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REASUROR

Reasiiror Goziiyle

Ceyrek asirdan fazla bir siiredir yiiriirliikte bulunan ve piyasamiz da dahil olmak iizere ¢ok
genis bir cografi alanda kullanilmakta olan Ingiliz Enstitii Yiik Klozlari, zaman icerisinde riskin
niteligindeki gelismelere, piyasa sartlarinda ve tasimacilikta meydana gelen degisikliklere bagl
olarak artik ihtiyaglara gerektigi ol¢iide cevap verememeye baglamistir. Bu durum tizerine bagsla-
tilan ve piyasamn goriisleri de alinarak yapilan ¢alismalar sonunda hazirlanan yeni kloz takimla-
rt 1 Ocak 2009 tarihinden itibaren kullanima sunulacaktir. Dergimizin bu sayisinda, Sayin Meh-
met Yazici tarafindan hazirlanmis ve 1.1.1982 tarihli Yiik Klozlari ile yeni klozlar: karsilastirmali
olarak inceleyen bir ¢aliysma yer almaktadir. Uluslararasi alanda yogun bir sekilde kullaniimakta
olan yeni klozlara iliskin mukayeseli ¢aliymanin, bu klozlarin kullanildigi piyasamizdaki nakliyat
sigortacilart agisindan son derece faydali olacag: diisiincesindeyiz.

Dergimizin bu sayisindaki diger bir ¢alismanin baslhiginda Cin ve Hindistan, Asya’mn uyan-
makta olan iki dev iilkesi olarak ifade edilse de, bu iki iilke sadece Asya’min degil diinyanin
uyanmakta olan iki devidir ve ontimiizdeki on yillik siire sonrasinda bu iki iilke diinyanin en biiyiik
ekonomik ve askeri giicleri haline gelecek, uluslararast siyasi, ekonomik, ticari ve askeri iligkiler
bugiinkiinden ¢ok farkly bir gériiniim arz edecektir. Oniimiizdeki yillarda iilkemizin dis iliskilerin-
de ¢ok daha agwrlikli bir konuma kavusmasi muhtemel bu iki iilkenin, aslinda ¢ok daha uzun ve
kapsaml ¢alismalarla analiz edilmesi gerekmektedir. Dergimizin bu sayisinda yer alan ve Sayin
Esra Kulan tarafindan yapilan ¢alismada, her iki iilkenin sigortacilik sektorleri sosyoekonomik
gostergeler, ekonomik durum gibi bilgiler cercevesinde incelenmis ve eldeki istatistiki verilere
gore sigortacilik agisindan riskli alanlart hakkinda kisaca bilgi verilmistir.

Yabanci Basindan Se¢meler Béliimiinde ise, 2008 yiulimin son aylarinda yagsanmis mali kriz ve
sonrasinda girmis bulundugumuz ve uzun siirecegi tahmin edilen ekonomik krizin nedenlerine
“Kurumsal Risk Yonetimi” ¢ercevesinde yaklasan bir ¢alismanin ¢evirisi bulunmaktadir. Aslinda
gecmisi uzun yillara dayanan, ancak son dénemlerde iizerinde en fazla durulan “Kurumsal Risk
Yonetimi’nin onemi belirgin bir sekilde ortaya ¢ikmistir. Bankaciligin diizenleme ve denetimin-
den sorumlu uluslararasi uzman bir grup tarafindan hazirlanmis bir rapor, basarili finans kuru-
luslart ile mali sikintilar yagamis finans kuruluglarint mukayeseli olarak inceleyerek, “Kurumsal
Risk Yonetimi” uygulamalar: arasindaki farkliliklar: belirlemektedir. Bu béliimdeki diger bir ¢a-
lisma ise, daha ¢ok reastirans sirketlerini ilgilendiren retrosesyon konusu tizerinedir. Retrosesyon
pivasasinin dogasi ve isleyis bigcimi, ozellikle en son meydana gelen biiyiik dogal afetlerin sonug-
lar1 cercevesinde incelenmektedir.
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Institute Cargo Clauses (1.1.2009)

nstitute Cargo Clauses’un
Ikullamlmaya baslamasin-
dan bu yana 25 yili askin
bir siire gegti. Klozlar1 piyasa-
lar ve akademisyenler begen-
misti'; fakat sigortacilarin kar-
st karsiya kaldiklart rizikolar-
daki degismeler (6zellikle te-
ror), bunun yani sira piyasa
kosullarinda ve tasimaciliktaki
gelismeler, klozlarin gbézden
gecirilmesini gerektirmistir.
Yenileme c¢alismalar1 2006
yilinda LMA (Lloyds Market
Association) tarafindan hazir-
lanip ilgililere gonderilen ve
Institute Cargo Clauses hak-
kindaki goriislerin arastirildigi
soru formu ile baslamistir.
JCC (Joint Cargo Committee)
elde edilen bu yanitlar1 deger-
lendirmek {izere, ertesi yil bir
calisma grubu olusturmustur.
Calisma grubu elde edilen ya-
nitlarin degerlendirildigi rapor
ve Onerilerini 2008 yilinda
JCC’ne sunmustur. Calisma
grubunun rapor ve Onerilerini
inceleyen JCC, Institute Cargo
Clauses’in yenilenmesini ka-
rarlastirmistir. Gozden gegciri-
len ve yenilenen Intitute Cargo
Clauses taslaklar1 23 Mayis
2008 tarihinde piyasalar ve il-
gililerin goriisiine sunulmus-

! Robert Grime, Insuring Cargoes in
the 1990’s, The Modern Law of
Marine Insurance, Vol. 1, LLP 1996
Ed. D. Rhidian Thomas.

tur. Piyasalar ve ilgililerin tek-
lif ve goriisleri dikkate alina-
rak gozden gegirilen Institute
Cargo Clauses taslaklart 3
Ekim 2008’de tekrar ilgililere
ve piyasaya sunulmus, son go-
riisleri istenmistir. Bu caligsma-
lar 31 Ekim 2008 tarihinde so-
na ermis ve hazirlanan Intitute
Cargo Clauses (A), (B), (C) ve
Institute War Clause (Cargo)
ve Institute Strikes Clauses
(Cargo) son diizeltmeler de
yapildiktan sonra 1.1.2009 ta-
rihinde kullanima sunulacaktir.

Asagida, yapilan degisiklik-
ler Institute Cargo Clauses (A),
(B) ve (C) 1.1.82 ile karsilasti-
rilmis ve Ozetlenmistir. Hemen
belirtmek gerekir ki c¢alisma
grubu Institute Cargo Clauses’
gozden gegirmis, bazi ekleme-
ler, degisiklikler yapmis fakat
yeni kloz diizenlememistir. Bu

nedenle “Institute ~~ Cargo
Clauses” baghgr degistirilme-
mistir.

Institute Cargo Clauses

taslaklarinda “Risks Covered
(Sigorta Edilen Rizikolar)”,
“Exclusions (Istisnalar)”,
“Duration (Siire)” vb. gibi bo-
liim bagliklar1 oldugu gibi ko-
runmustur. Klozlarin sag ya-
ninda bulunan basliklar ise alt
baslik olarak kullanilmustir. Fa-
kat bu alt basliklarda 2. ve 8.
maddeler disinda “clause” soz-
cigi kullanilmamustir. Farkli

yorumlara neden oldugu i¢in 6.
War Exclusion Clause ve 7.
Strikes Exclusion Clause’un *
yan basliklar1 kaldirilmistir.

Institute Cargo Clauses (A)
(1.1.2009)

Sigorta Edilen Rizikolar

Risks (Rizikolar)

1. Sigorta kapsamina dahil edi-
len rizikolarin belirlendigi bu
maddede anlam ve igerigi da-
raltacak ya da genisletecek
herhangi degisiklik yapilma-
mistir. Yalniz maddedeki “‘as
provided in (kosuldaki gibi)”
sOzciigii “as excluded by the
provisions (hiikiimleri tarafin-
dan istisna edildigi gibi)” iba-
resi ile degistirilmistir.

General Average (Miisterek

Avarya)

2. Miisterek Avarya rizikosu
hakkindaki maddede anlam ve
icerige iliskin herhangi bir de-
gisiklik yapilmamistir; fakat
maddedeki “the contract of
affreightment (navlun sdézles-
mesi)” terimi “the contract of
carriage (tasima sozlesmesi)”
olarak degistirilmis ve hitkkmiin

? Bkz. Miller v. Law Accident (1903)
davasi; O’May “Marine Insurance”
Sweet&Maxvel 1993 at s. 286.




sonundaki “or elsewhere in
this insurance (bu sigortanin
bir bagka yerinde)” ibaresi
kaldirilmastir.

“Both to Blame Collision
Clause” (Her ikisi de Kusurlu
Catisma Klozu)

3. Navlun s6zlesmelerinde bu-
lunmasi olas1 “Both to Blame
Collision Clause” hakkindaki
maddede anlam veya igerige
iliskin herhangi bir degisiklik
yapilmamustir; fakat maddede-
ki “shipowner (gemi sahibi)”
terimi “carriers (tastyan)” ve
“underwriters  (sigortacilar)”
terimi de “insurers (sigortaci-
lar)” terimi ile degistirilmis ve
daha kolay anlasilmasin1 sag-
lamak icin degisik bir bicimde
yazilmistir.

istisnalar

Bu béliimdeki 4. Genel Is-
tisnalar, 5. Denize Elverissiz-
lik ve Yike Uygun Olmama,
6. Savas ve 7. Grev istisnalari
ile ilgili maddelerin yan bas-
liklar1 farkli yorumlara neden
oldugu icin kaldirilmis ve ba-
zilar1 yeniden yazilmistir.

4. Riziko olarak kabul edilme-
yen olgular veya sigorta kap-
samindan istisna edilen riziko
ve olgularin belirlendigi mad-
del.,2.,3.,4.,5.,6.ve 7. fik-
ralardan olusmaktadir. Bu fik-
ralarda belirlenen riziko veya
olgular nedeniyle olusan ziya,
hasar veya masrafin bu sigor-
tanin kapsami disinda oldugu
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yani istisna edildigi maddenin
giris tiimcesinde hiikme bag-
lanmustir.

4.1. ve 4.2. fikralarinda herhan-
gi bir degisiklik yapilmamistir.

4.3. fikrasi ise yeniden yazila-
rak yetersiz, koti paketleme
veya hazirlama istisnasina
aciklik getirilmistir. Bir baska
deyisle, fikradaki kotii ambalaj
ve paketleme hazirliklarina
iligkin istisna hiilkmii asagidaki
seceneklerle sinirlandirilmastir:

(1) Ne zaman yapilmis olur-
sa olsun, sigortali veya
onun adamlar1 tarafindan
yapilan kotli ambalajla-
ma veya hazirlama.

(2) Riziko baslamadan 6nce
yapilan kotli ambalaj ve-
ya hazirlama.

Boylece paketleme (amba-
laj) ile konteyner icine yapilan
istifleme es olarak kabul edil-
mis ve bir tutulmus, fikra igin-
deki istisna i¢indeki istisna da
kaldirilmustir’.

Ayrica “yetersiz veya uy-
gun olmayan ambalaj veya ha-
zirlama” ibaresi, fikraya ekle-
nen “to withstand the ordinary
incidents® of the insured transit
(sigortalt sefer boyunca ola-
gan olaylara direnmesi)” iba-
resiyle acikliga kavusturul-
mustur. Soyle ki ibarenin iger-

? Bkz. The New Institute Cargo
Clauses (1986) LMCLQ s. 438.

* “ordinary incidents” terimi icin
bkz. Soya v. White ve Mayban
General Insurance BHD v. Alstom
Power Plant Ltd. (2004) davalar:.

digi “the ordinary incidents
(olagan olaylar)” terimi ile si-
gorta edilen seyin sigortali se-
fere uygun, bu sefer sirasinda
karsilasilacak olagan tehlikele-
ri  karsilayabilecek bigimde
paketlenmesi veya hazirlanma-
st geregi vurgulanmaktadir.

“Liftvan” terimi de artik
pek kullanilmadigr icin fikra-
dan ¢ikartilmis ve eski bir soz-
cliik olan “servants (hizmetli-
ler)” terimi yerine es anlamlisi
“employee (caligtirilan)” ile de-
gistirilmis, ancak ‘“‘employee”
teriminin bagimsiz yiikleniciyi
(miiteahhit) kapsamadigi belir-
tilmigtir.

4.4. Sigorta edilen seyin nite-
likleri ya da ayibi1 hakkindaki
istisnada herhangi bir degisik-
lik yapilmamastir.

4.5. Gecikme hakkindaki is-
tisnada da herhangi bir degi-
siklik yapilmamustir.

4.6. Gemi sahibi, idareciler, ki-
racilar veya gemiyi isletenlerin
o0deme giiclinii yitirmesi, mali
yiikiimliiliiklerini yerine geti-
rememeleri hakkindaki istisna
yeniden yazilmis ve bu olgu,
yapilan bir ekleme ile kosula
baglanmistir. Bir baska deyisle
fikradaki istisna, sigortalinin
ve fikrada belirtilen kisilerin
O0deme giiciinii yitirmesi, mali
yiikiimliiliiklerini yerine geti-
rememeleri nedeniyle seferin
yapilmasinin engellenecegi ko-
nusunda, sigorta edilen seyin
gemiye yiiklenmesi sirasinda,
haberleri var ise veya isi icabi




bunu bilmeleri gerekiyorsa ge-
cerli olacaktir.

Ayrica, fikraya, istisnanin
bu sigorta ciro edildigi zaman,
mal1 satin alan veya satin al-
ma konusunda anlagmaya
varmis olan iyi niyetli kisilere
uygulanmamasi da eklenmis
ve bu yonde aciklik getiril-
mistir.

4.7. Niikleer ayrisma ve bir-
lesme istisnasina “directly or
indirectly caused by (dogrudan
veya dolayli neden oldugu)”
ibaresi ile “device (cihaz)” te-
rimi eklenmistir. Dolayisiyla
istisna “Extended Radioactive
Contamination Cl. (1.11.02)”

ve “Institute  Radioactive
Contamination, Chemical,
Biological, Bio-Chemical and
Electromagnetic Weapons

Exclusion Clause (10.11.03)”
ile uygun duruma getirilmis-
tir.

5. Sigorta edilen seyi tasiyan
geminin denize elverissiz ol-
mast ve yiikii glivenli tagimaya
ya da kara tasitlar1 veya
konteynerin yiikii giiven i¢inde
tasimaya uygun olmamasi is-
tisnasinin kapsam ve igerigin-
de herhangi bir genisleme veya
daraltma yapilmamis, yalniz
anlasilir olmasi i¢in madde ye-
niden yazilmistir.

5.1. fikra, biri gemi ve diger
deniz tasitlari, digeri de
konteyner ve kara tasitlar1 icin
olmak iizere ikiye ayrilmus,
boylece olduk¢a karmasik olan
denize elverissizlik veya yiike
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uygun olmama durumu agikli-
ga kavusturulmustur.

5.1.1. Sigorta edilen sey, gemi
veya diger deniz tasitina yiik-
lendigi sirada, gemi veya diger
deniz tasitlarinin denize elve-
risli olmamas1 veya yiike uy-
gun olmamasindan dogan z1ya,
hasar veya masraflar, sigortal
tarafindan bilinmesi kosuluyla,
istisna edilmektedir.

5.1.2. Konteyner veya kara ta-
sitlarinin  sigortali seyi giiven
icinde tagimaya uygun olma-
malarindan dogan ziya, hasar
veya masraf, bu sigorta basla-
madan Once sigorta edilen se-
yin bunlara ytiklenmeleri sira-
sinda, sigortali veya adamlari-
nin bu uygunsuzluktan haberli
olmalar1  kosuluyla, istisna
edilmisgtir.

5.2. Sigorta bir bagkasina ciro
edildigi zaman mali satin alan
veya satin alma konusunda an-
lasmaya varmis olan iyi niyet
icindeki kisilere bu istisna uy-
gulanmaz. Bu istisna yeni ek-
lenmis olup, bdylece bu fikra
ile 4.6. fikra hiikmii arasinda
uyum saglanmaktadir.

5.3. Sigortaci, sigorta edilen
seyl varma yerine tasiyan ge-
minin denize elverisliligi ve
yiike uygunluguna iliskin or-
tilii yiikiimliliikten vazgec-
mistir.

6. Savas istisnasi ve 7. Grev is-
tisnalarina iliskin maddelerde
degisiklik yapilmamistir.

Siire

Transit Clause (Tasima Klozu)

8. madde, olagan bir seferde
sigortanin  baglamasi, stirdii-
rilmesi ve sona erdirilmesi
“Transit Clause” adi altinda
daha agik bir anlatimla yeni-
den yazilmstir.

8.1. Fikrada olagan bir sigortali
seferin baslamasi, siirdiiriilmesi
ve sona ermesi durumu diizen-
lenmistir. Fikra girisinde sigor-
ta edilebilir menfaat hakkindaki
11. maddeye gonderme yapila-
rak iki hiikiim arasinda baglanti
kurulmustur. Boylece fikrada
sigortanin baglayabilmesi i¢in
sigortalinin sigorta ettirilebilir
menfaate sahip olmasi gerekti-
gi, Transit Clause’un sigorta
edilebilir menfaat ile birlikte
ele alinip yorumlanacagina isa-
ret edilmektedir.

Fikra hiikmiine gore sigor-
ta, sigorta edilen seyin bulun-
dugu, sigorta sozlesmesinde
yazili, depodan veya istif ye-
rinden tagit aracina yiiklen-
mek {lizere hareket ettirilmesi
ile baglamakta ve seferin ola-
gan yolu boyunca, o sefer si-
rasinda siirmektedir. Bir baska
deyisle “ylikleme ve bosalt-
ma” sigorta kapsamina dahil
edilmistir.

Sigortal1 sefer, kisaca sigor-
ta, asagidaki seceneklerden
herhangi birinin gerceklesmesi
ile, bunlardan hangisi daha 6n-
ce meydana gelirse, ona gore
sona ermektedir. Fikradaki so-
na erme secenekleri soyledir:




8.1.1. Sigorta sodzlesmesinde
yazili en son varma yerindeki
depo veya istif yerinde kara ta-
sit arac1 veya diger aragtan bo-
saltilmanin tamamlanmasi ile.

8.1.2. Sigorta sodzlesmesinde
yazili en son varma yerindeki
depo veya istif yerinde veya
daha once bir yerde, sigortali
veya adamlarinin kullanma i¢in
sececegi, seferin olagan yolun-
dan baska istif yeri veya ayirim
ya da dagitim yerinde kara tagit
arac1 veya diger aractan bosal-
tilmanin tamamlanmasi ile.

8.1.3. Sigortali veya adamlari,
seferin olagan yolundan bagka
bir yerde, kullanmak veya istif
icin kara tasit araci veya diger
ara¢ ya da konteyner sectiginde.

8.1.4. En son varma yerinde
acik deniz gemisinden bosal-
tilmasindan itibaren 60 giiniin
sona ermesi ile.

Gortilecegi gibi olagan bir
seferde sigortanin sona erme-
sine iliskin se¢eneklerde her-
hangi bir degisiklik olmayip,
fikra daha acik ve anlasilir bi-
cimde yazilmistir.

8.2. Sigorta sona ermeden On-
ce, sigorta edilen seyin bir
bagka varma yerine gonderil-
mesi hakkindaki bu fikrada
“goods (emtia)” terimi yerine
biitiin mal tiirlinli kapsayabile-
cek “subject-matter insured” te-
rimi kullanilmig, bagka herhan-
gi bir degisiklik yapilmamustir.

8.3. Sigortalinin denetimi al-
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tinda olmayan sapma, zorla
bosaltma, tekrar yiikleme ve
aktarma ile gemi sahibi, kira-
cist ya da isleticiye tasima s6z-
lesmesinde verilen izinden do-
lay1 seferin degistirilmesi hak-
kindaki bu fikrada da herhangi
bir degisiklik yapilmamustir.

Tasima Sozlesmesinin Sona
Ermesi

9. Sigortalinin denetimi disin-
da meydana gelen kosullardan
dolay1 varma yerinden bir bas-
ka yerde ya da yiik bosaltilma-
dan 6nce tasima sézlesmesinin
sona ermesi durumunda sigor-
tanin sona ermesi, istendigi
takdirde sigortanin stirdiiriil-
mesi  hakkindaki maddede
“delivery of the goods (emtia-
nin teslimi)” ibaresi yerine
“before unloading of the
subject-matter (sigorta edilen
sey bosaltilmadan 6nce)” ibare-
si kullanilmig, baska herhangi
bir degisiklik yapilmamustir.

Seferin Degismesi

10. Seferin degismesi hakkin-
daki madde icerdigi ‘“Held
Covered (Teminat Altindadir)”
teriminin yanhs olarak garanti
gibi anlagilmasi nedeniyle’ si-
gortalilarin anlayabilecegi bi-
cimde yeniden yazilmistir.

10.1. fikras1 hiikkmiine gore: si-
gorta basladiktan sonra seferin
sigortalt tarafindan degistiril-

’ Bkz. Liberian Insurance Agency
Inc. v. Mosse (1977) davast.

mesi durumunda, sigortalinin,
hemen, iizerinde uyusulabile-
cek fiyat ve kosullar i¢in sigor-
tactya bildirim yapmasi, ziya
veya hasar olmadan 6nce de,
makul pazar kosullar1 ve pazar
fiyat1 ile sigorta etmek olasi
ise anlagmaya varilmasi ge-
rekmektedir.

10.2. fikrasinda da sigorta edi-
len sey, 8.1. fikrasindaki gibi,
sigortada yazili sefere baslar
fakat sigortali veya adamlari-
nin bilgisi olmaksizin gemi
bir bagka varma yerine dogru
yola ¢ikarsa, bu sigortanin
boyle bir seferi kapsadig dii-
stinlilemez hiikkmii yer almak-
tadir. Kisaca policede yazili
varma yeri degistirildigi anda
sigorta bu yeni seferi kapsa-
yacak bicimde genisletilemez.
Goriilecegi gibi bu hiikmiin
gecerli olabilmesi i¢in sefer
baslamis olmal1 ve sigortali da
bu konuda bilgi sahibi olma-
malidir. Taslagin sonundaki
“Note” da bu 10. madde ile il-
gilidir.

Tazminat

Sigorta Edilebilir Menfaat

11. Sigorta edilebilir menfaat
ile ilgili maddede hi¢ bir degi-
siklik yapilmamstir.

Gonderme Masraflan

12. madde, sigorta kapsaminda-
ki herhangi bir rizikonun ger-
ceklesmesi nedeniyle seferin bir
ara yer veya limanda sona er-




mesi durumunda sigorta edilen
seyin bosaltilmasi, depo edilme-
si, varma yerine gonderilmesi
masraflarinin sigorta kapsamin-
da olduguna iligkindir. Maddede
“underwriters” terimi “insurers
(sigortalilar)” olarak degistiril-
mis ve ilk tiimcenin sonundaki
“hereunder” sozciigii de kaldi-
rilmistir. Klozun ikinci tiimce-
sindeki “servants” terimi de
“employees” olarak degistiril-
mistir. Klozun anlam ve igeri-
ginde herhangi bir degisiklik
olmamustir.

Hiitkmi Tam Ziya

13. Hilkkmi Tam Ziyain tanim-
landig1 maddede hi¢ bir degi-
siklik yapilmamuistir.

Artan Deger

14. madde sigorta edilen seyin
degerinin artmasi durumunda
ortaya ¢ikan noksan sigorta
durumu ve sigortanin Artan
Deger Sigortast olarak diizen-
lenmesi hakkindadir. Maddede
“the cargo (yiik)” terimi “the
subject-matter insured (sigorta
edilen sey)” ile “underwriters”
terimi “insurers” ile ve “herein
(burada)” sozciigli de ‘“‘under
this insurance (bu sigorta kap-
saminda)” ibaresiyle degisti-
rilmistir. Kisaca maddenin an-
lam ve igeriginde herhangi bir
degisiklik yapilmamistir.

Sigortadan Yararlanma

15. madde, sigortadan veya
sigortalt adina sigorta yaptiri-
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lan kimseden baska herhangi
birinin yararlanamayacagina
iliskindir. Maddedeki “inure”
sozclgl sozlikklerdeki degisik
yazillmindan dogan anlam
karmasasi ve olduk¢a eski bir
sOzciik olmasi nedeniyle ¢ikar-
tilmig ve yerine “extend to or
otherwise” terimi konulmustur.
Boylece madde daha anlasilir
ve agik duruma getirilmistir.

15.1. Bu sigorta sigortali, adina
sigorta yaptirilan kisi veya si-
gortanin ciro edildigi kisileri
kapsar.

15.2. Bu sigorta tagiyanlar ve-
ya diger emanetci kisilerin ya-
rarina genisletilemez.

Zararm En Aza Indirilmesi

Sigortalinin Gorevi Klozu

16. Dava ve Say masraflari-
na iligkin maddede “servants”

terimi “employees” ve
“underwriters”  terimi  de
“insurers” olarak degistiril-

mistir. Dolayisiyla maddenin
anlam ve igeriginde herhan-
gi bir degisiklik yapilmamis-
tir.

Feragat Klozu

17. Sigortalimin sigorta edilen
seyi korumasi, kollamasina ilig-
kin maddedeki ‘“‘underwriters”
terimi “insurers” olarak degis-
tirilmistir. Dolayisiyla madde-
nin anlam ve iceriginde her-
hangi bir degisiklik yapilma-
mistir.

Gecikmeden Sakinma

18. Sigortalinin, denetimi al-
tinda olan her durumda makul
hareket etmesi geregine iligskin
bu maddede herhangi bir degi-
siklik yapilmamuistir.

Yasa ve Uygulama

19. Bu sigortanin Ingiliz yasa
ve uygulamasina bagl oldugu
hakkindaki maddede herhangi
bir degisiklik yapilmamustir.

Institute Cargo Clause’larin

sonunda bulunan Not, “Held
Covered” terimi yanls algi-
lanmay1 onlemek i¢in yeniden
yazilmistir:
Not: Tasima sozlesmesinin
sona ermesi hilkmiine gore si-
gortanin siirdiiriilmesi (madde
9) veya seferin degistirilmesi
hiikmiine gbére varma yerinin
degistirilmesi  istendiginde
(madde 10), sigortacilara he-
men bildirim notu vermek bir
yiikiimliiliiktlir. Bu istemin kar-
silanmasi, yiikiimliiliiglin yeri-
ne getirilmesine baglidir.

Mehmet YAZICI

Bu calisma “final draft” esas
alinarak yapiumistir. Muhtemel
revizyonlar hakkinda takip eden
sayuarda okuyucularimiza bilgi
verilecektir.
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Asya’nin Uyanan Iki Devi-Cin ve Hindistan

A. Cin

arihe bakildiginda Bati
diinyasimnin siirekli u-
zak yerleri kesif, fetih

ve sOmiirme heyecani iginde
oldugu goriilmektedir. Bunun
nedeni, temelde, ekonomik re-
fah1 fethedilmis yeni topraklar-
dan elde etme fikridir. Ispanyol
ve Portekiz gemilerinin Atlan-
tik’1 astig1 donemler bu duruma
giizel bir ornektir. Ancak Do-
gu’daki Cin Imparatorlugu’nda
durum c¢ok farkhidir. Ulkenin
kuzeyinde ve batisinda yer alan
coller ve daglar, giineyindeki
ormanlar ve dogusundaki ok-
yanus, savasmayl genelde sa-
vunma amach tercih eden Cin
icin dogal bir kalkan olmustur.
Disindaki diinyanin hep farkin-
da olan Cin, ylizyillardir eko-

nomik refahi iilke icinde sag-
lamay1 tercih etmistir ve kendi
icinde yasamustir.

Cin’de batiya agilma dene-
yiminin 20. ylizyilin sonlarinda
Deng Xiaoping’in basta oldugu
doneme rastladigi goriilmekte-
dir. Giliniimiizde sanayilesme
yoniinde Onemli adimlar atan
iilke, kendi biinyesinde bula-
mayacagl kaynaklara ihtiyag
duymaktadir. Gelisen sanayileri
icin gerekli kaynaklara ve ener-
jiye ulasmak ve bu amacla yeni
pazarlar aramak, yiizyillardir
kendine yetmis ve dis diinyaya
kapali yasamis bir iilke icin
yepyeni bir tecriibedir. Bu
baglamda diinyaya goziinii ye-
ni acan Cin, ayni zamanda
diinya icin de kesfedilen yep-
yeni bir Cin’dir. Zira Cin her
ne kadar kendini diinyaya ac-

Tablo 1:

Direk Yabanci Yatirimer Sayisi ve ilk 5 Sektor Dagilimi (2007)

Sektor Sirket Sayisi
Uretim/Imalat 19.193
Toptan Satis&Perakende 6.338
Leasing ve Is Diinyasi 3.539
Gayrimenkul 1.444
Bilimsel Arastirma, Teknik Hizmetler ve Jeolojik Maden 1716
Aragtirma )

Kaynak: National Bureau of Statistics of China

mis olsa da, halen muhafaza-
kar bir tlkedir ve ayn1 zaman-
da gizli bir giictiir.

Bu béliimde, Batili gii¢lerin
yakin takibe aldigi ve aslan
olarak nitelendirdigi Cin’in
once sosyo-ekonomik ve eko-
nomik verileri gosterilecek,
sonra da tilkenin sigorta aci-
sindan durumu irdelenecektir.

1. Sosyo-Ekonomik
Gostergeler

Cin, yiizolglimii bakimindan
Rusya, Kanada ve ABD’den
sonra 4. biiyiik ve en fazla nii-
fusa sahip tlkedir. 2007 yili
sonu itibartyla 1.3 milyar kisi
olan Cin niifusu, diinya niifu-
sunun %20’sini temsil etmek-
tedir. Ancak bu kalabalik niifu-
sun sadece %20’s1 15 yasin al-
tinda oldugu icin bir anlamda
Cin, diinyanin en hizl yaslanan
ilkesi durumundadir. Cin’in
biiyiik niifusu ve genis cograf-
yasi, onde gelen yabanci yati-
rimcilarin ilgisini ¢ekmektedir.
Ulkeye yapilan yatirimlarda yer
alan direk yabanci yatirimet sa-
yist ve yogun olduklar ilk 5
sektor siralamasi Tablo 1°de
verilmistir.




2. Ekonomik Durum

Cin, GSYIH verilerine gore
diinyanin 4. biiyiik ekonomisi-
ne sahip tilkedir ve 2007 yilin-
da kaydettigi %11,4 oraninda-
ki biiylime ile diinyanin en hiz-
I gelisen ekonomisi haline
gelmistir (Tablo 2). Ancak kisi
basmma diisen gelir rakamlar
incelendiginde, Cin’deki gelir
seviyesinin halen olduk¢a dii-
sik oldugu goriilmektedir.
IMF’nin  tahminlerine  gore
2007 yilinda Cin’de kisi basina
diisen GSYIH rakami cari fi-
yatlarla 2.460,79 USD’dir.

Kiiresel ekonominin, 2007
yilinin yaz doneminde yavas-
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reformlar, Rusya veya Orta
Avrupa’da  uygulananlardan
biraz farklidir. Cin her ne ka-
dar pazarlarin1 diinyaya acmis
olsa da, bunu secici olarak
yapmaktadir. Bu sebeple ya-
banci girisimciler yerli sirket-
lerle birlesme egilimine gir-
mislerdir.

Ulkenin ekonomik biiyiime-
si, liretim amaciyla duran var-
liklara yapilan yatirimlar ve ih-
racat odakli gergeklesmistir.
Amag, diinya pazarlarina ucuz
fiyatlarla daha cok {iriin sun-
mak olmustur. Ayrica Cin hii-
kiimetinin enerji ve tarim alan-
larina verdigi destek de duran
varliklara yapilan yatirimlari

Tablo 2:

GSYIiH Rakamlarma Gére ilk 5 Ulke Dagihmi (2007) (Milyar USD)

Ulke GSYIH (2007) | Reel Degisim (Yillik %)
ABD 13.844 2,2

Japonya 4.408 1,6

Almanya 3.326 2,5

Cin 3.214 11,4

Ingiltere 2.773 3,1

Kaynak: Swiss Re Sigma Report No. 3/2008

lama egilimine girmesi, kiire-
sel 1stnmanin etkisiyle gida fi-
yatlarinda goriilen artisla bir-
likte petrol fiyatlarinin da hizla
yiikselmesi, tiim diinyada an-
cak oOzellikle gelismekte olan
ekonomilerde enflasyon oran-
larin1 ciddi oranda arttirmaya
baslamistir. Kiiresel ekonomi-
deki yavaslamanin Cin’e etki-
lerini anlamak icin, Cin’in
ekonomik politikasin1 gdzden
gecirmek yerinde olacaktir.
Cin’de uygulanan ekonomik

arttirmistir. Bu sebeple Cin, ar-
tan enerji ve iscilik maliyetle-
rine karsi savunmasiz kalmis-
tir. Ulkede zengin ve fakir ara-
sinda, Ozellikle kirsal kesim ile
kentsel kesim arasinda gelir
bakimindan biiyltik bir fark
olusmustur. Thracatin ithalatin
oniline gecmesi llkedeki doviz
rezervlerini ve dolayisiyla para
miktarim1 arttirmistir. Bu da
enflasyonun artmasini tetikle-
migtir. Zira enflasyonun bir ta-
nimi1 da “piyasada az sayida

bulunan mallarin ¢ok fazla pa-
ra tarafindan aranmas1’dir.
Cin’in 11. Bes Yillik Plani’nda
bu sorunlarin ¢oziimii olarak
Onerilenler arasinda sunlar yer
almaktadir:

e Uretimin endiistriden hiz-
met sektoriine kaydirilmasi,

e ¢ tiiketici talebine daha ¢ok
giivenilmesi,

e Biiyiimenin daha esit pay-
lagtirilmasi.

Ik iki segenegin gercekles-
tirilmesi Cin’in finansal hiz-
metlerini gelistirebilme yete-
negine baghdir. Sigorta agisin-
dan  bakildiginda, finansal
hizmetlerin smir disina agil-
masi nakliyat ve havacilik gibi
Ozellikli risklerin azaltilmasi
bakimindan o6zellikle Onemli-
dir.

3. Sigorta Sektorii

Cin ckonomik anlamda
diinyanin en hizli biiyiiyen iil-
kesi olup, sigorta sektorii de bu
biiyiimeye ayak uydurmaktadir.
Swiss Re’nin en son yayimla-
dig1 Sigma verilerine gore Cin
sigorta sektorii, 2007 yilinda
92.487 milyon USD (703,6
milyar Yuan) olan toplam prim
tiretimi ile diinyada 10. sirada,
Asya kitasinda 3. sirada yer
almaktadir ve 2006 yilina gore
USD bazinda %30,75°lik, Yuan
bazinda %24,7’lik prim artis1
kaydetmistir.

Toplam prim {retiminin
brans bazinda dagilimina ba-
kildiginda Sigma verilerine
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Yillik Artis Oram

Tablo 3: 2007 Yili Toplam Prim Uretimi Siralamasi (Milyon USD) ve

% Degisim

2007 2006 (Nominal)

Cin 92.487 70.737 30,75
Ingiltere 463.686 361.790 28,16
Japonya 424.832 439.385 -3,31
Amerika 1.229.668 1.174.556 4,69
Almanya 222.825 202.397 10,09

Kaynak: Swiss Re, Sigma No. 3/2008

Tablo 4:

2007 Yih Sigorta Yaygmhg:: Primlerin GSYIH i¢indeki % Pay1
Ulkeler Toplam Hayat Hayat Dis1
Cin 2,9 1,8 1,1
ingiltere 15,7 12,6 3,0
Japonya 9,6 7,5 2,1
Amerika 8,9 42 477
Almanya 6,6 3,1 3,6

Kaynak: Swiss Re, Sigma No. 3/2008

Tablo 5: 2007 Yih Sigorta Yogunlugu: Kisi Basina Diisen Prim (§)

Ulkeler Toplam Hayat Hayat Dis1
Cin 69,6 44,2 25,5
ingiltere 7.113,7 5.730,5 1.383,2
Amerika 4.086,5 1.922,0 2.164,4
Japonya 3.319.9 2.583,9 736,0
Almanya 2.662,1 1.234,1 1.427,9

(Kaynak: Swiss Re, Sigma No. 3/2008)

gore hayat bransinin payi
%63,4 iken hayat dis1 brangla-
rin payt %36,6’dir. 2007 yilin-
da Amerika’nin prim {retimi
artisitnin -~ 2006  yilma gore
%4,69, ayn1 oranmn Japonya
icin -%3,31, Almanya icin
%10,09 ve Ingiltere icin
%28,16 oldugu goz Oniine
alindiginda, Cin sigorta sekto-
riniin hizla gelistigi goriilmek-
tedir (Tablo 3).

Sigorta yaygmlig1 verilerine
bakildiginda, Cin sigorta sekto-

riinlin  biliylime potansiyelinin
cok yiiksek oldugu goriilmekte-
dir. (Tablo 4) Ozellikle Cin’in
niifusu ve iilkede yapilan ya-
tirnmlarin ~ bilyiikligi goz
Online alindiginda sektoriin
ne kadar ¢ekici oldugu anla-
stlmaktadir. Ornegin Cenevre
Birligi (Genova Association)
Ocak 2008 tarihli ¢alisma ra-
porunda, “Cin niifusunun hizla
yaslandigini ve buna uygun bir
emeklilik sistemi yaratmada
hiikiimetin ozel firmalarin etki-

li roliinii fark ettigini” belirt-
mektedir. Ancak kisi basina
diisen prim tutarlari, Tablo
5’de de goriilecegi lizere ol-
dukea diisiiktiir.

Cin sigorta sektoriinde ha-
yat bransinda yasanan gelis-
menin nedeni olarak ev halki
gelirleri ile bireysel kazancla-
rin artmasi ve hayat sigortasi
sirketlerinin farkli miisteri ke-
simlerine ulasabilme basarisi
gosterilmektedir. Hayat dis1
branslarda ise gliglii ekonomik
gelisim ile birlikte Temmuz
2007°de mecburi trafik sigor-
tasinin uygulanmaya baslan-
mast etkili olmustur. Zira, ha-
yat dis1 branslarda yazilmis
primlerin %70 gibi biiylik bir
orant Oto Sigortalari’na aittir.
(Bkz. Grafik)

Bir 6nceki boliimde de bah-
sedildigi iizere Cin’in 11. Bes
Yillik Plan’inda “Uretimin en-
diistriden hizmet sektoriine
kaydirilmas1” yer almaktadir,
ancak  hiikiimetin  finansal
hizmetler sektdriinde bu konu-
ya halen tutucu yaklastig1 go-
riilmektedir. Soyle ki; finansal
banct ortaklik oram1 en fazla
%49°dur. Yabanci hayat sigor-
tast sirketlerinin ortakliktaki
(joint venture) paylart %50,
yerli sirketlerden hisse alma
limiti ise %25 ile sinirhdir.

CIRC (China Insurance
Regulatory Commission) tara-
findan yayimlanan sektor veri-
lerine bakildiginda, yerli sigor-
ta sirketlerinin toplam prim
iiretimindeki paymin hayat di-
sinda %98,8 oldugu goriilmek-
tedir. Ayn1 oran hayat bran-
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sinda  %91,9’dur.  Sektorde
yerli sigorta sirketleri baskin
durumdadir. Cin sigorta sekto-
riinde 2007 yil1 sonu itibariyla
hayat bransinda faaliyet goste-
ren toplam 42 sigorta sirketi-
nin 18 adedi, hayat dis1 brang-
larda faaliyet gosteren 42 sir-
ketin 27’si Cin sermayeli si-
gorta sirketleridir. Her iki
bransta da prim siralamasinda
yer alan ilk 5 sirket %100 Cin
sermayeli olup, bunlarin 2007
yili toplam prim tretimindeki
paylar1 hayat bransinda %84,2,
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likle, devlet reastirans sirketle-
ri disindaki reasiirdrlerde, lider
veya en yiiksek paya sahip
olanlar i¢in Standard&Poor’s
ve A.M. Best’den en az A—
rating derecesine, geri kalanla-
r1 icin de asgari kredi notu ola-
rak S&P’den BBB, A.M.
Best’den B++ rating derecesi-
ne sahip olmalar1 istenmekte-
dir.

4. Ulkenin Risk Analizi

Raporumuzun giris boli-

Diger; 20%

Ticari Mal
Sigortalar1; 10%

Grafik: Hayat Disi Brans Prim Uretiminin Sigorta Tiiriine Gore
Dagilini (2006)

Kaynak: China Insurance Yearbook 2007

Oto Sigortalart;
70%

hayat disinda ise %77,55 dir.
2007 yili itibariyla Cin’de sube
acarak yerel olarak faaliyet
gosteren yabanci reastiror sirket
sayist 6’dir (Swiss Re, Munich
Re, General&Cologn Re, Han-
nover Re, Scor Re ve Lloyd’s) .

CIRC’nin 2007 yil1 sonla-
rinda agikladigl bir yOnetme-

miinde bahsedildigi {iizere;
Cin’in cografyasi her ne kadar
iilkeyi savaglarda dogal bir
kalkan gibi korumus olsa da,
dogal felaketlerden koruyama-
dig1 ortadadir. Cin’in maruz
kaldig1 dogal rizikolar, sik sik
yasanan tayfunlar (gliney ve
dogu kiyilarinda yilda en az 5

kere), biiyiik tahribat yaratan
seller, tsunami ve depremler
ile kuraklik olup, ¢ogu kiimii-
latif ve (maddi/manevi) ciddi
hasar olusturabilecek tiirden
risklerdir.

Benfield tarafindan hazirla-
nan Agustos 2008 tarihli Cin
raporuna gore:

¢ (Cin topraklarmin %380’1, il-
kedeki biiyiik sehirlerin
%601 ve niifusu 1 milyon
ve 1lzeri olan kentlerin
%70’1 sismik bolgede yer
almaktadir.

e Yakin tarihte diinyanin sa-
hit oldugu en siddetli dep-
rem, 28 Temmuz 1976 tari-
hinde Cin’de meydana ge-
len Tangshan depremidir.
Bu depremde 240.000’in
tizerinde insan hayatini kay-
betmistir.

e Cin niifusunun %85’inden
fazlast nehir kenarlarinda
yasamaktadir.

e Pasifik kiyilarinda meydana
gelen tayfunlar, diinya ¢a-
pinda meydana gelen tay-
funlarin yaklasik %38’ini
teskil etmektedir.

e Ulkenin giiney ve dogu ki-
yilarinda yilda ortalama 5
adet tayfun meydana gel-
mektedir.

Ayrica, 1994-2003 yillar
arasinda diinyada meydana ge-
len dogal felaketler sonucu ya-
sanan kiiresel ekonomik kay-
bin %251 Cin’e aittir. Ancak
ayni felaketler nedeniyle Cin
sigorta sektoriinlin kayb1 diin-
ya sigorta piyasalarinin yasa-
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dig1 kaybin sadece 9%0,35’ine
denk gelmektedir. Bu kadar
diisiik bir pay, s6z konusu risk-
lerin genelde teminat dis1 bira-
kildigim1 gostermektedir. Nite-
kim, Benfield raporunda, {il-
kede bir “dogal rizikolar havu-
zu” kurulmasi i¢in giiclii bir
caba ve istek oldugu belirtil-
mektedir. Bu noktada, Cin si-
gorta sirketlerindeki teknik
bilgi eksikligi ile kalifiye ele-
man azhiginin vurgulanmasi
ozellikle anlaml1 olacaktir. Ay-
rica, iilkede faaliyet gosteren
fabrika ve endiistrilerin risk-
lerden korunma anlaminda ye-
terli olmadiklar1 belirtilmekte-
dir. Kanaatimizce sektoriin bi-
linglenmesi ve hem hiikiimet
hem de sigorta sektorii igin
faydali ve etkili bir havuzun
kurulmas1 konularinda, bolge-
den is alan biiyiik reasiirans
sirketlerine biiylik bir gorev
diismektedir.

B. Hindistan

18 Temmuz 1947 tarihinde
tam bagimsizligin1 kazanan
Hindistan, kelimenin tam an-
lamiyla u¢ noktalarin iilkesidir.
Diinyada ¢ok az iilke Hindis-
tan kadar eski ve farkli bir kiil-
tiire sahiptir. Toplam 15 adet
resmi dilin kullanildig: {ilkede,
din ve wrklarda da yogun bir
cesitlilik yasanmaktadir. Her
konuda u¢ noktalarda bulunan
ve tiim bu farkliliklara ragmen
uyum icerisinde yasamaya ca-
lisan dogunun bu gizemli iilke-
si, 0zellikle bilgi islem tekno-
lojisi ve arastirmalarindaki ge-
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lismisligin yan1 sira, birgok
alanda sahip oldugu potansiyel
sayesinde 21. yiizyilin en
onemli iilkelerinden biri olma-
ya adaydir.

Bu béliimde, bu gizemli iil-
kenin 6nce sosyo-ekonomik ve
ekonomik verileri gosterilecek,
sonra da iilkenin sigorta agi-
sindan durumu irdelenecektir.

1. Sosyo-Ekonomik
Gostergeler

Yiizol¢timii bakimindan
ABD’nin {i¢te birinden biraz
biiyiik olan Hindistan, 2007 y1-
I1 sonu itibartyla 1.169 milyon
kisi olan niifusu ile diinya nii-
fusunun yaklasik %17’ sini
temsil etmektedir. Population
Reference Bureau tarafindan
yapilan tahminlere goére Hin-
distan niifusunun, 2050 yilina
kadar, giiniimiizde diinyanin
en kalabalik niifusuna sahip
Cin’1 gegmesi beklenmektedir.
Bunun sebebi olarak iilke nii-
fusunun %33 gibi yiiksek bir
oraninin 15 yas altt ¢ocuklar-
dan olusmasi, diger bir deyisle
cok gen¢ olmasi gdsterilmek-
tedir.

Hindistan, kalabalik ve
geng niifusunun yani sira sahip
oldugu zengin dogal kaynaklar
(diinyanin en biiylk 4. komiir
rezervleri, ekilebilir genis ara-
ziler, pirlanta ve degerli taslar
vs.) ve biiylik yatirim ihtiyac-
lar1 (yollar, limanlar, kopriiler
vs.) nedeniyle diinyanin en ¢ok
ilgisini ¢eken gelismekte olan
tilkelerinden biridir. Ekonomik
yatirimlar bakimindan biiyiik

gelismeler kaydeden iilke, ha-
len niifus patlamasi, politik an-
lagmazliklar, iilke genelinde
goriilen asir1 yoksulluk ile et-
nik ve dini kavgalar (6zellikle
Hindu ve Miisliiman kesim
arasinda) gibi sorunlarla mii-
cadele etmektedir.

Kisi bagina diisen gelir ra-
kamlar1 incelendiginde, Hin-
distan’daki gelir seviyesinin
oldukg¢a diisiik oldugu goriil-
mektedir. IMF tarafindan ya-
yimlanan istatistiklere gore
2007 yilinda Hindistan’da kisi
basina diisen GSYIH rakami
cari fiyatlarla 1.100 USD’dir.
Ancak Asia Insurance Review
tarafindan 21 Temmuz 2008
tarithinde yayimlanan bir habe-
re gore Hindistan’da yasayan
milyoner sayist 2007 yilinda
2006 yilina gore %?22,7 ora-
ninda artarak 123.000 kisiye
ulasmistir. Tek basina bu ha-
ber bile iilkede fakir ile zengin
arasindaki mali gelir ucuru-
munu ve fakir niifusun ne ka-
dar biiyiik oldugunu agikca
gbzler Oniine sermektedir.

2. Ekonomik Durum

Hindistan, GSYIH verileri-
ne gore Asya kitasinin en bii-
yiik 3. ekonomisine sahip {il-
kesidir. 2003 yilindan itibaren
yillik %9 civarinda biiylime
oranlar1 yakalayan Hindistan
ekonomisi, ihracata bagl geli-
sen diger Asya tilkelerinin aksi-
ne yurtigi tiiketime dayalidir ve
nispeten disa kapalidir. Hindis-
tan ekonomisindeki biiylimenin
en temel kaynagi olarak hizmet
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sektorti, ozellikle bilgi ve ileti-
sim teknolojileri ile isletmelere
sunulan “outsourcing” hizmetle-
ri gosterilmektedir. Hindistan,
sahip oldugu nitelikli ve Ingi-
lizce bilen is giiclinii yazilim
hizmetleri sektoriinde kullana-
rak diinyanm 6nde gelen yazi-
lim hizmetleri ve is giicli ihra-
catcist durumuna gelmek yo-
lunda ilerlemektedir. Nitekim
hizmet sektoriiniin GSYH’daki
payma bakildiginda %50’ nin
izerinde oldugu, ancak is gii-
clinlin sadece ticte birini istih-
dam ettigi goriilmektedir.

Hindistan’daki is gliciinlin
yaklagik beste {igli gibi biiyiik
bir oram1 tarim sektoriinde ca-
lismaktadir. Bu sebeple Hindis-
tan hiikkiimeti, kirsal kesimdeki
yasam standartlarmi yiikseltmek
ve ekonomik gelisimi destekle-
mek amaciyla ekonomik reform
programina temel altyapmin ge-
listirilmesi ve kirsal kesimlerde-
ki yoksullugun azaltilmast mad-
delerini eklemistir.

Hindistan hiikiimetinin belir-
ledigi ekonomik hedeflerden bir
digeri de ekonomideki serbest-
lestirmeye agirlik verilmesidir.
Bu sebeple dis ticaret ve yati-
rimlarda var olan kontroller
azaltilmaktadir. Ancak ekono-
mik reformlarin asamali uygu-
lanmasi, tarim gibi hassas kate-
gorilerde halen kati tarifelerin
var olmasi ve Ozellikle politik
anlagsmazliklarin negatif ve ya-
vaglatici etkisi, Hindistan i bii-
yiikk ve gelisen pazarlarma ya-
banct yatinnmcilarin - girmesini
engellemeye devam etmektedir.
Bolgesel komiinist partiler, ya-
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banci yatirimlar ve endiistriyel
yapilanmalar i¢in toprak vermek
istememekte, var olan topraklari
tarim amaciyla kullanmay1 des-
teklemektedirler.

Hindistan ekonomisi her ne
kadar yiiksek biiylime oranlari
kaydetmis olsa da, IMF tarafin-
dan belirlenen rakamlara gore
ilkenin mali biitgesi 2005 ve
sonrast agik vermektedir ve bu
biitce a¢igimin GSYH’ya orani-
nin 2008 yilinda -%3’e yaklas-
mast (2007 yilinda -%1,4) bek-
lenmektedir. Ayrica yiiksek gi-
da ve enerji fiyatlar1 nedeniyle
iilkede enflasyon hizla artmak-
tadir. Hiikkiimet, tarimi tesvik
amaciyla giibre yardimlarini
arttirarak tarimcilarin borglari-
n1 affetmistir. Ayn1 zamanda
yakit yardimlarindan da indi-
rime gitmeyecegini acgiklamig-
tir. Bu durumda tiim maliyet
tiikketiciler tizerine, bir diger
deyisle halka yiiklenecektir.

Tim bu olumsuzluklara
ragmen orta vadede Hindistan
ekonomisindeki  biiylimenin
%7 civarlarinda olmasi bek-
lenmektedir. Ayrica {ilkenin
disa cok fazla bagimli olma-
mas1 nedeniyle, global yavas-
lamadan ciddi oranlarda etki-
lenmeyecegi diistiniilmektedir.

3. Sigorta Sektorii

Hindistan sigorta sektdrii,
Swiss Re tarafindan yayimla-
nan son verilere gore 2007 yi-
linda 54.375 milyon USD olan
toplam prim iiretimi ile diinya-
da 15. sirada, Asya kitasinda 5.
sirada yer almaktadir ve 2007

yilinda sadece %4,7 olan si-
gorta yayginligi (insurance
penetration) ile kesfedilmeyi
bekleyen, serbest piyasa dene-
yimi az ancak miithis potansi-
yele sahip, ¢ok bakir bir pa-
zardir. Ekonomik Durum bo-
liimiinde bahsedildigi {izere,
Hindistan ekonomisi nispeten
disa kapal1 bir ekonomidir. Ay-
n1 tutuculugun sigorta sekto-
rinde de yasandigi goriilmek-
tedir. Durumu daha net anlaya-
bilmek i¢in Hindistan sigorta
sektorlinlin - gegmisine kisaca
bakmak uygun olacaktir.

Hindistan sigorta sektdort,
2000 yilma kadar devlete ait
iki sigorta sirketinin tekelinde
tarifeli bir donem yasamustir.
Kamulagtirma islemi, hayat
branginda 1956 yilinda LIC
(Life Insurance Company) sir-
ketinin ve 2 adet bagl ortakli-
ginin kurulmasiyla, hayat disi
branslarda ise 1973 yilinda GIC
(General Insurance Company)
sirketinin ve 4 adet bagli ortak-
liginin kurulmasiyla gergekles-
tirilmistir. S6z konusu baglh
ortakliklarin isimleri ise sOyle-
dir:

LIC’ve Baglh Ortakliklar:

e LIC Housing Finance
Limited
e LIC Mutual Fund

GIC’ve Bagli Ortakliklar:

e National Insurance Company
Limited

e The New India Assurance
Company Limited
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e The Oriental Insurance
Company Limited

e United India Insurance
Company Limited

2000 yilindan itibaren, Hin-
distan sigorta sektoriinde ser-
bestlestirme  anlaminda  ilk
adimlarin atildig1 yepyeni bir
donem baslamaktadir. 19 Nisan
2000 tarihinde ytirtirlige giren
1999 tarihli IRDA (Insurance
Regulatory and Development
Authority) Yasasi, Hindistan
sigorta sektoriinde serbestles-
tirmeyi tesvik ederek ozel sir-
ketlerin de faaliyet gosterebil-
mesini saglamigtir. Daha Once
cikarilmig olan, 1938, 1956 ve
1972 tarihli yasalarda yapilan
degisikliklerle,  hayat  dis1
branglarda GIC sirketi ile baglh
ortakliklarinin, hayat bransinda
ise LIC sirketi ve bagli ortak-
liklarinin tekelligi ortadan kal-
dirilmugtir. 1999 tarihli IRDA
yasast ile 19 Nisan 2000 tari-
hinde Hindistan sigorta sektorii-
nii denetleme yetkisi IRDA’ya
verilmistir.

Son olarak GIC, Kasim
2000°de Hindistan’in yerel re-
asitirans sirketi olarak ilan
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edilmis ve 21 Mart 2002 tari-
hinde GIC’nin bagh ortaklikla-
1 ile arasindaki holding bagi
ortadan kalkmistir. GIC, sek-
torde faaliyet gdsteren hayat
dis1 sigorta sirketlerinden %10
oraninda yasal olarak zorunlu
sesyon almaya devam etmek-
tedir ancak bu zorunlulugun
kademeli olarak azaltilmasi
planlanmaktadir.

Bahsedilen tiim bu yasal
diizenlemelerden sonra Hindis-
tan sigorta sektoriinde rekabet
baslamistir. Ekim 2008 tarihi
itibartyla hayat bransinda ka-
yith 21 adet sirket (LIC dahil),
hayat dis1 branglarda ise kayith
20 adet sirket (GIC’den ayrila-
rak bagimsiz faaliyet gosteren
4 kamu sigorta sirketi dahil)
bulunmaktadir. Ayrica sektor
prim Uretiminin hizla 6zel si-
gorta sirketlerine kaydigr go-
rilmektedir. (Tablo 6)

Hindistan sigorta sektoriin-
de hayat branginin toplam prim
tiretimindeki paymin oldukga
yiiksek oldugu goriilmektedir.
Sigma verilerine gore 2007 yi-
linda hayat bransinin pay1 %87
iken hayat diginin pay1 sadece
%13’diir. Hayat bransindaki

Tablo 6: Hindistan Sigorta Sektorii Prim Uretiminde Ozel ve Kamu
Sirket Paylarinin Brans Bazinda 3 Yilhk Karsilagtirmasi (%)

2004 2005 2006
Hayat
LIC (Kamu) 90,67 85,75 81,92
Ozel Sirketler 9,33 14,25 18,08
Hayat Dis1
Kamu Sirketleri 81,00 74,87 66,65
Ozel Sirketler 19,00 25,13 33,35

Kaynak: IRDA tarafindan yayimlanan sektor verileri

yillik biiylime orani1 2007 yi1-
linda son yillara gore nispeten
azalmis olsa da, 6zel sigorta
sitketleri piyasaya siirdiikleri
yeni iirlinler sayesinde ve dagi-
tim kanallarin1 genisletmek su-
retiyle sektor paylarimi arttir-
maya devam etmektedirler.
Ornegin banka sigortacilif
hizla yayginlagsmaktadir.

Hayat disinda belirtilmesi
gereken en 6nemli konu, yillar-
dir uygulanmakta olan tarife
sisteminin 2007 yilinda Oto,
Yangin ve Miihendislik dalla-
rinda kaldirilmis olmasidir. S6z
konusu uygulama kaldirildiktan
sonra sektorde beklenecegi
iizere asir1 fiyat rekabeti bagla-
mistir. Sektdrde yazilan primle-
rin %40 kadar1 Oto Sigortala-
ri’'na aittir ve Mecburi Trafik
Sigortast uygulamasi mevcut-
tur. Ayrica, tarifelerin kaldiril-
masini miiteakip, ticari araglari
kapsayan bir Trafik Sigortasi
Havuzu olusturulmustur.

Hindistan sigorta sektdrii
her ne kadar serbestlestirilmis
ise de, yabanci yatirimcilar
icin sektorde faaliyet goster-
mek bazi ciddi kisitlamalara
baglidir. Ornegin bir yabanci
sigorta sirketinin, yerli bir si-
gorta sirketindeki pay1 en fazla
%26 olmalidir. S6z konusu
oranin %49’a cikarilacag: acik-
lanmis olmakla birlikte, Hindis-
tan hiikiimeti halen ilgili diizen-
lemeyi ¢ikarmamustir.

4. Ulkenin Risk Analizi

Niifusunun biiyiik ¢ogunlu-
gu nehir yataklarina yakin yer-
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Tablo 7: 1980-2005 Yillar1 Arasinda Hindistan’da Meydana Gelen
Katastrofik Hasarlar
Olay . Etkilenen Hasar Tutan

Sayisi Insan Sayisi (USD)
Sel 167 676.372.850 10.365.781.000
Firtina 136 82.279.340 8.773.500.000
Kurakhk 21 1.391.841.000 1.898.721.000
Dalga/Biiyiik Dalga 2 647.599 1.500.000.000
Deprem 24 24.966.300 524.900.000
Asini Sicakhik 38 0 144.000.000
Toprak Kaymasi 38 222.300 4.500.000
Biiyiik Yanginlar 2 0 2.000.000
Salgin 62 264.277 0
Kaynak: Asia Insurance Review Haziran 2008 sayisi

lerde ve devamli siklonlara ma-
ruz kalan kiy1 seritlerinde yer-
lesmis olan Hindistan, ka-
tastrofik hasarlar bakimindan
diinyanin riskli tilkelerinden bi-
ridir. Ulkenin Himalayalar bol-
gesi deprem bolgesi sayilmakta,
dogu sahil seridi ise tsunamileri
ile tinliidiir. Hindistan’da stirekli
maruz kalman bir diger ka-
tastrofik risk ise seldir. Ozellik-
le ayin konumuna bagh olarak
ortaya ¢ikan asirt yagmurlar
sonucu olusan yikici seller, til-
ke genelinde goriilmektedir ve
pek ¢ok can almaktadir.

Doganin sebep oldugu yikict
hasarlarin disinda, Hindistan’da
insanlarin da kasten veya iste-
meden sebep olduklan felaket-
ler yasanmaktadir. Terdrizm
nedeniyle veya dinsel amach
toplantilarda ortaya ¢ikabilen
hasarlar bu tarz felaketlere gii-
zel orneklerdir. Bu noktada iil-
kede terorizm icin bir sigorta
havuzu olusturuldugunu be-
lirtmek yerinde olacaktir.

Asia Insurance Review der-

gisinin Haziran 2008 sayisinda
yer alan bir makale, konuyla
ilgili olarak Hindistan Hiikii-
meti tarafindan yayimlanmis
bir yaymna genis yer vermistir.
Buna gore iilkenin sahip oldu-
gu katastrofik riskler su baglik-
lar altinda 6zetlenmistir:

Depremler:

e Topraklarin %59’u bu riske
acik durumdadir.

- Topraklarm %10,9’unda
ciddi derecede yikici
deprem (siddeti MSK®
IX ve iizeri) olasilig1

vardir.
- Topraklarin %17,3’iinde
Latur/Uttarkashi  depre-

mine benzer derecede
(MSK VIII) deprem ola-
silig1 vardir.

- Topraklarin %30,4’iinde
Jabalbur depremine ben-

* MSK (Medvedev-Sponheur-
Karnik): Deprem biiyiikliigiinii gos-
teren bir él¢tidiir. Maksimum XII
biiyiikliik derecesini kapsamaktadir.

zer derecede (MSK VII)
deprem olasilig1 vardir.
Ulkenin en siddetli deprem-
leri Himalayalar bolgesinde
(Kuzeydogudan baslayarak
Kashmir ve Kuchchh bolge-
lerine kadar) yaganmaktadir.

Topraklarin %8,5’u bu riske
ac¢ik durumdadir.

Dogu kiyilarinda 1877-
2005 yillar1 arasinda 106
adeti siddetli toplam 203
adet siklon meydana gel-
mistir.

Bati kiyilarinda daha az
siddette siklonlar goriilmek-
tedir (1877-2005 yillar1 ara-
sinda 35 adet)

Her biri 10.000 ve iizeri sa-
yida Oliimle sonuglanan 19
adet katastrofik siklon olay1.

Seller:

Topraklarin %5°1 nehir ke-
narinda goriilen sellere kar-
s1 savunmasizdir.
Indo-Ganjetik-Brahmaputra
ovalarinda her yil seller
meydana gelmektedir.
Seller sebebiyle her yil orta-
lama birkag yiiz insan haya-
tin1 kaybetmekte, milyon-
larcas1 evsiz kalmakta ve
binlerce hektar arazideki
tiriinler ziyan olmaktadir.

Kurakliklar:
Ekili arazilerin %068&’inin

kurakliga maruz kalma ola-
silig1 oldukea yiiksektir.
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1980-2005 yillar1 arasinda
Hindistan’da meydana gelen
kayitli felaketler incelendigin-
de, tlilkede sayica en ¢ok yasa-
nan ve mali anlamda da en y1-
kic1 olan iki katastrofik olayin
seller ve firtinalar oldugu go-
rilmektedir. Etkilenen kisile-
rin sayist agisindan bakildigin-
da ise, en etkili katastrofik risk
kuraklik olmustur. (Tablo 7)

Hindistan sigorta sektoriin-
de ge¢mise dontk istatistikler
yok denebilecek diizeyde ol-
dugu i¢in, iilkede meydana ge-
len katastrofik olaylarin yiizde
kacinin sigortali oldugu kesin
olarak bilinmemektedir. Ce-
nevre Birligi’nin yaymlamis
oldugu bir raporda, Hindistan
hiikiimetinin bu konudaki tah-
mininin %15 civarinda oldugu
belirtilmektedir. Sigortalanma
oraninin bu kadar diisiik olma-
sinin sebebi olarak, Hindistan
halkinin kaderci yaklagimi ve
iilkede yaygin Karma inancin-
da var olan “bagimiza gelen
her tiirlii felaketin sebebi geg-
mis hayatlarimizdaki ruhlari-
mizin giinahlarinin sonucudur”
diisiincesi gosterilmektedir.
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Subprime Krizi, Kurumsal Risk Yénetiminin Ise
Yaramadiginmi Kanitladi Diyebilir miyiz?

mniyet  kemerlerinin
otomobil kazalarindaki
6liimciil yaralanmalar

azaltmadaki etkileri her firsatta
vurgulanmaktadir. Oysa siirii-
cii ve yolcularin emniyet ke-
meri takmalari konusundaki
yaptirimlara ragmen, ABD’de
her y1l 40.000 kisi trafik kaza-
larinda hayatim kaybetmekte-
dir. Bu durumda, emniyet ke-
merlerinin yeterince ige yara-
madig1 sonucu ¢ikarilabilir.
Ancak baslik gegilip, hika-
yenin tamami okundugunda,
oliimlerin %60’inda bireylerin
emniyet kemeri takmadigi go-
riilmektedir. Tiim araglara em-
niyet kemeri yerlestirmek ve
kullanilmasini sart kogsmak ye-

terli degildir; bireylerin emni-
yet kemerini fiilen kullanmasi
gerekmektedir!

ERM i¢in de benzer bir du-
rum s6z konusudur. Birgok ki-
si, uzun siiredir ERM’nin sa-
vunuculugunu yapan bankala-
rin, risklerini kotli yonetmis
olmaktan otlirli gectigimiz yil
igerisinde biiyiik bir miicadele
igerisine girdiklerini g6zlem-
lemigtir. Hikdyenin daha da
derinlerine inildiginde, tipki
emniyet kemeri Ornegindeki
gibi, ERM’nin etkili olabilme-
si i¢in, gerektigi gibi kullanil-
masmin zorunlu oldugu go-
riilmektedir.

Yukaridaki boliim, banka-
ciligin diizenleme ve deneti-

minden sorumlu uluslararasi
bir grup tarafindan, 2008 yili
baharinda ¢ok bagarili bir se-
kilde hazirlanmis raporun” so-
nu¢ kismidir. Grup, 2007 yi-
linda 11 banka ve menkul de-
gerler sirketinin en son mali
piyasa ¢alkantisinin heniiz bas-
larinda yasadiklar1 tecriibeleri
ve ERM uygulamalarim analiz
etmistir. Rapor, 2007 yili bo-
yunca basarili olmus bankalar-
la, nispeten zorluklar yagamis
olan bankalar1 birbirleri ile
kargilagtirmak suretiyle, ERM
uygulamalarindaki farkliliklari

" Son Piyasa Calkantist Swrasindaki
Risk Yonetim Uygulamalari Uzerine
Gazlemler, 6 Mart 2008.
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arastirmaktadir.
Uygulamalarda dort farklilik

ortaya ¢ikmistir. Daha iyi per-

formans gosteren bankalarda;

1. Risk ve sorumluluklara ilig-
kin bilgi, operasyon birim
personeli, risk yonetim per-
soneli ve list yonetim ara-
sinda hizli ve kapsamli bir
sekilde paylasilmistir. Bu
durum, ortaya ¢ikan sorun-
lara, diger bankalardan 12
ay once tepki verilebilmesi-
ni saglamistir.

2. Risk pozisyonlariin deger-
lendirilmesine
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briit durumlarinin yani si-
ra, teorik degerler ile piya-
sa degerlerinin de siirekli
takip edilmesi miimkiin
olabilmistir.

Peki, sigortacilarin bankala-
rin bu deneyiminden ¢ikarma-
lar1 gereken sonug nedir?

Her seyden 6nce, ERM’nin
kendi kendine basarisizliga ug-
ramadig1 agiktir; kotii perfor-
mans sergileyen bankalarda
ERM etkin sekilde tatbik
edilmemistir. Emniyet kemeri-
ni takmayan veya takmis gibi
gorilinen siiriicii gibi, bu ban-

lagmalarin1 belirgin sekilde
arttirmaya yetkilendirilmis
olmasi,

e Faaliyet birimlerinin birbi-
rinden farkli risk modelleri
uygulamast,

e Risk onaylama siirecinin
bazen tamamen baskalari-
nin dogru analiz yapmis ol-
dugu diistincesine dayan-
masl,

e Beklenmeyen risklerin ge-
nellikle tanimlanamamasi,

e Risk modellerinin esnek
olmamast ve dolayisiyla
giindeme gelecek degisik-
liklerin en az bir yil Once-

yonelik  olarak, szgmay})lan;aerrlsllj
tim faaliyet bi- . firmesi

rimleri arasmda ~ Gevgek bir ERM programi olumlu | w7 (o cierine
tutarli, titiz dahi- . Kk 1l d terli oib; te ‘
li uygulamalar p1yasa Kosullarinda ycteril gibl zaten imsenin

ve modeller kul-
lanilmustir.

3. Onemli miktarda
yedek rezerv ge-
rektiren faaliyet-
lerin  engellen-
mesi veya sinir-
lanmasi ve bu tiir faaliyetle-
11 operasyon birim yonetimi
icin cazip olmaktan cikara-
cak Onlemlerin ortaya ko-
nulmas1 suretiyle, nakit
planlamasinin merkezi ola-
rak koordine edilmesi soz
konusu olmustur.

4. Birden fazla risk degerlen-
dirme ve O6lgme araci kul-
lanilmistir  ve  genellikle
cok kolay adapte edilebilir
risk modelleri bulunmak-
tadir. Bu sayede, net ve

gorunebilir, ancak sartlar kotiiye
gittiginde arzu edilen fayday1

saglamayacaktir.

kalar ERM giivenlik meka-
nizmasini gerektigi gibi haya-
ta gecirememislerdir. Gevsek
bir ERM programi olumlu pi-
yasa kosullarinda yeterli gibi
goriinebilir, ancak sartlar ko-
tilye gittiginde arzu edilen fay-
day1 saglamayacaktir.

Bu rapor 1s181nda, sigortaci-
larin oOzellikle dikkat etmesi
gereken hususlar soyle ozetle-
nebilir:

e Operasyon birimlerinin, st
yonetime sik araliklarla bil-
gi vermeksizin, risk yogun-

inandig1 yok, do-
layisiyla bunlarla
fazla zaman kay-
betmeyelim” dii-
stincesi.

Sigortacilarin kul-

landig1 risk yonetim

programlarinin asagida sirala-

nan Ozellikleri tagimasi 6nem-
lidir:

e Operasyon birimleri, risk
yonetim personeli ve iist yo-
netim arasinda agik iletigim,

e Biiyiik risk kiimiilasyonlari
icin kurumsal seviyede ka-
rar alabilme,

e Sistemli bir dahili risk de-
gerlendirme,

o Sirket dis1 risk degerlen-
dirme sonuclarma fazla iti-
bar etmeme,
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e Beklenmeyen riskleri ta-
nimlama ve planlama,

e Operasyon birimlerini bek-
lenmeyen riskleri minimize
etmeleri icin tesvik etme,

e Birden fazla risk yoOnetim
ve Olgme araci,

e Esnek ve kolay adapte edi-
lebilir risk modelleri,

e Beklenen hasarlarin yant si-
ra, net ve briit sorumluluk-
lara iliskin kiimiil olustu-
rulmasi,

e Ust yonetimin aksiyon al-
masint saglayacak olgiide
gilivenilir stres testi uygu-
lamasi.

Rapor, 2007 yilinda daha
iyi sonuglar elde etmis banka-
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lar ile zorluk yasamis bankalar
arasindaki bir diger Onemli
farkliliga daha dikkati ¢ek-
mektedir. Daha iyi performans
gosteren bankalar en hizli bii-
yudiikleri alandaki risklere
gosterdikleri 6zeni faaliyet se-
viyeleri ile orantili olarak siir-
diirmeyi basarabilmisken, daha
kotii  performans sergileyen
bankalarda faaliyetler artarken
risk tetkik seviyesi ayni dii-
zeyde arttirilmamistir. Bu, mu-
hakkak ki, risk yonetiminin en
zor tarafidir ve iist yonetimin
yalnizca destegine degil, belir-
gin sekilde yonlendirmesine de
ihtiya¢ duymaktadir. Sirket fa-
aliyetlerinin yiiksek bliylime
gosterdigi alanlarla ilgili ola-

rak asilmasi gereken zorluklar
yalnizca {ist yOnetimin iiste-
sinden gelebilecegi tlirdendir.

Subprime Krizi, ERM’nin
ise yaramadigimi kanitladi di-
yebilir miyiz? Hayir. Bu rapor
ortaya koymaktadir ki, ERM’yi
gerektigi gibi kullanarak bir an-
lamda emniyet kemerlerini
baglamis olan bankalar, bunun
faydasin1 daha az zarara ugra-
yarak gormiislerdir.

Willis Briefing
Eyliil 2008

Ceviren: Burcu AYTEN
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riel Re’nin CEO’su
Don Kramer’a gore
retrosesyon temini gi-

derek  zorlasirken maliyeti
artmaktadir. 2008’de meydana
gelen Ike ve Gustav Kasirgala-
rinin neden oldugu toplam za-
rarin 15-20 milyar dolar civa-
rinda gergeklesecegi Ongoriil-
mektedir. Bu tutar tek basina
retro piyasalarinda sarsinti ya-
ratabilecek bir miktar degil-
ken, kiiresel mali krizin etkile-
riyle birlestiginde ciddi bir so-
run yaratmaktadir. Don Kramer,
Ike Kasirgasindan kaynaklanan
maddi zararin mali krizin yan-
simalar1 ve bunlar1 takip ede-
cek sermaye maliyetinde artis-
la birleserek “miikemmel firti-
nanin” malzemelerini olustu-
racagini belirtmektedir.

Nakit darligi ¢eken bir pi-
yasada, orta dlgekte katastrofik
hasarlar bile retrosesyon ma-
liyetlerini arttiracaktir. Retro-
sesyon piyasasinin Onemli
isimlerinden biri olan Guy
Carpenter’dan Adrian Stewart’a
gore bu gelisme, son iki yildir
piyasada gozlenen gevsemenin
fiyatlarda siiregelen bir diislise
neden oldugu gz Oniinde bu-
lundurulursa, tam da zamanin-
da ger¢eklesmistir. Retroses-
yon piyasast kotii gegen her-
hangi bir y1l sonrasinda sonug-
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Retrosesyon

lar1 telafi etmek iizere fiyat ve
sartlar agisindan gegici bir to-
parlanma ig¢ine girse bile, kisa
bir siire sonra bu disiplin hep
kaybolmakta ve eski rekabetci
aligkanliklarina geri donmek-
tedir. Ancak simdi, sadece
sermaye maliyeti acisindan
degerlendirilse bile, retroses-
yon fiyatlarinda son iki yildir
gozlenen diisiisiin devam ede-
cegi sliphelidir; ylikiimliiltikle-
rin yiiksek miktarlara ulastigi
kimi belli bagh bolgelerde ise
primlerin mecburen yiikseltil-
mesi gerekecektir.

Retrosesyonun Dogasi

Reastirans sirketlerinin rea-
slirans1 olan retrosesyon, te-
melde ug risklerin devrini ko-
nu alir. Retrosesyon sayesinde
ya bu tiir riskler i¢in ayrilmasi
gereken sermaye miktar1 aza-
lacak ya da daha fazla is kabul
etmek miimkiin olabilecektir.
[PC’nin CEO’su Jim Bryce’a
gore retrosesyon bir anlamda
kiralik sermaye olarak deger-
lendirilebilir. Bir sirketin bas-
ka bir sirketin sermayesinin
kullanimin1 daha etkin ve
“riskleri kendi basina iistlendi-
g1 duruma gore” daha az mali-
yetle satin almasi miimkiin
miidiir?

Bu piyasa, dogas1 geregi di-
sartya kapali bir topluluktur.
Carvill London’in Ydneticisi
David Sowrey, retrosesyon pi-
yasasinda baglantilarin  belli
bir gizlilik i¢inde yiiriitildii-
gliinli ve bunun degisecegine
inanmadigin1 dile getirmekte-
dir. Bu gizlilik piyasa birebir
iligkiler tizerinde sekillenmis
oldugu icin korunabilmistir.
Bir bagka deyisle, herhangi bir
reasiirans  alicisinin  ihtiyag
duydugu teminat tek bir
retrosesyoner tarafindan karsi-
landig1 zaman, piyasada faali-
yet gosteren diger sirketlerin
s6z konusu anlagsmayla ilgili
bilgileri olmaz.

Gegmiste geleneksel anlam-
da retro teminati saglayan sir-
ketlerin sinirli sayida olmasi
yiiksek bir risk olarak degerlen-
dirilmis, 6zellikle Lloyd’s’ta ya-
sanan ve Mayer Brown’un or-
taklarindan Ian McKenna’nin
tanimiyla “pahali bir yakar top
oyunu” olarak degerlendirilen
LMX Dongiisti, ylkiimliiliikle-
rin son derece sinirli sayida
reasiirorde yogunlagsmasi du-
rumunda ne denli vahim so-
nuclarla karsilasilabilecegine
bir 6rnek olmustur. Bu sikinti
glinlimiizde de devam etmekle
beraber, 2005 Katrina Kasirga-
s1 sonrasinda piyasa, ic¢lerinde
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sermaye piyasasi yatirimcilar
da olmak iizere, bir dizi yeni
katilimeinin  girisine sahit ol-
mustur.

Giinlimiiz retrosesyon pi-
yasasinda risklerin gec¢mise
kiyasla ¢ok daha genis bir
alana dagitildig1 gozlenmek-
tedir. Munich Re’nin Kurum-
sal Retrosesyon Sorumlusu
Hans Joachim Thoenes’e gore
arttk retrosesyon piyasasini
miinferit bir piyasa halinde de-
gerlendirmek imkansiz hale
gelmistir. Giinlimiizde konula-
rinda son derece uzmanlagmis
olan retro miisteri ve saticilari,
ikincil piyasalar, katastrofik
tahviller ve side-car’lar da da-
hil pek cok risk azaltict mali
enstrimandan yararlanma san-
sina sahiptir. Bu sartlar, sekto-
ri daha evvel reasiirans (ve
retrosesyon) piyasastyla ilgi-
lenmemis yatirimcilar i¢in de
cazip kilmakta, camiay1 genis-
letmektedir.

Katrina ve Sonrasi

Katrina 29 Agustos 2005°te
New Orleans’t altiist ederken,
hem oOngoriilenden c¢ok daha
biiylik bir zarar yaratmis, hem
de zaten olduk¢a yogun gegen
bir kasirga mevsimi sonrasinda
meydana geldigi i¢in etkisi da-
ha yikict olmustur. Hasara
iligkin ilk tahminler asagi yu-
kar1 40 milyar dolar olarak
aciklandiginda, hasarin retro
O0demelerine konu olmasi ke-
sinlesmistir.  Nitekim hasar
O0demeleri reasiirans anlasma-
larmin st dilimlerinden tasa-
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rak, neredeyse tlim retro prog-
ramlarint tiiketmistir. Piyasa
bu gelismeye derhal daralarak
tepki vermis; kimi retrosesyo-
nerler piyasayir terk ederken,
teminatin hala mevcut oldugu
branglarda veya bolgelerde
fiyatlar neredeyse %100 art-
mistir.

Jim Bryce retrosesyon ka-
pasitesinin her haliikarda bu-
lunabilecegini, asil meselenin
maliyet oldugunu ifade etmek-
tedir. “Kaliforniya Deprem Ku-
rumu’nun reasiirans programi-
nin plasmani sirasinda fiyatlar
o kadar cazipti ki, Isvigreli yati-
rimcilarin ellerinde kumbarala-
ryla siraya girdiklerine yemin
edebilirim. Tabii ki retroses-
yonerler i¢in cazip fiyatlar der-
ken; Isvigreliler, Hintli yatirim-
cilar ve Berkshire Hathaway
disinda herkes icin son derece
yiksek fiyatlar1 kastediyo-
rum.”

Katrina sonrasi artan fiyat-
lar, reasiirorleri bazi hayati se-
cimler yapmaya zorlamistir.
Rating sirketlerinin sermaye
yikiimliliiklerini  arttirmalart
ve katastrofik modellerin ye-
niden gozden gecirilmis olma-
s1 da durumu diizeltememistir.
Ozellikle ABD’deki mal sigor-
talarmna iliskin katastrofik isle-
ri yazan reastirorler, sorumlu-
luk miktarlar1 degismemis ol-
masina ragmen, birdenbire da-
ha fazla sermayeye gereksinim
duymaya baglamiglardir. Kimi-
leri yiikiimliiliiklerini azaltma
yoluna giderken, digerleri
sermayeleri yeniden yapilan-
dirmis; sirketlerin konservas-

yon miktarmin arttiritlamadigi
durumlarda ise, eskiyle kiyas-
landiginda daha diisiik miktar-
larda da olsa, retrosesyon satin
alinmigtir. Retrosesyon piya-
sasinda 2005 oncesi mevcut
olan “blanket (genis)” teminat-
lar ortadan kaybolmus ve alt
limitler dikkat cekecek sekilde
yukari ¢ekilmistir. “Worldwide”
teminatlar da giderek azal-
mig; bulunabilenler ise ABD
ve Karayipler i¢in mutlaka
farkli alt limitler igerir hale
gelmistir.

Retro alicilart i¢in mevcut
segeneklerin azaldigi bir anda
piyasaya giren yeni sermaye,
daralan kapasite sorununun
¢oziimili olarak degerlendiril-
mistir. Adrian Steward acik-
lamasinda Katrina sonrasinda
kimi yatirimcilarin piyasadan
cekildiklerini kabul etmekle
beraber, bunlarin yerlerinin
derhal yeni yatirimcilar tarafin-
dan dolduruldugunu belirtmek-
tedir. Reastirans sirketlerinin
gelistirdikleri bir diger yontem
ise, karsilikli teminat esasina
dayanan ve side-car olarak tabir
edilen, bir anlamda “kullan-at
reasiirorler” araciligiyla retro-
sesyon korunmasi edinmek ol-
mustur. Katastrofik tahviller ve
sektorel hasar garantileri de,
ozellikle ABD Deprem ve Fir-
tina hasarlar1 gibi ug¢ risklerin
giivence altmna alinmasini sag-
lamistir. Tim bu olusumlar, s6z
konusu risklere bagli olarak be-
lirlenen zaman ¢izelgeleri ve
tetikleme noktalar1 gibi degisik
parametreler icermektedir.

Ancak bu enstriimanlar ge-
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ne de geleneksel retro piyasa-
simnin yerini tamamen doldur-
mamis; genellikle her iki temi-
nat tiirii bir arada kullanilir ha-
le gelmistir. Alisilageldik retro
teminatlarinin alt limitleri ge-
nellikle daha distiik seviyeler-
de kalirken —50 yildan az geri
dontis stiresi— , katastrofik tah-
villerin alt limitlerinin konu
aldig1 hasarlar 80 yilda bir geri
doniis siiresinin altina inme-
mektedir. Fakat zaman ic¢inde
tahvillerin teminat noktalar1 da
geleneksel retro teminatlarina
yaklagsmaya baslamistir. Orne-
gin yakin bir ge¢miste piyasa-
ya siiriilen Blue Coast tahvili-
nin alt limiti 80 yilda bir geri
dontlis siiresine sahip hasar
miktarina denk gelmektedir.
Finansal enstriimanlarin ya-
ni sira, geleneksel retro ko-
runmasi saglayan sirketlerin
sayisi da 2005’ten bu yana ar-
tis gostermistir. Lancashire oOr-
negindeki gibi “start-up” ola-
rak tamimlanan yeni sirketler
ve DE Shaw ve Aeolus Re gibi
sermayesi Hedge Fonlar1 ve
Ozel tahviller tarafindan karsi-
lanan olusumlara, Everest Re
ve Renaissance Re gibi yerle-
sik reasiirorler eslik etmistir.
Benfield’in 2008 Ocak yeni-
lemeleri raporunda “Sektdre
aktarilan sermayedeki artisin,
2006 ve 2007 yilinda son de-
rece diisik seviyede kalan
katastrofik hasar maliyetleriyle
birlesmesi sonucu fiyatlar dii-
sis egilimi gostermektedir; bu
da 2008 yilinda retro teminat-
larinin genisleyecegi ve fiyat-
larin daha diisiik seviyeye ine-

REASUROR

cegi anlamimna gelmektedir.”
seklinde bir yorumda bulu-
nulmustur.

Side-car’lar Bu Kadar Kisa
Siirede Inise Gegebilir mi?

Sicak para, firsatgr dogasi
geregi Katrina sonrasinda hizla
girdigi yliksek fiyat ve daralan
teminatlarin  hakim  oldugu
retrosesyon piyasasini, sartlar
yumusamaya baslayimnca ayni
hizla terk etme egilimi goster-
mistir. Munich Re’den Hans
Joachim Thoenes’e gore reasii-
rans piyasasinda pek c¢ok kisi
side-car’lar1 sermaye darlig1 ve
yliksek fiyatlarin hakim oldu-
gu donemlerde kapasite soru-
nuna kisa vadede ¢bziim geti-
rebilecek etkin bir arag olarak
degerlendirmistir. Bu nedenle,
reasiirorlerin bilangolart giic-
lenir, reasiirans Urilinlerinin fi-
yatlart diiser ve mevcut retro
kapasitesi genislerken, bazi
side-car olusumlariin  yok
olmas gasirtict degildir.

Yasamakta oldugumuz mali
krizin Ongoriilememis olmasi
da bu kadar ¢ok sayida side-
car’in piyasadan g¢ekilmesinin
ana nedenlerinden birini olus-
turmaktadir. Carvill’den David
Sowrey agiklamasinda “Monte
Carlo’da siirekli bu konu ko-
nusuluyordu. Bu durum retro-
sesyonerleri olduk¢a heyecan-
landirmis  goriinliyor;  side-
car’larin birer birer yok olma-
s1, retro kapasitesine duyulan
ihtiyac1 daha da arttirirken, fi-
yatlar1 yiikseltecek” seklinde
bir yorum yapmistir. Bu cer-

cevede 1 Ocak yenilemelerin-
de, retrosesyon fiyatlarinda
tahmin edildigi gibi artisa yo-
nelik bir talep s6z konusu ol-
dugu takdirde, piyasada yeni-
den nakit sikigiklig1 ve kapasi-
te darhig1 yasanmasi s6z konu-
su olabilecektir.

Mali kriz ve 2008 yili ha-
sarlarinin etkileri birlestiginde,
piyasaya yeni sermaye girisi
miimkiin  goriinmemektedir.
Adrian Stewart’a gore ‘“rating
sirketlerinin denetimine tabii
olmayan” finansal piyasa yati-
rimcilari, aktardiklari serma-
yenin maliyeti ve daha farklh
alanlarda yatirim seceneklerini
g6z oniinde bulundurarak, sart-
larin1 yeniden degerlendirme
egilimi igine girmislerdir. Oz
kaynak  karliligi  agisindan
2007°nin 2006’dan, 2008 yili-
nin da —hele hele side-car’lara
da yansiyan bazi hasarlar da
oldugu goz 6niinde bulunduru-
lursa— 2007°den daha kotii ol-
dugu diistiniildiigiinde, 2009’da
kimi yatirimcilarin reasiirans
piyasasinin kendileri i¢in uy-
gun yatirim ortami olmadigina
karar vermeleri normal karsi-
lanmalidir.

Yasanan ekonomik ortamin
yansimalarinin  sadece side-
car’larla smirli kalacag: diisii-
niilmemektedir. Makalenin ka-
leme alindig1 tarihle yil sonu
arasinda ihra¢ edilmesi bekle-
nen yaklasik 2 milyar dolarlik
miktar da dahil, 2008 yili i¢in-
de piyasaya 5 milyar dolar ci-
varinda katastrofik tahvil sii-
rlilecegi ongoriilmektedir. Bu
miktar 2007 yili rakamindan
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diisiik olmasma karsin, 2006
ile ayni seviyededir. Munich
Re’nin Yonetim Kurulu Bas-
kan1 Nikolaus von Bombard’in
iddiasima gore katastrofik tah-
villere yonelik talep azalma-
mistir; ayrica bu tahviller di-
ger yatirim enstriimanlar ile
baglantili  olmadiklar1 igin
mali krizden etkilenmeyecek-
lerdir.

Ancak Jim Bryce katastrofik
tahvillerle ilgili kotii bir dene-
yim yasanmamis olmasina rag-
men, yatirimcilarm mevcut liki-
dite darhiginda paralarm bir
tahvile baglamak istemeyecek-
lerini diigiinmektedir. Standard
and Poor’s’un gectigimiz Ey-
lil’de dort katastrofik tahvilin
kredi notunu diisiirmesi piyasa-
nin bir boliimiinde tedirginlik
yaratmigtir. Kredi notu diistirii-
len Ajax Re, Carillion, Newton
Re ve Willow Re tahvillerinin
timii takas aracis1 olarak
Lehman  Brothers  Special
Financing’i  kullanmislardir.
Gelismeler karsisinda yatirim-
cilarin, oOzellikle de Hedge
Fonlarin, nasil bir tepki vere-
cegi heniiz kesin olmamakla
beraber, Don Kramer iyimser-
ligini korumakta; Lehman’in
batmasi ve bazi katastrofik tah-
villerin dayandigi teminatlarin
saibeli olmasina ragmen, ser-
maye piyasalarinin az da olsa
kapasite saglayacagina inandi-
gin1 belirtmektedir.

Sermaye Sikintisi

Normal sartlarda biiyiik bir
hasar olarak degerlendirileme-
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yecek ke Kasirgasi yiiziinden
retro maliyetlerinde bir artig
oldugu takdirde, bu gelismenin
tek nedeni piyasadaki likidite
darligt  olacaktir.  Lloyd’s
Franchising Sorumlusu Rolf
Tolle, AM Best’in Londra’da
diizenledigi  “Review  and
Preview” isimli toplantisinda
son gelismelerin piyasay1 tim-
den degistirecek bir donem mi,
yoksa gegici bir kriz mi oldu-
guna karar veremedigini sOy-
lerken; piyasada herkesin Ike’a
ait toplam hasar tahminleri 8
milyar dolar civarinda gercek-
lesince sasirdigini; hasar ¢ok
orantisiz dagildigr i¢in kimi
reastirorler tizerinde reel etki-
sinin 15-20 milyar dolarlik ha-
sarlar 6l¢eginde gergeklestigini
belirtmistir. Tolle “Ike Firti-
nasi ¢ok genis bir alana yayildi
ve bu ylizden 4. kategori 6lge-
ginde hasar yaratt1” seklinde
bir agiklama yapmustir.

Ike, her ne kadar Katrina ile
kiyaslanacak biiytikliikte bir
hasar olmasa da, eriyen ser-
mayenin telafisinin kolay ol-
madigr giiniimiiz ortaminda
etkisi cok daha fazla hissedil-
migtir. David Sowrey’e gore
mevcut  ekonomik  durum
Katrina sonras1 donemden ¢ok
daha farklidir. O donemde pi-
yasaya  side-car’lar,  yeni
retrosesyonerler, sektdrel hasar
garantileri (ILW) ve Hedge
Fonlar1 araciligiyla sermaye
akmaktayken, su anda sermaye
sikintistyla kars1 karsiya ka-
limmistir. Bu durum kaginil-
maz olarak fiyatlar1 etkileye-
cek ve yeni retrosesyon alter-

natiflerinin arastirilmasini ge-
rektirecektir. Sowrey ‘“Piyasa-
da retrosesyon kapasitesi icin
yeterli sermayenin bulunup
bulunamayacagi  siiphelidir.
Retro alicilarinin alternatif ve-
ya tamamlayic1 yapilara yo-
nelmeleri  gerekecektir; bu
baglamda katastrofik tahville-
rin ¢oziim olabilecegini dii-
stinmiiyorum. Yiksek maliyet-
li olmalarmin yani sira yapi-
landirilmalar1 ¢ok uzun zaman
almakta” diyerek devam et-
mistir.

Tiim piyasanin hemfikir ol-
dugu tek konu Onilimiizdeki
donemde fiyatlarin yiikselece-
gidir. Jim Bryce karsilagilacak
maliyetin ne kadar olacagini
kestirmek i¢cin ¢ok erken ol-
makla beraber, fiyatlarin ¢ok
daha yiiksek olacagini belirt-
mektedir. Retro piyasasinin
dogas1 geregi artig, tim piya-
saya anmnda yansimaktadir.
Retro alicilart piyasadaki fiyat
egilimini daha basinda fark
edip hizli davranabilirlerse, ge-
riye doniip bu artig1 reasiirans
piyasasina yansitarak, aldiklari
primlere yiikleme yapabilecek-
lerdir.

Reinsurance, Kasim 2008

Ceviren: Giines
KARAKOYUNLU
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