
stya bulunduklan riskler gerek
adet, gerekse riskin siddeti agi-
sindan bir hayli artig goster-
migtir. Diinyanin ¢esitli bolge-
lerinde artan terdrist faaliyet-
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lerin yam sira, iklim bilimcile-
rin, iklim degisikligine bagh
olarak meydana gelen hava o-
laylarinin 6niimiizdeki yillarda
siddetini daha da artiracagi
seklindeki Ongoriisii nedeniyle
gerek terér, gerekse dogal afet
risklerinde - bir artiy meydana
gelmigtir. Ayrica, bir reastirorii
degerlendirirken, risklerin artik,
¢ok daha ayrmtili incelenmesi
gerekmektedir. Nihayet, 2002
yilinda  yiriirliige  giren
Sarbanes-Oxley Yasasi, sir-
ketlere risk degerlemesini na-
sil yaptiklarini agiklama zo-
runlulugunu getirmistir.

Tum bu faktérler, A kate-
gorisini bir reasiirér igin ¢ok
daha zor hale getirmektedir.
Ancak bu durumu olumsuz a-
¢idan degerlendirmemek ge-
rekmektedir. Bir girketi de-
gerlendirme siirecinin, piyasa
kosullarina paralel bir sekilde
gelismesi gerekmektedir. Nispi
acidan BBB+ kredi ratinginin
A- kredi ratingi kadar giiclii
olmadifi ortadadir; ancak,
BBB+ ratingi de, finansal gii¢
ve istikrar1 gosteren giivenilir
bir derecedir.

Ayrica, BBB+ ratingine sa-
hip reasiirdr ile A- ratingine
sahip reasiirr arasinda ¢ok
kiigiik bir fark bulunmaktadir.
Sirketlerin, yiikiimliiliiklerini
yerine getirme yetenekleri
hakkinda yapilan yillik bir ¢a-
lismada, BBB+ kategorisinde-
ki girketler ile A- kategorisin-
deki sirketlerin durumu karsi-
lagtinlmig ve yiikiimliiliiklerini
yerine getirememe ihtimalinin,
BBB+ kategorisindeki sirketler
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igin, A- kategorisindeki sir-
ketlere gore biraz yiiksek ol-
dugu goriilmis, asil biyik
farkin BB kategorisindeki gir-
ketler ile oldugu tespit edil-
migtir.

Az sayida reasiirdr, daha
onceleri pek yaygm olmayan
bir uygulama ile, tamamen
rating diizeylerine gore bir
yaklagim benimseyerek, hiz-
metlerini daha yiiksek veya
daha disiik fiyatlandirmaya
baglamiglardir.

Bu yilki yenilemelerde, or-
negin Swiss Re (AA- dura-
gan), giiclii finansal yapiya sa-
hip, istikrarl1 bir girket olmasi-
nin karsiligi olarak daha yiik-
sek fiyat talebinde bulunmusg
ve bu konuda basarili da ola-
bilmigtir. Bu durum, yiiksek
ratinge sahip reasiirérlerden
uygun fiyath teminat alinma-
simnin  zor olmas1 nedeniyle,
BBB- diizeyindeki reasiirorle-
rin piyasaya girisini kolaylas-
tirmaktadir.

Amerika Birlesik Devletle-
ri, Japonya ve Ingiltere’deki
bazi sigorta sirketlerinin, kendi
reaslirans  programlart igin
BBB+ ratingine sahip reasii-
rorleri segmeleri, dogal olarak
belli bir zaman alacaktir. Bu
sirketlerin, reasiirans prog-
ramlarinda diigiik ratinge sahip
reasiirorleri kullanmig olmalari
durumunda, reasiir6riin finan-
sal glicliniin fiyat lizerine be-
lirgin bir sekilde yansimig ola-
cagl beklenen bir durumdur.
Su anda s6z konusu olan 6-
nemli bir gelisme, reasiirans
ahcilarinin, reasiirér  segimi

konusundaki standartlarini ya-
vag yavag degistirmekte ol-
malaridir.. Sigorta sirketlerinin
Ozellikle, kapasite aramalari si1-
rasinda karsi1 karsiya bulun-
duklari, reasiirans maliyetlerini
dengelemek ve reasiirans ala-
cak kalitesi (credit quality) gi-
bi ¢oziilmesi gereken hususlar,
BBB+ ratingine sahip bir
reasiirérii de gbz oniine alma-
sina neden olmaktadir. Ancak
su an i¢in, ABD, Ingiltere ve
Japonya ile ¢aligan brokerlarin
BBB  kategorisindeki  bir
reasiirorii, s6z konusu iilkele-
rin girketlerine Onermeleri ko-
nusunda herhangi bir yorum

yapmak oldukg¢a zordur.
Bu arada, Avrupa kitasin-
daki sirketlerin BBB+

ratingine sahip reasiirans gir-
ketleriyle ¢alismak konusunda
daha istekli olduklan gozlen-
mektedir. Omegin  Isvigre
merkezli Converium (BBB+
positive)  sirketi, genellikle
Kita Avrupa piyasasi ile ¢a-
higmaktadir. A- ratingini kay-
bettigi 2004 yilinin Temmuz
ayindan sonra da, BBB+
ratingi ile piyasadan ig kabulii-
ne devam etmigtir. Ayn1 sekil-
de, Fransa merkezli SCOR re-
asiirans sirketi de BBB+
ratingi ile, piyasadan is kabulii
yapmaya devam etmis ve
2005 yilinin Agustos aymnda
tekrar A- derecesine yiiksel-
mistir.

Sidecar, reasiirérlerin tagi-
makta olduklar riski azaltma-
da kullandiklari, yeni bir olu-
sum olarak tanimlanabilir. Bu
olusumlar i¢in, bu yil iginde
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simdiye kadar 5 milyar dolar-
likk bir sermaye aynlmistir.
Sidecar, esas olarak, reasii-
rorlerin, tamamina sahip ol-
maylp finansmanina belli bir
oranda katkida bulunduklar
(sponsor), 6zel amaca yonelik
kuruluglardir. Bu sirketler,
sermayesine katkida bulunan
sponsor reasiirérlerin, genel-
likle katastrofik mal sigortala-
rindaki, hasar ihtimali nispeten
yiiksek, belli zaman dilimi i-
cerisinde yazilmig ve kot-par
esasli iglerinden belli bir o-
randa is kabul etmektedirler.
Sidecar dolayisiyla kabul e-
dilmig igler, sponsor reasii-
roriin bilangosuna dahil edil-
memektedir. Sponsor reasiird-
riin karsi taraf riski, reasiirans
hasar alacaklar1 iizerine temi-
nat (collateral) konularak bir
Ol¢iide azaltilmaktadir.
Katastrofik tahviller de, ge-
rek riskin azaltilmasinda, ge-
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rekse piyasaya arz edilen ka-
pasitenin arttinlmasinda etkili
olan diger bir aragtir. Bu yil i-
¢inde yaklagik 3 milyar dolar
tutarinda katastrofik tahvil ih-
rac1 yapilmistir ve tamamu igin
teminat gosterilmis olmasi ne-
deniyle, nispeten daha giiveni-
lir bir finansal ara¢ niteligi ka-
zanmiglardir.

Piyasa, daha bir ¢ok agidan
degisiklik gecirmektedir. Tim
diinyada, sigorta iizerine yapi-
lan diizenlemeler, risk ve ala-
cak kalitesi konusunda daha
genis ve kapsaml bir anlayisin
dogmasinin yani sira, reasi-
rans alicilarinin  daha esnek
davranmalarina neden olmak-
tadur.

Nihayet, bu konuda tesvik
edici yasal diizenlemelerin de
yiriirliige konuldugu g6z 6nii-
ne alinirsa, piyasanin her bir
reasiirorii tek tek degerlendire-
bilecek olgiide gelisme goste-

recegine inanilmaktadir. Hali-
hazirda Avustralya piyasasinda
bu yonde gelismeler oldugu
gérilmekte ve bunun tim
diinyaya yayilacag ongoriil-
mektedir. Sirketler, reasiirans
alacak kalitesini yine kendi ii-
zerlerinde tutmayi tercih et-
mekle birlikte, bunu reasiirans
fiyatiyla dengelemek zorun-
dadirlar.  Piyasa, bugiinkii
sartlarda sirketleri boyle bir
yaklasimda bulunmaya yo-
neltmektedir.

Bermuda Reinsurance
Eyliil 2006

Ceviren: Y. Kemal CUHACI
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Retrosesyon Kapasitesi'ndeki Daralmaya

etrosesyon piyasasinda
yasanan kapasite dar-
lig1, reasiirdrlerin tist-

lendikleri riskleri ¢esitlendir-
me konusunda zorluk ¢ekme-
lerine ve alisildik reasiirans
teminatina alternatif ¢oziimle-
rin giderek yayginlasmasina
neden olmaktadir.

Retrosesyon  piyasasinda
yagsanan Kapasite darligi, tipki
bir nehrin akigini kesintiye ug-
ratan baraj Omeginde oldugu
gibi, mal sigortalarindaki ka-

. tastrofik reasiirans korunmala-

rn1 olumsuz bir sekilde etki-
lemektedir. Sigorta sektori,
istlenilen risklerden kaynakla-
nan yiikiimliiliiklerin ve olasi
hasarlarin piyasa geneline ya-
yilmig olmasi nedeniyle, risk
ylikiimliiltiklerinin  belirli a-
lanlarda yogunlagmas: yiiziin-
~ den ortaya ¢ikabilecek istikrar-
sizhig1 absorbe edip azaltabile-
cek bir mekanizma igermesi i-
tibartyla, sakin bir sekilde a-
kan bir nehre benzerlik goés-
termektedir. Siireg, bir sigorta
sirketinden teminat satin alan

Yonelik Coziimler

polige sahibi ile baglamaktadir.
Sigorta sirketi ise bu riski,
portfoyiindeki diger risklerle
bir araya getirerek (dolayisiyla
tek bagina yaratacagi istikrar-
sizlif1 azaltarak) bir kiimiil o-
lusturmakta ve olusturdugu
risk kiimiiliin belirli bir kismi-
m reasilirdre devretmektedir.
Reasiirér de, reasiirans kana-
liyla tistlendigi riskin belirli bir
bolimiinii bir retrosesyon an-
lagmas1 aracilifiyla diger bir
reasilirére aktarmaktadir. Yu-
karida belirtilen risk kiimii-
lasyon ve risk aktarim noktala-
rinin her birinde yeterli ve is-
tikrarli bir kapasitenin mevcut
olmasi durumunda etkin bir
risk aktarim mekanizmasi (ya-
ni sakin bir gekilde akan nehir)
s6z konusu olmaktadir.

Ancak, 2005 yili kasirga
sezonunda meydana gelen
benzeri goriilmemis Olgekte
hasar (tahminlere gore 80-90
milyar dolar civari sigortal
hasar) ve bu hasarlarin etkileri
piyasa dengelerini altiist et-
migtir. Hasarlarin risk aktarim

mekanizmasi lizerinde yaratti-
g1 olumsuz etki, temel riskten
uzaklasildik¢a daha da belirgin
hale gelmektedir; reasiirans
piyasasinca saglanan retroses-
yon kapasitesinde ciddi an-
lamda bir daralma s6z konusu-
dur. Mevcut retrosesyon temi-
natinin azalmasi, reasiirdrlerin
temel riskleri . kabul eden si-
gorta girketlerine verdikleri
teminatlar1 daraltmalarina ne-
den olmakta, bu da sigorta sir-
ketlerinin is kapasitelerini o-
lumsuz yonde etkilemektedir.
Standard&Poor’s, piyasada ye-
terli reasiirans teminati mevcut
olmadig: igin dogal afet riskle-
rine teminat vermeyen sigorta
sirketleri ile ilgili pek ¢ok oOr-
nekle kargilagmaktadir.

2005 yili kasirga sezonu,
retrosesyonun bir reasliroriin
temel hedefi olan risk yiikiim-
lilliklerini azami ol¢iide he-
saplama ve g¢esitlendirme be-
cerisinde yaratti1 zafiyeti acik
bir sekilde ortaya koymustur.
Bir sigorta girketi belirli bir
risk i¢in teminat verirken, bu

33




riskle ilgili sorumlulugunun
nerede olduguna dair net bir
fikre sahiptir. Sigorta sirketi,
yiikiimliiliikkleri Florida gibi
katastrofik hasara maruz bol-
gelerde birikmis olsa dahi; te-
minat kapasitesinin belirli bir
boliimiinii, s6z konusu riskler
arasinda korelasyon bulunma-
dig1 igin Kaliforniya deprem
riskleri i¢in kullanmakta ve
sermaye agisindan etkin bir
portféy olusturmaktadir. Rea-
stirér de, sigorta sirketinin is
profili konusunda sahip oldugu
bilgiye dayanarak, dengeli bir
portfoy olusturmak amaciyla
bu uygulamay1 belirli bir dlge-
ge kadar geceklestirebilir.
Ancak, reasiirér kendi port-
foyti igin bir retrosesyon ko-
runmasi temin ederken, bu te-
minati saglayacak reasiiror
(retrosesyoner) sOz konusu
portfoyii teskil eden yiikiim-
liliikklerden cografi olarak o
derece uzak bir noktadadir ki,
yiikiimliiliikklerin ~ bulundugu
yeri net bir sekilde belirleye-
bilmek ¢ok daha fazla zorlas-
mustir. Bu sorun, retrosesyon
korunmalarinin yiiksek siddetli
afet olaylariyla onemli olglide
korelasyon ‘i¢inde oldugu ger-
cegiyle de birlesmektedir. A-
girlikli olarak retrosesyon isle-
rine yOonelmis bir reasiirr olan
PXRE, daha evvel Katrina ha-
sarina konu olabilecek hicbir
ylikiimliiliigti bulunmadig: dii-
siiniilen retrosesyon teminatla-
rinin poli¢e limitlerinden dola-
y1 bu hasara maruz kalmasi
yiiziinden, tuttugu matematik
karsiliklarda biiylik artiglar
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kaydetmistir.

Sonug¢ olarak; retrosesyon
anlagmasi, reasiirorii kolaylikla
belirlenebilecek  poligelerden
olusmus bir portfGyiin aksine;
gerek cografi olarak, gerekse
olay bazinda belirsizlik tagiyan
yiikiimliiliikklerin riskine maruz
birakmaktadir. Bu durumda,
temkinli bir retrosesyon rea-
stirdrii, istlendigi teminat li-
mitinin, birden ¢ok cografi a-
lan ve risk tiirlinden kaynakla-
nan hasarlara maruz kalabile-
cegi varsaymmini géz Oniinde
bulundurmalidir. Netice itiba-
rniyla retrosesyon poligeleri
yiiksek miktarda sermaye kul-
lanimina neden olmaktadir;
reastirdrler iistlendikleri yii-

kiimliiliikklerdeki belirsizlikleri

telafi edebilmek amaciyla ori-
jinal sigorta veya reasiirans
poligelerine kiyasla bu tiir po-
ligeler i¢in daha fazla prim ta-
lep etmektedirler. Retrosesyon
fiyatlarindaki ¢arpict artis ve
anlagma sartlarinda, ozellikle
cografi alan ve teminat kapsa-
mindaki risklerle ilgili istisna-
larda goriilen kayda deger ge-
lismelere ragmen, sigorta piya-
sasinin sermaye ve bilancola-
rin1 retrosesyon yiikiimliiliikle-
rine maruz birakma hususunda
gosterdigi miisamaha belirgin
bir sekilde azalmigtir.

Kapasitedeki Daralmadan
Kir Elde Etme Firsati
Pesindeki Yatirnmecilar:

Fiyatlardaki ¢arpici artiglar,
sartlardaki gelismeler ve ret-
rosesyonerlerin teminat verme

konusundaki isteksizligi goz-
lemleyen yatirimeilar, piyasa-
ya, katastrofik bono ve Sidecar
uygulamalar1 gibi geleneksel
olmayan sermaye enstriimanla-
rn kanaliyla giris yapmakta-
dirlar. Reasiirans piyasasinin
yatirnmcilar géziinde cazibesi-
ni arttiran bir diger faktor ise
bazi yatirimcilarin katastrofik
hasarlardan dogacak yiikiim-
lilliiklerin yatirim portfylerine
degiskenlik katacagi konusun-
daki inancidur.

Standard&Poor’s’un  tah-
minlerine gore 2006 yilinda 4
milyar dolarlik bir Sidecar fa-
aliyetinin yani1 sira, 2 milyar
dolarlik bono piyasaya siiriil-
miigtir.

Katastrofik Bonolar:

Katastrofik bonolar 1992
yilindaki Andrew Kasirgasinin
yarattifi yikim sonrasinda pi-
yasaya ¢ikarilmig riske en-
deksli senetlerdir. Genis bir
dogal afet yelpazesini kapsar
sekilde tasarlanmig bu bonolar,
sarta baglhh kér bonolan
(contingent surplus notes), ta-
kas edilebilen katastrofik op-

siyonlar  (exchange traded
catastrophe options) ve ka-
astrofik sermaye opsiyonu

(catastrophe equity puts) gibi
enstriimanlarla aym sinifta de-
gerlendirilmekte, sigorta sir-
keti ve reasiirdriin portfoylinde
yer alan katastrofik riski ser-
maye piyasalarima aktarmak
suretiyle azaltmak amaciyla
piyasaya stirilmektedirler.
Teminat siireleri genellikle iki
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veya {i¢ yil olmakla beraber,
baz1 bonolarin daha uzun sii-
reli teminat verdikleri de go-
rilmektedir.  Getiri faizleri
yiiksektir (%15’e kadar yiik-
selebilmektedir) ve bu geti-
riler, prim akiglar1 ve karsilikh
teminat hesabinin getirileriyle
desteklenmektedir.

Katastrofik bonolar zaman
icinde stirekli degisime ugra-
maktadir; ancak yine de dort
temel bono tiirlinden s6z edi-
lebilir. Bunlar tetikleme meka-
nizmalarindaki farkliligina go-
re tazminat, parametrik, sek-
torel hasar ve modellenmis ha-
sara bagli bonolardir ve tipki
geleneksel reasiiransta oldugu
gibi, sigorta girketi veya
reaslirérii kendi portfoyiinde
yer alan risklere karsi teminat
altina almaktadirlar. Diger tiim
bonolar sponsor sirket agisin-
dan belli bir oranda temel risk
unsuru barindirmaktadir, ¢iin-
kii tetikleme mekanizmasi
herhangi bir firtinanin giddeti
(parametrik), toplam sektor
hasar1 veya sigorta sirketinin
modellenmis hasar1 gibi de-
gerlere baghdir.

Standard&Poor’s’un
Sigorta/Reasiirans Sirketi
Perspektifinden Kriterleri:

Katastrofik bonolar gele-
neksel reasiirans teminatina
gore bazi Onemli noktalarda
farkliik gostermektedir. O-
lumlu yonlerinin baginda, bu
bonolarin 6demelerde gecikme
riskine kars1 kargilikli teminat
icermesi gelmektedir. Bu 6-
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zellikleri kargi taraf riskini bii-
yiik 6l¢tide azaltmaktadir. Ay-
rica, geleneksel reasiirans pi-
yasasinin aksine, birden ¢ok
yil i¢in teminat vermekte olan
bu bono tiirii, sirkete ilerideki
birka¢ yi1l boyunca korunma
saglamaktadir. Bonolarin o-
lumsuz tarafi ise, olay riski
(event risk), temel risk (basis
risk) ve ardigik risk (tail risk)
tagimalaridir. Olay riski, bo-
nonun sadece tek bir olay ve
bu olaydan kaynaklanan tek
bir hasara teminat verdigi du-
rumlarda s6z konusu olmakta-
dir. Bu o6zellik, sigorta sirketi-
nin {stlendigi riskleri birebir
yansitan ve iki veya daha fazla
hasar1 teminat altina alan rea-
siiranstan farkhidir. Temel risk,
sigorta sirketinin fiili hasarini
temel alan geleneksel reasii-
ransin aksine bononun sagla-
dign teminatin, modellenmis
hasar, riizgar siddeti veya en-
diistri hasar Ol¢iimlerine bagh
oldugu modellenmis hasar,
parametrik ve endiistri hasari
bonolarda séz konusudur. Si-
gorta sirketinin istlendigi ha-
sarlar, bono piyasaya siiriiliir-
ken beklenildiginin aksine, en-
diistri veya parametrik model
hasarlariyla paralellik goster-
meyebilir. Ardigik risk (tail
risk) ise, sigorta girketinin, bo-
nonun vadesinden sonra ortaya
¢ikan ve bono teminatinin s6z
konusu olmadig1 hasarlara ma-
ruz kalma olasiligin1 yansit-
maktadir.

Standard&Poor’s’un katas-
trofik bonolara sigorta sirketi
acgisindan risk azaltica bir ens-

triiman olarak nihai yaklagimi,
sirketlerin yukarida belirtilen
riskleri degerlendirerek, bu
riskleri azaltmaya yonelik ¢a-
balarina baghidir.

Standard&Poor’s’un
Yatirimc1 Acisindan
Kriterleri:

Standard&Poor’s 2.6.2006
itibartyla, ABD Kasirga Riski
yiiktimliiliklerini teminat alti-
na alan dogal afet katastrofik
bonolarin derecelendirilmesin-
de kullamlan kriterlerini giin-
cellemigtir. Bu degisiklik, AIR
Worldwide  Corp., EQE
International’in  EQECAT ve
Risk Management Solutions

. (RMS) gibi katastrofik model-

leme sirketlerinin muhtemel
hasarlarla ilgili hesaplamala-
rin1 daha isabetli hale getir-
mek amactyla son zamanlarda
yaptiklar1 diizenlemelere pa-
ralellik gdstermektedir. AIR
ve EQECAT muhtemel ha-
sarla ilgili uzun vadeli goriis-
lerinin yami sira, kisa dénem
degerlendirmesi de sunmak-
tayken; RMS tek bir goriis
bildirmeye devam etmektedir;
ancak siireci Atlantik Havza-
sindaki firtinalarin artan fre-
kans ve siddetini yansitacak
sekilde daha yakin déneme
cekmigtir.

Modelleme sirketinin katas-
trofik risk portfoyiinii etkileye-
bilecek muhtemel bir hasarla il-
gili birden ¢ok goriis bildirdigi
durumlarda, Standard&Poor’s
bonolarm hareketlendirilme ola-
sthgyla ilgili en muhafazakar
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goriisii benimsemektedir. Bu da
halihazirda, muhtemel hasar-
larla ilgili daha kisa-vadeli ola-
sihiklarin  segilmesi  anlamina
gelmektedir. Ancak, afetlerin
fazla aktif olmadigi doénemler
s6z konusu oldugunda, daha
muhafazakar goriis olan uzun
vadeli degerlendirmenin g6z 6-
niinde bulundurulmas1 mantikli
olacaktir.

Standard&Poor’s modelleri
belirleyen degiskenleri donem-
sel olarak gézden gegirmekte-
dir. Bu giincellemenin amaci
modellerin katastrofik hasarla-
r1 ne Olgiide isabetle tahmin
ettiklerini belirlemekten 6te,
miihendislik ve matematik bi-
limlerinin ulagtiklar1 nokta ve
en giincel bilgilerin 15181 altin-
da bu tahminlerin mantikli o-
lup olmadigim1 degerlendir-
mektir. Standard&Poor’s su an
icin yalmzca AIR, EQECAT
ve RMS modellemelerini de-
gerlendirmektedir.

Kurumun, tek bir olay ne-
deniyle (birden fazla risk ice-
ren bonolar da dahil) yatirim-
cilarmin ana para veya faiz
kaybina neden olabilecek bo-
nolar i¢in uyguladigi tavan
rating, bu bonolarin risk yi-
kiimliiliklerinin ~ yogunlugu
nedeniyle, BB+ tir. Uglincii bir
olay nedeniyle hareketlendiri-
lecek bir katastrofik bono igin
uygulanan tavan ise hala
A+’trr.

Sidecar ve Diger Alternatif
Enstriimanlar:

Sidecar uygulamalar1 rea-

REASUROR

siirorlere, baz1 islere kendi
bilangolarina yansitmaksizin
teminat verme olanag1 sagla-
maktadir. Teminat kapasitesi,
tanimu itibariyla yabanci kay-
nakli bir sermaye tarafindan
destekliyor olsa da, resiirdriin
de bu olusumu kendi serma-
yesinden yatirnm yaparak
destekleme sansi vardir. Dig
yatinmci  tipki  katastrofik
bonalarda oldugu gibi, soz
konusu hasarin gergeklesmesi
durumunda yatirnmimin tama-
min1 kaybetme riski ile karsi
karstyadir.

Ancak, Sidecar yatirimcisi,
yatirim getirisinin belirli bir
faiz oramyla smirli oldugu
katastrofik bonolarin aksine,
hissesi nispetinde (katastrofik
bono yatirimcisinin getirisine
oranla) ¢ok daha yiiksek bir
kar veya zararla karsilasabil-
mektedir.

Katastrofik bono yatirimcei-
smin sorumlulugu sadece be-
lirli bir olaya baghyken;
Sidecar yatirimcis1 her ne ka-
dar belirli alanlarla sinirli da
olsa, tipki sigorta girketi veya
reasiirériin hissedarlarina ben-
zer bir yiikiimliliige sahiptir.
Sozgelimi, Sidecar yatirimcisi,
tipki yakin zamanda White
Mountains’in  Olympus Re
Sidecar’inda oldugu gibi, hasar
karsiliklarindaki artig riskine
maruzdur. Bu Ornekte, 2006
yilinin yeni yatirimcilarinin,
White Mountains nedeniyle
ugradiklart zararlann tazmin
edilmemesi durumunda, 2005
yili hasarlan i¢in tutulan kar-
siliklardaki artig yliziinden tiim

yatirimlarini kaybetme tehlike-
siyle karsi karsiya kalmalan
s0z konusuydu. Sidecar spon-
soru olarak reasiirans girketi,
genellikle is kabulii ve hasar
O0demeleri konusunda tam yet-
kiye sahiptir ve Sidecar’in
karliligina bagh olarak bir y6-
netim {icreti almaktadir. Diger
alternatif enstriimanlar, sadece
Sidecar’in kaynaklarindan fay-
dalanarak dis sermayedarlara
retrosesyon teminat1 saglayan
Montpelier Re’nin Blue Ocean
birimi, sponsor reasiirans gir-
ketine retrosesyon korunmasi
saglayan (sponsoru XL
Reinsurance olan) Olympus
Re ve Cyrus Re gibi 6rnekler-
dir. Kimi Sidecar’lar emniyet
hesab1 veya benzer bir meka-
nizma araciliftyla birebir kar-
silikli teminat giivencesi ver-
mekteyken, diger Sidecar’lar
sadece  sermayeleri  veya
primlerini teminat olarak gos-
termekte ve Sidecar kullanici-
sini, karsa tarafin ylikiimliilii-
giinii kargilayamamasi olasilif
nedeniyle kredi riskine maruz
birakmaktadir.

Standard&Poor’s’un Sponsor
Sigorta veya Reasiirans
Sirketi Acisindan Kriterleri:

Standard&Poor’s  analitik
kredi degerlendirmesi- yapar-
ken tipki geleneksel reasii-
ransta oldugu gibi, Sidecar’in
mali bagimsizlifini inceleme-
ye alacaktir. Bu aragtirma 6-
zellikle teminat kapasitesinin
Onemli bir miktarimin Sidecar
tarafindan  tedarik edildigi
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durumlarda yapilmaktadir.
Standard&Poor’s  ayrica,
White Mountains’in yatirim-
cillarinin zararlarimi tazmin et-
me niyetinde oldugunu belirt-
tigi Olympus Re Sidecar’1 6r-
neginde oldugu gibi, belirli du-
rumlarda  sponsor  sirketin
Sidecar’t ne Olgiide destekle-
yebilecegini  inceleyecektir.
Standard&Poor’s’un inceleme
altina alacag bir diger nokta ise,
Sidecar’in sponsor sigorta veya
reastirans sirketine karsi muh-
temel ytikiimliiliikklerini kargila-
yabilecek bir sermaye olugumu-
na sahip olup olmadigidir.
Standard&Poor’s, Sidecar’in
yukarida belirtilen noktalarda
yeterliligine ikna oldugu tak-
dirde, s6z konusu Sidecar te-
minatin1 gergek bir risk akta-
rim1  olarak degerlendirerek
sermaye modelinin katastrofik
risk karsilifi bélimiinde o-
lumlu bir diizenleme yapa-
caktir. Aksi takdirde, sponsor
sirketin sermaye modeli kre-
disini disiirecek, sermaye ko-
nusundaki giivensizligini nite-
liksel analize de yansitacak
veya her iki uygulamayi da
ayn1 anda yapacaktir. Herhan-
gi bir Sidecar olusumuna ak-
tarilan her tirlii sermaye
Standard&Poor’s  tarafindan
baglantil1 (affiliated) yatirim
kriterleri g¢ergevesinde analiz
edilmektedir. Rating sirketi
Sidecar’lar1, bu tiir yapilarin
sponsor grubun stratejik bir
pargas1 olarak degerlendirildi-
g1 istisnalar hari¢, sermaye
modelinde kredi riski tagima-
yan bir yatirim olarak deger-
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lendirmektedir.

Standard&Poor’s’un
Yatirimc1 Acisindan
Kriterleri:

Standard&Poor’s’un, bu
kendine 6zgili olugumlar yati-
rmc1 agisindan degerlendirir-
ken kullandig1 kriterler, spon-
sor sirketin mali yeterlilik 6-
zellikleri ile katastrofik bono
kriterlerinin Dbirlesiminden o-
lugsmaktadir. Sidecar model-
leme yazilimindan elde edilen
simiilasyonun niteliksel analizi
de bu degerlendirmeye katil-
maktadir. Temel degerlendir-
me noktalari:

- Modellenmis Hasar Olasili-
g1 (Modeled Probability of
Attachment): Bu olasilik,
katastrofik hasarlar1 temel
almasina ragmen, gelir kay-
naklartyla (prim, yatiim
gelin, 6z sermaye ve borg-
lar), bu kaynaklarin kulla-
nimimin [faaliyet giderleri,
komisyonlar, yipratici ha-
sarlar (attritional losses) ve
katastrofik hasarlarin] kar-
silagtirilmas1 sonucu ortaya
cikmaktadir. Katastrofik ha-
sarlar hari¢ tiim kalemler i-
¢in tahmini degerler kulla-
nilmaktadir.  Modellenmis
hasar olasihid, Sidecar’in
yatirnmciya sorumluluk di-
limiyle ilgili gerekli 6deme-
yi . yapmasim engelleyecek
bir katastrofik hasar olasili-
gin1 gostermektedir.

- Modelleme Hatasi: Sidecar’n

herhangi bir yiikiimliiliigii
konusunda 6demelerde ge-
cikmeye neden olabilecek
katasrofik hasarlarin mey-
dana gelme olasiliginin dii-
stk hesaplanmasidir. Mo-
delleme hatasinin muhtemel
nedenleri; hatalh modelleme
varsayimlari, stlenilen risk
yiikiimliiliikklerinde veri
biitiinliliniin bulunmama-
s1 veya rate on line’in yiik-
sek tahmin edilmesidir.
Standard&Poor’s’a gore mo-
delleme riskinin belirlenme-
sinde rol oynayan en énemli
faktorler, sponsor sirket veya
sedanin katastrofik mal si-
gortasi teminati konusundaki
deneyimi ve teminata konu
olan iglerin yapisidir. Model-
leme riski Sidecar’in plan-
lanmug yiikiimliiliik tabanin-
dan sapma ihtimalini g6z 6-
niinde bulundurmamaktadar.

Operasyonel Hata: Bu hata
Sidecar’in gergek yiikiim-
liiliiklerinin planlanmig yii-
kiimliiliiklere gére sapma
gostermesidir. Eger Sidecar
planlanandan daha fazla
veya daha riskli ig kolla-
rinda sorumluluk {istlen-
migse, Sidecar’in zarara
ugrama olasilifi baglan-
gicta modellemesi yapilmig
sonuglardan daha yiiksek
olacaktir. Standard&Poor’s
operasyonel riski, yiikiim-
lilliikklerin isabet ve giiveni-
lirligi ve Sidecar ile sedanin
cikarlar1 arasindaki paralel-
ligi degerlendirerek belir-
ler. Standard&Poor’s’un, se-
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danin katastrofik mal sigor-
talarina ait risklerini hesap-
lama becerisine iligkin de-
gerlendirmesi, rating analizi
sirasinda ¢ok 6nemli rol oy-
namaktadir.

Masraf ve Yipratici Hasar-
lanin Degiskenligi: Masraf
ve yipratici hasarlarin mali-
yetinin beklenenden daha
yiiksek olmasi durumunda,
sedanin katastrofik hasarlar
6demek i¢in kullanabilecegi
kaynaklar azalacaktir. Bu
durumda Odemelerde ge-
cikme yaratacak katastrofik
hasarlarla karsilasma ihti-
mali daha yiiksek olacaktir.
Standard&Poor’s bu riski,
masraf ve yipratici hasarla-
nn degiskenligini inceleye-
rek analiz etmektedir.

Kredi Riski: Bu risk sedanin
Sidecar’a prim aktarmama
ihtimalini  yansitmaktadir.
Standard&Poor’s’un  dere-
celendirdigi Sidecar’lardaki
sedanlar arasinda en diislik
mali gii¢ kredi notu A- ol-
dugu icin, kredi riski ©-
nemli bir etken degildir.
Ancak Standard& Poor’s’a
gore, sedan sirket; Sidecar
tarafindan teminat altina a-
linan iglerde briit risk tize-
rinden 6nemli miktarda bir
bolimii {izerinde tutmasi
nedeniyle, Sidecar’in biiylik
katastrofik hasarlara maruz
kalmas: durumunda, mali
zorluklarla karsi karsiya
kalabilir. Bu nedenle, kredi
riski 6demelerde gecikme
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ihtimalini az Qa olsa arttir-
maktadir.

- Yatinm ve Likidite Riski:
Bu risk Sidecar’mm yatirim
portfyiliniin  kotii  perfor-
mansinin, Sidecar’t biiyiik
katastrofik hasarlar 6demesi
durumunda yiikiimliiliikkleri-
ni getiremez hale getirebile-
cegi ihtimalini icermektedir.
Izin verilen yatinm kay-
naklan genellikle uygun se-
kilde ¢esitlendirilmis, yiik-
sek kredi kalitesine sahip,
kisa vadeli enstriimanlardir
ve kaynak riski asgaridir.

Ik ¢ kriter kesinlikle en 6-
nemli fakt6rlerdir.  Ancak
Standard&Poor’s, diger riskle-
rin de biiyiik katastrofik afet
hasarlar1 neticesinde &deme-
lerde gecikme ihtimali yarata-
bilecegini g6z Oniinde bulun-
durmaktadir. Ornegin, yipratici
hasarlar tek basina Sidecar’in
yiikiimliiliiklerini yerine geti-
rememesine neden olamaz;
ancak bu hasarlarin ortalama-
nin {izerinde seyretmesi, dde-
me giicliigli yaratabilecek bir
katastrofik hasarin seviyesini
agag1 ¢ekecektir.

Yapilandinlmig  katastrofik
bono kriterleri, bor¢ derece-
lendirmesini her bir dilimdeki
ilk dolarlik hasara bagh olarak
siirlayacak, ayrica olusumun
kredi riski tagiyan tarafi aci-
sindan finansal giicli sinirlayan
bir etki yaratacaktir. Sidecar’in
gerekli O6demeyi gerceklesti-
rememesinin tek bir olaya
bagli oldugu durumlarda, borg

diliminin derecelendirme notu
BB+ ile smirh olacaktir. Ode-
melerde gecikmenin {i¢ olaya
bagli olmas1  durumunda,
rating tavan1 A+’tir.

Sonug:

Sermaye piyasalarinin sagla-
dign degerli kapasiteye ragmen
sisteme aktarilan sermaye, 2005
yili hasarlarim1 ve daha da &-
nemlisi son modellemelerin 6n-
gordugi katastrofik yiikiimliilik
artisini dengeleyememistir. Da-
ralma, ozellikle retrosesyon ka-
pasitesinde kendini hissettir-
mekte ve etkileri piyasa geneli-
ne yayilmaktadir. Sabit ve gii-
venilir kapasite, piyasa, model- -
lerin sonuglarii §ziimsedikge
bu tiir enstriimanlar aracilifiyla
piyasaya ek sermaye girecegi
varsayimina siki sikiya baglidr.

Buna ragmen, Olympus Re
fiyaskosu, 2005 yilinin yarattigi
dis kinkhigr ve onceki yilki
katastrofik bono yatirimeilarinin
sermayelerini giliniimiize gore
modasit gegmis varsayimlara
dayanarak piyasaya stirmiis ol-
duklan gergegi, yukanda belir-
tilen seyri aksatabilir. 2006 y1-
linda yasanacak agirt derecede
siddetli bir afet sezonu durumu
daha da koétiilestirebilir. Sigorta
ve reasiirans sirketleri agisindan
yiikiimliiliiklerini, fiyat ve temi-
natin siireklilii konusunda be-
lirsizligin hakim oldugu ret-
rosesyon teminatlan yerine, da-
ha temel seviyeden (yani her bir
risk yikimliligii itibariyla)
bagslayarak yonetmek, cok daha
ekonomik olabilir.
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SIDECAR’LAR VE DiGER ALTERNATIF ENSTRUMANLAR

Sidecar

26.7.2006
itibariyla
Borg
Kredisi

Sedan

Flatiron Re

BB+

Baslangic
itibariyla
Kotpar
Oram (%)

Sermaye
(Prim Dahil
Edilmemistir)
{Milyon US$)

pog

Vade

Arch Re

45

900’e kadar

2 Y1l (1 yillik

opsiyonel ek siire)

Is kolu, cografya ve anlagma tiirii a-

Kapsam

¢isindan farkhihk gostermektedir, an-
cak en bliyiik yikiimliilik ABD ka-
sirgasidir.

Bay Point
Re

BB

Harbor Point Re

30

250’ye kadar

2 Y1l (Opsiyonel ek
siire)

Is kolu, kaza disi, cografya ve anlag-
ma tiirl agisindan farklilik goster-
mektedir, ancak en biiyiik ylikiimlii-
likk ABD kasirgasidir.

Starbound
Re

BB+,
BBB-,
A+

Renaissance Re

80

311

1.75yil

1 Haziran 2006 ile 1 Agustos 2006
arasinda yapilan mal sigortalarma i-
ligkin katastrofik anlagmalar, bu ris-
kin %80’ini Atlantik Havzasi Kasir-
ga teminat olugturmaktadir.

Cyrus Re

XL Capital

NA. -

525

2 Y1l (Opsiyonel ek
slire)

Mal Sigortalarina iliskin katastrofik
anlagmalar ve hasar fazlas1 anlagma-
lan koruyan retro teminatlarindan
belirli yiizdeler.

Blue Ocean
Re

Montpelier Re&
Others

N.A2

300

2 Y1l 2 yillik
opsiyonel ek siire)

Mal Sigortalarna iligkin katastrofik
terninat piyasasinda Montpelier Re
disindaki taraflara retrosesyon temi-
nat1 saglamaktadir. Baglangi¢ olarak
6ngordiigii toplam polige limiti 350
milyon dolar tizerindedir.

Helicon/-

Olympus
Re?

White
Mountains&
Folksamerica

35

330

NA.

Folksamerica Re’nin kisa vadeli ha-
sar fazlasi isleri.

Petrel Re

Validus Re

75

200

2006 ve 2007 is yil-
lani

Nakliyat ve enerji branglarinda
Validus Re tarafindan kabul edilen
bazi reasiirans anlagmalart. Zaman i-
¢inde bagka ig kollarinin da eklenme-
si beklenmektedir.

Rockridge

Montpelier Re

N.A.:

91

Belirli bir siiresi yok

Katrina dncesi bir birim. Montpelier
Re’ye ait yiiksek dilimli, kisa vadeli
isleri iistlenir.

Da Vinci

Renaissance Re&
State Farm

NA.

500

Belirli bir stiresi yok

Diinya genelinde mal sigortalanna i-
ligkin katastrofik anlagmalar

Irish Re

SCOR

N.A.

N.A.

Belirli bir siiresi yok

N.A.

Top Layer
Re

Renaissance Re&
State Farm

NA.

100

Belirli bir stiresi yok

Diinya genelinde belirli yiiktimliiliik
limitine sahip ABD dig1 mal sigorta-
larma iligkin katastrofik reasiirans
hasar fazlasi anlagmalarmm en iist
dilimleri. :

Kaith (K5)

NR

Hannover Re

N.A.
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3 Yl (5 yillik
opsiyonel ek stire)

N.A.

Timicuan

NR

Renaissance Re

NA.

N.A.

N.A.

Mal sigortalarina iligkin katastrofik
reasiirans teminatlari,

1. Starbound’la ilgili birbirinden farkl ratingler birbirinden farkh modellenmis zarar olasiliklarini yansumaktadir, ancak her bir dilim esit agirhkdir.
2. Blue Ocean Re kabullerini kendi portfSyiine yapmaktadir, ancak is kabulii Montpelier Re tarafindan yonetilmektedir.

3. Helicon ve Olympus Re kardes Sidecar lardw, dolayisyla rakamlar ortak verilmistir.

NR: Derecelendirilmemigtir.

N.A.: Belirtilmemigtir.

Global Reinsurance, Highlights 2006

.Ceviren: Giines Kosar
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Ayrilanlar

Candan Evren

Dergimizin yayin hayatina basladig tarihten itibaren Inceleme Kurulu’nda iiye olarak gorev yapan
Sayin Candan Evren, Temmuz ayinda emekli olmugstur. Yaklasik 24 yili sirketimizde olmak iizere
toplam 40 yil sektoriimiiziin ¢egitli kuruluslarinda gorev yapan Sayin Evren’e, sahip oldugu bilgi ve
tecriibe birikiminden yararlanma imkam sagladigi, ayrica titiz ¢calismalariyla Dergimize yapmig
oldugu degerli katkilar icin, Reastirdr Dergisi olarak tegekkiir eder, kendisine saglikly ve huzurlu
giizel bir emeklilik hayat: dileriz.

Gonca Giinisik

24 yildir Sirketimizde ¢alisan ve 1993 yilindan itibaren Dergimizin Inceleme Kurulu Sekreterligini
yapmakta olan Sayin Gonca Giimsik, Ekim ayi itibaryla emekli olmustur. Inceleme Kurulu
Sekreterliginin yam swra, Derginin yayina hazirlanmasi siirecindeki her asamada yapmis oldugu
degerli katkilar1 nedeniyle, Sayin Gonca Giimsik’a Reasiiror Dergisi olarak tesekkiir eder,
kendisine saglikly ve huzurlu giizel bir emeklilik hayati dileriz.
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