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ONSOZ

Birey olmaya bagladigimiz andan itibaren tasimaya basladigimiz, yasama dair
onceliklerimiz, i¢inde bulundugumuz her durum ve sartlar karsisinda degisiklik gosterse
de, insanoglunun en temel ihtiyaglarindan biri olan “’6grenmek’’ ve “’bilgi paylagimi’’

onceligimiz, onem ve glincelligini yasam siiresince korumalidir diye diisliniiyorum.

Egitimin Omiir boyu siirmesi gerektigi diisiincesi ile devam etmekten biiylik
mutluluk duydugum Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Yiiksek
Lisans Program’inda edindigim bilgiler dogrultusunda hazirladigim bu c¢alismanin
temelinde ufkumun agilmasina vesile olan tiim hocalarima, ayni1 bilince sahip calistigim
sirket yoneticilerime ve aileme verdikleri destekten oOtiiri ayr ayr yiirekten

tesekkiirlerimi sunarim.

Konunun belirlenmesinde, ¢aligmanin her asamasinda 6zveri ve yardimlarini
esirgemeyen, tez damismanligimi nazik ilgisi ile yliriiten, yapici yonlendirmelerini ve
moral destegini her zaman hissettiren Degerli Hocam Sn. Aysegiil Boliikbasi’na

tesekkiir ederim.



OZET

Reasiirorler, sigorta sektoriinde biiylik riskleri teminat altina almada onemli
roller oynamaktadirlar. Gergekte reasiirans sirketleri de, sigortacilar, miisteriler, finansal

sistem ve ekonomi i¢in biiyiik bir risk teskil etmektedirler.

Bu calisma sistematik riskleri bir ekonomik kayba yol agan olaydaki tehlike
ve/veya reel ekonomide ciddi sonuglar doguran finansal sistemdeki gizli unsurlar olarak
ele almaktadir. Bundan Onceki bazi arastirmalarda sistematik risklerin, reasiirans
teminatinin yetersizligi, ufak sigorta sirketlerinin, bankalarin ve reastirorlerin mali
yetersizliklerinden kaynaklandig1 vurgulanmaktaydi. Ge¢gmisde reasiirans sektoriindeki

darlik, mevcut kapasitede azalmaya yol agmisti.

Ancak reasiirans sektorii, 1980 lerin baslarindaki ABD deki sorumluluk krizi
veya 11 Eyliil 2001 den sonra ki terdérizm teminatinin kisitlanmasi gibi ciddi sigorta
sektorii icin ciddi denebilecek aksamalarin nedeni olarak goriilmemektedir. S6zkonusu
teminat yetersizlikleri kanuni ve sosyal catidaki degisikliklere bagli olarak,
sigortalanabilir risklerin gecici olarak karsilanamamasi1 seklinde aciklanmaktadir.
Mevcut kapasite iizerindeki bu gibi kisitlamalarim sektére olumsuz etkileri
olabilmektedir. Bununla birlikte, kapasite kitlig1 dolayisiyla olusan fiyat artiglari, sigorta
primlerinin bir¢ok iilkede gelirlerin sadece ufak bir yiizdesini teskil etmesi dolayisiyla

sigorta sirketleri i¢in simdilik bir tehlike olugturmamaktadir.



Reastiror iflaslar1 nadiren goriilmekte ve mali yapilar1 giiclii sigortacilar lizerinde
mevcut kapasitelerinin gegici olarak azaltilmasi yoniinde ¢ok az etkili olmaktadir.
Reasiirorlerin finansal piyasalardaki paylarinin — hem yatirimlar anlaminda hem de
0diing alman sermaye anlaminda — yaklasik %1 dir ki bu da ekonomide kargasalik

olusturmasi bakimindan oldukga diisiik bir orandir.

Reasiiransda sistematik risklerin varligi zorlukla bulunabilmektedir . Sistematik
risk sartlar1 -  Ozellikle reel ekonimide biiyilk hasar - teminatin yetersizligi,
¢Oziintirliiliik, veya bankalara veya sermaye piyasalarina baglanti durumlarinda mevcut
olmadig1 gibi ge¢miste reastirdrlerin neden oldugu sistematik problemlerle ilgili
ornekler de bulunmamaktadir. Ancak sistematik risklerin reel ekonomi igin ciddi

zararlar verebilen bir tehlike olacag: diisiiniilmektedir.

Vi



SUMMARY

Reinsurers play an important role in covering major risks in the insurance
sector. In fact also the reinsurers are a major risk for insurers, their clients, financial

system and the economy.

This study treats systematic risk as the danger of an event leading to a loss of
economic value and/or of confidence in the financial system with grave consequences
for the real economy. According to concerns voiced in the previous searches systematic
risks are caused by the lack of reinsurance cover, insolvencies of primary insurers and
banks. A supply shortage in the reinsurance sector has, in the past, led to temporary

reductions in vailable capacity.

However, the reinsurance sector was not to blame for really serious disruptions,
such as the liability crisis of the early 1980s in the US or the reduced terrorism cover
for airlines after 11 September 2001. These disruptions were due to changes in the
legal and social framework, which meant that the conditions for insurability of risks
were, temporarily, no longer met. Such reductions in the available capacity may have
painful effects on the sectors affected. However, rate increases driven by a shortage of
capacity present no danger for the companies involved, since insurance premiums in
most countries generally account for only a small percent age of revenues. Reinsurer
bankruptcies are highly unlikely to pose a threat to the primary insurance sector and
has a little effect on powerfull insurers. Within the financial markets the share of
reinsurers — both in terms of investments and of borrowed capital — is about 1%, which

is too little to generate turbulence

This study has found hardly any evidence of systematic risks in reinsurance.
The conditions for systematic risks — especially massive damage to the real economy —
in terms of lack of cover, insolvency, or links to banks or capital markets, do not exist.
Furthermore there are no examples of systemic problems having been caused by
reinsurers in the past. However, it has been thought that the systematic risks will be a

threat for the reel economy which gives the serious effects.

Vi



GIRiS

Uluslararas1 finansal pazarlardaki gelismeler, isletmelerin ¢evre kosullarindaki
degismeler, yeni iiretim yontem ve teknolojileri sirketlerin pazardaki basarilarin1 6nemli
Olgiide belirlemektedir. Bu gelismelerin sonucu olarak ortaya ¢ikan durum risk bazl

yOnetim anlayis1 olarak ifade edilmektedir.

Sigorta sektorii de, finans sektoriinde yasanan krizlerin yeniden yapilanma
ihtiyacin ortaya koymasina ve gegmisteki basarisizliklarin tekrarlanmamasi i¢in istikrar
saglamaya yonelik caligmalara paralel olarak son yillarda 6nemli bir yapisal degisim
stirecindedir. Sigortacilik, zaten yapist geregi risk odakli bir faaliyettir. Bir ¢cok sigorta
sirketinin karsilagtiklar riskleri etkin bir sekilde 6lcememeleri ve degerlendirememeleri
nedeniyle sermaye yapilari olumsuz etkilenmektedir. Risk bazli yonetim ya da deger
bazli sermaye yonetimi, sigorta sirketlerinin varliklar ile yiikiimliiliikkleri arasinda denge
kurmaya caligmakta ve gelecekte karsilasilmasi muhtemel riskler i¢in 6nceden karsilik

ayirarak, sermaye yapisinin erezyonuna karsi 6nlem almaktadir.

2003 yili Haziran ayinda Freddie Mac sirketi (Federal Home Loan Mortgage
Corp.) bir agiklama yaparak diger unsurlarin yanisira, yanlis degerlendirilen tiirevler
dolayistyla 2000 ile 2002 yillar1 arasinda ¢ok diigiik bir kar elde ettiklerini agklamigtir.
Hisse fiyatlarinin tavan yapmasi ile Kongre ve Glivenlik D6viz komisyonu aragtirmalara
baslamistir. Freddie Mac sirketi, ABD’de mortgage isleri yapan, mortgage — backed
securities (MBS) ihra¢ eden, ve Fannie Mae sirketi ile birleserek toplam varliklarini
1,500 milyar Dolara ¢ikaran énemli bir kurulustur. ABD bankalar1 MBS’lerin 6nemli
bir oranmi kendi portfdylerinde tutmaktadirlar. MBS’ nin degerindeki diistisde iki
sakinca sdzkonusudur; ilki bankalar i¢in zorluklara neden olmalar1, digeri ise bir kredi
catirdamasina neden olmalaridir. Eger Freddie Mac and Fannie Mae girketleri fonlama

faaliyetlerine devam etmeselerdi onlar icin de ayni1 olumsuz etki s6zkonusu olacakt.

Uzun Doénem Sermaye Yonetim (UDSY), hedge fonlari, 1998 de bankalar gibi
risklerini diizenli bir sekilde ilan etmeyen kuruluslardan kaynaklanan olasi sistematik
risklere kamunun dikkatini ¢ekmistir. Kamunun tepkisi, faaliyetlerinin ve iistlenilen

risklerin bilinmeyisinden dolayi reastirans sektdriine de yonelmistir.

VI



Sistematik risklerin varliginin, kredi risklerinin transferi ile baglantili olarak
bankacilik sektoriinden reasiirans sektoriine dogru egilimli oldugu varsayilmaktadir ve
biiyiilk reasiirorlerin  faaliyetleri biiyiikk finansal piyasa islemlerinin kopyasi

niteligindedir.

Bu ¢alisma resiiransin sistematik riske olan katkisinin ne derece olabildigini
anlatmaya yoneliktir. Sistematik riskler ve sistematik risklerin yonetimi i¢in reasiirans

uygulamalarinin yeraldigi bu ¢alismada 3 temel boliimden olusan bir plan izlenmistir.

1.Bolimde risk kavrami ve risklerin smiflandirilmasi, sistematik ve sistematik
olmayan riskler, risk yonetim metodlari, riskin transferi ve risk yonetim metodu olarak

geleneksel reastirans uygulamalarina yer verilmistir.

Risk yonetim metodu olarak finansal reaslirans uygulamalarina deginilen
2.Boliimiin ardindan 3. Boliimde sistematik risk ve bu riskin reel ekomomiyi etkileme
yollar1 ile sistematik risklerin yoOnetimi ig¢in rasiirans uygulamalaria, teminat
yetersizligi ve hem temel sigortacilarin hem de finansal kuruluslarin iflaslart —

sistematik risklerin olas1 kaynaklarini anlatmaktadir.



1. RiSK KAVRAMI iLE ILGILI TEMEL KAVRAMSAL ACIKLAMALAR

1.1. Risk Kavram ve Derecesi

Risk gelecekte beklenen veya arzulanan bir sonugtan olumsuz yonde sapmanin
olasilig1 olarak tanimlandiginda, risk derecesi de bu sapmanin olasiligi ile lgiliir.'
Kisiler i¢in, kayip olasilig1 ne kadar yiiksek olursa risk de o kadar yiiksek olmaktadir.
Bireysel durumlarda arzu edilen, bir kaybin olmamasidir ve boylelikle riskin &lgiisii
arzu edilen durumdan sapma olasiligidir. Kaybin olasiligi 1 ise, olumsuz sonugla karsi
karstya kalmmugtir ve beklenenden baska bir sonucun ger¢eklegsmesine olanak
bulunmamaktadir. Kaybin olasilig1 0 ise, risk bulunmamaktadir. Riskin ger¢eklesmesi
durumunda, beklenen, ongodriillen dogrultuda kayiplarin olugmasidir ve bu durumda
riskin derecesi beklenen sonugtan bir sapma olasiligini belirten matematiksel olciidiir.

Riskin kavramsal a¢iklamalarinda “’risk - tehlike - riziko’” ayrimi1 6nem tagimaktadir.

Literatiirde genel olarak 'tehlike' ve 'riziko' deyimleri birbiriyle, veya 'risk’ ile
degisimli olarak kullanilsa da bu terimler arasinda ayrim yapmak onem tagimaktadir.
Tehlike bir kaybin nedenidir. Riziko ise belirli bir tehlikeden dolay1 ortaya ¢ikabilecek
ve kayip olasiligimi olusturabilecek yada artmasina yol acabilecek bir durumdur. Bir
olayin hem tehlike hemde riziko olabilmesi miimkiindiir. Ornek olarak hastalik
ekonomik kayiba neden olan bir tehlikedir aym1 zamanda da beklenmedik 6liim
tehlikesinden dolay1 ugranabilecek kayip olasiligini arttiran bir rizikodur.

Rizikolar asagida ii¢c kisimda incelenmektedir.’

1.1.1. Fiziksel rizikolar; cesitli tehlikelerden olusabilen ve bir kayip olma olasiligini
arttirabilen fiziksel 6zellikleri igermektedir. Ornek olarak yangim tehlikesinden
dolayi ortaya cikabilecek kayibi arttirabilecek fiziksel 6zellikler; bina insaatinin

ozelligi, tasinmazin bulundugu yer ve binanin konumu verilebilir.

! Arthur Williams, Micheal Smith, Peter Young Risk Management and Insurance, 7th Edition, New York
:Mc Graw — Hill International Editions, 1995, p.14-15. )
2 Cahit Nomer ve Hiiseyin Yunak, Sigortanin Genel Prensipleri, Istanbul, Ceyma Matbacilik, 2000, s.8-9




1.1.2. Ahlaki rizikolar (Moral Hazard) ; sigortalinin ahlaki etige aykir1 davranislar

sonucu kayip olasihigm arttiran rizikolardir. Ornek olarak, sigortalinmn diiriist
olmayan egilimleri sonucu sigorta sirketinden fazla para talep edebilmek igin

kasten hasar1 arttirmasi veya yaniltici beyanda bulunmasini verebiliriz.

. Manevi rizikolar; sigortalilarin dikkatsiz davraniglarinin kayibi arttirmasidir.

Ornek olarak, sigortalmin sigorta sirketinin zarar1 ddeyecegi gerekcesiyle zarari

kendi karsilayacagi durumdan daha az 6zen gostermesidir.

1.2. Risklerin Simiflandirilmasi

/

Aktiieryal Riskler Finansal Riskler

C-1
C-2
C-3
C-4

A) Sistematik Riskler
a) Makroekonomik Riskler
- Faiz oran1 Riski
- Kur Riski
- Ulke Riski
- Kredi Riski
- Likidite Riski
- Faaliyet Riski
- Yasal Ortamdan Kaynaklanan Riskler
b) Politik Riskler
B) Sistematik Olmayan Riskler
a) Teknik Riskler
- Sigorta Teminatlari
- Sermaye Yeterliligi
b) Finansal Riskler
- Mali Yatirimlar
- Sigortali Fonlar
- Garanti Edilen Teknik Karlar



1.2 Risklerin Simiflandirilmasi

Literatiirde  risklerin  sniflandirilmasina  iligkin ~ ¢esitli ~ tanimlamalar
bulunmaktadir.Asagida genel kabul gérmiis, sigorta sektoriinde yaygin olarak kullanilan

risk simiflandirmasi yer almaktadir.

Riskler ilk olarak Aktiieryal Riskler ve Finansal Riskler olarak guruplandirilmis
daha sonra ise Sistematik Riskler ve Sistematik olmayan riskler finansal risklerin bir

uzantisi olarak incelenmigtir.

1.2.1. Aktiieryal Riskler

Aktlieryal riskler, sigorta poligeleri ve diger yiikiimliiliikkler araciligiyla ihrag
edilen fonlarm yiikselmesinden dogan risklerdir.* Gelirin, sirketin topladigi fonlara
beklenen 6demelerden ya da alternatif olarak kabul edebilecegi risklerden daha diisiik
olarak gergeklesme riskidir. Sigorta sirketi fonlarin1 normal getirili yatirim araglarinda
degerlendirirse ortalama olarak sifir net ekonomik kazancin gergeklesrnesini bekler.
Sigorta sirketi bu fonlara ¢ok fazla para yatirirsa, uzun vadede tatmin edici bir kazang

bekleyemez.’

Aktlieryal riskin bir bagka yonii, herhangi bir zaman siirecinde teminat altina
alman rizikolardan dogan kayiplarin planlanandan daha fazla olabilecegi hususudur. Bu
durumun ilk nedeni, beklenen kayip dagilimi hakkinda yeterli bilgiye sahip
olunamamasidir. Ikinci olarak, kayiplar ortalamanmn etrafinda dalgalandig1 igin
olusabilecek zararlar beklenenin {lizerinde gergeklesir. Bu durumda ortalamadan sapma

derecesi de sigorta edilen risklerin 6zelliklerine baghdir.

3 Richard Jones, Applying Science to the art of risk management, Global Reinsurance, Risk Supplement
1995, p.39

* Jones, a.g.e, p.48

> Jones, a.g.e.,p.59



Sigorta sirketlerinin aktiieryal riski yonetmek konusundaki ilerlemeleri gelismis
tilkelerdeki hayat sigortalar1 fiyatlamalarindan anlasilmaktadir. Son donemlere kadar,
hayat sigortasi fiyatlari, kayip dagilimlar1 ve faiz oranlan ile ilgili konservatif statik
tahminleri kullanilarak yapilmaktaydi. 1970'lerin ortalarina kadar bu yaklagimla olumlu
sonuclar alinmig olmakla birlikte, 6zellikle 1980’lere gelindiginde faiz oranlarindaki
dalgalanmalar1 yonetmenin giiclestigi goriilmektedir.®

Aktiieryal Riskler, Aktlierler Dernegi tarafindan C-1, C-2, C-3 ve C-4 olarak
Sll’llﬂandlrllm1$tlr.7
C-l riskleri aktif riskleridir; Bunlar sigorta sirketinin fonlarindan 6diing alanlarin
sirkete bor¢larmi 6deyememe olasiligindan veya sigorta sirketinin yatirim aktiflerinin
pazar degerinin azalmasindan ortaya c¢ikmaktadir. Bunlar, faiz orami riskini, kredi

riskini, pazar riskini ve kur riskini igerir.

C-2 riski fiyatlandirma riskidir; Bu risk yatirim geliri, 6liim ve hastalik, hasar ve
kayiplarin siklig1 ve ciddiyeti, idari masraflar, satislar ve hatalardan ortaya c¢ikar .Eger
sigorta sirketinin fiyatlandirmasi yetersiz tahminlere gore yapilmissa, police sahiplerine

olan yiikiimliiliikklerini yerine getiremezler.

C-3 riski aktif pasif denkligi riskidir; Aktif ve pasiflerin degerlerindeki dalgalanan
faiz ve enflasyon oranlarmin etkisinden ortaya ¢ikmaktadir. Eger aktifteki dalgalanan
oran, pasiftekinden farkli ise; aktif ve pasiflerin degerleri farkli miktarlarda degisiklik
gosterebilmektedir. Bu da sigorta sirketinin mali durumunun bozulmasina neden olarak

iflasia yol acabilmektedir.

C-4 riskleri cesitli risklerdir; Bu riskler, vergi ve diizenleyici tiiziik degisiklikler, eski
irlinler, iyi egitilmemis calisanlarin ve satig acentelerinin goérevi kotiiye kullanma,
suistimal veya idarecilerin ya da diger ¢aliganlarin kotii davranigini igerir. C-4 riskinin
bir baska olusumu kazanclarin (acquisitions) beklenmeyen bir sekilde deger
kaybederek, sigorta sirketinin aktifleri {izerinde bir harekete yol agmasidir. C-4 riskine
uzman kigileri c¢alistiramamak ve/veya elde tutamamaktaki basarisizlik nedeniyle

“aptalik riski’’ de denmektedir.

® Allen Berger, David Humphery, Efficiencv of Financial Institutions, Pennsylvania: The Wharton
School, Wharton Financial Institutions, Working Paper 97-05, 1997,p.10.
7 George S.Oldfield, Anthong M.Santomero, The Place of Risk Management in Financial Institutions,




1.2.2. Finansal Riskler

Sigorta endiistrisine 0zgli olan riskin aktiieryal ayristirmasma bir altematif
olarak, bu endiistride standart finansal risk tanimlar1 yapilmaktadir. Sirketin finansal
riski, kredilerinin siiresi veya doviz riskinin dogurdugu kayiplar ile ol¢iilmektedir.
Genellikle sigorta sektoriiniin bu tiir riskler i¢in smirhi kapasitesi bulunmaktadir.
Sirketlerce  olusturulan risk  diizeyi ile fiyatlandirma arasinda sapmalar

bulunabilmektedir.

Banka kredileri, tilke risk sigortalari, kendi kendine sigortanin degisik agilimlari,
sirket fonlari, kapali devre sigortanin degisik sekilleri olmak iizere bir ¢ok finansman
yontemleri de gelistirilmistir. Hangi enstriimanin segilecegi ve uygulama olanaklari
sadece riskin boyut ve Ozelliklerine bagli degildir. Aym1 zamanda {ilkedeki yasal
diizenlemelere, 6zellikle vergi uygulamalarina, sigorta hukukuna ve sirketlere 6zgii

faktorlere bagh bulunmaktadir. Bu riskler asagida kisaca agiklanmaktadir®.

1.2.2.1. Sistematik Riskler

Toplam riskin kaynaklarindan olan sistematik risk, veya pazar riski, veya
cesitlendirilemeyen (non-diversifiable risk), finansal varligm bagli oldugu ticari
kurumun kendi dinamiklerinden degil savas, enflasyon, durgunluk ve yiiksek faiz
oranlar1 gibi tiim sirketleri etkileyen, tamamiyle dis etkilerden kaynaklanan bir risktir.”

Bu risk tiim girketleri ve ekonomiyi etkiledigi i¢in ¢esitlendirme ile azaltilamamaktadir.

Sistematik riskin kaynaklar1 sosyal, ekonomik ve politik ¢evredeki
degismelerdir. Bu degismeler tiim finansal piyasalari etkilemektedir. Bu yiizden bu riske
"Piyasa riski" de denmektedir. Ancak elbetteki her piyasadaki etkisi ayni1 olmamaktadir.
Ornegin temel endiistri maddeleri iireten isletmelerde ve dolayistyla séz konusu
isletmelerin  hisse senetleri iizerinde sistematik riskin daha yiikksek oldugu

gozlenmektedir.

The Wharton School, university of Pennsylvania, 95-05-S, 1995, p.12
8 Arthur Williams, Micheal Smith, Peter Young, Risk Management and Insurance, 7th Edition, New
York : Mc Graw -Hill International Editions, 1995, p.25. .,";



Sigortacilar, sistematik faktorlere tabi olmalar1 yiiziinden, bu 06zel risklerin
performansa etkisini tahmin etmeye, onlar1 'hedge' etmeye calisma ve boylece finansal
performanslarinin duyarligini ¢esitlendirilemeyen faktorlere karst sinirlandirmaktadirlar.
Bunu yapabilmek i¢in, her bir sistematik risk teker teker izlenir ve yoOnetilir. Birincil
derecede Onemli risk, faiz orani riskidir. Sigorta sirketleri bu risk i¢in tam istenildigi
gibi olmasa da, sirketin faiz oram1 degisikligine karsi zedelenmesini Olgmekte ve
yonetmektedirler. Ayn1 zamanda, hisse senedi, ipotek gibi menkul kiymete sahip olan
sigorta sirketlerinin temel risklerini sik1 sekilde denetlemeleri gerekmektedir. Ozellikle
degisen kredi kalitelerinin, likidite ve vade gelimi getirileri ile birlikte hareket
etmeyerek sigorta sirketini yiikiimliilik degerlerinden bagimsiz olan pazar deger

degisikligine maruz birakma endisesi bulunmaktadir."

Sonugta beklenen kayiplar hasarlarin - tazminatlarin sikligi ve ciddiyetlerinin
enflasyon riski tarafindan -etkilenmesidir. Bu durum o6zellikle sigorta policelerinin
yenileme maliyetine gore yazilan durumdur. Endise edilen enflasyon, onarim
maliyetlerine, tibbi maliyetlere ve benzerlerine etki eden genel veya yerel enflasyondur.

Sistematik riskler performans degisikliginin kaynagi olarak kabul edilmektedir.

Son on yil icinde diger alanlar, sigortanin finansal risk yOnetiminde
yukiimliiliikklerin sistematik analizi kadar ortaya ¢ikmamistir. Bunun nedeni, genis bir
Olciide, sigorta sirketlerinin aktif/pasif yonetimi araglarimi faiz orami riskini Glgme,

kullanma ve uygulamalarina gittikge artan bir ivedilikle yaklagsmalarina dayanmaktadir.

Siire (duration) ve konveksite 6l¢iimlerinin sigorta sirketlerince kullanilabilirligi
bir ka¢ y1l oncesindeki eski uygulamalarin yerini almistir. 1992 yilindan dnce, hemen
hemen higbir sigorta sirketinin yiikiimliiklerinin duration, ve konvesklik Sl¢iimlerini
etkin bir sekilde hesaplayacak ticari yazilim paketleri bulunmamaktaydi. Yiikiimliiliikler
bir dereceye kadar faize duyarlhidirlar. Yoneticilerin bu konudaki yanlis kararlar
tedbirsiz yatinm kararlarma yol agabilir ki bu kararlar yanhs analitik ve kantitatif
kredibilite icerebilir. Ayrica faiz orami riski ic¢in sigorta sirketleri simiilasyon

yontemlerini kullanabilmektedirler.

? A.Ceylan, T. Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Degerler Analizi, Ekin Kitapevi, Bursa, Nisan2004



Varlik ve sorumluluk sigortalarindaki faiz orani riskine, hayat sigortalarindaki
kadar dikkat verilmemekle birlikte bu soruna giiniimiizde daha dogru bir anlayisla
yaklagilmaktadir. Artik aktiflerin duration dlglimiine 6nem verilmektedir. Gayrimenkul
veya varlik portféylerinin 'duration' tahmini daha karmasik olmakla birlikte pasiflerin
duration analizine sigorta sirketleri yer vermemekteydi. Konvekslik de varlik ve

sorumluluk sigortalar i¢in fazla bir 5nem tasimamaktaydi. '

Bununla birlikte varlik ve sorumluluk sigortalarinin hasarlarim1 tahmin edecek
O0demelerde faiz orami duyarliligi gosterilmektedir. Yangin veya kundaklama, varligin
sigortalanan degeri pazar fiyatmin {stiinde oldugunda daha sik meydana

gelebilmektedir.

Yukarida belirtilen ve bunlarin disinda kalabilen durumlar faiz orami diizeyine
bagl olduklarindan, varlik sorumluluk sigortalarindan kaynaklanan yiikiimliiliiklerin de
faize duyarli olduklar belirtilebilir. Duyarlik 6l¢iilebildiginde, enflasyona nominal faiz
oranlarina gore daha fazla egilimli oldugundan yiikiimliiliikklerde enflasyonun etkisinin

daha 6nemli oldugu kabul edilmektedir'®.

Varlik / Sorumluluk branslarinda sigorta sirketlerinin, pasiflerinin duration'nina
daha az onem verdikleri bilinmektedir. Bunun nedeni olarak, faiz orani riskinin
pasiflerin degerinde zamanla meydana gelen degisiklige etkisinin goreli olarak daha az
olmasin1 sOyleyebiliriz. Ayrica aktiieryal risk, fiyat diizenlemeleri, yasal risk, sigortaya
kabul riski ve afet riskleri gibi diger risklerin varlik/sorumluluk branglarindaki pasiflerin

fiyatlandirma ve degerlendirmelerini swap ettigidir."

' H.H Panjer ; G.E. Wilmot; Insurance Risk Models ; Society of Actuaries, Schaumburg, 1992, p.1
" Panjer ve Wilmot, age, p.13
'2 Niyazi BERK, Bankacilikta Pazara Yénelik Kredi Y6netimi. Beta Basim Yayim Dagitim, Istanbul,
Mart 2001,s.183.
13 C.A. Williams Jr; R.M. Heins ; Risk Management and Insurance ; McGraw Hill Book
Company;USA,1981



Sigorta sirketleri faaliyetlerinin 6zelligi geregi diger sistematik risk
faktorlerinden daha fazla olarak faiz orani riski ile ilgilenirler. Bu risk, son yimi yil
icinde, aktiflerin biiyiik bir kismini olusturan sabit gelir aktiflerindeki dalgalanmalarin
biiytik bir kismina kaynak olusturmustur. Bununla birlikte, hayat sigortalarmin pasif
kisminda daha biiyiik risk oldugu halde ve aym zamanda varlik / sorumluluk
sigortalarinin pasiflerinde daha az 6nem tasidigi halde, bilangonun; aktif tarafinda daha
az baskin(dominant) olmakla birlikte dnemlidir. Bunun nedeni olarak da, aktif degerleri
sadece genel faiz oranmi diizeylerinde degil, temel risk, geri ddememe riski, likidite riski,
onceden 6deme riski, batan fon opsiyonlari, konvertibilite, emlak ve varlik riskleri
tarafindan etkilenmesini gdsterebiliriz. Belirtilen bu risklerden bir kag¢i faiz oram
riskinin sadece degisik sekilde ortaya konusu olmakla birlikte dogru bir sekilde 6l¢iim
yapilmasini saglarlar. Bilanconun aktif tarafindaki faiz orani dl¢iimii genellikle sigorta
sirketleri tarafindan gerceklestirilmekte ve bir ¢ok sirket yatirimlarinin duration ve
konveksitesi'ni 6lgmek i¢in aktiieryal yazilim programlarni kullanma imkanina sahip

olabilmektedir.

Genel olarak odaklanmanin faiz orani riski {lizerinde oldugunu sdyleyebiliriz.
Varlik sorumluluk sigorta branglarinda ise sigorta sirketlerinin faiz orani futures'larini,
swap ve opsiyon iglemlerini kullanarak riskleri kabul edilebilen diizeylere
getirebilmeleri miimkiin olabilmektedir. Likidite ve pazar risklerini hedge etmek icin
opsiyon ve futures sozlesmeler kullanilarak sigorta sirketleri hisse senetlerinde genis bir
pozisyonu siirdiirebilmektedir. Pazar kosullarinin degismesi ile sigorta sirketleri likidite

riskine kars1 farkli hareket etmeleri halinde yerine hedge islemleri konabilir. '*

Finansal kuruluglarin karsi karsiya olduklar1 bu risklerin, igletme varliklarinin ve
gelirlerinin tizerindeki etkilerini ve en kotii durumda isletmenin olast kayiplarmin ne

olacagini tespit etmek i¢in risk Slgiimii yapilmalidir.

4 F.J. Outreville; Theory and Practice of Insurance ; Kluwer Academic Publishers ; London ; 1998 ; p.x



Riskin 6l¢limii ile ilgili modellerden en ¢ok kabul gbreni "Value-at-Risk" (VaR)
modelidir. VaR, belirli olasiliklar altinda belli bir yatirim portfdyiiniin degerinde ortaya
cikabilecek maksimum zararlar1 dlgen bir sistemdir. Basit ve agik bir kavram oldugu
icin VaR modeli piyasa riskinin 6l¢iilmesinde yaygim olarak kullanilmaktadir." Model
farkli yatinnm araglarmin piyasa risklerini Olgmeye onem verdigi i¢in portfoyiin
performans iistlenilen riske gore degerlendirilmektedir. Ozellikle sermaye yeterliligini
belirlemek i¢in piyasa riskini 6lgmede bu modelin kullanilmasi bir¢ok iilke ve finansal

kurumda bir zorunluluk haline gelmistir. '°

Piyasa riskini 6l¢mede genis kullanim alan1 bulan baska bir metod da "Senaryo
Analizi’’ dir. Senaryo analizi, piyasa sartlarinda ortaya ¢ikabilecek ¢esitli degisikliklerin
portfoyiin degerini nasil etkiledigini 6l¢mekte kullanilan bir tekniktir.

Genis kullamim alan1 bulan metodlarin sonuncusu ise "Dayaniklilik Testi -
(StressTest)". Dayanikhilik testi giiniimiizde de yasadigimiz global krizler esnasinda
gbzlemlenen piyasalardaki beklenmeyen ve dnemli dalgalanmalarin portfoyiin degerini
nasil etkilediginin tahmin edilmesinde kullanilmaktadir. Dayaniklilik testi, senaryo
testine benzemesine ragmen esas olarak olaganiistii piyasa sartlarinda portfoyiin

maksimum deger kaybinin tahmin edilebilmesini amaglamaktadir .
1.2.2.1.1 Makroekonomik Riskler
Finansal islemlerdeki ve piyasalardaki riskler, faiz orani riski, kur riski, likidite

riski, tilke riski, faaliyet riski, yasal ortamdan kaynaklanan riskler seklinde alt gruplara

ayrilmaktadir. '’

'> Gazi ERCEL, Finansal Risk Yon., 6. Y1llik "Global Finance Conference" Bilgi Univ., isranbul, 1999
'$ M.Duman., Bankacilik Sektdriinde Finansal Riskin :Ol¢iilmesi ve Gézetiminde Yeni Bir Yaklasim ;
VaR Metodolojisi’’ Bankacilar Dergisi, Say1 32, .8, 2000



1.2.2.1.1.1.Faiz Oran1 Riski

Biitiin finansal kurumlar faiz orani riski ile karsi karsiyadir. Faiz riski
finans kuruluglarmin mali pozisyonunun faiz oranlarindaki beklenmeyen
degisikliklere maruz kalmasi durumudur. Bankalarin fonlama maliyetlerinin
kredilendirme ile elde edilecek gelirden daha hizli artmasi riskine faiz orani riski
adi verilmektedir."®

Faiz oram riski, faize duyarli aktif, pasif ve bilanco dis1 kalemlerin
miktar ve vade acisindan faiz oranlarinin uyumsuzlugu sonucu ortaya g¢ikan
risktir. Faiz oranlarindaki beklenmedik bir degisiklik, bankanin karliligini ve
hisse sahiplerinin karlarint ciddi olgiide etkilemektedir. Faiz oranlar
dalgalandigi zaman finans kuruluslarinin biitiin aktif, pasif ve bilanco dis1
kalemleriyle birlikte gelir ve giderleri degismektedir. Bu degismelerin net etkisi,
sirketin karlar1 ve sermayesine yansir. Faiz orani riski dogasi itibariyle spekiilatif
bir risktir, ¢linkii faiz oram1 degismeleri kar ya da zarara sebep olabilmektedir.
Faiz oranlarinin ¢ok degisken olmasi, yeniden diizenlemeler ve bilango dist
tirtinlerin ¢ok artmasi nedeniyle faiz riski ve yonetimi en 6nemli konulardan biri

haline gelmistir."’

Finansal varliklarin fiyati siirekli degismektedir. Arz ve talep yasasi
finansal varliklar icin de gecerlidir. Finansal varliklara olan talebin daha fazla
olmasi, fiyatlarmin daha da yiikselmesine neden olur.”® Kredilendirilebilir
fonlardaki artig, fona karsi talepte degisme olmadigi taktirde, faiz oraninin

diismesine neden olur.

17 Berk, age, s.23.

'8 Berk, age ; 5.27
Mart 2001,s.183

' Greung,Henne Von,Brotanoviz.,Sonja Brojouz,Analyzing Banking Risk. The World Bank,
Washington, 2000,s.177

0 Heffennan,Shelogh, Modern banking in Theory And Practice. John Wiley&Sons, England,1996,s.167
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1.2.2.1.1.2.Kur Riski

Doviz kuru riski, ulusal parayla veya kaynaklarla doviz alma ya da doviz
satarak karsiliginda ulusal para veya kaynaga sahip olma islemleri nedeniyle
zarar etmesi ihtimali olarak tanimlanmaktadir. Doviz  fiyatlarindaki
degismelerin, doviz cinsinden gelir ve giderlerin degerini etkileme olasilig1 ise
doviz kuru riskine acgiklik olarak ifade edilmektedir. Diger bir ifade ile , doviz
kuru riskine acik olunmasi, sahip olunan varlik ve yikiimliiliklerin doviz
kurlarindaki degismelere duyarliligi olarak da tanimlanmistir. Dolayisiyla doviz
kuru riskinin ortaya ¢ikabilmesi i¢in 6ncelikle doviz kuru riskine agik olunmasi
gereklidir.?! Bir karar birimi, déviz pozisyonu agik oldugu zaman déviz alacak

ve bor¢larinin bakiyesi sifir degilse kur riski ile kars1 karsiya kalacaktir.

Eger doviz alacaklar1 , doviz borglarinin lizerindeyse, bu, karar biriminin
uzun (long position) yada ‘’alacakli doviz’’ pozisyonuna sahip oldugu soylenir.
Bir firma dolarda uzun pozisyona sahip ise bir baska degisle dolar cinsinden
varliklari, dolar bor¢larin1 asiyorsa dolarin deger kazanmasi halinde bundan

kazangli ¢ikacaktir. Dolarin degeri diisiince de kayba ugrayacaktir.”

Buna karsilik doviz taahhiitleri doviz alacaklarindan fazla ise kisa (short
position) veya ‘’bor¢lu doviz’’ pozisyonundan s6z edilir. Ancak sonugta doviz

pozisyonu ister uzun ister kisa olsun firma hep kur riski ile kars1 karsiyadir.

Ote yandan doviz alacaklar1 ve taahhiitleri esitse doviz pozisyonunun
kapali oldugu sdylenir. Bu durumda séz konusu karar birimi kur riski ile karsi

karsiya kalmaz.

2! fhsan Ugur Delikanli , "Déviz Kuru Riski ve Sermaye Yeterliligi" Active Bankacilik ve Finans
Makaleleri - I1I, Alkim Ltd. .Istaan1:2001, s.7
2 Dominique Plihon , D6viz Kurlart , iletisim Yaymlari .(1995), s. 19-20
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1.2.2.1.1.3. Likidite Riski

Nakit ¢ikisi konusundaki miktar ve zamanlama belirsizlikleri nedeniyle,
finansal kurumlar yiikiimliiliiklerini yerine getirmek i¢in ellerinde yeteri kadar
nakit ve / veya likit kaynaklar tutmaya zorunludur. Likidite sikintis1 ¢eken bir
banka kisa siirede yiikiimliiliikklerini arttirarak ya da aktiflerini makul maliyette
nakde cevirerek ihtiyaci olan fonu saglayamayabilir. Piyasa likidite riski,
herhangi bir finansal aracin alim-satim igleminin bu aracin piyasa fiyatinda
olumsuz bir etki yaratabilmesidir. Fonlama riski, araci1 kurumun nakit
akislarindaki uyumsuzlugun sozlesmeye bagli edimlerini yerine getirmesini

engellemesi anlamina gelmektedir. »

Likidite riski finansal kuruluglarda en temel ve biiyiik risklerden birisidir.
Likidite problemi finansal kuruluslar1 iflasin esigine getirebilir. Bu yiizden
likidite banka i¢in hayati énem tasimaktadir. Fakat bankacilikta risklerin ¢ok
yonlii olusu, likidite riskini olusturan pek ¢ok etmeni biraraya getirmektedir.
Likidite krizi kisaca kisa vadeli nakdi mal varligmin degerinin kisa vadeli
borglar1 kargilayamamasit durumudur.Bunu ayrica, fonlama zorlugu veya
fonlama maliyetindeki olagan dis1 artig olarakda tanimlayabiliriz. Bankalar
genelde kisa vadeli kaynak bulup, uzun vadeli borg verir. Bu islemin sonucunda
varliklar ve borglar arasinda vade boslugu olusur. Likidite riski bu islemin dogal
bir maliyeti ve sonucudur.**

Likidite riskini fonlama krizi riski olarak agiklayabiliriz. Buna yol acan
riskler; biiyilk bir hasar, giiven kaybi veya yasal kriz gibi beklenmeyen
olaylardir.® Sigorta sirketleri katastrofik riskler yiiziinden toplu hasarla
karsilasabileceklerinden veya degisen faiz oranlari yiiziinden oldukc¢a genis
capta police iptalleri ile karsilasabilecekleri bir pazarda faaliyet
gosterdiklerinden bilongolarinin pasif kismuini likit tutarlar. Ozel plasmanlar ve
gayrimenkule dayanan aktifleri ise daha az likittir. Sigortalilarina olan nakit
ylkiimliiliglinii yerine getirebilmesi icin sigorta sirketinin yeterli likiditeyi

bulundurmasi 6nemlidir.

2 Panjer ve Wilmot, age, p.43
24 Alkin, Savas, Akman, A.ge.s.113-114
 Dogukanli, agm, s.30.
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1.2.2.1.1.4. Ulke Riski

Uluslararas1 portfdy yatirimlari konusunda iizerinde en ¢ok arastima
yapilan konulardan birisi de, iilke riskinin belirlenmesidir. Ulke riskleri igerisinde
agirhik politik ve ekonomik risktedir. Shapiro, iilke riskliligini 4 kriter altinda
incelemektedir.”®

Bunlardan mali risk, devletin biitge agiklarinin, gayrisafi milli hasilaya
oran1 seklinde gosterilmektedir. Kontrolli D&viz Kuru Sistemi, Ulkeye para
transferinde kisitlamalar olmas1 ve devaliiasyon olasiligi, yabanci sermayenin
girigini  engellemektedir. Uretken Olmayan Devlet Harcamalar riski, dig borca
bagimli biiyiiyen bir ekonomide, alinan borglarla tiiketimin siibvanse edilmesini
belirtmektedir .Bir iilkenin finansal, dogal ve isgiici kaynaklariin yeterli oranda

etkin kullamlmamasi da iilke riskini arttiran bir faktordiir.?’

1.2.2.1.1.5 Kredi riski

Borglunun yiikiimliiliikkleri yerine getirmedigi zaman ortaya g¢ikan risktir.
Kredi riski; bor¢lunun sozlesmeye gore ylikiimliiliiklerini yerine getirmeyisi veya
bunu yapma arzusunda bulunmamasindan kaynaklanir. Bu durum bono sahibi
yatirimelyl veya bor¢ sdzlesmesine gore Odiing vereni ve ayni zamanda diger
yatirimcilart ve kredi alana borg verenleri etkilemektedir. Bunun i¢in 6diing alanin
finansal durumu ile sunulan teminatlar herhangi bir underlying s6zlesmenin gecerli
degeri, bonolara yatirim yapan veya dogrudan krediye istirak eden sigorta sirketi

icin cok énemlidir.”®

Kredi’de gercek risk portfoy performansinin beklenen degerinden
sapmasidir. Buna uygun olarak, genel -temerriit oranlar1 (default) ¢ok dalgalanma
gosterdiginden, kredi riski devredilebilir fakat sistematik riskten kaynaklanan

kisim yok edilemez.

26 Alan C. Shiapiro, Foundations of Multinational Financial Management, 2nd. Ed., USA:1994., 5.483
" Euromoney, Country Risk, London: Euromoney Publications, September 1991, 5.175.
8 Hatice Dogukanli, Y1ldirim Onal, Sigorta Sirketlerinde Denetim ve Odeme Giiciiniin  Belirlenmesi
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1.2.2.1.1.6 FaaliyetRiski

Dogru hasar tazmin problemleri, dogru is akis1 belirleme ve nakit giris
cikisindaki degismelere baghdir. Ayni zamanda kayit diizeni ve is akisimin
basarisizligina ve uygulamalar ile uygunsuzlugundan kaynaklanr. Bunlar, iyi
organize olan sirketler i¢in kiiciik olasilikli problemler olsalarda yol actig1 giderler

nedeniyle sirkete ¢ok pahaliya mal olabilmektedirler.
1.2.2.1.1.7 Yasal Ortamdan Kaynaklanan Riskler

Sigorta sirketleri ile police sahipleri arasinda c¢ikabilecek yasal
sorunlardir. Finansal sozlesmelerde yereldir ve yasal kredi ayrintilarindan ve
faaliyet risklerinden farklidir. Ortaklik ve bazi sorumluluk kurallar1 sigorta
poligeleri tarafindan karsilanabilecek risklerin dagilimmi degistirmektedir.*
Yasal risklerin diger bir tiiri, kurumun idari c¢alisanlarinin ve acentelerinin
faaliyetlerinden dogabilir. Sahtecilik, kurallara veya yasalara uymamak
katastrofik kayiplara yol acabilir. Sigorta isletmesi sozlesmedeki biitiin
ylikiimliilikleri yerine getirdigi durumda bile, polige sahipleri poligelerinin
performansinda sozlesmelerde belirtilenden baska beklentileri olursa dava

acabilirler.

Her sigorta isletmesi islemlerinin niteligine gore bu risklerden herhangi
birine degisik bir sekilde maruz kalabilir. Sigorta sirketi biitiin faaliyetlerinde ne
kadar is kabul edecegine, finansman diizeyine, reasiirans islemlerinin tutarina ve

acente islemlerine ve is dagilimi1 sayisinin ne kadar olacagina karar vermelidir.

Uygulamalart; Tiirkiye i¢in Optimal Cozlimler, Reessiirér, Say1:38
% Char]es Taylor and William Mc Donald, : The Future of Market-Risk Management; Financial
Derivatives and Risk Management, No.6, June 1996, p.13
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Boylelikle varlik ve sorumluluk portfoylerinde yer alan getiri ve risk
dengesi saglanabilir. Hissedarlarin getirisini maksimum kilma durumunda,
hissedarlarin sonug degerini en fazlalagtirnlmig degere ulastirabileceginden emin
olmak i¢in, yonetim beklenen kazanci 6lgmeli ve yukarida belirtilen c¢esitli
riskler icin ayrilan ihtiyati bu baglamda degerlendirmelidir. Eger {iriiniin
beklenen kazanci riski karsiliyorsa, aktivite sigorta sirketinin bilangosuna ilave

edilir ve risk yonetilmis olur.

1.2.2.1.1.8. Politik Riskler

Ulke risklerini dlgerken genelde ekonomik ve politik risk faktorlerine bakilir ve
temel gostergeler esas alinir. Ekonomik risk olarak; doviz cinsinden nakit akisinin
diizeni, bor¢ rasyolari, ihracatin biiylimesi, ekonominin ag¢ikligi, cari islemler dengesi,
kisa vadeli sermaye akisinin rezervlere orani, rezervlerin durumu ve gelismesi, biiylime
hiz1, toplam tasarruflar, kamu sektoriiniin mali agiklari, yatirnmlar ve enflasyon en temel

gostergeler olarak almirlar. *

Politik risk faktorleri ise, secim sistemi ve zamanlari, dig politika gelismeleri,
demokrasinin ne oOlgiide yerlestigi, politik lider veya giindemdeki degismeler,
koalisyonlarin yapisi, muhalefetin durumu ve Merkez Bankasi 'nin bagimsizlik derecesi

seklinde Ozetlenebilir.
1.2.2.2. Sistematik Olmayan Riskler

Toplam riskin diger kaynagi olan sistematik olmayan risk, sistematik riskin
tersine menkul kiymetin ait oldugu sirketin kendi dinamikleri ile baglantilidir ve menkul
kiymet piyasalar1 ile dogrudan bir ilgisi yoktur. Hatta bir ¢cok kez, sirketle ayn1 sektorde
faaliyet gosteren diger kuruluslar bu kurulusu etkileyen etmenlerden bagisik
kalabilmektedirler. Sistematik olmayan riskin kaynaklar olarak finansal risk, is ve
endiistri riski ve yoOnetim riskini gosterebiliriz. Bunlar tamamyla sirketin finansal,

endiistriyel ve yonetim giiciiyle ilgili risklerdir. *'

*Harold D.Skipper, International Risk and Insurance, Boston: Irwin Mc Graw-Hill, 1998, p.708
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Sistematik riskin kontrol edilmesi imkansizken, sistematik olmayan risk
kaynaklarinda yapilan degisimlerle ve yonlendirmelerle kontrolii ve hatta yok edilmesi
miimkiindiir; ¢linkii sistematik olmayan risk sirketin kendi i¢ dinamiklerinden
kaynaklanir. Sirketin satig rakamin1 arttirmasi ve basarili bir yonetim saglamasi bu riski

minimum seviyeye indirecektir.

Ayrica risk tirli olarak incelendiginde sistematik olmayan risk, cok 1iyi
cesitlendirilmis bir portfdyde azaltilabilir hatta yok edilebilir; ancak sistematik risk
hicbir zaman ortadan kaldirilamaz. Tiim piyasay1 temsil eden bir portfoyiin (6rnegin

endeksler) sistematik olmayan riski hemen hemen yoktur.

1.2.2.2.1 Teknik Riskler

Sigorta sirketinde teknik risk deyimi genel olarak, sigorta poligeleri ile verilen
teminatlar toplamimi ve buna paralel olarak sermaye yeterliligini ifade etmektedir.
S6zkonusu teknik riskler, sirketin diizenledigi policelerde yer almakta ve sigortalinin
6limiine, yasamasina veya her ikisine de baglh olmaktadir. Hayat Dis1 sigortalarda ise
risk, police ile teminat altina almman rizikonun gerceklesmesine bagli olarak

diisiiniilmektedir. >

1.2.2.2.1.1. Sigorta Teminatlari

Hayat sigortalarinda risk, sigortali sahsin yasi, saglik durumu ve iilkenin
mortalite oranlar1 gibi parametreler ve riskin gerceklesme olasiligi ile
hesaplanmaktadir. Polige yenilemelerinde ve tarife hazirliklarinda gegmis yillarin hasar

frekanslarindan yararlanilmaktadir.*

3! Skipper, age, p 711
32 John E. Tiller, Denise Fagerberg Tiller, Life, Health & Annuity Reinsurance London, 2003, p,28-35
*? Hans Biihlmann, Mathematical Methods in Risk Theory, 2nd Edition, Springer-Verlag Berlin
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Sirketin tlizerinde kalacak olan teknik risk, sirketin 6zkaynaklar1 ve mali giicii ile
dogrudan baglantili olan konservasyon ile belirlenir. Sigorta sirketi, iizerinde kalan
teknik riski 6zkaynaklar1 oraninda dagitarak yeni is olanaklar1 yaratir. Bu islem i¢in
genellikle geleneksel reasilirans anlagmalarinin yani sira yeni finansal enstriimanlar ve

yontemler kullanilmaktadir.

1.2.2.2.1.2. Sermaye Yeterliligi ( Solvency)

Sigorta siketlerinin varliklarinin teknik yiikiimliiliiklerini karsilamasi gerekir.**
Kamu otoritesi tarafindan denetlenen sigorta sirketlerinin sermaye yeterliligine sahip
olmasi aranir. Sermayenin yiikiimliiliikleri karsilayamamasi durumunda yeni polige
diizenlenmesi engellenir. Bu durumda sigorta sirketinin sermaye artirmast talep edilir.*
Ulkemizde sigorta sirketleri alt1 aylik donemlerde yiikiimliiliik karsilama yeterliligi
tablosu hazirlayarak kamunun denetimine sunarlar. Sermaye yeterliligi olmayan
sirketlere sermaye artirnmi ve gerekli diger tedbirlerin alinmasi i¢in bir siire verilir. Bu
stire sonunda sigorta sirketi mali biinyesini giiclendirici tedbirleri alamazsa hazine

polige islemlerini gegici olarak veya tamamen durdurabilir.

1.2.2.2.2. Finansal Riskler

Sigorta sirketleri, aktiflerinde bulunan finansal varliklar ve bunlarin tiirevleri
nedeniyle, piyasada olusan faiz ve kur riski tagimaktadirlar. Ayrica, aktif ve pasif
vadeleri arasindaki vade uyusmazliklari, doviz pozisyonlar: da sigorta sirketleri icin

finansal riskin bilegenlerini olugturmaktadir.

Heidelberg New York, 1996, p37
** Bennett, a.g.e. ps.307 .
35 Niyazi Berk, Sigorta Sirketlerinde M:ali Yeterlilik ve Risk Yonetimi, TSRSB, Istanbul, 2005, s.46
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1.2.2.2.2.1. Mali Yatirnmlar

Sigorta sirketlerinin mali tablolarindaki gelisim incelendiginde sigorta
sirketlerinin aktifinde bulunan menkul kiymetlerin paymin % 50 ye kadar yiikseldigi
goriilmektedir. Ozellikle hayat sigorta sirketleri, hayat sigortalilarina karsi olan
yukiimliilikleri nedeniyle portfoylerinde likiditesi yiiksek finansal varliklar

bulundurmak zorundadirlar.

Sigorta sirketinin aktifinde bulunan sigortali fonlari, mali piyasalardaki

sistematik risklere ve sirketin yonetim yapisina baghidir .

1.2.2.2.2.2. Sigortah Fonlari

Birikimli hayat sigortast sahiplerinden alinan primden, risk primi, idari
sarjmanlar gibi kesintilerden sonra kalan birikimleri ve bu birikimlerin police siiresince
elde ettikleri kar paylar1 toplamindan olusan sigortali fonlari, hayat sigortasi

sirketlerinin aktifinde 6nemli bir yer edinmektedir.

Sigortac1 aktif stratejisini, kendi yiikiimlilik profiline ve yiikiimliilikleri
karsilama durumunda elinde uygun nitelikte, vadelerde ve likit durumda yeterli 6lgiide
aktif bulundurulmasini giivence altina alacak sekilde belirlemek durumundadir.
S6zkonusu fonlarin mali piyasalarda yonetimi konusunda iki temel kamusal diizenleme

mevcuttur. Bunlar basiretli yonetim ve sinirlandirilmis yonetimdir.

Basiretli yonetim tarzi emeklilik fonlarmin yatirimlara yonlendirilmesinde
yatirim araglari iizerinde limitlerin uygulanmamasini, fon ydnetimine serbestiyet
tanimmasini ifade eder.’® Fon yéneticileri katilimeilara maksimum getiriyi saglayacak;
fakat onlarin emeklilik giivenceleri i¢in istlendikleri yiikiimliiliikleri yerine getirecek
sekilde davranirlar. Yatirim araglan lizerinde herhangi bir sinirlandirmanin olmamasi,
fon yoOnetiminin, yapacagi analizler sonucunda en yiiksek getiriyi saglayacagini

diisiindiigii yatirim araglaria fonlarini plase etmesine imkan tanimaktadir.

*¢ Cagatay ERGENEKON; Sosyal Giivenlik Fonlar1 ve Sermaye Piyasasi; iktisat Dergisi; Nisan 2000;

18



Bu yonetim tarzinda fon yonetimleri, katilimcilarin &dedikleri primleri ilk
donemlerde getirisi yiiksek fakat bununla birlikte risk de tasiyan c¢ogunlukla hisse
senetleri, ilerleyen donemlerde ise risksiz sabit getirili menkul kiymetlere yonelterek
birikimlerin getirisini maksimize etmeye calisirlar. ABD, Irlanda, Ingiltere ve
Hollanda'da fonlarin yénetimi, basiretli yonetim ilkesine gore diizenlenmistir. Basiretli
yonetim ilkesinin aksine yatirim araclar1 iizerine smirlandirmalarin  getirildigi
sistemlerde, fon yoOnetiminin hangi yatinm aracglarina azami ne kadar yatirim
yapabilecegi onceden diizenlenmektedir. Basiretli yonetim ilkesine gére muhafazakar
bir yaklagim olan limit uygulamasinda amag, kisilerin emeklilik tasarruflarinin, fonun
varligimi tehlikeye atacak sekilde fon yonetimince yiiksek risk tagiyan spekiilatif yatirim
araclarina yoOneltilmesini engellemek; saglanan portfoy cesitliligi sayesinde riski

azaltmaktir . >’

1.2.2.2.2.3.Garanti Edilen Teknik Karlar

Sigorta sirketleri tahsil ettikleri primin az bir kismim1 hemen meydana gelecek
zararlar1 karsilamak {izere ayirirlar. Primin biiyiik bir kismu ileride meydana gelecek
zararlar1 kargilamak tizere faize tabi tutulmaktadir. Prim miktar1 belirlenirken faiz oranm
da g6z Oniine almmustir. "Teknik faiz", sigorta sirketlerinin ileride sigortalilara

ddeyecegi miktari karsilamak tizere prime yiiriittiikleri faizdir.*®

Yiiksek enflasyon donemlerinde piyasadaki faizlerin de etkisiyle birikimli hayat
poligelerine verilen % 9 teknik faiz garantisi, enflasyonun ve buna bagl olarak faiz
oranlarinin  diismesi sonucunda sigorta sirketleri i¢in ciddi bir finansal risk
olusturmaktadir. AB'de bazi iilkelerde bu risk icin Mali Riskler Karsilig1 ayrilmasina
izin verilmekte ve bu karsiliklar Kurumlar Vergisinden indirilmektedir . Ulkemizde
heniiz taslak halinde olan sigortacilik diizenlemelerinde bu tiir riskler i¢in Mali Riskler

Kargilig1 ayrilmasi zorunlulugu getirilmektedir.

Say1 400 s.45
37 Ergenekon, C.; agd ; s.33
¥ Ahmet Naim OKTAY, Hayat Sigortasina Yatirim ve Vergilendirilmesi, Baymdir Hayat Sigorta
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1.3. Risk Yonetimi ve Metodlar:

Sigortacilikta risk yonetimi, gelecege yonelik olan risk tehlike ve basarisizliklar
onleme yontemidir. Sigorta sirketleri gelecekteki basarisizliklarini dnlemeye ve/veya
sonuclarin1 azaltmaya calismaktadirlar. Uygulamada sirketler pazarda hangi faktorler
tarafindan etkilendiklerinin, bilincindedirler. Ayrica basarisizlik tanimi da zaman

icerisinde degisebilmektedir.

Risk yonetimi veya basarisizlik yoOnetimi basarisizliklar1 planin bir kismi
yapmaya caligmaktadir. Bir organizasyonun basarsizliklarini incelemek ve
smiflandirmak i¢in en basarili yontemlerden biri, giivene odaklanmis yaklagimdir.
Boylelikle sirketler olaylar1 kontrol altina alarak kendi basarisizlik verilerini, sistem

dizaynin1 ve operasyon deneylerinin giiciinii birlestirebilir.*’

Risk dogrudan ol¢iilmesi gilicliigli nedeniyle hesaplama yoluna gidilerek
belirlenir. Risk yonetimi basarisizlik olasiliginin yada sikliginin ve basarisizligin
sonuglarinin veya siddetinin fonksiyonudur. Siklik zaman birimi ile ifade edilir.
Sonuglanan risk degeri basarisizliklar1 birbiri ile karsilagtirabilecek bir deger ve

performansi bir zaman periyodundan digerine karsilastirmay1 saglamaktadir .*

Basarisizliklar aniden olusmaz ve zaman igersinde tahmin edilebilir.
Gergeklesmeden 6nce zaman iginde bir dizi sinyal verebilmektedir. Basarisizliklar
yonetmek ve riski minimum diizeye indirebilmenin anahtar1 basarisizligin kosullarim

dogru olarak gdsterecek Ol¢iimlerin gelismesi ile miimkiin olmaktadir.

Boyle bir ol¢lim stratejisi ile organizasyonlar basari i¢in gerekli kosullar etkin
sekilde yonetebilirler. Risk yonetiminde, potansiyel her basarisizlik i¢in sayisal dlgiitler
kullanilarak tahminlerde bulunulmaktadir. Buna en tipik 6rnek Altman’in isletmelerin
iflasi ile ilgili yapmis oldugu ¢alismadir.*' Altman (1986) iflas maliyetini sirketin iflas

bagvurusundan 6nce ve sonraki yillarda kaybedilen karlardan yola igikarak regresyon

A.S.Yaym, Istanbul, 2003, s.11

* M.Curtis Elliot and Emett Vaughan, Fundamentals of Risk and Insurance, New York: John Wiley &
Sons Inc., 1980, p.5.

40 Biihlmann H. ; age. ; s.47

4 Niyazi Berk, Finansal Yonetim, 8. baski, Istanbul: Tiirkmen Kitapevi, 2005, 5.477
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yontemini kullanarak hesaplamistir. Beaver’da ayni amagla yapmis oldugu ¢alismada
benzer sonuglara ulagmigtir. Bu ¢aligmalar, isletmelerin iflas etmeden, 6nce bazi tipik
basarisizlik sinyalleri verdigi ve buna uygun diizeltici 6nlemlerin alinmamasi halinde

sirketlerin iflas ettigini ortaya koymustur.

Risk yonetimini kullanarak, organizasyonlar basarisizliklar arasinda objektif
karsilagtirmalar ~ yapabilmekte ve  hangi riskleri oOnce ele alacaklarim
belirleyebilmektedirler. Smirli ve bir ¢ogu finansal durumlardan otiirii daralan
biiltcelerle karsi karsiya olan firmalarin ¢ogu i¢in riskin karsilastirilmasi ¢ok énemlidir.
Basarisizlik 6nemsiz olarak goziikebilir ancak sik tekrarlaniyorsa sirketin maddi
yapisini agindirir. Etkili bir enformasyon sistemi sayesinde sirketler basarisizliklara ne

sekilde oncellik tasiyacaklarina dair dogru karar verebilmektedirler.

Risk yonetimi faaliyetlerinden ortaya ¢ikan istatistiksel yontemleri kullanarak
veri tabani olusturmak ve bu verileri kullanarak trendler de olusturulabilmektedir. Bu
yaklagim; sirketlerin risklerinin artma veya azalma yonii hakkinda bilgi verebilmektedir.
Sigortalilarin hatali davramslar1 da riskleri arttirabilmektedir. Olgiim stratejisi insan
hatasina yol agan durumlan saptayabilmek i¢in gelistirilmistir. Cogu durumlarda insan
ile ilgili kazalarin esas nedeni idari, yonetim, dizayn ve islem ihmalleridir. Yiiksek risk
uygulamalari ve prosediirleri gelistirilerek bunlarin isletme biinyesine yerlestirilmeleri

ve yonetilmeleri 6nem tasimaktadir . 42

1.3.1. Riskin Transferi

Sigortacilik, genel olarak risk transfer mekanizmasi olarak caligmaktadir.
Bununla birlikte, sigorta, toplam risk maliyetinin sadece fraksiyonunu
kargilayabildiginden, isletmeler sigorta teminati satin alarak etkisini anlagsma dist
birakamamaktadirlar.  Bu nedenle, sigortaya genellikle eklenen risk transferi

tanimlamasini bu agidan ele almak yararli olacaktir.”

“2 Berk, N. ; Finansal Yonetim, age., s.478
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Goreli bir glivence saglamakla birlikte, hemen hemen her is yerinde sigortanin
mantiksal diisiince ve gerekli bir karar verme sonucunda olustugu bilinmektedir. Bu
ylizden is yerlerinin olast kayiplarinin toplam maliyetlerinin  bir kismim
karsilayabilecegi varsayimindan hareketle sigortalanamayan maliyetleri olan diger
elementleri de aym sekilde kontrol etme gayretinde bulunabileceklerini

sOyleyebilmekteyiz.

Bununla birlikte isletmelerin sigortaya konu faaliyetlerinden dogan riskin biiyiik
bir kismina sahip olduklarinin bilincinde olmalar1 gerekmektedir. Buna uygun olarak da,
risklerini elverigli bir sekilde yoneterek kayiplarinin sigortalanmamis maliyetlerini
azaltarak kazanch olabileceklerdir. Bu davranmis ayn1 zamanda sigorta sirketlerini de
olumlu yonde etkileyebilir. Sozlesmede iki taraf olan sigortali ve sigorta sirketi risk
tarafindan olumsuz yo6nde etkilendiginden riski yonetmek amaci igin bir “’risk
ortaklig1’> seklinde ¢alismalart bir diisiince tarzi ve davranis sekli olarak

benimsenmelidir.**

Uygulamada, isletmeler iistlendikleri riskler i¢in sorumluluk kabul etmeli buna
karsilik olarak da risk yonetimindeki ortaklar1 olan sigorta sirketleride riski yonetmek

icin gergek ve saglam ¢abalari tanimali ve 6diillendirmelidir.

Bat1 finans pazarinda sigorta isletmeleri finansal islemlerde etkin olarak yer
alabilmekte ve risk transferinde mekanizma olarak ve tasarruflarin akiciligini
saglayarak, sermaye piyasalarin1 gelistirme de rol oynamaktadirlar. Hayat sigortasi
sirketleri ve hayat dis1 sigorta sirketleri ayn1 amaglar1 paylasmakla birlikte, risk aracisi
olarak hayat dis1 sigorta sirketleri daha 6nemli rolleri iistlenmektedirler. Hayat sigortasi
sitketleri ise yatirnm aracist gorevini istlenmektedir. Bununla birlikte, ekonomik
sistemde bu iki rol birbirlerinin tamamlayicis1 olabilmektedir. Sigorta sirketlerinin
riskleri kabullenmek i¢in bir yandan sermaye tutmalar1 gerekirken, diger yandan da

uzun vadeli tasarruflarin akiciligimi saglamalar gerekmektedir.*

# Reid, agm, p.282
* Taylor and Mc Donald, age, p.26
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Mevcut piyasa kosullarinda rekabet oldugundan sigorta sirketlerinin varliklarmi
stirdiirebilmeleri ve kalic1 teminat yaratabilmeleri igin sigortalanabilinen riskleri dogru
fiyatlandirmalar1 gerekmektedir. Sirketlerin kayip olasiliklarini hesaplayabilmelerine
yardimci olabilecek verileri dogru bir sekilde derlemeleri 6nem tasimaktadir. Sigorta
sirketlerinin sigortalanabilen riskleri fiyatlandiramamasi finansal problemlere yol
agmaktadir. Risk diisiik fiyatlandirilmigsa hasar gergeklestiginde sirket zarara
ugrayabilir. Hasar 6demeleri fiyatlandirilmada diisiiniilen miktar1 asacagindan bu durum
iflasa yol acabilmektedir. Ayrica pazardaki bir sigorta sirketi fiyatlari diisiiriirse, diger
sirketleri mali acidan zor duruma sokabilmekte aksi durumda fiyatlarim cok yiiksek
tutarsa, diger sirketler daha uygun fiyatlandirma politikasi izlediginde is kaybedebilecek
ve rekabet ortaminda piyasada kalmasi zorlasabilmektedir. Bu durumda dogru ve
istatistiki hesaplamalara dayanan fiyatlandirma politikalar1 anahtar durum olma

ozelligini korumaktadir. *°

Ozel sigorta sirketlerinin, ticari gereksinim icin degisik riskleri fiyatlandirabilme
ozelligi devletin sagladigi sosyal sigorta ile farkli yapi olusturmaktadir. Sosyal
sigortada, riskler arasinda ayirim yapan bir fiyatlandirma sistemine gerek
bulunmamaktadir.*’ Sigorta hizmetinin satin alinmasi zorunlu olup devlet de monopolist
olarak gorev yapmaktadir. Sosyal sigorta programlarinda dogru hedeflenmis gelirin
tekrar dagitimi bulunmaktadir. Ayrica, 6zel sigorta sozlesmelerinin yasal olarak
uygulanmalar1 gerekmektedir ve boylece yasal sistemin, herhangi bir yasal
anlasmazligin adil olarak ¢oziilmesi icin yeterli derecede agik olmasi gerekmektedir.
Ozellikle hasar 6demeleriyle ilgili olarak yasalarda bosluk olmasi durumunda,
sigortalilar korunamaz. Sigorta sirketlerinin tazminat 6demeleri ilerki asamada olurken,
primleri sigorta sdzlesmesinin baslangicinda tahsil etmektedirler. Sistem de olusan
basarisizliklardan dolayr ve sigortalilarda yeterli derecede yerlesmis risk tecriibesi
olmadigindan ayrica buna kotii deneyimler etkilenince, gelecekte sigorta sozlesmesi

satin almazlar. Bu da sigorta pazarinin biiyiimesini olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

* Tiller J.E. ; age., p 44

% G.S. Uralcan, ; Temel Sigorta Bilgileri ve Sigorta Sektdriiniin Yapisal Analizi; Beta; Istanbul,
May1s,2004

" M.Curtis Elliot and Emett Vaughan, Fundamentals of Risk and Insurance, New York:John Wiley &
Sons Inc., 1980, p.14
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Sigortanin bir avantaji da, sigorta sirketlerinin portfoy cesitlendirmesi yapabilmeleri ve

biiyiik sayilar yasasina dayanarak risk diizeyini azaltabilmeleridir .**

Bu yasaya dayanarak, kayip olasili§i birbirinden bagimsiz olan sigortalilara
glivence satan sigorta sirketlerinin karsilastiklart risk, sigortalilarin karsilastiklar

bireysel risklerin toplamindan daha az olmaktadir .

Risk transferinin bir yarar da, sigorta sirketlerinin risklerini reasiirans yolu ile
uluslararasi ekonomiye dagitabilmeleridir. Uluslararasi islerligi olan reasiirans pazarida
ozellikle katastrofik kayiplar karsilayabilmek icin sermaye piyasalarindan destege

ihtiya¢ duymaktadir.”’

Risk transfer islemlerinde finansal riskler de bulunmaktadir. Kurlardaki
dalgalanmalar, faiz oranlarindaki degisim vs. gibi riskler sirketler tarafindan hedge

edebilir. Finansal tiirev {iriinlerinin satin alinmasi ile de bu riskler yonetilebilmektedir.

Giliniimiizde finansal piyasalarda faaliyet gosteren sirketlerin sayica artmastyla,
karsilagilabilecek finansal risklerin ne kadarinin grup i¢inde tutulacagi kararlar1 ve
sigorta yolu ile ne kadarinin transfer edilecegi veya finansal tiirev {irlinler ile hedge
edilecegi birlikte g6z oniinde tutulabilmektedir. Teknik olarak, sirketin sigortalanabilir
risklerinde indirim diizeyine karar verme ve finansal risklerde riski alikoyma diizeyinin
ayr1 ayri ele alinmalar1 verimli olmayabilmektedir. Bu yiizden birlikte ele alinmalarinda

fayda goriilmektedir.”

Finansal pazarlarin gelisimiyle esanli olarak sigorta ve reasiirans sirketlerinin
risk transferindeki rolleri belirlenmistir. Faiz oran1 ve varlik piyasasi tlirev iiriinlerinin
kullanilis diizeyine bagli olarak, sigorta sirketinin aktif ve pasif yonetimine dayanarak
yapilan risk yonetimi uygun olabilmektedir. Boylelikle dolayli olarak da olsa sigorta
sirketinin bulundurmas1 gerekli ihtiyati sermaye diizeyini belirleyerek, sermaye
maliyetini azalttigindan sirketin risk transfer roliine yardimei olabilecektir. Ayrica,

sigorta tlirev {rilinlerinin gelisimi risk transferi islemlerine yeni bir yaklagim

* Uralcan ; age. ,s.28
* Elliot and Vaughan, age., p.15
% Dickinson, agm, p.521
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gelistirilebilmektedir. 1995 yilinda New York'da CATEX olarak adlandirilan
'Catastrophe Risk Exchange' borsasi faaliyete gegmistir.”' Riziko alim satimmmn
yapildigi bu borsa sigorta sirketi, reasiiror ve aracilara yoneliktir. Amag, hasar
rezervlerinin optimal portfoy ¢esitlendirmesine olanak tanimaktir. Gliniimiizde sigorta
tirev piyasalar1 heniiz derinlesmemekle birlikte, uluslararasi pazar potansiyelleri
bulundugundan 6zellikle hasar takas piyasalar biiylime olanagina sahip bulunmaktadir.
Sigortaya kabul edilen risklerin fiyat1 {izerine dayanan tlirev iiriinlerinin gelistirilmesi
sigorta ve reasiirans sirketlerinin riskleri fiyatlandirmalarina yardimci olabilecektir.
Uygun fiyat indekslerinin gelistirilmesiyle bu tiirev iirlinler, sigorta ve reasiirans
islemlerine tamamlayici olarak risk transferi mekanizmasina Onemli katkida

bulunabilecektir .

Risk yonetim metodlari; riskten kaginma, riski yonetme, riski transfer etme, riski

paylasma ve riski azaltma olarak belirtilebilir. >

1.3.1.1. Riskten Kacinma

Riskten kacinma, riski ele alma, yontemlerinden biridir fakat olumlu bir yontem
ozelligi gostermemektedir. Eger risk ¢ok kisa bir siire icin bile kabul edilemez ise
riskten kac¢inma s6z konusu olup, riske yol acan eyleme girilmemektedir. Bundan
dolayi riski ele almak i¢in tatmin edici bir yaklagim degildir. Bugiin bu yontem sigorta

sektoriinde yaygin olarak kullanilsaydi bireyler ve toplum zor durumda kalirdi.”**!

1.3.1.2.Riski Transfer Etme

Riskin transferindeki en 6nemli unsur , bir kisiden riski tasimaya daha istekli
olan bir baska kisiye transfer edilebilir olmasidir. Ornek olarak, saticilarin ve
iireticilerin bir iirlinii satin almak ve satmak arasinda gecen siirede inen ve ¢ikan pazar

fiyatlaria kars1 kendilerini korumak i¢in satin aldiklan s6zlesmeleri verebiliriz. >4

*! Dickinson, agm, p.522

52 D.G.Hart, R.A. Bunchanan and B.A. Howe; Actuarial Practice of General Insurance. Sydney: Institute
of Actuaries of Australia, 1996, p,.5-8

53 Hart, Bunchanan and Howe; age., p. 17

54 Hart, Bunchanan and Howe; age., p. 23
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1.3.1.3 Riski Paylagsma

Sigortaciligin temel prensibi olan biiylik sayilar kanununa dayanarak riskin
paylasilmasidir. Giinlimiizde sirketlerin asagida kisaca belirtilen risk paylagsma
stratejilerini dikkate alarak sigorta sirketleri ile ortaklasa caligmalarina dogru bir egilim

bulunmaktadir. >

1. Riskin bir kisminin girketge listlenilmesi,
ii. Riskin bir kisminin sigorta sirketine transferi,
ii. Riskleri azaltma ve kontrol altina almada sigorta sirketlerinin

deneyiminden faydalanmak.

Sirketler genellikle sorumluluk sigortalarinda ya kendi kendine sigortay1 ya da
kapali devre sigorta sirketlerini se¢mektedirler. Katastrofik risklere karsi sigorta
sirketlerine bagvurmaktadirlar. Ornek olarak, sirket isci tazminat 6demeleri icin kendi
kendine sigortay1 segebilir. Bununla birlikte isci sayisi arttifinda biiyliik miktarda
tazminat talepleri ile karsilasabilecegi icin hasar fazlasi sigorta secenegini ele almak

durumunda kalabilecektir.*®

Bu durumda ayri bir sigorta poligesi diizenlenmesi ya da sirketin koasiirans
paymin yiikseltilmesi gerekmektedir. Bu tip uygulamalar, risklerin bir kisminin sirket
tarafindan alikoyuldugu, sigorta sirketlerinin ise tazminat idarecisi gorevini {stlendigi

durumlar i¢ermektedir.

Isletmelerce gelismis modelleri kullanarak risklerin ileriye doniik gelisimini
hesaplamak gii¢lii bir alt yap1 gerektirdiginden ve yil sonu hasar rezerlerini dogru bir
sekilde analiz etmek igin {igiincii taraflar halen olduk¢a 6nemlidir. Bunun i¢in biiyiik
Olcekli isletmeler ya kendi kendine sigorta segenegine yonelmekte ya da ticlincii tarafla
s6zlesme yapma yolunu se¢mektedirler. En yaygin olarak ise sigorta sirketine 6denen

primin maliyetini hesaplayarak sigorta s6zlesmesi satin almaktadir.

3 Berk N. ; Bankacilikta Pazara Yénelik Kredi Yénetimi, age, s.37
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1.3.1.4 Riski Azaltma

Risk, kaybin oOnlenmesi ve kontrolii ile azaltilabilmektedir. Uygulamada
kayiplarin  meydana gelmesini Onlemek icin koruyucu Onlemler alinmasi
desteklenmektedir. Bazi yoOntemlerle kaybin meydana gelmesi Onlenirken diger
yontemlerlede meydana gelen kaybin zarar azaltilabilmektedir. Ornek olarak; hirsiz
alarmlar, sprinkler, sulama sistemleri, gece bekgileri, tibbi bakimlar1 verebiliriz. Kayib1
onlemek riskin etkilerini yok ettiginden en ¢ok tercih edilen durumdur. Kayip olasiligi
tiimiiyle ortadan kaldirilirsa riskte ortadan kaldirilmis olmaktadir. Baska bir bakis
acisina gore ise kaybin, onlenmesi risk ile basa ¢ikabilmek i¢in yetersiz bir yaklagim
olarak goriilmektedir. Bazi kayiplarin 6nlenmesi miimkiin olmayip bir diger durumda da

kayb1 6nleme maliyeti kayip maliyetinden daha fazla olabilmektedir. >’

1.4. Risk Yonetim Metodu Olarak Geleneksel Reasiirans Uygulamalarn

Sigortalanabilen riskleri sigorta piyasalarina transfer etmenin ¢esitli potansiyel
yararlart bulunmaktadir. Isletmeler rekabet pazarlarinda faaliyetlerini siirdiiriirken,
girisimlerde bulunabilmeleri ancak riskleri tistlenmekle miimkiin olabilmektedir. Ticaret
ve yatirim kararlarina bagli bazi riskleri transfer edebilmeyle, karar-alma daha az riskli
olabilmektedir. Bdylelikle, karar-verenler daha az belirsizlikle kargi karsiya

kaldiklarindan, potansiyel olarak daha karli faaliyetlerde bulunabilirler.*®

Sigorta pazarlar1 aynm1 zamanda uluslararasi ticarete bagl risklerle ilgili olarak,
mallarin nakil sirasinda zarara ugramasi ve miisterilerin 6deme yapmamasi ile ilgili
kredi risklerine kars1 korunma saglamaktadir. Kargo, nakliyat sigortas1 ve uluslararasi
kredi sigortasi uluslararasi ticaretin akigin1 kolaylastirmada yardimci olmaktadir.
Ekonomik gdostergelere dayanarak, ekonomik biiylimede uluslararasi ticaretin ve
yatirimin 6nemli pay1 oldugunu sodyleyebiliriz. Siyasi risklerin sigorta sisteminin igine
alinmasi, uluslararas1 direkt yatinmin akigini olumlu yonde -etkileyebilmektedir.
Boylelikle, sigorta ve reasiirans piyasalar1 dolayli olarak kiiresel ekonominin

biiylimesine katilabilir.

% Berk N. ; Bankacilikta Pazara Yénelik Kredi Yonetimi, age, .38

*7 Taylor ve William age ; p.43

58 Micheal Elliot, Capital Market Alternatives to Traditional Reinsurance, Global Reinsurance, March-
May 1998, p.59-63
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Sigorta sirketleri tarafindan saglanan risk transferi uygulamalarini, sermayenin
verimli kullanimi1 olarak ele alabiliriz. Endiistriyel ve ticari girisimciler, risklerini
transfer edebilecekleri sigorta pazarlar1 olmasaydi girisimlerini yiiriitmek icin daha fazla
sermaye gereksinimleri olacaktl. Boylelikle sigorta girketlerinin, isletmelerin 6z
sermayelerine olumlu etki yarattiklarini belirtebiliriz. Uygulamada ¢ogunlukla ticaret ve
endiistriyel aktivitelerin daha az 6z sermaye ile yapilabilmesinde risk transferinin

etkisinin 6nemli bir pay1 oldugunu belirtebiliriz.

Sigorta uygulamalarinda ise, olusabilecek potansiyel zararlarin bir kismi ahlaki
tehlikelerden (moral hazard) kaynaklanmaktadir, Ornek olarak; sigorta giivencesine
sahip bireyler veya sirketler daha az dikkat ve Ozen gdsterme yoluyla sigortali
varliklarim koruyamamaktadir.” Olas1 zararin sigorta sirketi tarafindan kendilerine
Odenecegi gilivencesi ile davraniglart sonucu yiiksek miktarda finansal kayba sebep
olabilmektedirler .Bu da; sigorta sirketleri, ekonomi ve kamu i¢in yiiksek rnaliyetler
ortaya c¢ikarir. Uygulamada sigorta sirketleri ahlaki tehlikelerden dogabilecek olast
zararlar1 enazlagtirabilmek ig¢in, sigortalilarina riski paylasma (indirimler gibi) ve,
gelecekte eger kayip deneyimi umulandan daha iyi ise indirimli primler teklif ederek

sigorta s6zlesmelerini diizenlemektedirler . ©

1.4.1. Reasiirans Kavrami ve Bazi Reasiirans Terimleri

Sigorta branslarinda olusan biiyiik rizikolar1 bir sigorta sirketinin kendi
bilinyesinde tutabilmesine olanak yoktur. Bu nedenle de, boyle bir rizikoyu kabul eden
sigortaci, bunun bir kismini, "reasiirans" olarak adlandirilan bir islemle diger bir
sigortactya devretmek ister. Sigorta sirketleri, diger sirketlerden reasiirans kabul

edebilecekleri gibi, sirf reastirans kabul etmek i¢in kurulmus sirketler de vardir o

Reasiiransi bu sekilde tanimladiktan sonra reasiirans konusunda kullanilan baz1

terimlerin kisaca agiklanmasi yararl olacaktir:

% Dickinson, agm, p.524

 Elliot M. ; age, ; p.65

! Rubin W.Harvey, Dictionary of Insurance Terms, Fourth Edition, Barrons Educational Series, NY,
USA, 2000, p.420-427
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Reasiirans: Sigortacinin iistlendigi sorumlulugun bir kismini veya tamamini, diger bir

sigortaciya devretmesi.
Reasiirans Komisyonu: Sedan sirketin istihsal giderleriyle bir kisim genel
masraflariin karsilanmas1 amaciyla, reasilirére devrettigi prim tutar1 {izerinden aldig:

komisyon.

Reasiiror: Policeden dogan sorumlulugun bir kismini, sedandan reasiirans yoluyla

devralan sirket.

Retrosesyon: Reasiirans yoluyla devralinan sorumlulugun kismen veya tamamen baska

bir girkete devredilmesi.

Riziko: Sigorta konusu sey, deger.

Saklama Pay1 (Konservasyon, Retansiyon): Sirketin, iistlendigi teminat iizerinden

herhangi bir reasiiransa basvurmaksizin, kendi iizerinde tuttugu net kisim.

Sedan Sirket: Sigortaliya karsi {stlendigi sigortanin bir kismini veya tamamin

reasiirans yoluyla devreden sirket.

Sesyon (Devir): Sedan sirketin reasiirans konusu yaptig1 kisim veya miktar.

Sigortaci: Sigorta teminatini sigortaliya taahhiit eden ve sigortali cephesinden

sorumlulugun tamamini iistlenen sigorta sirketi.
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1.4.2. Reasiiransin Islevleri

Reasiiransa duyulan gereksinimin nedenleri ve bu kurumun toplumsal ve ekonomik

yasamdaki islevleri sdyle 6zetlenebilir: ©

1.4.2.1. Rizikonun Yayilmasi

Tipkr belirli bir tehlikeye dogrudan ugramasi olasi kisilerin sigorta
yoluyla zararlarini toplum iginde ayni tehlikeye ugramalar1 olasi diger kisilere
yaymalar1 gibi, sigorta sirketleri de iistlendikleri rizikolari, reastirans araciligryla
yayma yoluna giderler. Gergekten de, hicbir sigortacinin portfoyii "Biiyiik
Sayilar Kanunu"nun islemesine olanak saglayacak cesitlilik ve zenginlikte
degildir. Oysa, bir sigortacinin karli bir portfoy elde edebilmesinin yolu, kabul
ettigi islerin, nitelik ve tutar bakimindan, ayni tiirden (homojen) bir yapiya
kavusmasindan gecer. Bu da, ancak, devamli nitelikte bir reasiirans alis verigiyle

mumkiindiir.

1.4.2.2.Sigorta Sirketinin Is Kabul Kapasitesinin Artmasi

Reasiirans yoluyla, sigorta sirketi hem biiyiik rizikolar1 kabul olanagina
kavusur, hem de belirli bir sigorta dalinda kabul ettigi islerin bir kismini
otomatik olarak reasiirére devredip o sigorta dalinda daha ¢ok police keserek
genel kabul kapasitesini artirir. Boylece, sigorta sirketi, bir yandan kendi mali
giicliniin izin verdiginden daha fazla is kabul edebilirken, 6te yandan da

yukarida s6zii edilen "Biiyilik Sayilar Kanunu'"na islerlik kazandirmis olur.

62 Cahit Nomer, Hiiseyin Yunak, Reasiirans, Milli Re Yayini, 1998, s.8-10
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1.4.2.3.Sigorta Sirketinin Is Kabul Esnekliginin Artmasi

Bazen, sigorta sirketleri uygulamada, normal kosullar altinda kabul
etmeyecekleri, ancak rekabet vb. nedenlerden otiirii teminat vermek zorunda
kaldiklar1 rizikolarla karsilasabilmektedirler. iste boyle durumlarda da, sigorta
sirketi reasilirans sayesinde, daha esnek bir is kabul politikasi izleyebilmektedir.
Diger taraftan, bir sigorta sirketi, kendisi bakimindan yeni olan bir sigorta tiirii
ya da bolgeyi daha iyi taniyabilmek i¢in reasiiransi kolay ve masrafsiz bir yol

olarak kullanabilir . &

1.4.2.4.Sigorta Sirketinin Mali Yapisinin Desteklenmesi

Reastiransin  sigorta sirketine saglayacagi yararlardan biri de mali
destektir. Ozellikle yeni ve nisbeten kiiciik, gelismekte olan bir sirket,
reasiiroriin mali destegine ihtiyag duymaktadir .Genellikle yasal bir zorunluluk
olarak ortaya c¢ikan "cari rizikolar karsilig1" ayrilmasi yiikiimliliigii, yil icinde
istihsal masraflarin1 ve hasarlar1 6demek zorunda kalmis olan sirket i¢in agir bir
yiik olusturur. Bundan kismen kurtulabilmenin tek yolu ise, sigorta sirketinin
iistlendigi rizikolarm bir boliimiinii otomatik olarak reasiirére devretmesini
Ongoren boliismeli reasiirans anlagmalarina bagvurmaktir. Boylece, reasiirore
devredilen islere iliskin hasar payma ek olarak, alinacak reasiirans komisyonu

istihsal ve yonetim giderlerine katkida bulunmaktadir.®*

Reasiiransin bu ¢er¢evede degerlendirilebilecek bir bagka yarar1 da hasar
oraninda goreceli bir istikrar saglayabilmesidir. Hasar taleplerinde bir yildan
obiirtine goriilebilecek dalgalanmalarin sigorta sirketinin mali yapist tizerindeki
olumsuz etkileri, iyi ve koti yillar arasindaki fark, reasiirans yoluyla

giderilebilmektedir.

63 Cetin Alanya, Reasiirans Notlar1, Ar Reklam Matbaacilik, 2.Baski1, 1993

31



Boylece, sigorta sirketi birka¢ yilda bir gergeklesen donemsel
karakterdeki rizikolar i¢in y1l sonlarinda karsilik ayirmaktan kurtulmus olur.
Reasiiransin, sigorta sirketinin mali yapisina bir diger katkisi da, sigorta
sirketinin, sigortalilarin hasar taleplerini karsilayabilmek icin siirekli nakit
bulundurarak kaynaklarini bagli tutmasina gerek birakmamasidir. Sigorta sirketi,
ozellikle, reasilirans anlagmalarinda yer alan "pesin hasar" uygulamasindan

yararlanarak ivedi nakit gereksinimini reasiirdrden karsilayabilmektedir .

1.4.2.5.Birikim (Kiimiil) Fazlasinin Yol Acabilecegi Katastrofik Hasarlarin

Kontrolii

Cesitli  sigorta dallarinda degisik sigortalilara verilen sigorta
teminatlarmin bir araya gelerek birikim (kiimiil) olusturmasi ve boyle
durumlarda ortaya cikabilecek hasarlarin, sigortaciyi, tek tek policeleri keserken
ongordiigiinden ¢ok daha yiiksek bir sorumluluk altia sokmasi sik rastlanan bir
durumdur. So6z gelisi, Yangin sigortalarinda alis veris merkezleri, Nakliyat
sigortalarinda glimriikk depolari, Oto Kasko sigortalarinda otoparklar bu tiir
birikim (kiimiil) durumlarina 6rnek olarak gosterilebilir. Ayni1 sekilde firtina, sel,
deprem, kargasalik ve halk hareketleri gibi rizikolar genis bir alani
ilgilendirdiginden tek bir olay birgok policeyi etkiler. Ustelik, aym olayda
degisik sigorta dallarindaki policelerin de etkilenmesi s6z konusu
olabileceginden, bir sigorta bransindaki zarar diger branglarin kariyla
karsilamak olanagi da ortadan kalkmaktadir. Sigortacinin, bu so6zii edilen
birikimi izleyerek denetim altinda tutabilmesi, bir noktadan sonra olanaksiz
oldugundan bu tiir bir birikimin olumsuz etkileri ancak reasiirans yoluyla

giderilebilmektedir .**

64 Nomer ve Yunak, a.g.e.s.12
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1.4.2.6.Reasiirorden Sigortaciya Teknik Bilgi Aktarim

Reasiirorler, degisik sigorta sirketleri ve piyasalarla caligmanin bir
sonucu olarak, zaman iginde, dnemli bir bilgi ve deneyim birikimine sahip
olurlar. Iste is kabulii, hasar nleme (loss prevention), dzel rizikolar, hasarlarin
tasfiyesi ve sigorta sirketi personelinin egitimi gibi konularda, reasiirér, bu

birikimini sigorta sirketine aktararak teknik yardimda bulunmaktadir.®

Ote yandan, sigorta sirketleri, dzellikle yeni bir is alanma, girerken,
arkalarinda bu konuda deneyimli bir reasiiroriin teknik destegini bulmak

istemektedirler.

1.4.3. Reasiiransin Tarihsel Gelisimi

Diinyada reasiirans uygulamasina iliskin ilk kayit, Cenova (italya)'dan Kuzey
Avrupa'daki Flanders Kontlugu'na ait Sluys limanina giden bir geminin sigortasina
aittir. 1370 tarihli bu reasiirans isleminde, sigortaci, seferin, tehlikeli godiigi Cadiz-
Sluys boliimiinde, rizikonun tiimiinii reasiire etmektedir . Reasiiransa gonderme yapilan
ilk yasa metni ise Fransa Krali XIV. Louis'nin 1681 tarihli fermanidir . Ingiltere'de
deniz sigortalarina iligkin reasiirans islemleri, spekiilatif amaclarla kullanilmalar
nedeniyle, 1746-1864 yillar1 arasinda yasaklanmis, bu durum, koasiirans uygulamasini

ve Lloyd's'un gelismesini tesvik etmistir .

Reasiirans uygulamasi, uzun siire, tek tek rizikolarin reasiirans1 bi¢imindeki
ihtiyari reasiirans sekliyle goriilmiistiir. Bir sigorta sirketinin islerinin tamamini ya da
bir boliimiinii otomatik olarak korumay1 amaclayan trete reastiransi, Sanayi Devrimi'nin
bir sonucu olarak hem rizikolarin degerlerinin yiikselmesi hem de bir araya gelerek

yogunluklarinin artmasi nedeniyle ancak 19. ylizyilda ortaya ¢ikmistir. Bilinen ilk trete

8 Uralcan ; age, ;s.121
% C Edelman, A.Burns, D.Graig,, The Law of Reinsurance, Oxford University Press, April 2005
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reasiirans1 uygulamasi1821 tarihlidir. ©’

[lk reasiirans alis verisleri, birbirlerinin rakibi durumundaki sigortacilar arasinda
gergeklestirilmistir .Ancak bu durum, taraflarin fiyatlandirma ve is kabul yontemlerinin
rakipleri tarafindan O6grenilmesine yol agtigi i¢in pek cekici bulunmadigindan, sigorta
sirketlerince, kapasitelerini asan isleri devredebilecekleri reasiirans sirketleri
olusturulmaya baslanmistir. Bu konudaki ilk 6rnekler 1843 yilmda Almanya'da kurulan
Weseler Riickversicherungverein ile 1863 yilinda Isvigre'de kurulan Swiss Reinsurance

Company'dir. *®

Daha sonraki asamada ise bagimsiz reasiirans sirketleri kurularak faaliyete
geemiglerdir. Bu konudaki ilk 6rnek, 1852 yilinda Almanya'nin Koln kentinde kurulan
Kélnischer Riickversicherungs Gesellschaft'dir. Ingiltere'de, deniz —sigortalarinin
reasiiransinin uzun siire yasaklanmasi sonucu ve Lloyd's'un koasiiransa doniik ¢alisma
diizeninin de etkisiyle, reasiirans sirketlerinin kurulup gelismesi zaman almis ve birkag
basarisiz denemeden sonra Mercantile & General 1907'de kurularak gelisme

gosterebilmistir.

Ulkemizde ise, sigorta sirketlerinin faaliyete gegmesinin 1872 yila dayanan bir
geemisi olmasina karsin, reasiirans sirketlerinin olusumu i¢in Cumhuriyet dénemini
beklemek gerekmis ve 1929 yilinda Milli Reasiirans T.A.S. kurulmustur. 1945 yilinda
Destek Reasiirans T.A.S..nin kurulmasindan sonra 1979'da istanbul Reasiirans A.S. ve

onu takiben de 1980 yi1linda Halk Reasiirans A.S. kurulmustur .

1.4.4. Diinya Reasiirans Piyasalari

Reasiirans hizmetinin alic1 ve saticilari, dogrudan ya da dolayli olarak, reastirans
piyasalarinda kars1 karsiya gelmektedirler. Reasiirans hizmetini sadece sigorta sirketleri
talep etmemekte, reasiirans sirketleri de yiiklendikleri sorumluluklar1 "retrosesyon"
yoluyla bagka reasiirdrlere devrederek rizikonun yayilmasi islevini bir adim daha ileri
gotiirmektedirler. Aymi sekilde, s6z konusu hizmetin arz1 reasiirans sirketleriyle sinirlt

kalmamakta, sigorta sirketleri de, reasiirans departmanlar1 araciligiyla, diger sigorta

" Nomer ve Yunak, a.g.e.s.12
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. . .. < 69
sirketlerine reasiirans korumasi saglamaktadirlar .

Reasiirans hizmetinin temin edilmesinde, alici ile saticinin dogrudan dogruya
temast s6z konusu olabilecegi gibi, Broker adi verilen reasiirans aracilarindan da
yararlanilmas1 diinya reasilirans piyasalarinda sikca karsilasilan bir uygulamadir.

Brokerin rolii sadece reasiirans islemlerinde aracilikla sinirli kalmaz.

Brokerin ;

e reasiirdre i saglayarak portfoyiinii gelistirmesine yardim etme,

o reasiire edilecek riziko hakkindaki bilgileri reasiirore aktarma,

e temsilcisi oldugu reasiirans alicist i¢in en uygun kosul, fiyat ve gilivencedeki
plasmani1 gerceklestirme,

e reasiirans sozlesmesinin hiikiimlerinin diizenlenmesinde miisterisine yardimeci
olma,

e reasiirans primlerinin tahsili ve miisteri ile reasiirér arasindaki hesaplagsmanin
saglanmasi,

e hasar halinde reasiirériin haberdar edilmesi, hasar taleplerinin goriisiiliip sonuca
baglanmasi ve tazminatin reasiirorden tahsili,

e reasiirans devri yapan sirketin personelinin teknik egitimine katkida bulunma

gibi iglevleri de vardir .

Broker, reasiiransina aracilik ettigi islerde, profesyonel hizmetine karsilik, komisyon
(brokerage) alir. Bu komisyon, genellikle, kendisine is sagladig1 reasiiror tarafindan

odenir.”

Gilinlimiiz diinyasinda, reastirans hizmeti sunan, profesyonel reasiirans ve sigorta
sirketlerinden Lloyd's'a, reasiirans pool'lerinden is kabul acenteliklerine (underwriting
agencies) kadar ¢ok cesitli kuruluslar vardir .Ancak belli bagh reasiirans piyasalar1 ve

ozellikleri soyle 6zetlenebilir:

6 R Philippe Bellerose, Reinsurance for the Beginner, Witherby & Company Ltd., April, 2003

% Hilmi Acinan ; Reasiirans ; Giines Sigorta A.S. yaymlar1 , Istanbul , 2005

" Rubin W.Harvey, Dictionary of Insurance Terms, Fourth Edition, Barrons Educational Series, NY,
USA, 2000, p.60-65
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1.4.4.1.Londra Piyasasi

Londra reasiirans piyasasi, Lloyd's ve sirket bi¢ciminde orgiitlenmis
sigortact ve reasiirOrlerden olusmaktadir. Sirketlerin olusturdugu piyasa
kesimi de 1884'te kurulan Londra Sigortacilar Enstitiisii (ILU: The Institute
of London Underwriters) ile 1993'ten bu yana faaliyette bulunan Londra Is
Kabul Merkezi (LUC: The London Underwriting Centre)nden meydana

gelmektedir.”'

Geleneksel onemi ve 6zgiin isleyisi nedeniyle Lloyd's lizerinde biraz
durmakta yarar var: Lloyd's, esas itibariyle, ne bir denizcilik firmasi ne de
bir banka ya da sigorta sirketidir. Lloyd's, uluslararas1 bir sigorta piyasasi ve
denizcilik iizerine haber, bilgi alis veris merkezidir. 17.ylizyilin ikinci
yarisinda Londra'da Edward T. Lloyd'a ait olup, gemi sahibi, tiiccar, bankaci
vb. mesleklerden kisilerin ugrak yeri olan kahvehane ¢evresinde bigimlenen
bu olusum, 1871 'de bir kurum ( corporation) niteligine kavusmustur.
Kendisi tiizel kisilik olarak is kabul etmeyen, ancak iiyelerinin is kabulil
hizmetlerine olanak saglayan bir kurulus olan Lloyd's'da tiyelik, 1968 yilina
kadar sadece Ingiliz ve Ingiliz Uluslar Toplulugu (Commonwealth)
vatandaslarina agikken, bu tarihten baslayarak yabancilar da iliye olmaya hak
kazanmiglardir. S6z konusu iiyeler , islerini ayr1 ayr yiiriitmek yerine
Sendika (Syndicate) adi verilen gruplar olusturarak is kabul etmektedirler.
Sigortalilarin bu sendikalara dogrudan sigorta yaptirmalari miimkiin
olmayip, is plasmani, sadece Lloyd's brokerleri aracilifiyla

yapilabilmektedir.”

! Nomer ve Yunakf a.g.es.18
2 E. Gediz ; (gev.) ingilterede Temel Reasiirans Kavramlari ve Uygulamalart Hakkinda rehber bilgiler ;
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1980'li yillarin sonlarina dogru karsilasilan biiylik hasar édemeleri,
sinirsiz sorumluluga sahip Lloyd's iiyelerinin sayisinda 6nemli bir diisiise yol
acmis ve bozulan mali durumu diizeltme kaygisiyla Lloyd's i¢in bir yeniden
yapilanma siirecine girilmistir. Bu siirecin bir uzantis1 olarak, sermaye
yapisint  giiclendirmek amaciyla, 1994 yilindan bu yana Lloyd's
Sendikalarinda kisilere smirli sorumluluk olanagi taninmis ve sahislar

disinda, kurumlarin da iiye olabilmesine imkan saglanmistir.

1.4.4.2.Kita Avrupasi Piyasalar

Avrupa Birligi'min olusum siireci ve Dogu Avrupa iilkelerinde
goriilen liberallesme, bu piyasalara dinamizm kazandirmaktadir. Diinyanin
en biiyiik reasiirans sirketi olan Miinchener Riick Almanya'da faaliyet
gosterirken, Isvigre'de Swiss Re, Fransa'da SCOR ve Italya'da da
Assicurazioni Generali bu piyasalarin 6nemli isimleridir. Bu piyasalarla ilgili
olarak isaret edilebilecek bir diger 6zellik de, daha 6nce Londra piyasasi
brokerlerini kullanirlarken, son yillarda, buralarda da broker sirketlerinin

¢ogalmaya baslamasidir.”

1.4.4.3.ABD Piyasasi

Amerika Birlesik Devletleri'ndeki biiyiik i¢ portfoy ve genis cografi
yayilma alani, ¢ok giiclii bir ulusal reasiirans piyasasi yaratmistir. Daha ¢ok
ic pazara doniik calisan bu piyasada, son yillarda, diger reasiirans
piyasalarma acilma egilimi gozlenmektedir. Onde gelen reasiirans sirketleri
arasinda ise, Employers Re Group, General & Cologne Re Group, American

Re Group goze carpmaktadir . ™*

The Insurance Industry Training Council Yaym ; Tiirk Sigorta Enstitiisii Vakfi Yaynlar ; 1995
7 www.munichre.com.
" W_A. Dinsdale ; Elements of Insurance ; Third Edition ; Sir Isaac Pitman & Sons Ltd. ; London ; 1963
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1.4.4.4.Japonya Piyasasi

Deprem ve tayfun gibi, icinde bulundugu cografi ortamin getirdigi
dogal rizikolarm yarattig1 tehdit, bu piyasada dis iilkelere reasiirans vermeyi
bir zorunluluk haline getirmektedir. Tokio Marine & Fire, Toa Fire &
Marine Re gibi ¢ok biiylik kuruluglara sahip olan Japon piyasasi, fiyat ve
kosullar1 belirleyen siiriikleyici (leading) bir piyasa olmaktan cok, lideri

izleyerek kapasite yaratan (following) bir piyasa niteligindedir . ”°

Diinya reasiirans piyasalari konusunda son olarak, 1992'den bu yana
biiylik bir gelisme gostererek, finansal reasiirans ile katastrotik rizikolarin
reasiiransinda uzmanlasmis bir uluslararasi piyasa kimligi kazanan Bermuda

piyasasini da unutmamak gerekir.

1.4.5. Reasiirans iliskisinin Hukuksal Ozellikleri

Reasiirans, sigorta sirketleri i¢in bir tiir teminat veya korunma araci olma
niteligindedir. iki tarafa borg yiikleyen bir hukuki islem olarak hukuk diinyasinda yer
alan reasiirans, sedan ve reasiiror adini alan iki taraf arasinda yapilan bir anlasmadir. Bu
anlagsma ile, sedan, rizikonun belirli bir kismini reasiirére devretmeyi, reasiiror de
sedanin kendisine devrettigi o riziko kismini kabul etmeyi istlenir. Devir ve kabuliin
kosullari, reasiirans anlasmasinda yer alir. Sigortaliya belirli bir rizikonun
gerceklesmesine karsi teminat veren sigorta sirketi, lizerine aldigi sorumlulugun bir
kismin1 devretmek istedigi zaman reasiiransa basvurmaktadir. O halde reasiiransin ilk

kosulu, bir sigorta sézlesmesinin varligidir.

Sigortalinin, sigorta sirketi ile reasiirorii arasindaki sozlesme ile dogrudan
dogruya iliskisi yoktur ve bu anlagsmaya hicbir sekilde taraf veya muhatap degildir.
Reastiroriin sorumlulugu sadece sigorta sirketine karsi olup, sigortaltya muhatap olan
yalmiz sigorta sirketidir. Sigorta sirketinin rizikonun reasiiransimi iyi ve gilivenli

reasiirorlere devretmesi, dolayli olarak sigortalinin menfaatini ilgilendirirse de,

> Dinsdale W.A. ; age, ; p.53
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sigortalmin bu devir anlagmasi ile dogrudan hicbir iliskisi olamaz.”) Sadece policeyi
vermis olan sigorta sirketinin iflas etmesi halinde, miiflis sigorta sirketinin reasiirans
anlagsmasindan dogan alacaklar1 da, diger varliklarinin yani sira biitiin alacaklilarinin
arada sigortalilarin da istifadesine ayrilir. Buna karsilik reasiiror iflas etse dahi, policeyi
vermis bulunan sigortacinin sigortalisina olan sorumlulugu tam olarak devam eder. Yani
sigortaci, reasiiroriiniin iflas etmis oldugunu ve ona devrettigi kisma ait hasar1 tahsil

edemedigini sigortalisina karsi defi olarak ileri siiremez. '®

Bilindigi gibi, sigorta iligkilerine temel olan baz ilkeler vardir ve bunlarin hepsi
aym sekilde reasiirans anlasmasma da hayat verirler. Ozellikle, "Sigortalanabilir
Menfaat", "Azami Iyi Niyet" ve “’Tazminat" ilkeleri reasiirans anlagsmasi bakimidan

biiylik 6nem tasimaktadirlar .
1.4.5.1.Sigortalanabilir Menfaat

Sigortalinin sigorta konusu iizerinde hukuken mesru mali bir menfaat
iligkisi bulunmasini gerektirir ve sigorta yaptirabilmenin yasal hakkini ifade
eder. Sigorta, sigorta konusu iizerindeki mesru mali menfaat iligkisini teminat
altina alir.”” Reasiirans islemi agisindan, sigorta sirketinin, sigortaliya teminat
vermesi ve o rizikoda sorumlulugu tasimasi, "Sigortalanabilir Menfaat"in varlig

icin yeterlidir.
1.4.5.2.Azami Iyi Niyet

flkesi, sigortada oldugu gibi, reasiiransta da gecerli olup, devredilen
riziko ile ilgili biitiin "esasli hususlar"in reasiirére agiklanmasini gerektirir.
Burada, "esasli husus" terimi ile reasiiroriin, reasilirans anlagsmasini yapip
yapmamasina veya ongorecegi kosullara etken olabilecek her tiirlii bilgi ve olgu

ifade edilmekedir.

) Ancak, reasiirans anlagmasinda, reasiirriin, sedanin tasfiyesi halinde sigortaliya kars1 sorumlu olacagin
ongoren bir "cut-through" klozu varsa sigortaliya kars1 dogrudan sorumlu olabilir.
6 Mehmet Somer ; Ozel Sigorta Mevzuuati, Alkim Yayinevi , Istanbul, 1997
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Sigortalinin sigortact karsisindaki durumu ve yiikiimliiliiklerinde ise,
sigortacinin reasiirorii kargisindaki durum ve yiikiimliilikkleri de ayni niteliktedir.
Ancak unutmamak gerekir ki, reasiirans anlagsmasimin her iki tarafi da teknik
olarak bilgi sahibi kisilerdir ve bu acidan, reasiliroriin bilmesi gereken
hususlarda, agiklama yiikiimliiliigii yumusar. Ote yandan, reasiire edilen
rizikolara iligkin bilgilerin yer aldigi bordrolarin biiyiik 6l¢iide ortadan kalktigi
ve sedan ile reasiiror arasindaki iligkinin dénemsel hesap 6zetleriyle yiiriitiildigi
glinlimiizde, "azami iyi niyet" ilkesi daha da 6nem kazanmistir. Esasen, agiklama
ylikiimliiligi olarak beliren "azami iyi niyet" ilkesi, daha cok, rizikolarin teker
teker devredildigi ihtiyari reasiiransta tam anlamiyla uygulama alani bulur.
Otomatik reasiiranslarda ise, sedanin sadece anlagsmanin ana hatlarina sekil
verecek esasli hususlar1 biitiin yonleriyle agiklamasi yeterlidir. Reasiiroriin
ortaya konandan farkl nitelikteki tehlikeyle karsi karsiya birakilmasi, kendisinin

" . .78
s0zlesmeden caymasina imkan verir .

1.4.5.3. Tazminat

So6zlesmesi niteligi, reasiirans anlagmasinin vazgecilmez bir 6zelligidir.
Bilindigi gibi, Hayat ve Ferdi Kaza sigortalar1 diginda kalan biitin Mal ve
Mesuliyet sigortalari, tazminat sd6zlesmeleridir . S6zlesmenin konusu, sigortaliy,
olabildigince, hasardan 6nceki mali konuma getirmektir. Sigorta sézlesmesi, kar
aract olamaz. Orijinal sigorta sozlesmesi bir tazminat sézlesmesi niteliginde
olmasa bile (ferd1 kaza teminati gibi), bunun reasiiransi, sigortacinin 6dedigi
miktarin kendisine tazmini seklinde, yani "Tazminat" ilkesi dahilinde yiirtiilir.
Reasiirans, sigortacinin sigortalisina 6dedigi veya Odeyecegi meblag ile ilgili
olarak bir destek saglar ve sigortacinin sorumlu olmadigi yerde, reasiiroriin

sorumlulugundan s6z edilemez..

7 Birgiil Sopaci ; Ozel Sigorta Hukuku Ders Notlari , Istanbul , 2000
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1.4.6. Reasiirans Metodlar1

Tehlikeyi ve olasi hasar ¢esitli sigorta sirketleri arasinda dagitmanin baglica dort ana

yolu vardir:

1.4.6.1. Thtiyari (Fakiiltatif) Reasiirans

Bu uygulama en eski reasiirans yontemi olup, her rizikonun teker teker ve
birbirinden bagimsiz olarak ele alinmasini1 gerekli kilar .En 6nemli sakincasi da
bu 6zelliginden dogmaktadir. Rizikonun reasiiransi i¢in nisbeten uzun bir siire
gecmesi ve fazla eleman kullanma zorunlulugu, yontemin agir islemesini ve
pahaliligini ortaya koymaktadir. Bu nedenlerden otiirii, ihtiyari reasiirans yolu
bugiin ikinci plana diismekte ve daha ¢ok otomatik reasiirans yoOnteminin

yetersiz kalmasi halinde bu yola basvurulmaktadir . *

1.4.6.2. Otomatik Reasiirans Anlasmalar (Trete Reasiiransi)

Trete, kapsamli bir reasiirans anlasmasidir .Reasiirans verecek ve alacak
olan taraflar, baglangicta yaptiklar1 anlagmayla, bir yillik bir siire iginde
aralarindaki alig verigin biitiin esaslarini (yani iglerin niteligi, limiti, komisyonu,
hesaplagma sekli vb.) belirleyerek, reasiirans ihtiyaci olan sirketin otomatik bir
teminata sahip olmasini miimkiin kilarlar. Saptanan esaslar ve sinirlar icinde
reasiirans anlagmasinin kapsamina giren biitiin rizikolar reasiiror sirketce pesin
olarak kabul edilmis demektir . Otomatik reasiirans yolu ile yapilan reasiiransi

da iki boliimde toplamak gerekir:

" Sopac1 B. ; age, s.18
" Somer M. ; age, s.25
80 C.Alanya ; age, $.26
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1.4.6.2.1.Boliismeli (Proportional) Reasiirans Anlagsmalari

Bu tiir anlagmalarda, reasiirér , sigorta girketinin kaderini
paylasir; yani sigorta konusunda meydana gelen hasar, hisseleri oraninda
gerek sigorta sirketini ve gerekse reaslirdrii aymi paralelde etkiler.
Reasiiroriin, orijinal prim ve hasarin belirli bir oranina katilmasi s6z

konusudur. Bu boliimde Kotpar ve Eksedan anlagmalar1 yer almaktadir:

1.4.6.2.1.1. Kotpar (Quota Share) Anlasmasi

Bu boliismeli otomatik reasiirans anlagmasinin 6zelligi
geregi, ilgili brangin biitlin igleri belli bir oran dahilinde
reasiiransa verilir. Ornegin, eger %50 oraninda bir kotpar
anlagmasi yapilmissa, reasiiror, her bir rizikonun yarisim1 kabul
etmis ve dolayisiyla priminin yarisina (komisyona tabi olmak
iizere) hak kazanmis ve hasarlarin da yarisini iistlenmis

demektir.®!

1.4.6.2.1.2. Eksedan (Surplus) Anlasmasi

Kotpar tretesinden farkli olarak, burada biitiin rizikolar
reasiirorlere devredilmemekte, fakat sadece sigorta sirketinin
saklama paymni asan kisimlar reasiirorlere devredilmektedir.
Boylece, sirket, iyi olarak diisiindiigii rizikolar1 kapasitesi
dahilinde kendisinde tutmakta, tutamadigi kismi veya tutmak

istemediklerini reasiirore devredebilmektedir.

81 Nomer ve Yunak ; age, 5.28-30
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1.4.6.2.2. Boliismeli Olmayan (Non-Proportional) Reasiirans

Anlasmalari

Bu otomatik reasiirans tiirlinde sigorta sirketi ile reasiiroriin

akibeti birbirini takip etmez; bunlardan biri sigorta konusundaki hasara

maruz

kalirken digeri hasardan hi¢ etkilenmeyebilir. Reasiirér, ancak,

orijinal hasarin belirli bir tutar1 gegcmesi halinde hasarla ilgilenir ve aldig1

primin

orijinal teminatin primi ile dogrudan bir iliskisi yoktur. Bu

reasiirans tlirlinde en ¢ok rastlanan anlagma tipleri sunlardir:*?

1.4.6.2.2.1. Hasar Fazlas1 Anlasmasi (Excess of Loss)

Sigorta sirketi, olay basma (veya bazen riziko basina)
meydana  gelen  hasarlarin ne  miktarim1  kendisinin
karsilayabilecegini saptar ve bu miktar1 gegecek hasarlar igin
teminat aramaya baglar .Bundan evvelki anlagsma sekillerinden
farkli olarak, burada reasiirans, rizikonun belirli bir kismi1 igin
degil, fakat rizikoda meydana gelebilecek hasarin belirli miktar1
asan kismi i¢in yapilmaktadir. Reasliror, sirket tarafindan tesbit
edilen limiti gecen hasarlardan sorumlu olmaktadir. Dogaldir ki,
reaslirorce verilen teminatin bir azami limiti vardir ve bir¢ok
durumda bu limit, sadece hasar bagina degil ve fakat, aym
zamanda, belirli bir siire icinde (genellikle 12 ay) 6denebilecek

toplam hasar miktarini da igerir.*

82 A Pincott ; Transferring Risk ; Insurance and Its Alternatives, London ; Elborne Mitchell Publication,

2000
% A.Pincott ; age, p.44-45
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1.4.6.2.2.2. Hasar Oram Fazlas1 Anlasmasi (Stop Loss)

Aslinda Hasar Fazlast Anlasmasi'nin 6zel bir tiirii
sayilabilecek bu anlagma tiiriinde reasiirériin sorumlulugu, belirli
bir siire (genellikle bir yil) i¢inde meydana gelen hasarlar
toplamimin belirli bir miktar1 veya hasar oraninin belirli bir
ylizdeyi gegmesi halinde ortaya c¢ikar .Bu sorumluluk da belirli

bir miktar yada yiizde ile sinirlandirilir.

1.4.6.3. Karsihkh Is Ahs Verisi (Reciprocity)

Bir diger reasiirans yontemi de sigorta ve reasiirans sirketleri arasinda
karsilikli is alis verisi olarak ortaya ¢ikar. Burada, islerini otomatik yolla reasiire
eden sirket, verdigi is karsihiginda, kendisine, ayni nitelik ve hacimde isin

verilmesini sart kosar.

1.4.6.4. Pool Anlagsmalari (Pooling)

Ozellikle, meydana gelmesi biiyiik hasarlarin ortaya ¢ikmasma neden
olabilecek afetler veya 6zel nitelik tasiyan sigortalar icin Pool anlagmalari
yapilir. Bdylece hasarlarin tamami veya belirli miktar1 asan kisimlar1 Pool iiyesi

sirketler tarafindan hisseleri oraninda ortaklasa karsilanir.>*

Uye sirketler, diizenledikleri poligeleri, tamamen veya belirli bir miktari
asan kisimlan itibariyle, orijinal maliyet primi ile veya pek az bir komisyon
diistildiikten sonra Pool'e devrederler. Boylece toplanan portfoy %100 itibariyle,

iiyelere tekrar dagitilir ve sonug, hisseleri itibariyle {liyelere yansitilmis olur.

8 A.Pincott ; age, p.48
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Bu uygulamada, her sirket kendisinin Pool'e devrettigi isten hissesi
oraninda pay aldig1 gibi, diger iiyelerin islerine de katilmis olmakla, kendi
olanaklar1 1ile sahip olamayacagi genislikte bir portfoyiin dengesinden

yararlanabilmektedir . ¥

Son olarak, sunu da belirtmek gerekir ki, yukarida kisaca tanitilmaya
calisilan reasiirans tiir ve yontemlerini birbirlerinden kalin ¢izgilerle ayirmak
miimkiin degildir .Gercekten de, uygulamada, sedanin gereksinimlerine gore,
reasiirans devrinin sedan i¢in ihtiyari, reasiiror igin ise yapilan devri kabuliin
zorunlu oldugu anlagmalardan, ihtiyari hasar fazlasi reasiiransina kadar c¢ok

¢esitli karma diizenlemeler s6z konusu olabilir.

85 Nomer ve Yunak ; age, s.33
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2. RIiSK YONETIM METODU OLARAK FINANSAL REASURANS
UYGULAMALARI

Katastrofik risklerin yonetimi igin geleneksel reasiirans anlagmalarina
tamamlayic1 olarak finansal reasiirans anlagma teknikleri kullanilmaktadir. Finansal
reastirans gercekte kaynaklarimi Lloyd’s un pazar satin alma “Time and Distance”
sozlesmelerinden  almakta ve Amerika Birlesik Devletleri pazar1 satin alma
teminatlarii kendi zarar karsiliklarini iskonto etmek i¢in kullanmaktadir. Her iki ABD
ve Lloyd’s diizenleme rejimleri de kendi iglerinde iskonto tazminat talebi rezervleri
iizerine kesin bir kisitlama getirmektedir. Bunun sonucunda bu piyasa, iskontonun
yapilmasina izin verilen piyasa i¢in iskonto yapilmayan teklifler lizerinden bu borglar
tekrar sigortalayabilmek igin yaratilmistir. Odenmis olan primler iskonto edilmis olan
primler oldugundan iskonto edene mali etkisi, bildngolar i¢in gecerli bir alacak tutar
olarak goriilmiistiir. Bu s6zlesmeler zamanlamalar1 veya tazminatin miktar1 bakimindan
cok kiiciik olmalar1 veya hi¢ bir risk igcermemeleri nedeniyle, gercekte reasiirans
sozlesmeleri olamamiglardir. Piyasa bu s6zlesmeleri tazminat rezervlerindeki azalmanin
s0z konusu oldugu zaman, ¢ok yiiksek faiz oranlarindan imzalanmalar igin tesvik
etmistir. Bu kismen daha oOnce Ongoriilenden daha yavas ortaya cikan tazminat
taleplerinden = meydana  gelen tazminat O0deme  zincirinin  uzamasindan
kaynaklanmaktadir.*®

Bu sozlesmeler iskonto yapmak suretiyle mevzuat hiikiimlerinden kagmak igin
tasarlanmis olmalarina ragmen, bunlarin Lloyd’s piyasasina yararli bir etkisi de
olmustur. Cilinkii bunlar Lloyd's underwriterlar kisa vadeli yatinmlara 6zendirmek i¢in
geleneksel olarak kullanilan yontemleri uygulamak suretiyle, gerceklestirilmesi
miimkiin olan yiliksek faiz oranlarina kilitlenmeye izin vermektedirler. Orijinal
sozlesmelerin esas amaglarinin disinda bu olay planlanmamis bir ek avantaj olarak
ortaya c¢ikmaktadir. Her iki Lloyd's ve ABD diizenleyicileri, ¢ok hizli gelismekte
oldugundan, bu piyasanin biyiikliigiiniin farkina varmiglardir. Bu hizli gelisme
muhasebe kurumlarmmin bu tiir sozlesmeleri reasiirans olarak kabul etmelerini

engellemek igin bazi 6nlemler getirildiginden, durma egilimi gostermektedir. *’

8 A.Boliikbast ve B.Pamukgu ; Sigorta Sirketleri icin ART Piyasalar1 ve Tiirevleri ; Activesigorta Dergisi
;Kasim-Aralik 2005
%7 A.Boliikbast ve B.Pamukgu ; agd, 5.36
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Bu durum, bu gibi sozlesmelerin esas amaclarini tersine ¢evirmistir. Bircok
durumda bunlar kismen reasiirans olarak siniflandirilmasi miimkiin risk transferinin bazi
sekillerini yerine getirerek yapilmistir. ilk piyasa katihmcilar1 daha dnce kendileri igin
cok karli bir ticaret olan bu islemlerin yerini alacak yeni yontemler aramaya
itilmiglersede bu islemi, gergek risk transferi saglayan ve muhasebe standartlarinin
gerektirdigi sartlarin ¢evresinde dolanmaktan ziyade bu problemlere gercek ¢oziimler

getiren daha karmasik sézlesmeler gelistirerek yapmuslardir.™

Boylelikle , bu sirketler tarafindan kendi miisteri problemlerine c¢oziimler
getirmek i¢in aktiieryal, hukuki ve muhasebe alanlarinda gelistirilmistir. Bu piyasanin
stirekli genislemesine neden olmus ve aymi zamanda mevzuat hiikiimlerinin
degistirilmesini, katilimi artirmaktan ziyade gergek ¢Oziimler getirilmesini

hedeflemistir.”

Boylelikle sigorta/reasiirans sirketlerinin bu alanlar1 gelistirmelerine yol agmus,
birgok muhasebeci, avukat ve aktiier isttihdam etmislerdir. Finansal reasiirans
piyasalarindaki sikintilar azalmaya yiliz tutmugken veya en azindan hizli genislemenin
durmasi sebebiyle, bu orgiitler ve kuruluslar kendi yapmis olduklar1 uzmanhg: baska
alanlar i¢in de devreye sokma imkanlarini arastirmiglardir. Bu da onlarin benzer tiirde
mali diizenlemeler getirmelerine ama genellikle daha fazla risk transferine yol agmustir.
Yapilan ¢aligmalarin birgogu sayili ve kisith miktarda risk transferine yol acan arastirma
tiriindendi. Bu islemler diger sirketler tarafindan ayn1 zamanda bu piyasalara girmek
icin tesvik edilmiglerdir. Ciinkii onlar ilk katilimcilarin basarisim gormiislerdir.

Calisanlar da ayn1 zamanda bu alani1 ¢ekici bir kariyer firsat1 olarak gé')rml'jslerdir.90

Bu siire icinde, sigorta fonlama islemleri, sirket pazarinda kaptiv hareketler
halinde biiylimekteydi. Bu durum benzer tekliflerin sigorta sirketleri tarafindan kendi
reasiirans teminatlarin1 fonlamak i¢in kullanilmasina yol agmistir. Bu ayni zamanda
benzer degisikliklerin yeni fikirler ve finansman tekliflerinin gelistirilmesi yaninda,

finansal reasiirans alanlarinda da kullanilmaya baslanmustir.

8 C. Culp, The ART of Risk Management. New York: John Wiley & Sons, 2001, p. 51
% A.Boliikbast ve B.Pamukgu ; agd, s.38
% A Béliikbast ve B.Pamukcu ; agd, s.39
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Sonugcta, daha fazla sayida sirket kendi islemlerini bu sekilde fonlamay1 kabul
etmistir. Baz1 durumlarda onlarin bir sigorta veya reasiirans Ortiisiinii bu islemlerin
etrafina sarmasi gerekli oldu, ¢iinkil uygun bir muhasebe sistemine ihtiyaclar1 vardi. Bu
islemler 1990'larin basinda Andrew firtinasim1 takip eden dogal afet reasiirans

piyasasmin daralmasimi takip eden giinlerde hizlanmstir.

2.1. Global Finansal Reasiirans Piyasasinin Finansal Piyasadaki Pay:

Ayni zamanda 1980'lerin sonlarinda ve 1990'larin baslarinda tiirev degismeleri
iriinlerini genisletmek icin yeni alanlar aranmaktaydi. Bir dizi sigorta futurelan
kurulmustur ancak bu iiriinler pek basarili olamamiglardir. Bu iiriinler daha sonralar
degisik opsiyonlar ile yer degistirmis bununa birlikte yinede pek olumlu sonuglar
almamamigtir. Genel olarak sdylemek gerekirse bu piyasa basarili bir gekilde
baslatilamamistir. Ancak tiim bunlara ragmen teminatlarin genisletilmesine yardimci
olmustur. Bu da son yillarda ¢ok hizli gelisme gdsteren alanlardan bir tanesidir. Ancak
piyasalar genelde daha da yumusama egilimleri géstermis ve teminat altina alinan baz
degerler konusunda onemli gelismeler kaydedilmistir. Bu durum diger alanlardaki
gelismelerin 6niinde bir engel olmustur. Tiim bu siire boyunca daha fazla girket Finansal
Reasiirans Piyasasina girdik¢e rekabet siddetlenmistir. Aracit kurumlar ayn1 zamanda
finansal reasiiransin riski transfer etmesi ile ilgilenmek i¢in uzman alanlar yarattilar ve
bunlar rekabeti koriikleyen bir baska faktor olmustur. Artan rekabet sartlarina karsi
koyabilmek amaciyla piyasalar yeni teminat tiirleri gelistirmeye baslamislardir. Bu
gelismeler sonucunda finansal reasiirans piyasalarindaki rekabetin  dogasindan
kaynaklanarak modern finansal reasiirans piyasasinin bugiine kadarki boliimii meydana

gelmistir.”’

Asagidaki sekilde finansal reasiirans piyasalarinin  finansal piyasadaki pay1
gosterilmektedir. 1996 yilinda finansal reasiirans pazar pay1 yiizde 30 iken, 2000’lerde
ylizde 40’a yiikselmis ve 2003’de bu pay yiizde 50’ye ulagmustir.

! Munich Re Art Solutions, Risk Transfer to The Capital Using the Capital Markets in Insurance Risk
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Sekil 1: Global Finansal Reasiirans Piyasasinin Finansal Piyasadaki Pay1

ART Market ART Market ART Market
30% 40% 60%

1 1
1996 2000

Kaynak: Captives and Other Risk Financing Options, Insurance Issues Update, 17 June 2002
2.2. Finansal Reasiirans Anlasmalarinin Gereksinimi

Geleneksel sigorta uygulamalari, s6zlesmedeki ¢oziimlerde risklere kars1 fazla
alternatif transfer mekanizmalari iiretememektedir. Artan 6lgiide karmasik riskler ve zor
risk yoOnetimleri, sirket risklerine entegre bir yaklasimin gerektigini gostermektedir.
Finansal reasiirans ¢oziimleri bu gibi ihtiyaclara cevap vermek igin gelistirilmis ve siire

icinde riskin maliyetlerini azaltmaya odaklanmustir.”

i. Iyi riskler icin her zaman geleneksel sigorta policelerinde yeterli teminat

saglanamamaktadir.

Bu riskler i¢in yapilan aktiieryal hesaplamalara dayali fiyatlama, siklikla
hesaplanan ortalama risk istatistikleri temelinde olmaktadir. Sigortalayan taraf ile
sigortalanan taraf arasindaki simetrik olmayan bilgi akis1 nedeniyle mal riskleri kendi
bireysel risk seviyelerini yansitacak sekilde, geleneksel sigorta teminati elde etme
imkanina sahip olamayabilmektedir. Ama daha yiiksek (ortalama) piyasa oranlarini ise
beraberlerinde getirebilmektedir. Sonug olarak, iyi risk 6zelliklerine sahip sirketler ve
kotii riskleri finanse etmeyi istemeyen sirketler bunlarin yerine kendi kendine

sigortalama (kaptiv’”® gibi) ve risk finansman ¢éziimlerine donebilmektedir.

Management, 2001, p. 3

%2 Sigma, The Picture of ART, Swiss Re, No.1/2003, p.12-13

% Kaptiv; bityiik 6lcekli sirketlerin, kendi sigorta ihtiyaglarini, kendilerine ait sigorta sirketi kanaliyla
teminat altina alma diislincesinden dogmus sigorta sirketidir.
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ii. Finansal reasiirans iiriinleri sigortalanabilme sinirlarini genisletmektedir

Sigorta ~ teminatinin  almmast  sigortalanan  tarafin  caligmalarini
degistirebilmektedir, ¢iinkii bir zararin giivenceye alinmasi veya dnlenmesi i¢in verilen
tesvik azalmaktadir. Bu durum, tehlike yani yiiksek olasilik riskleri yerine ticari riskleri
sigortalamak i¢in ana engellerden bir tanesini teskil etmektedir. Bu “ahlaki tehlike” yi
gercek olarak canlandirabilmek icin, kendi kendini sigortalamada yer alan unsurlara risk
transferi seklindeki sirketin kendi ¢Oziimlerindeki riski finanse etme kabiliyetinin
smirlar  genisletmek veya risk transferini azaltmak veya sigortalayan tarafin
davraniglarindan olumsuz olarak etkilenecek olan baglaticilar1 tanimlayarak, risk
transferi ¢ozlimleri i¢ine yerlestirmek miimkiin olabilmektedir. Bu tiir mekanizmalar,
ornegin mali ve mal risklerinin risk transferi ¢oziimleri i¢ine yerlestirilmesi ile ortaya
cikacak olan bazi tiirevlerin genislemesine yol ag¢maktadir. Sigortalanabilir olma
durumu, aymi zamanda daha sik yeni risklere sahip bir gecmise sahip olmayan
diizenlemeler nedeniyle sinirhidir. (6rnegin siber riskler, Y2K ve yeni terorizm riski)
Mali sigorta piyasalar sik bir sekilde ART iiriinleri iizerinden yeni bir risk smifinin
teminat iglemleri i¢in ¢aligmaktadirlar. Daha sonra geleneksel teminatlar bu yonde

gelistirilebilmektedir.”*

iii. Finansal reasiirans iiriinleri kapasiteyi artirmaktadirlar

Baz1 riskler iyi anlagilmistir ama ¢ok biiyiik olduklarindan sigortalanamaz
olarak kabul edilmektedir. Baz1 dogal afet senaryolar1 50 milyar dolardan 100 milyar
dolara kadar degisebilmektedir ve bu da cografi bolgeye ve olayin yogunluguna bagl
olarak degismektedir. Mal riskleri ve finansal riskler bir¢ok ticari sigorta sirketinin
sermaye giiclinii zorlayan Olgiilerde birbirini takip eden tazminat riskleri yaratmaktadir.
Ornegin menkul kiymetlestirme ile sermaye piyasalara dogrudan girerek ticari sigorta
piyasasmin kapasitesine katki saglanabilmektedir. Diger finansal reasiirans iiriinleri,
odag1 risk transferi iizerinden risk finansmanina degistirebilmekte ve bdylece risk

yonetimi ¢ozlimlerinin kapsamini artirabilmektedir.

% Sigma, The picture of ART, Swiss Re, No.1/2003, p.14
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wv.Finansal reasiirans iiriinleri kredi riskini azaltabilmektedir

Bir sigorta sozlesmesinin konusu kredi riskini tarif edebilmektedir. Sigorta
tazminat talepleri bir sigortalayan tarafin iflas etmesi durumunda karsilanamaz
olmaktadir. Sigortalayan taraflarin iflaslart 1990'larin baslarinda cogalmistir ve
derecelendirme kurumlarinin bir derece diislirme yagmuruna doniismiistiir. Bunlar afet
veya mali piyasa risklerini sigortalayan taraflarin maliyet giicliniin ne kadar hassas

oldugunu géstermektedir.”

v.Sert bir sigorta piyasast yeni risk transfer c¢oziimleri icin yeni firsatlar

yaratabilmektedir.

Ticari sigorta piyasast giiclii bir devirsel islem ile tarif edilmektedir. Yiksek
prim oranlar ve teminatin smirli oldugu dénemlerde diisiik prim oranlar1 ve daha kolay
elde edilebilir teminatlar karsilikli bir doniisiim i¢ine girebilmektedir. Sigortalanan taraf
acisindan, bu kismi sigorta aliminin oOncelikli amaci ile zit bir goriintii verir: 6n
goriilebilir dengeli prim 6demelerine karsi risklerin degisik ol¢iide belirsizliginin yer
degistirmesi gibi. ART firiinleri kismen sirketlere arttirilmig kendi kendine sigorta, ¢ok
yilli sozlesmeleri, risk transferini yerine risk finansmaninin ikame edilmesi veya
sermaye piyasalarina risk tasiyict olarak kullanarak risk kabul devri dengesizliginden

sirketleri kurtarabilmektedir. *°

2.3 Finansal Reasiiransin Anlasma Cesitleri

Finans diinyasindaki gelismeler sonucunda sigorta ve finans sektorleri arasindaki
smirlar yok olmaktadir. ki sektdriin yarattigi sinerji sonucunda sigorta sirketlerinin
teknik ve finansal risklerine paket ¢oziimler saglayacak menkul kiymetler ve diger

islemler piyasaya sunulmaktadir.”’

Klasik reasiirans ve finansal reasiirans tekniklerinin karisimi, sigorta sektoriine

genis etki alanmna sahip risk ¢oziimleri saglamistir. Finansal reasiirans anlagmalari,

% Sigma, The picture of ART, agd, p.15
% Sigma, The picture of ART, agd, p.16
7 Swiss Re, “ New Perspectives Risk Securitization and contingent Capital Solutions”
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gelecekteki bilinen ya da beklenen hasarin net simdiki degerinden tiireyen tek bir primin

6dendigi anlagmalardir.”®

Sigorta ve reasiirans sirketleri, finansal reasiirans kontratlar1 ile temel olarak
teminat riski ve zamanlama riskinin transferini saglarlar. Reaslirériin toplam
sorumlulugunun sinirlandigi; reasiirans teminati verme siirecinde, beklenen yatirim
gelirinin de bir bilesen oldugu reasiirans islemleri icin finansal reasiirans terimi

kullanilabilir.”

Devredilen toplam riske bir smir getirilerek reasiirdriin = sorumlulugu
belirlenmektedir.'™ Genellikle reasiirér hasar 6demeyi keserek komiitasyon'®" maddesi
aracilifiyla anlagsmadan cekilebilir. Fiyatlandirmada reasiiror, sigorta sirketini aldigi
reasiirans priminin yatirim gelirinden faydalandirir.'®® Fiyat hesaplamalarinda paranin
zaman degeri dikkate alinir. Baska bir deyisle prim rezervinden elde edilen kazang gibi
anlasma ile ilgili beklenen yatirim geliri, finansal reasiirans "yazilmasinda" ve
fiyatlandirilmasinda kabul edilmis bir bilesendir. Anlagma siiresince hasar durumu
reasiiror lehine ise reslirriin sedan sirkete O0deme yapmasi sozkonusudur. Kar

komisyonu kullanilir.

Finansal reasiirans islemlerinin temeli, "karli gecen bir yilda aliman primlerden
bir rezerv olusturmak ve bu rezervi ileride kotii gegmesi muhtemel yillar i¢in kullanmak

diye tanimlanabilecek '"yuvarlama" (rollover) denilen bir reasilirans aracina

3

dayanmaktadir.'”® Finansal reasiirans anlagmalari ile, sigorta sirketlerinin net

konservasyonunu, hasar rezervlerinin erimesiyle gelir kaybetmek tehdidine karsi
koruyarak gelecekte elde etmeyi bekledikleri karm gergeklesmesini etkileyecek,

engelleyecek finansal risklerin devredilmesi amaclanir.'”

Zurich,1997.s3

%Graham C. Pewter, “Step by step”, The Review, March 1991 s.8

9"Judy Greenwald, “Defining financial reinsurance can be confusing”, Business Insurance, April
26,1993, 5.55

100G tandart & Poor's Insurance Rating Services, Global Reinsurance Market Report 1993, 5.24

1" Komutasyon Maddesi; Reasiiroriin yiikiimliiliiklerine karsilik toplu bir 6deme yaparak gelecekteki
yiikiimliiliiklerinden kurtulmasidir.

'2Standart & Poor's Insurance Rating Services, Global Reinsurance Market Report 1993, s.24

%Ml Reasiirans T.A.S., “Finansal reasiirans”, Reasiiror, Say1:4 Nisan 1992 sayfa:15

“George R. Monti and Andrew Barile, “A Practical Guide to Finite Risk Insurance and
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N . . . .« g . . - 105
Finansal Reasiirans, geleneksel reasiiransa gore belirli avantajlara sahiptir;

1. Reasiirans maliyetini sabitler,

ii. Trete sonuglarindaki dalgalanmalari diizenler,

iii. Sigorta sirketinin teminat kapasitesini artirir,

iv. Olmus ancak heniiz bildirilmemis hasarlara (IBNR) karsi kismi koruma
saglar,

v. Bilangoyu optimal hale getirir. '*

Anlagmalarin genellikle birden fazla yili kapsamasi nedeniyle yatirnm ve kur
riski dnemlidir. Ancak, finansal piyasalarda bu riski hedge edecek karmasik finansal

enstrimanlar mevcuttur.

Koasiirans ve geleneksel reasiirans islemlerinin gelisen ihtiyaglara cevap
veremedigi durumlarda, sigortacilar ve reasiirorler yeni ¢ozlimler gelistirmiglerdir. Son
yillarda sik¢a kullanilmaya baslanan finansal reasiirans anlagmalar1 da be nedenle

gelismelerine devam etmektedirler.
2.3.1. Hasar Portfoy Transferi (LPT’s)

Hasar portfoy transferi, (Loss Portfolio Transfers) retrospektif bir teminat
sunar.'”” Reasiirans primi, yaklasik olarak sedanin hasar rezervlerinin net bugiinkii
degerine esittir. Buna ek olarak reasiiror kar ve maliyet marjin1 da maliyetine ekler.

maliyet marj1 teminatin riskine ve zamana gore hesaplanan risk primine esittir.

Hasar portfoy transferi ile sigortaci, ge¢mis trete yillarindan dogan gelecekteki

O6deme yiikiimliiliklerini finansal reasiirore devredebilir.

Reinsurance”, Executive Enterprices, New York 1994, sayfa:6

195 Swiss Re “ Alternative risk transfer via finite risk reinsurance; an effective contribution to the
stability of the insurance industry” Sigma no 5/1997 s.3

1% Alan M. Levin and Paul Galpin, “The security of financial reinsurance”, Financial Reinsurance &
Futures Newsletter, DYP Insurance and Reinsurance Research Group Ltd., London, Issue no:26,
October 1993, s.11

197 Swiss Re , Sigma No 5/1997 .13
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Hasar portfoy transferi sigortaciya gesitli faydalar saglar; bunlardan en 6nemlisi
bilanco yapisini olumlu yonde etkilemesidir. Genel olarak, gelecekteki yatirim
gelirlerini cari y1l underwriting geliri olarak alindig1 i¢in hasar orani ve masraf orani
toplamini diisiirmektedir. ikinci dnemli faydasi sigorta sirketinin 6zkaynaklarmin prime
oranmi gosteren yiikiimliilik karsilama yeterliligini (solvency) artirir.  Bunun

. . .. . . . 108
sonucunda sigorta sirketinin teminat verme kapasitesi artar.

Asagidaki 0rnek hasar portfoy transferi’ nin mali tablolar iizerindeki etkisini
gostermektedir. Sigortact hasar rezervini 600 birim artirtyor. Bu 600 birimin 300 iinii
200 birim prim karsiliginda reasiirére devrediyor. Sigortact 200 birim primi prim
gelirlerinden indiriyor. Her iki durumda sigorta sirketlerinin mali tablolar1 ve finansal

rasyolar1 asagidaki gibi olusmaktadir. '%

Hasar Portfoy Transferi Hasar Portfoy Transferi
KAR /ZARAR HESABI Y oktur Var

Kazanilmis Prim 1,000 800
Odenen Hasar (100) (100)
Hasar Rezervi Artisi (600) (300)
Genel Idare Giderleri (350) (350)
Teknik Kar (50) 50
Mali Kar 50 50
Genel Sonug 100

Rasyolarda goriildiigli gibi sirketin yiikiimliiliik karsilama yeterliligi % 30’ dan

% 50’ ye yiikselmistir. Bu ise sirket i¢in yeni polige iiretilmesi imkani saglar.

BILANCO

AKTIF PASIF AKTIF PASIF
2,000 Hasar Rezervi 600 1800 300
Diger Borglar 1100 1100
Ozkaynaklar 300 400
Hasar Portfoy Transferi Hasar Portfoy Transferi

ONEMLI RASYOLAR Yoktur Var
Hasar Oran %70.00 %50.00
Masraf Orani %35.00 %43.75
Genel Oran %105.00 %93.75
Yiikiimliilik Karsilama Yeterliligi %30.00 %50.00

1% Swiss Re , Sigma No 5/1997 s.14
19 Swiss Re , Sigma No 5/1997 5.15
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Hasar Oram1 = ( Odenen Hasar + Hasar Rezervi Artis1 ) / Kazanilmamis Prim
Masraf Oran1 = Genel Idare Giderleri / Kazanilmamis Prim
Genel Oran = Hasar Oran1 + Masraf Orani

Yiikiimliiliik Karsilama Yeterliligi = Ozkaynaklar / Kazanilmamis Prim

2.3.2. Ters Gelisme Teminatlar:1 ( ADC’s)

Ters gelisme teminatlari, temel olarak underwriting riskleri {izerinde

olusturulur.'"’

LPT kontratlar1 gibi retrospektif bir teminat sunarlar. ADC, sedan girkete
gecmis doneme ait sigorta poligelerinden dogan hasar yikiimliiliikleri ic¢in teminat
saglar. ADC, sedan sirketin yani sigorta girketi, mevcut hasar fazlasi rezervleri igin
teminat verir. Sozkonusu rezervler, olmus ancak ihbar edilmemis hasarlar1 (IBNR) ve

olmus ancak yeterli rezerv ayrilmamis hasarlar1 (IBNER) kapsar.

Kontrat primi, kontrat siiresinde 6denecegi tahmin edilen hasarlarin net bugiinkii

degerleri ve riskin boyutlar1 dikkate alinarak hesaplanan risk primi toplamindan olusur.

Biitiin bunlara ek olarak, ADC’ler sigorta sirketinin hisse senetlerinin piyasa
degeri lizerinde pozitif etkiye sahiptir. Bilangcoda yer alan 6denen hasarlar ve 6denecek
hasarlar karsilig1 toplamlarina ek olarak meydana gelmis ancak sigorta sirketine rapor
edilmemis hasarlar ( IBNR ) sirketin gelecekteki hasar 6deme yiikiimliiliigiiniin net
olarak bilinmesini saglar. Bodylece sirketin police yili sonuglarindaki dalgalanma (
volatility ) 6nceden izlenir. Uzun vadede 6denecek hasarlarin bilangoya finansal etkileri

ise ADC’ lerle hedge edilmis olmaktadir.

Konu, geleneksel reasiirans islemlerinde goriilen kapasite sikintisi agisindan
degerlendirildiginde ADC”’ lerin diger bir fonksiyonu goriilmektedir. Rezerv riskerinin
bir kismimi finansal reasiirans yoluyla transfer eden sedan sirket, konservasyonunda

kalan riskler i¢in hasar fazlasi teminatin1 ( Excess of Loss ) kolaylikla satin alabilir.

10 Swiss Re, Sigma 5/1997 5.16
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2.3.3. Zaman ve Mesafe Kontratlar1 ( TD’s)

Zaman ve mesafe kontratlari, (TD’s) hasar portfoy transferi anlagmalarinin

.. . . 111
onceki versiyonudur.

Lloyd's sendikalarimin bitmis muhasebe yillarinin kapanmamis trete hesaplarina

ait yiikiimliiliikkleri neredeyse bu pazara 6zgiin bir iiriiniin gelismesine sebep olmustur.

Lloyd's of London tarafindan kabul edilmesine ragmen Amerika Birlesik

112
Sedanin

Devletleri'nde bu anlasmalar bir reasiirans tiirii olarak kabul edilmemektedir.
0dedigi hasar miktarindaki gelisme ne olursa olsun reasiirér anlagmada belirtilen
tarihlerden 6nce sedana hasar odemesi yapmak zorunda degildir.'"® Bu nedenle de

zamanlama riski transferi soz konusu degildir.'"*

Fiyatlandirma 6denen prime ve primden beklenen yatiim gelirine baghdir.'”
Yatirim geliri anlagmanin siiresine bagli olup siire arttikga aymi miktar prim icgin
Odenebilecek toplam tazminat tutar1 da artacaktir. Zaman ve mesafe adi da buradan
gelmektedir.1 16 Sigorta sirketi tek ve biiylik bir prim 6der. Buna karsilik reasiirdr limiti
ve zamani kesinlikle belirlenmis hasar 6demeleri yapar. Sigortacilik riski ve zamanlama

riski bu sekilde bertaraf edildiginden reasilirériin devraldigi risk sadece yatirim

. . qe 117
riskidir.

Sedanin hasar ddemeleri, reastirorden tahsili ongdriilen hasarlarin altinda kalsa
da aradaki fark muallak ve meydana gelmis ancak heniiz ihbar edilmemis hasarlar da
dikkate alinarak geri 6denebilir.

Bu tiir kontratlar daha ¢ok vadeli hesaplarla benzerlik gostermektedirler.

i Judy Greenwald, “Defining financial reinsurance can be confusing”, Business Insurance,

April 26,1993, 5.55

" George R. Monti and Andrew Barile, a.g.m.,s 139

'3“Defining financial reinsurance (spotlight report)”, Business Insurance, March 30,1992, 5.62

114Judy Greenwald, “Bermuda's financial reinsurance market evolves”, Business Insurance, March
30,1992, 5.59

"Douglas McLeod, “New players plunge into financial reinsurance marketplace”, Business
Insurance, November 12, 1990, s.20

16Robert Kiln, Reinsurance in Practice, Witherby & Co. Ltd., London, 1986, s.342

17 Roger Scotton, “Financial reinsurance growth”, Business Insurance, November 25, 1991, s.35
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2.3.4. Siirh Kot-Par ( Finite Quota Share )
Siirlt kot-par anlagmalari, mevcut ve gelecege yonelik isler i¢in yapilan
anlagsmalardir.'"® En eski ve en temel finansal reasiirans anlasmasidir. Bu anlagmay1
tercih eden sirketler, anlasmay1 artan prim {iretimlerini finanse etmenin en etkin yolu
olarak degerlendirmektedirler. Geleneksel kotpardan farkli olarak toplam sorumluluk

sinirlandirilmastir.

Faaliyet sonucu bagabas olan bir sigorta sirketi, kazanilmamis prim karsiligi
ayirabilmesine ragmen o prim iretimine ait giderleri tahakkuk ettigi yil iginde
gostermek durumunda oldugu i¢in asagidaki 6rnek durumda 1994 sonu itibariyle zarar
etmis goriinmektedir. Sedan sirket 6rnek durumda ilgili bransta sonraki sene (1995)
police kesmemektedir.

Finansal Kot-Par isleminde ise sedan sirket kazanilmamig prim karsiliginin
tamamin1  yada bir bolimiinii komisyon karsiliginda devreder. Finansal reasiiror
kazanilmamig prime bagh yiikiimliliikleri, kazanilmamis primin tamami karsiliginda

tistlenir. Buna karsilik sedan sirkete prim gelirinin %30 u kadar reasiirans komisyonu

Oder. Anlagsma Aralik ay1 i¢inde yapilarak o yilin kayitlarina girmesi saglanir.

Tablo 1 Finansal Reasiiransin Mali Tablolara Etkisi

Finansal Kot-Par'dan Once Finansal Kot-Par'dan Sonra
1994 1995 1994 1995
Prim Geliri 20.000 20.000
Prim Rezervindeki Degisim 10.000] (10.000)
Kazanilmans Prim 10.000] 10.000| 10.000]
Odenen Hasarlar 7.000 7.000 7.000
Giderler 6.000 3.000
Kar ( Zarar) (3.000) 3.000
Ozvarliklar 7.000 10.000 10.000] 10.000
Prim Geliri / Ozvarliklar 2,86 ,00 2,00 ,00

Kaynak : Sigma ; 5/1997 “ Alternative Risk Transfer via Finite Risk Reinsurance “
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Sedan sirket gelecek seneye ait 10,000 birim prim karsiligi ylikiimliiliiklerini
finansal reasiirére devrederek 3,000 birim reasiirans komisyonu almistir. Boylece sedan
sirket giderlerini azaltmis, prim/6zvarliklar oranini iyilestirmis olur. Finansal reasiirdr
icin de Aralik ay1 sonunda aldig1 bu primin tamami kazanilmamis olacak, hasar da
olmadig1 i¢in O6dedigi komisyon kadar zarar etmis olacaktir. Sonraki yil ise (1995)

kazanilmus prim ile 6dedigi hasar farki kadar kar etmis olacaktir.'"

Finansal kotparin fiyati, sedan sirketin alacagi reasiirans komisyonuna
yansitilmaktadir. Komisyonun belirlenmesinde ise finansal reasiirdriin yiiklendigi hasar
orani esas alinir. Ancak anlagsmanin baslangicinda her iki tarafta nihai hasar durumunun
ne olacagini tam olarak bilmedigi icin baslangicta kararlastirilan komisyon gegicidir.

Ustlenilen sorumlulugu azaltmak igin hasar koridor klozu da kullanilabilir.

Esel komisyon ile iistlenilen yiikiimliiliie gére anlagsma fiyati ayarlanirken,
hasar koridoru ile de iistlenilen yiikiimliilige sinir getirilmis olur. %74 ile %84 aras1 bir
hasar koridoru, bu oranlar arasindaki yiikiimliiliigiin sedan sirket iizerinde olacagin
ifade eder. Anlasma sonunda ortaya ¢ikacak hasar oranina gore geriye dogru

uygulanacak muafiyetler de kullanilabilir.

Anlagma siiresinin dolmasindan sonra bildirilecek hasarlardan finansal
reasiiroriin  sorumlu olmamasint  saglamak igin; calistirildigir tarihten itibaren
bildirilecek hasarlar1 sedanin {izerinde tutan komiitasyon klozu anlagmada

bulunabilir.'?°

Geleneksel kotpar anlagmalarinin yaygin olan ii¢ aylik hesap gonderme siiresine
karsin sedan sirket finansal reasiirdre aylik hesaplar gonderir. Yine geleneksel
kotpardan hizli olarak hesaplar en gec¢ 45 giin i¢inde gonderilir ve 15 giin i¢inde tasfiye

edilir.

"8 Standart & Poor's Insurance Rating Services, Global Reinsurance Market Report 1993, 5.25
19 George R. Monti and Andrew Barile, a.g.m., 55.85-86
George R. Monti and Andrew Barile, a.g.m., ss.87-88
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2.3.5. Gelecege Yonelik Toplam Hasar Fazlasi

Anlagma tarihinden sonra meydana gelecek hasarlar1 kapsayan, hasar
O0demelerini sonraki yillar i¢inde taksitlendiren ¢ok yilli reasiirans anlagmalaridir. Sedan
sirket nakit yonetimini gelistirmek ve gelirindeki inis ¢ikislara istikrar saglamak i¢in bu

anlagmalar1 kullanir.

Odenen y1llik reasiirans primi ile bir fon olusturulur, fonun yatirim geliri tekrar
bu fona eklenir. Sedan sirketin reslirorden alacagi hasarlar bu fondan ve Onceden
anlasmada belirlenen tarihlerde yapilir. Toplam teminat limiti ile bu fonun bakiyesi
arasinda iligki kurulur. Boylece reasiiroriin hasar 6ddemelerinin, aldig1 prim karsiligi
O0demeyi Ongordiigii miktar1 agsacak olmasi durumunda, sedan sirketin 6dedigi primi
artirmasi saglanir. Gegmise yonelik anlagsmalara gore hasar yapist gelisimini tahmin
etmek daha zordur. Sonugcta reasiiror tarafindan 6denebilecek toplam tazminat genellikle
O0denen prim ile bu prime ait yatirim geliri toplamindan masraflar ve 6denmis
tazminatlarin diigiilmesi ile belirlenecek tutar olmaktadir. Anlasma sona erdiginde fon
bakiyesi 6denen tazminat toplamindan fazla ise sedan sirkete kar komisyonu 6denir.'?!

Boylece sedan girketi hasar maliyetlerini kontrol etmeye tesvik etmek amaglanmaktadir.
2.3.6. Yuvarlamalar

1960’lardan son yillara kadar Lloyd's sendikalar1 tarafindan sik¢a kullanilan bu
anlagsmalarin temel 6zelligi hasar meydana geldiginde ya da polige feshedildiginde
sigorta sirketinin Odedigi primi faiziyle ya da faizinin bir bdliimiiyle birlikte geri
almasidir.'* Bazen bu faiz, teminat limitleri artirilarak degerlendirilirken bazen de
anlasmaya ek yan anlagmalarin konusu olur. Prim bir defada alindigi gibi, taksitler

halinde de alinabilir.

121“Defmmg financial remsurance(spothght report)”, Business Insurance, March 30,1992, s.62t,
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Karl bir anlagsma yilinin karmin gelecek yilin tazminatina eklenmesi ve bunun
y1l y1l tekrarlanmasi, teminatin yildan yila "yuvarlanarak" biiyiimesine neden olur. Isim
de buradan gelir. A reasiirorii B sirketine y yili i¢in % 90 iizeri %10 hasar orani fazlasi
teminatin1 %3 prim karsilig1 vermis ise ve y yili iginde hasar olmamissa, A'nin y+1
yilinda verecegi teminat %90 tizeri %10+%3 olacaktir. y+1 yili da hasarsiz gecirilirse
a'nin y+2 yili igin verecegi teminat %90 iizeri %13+%3 olacaktir. Eger B'nin gecmis
hasar oran1 %80 iken A'dan %85 iizeri %3.5 teminati %3 primle alirsa bir de anlagsma
yilmin bitiminden itibaren alti ay gecene kadar hicbir hasar 6denmeyecegi hiikmii
konursa 1960 sonlar1 ve 1970 baslarinda ortaya c¢ikan yuvarlama anlagmalarinin

baslangi¢ yapisi goriilmiis olur.

2.4.Beta

Beta, potansiyel katastrofik olaylarin bilango lizerindeki olumsuz etkilerine karsi

'2 Bityiik endiistriyel riskler i¢in kullanilmaktadir.

gelistirilen bir risk transfer iirtintidiir.
Program limitleri verilen teminat tiirlerine gére minimum 300 milyon USD ile 600

milyon USD arasinda degismektedir.

Betanin temel Ozelligi, birden fazla bransta teminati birden fazla yil igin
saglamasidir. Siire genellikle ii¢ ile bes yil arasinda degismektedir. Sigorta sirketleri
veya biiyilk miisteriler, biitlin sigorta ihtiyaclarmi genis kapsamli, bir kontratla
karsilayabilmektedirler. Reasiirans sirketi, yeni risk transfer teknikleri ve iiriinleri
kullanarak risk portfoyilinii ¢esitlendirmekte ve miisterileri lehine fiyat avantaji

saglamaktadir. '**

122 Standart & Poor's Insurance Rating Services, Global Reinsurance Market Report,1993, 5.26
12 Swiss Re, “ Beta A Multiline, Multiyear Risk Transfer Product”, Zurich,1997, 5.5
124 Hans-Kaspar ZULAUF, Swiss Re, “ Multiline, Multiyear Agreement”, Zurich,1998,s.5

60



Sekil : 2 Beta

coklu oklu yil

Za n

sigorta
bransbranslari

tek

kiigik BUYUK

LIMIT

Kaynak : Swiss Re, “ Beta A Multiline, Multiyear Risk Transfer Product”

Uriiniin gelistirilmesi asamasinda, her sektor icin gecmis hasar frekanslar1 ve
meblaglar1 incelenmis ve bu bilgiler aktiiaryal metodlar kullanilarak sektorlerin trendleri
tespit edilmistir.'*> Her sektoriin hasar verilerine gdre optimal risk-teminat noktalart

tespit edilmistir.

Beta, risk kategorilerine ve hasar frekanslarmma gore olusturulan optimal risk
transfer noktalarini tespit ettigi i¢in mali tablolar1 olumlu etkiler. Sigortaci, Beta ile
uzun vadeli kontrat satin aldigindan kontrat siiresince piyasadaki fiyat
dalgalanmalarindan etkilenmeyecektir. Ayrica uzun vadeli kontrat siiresince operasyon
masraflarindan ve bu ise zaman ayirmaktan kurtulmaktadir. Kontratta bulunan

opsiyonel uzatma maddesi ile sigortaci isterse kontrat1 ayni sartlarla uzatabilmektedir.

Mali biinyesi giiclii reasiirorler tarafindan finanse edildigi i¢in, biiyiik riskler i¢in
kullanmilir.  Geleneksel reasiiransta kullanilan dilimler (layer) yerine toplam risk

iizerinden teminat saglar.

125 Swiss Re, “ Beta A Multiline, Multiyear Risk Transfer Product”, Zurich,1997, s.7
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2.5 Makro

Makro, sigorta sirketinin iistlendigi teknik risklerle beraber sirketin finansal
varliklarina ve mali gelirlerine de teminat saglayan entegre bir iirindiir."®  Makro,
sigorta sirketleri i¢in, risk yonetiminde etkinlik saglar, reasiirans ve risk korunma
maliyetini diisiiriir, sirket ihtiyacina gore esnek korunma programi saglar. Makro,
onceden belirlenmis meblaglarin iistiinde kalan riskler i¢in genis koruma saglar. Bu
riskler, genellikle g¢esitli sigorta branslarmin yani sira ve faiz oram, kur riski gibi

finansal riskleri kapsamaktadir.

Geleneksel olarak her brans i¢in ayr1 iglem yapilan, her yil yenilenen, birden ¢ok
finansal kurulusla c¢aligsilan pahali reasiirans anlagmalarina karsilik, makro birden ¢ok
yilt ve birden cok bransi kapsayan tek finansal kurulusla yapilan diisiik maliyetli

korunma saglayan finansal iiriindiir.

Sigorta sirketinin risk profili ve ihtiyaclar1 dikkate alinarak verilecek teminatlar
ayr1 ayr1 belirlenir.'”” Teminatlar arasinda, 6zel riskli sigortalar, hayat sigortalari, oto
sigortalari, mithendislik sigortalari, kur riski, faiz oranindaki degismeler ve menkul
kiymet fiyatlarindaki degigmeler sayilabilir. Kontrat siiresi genellikle ti¢ yil ile bes yil
arasinda degismektedir. Buna ek olarak kontrata otomatik uzatma imkani veren

maddeler eklenebilmektedir.

2.6. Karma Yontemler

Degisen piyasa ve rekabet kosullar1 nedeniyle geleneksel reasiirans ve finansal
reasiirans metodlarinin  birlikte kullanilmasi, sedan sirkete (sigortaciya) birgok
avantajlar saglamaktadir. Bu nedenle son yillarda sigorta sirketleri sadece geleneksel
reasiirans yerine geleneksel reasilirans ve finansal reasilirans kontratlarin1 birlikte
kullanmaya baslamistir. Entegre risk yonetimi olarak da isimlendirilen bu yaklasim,

teknik ve finansal risklerin en diisiik maliyetle optimal transferi esasina dayanur. '**

126 Swiss Re, “ Macro; Multi-line, Aggregated and Combined Risk Optimization”, Zurich,1999 ;s.1
127 Swiss Re, “ Macro; Multi-line, Aggregated and Combined Risk Optimization”, Zurich, 1999,s.2
128 Eduardo Jean-Mairet, Swiss Re, ¢ Integrated Risk Management Solutions”, Zurich, 1998, s.3
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Sigorta sirketi icin operasyon sonucu;

( Prim-Giderler-Hasar) + ( Yatirim Sonuglar1 )
denklemi ile agiklanabilir. Entegre Risk Yonetimi iirlinleri, sigorta sirketinin bu temel

iki risk grubu i¢in optimal korunma teminati saglar.

Karma yontemin en Onemli faydalarindan biri, sigorta sirketlerinin mali
biinyelerine en uygun risk transfer politikalar1 olusturmalaridir. Sigorta sirketleri, karma
yontem yoluyla degisik risk gruplarinda uzun siireli anlagsmalar saglamakta ve
sozkonusu anlasma sonuglar1 daha karli olmaktadir. Geleneksel reasiirans yoluyla
transferi mimkiin olmayan risk tiirleri de, biitiin branslarda yapilan blok anlagmalar

nedeniyle finansal reasiirére transfer edilmektedir.

Sigorta ve reasiirans sirketleri, finansal kontrat yerine bu kontratlar iizerine
yazilmis opsiyonlarida portfdylerine alabilirler. Bu finansal kontratlar ve opsiyonlar,
vadeleri icinde risk gerceklesmedigi zaman tahmin edilenden daha iyi fiyattan islem

gorebilmektedirler. %

Karma yontemin diger bir faydasi ise, sigorta sirketinin mali rasyolarini
geleneksel reasiirans anlagmalarma gore daha iyi korumasidir. *°  Finansal reasiiransin
kullanildigr karma yontemde operasyon maliyetlerinin olduke¢a diisiik olmasi sigorta

sirketi agisindan 6nemli bir diger konudur.

2.7. Sigorta Tiirevleri Yoluyla Menkul Kiymetlestirme

Sigortalanabilir risklerin sigorta / reasiirans piyasalarina degil de menkul
kiymetler piyasalarina transfer edildigi risk transfer mekanizmalandir. Gerekli
teminatlari biiyiikliigli, menkul kiymetler piyasasinda daha rahat olan riskler (bunlar
bircok durumlarda kiymetli kagitlarin analiz edilmesi ve elde tutulmasi suretiyle bu
riskleri degerlendirir ve tagirlar) veya geleneksel piyasalara rekabet kaynagi olarak

eklenen riskler olarak degiskenlik gosterebilirler.

129 Robert L. Carter, Reinsurance,Reactions Publising Group, London, 1995, s.661
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Sigorta risklerini, sermaye piyasalar1 yoluyla devreden saf sigorta tlirevleri —
swap ve opsiyonlar- ve sigorta risk senetlerinin aksine bu saf sigorta tiirevleri, likiditeye
doniisten Once azami bor¢ yiikiinii giivence altina almak igin yeterli gilivence
sunamamaktadir. Boyle bir islemin temelini bir piyasa zarar endeksi (6rnegin PCS
endeksli miilkiyet ve sahiplik hizmetleri, ABD) veya bir parametrik baglatict
olabilmektedir. Bir piyasa zarar1 endeksi sigorta sanayinde dogal bir afetten sonra
meydana gelen zararlar1 yansitmaktadir. Bir parametrik baglatici, teminatin baslatilma
noktasimi dogal bir afete baglar ve bu da gerceklesme ihtimali seviyesine bagl olarak
seffaf kriterler dogrultusunda tam olarak belirlenen 6Sl¢iilere uygun olmak zorundadir

(depremler i¢in Richter 6l¢egi, firtina i¢in firtinanin hizi)."?!

Opsiyon primleri burada reasiirans primlerine karsilik  gelmektedir.
Sigortalayanlar ve yeniden sigortalayanlara ilaveten diger mali enstitiiler de yatirim
bankalar1 veya diizenleme dis1 fonlar olarak bu sektorde faaliyet gdsterebilmektedir.
Ticaret hacmi hala nispeten diisiik oldugundan dolayi, bu piyasa gercekte bu asamada
ozellikle likit bir piyasa olarak tarif edilememektedir. Bir OTC sigorta swapi ile
sigortay1 devir eden taraf yatirimecilara bir prim dder ve kaybin olusmasit durumunda
tazminat almaktadir. Buradaki prim sabit kurlu édemedir, teminat ise degisken kurlu
O0demedir. Tamamryla teknik agidan bakildiginda bu yapilandirma standart bir
sigortalama veya yeniden sigortalama giivencesiyle karsilagtirilabilir ancak opsiyonu
satin alan taraf sigortalanmis bir paya veya gerekli olan ve talep edilen tiirevden
yapilacak odeme ile ilgili olarak bir kayip olaymin gerceklesmesine gereksinim
duymamaktadir. Burada esas faktor, lizerinde mutabik kalinan piyasa zarar endeksi
seviyesinin agmmmig olup olmadigi veya bir parametrik olaym gerceklesip

gerceklesmedigidir. '**

Bir OTC sigorta opsiyonu durumunda, sigortay1 devir alan taraf ayn1 zamanda
bir opsiyon alicis1 olarak da islem goriir ve ayn1 zamanda opsiyon saticist olarak
yatirime1 da olabilmektedir. Opsiyon saticisi sigortay1 devir alan taraftan 6nce (opsiyon

alicis1) bir opsiyon primi alir ve bu da bir sigorta primi ile karsilagtirilabilmektedir.

130 Swiss Re, sigma no, 5/1997 s.26
131 A Béliikbasi ve B.Pamukgu ; agd, .40
132 A Béliikbasi ve B.Pamukeu ; agd, s.41
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Opsiyon iizerinde mutabakat varilan bir piyasa zarar1 endeksi seviyesi
asildiginda veya bir parametrik baslatic1 olustugunda uygulamaya sokulabilmektedir.
Opsiyon alicist sabit nominal tutar1 “ tazminat” veya “ teminat” olarak almaktadir. Eger
burada opsiyon alicisinin lehine altta kalan bir temel risk varsa, ilave olasi kar tutarlari
nakde dontistiiriilebilmektedir. Benzer bir sekilde baz riski de ayn1 zamanda opsiyon
saticisina énemli derecede etki yapabilir ve bu durum eger se¢ilmis, olan piyasa zarari
endeksi sigortalayan tarafin gercek tazminat talebi yiikiine tekabiil etmiyorsa
gerceklesebilir. Opsiyon ayni zamanda , ilizerinde mutabik kalinan bir piyasa zarar
endeksi seviyesine ulasildiginda veya bir parametrik baslatici devreye girerse ve
opsiyon baglatilirsa daha 6nceki sabit bir fiyatta opsiyon alicisinin elde ettigi bir ikinci

olay teminat kapmasina bagh olarak bu kapsamun seklini de alabilmektedir.'*

Yatinmcinin sadece araci riski olarak katilimci olmadigi sigorta hisselerinin
aksine, burada yatinm ve genel sirket riski olarak bir kamuya agik sigorta sirketinin
varligi, sigorta riski senetleri ile tiirevlerinin, varlik yonetimi alaninda verimlilik karinin
kullanimina katkida bulunan sigorta riski igine katma firsatim yatirimcilara
tanimaktadir.

Sigorta riski senetlerinin yapilandirilmasi ile beraber sigorta tiirevi islemleri
beraberinde 6nemli bircok fonksiyon da kabul edilebilir hale gelir ve bunlar islemin

basarili olabilmesi i¢in biiyiikk 6neme sahip olmaktadirlar:

2.7.1. Menkul Kiymetlestirmede Kullamilan Fonksiyonlar

2.7.1.1. Risk Degerlendirmesi

Tabiat1 itibariyle her bir sigorta menkul kiymetlestirme islemi, iginde sermaye
piyasasina transfer edilmeden once bir uzman risk tasiyicisi tarafindan sigorta yazilmasi
riskini icermektedir. Risk kabulii, risk portfoyii veya temel risklerin analizi veya
degerlendirmesine = dayanmaktadir.  Sonugta  ortaya c¢ikan fiyatlama risk
degerlendirmesinin bir pargasidir. Risk kabul fonksiyonu burada bir sigorta risk
senedinde oldugu gibi en iyi sekilde islem i¢inde yer alan reasiirrce

gerceklestirilmektedir.

133 Dr. Marcel Grandi, Dr. Andreas Miiller, Munich Re Art Solutions, Insurance Derivatives-
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2.7.1.2. Fronter ve Doniistiiriicii (Transformer)

Bir sigorta tiirev islemi ile beraber bir reasiirériin, reasiirans sdzlesmesinin
imzalanmasi ile birinci sigortalanan tarafin defterlerinden s6z konusu riski ¢ikartmak
amaciyla bir fronter ve doniistiiriicii olarak hareket etmesi gerekmektedir. Boylece nakit
sorununun ¢oziimii olarak denetim mevzuatina uyum ile reasiirans primlerinin vergiden
diigliriilmesini  garanti etmis olmaktadir. Reasilirdr, degerlerin  gelistirilmesi
bakimlarindan ilk reasiirans soézlesmesini yapaninin gelistirdigi bir tiirevi satin

alabilmekte veya satabilmektedir. '**

2.7.1.3. Baz Riskin Varsayllam (Assumption of the Basis Risk)

Risk tastyict olarak yeniden sigortalayan, herhangi bakiye baz riskin varsayim
karsiliginda uygun bir prim tahsil etmektedir. Bu yeniden sigortalayan taraf, fronter ve
doniistiiriicii olarak hareket ettigi siirece bir zarar temeli iizerinde sigorta devreden taraf
ile bir tiirev s6zlesmesi veya bir reasiirans anlagmasi imzaladig1 takdirde gecerlidir. Bu
sekilde bir parametrik baglatici lizerinde veya bir endeks temelinde bir tiirevin
kullanilmasi1 suretiyle sermaye piyasasinda riski tagimaya yardim etmektedir. Bu
baglamda yatirimcilarin objektif Olgiiler temelinde degerlerin gelistirilmesini tercih
ettiklerini belirtmek gerekmektedir. Yani bir endeks veya parametrik bazda bir tiirev

genelde bir bireysel zarar temelindeki bir tlireve tercih edilmektedir.

2.7.2. Menkul Kiymetlestirme Islemleri ile ilgili 6rnek bir cahsma

2.7.2.1. Dogal Felaketlerin Teminat Altina Alinmasi

Sedan bir tahvil ¢ikartir ve bu tahvil {istiinde kullanilan hak, sigortalanan tarafin
veya olayr baglatan bir durumun gergeklesmesi durumunda kullanilan bir haktir.
“Temmeriid” sadece kupon bakimindan veya sermaye agisindan gegerli olabilir veya her
ikisini de kapsayabilmektedir. Kiymetli kagitlar1 ¢ikaran taraf, kupon veya sermaye ile
ilgili olarak olay1 baglatan durum gerceklestiginde 6deme yapmasi1 gerekmeyecek bir

sekilde menkul kiymetleri cikartir, bdylece ddememe durumu resmi olarak borg

Convergence of Capital Markets and Insurance Markets, 1999, s.9
134 Richard Spiller, Oliver Mellman, The Legal Pitfall of Insurance Securitization, 1999, 5.70
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tizerinde bir kusur olarak goriilmez ve kagidi ¢ikaran tarafin kredi derecesine hig bir etki
yapmaz. Burada 6nemli olan husus sigortalanan olayin bu sézlesmelerde acik bir sekilde
tarif edilmesi ve bir yatinmcinin bunu kolaylikla anlayabilmesidir. Bunlarin temelinde
firtina veya deprem gibi dogal felaketler vardir. Ancak bunlari, reasiirans yoluyla
normalde kapsam altina alinmasi miimkiin olan, ama bir sirketin zararina yol agmasi
muhtemel ve bundan dolay1 da sermayedarlarin zarar gérmesine yol agabilecek herhangi

tiirde bir zarar1 teminat altina almak i¢in kurmak miimkiindiir.'*

2.7.2.2. Zarar Sonrasi Fonlama

Onceden belirlenmis bir kaybin olmasi durumunda, fon saglamak icin garantinin
bir taahhiit ticreti olarak 6nceden ddenebilmesini saglayan diizenlemelerdir. Fonlamayla
ilgili diizenlemeler bir zarar i¢cin 6demeyi 6n gormekte ve zarar gerceklestikten sonra
uygulamaya konulmaktadir. Zararlar aynen geleneksel bir sigorta s6zlesmesinde oldugu
gibi tamimlanmaktadir. Fakat, daha az risk olmasina ragmen, reasiiroriin teminat
kapsami burada daha genis tutulabilmektedir. Bir tazminat 6denmesi yerine sedan daha
Once lizerinde mutabakata varilmig sartlarda bir kredi almakta veya bir sermaye
enjeksiyonu gergeklestirebilmektedir. Kredi daha 6nce mutabakata varilmig sartlar
dogrultusunda gelecekte elde edilecek karlar iizerinden geri 6denebilir olmakta, yalniz
polige sahipleri 6demede oncelik bakimindan daha geride kalmaktadir. Oz sermaye
yaklasimi ile beraber yeni hisseler daha once iizerinde mutabakata varilmis sartlar

altinda c¢ikarilmakta ve bir sermaye enjeksiyonu olarak kabul gérmektedir.

Bu s6zlesmeyi yapma nedenleri arasinda genellikle geleneksel sigortadan daha
ucuza yapilabiliyor olmasi gelmektedir. Ciinkii beklenen kayip veya zarar maliyetleri
olaydan 6nce gerceklesecek sekilde tahmin edilmekte ve burada tazminat 6denmesinden
ziyade fonlar1 geri 6demek icin bir taahhiit olarak goriildiigiinden, kar veya zarar
hesabina yazilmasi1 gerekmemektedir. Maliyetler bundan dolay1 daha ucuzdur ve sedan
sirket sadece kiiclik bir taahhiit iicreti ile beraber zararin gergeklestigi zaman fonlarin

gercek maliyetini 6deyecektir.

135 A. Pincott, Transferring Risk: Insurance and its Alternatives. London: Elborne Mitchell Publication,
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2.7.2.3. Sarta Bagh Fonlama

Boyle bir sozlesmeye ornek olarak bir sirkete, biiyiikk bir firtina olasiligt
durumunda, bir banka garantisinin verildigi durum gosterilebilmektedir. Banka, zararin
gerceklesmesi durumunda sigortalanan veya yeniden sigortalanan tarafin kredi
derecesine bakmaksizin krediyi vermeyi taahhiit eder. Sigortalanan veya yeniden
sigortalanan taraf zararin olugsmasindan sonra kredi derecesine bakilmaksizin zararlarini
O0demek icin bir fon elde etmeyi garanti altina almis olmaktadir. Baz1 durumlarda fonlar
bir sermaye enjeksiyonu seklinde saglanabilir veya bir imtiyazli hisse satis1 ile
gerceklestirilmektedir. Bu, nakit problemlerini ortadan kaldirmak amaciyla izin verilen
fonlarm elde edilmesi ile sonuglanacak bir kredi seklinde olmamalidir. Banka kiigiik bir

taahhiit ticreti alacaktir ve bu da, sigorta veya reasiiror sirketin tek masrafidir.

Sigortalanan zararin gerceklesmesi 6n goriiliirken, olmamasi durumu gegerlidir
ve konvansiyonel sigorta veya reasiirans maliyetinde ¢ok daha az bir tutara mal
olmaktadir. Banka takip eden yillarda sirketin elde edecegi karindan el koyacagi fonlar1
geri 6deme kabiliyetine bu sekilde bagimli hale gelmistir. Yeniden sigortalanan veya
sigortalanan sirketin bdyle bir kabiliyete sahip olmamasi durumunda bu riski banka
iistlenmis olmaktadir. Birgok iyi finanse edilen sirketler i¢in bu yaklasim ¢ok uygundur
ve bundan dolay1 da sirketin ticari faaliyetleri temelinde iligkili banka i¢in bu yaklagim
daha avantajl ve cekici goriinmektedir. Belli baz1 zarar tiirleri bakimindan, sirket mali
acidan zarar gorse bile, banka, sermaye enjeksiyonu ile ilgili islemler nedeniyle sirketin
bu acig1 kapatabilecegine inanabilir ve bu agidan da geri 6demede zorluk ¢ekecegini
diisiinmez. Zaran takip eden c¢ok daha iyi piyasa sartlarindan sirketin avantaj
saglayacagint ve bu sekilde de bankaya oldukga yiiksek kar getirecek sekilde

ortalamanin tizerinde kar elde edebilmesini saglayacaktir.

2.7.2.4. Diger Fonlama Mekanizmalari

Diger fonlama mekanizmalari, tipik sigorta veya reasiirans sozlesmeleri

olmayip, hem biiylik sirketler hem de sigorta sirketleri tarafindan sigorta yoluyla bir

baska sekilde devredilmesi miimkiin olan zararlari fonlamak i¢in kullanilan tekniklerdir.

2000 p.34
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Bunlar arasinda, belli bir siire sonunda gerceklesmesi normal sartlarda beklenen
kayiplarin1 kargilamak icin 6deyecegi bir fonlama mekanizmasini her hangi bir girketin
kurabilecegi kaptivlerde bulunmaktadir. Diger kalemler arasinda sigorta sirketleri i¢in
daha iyi bir cesitlendirme saglamak amaciyla risklerin takaslamasi da yer alir ve bu
sekilde reasiirans ile ilgili giderlerinden bazilarin1 6dememis olur. Alternatifler arasinda
aksi yonde bir riske sahip bir tarafin tanimini1 yapmak da vardir. Ornegin, bir firtmay1
kapsamina alan bir sigorta teminat primi firtinadan meydana gelen ve kaynaklanan
ekstra faaliyetlerden kazang saglayabilmekte ama firtina ger¢eklesmedigi takdirde, fazla
kapasitesinin maliyetlerini tagimak zorunda olan bir miiteahhit firmasinin riskini

devretmek yolunu da segebilmektedir. '*

Bir bagka yaklasim ise geleneksel sigorta sozlesmesinin formatinin bir tlirev
sozlesmeye eklenerek gergek durumlara uygun olarak degistirilmesidir. Esas olarak, bir
opsiyon sozlesmesinin tekrar reasilirans sozlesmesinin fazlaligini alacak sekilde bazi
Ozelliklere sahip oldugu diisiiniilebilmektedir. So6zlesmeyi olusturup, bunu degisik
formatlara dokerek, menkul kiymetler piyasasindaki mevzuat hiikiimlerine uygun hale
getirilip, sigorta piyasasi hiikiimleri disinda birakilarak, risk transferleri i¢in uygun hale
getirilebilmektedir. Aslinda bu tip durumlar, mevzuata bagh arbitraj islemleri icin
uygulama alani saglamaktadir. Baz1 durumlarda bu sézlesmeyi yapmanin bir amaci da
bu olabilir ama ¢ogu durumlarda, konvansiyonel sigorta piyasalarindan ticari faaliyetleri
daha iyi yonlendirme kapasitesine sahip ve/veya alternatif kapasite kaynaklarini
saglamak imkanima sahip taraflara riskleri devretmek icin yapilmaktadir. Séyle bir
durumda s6z konusu olabilir: Konvansiyonel piyasalar iliskili alanda yeterli kapasiteye
sahip olamayabilmektedirler. Bu durum 06zellikle uzmanlk gerektiren alanlar igin
gecerlidir. Birgok alternatif risk transferi iceren sozlesmelerde ortak bir unsur olarak
kullanilmaktadir ve bu sekilde riski sinirlamak i¢in ve sedan ile reasiiror arasindaki
riskleri paylagsmak amaciyla yapilmaktadir. Asirt kullanildig: sekil ve durumlarda ve tek

baslarina ele alindiklarinda, bu saf bir fonlama teminati olarak goriilebilmektedir.

13¢ European Commission, ART Market Study Final Report, 2 October 2000, p. 17
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2.7.3. Portfoy/Riziko Sahasi1 Takaslamasi (Portfolio / Exposure Swap)

Benzer riskler bir dalgali kur veya bir deger veya portfoy takaslamasi temelinde
opsiyon primi ve ddemesi olmaksizin degistirilebilmektedir. Bu sekilde basar riziko
alanm1 belli bir risk smifinda yer alan bir tarafin iizerinden alinabilmekte ve sigorta
portfoyili icinde temsil edilmeyen bir baska risk sinifina degistirilebilmektedir. Bu
bircok boyutlu yonlenme etkisine izin vermekte ( risk smifi bolgesi...) ve boylelikle
daha verimli bir risk portfoyii kurulmus olmaktadir. Bir ABD firtina riskini bir Japonya
firtina riskine veya Kaliforniya deprem riski yerine bir Japonya firtina riski sigortasina
degistirmek miimkiindiir ve bu ancak degerlerin riziko sahasi ve zararin ayni olasilig1

temelinde gerceklestirilebilmektedir. (Nominal Deger) 137

Degistirilmis risklerin, degisik piyasa reasiirans fiyatinin degistirilme orani
hesaplarinda g6z 6niine alinmasi zorunludur. Buradaki durum iki degisik doviz cinsinin
arasindaki faiz farkinin degisim orani ile dengelendigi bir déviz degisikligi islemi ile

benzerdir.
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3. SISTEMATIK RiSKLERIN YONETIMi

3.1. Sistematik Riskler ve Sistematik Risklerin Yénetimi I¢cin Reasiirans

Uygulamalari

Reasiirans sirketleri, sigorta sektoriinde olusan/olusabilecek hasar olasilig
ylksek riskleri listlenme ve yonetmede anahtar rol oynamaktadirlar. Reastirans sirketleri
de, sigorta sirketleri, sigortalilar, finansal sistem ve ekonomi i¢in biiylik dlgiide birer

risktirler.

Bu boliimde sistematik risklerin; pazar riskleri, piyasa riskleri, gibi ¢esitlendirme
ile azaltilamadig1 hususu ve bir ekonomik kayba yol agan olaydaki tehlike ve/veya reel
ekonomide ciddi sonuglar doguran finansal sistemdeki gizlilik olarak ele alinip

incelemesi yapilmaktadir.'*®*

Uygulamada sistematik risklerin asagidaki durumlardan kaynaklandigi ele
alinmaktadir.”*® Reasiirans teminatinin yetersizligi, mali yapis1 zayif sigorta sirketlerinin
ve reasiirans sirketlerinin kapasite darlig1 ve sermaye yetersizligi sonucu olusan iflaslar,
gecmigde reasilirans sektoriindeki yetersiz risk yonetimi ve transfer mekanizmasinin
kisitli olmasi ve islevsel olmayisi dolayisiyla mevcut kapasitede azalmaya yol agmustir.
Bununla birlikte, reasiirans sektorii, 1980 lerin baslarindaki ABD deki sorumluluk krizi
veya 11 Eyliil 2001 den sonraki terdrizm teminatinin azaltilmasi dolayisiyla olumsuz
yonde etkilemistir. Bu etkilesimler kanuni ve sosyal ¢atidaki degisikliklere bagli olarak,

sigortalanabilir risklerin gecici olarak karsilanamamasi seklinde goriilmektedir.

Mevcut kapasite iizerindeki bu gibi kisitlamalarin sektére olumsuz etkileri
olabilmekte ancak kapasite darligi dolayisiyla olusan fiyat artiglari, sigorta primleri
birgok sektorde gelirlerin sadece ufak bir yiizdesini teskil etmesi dolayisiyla sirketler

i¢in simdilik bir tehlike olusturmamaktadir.

137 Grandi ve Miiller, a.gm.,s.11
138 After Eugene Ludwig, ¢’Systemic Risk:A Regulator’s Perspective’’, Fannie Mae Papers, Volume
ILIssue 1, February 2003, p.1

71



3.1.1. Sistematik Riskler

Literatiirde sistematik risk i¢in tek tip bir tanimlama bulunmamaktadir.
Sistematik kayip ekonomik deger kaybina neden olacak bir olayin tetikledigi neden
oldugu ve/veya reel ekonomiye ters etki yapacak olan finansal sistemdeki giivenin

zedelenmesi sorunu olarak ifade edilmektedir.'*°

Finansal sekor disindan 6rnek verecek olursak ana teknik sistemlerin ¢okiisii
nedeniyle meydana gelen ekonomik degerdeki biiyiik diisiistiir.(ulasim ve iletisim

sebekelerinde oldugu kadar yiyecek, su ve enerji temini sektorlerinde de)

Sistematik risk tartigmalart 2001 yilinda ABD’ye yapilan terorist saldirilardan
sonra, spekiilatif piyasanin devam ediyor olmasi ve Enron veya WorldCom gibi biiyiik
sirketlerin ¢ozilniirliiliiklerindeki yetersizlik dolayisiyla yeniden alevlenmistir. Bireysel
bankalarin diginda, kredi tiirev islerindeki ¢ok yiiksek bir korunmasizlik , dolayisiyla

tartisma genis capta bankalari disinda odaklanmistir.

3.1.2. Reasiiransda Sistematik Riskler

Reasiirans da sistematik riskler, Finansal Istikrar Forum’unuda (Financial
Stability Forum (FSF)) icine alan cok degisik uluslararasi kuruluglar arasinda yer
almaktadir. Finansal Istikrar Forumunun reasiirans ile iliskisi asagidaki sekilde

ozetlenebilmektedir.'!

Reasiirans teminatinin darligi veya siirekli olmayisinin, ekonomik faaliyetler
iizerine olumsuz etkileri olabilmektedir ve hatta reasiirans disinda varliklarini
stirdiirebilen sirketlerin de iflasina, basarisizlia ugramalarina yol agmaktadir. Bununla
birlikte, bu durum, deger bicilemeyen ve/veya ahlaki riskler agisindan FSF tarafindan

sigorta sektdrliniin bir basarsizlig1 olarak degerlendirilmemektedir.

91 udwig, age. p.3
101 udwig, age. p.2
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Bir sigortacinin neden iflas ettigini degerlendirebilmek i¢in gerekli olan, iliskide
bulundugu reastiroriin faaliyetleri ve sigorta sirketinin yiiklendigi riskler hakkinda ¢ok
az bilgi bulunabilmektedir. Uluslararasi kurallar ile belirlenmis hesaplama sekillerinin
yoklugu dolayisiyla reaslirorler hakkinda birbirini  tutan  degerlendirmeler

yapilamamaktadir.

FSF’ye gore derecelendirme kuruluslarimin yapmis oldugu analizler tatmin edici
degildir ve aynm1 zamanda kredi kalitesinin diismesine de engel olamamaktadir (6rn;
Enron, WorldCom), 6te yandan bu kuruluslar reasiirérleri daima birlesik (konsolide)

bazda analiz etmemektedir. '+

Finansal reasiiransin da, dogas1 geregi hem sedan’in hem de reasiirorlerin yillik
faaliyet raporlarina bile bazen dogru olarak yasimadigi bilinmekte ve FSF bunu bir

tehlike olarak gormektedir.

Retrosesyon(’) sarmalinin  olabilirliligi de potansiyel bir risk olarak
goriilmektedir. FSF, biiylik bir reasiiroriin iflasinin veya basarisizligimin iliskide oldugu
sigorta sektorii disindaki diger sirketleri de etkilemesinden cekinmektedir ki gercekte
bunun dogru bir degerlendirme oldugu bilinmektedir. S6zkonusu olumsuz etkilesimin

kredi tiirevleri ve katilimcilar yoluyla yayilmakta oldugu bilinmektedir.

FSF, reasiirorlerin yiiklendikleri riskler ile ilgili olarak seffaf olmamalarinin,
reasiiror hakkinda kotii haberlere karsi reaksiyon ihtimalinin artigin1 dikkate almaktadir.
Birtakim iilkeler, uluslararasi risk paylagimimi azaltmak amaciyla ve kendi hasar
O0demelerinin gilivenli birsekilde yapilabilmesi i¢in yabanci reasiirérlerden deposit veya

diger giivenceler talep etmektedirler.

14! Swiss Re, The Picture of ART, Zurich: Swiss Re Sigma Research, 2003, p.25
142 E Schon, V.Bochicchio, and E.Wolfram, Integrated Risk Management Solutions, Swiss Re, 1998, p.16
* Reasiirans yoluyla kabul edilen islerin, tekrar reasiire edilmesidir.
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Bu sekilde baglanan degerler sonug olarak, diinyanin diger bolgelerinde hasar
O0demeleri i¢in kullanilamazlar. Bu reasiirans fonksiyonunun zayiflamasina neden olur.
Bu nedenle FSF, reasiirorler icin ulusal anlamda giivence niteliginde olan depozit

zorunluluklan yerine, uluslararasi gecerlilige sahip, minimum standartlar 6nermektedir.

Diger uluslararasi organizasyonlar benzer yayimlar yapmaktadirlar.

Uluslararasi Sigorta Denetgileri Birligi (USDB — IAIS) global reasiirans piyasast
ve finansal piyasanin geriye kalan baglantilarindaki potansiyel kaynaklari zayifligim
azaltmak ve belirlemek icin global reasiirans piyasasimin sefafligini arttirmak ve ortak

agiklamalarinda gelismeyi 6nermektedir.'*

IMF, bir yanda diisiik sefaflik ve diizenleme ile 6te yanda sermayeye nazaran
yuksek risk yikiimliiliigii kombinasyonunun sedan ve reasiirrleri ani batiklara karsi

daha dayaniksiz bir hale getirmeyecegini savunmaktadir.'**

OECD seffaligin eksik olusuna ilaveten, ana problemin gercekte kredi tiirevleri
ve sermaye piyasasi uriinlerinin, sigorta konusu olmayan risklerin artisi ile ilgili olarak

reastiror bakimindan zorunluluklara neden oldugunu savunmaktadir.'*’

3.1.3. Potansiyel Sistematik Riskin Isleyisi

Tiim bu ¢aligmalardan olas1 sistematik risklerin reasiirérlerden reel ekonomiye
gecisinin {ic yolla oldugunu soyleyebilmekteyiz: ilk olarak reasiirans teminatinin
ortadan kalkmasi ile; ikinci olarak sedan’in (direk sigorta sirketleri) iflaslart ile ve

iiciincii olarak da ddiing veren sektorlerdeki iflaslar dolayistyla. (bkz. Sekil 3).

143 The TAIS’s standard on the supervision of reinsurers is expected to be adopted at the organisation’s
General Meeting in October 2003, Swiss Re, sigma, No.5/2003

' International Monetary Fund, Global Financial Stability Report, June 2002, p.4 Swiss Re,
sigma No. 5/2003

145 Organisation for Economi ¢ Cooperation and Development, The Health of Financial Institutions
in the Bear Market, 18 November 2002, p.4
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Sekil 3 : Sistematik risk reel ekonomiye yansimasi

| Dic Sok | | fesel Rasarisizhik |

! I

| Reaqiirdrlerin dnerici teminat/hacariaizlik ddeme |
\4 ﬂ
Sedan

Sirketler / biryyler i¢in ; Finansal Kurum /
. AP Iflas1 .
teminat yetersizligi banka nin iflasi

| [

Reel ekonomide ciddi hasarlar

3.2 Sistematik Risklerin Finans Sektoriine ve Ekonomiye Etkileri

Bankacilik sistemi finansal sektorde sistematik risklerin baglica bir 6rnegini
olusturmaktadir. Bir rizikonun gerceklesmesi neticesinde mudilerin panik halinde
bankaya hiicum etmeleri bu sekilde taminlanabilmektedir. Herkesin ayni anda paralarini
almaya caligmalar1 neticesinde bankada 6deme giicliigii yasanir. Banka hemen diger
bankalardan ve kredi kuruluslarindan para toplamak ve kendi misterileri i¢in bunu
kullanmak zorunda kalir. Kendi miisterileri de kendi paralarini ¢ekecekleri igin sonug

olarak diger bankalar da likit degildir veya dyle goriinmektedir.

Bu genis capli bir banka panigine yol acabilir. Tiim bankalar kisa donem
yiikimliiliiklerinden daha az miktarda rezerv tutsalar bile, bu tiir bir panik ya da kriz
O0deme giicii olan bankalarda bile likidite problemlerine neden olup, sonucunda

bankanin borcunu 6deyemeyen konuma diismesine yol agmaktadir.'*®

Odeme sisteminin iflasina ragmen, faaliyetlerine devam eden bir banka reel
ekonominin ciddi etkileriyle karsilasir. Bankalar likidite durumlarimi yiikseltebilmek
amaci ile yeni borg senetleri ithal ederler ve eski bor¢ anlasmalarini sona erdirirler. Bu

sirketleri sermaye isletmeciliginden yoksun birakarak, yeni projeleri ertelemek ve
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mevcutlardan da vazgecmek zorunda birakmaktadir. Bazi bankalar miisterilerine olan
borglarin1 6deyebilmek amaci ile varliklarini (emlak, makine vb) satarlar. Bu gibi bir

kredi ihtiyac1 ekonomide ciddi olumsuzluklara neden olmaktadir.'*’

Gecmiste en kapsamli ve biiyilk banka panigi 1930-1933 yillar1 arasinda
Amerika Birlesik Devletlerinde yasanmis ve diger iikelerdeki tiim bankalarin {igte biri —
yaklasik 10.000 sirket- iflas etmistir. Mevcut kredi miktarindaki azalma Biiyilk
Buhran’in en biiyiik tetikleyicisi olarak goriilmektedir. Amerika Merkez Bankasi
sistemi 1913 yilinda daha onceki finansal krizleri gidermek i¢in kurulmussa da,

bu defakini engelleyememistir.

Banka krizinden sonra, *’Depozit Sigorta Sistemi’’nin sigortaciliga girdigi ve
bankalarin karsilamak durumunda olduklar1 sermaye yeterliligi ve yiikiimliligiiniin

arttirlldigi goriilmektedir.

Reasiiransda temel olarak bir panik durumu miimkiin degildir ¢iinkii, sigortalilar
talep lizerine ve/veya verilen bir tarihte reasiirérden nakit alimi yapmazlar. Sadece bir
pesin hasar meydana geldiginde hasar 6demesi yapabilmektedirler. Bu nedenle
reasiirans diinyasinda mevcut olmayan ardi ardina nakit alimlar ile ciddi iflaslara neden
olan hastalik bankacilik diinyasindan yayilmaktadir. Bir klasik banka panigi de; eger bir
reasuror kredi tiirevleri ile banka kanalma olan kanuni yiikiimliiliiklerini
karsilayamadigi durumlarda veya ait oldugu grubun iflasi durumunda miimkiin

olabilmektedir.

Bir banka paniginde olmas1 gereken unsurlar reasiirans sisteminde ¢ok nadir
durumlarda goriilebilmektedir. Tiim ekonomiye paralel olarak bir kredi batag1 veya
kredi darlig1 dolayisiyla panik yasanabilmektedir. Giivenin kaybedilmesi de banka

varliklarinin ¢ekilmesi yoniinde panik yaratabilir.

Sistematik risk reel ekonomi iizerine ciddi zararlar verebilecek bir tehlike
niteligindedir. Reasliror iflaslari, sigorta sektoriinii bir biitlin olarak veya kismen de olsa

ulusal piyasalari, ve hatta bilancolarindaki hasarlarin %10-%36’sinin  reasiirorler

16 Swiss Re, sigma No.5/2003 p.7
147 Swiss Re, sigma No0.5/2003 p.8
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tarafindan karsilandig1 biiyiik sigorta sirketleri icin ve aymi zamanda hayat-dist
sigortacilifinda bile biiyiik 6l¢iide olasilik dahilinde olmayan bir tehlike olarak ortaya

¢ikmaktadir. (Hayat sigortaciliginda bu rakam sadece %2 ve %12 arasindadir.)'**

Bunun nedeni ise belli basl sigortacilarin riziko devirlerini bir¢ok reasiiror
arasinda yaymis olmalarindan kaynaklanmaktadir. Sonug olarak, en biiylik reasiirorler
bile, belli basli sigortacilarin varliklarinin %4’iinden fazlasin1 nadiren tagimaktadirlar.
Ayrica, reasiirans sektoriindeki olasi bir iflas son derece dnemsiz goriilmektedir. Sigma
kayitlarma gore 1980 yilinan bu yana diinyada sadece 24 sirketin iflas1 s6zkonusu
olmustur. iflaslarin, 1980 — 2002 yillar1 arasinda devredilen primler iizerindeki etkisi
%0.02 olmustur. Standard & Poor’s’a gore giivenilirlik derecesi AA olan reasiirdriin

teknik rezervlerinin en azindan %91’inden fazlasini elinde bulundurmasi gerekmektedir.

Reastirorler kredi tiirevleri ve dogrudan hissedarlar1 olmak suretiyle bankacilik
sektoriine baghdirlar. Reasiirorlerin banka kanali ile elde ettikleri kredi tiirevleri yiiksek
ulusal degerlere sahip olmasina ragmen, diisik bir zarar riski ile diizenlenme

egilimindedirler.'*’

Reasiirorler ve bankalar arasinda sadece hissedarlik belirli sartlar altinda
problem olabilmektedir. Reasiirdriin iflas1 bankaninda kredibilitesini etkileyebilir ve
gilivenin zedelenmesi neticesinde panige neden olabilir ve buda bankanin etkilenmesi
sonucunu dogurur. Bunun gibi kritik hissedarlik kolaylikla ayirtedilebilmekte ve uygun

diizenlemeler ile notralize edilerek etkisiz bir hale getirilmektedir.

Reasiirorlerin finansal piyasalardaki paylart — hem yatirimlar anlaminda hem de
0diing alinan sermaye anlaminda — yaklasik %1 dir ki bu kargasalik olusturmasi
bakimindan ¢ok diigiik bir orandir. Sigma’nin mevcut ¢aligmalar reasiiransda sistematik
risklerin varhigim1 zorlukla bulabilmektedir. Sistematik riskin gerceklesme sartlari
- Ozellikle reel ekonomide biiyiik hasar - teminatin yetersizligi, mali yeterlilik, veya
bankalara veya sermaye piyasalarina baglanti durumlarinda mevcut degildir. Dahast,
gecmiste reasiirorlerin neden oldugu sistematik problemlerle ilgili Ornekler de

bulunmamaktadir.

18 Swiss Re, sigma No.5/2003 p.9
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Giliniimiiz ekonomik ve finansal degisimleri sonucu bir¢ok sigorta sirketinin risk
profili degismektedir. Teknolojik ilerlemelerle birlikte piyasalarin i¢ i¢e gegmeleri yeni
endistrilerin ve risklerin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Bir¢ok girketin karsilastiklart
biiyiik risklerin geleneksel sigorta f{irtinleri ile karsilanmasi gerekmemektedir.
Uygulamada yanlis tanitimlar, basarisiz iirlinler, {ist diizey yoneticilerin isten ayrilmalar
sirketleri zorlamaktadir. Sirketler baz1 sigorta branslarindan gekilerek onceki yillardan
devreden olumsuz sonuglardan dolay1 yeniden yapilanma yolunu se¢mektedir. 1980-
90'l1 yillarda basta A.B.D olmak {lizere gelismis iilkelerde hissedarlarin sirket
tizerindeki etkileri artmistir. Faaliyetler sirket hissedarlarinin ¢ikarlarimi engoklastirmak
lizerine yogunlagmigtir. Sirket degerinin Ol¢iilmesi igin degisik teknikler kullanilmakta

fiyat/kazang oran1 encoklastiriimaya calisilmaktadir."*

Etkin bir risk yonetimi ile hissedarlarin gelirlerinin artmasi ve sirketin
degerlenmesi amaglanmaktadir. Risk transferinin olusturabilecegi faydalarla birlikte
hangi risklerin transfer edilecegi onem tasimaktadir. Boylelikle finans teorisi kavramlar
ve bunlarin sigorta sektoriine uygulanmasi etkin bir ¢Oziim olarak ileri
stiriilebilmektedir. Hissedarlar igin risk, yatirimlardaki getirinin beklenen degerden
sapmasinin biiylikligidiir. Yatirimcilar riske neden olan faktorlerle 6rnegin, depremden
dolay1 yikilmig fabrika, yabanci kurdaki degisiklikler veya friin iadesinin sirket
iizerindeki olumsuz sonuglar gibi ilgilenmemektedir. Finansal sonuglar onlar icin
aynidir ve risk sermayesi saglamalarina karsilik olarak, iistlenilen riskten gelir, kazang
beklemektedirler. Getiri riskin biitiinii ile degil sistematik risk tarafindan belirlenmekte
risk cesitlendirme ile ortadan kalkmamaktadir. Cesitlendirme sirket tarafindan uygun
sigorta c¢oziimlemeleri ile ve yatirnmci igin dengeli, dogru secgimlerle olusturulmus

portfoyli ile saglanabilir.

149 Swiss Re, sigma No.5/2003 p.10
130 Elliot, Micheal. Capital Market Alternatives to Traditional Reinsuirance. Global Reinsurance: Regent
Publications Limited, Risk Supplement, March -May 1998.
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Hissedarlar acisindan riskin sigorta veya reasiirans sirketine devrinin 6nemi asagidaki

basliklar altinda zetlenebilir."!

e iflas tehlikesi ve dogacak maliyetlerin azaltilmasi. Iflas olasiligmin azalmasi
yatirimeinin gelecekteki beklentisini arttirmaktadir .

e Gelecekteki kazanglart koruma. Yiiksek tutardaki sigortalanmamis kayip
olasilig1 sirket planlarini, yatirim projelerini ve sonugta gelecekteki kazanclari
tehlikeye sokabilmektedir. Olusabilecek kayip sonucu sirketin i¢ fonlar
tikkenebilir ve planlanmis projelerin devamini saglamak icin sermaye arttirimina
gitmesi gerekebilir. I¢c finansmanmn dis finansmana gore daha tercih edilir
olmasinda sitket yonetiminin yatirim projeleri hakkindaki 6zgiin bilgisi olmasi
ve dis finansman maliyetlerinin yiiksek tutardaki kayiplardan sonra daha zor ve
pahali olmasi neden olusturabilmektedir,

e Vergi yiikiinii azaltmasi,

e lyi yonetimin gostergesi: Sirket yonetiminin degisik is kollarmin getirecegi
kazanglar hakkinda genis bilgisi oldugu dikkate almirsa risk transferiyle
hissedarlara sirketin sagduyulu bir risk yonetimi uyguladig1 gosterilmis olur.

e Giivenli Yonetim: Cesitli ampirik caligmalar esas alindiginda sirket
calisanlarinin {icretlerinin ve &diil sisteminin yapisina dayanarak yoneticiler
riskleri transfer etmek icin degisik yontemler uygulayabilmektedir. Yoneticiler
prim olarak genelde sirket hisse senedi aldigindan risklerini sigorta policeleri
araciligiyla azaltma egilimindedirler. Yoneticilerin diger hissedarlara gore
dezavantaj1 ¢esitlendirilmis hisse senedi portfoyiine sahip olmalarinin daha gii¢
olmasidir.

e Sigorta sirketi tarafindan degisik secenekler sunulabilmesi : Sigorta sirketleri
police sahiplerine riskin tanimi, giiven ve kayip onleme calismalari, 6lciilme-
sinin planlanmasi, hasar yonetim, tehlike tahminlerinde yardimeci olabilecek
baska servisleri de onerebilmektedir. Sigorta {icreti olarak tanimlayabilecegimiz

primden beklenen kayibin diismesi bu servislerin maliyetini karsilamaktadir .

3! Dickinson, Gerry. The Economic Role of the Insurance Sector in the Risk Transfer-Capital Market
Ne- xus. The Geneva Papers ou Risk and Insurance, 23, No.89, October 1998.
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3.3 Sigorta Sisteminde Reasiiransin Rolii

Reasiirans islemleri sigorta piyasasini dengede tutar ve kapasitesini arttirir,
sedana sermaye maliyetlerini diisiirmede ve is kabul kapasitelerini artttirmada yardimci
olmaktadir. Reasilirans teminattan daha fazla seyler temin ederek istikrar1 saglar

. . . e . 152
sigortacinin sigortasi niteligindedir.

Reasiirans sistemi 19.yy da ulusal seviyede faaliyetlerini siirdiiren bir kisim
sigortacilarin  uluslararas1  ylkiimliiliikklerinin 6deme giigliikklerine karsi olan
ihtiyaclarindan dogmustur. Reasiirans teminati olmaksizin biiylik hasarlarin bireysel
sigortacilart  ve hatta tim reasiirans sistemini tehlikeye sokabildigi bilinen bir
gergektir.Risklerin reasiirorlere transfer edilmesi sedan’in ig performansindaki
dalgalanmalar1 azaltmaktadir. Daha dengeli kazanglar egrisi sirketin sermaye
maliyetlerini azaltir. Aym1 zamanda sigorta sisteminin istikrari sedan’imn 6deme

giicliigline diismesi ihtimalini de azaltmaktadir.

Reasiirans islemlerinin istikrar1 saglamadaki roliiniin en belirgin 6érnegini Nisan
1906 yilindaki San Francisco depremi ve 11 Eyliil 2001 deki Diinya Ticaret Merkezine
yapilan terdrist saldirilardan sonra ¢ok daha agik bir sekilde géirmekteyiz.153 Reasiirans,
sadece piyasayi istikrara kavusturmakla kalmayip ana fonksiyonu olan sigortacinin
sigortast olma 0Ozelliginide yerine getirmektedir. Ayni zamanda sedan’in genel sartlar
altinda karmagik yapilar ve siradisi teminatlar i¢in fiyatlar olusturarak, yeni piyasalara
girmesine, pratik bilgileri yaymak yoluylada sedan tarafindan olusturulan bu fiyat ve
sartlarin desteklenmesini saglamaktadir. Bazi reasiirorler de dogal sona eris nedeni ile
tim portfoyli  satinalirlar. Bu tiir destekler sedan 1n operasyonel faliyetlerinin
giiclenmesine neden olmakta ve sigorta sektoriinii de isikrarli hale getirmektedir.

Biiytik riskler reasiirorlere transfer edildigi i¢in sedan m tiim bunlar1 bir hasar
durumunda tanzim etmek icin bilancosunda sermaye ayirmasina gerek kalmamistir. Bu
nedenle Reasiirans islemleri sedana sermaye destegi saglayarak ek is kabul kapsitesi
yaratmaktadir. Bu dolayli sermaye, reasiirdrler risk ayirimi g¢ercevesinde fiyatlar

onerdiklerinden dolay1 sedan i¢in 6diing bonodan daha ucuzdur.'**

32 Dickinson, Gerry ; age, p.28
133 Swiss Re, sigma No.5/2003 p.11
'3 Deposit obligations of individual countries make this international diversi fication more
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Ek is kabul kapasitesi () sedana reasiirans olmadiginda ya dogrudan reddetmek
zorunda kaldiklar1 yada daha fazla sermaye gerektirdigi i¢in kabul etmekte
zorlandiklar1 ek riskleri iistlenmeleri imkanim1 saglamaktadir. Potansiyel finansal
hasarlarin giderek arttigi ve sigortalanabilirlik smirlarmin sabit olarak genisledigi

global bir diinyada, reasiirans tiim ekonomi i¢in ¢ok biiyiik bir 6nem tasimaktadir.

3.3.1. Reasiiroriin Sedanin risklerini iistlenme fonksiyonu

Reasiirorler sedan’in tizerine aldig: riskler i¢in genis bir ¢izgide geleneksel
ve alternatif trete sekilleri Onerirler. Geleneksel trete reasiiransi tanimlanan
portfdylerin tiimiiniin reasiirans islemlerinde kullanilmaktadir. Ihtiyari reasiiransda
ise, trete portfoy yapisina uymayan temel olarak genis Olgekli riskler bireysel
olarak ele alinmaktadir. Her iki sekilde de, boliismeli ve boliismesiz arasinda bir
ayirim yapilir. Boliismeli tretelerde reasiirdr , reasiire edilen her bir risk i¢in ayni
oranda sorumlulugu, primi ve hasar1 listlenmekte iken, boliismesiz tretelerde ise
belirli sabit bir miktar1 asan fakat ayn1 zamanda {ist limiti agmayan hasarlar1 kabul

etmektedir. '*

Alternatif Risk Transfer (ART) daha ¢ok son zamanlardaki reasiirans
metotlar i¢in kullanilan kollektif bir deyimdir. Alternatif Risk Transfer sekillerinin
en tipik sekli kendi kendine sigortadir (self insurance), 6rnegin kaptiv demekle,
(risk transferi ve risk finanslamasinin kombinasyonunu gosteren) sigortalr risklerin
sermaye piyasalarina transferini anlatan sonlu kavramlar diigiiniilmektedir. ART
reasiirans tretelerinin calisma catist iginde, reasiiror, sedan’in yatirim risklerine

belli bir ol¢iide katilmaktadir.

difficult.

* Reciprocity (Karsilikli Is Alisverisi); Bir reasiirans yontemidir ve sigorta sirketlerinin veya reasiirans
sirketlerinin kendi aralarinda ya da sigorta sirketi ile reasiirans sirketi arasinda karsilikl is aligvwerisini
ifade etmektedir.

135 Swiss Re, sigma No.5/2003 p.11
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3.3.2. Reasiirans islemlerinin Sedan’in Mali Yapis1 Uzerindeki Etkileri

Sedan’in bilangosu reasiirans islemleri ile ilgili sadece kisitli bir bilgi
vermektedir. Sedan’in gelir hesaplar1 reasiirans islemlerinden etkilenmekte ve
finansal reasiirans islemleride captivler, smirli kavramlar veya rizikolarin
sermaye piyasalarina transferi gibi teminatlar1 6n plana ¢ikarmaktadir. Geleneksel
reaslirans iglemleri, hem trete hem de ihtiyari reasiirans islemlerinden

olusmaktadir.'*®

Reasiirans islemlerinden kaynaklanan gelir akimi, hem sedanin hem de
reasiiroriin gelir hesaplarinda goriilebilir. Reasiirére devredilen igler i¢in primler
sedan bakimindan bir harcama olugtururken, reasiirér i¢in bir gelir s6z konusu
olmaktadir. Boliismeli tretelerde reasiiror sedan 1n maliyetlerini paylasirken,

boliismesiz tretelerde ise sadece broker’in iicretini 6demektedir.

Buna benzer olarak komisyonlar sedanin gelirler bdliimiinde ve reasiirér
icin ise giderler bdliimiinde bulunmakta olup, reasiirér tarafindan yapilan hasar
O0demeleride ayni sekilde yeralacaktir. Sedanlarin bilangolar1 reastirorlere
devredilen kisimlar1 teknik karsiliklarin altinda gostermek zorundadir. Bunu
gerceklestirmenin iki yolu vardir: ya devredilen karsiliklar sorumluluklar
bolimiindeki briit karsiliklardan c¢ikarilir, veya reasilirérlerden alinanlar,
sorumluluklar kismindaki briit karsihiklara karsilik gelirler kisminda yer alir. Ilk

metod ile yapildiginda bilango, ikinci metoda oranla daha kisadir.

3.3.3. Direkt Sigorta primlerinin %6 s1 olarak reasiirans primleri

Retrosesyonlar diinya genelinde direk sigorta primlerinin %6 ni temsil

etmektedir. 2001 de, sesyon devirleri 154 milyara varmstir."’

2001 yilinda sigorta sektorii tiim diinyada 2.4 triyon USD prim hacmine
ulasmayr  basarmigtir. Bunun beste {igii hayat sigortasi tarafindan

gergeklestirilmistir. (Tablo 1).

136 Swiss Re, sigma No.5/2003 p.13
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Hayat sigortaciliindaki prim gelirlerinin biiylik c¢ogunlugu tasarruf
policelerinden kaynaklanmaktadir. Tim hayat sigorta primleri igerisinde riskli

. . 1
islerin oram '*®

sadece %15’in altindadir. Hayat siortalarinda primin riziko
birleseninin %11°1 devredilir. 2001 de, hayat dis1 sigorta primleri 970 milyar USD
olarak gerceklesmistir. Hayat dis1 sigortacilikta temel olarak prim hacminin tiimii
riskli islerden kaynaklanmaktadir. Sadece japonya ve Giliney Kore de tasaruf
birlesenine bagl poligeler vardir. Hayat dis1 sigortacilikta riskli primlerin %14 i
reasiirore devredilmektedir. Bu devir fiyatlari kardes sirketlerin transferini

kapsamamaktadir (6rnegin, biiyiik bir sigorta grubunun ana sirkertleri gibi).

2001 de sozkonusu bu devirlerin %60’1 en biiyiikk 18 reasiirans grubuna
yapilmistir’®®. 15 milyar USD hayat ve 80milyar USD hayat disi1 primleridir ki bu
%1 ve %38’e tekabiil etmektedir.

Baz1 reasiirorler iislendikleri kendi paylarina diisen rizikolar i¢in teminat
satin alirlar (uygulamada retrosesyon olarak bilinir): 2001 de briit primlerin 21% lik
kismi bu yolla meydana gelmisti. Retrosesyonlar biiyiik 6l¢iide 6zellikle Londra
piyasasinda kullanilirlar. Teminata alinmis rizikolar (6rnegin katastrofik bonolar)

rakamlara dahil edilmemistir.

3.3.4. Devir rakamlarinin sigorta piyasalarinin 6nemini yansitmasi

2001 yili devir rakamlarinin yarisi Amerika daki devir rakamlarindan
olusmaktadir. Devir rakamlarmin kaynagi bdlgesel sigorta pazarlarindaki
farkliliklarin biiyiikliiklerini yansitmaktadir. Oysa ki 1990 da, reasiirore devredilen
primlerin  %41°’i hala Bati Avrupadan, %44t Kuzey Amerikadan,
kaynaklaniyordu, 2001 de Kuzey Amerika riskleri %56 olarak hesaplanmisti ve
Bat1 Avrupaninkiler sadece %27 idi. (Bkz.Sekil 4) Eger doviz kurlar1 sabit
kalsaydi, Bat1 Avrupanin oran1 2001 de %30’a gerilerdi. Kuzey Amerika’nin 6nemi

Amerika Birlesik Devletlerine baglanmakta ve yiiksek rizikolu dogal afetler ile,

137 Swiss Re, sigma No.5/2003 p.11
138 Riskli iiriinler, belirli olaylar karsisinda sigortalinin ugrayacagi mali kayiplar1 onler, 6liim gibi, uzun
donem tedavi gerektirecek kritik hastalik gibi vb.
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ticlincli sahis sorumluluk sigortasinin onemini de ileri yastaki 6zel emeklilik

durumlari ile agiklamaktadir.

Sekil 4 : 1990 ve 2001 yillarinin prim kaynaklar:

1990 2001

H Kuzey Amerika O Latin Amerika O Bati Avrupa @ Asya E Diger

Kaynak : Swiss Re Economic Research & Consulting

3.3.5. Reasiirans Piyasasina Olan Odaklanmanin Artmasi

Asagidaki sekil 5, 2001 yilinda Pazar pay1 %57 olan en biiyiik 5 reasiirorii
gostermektedir. 1990’I1 yillarin  kazang kanallar1 reasilirans piyasasmna olan
odaklanmanin derecesini arttirmistir. Bununla birlikte, sézkonusu ilgi Bankacilik
sektorii, uluslararasi otomobil ve ucak sanayilerine ya da ulusal parakendecilik gibi

diger sektorlere oranla daha hala yavastir.'®

Biiyiik reasiirorlerin yillik faaliyet raporlari, risklerini biiyiikk Ol¢lide
¢esitlendirdiklerini gostermektedir. Nispeten daha ufak reasiirérlerin sadece kendi
iilkelerine odaklandiklar1 gézlemlenirken, diger tiim biiyiik reastirorlerin risklerini
cok daha iyi bir sekilde cografi olarak c¢esitlendirdikleri tespit edilmektedir. Isin
cizgisi bilyiik reastirorler i¢in ¢ok daha karmasik olmasina ragmen, (motor, yangin,
sorumluluk, hayat) egilim daha dengeli olmaya yoneliktir. Reasiirans islerine olan

ilginin, artmasi ¢esitliligin azalmasini gelistirmektedir.

'3 Tablo 1 de 3.dipnota bkz.
160 Swiss Re, sigma No.5/2003 p.13
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Sekil 5 : Reasiirans sektoriiniin odaklanmasi

09%57 En yiksek 1-5
W %20 En yuksek 6-10
09%10 En yiksek 11-15
0% 6 En ylksek 16-20
W% 7 Geri kalan

Kaynak : Standard & Poor’s (March/2002)

3.3.6. Reasiirans Endiistrisi’nin Kriz Karsisindaki Durumu

Son yillarda reasiirans endiistrisi tarihindeki en kot soklarla
sarsilmistir. Sermayenin dramatik bir sekilde yikilmasinin yiikiini tasirken, bir
yandan da 11 Eyliil terorist saldirilarinin hasar yiikiinii gogiislemek zorunda

kalmistir.

11 Eylil’iin neden oldugu hasar miktar1 40 Milyar Dolar civarinda
belirlenmistir. Bu ayn1 zamanda Amerika Birlesik Devletler hayat dis1 prim
gelirlerinin %11 olarak diistiniilebilir ki, bu sadece 180 milyon dolar hasarla
neticelenen ve o zamanki Amerika Birlesik Devletler sigorta primlerinin
%?35’ine denk gelen 1906 San Francisco depremi ile karsilastirilabilir. Sermaye
piyasasindaki ani diisiigdeki devam genis ¢apli ani diisiis gosteren 1972-1974
yillar1 aras1 benzer genis capli diisiis ile mukayese edilebilir'®'. Bununla birlikte
bu Biiylik Buhran kadar kotii degildir, ki bu donemde -1929-1932 - hisse
endeksleri toplamda %480’in {lizerinde bir diisme gostermistir. Reasiirans
Sektorii bu oldukga agir tabloya, dalgalanmalara, ¢ok biiyiik bir 6deme hatasina
diismeden veya reasiirans teminatlarinda kayda deger bir kii¢iilmeye meydan
vermeksizin dayanmis, gogilis germistir. Bu nedenle Reasiirans Sistemi

fonksiyonel kapasitesinin varligin bu ¢ok zor sartlar altinda bile ispat etmistir.

1" Between June 2000 and March 2003 the Dow Jones Index fell by 52 % .
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3.3.7. Reasiirans Teminatinin Ekonomi Uzerindeki Etkileri

Reastliransda sistematik risk lizerine yapilan tartigmalarda defalarca
tekrarlanan sey, reasiirans teminatinin yetersiz oldugu durumlarin ekonomiye
olan zararh etkileridir. Reasiirans teminatinin eksikliginin s6zkonusu sanayi
koluna giiclii etkisinin oldugu da bir gercektir. Eger, 6rnegin, niikleer enerji
santralleri i¢in smirsiz bir kanuni sorumluluk kanunu giindeme alinsaydi,
reasiirans sektorii, devlet bu sorumlulugun bir kismini iistlenmezken, sadece
yiiksek primler sarjederek tamamen kendileri iistlenmezlerdi. Sonug olarak,
enerji santralleri kapatilmak zorunda kalirlardi. Bu 6rnek sigortanin, arzu edilen
ve miimkiin olan destek sagladigini ve bunu iki yolla gerceklestirdigini gosterir;
bir taraftan , belirli bir risk i¢in sigorta teminati ¢ok istenebilir, fakat risk
sigorta edilemez oldugu icin Onerilmez. Diger taraftan, sigortacinin 6nerdigi

primle sigortalinin 6deme isteksizligi arasinda biiyiik bir uyumsuzlik olabilir.'®

3.3.8. Sigortalanamayan Riskler

Uygulamada tiim riskler sigorta kapsamina alinamamaktadir. Bir risk

sadece eger asagidaki 6zelliklere sahip ise sigortalanabilmektedir.'®

1) zarar bir kaza neticesinde gergeklesmelidir,

2) maksimum hasar sinirli olmalidir,

3) ¢ok sayida kanun uygulanmalidir,

4) sigorta primi yeterince yliksek olmalidir,

5) sigortali zarara kendisi neden olmamalidir ( ahlaki tehlike haric) ve

6) teminata kanunlar tarafindan izin verilmis olmalidir.

12T M. Redman; C.E. Scudellar ; > A new Look at evaluating the financial condition of property and

caualty insurance and reinsurance companies, casualty, Actuarial Society, 1992
163 Freely adapted from Baruch Berliner, Limits of insurability of risks, Englewood Cliffs 1982, p16
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Bu kriterler birbirlerinden bagimsiz degillerdir ve her ikiside objektif ve
subjektift goriinlistedirler. Temel olarak bir sigorta sdzlesmesi, sigorta primi sigorta
bedelinden yeterince diisiik oldugunda sonuca varabilir. Bunun da 6tesinde,
sigortalanabilir bir risk yasal diizenlemeler sonucunda sigortalanamayan bir rizikoya
dontigebilir, 6rnegin, sinirlt bir sorumlulugun sinirsiz bir sorumluluga dondiiriilmesi
gibi.'®

Sigortalanamazlik ekonomik sistemin bagsa ¢ikmasi gereken bir gergektir.
Uzerinde durulmayan nedenlerden otiirii teminat bir sigortalanamayan riske doniisiir
ise, devlet dolayli veya dogrudan — siibvansiyonlar ve/veya garantiler yoluyla — uygun
bir teminat arzinda bulunmak zorundadir. Reasiirdrlerin sigortalanamayan rizikolar
teminat altina almaya zorlanmalari, kontrol edilemeyen hasar potansiyelinin
olugsmasina ve reasiirans piyasalarinda sistematik risklerin olugsmalarmma neden

olmaktadir.'®

3.3.9. Reasiirans Teminatinin Darhginin Etkileri

Sartlarda degisiklik gec¢ici bir teminat darligina neden olabilir.
Sigortaciligin tarihinde daima bazi rizikolar i¢in teminat bulmanin ya ¢ok zor
oldugu yada tamamiyle miimkiin olmadigi donemler olmustur. 1980 lerin
ortasinda, Birlesik Devletlerde sorumluluk teminatini temin etmek, miisterek
ve bircok sorumlulugu iceren yeni bir kanun nedeniyle gecici olarak
miimkiin olamamaktaydi. 11 Eyliil 2001 den sonra uygulamada havaalanlari
igin terfrizm teminatinin temini miimkiin olamiyordu ¢iinkii potansiyel
hasarlar — kapsam ve olaym olabilirliligi ile ilgili olarak- ani terdrizm
saldirilart dolayisiyla kesin olarak artmis ve hesaplanamaz bir noktaya

ulagmistir.

164 Berk; Sigortacilikta Risk Yénetimi; Istanbul, 1992
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Reasiirdrler bazi donemlerde asbestos i¢in temin ettikleri sorumluluk
teminatin1 hasarlar dolayisiyla geri ¢ekmekte, ¢linkil potansiyel hasarlar daha
fazla hesaplanamamaktaydi. Mevcut teminatin daha fazla devam
ettirilemedigi bu gibi durumlarda, sigortali sézkonusu riski ya kendisi
tasimak zorunda kalmak yada, belirli sartlar altinda faaliyetlerine devam
edememektedir. Bu tiir belirli tipteki teminat Ornekleri geri ¢ekilme
egilimindedir, bununla birlikte, nadiren sartlardaki degisikliklerde bunun gibi
benzeri reaslirans darliina neden olmaktadir. Gegmis deneyimler hukuki
alandaki ana degisikliklerin cidi teminat eksikligine ve daha yiiksek primlere
neden oldugunu gdstermektedir. Ornegin, bazi Isvigre hastaneleri kanser
arastirmalart projesini, klinik testler yapilan ferdi deneklerin bu
deneyimlerden zarar gorecekleri diisiincesiyle Tibbi Uriinler ve Ilag
Federasyonu vyiiziinden durdurdu.'® Bu kanuni diizenlemeden dolay1 ek
sorumluluk sigorta gerekliligi dogmustur ki bu c¢ok pahalidir. Bununla
birlikte, deneyimler, bir¢ok sektor i¢in bu artan primlerin gelirlerin ufak bir

yiizdesi olarak hesaplandigimi géstermektedir.'®’

3.3.10. 11 Eyliil 2001°den Sonra Havacilik Teminatinin Geg¢ici Olarak

Sinirlandirilmasi

11 Eyliil 2001 de terdristler dort yolcu ucagin1 New York da bulunan
Diinya Ticaret Merkezi’ ne g¢arparak 3000 kisinin yasamina ve yaklasik 40
milyar dolarlik bir sigorta hasarina neden olmuslardir. Bunun bir sonucu olarak
havacilik sigortacilari, kanuni sorumlulugun disinda 4 milyar dolardan fazla
sorumluluk hasarlar1 ile kars1 karsiya kaldilar. 23 Ekim 2001 de savas
tehlikeleri teminatint iptal ettiler ve yillik 50 milyon dolarin {izerinde bir limitle
yeni lgcilincli sahis sorululuk teminati vermeyi kabul ettiler. Yolcular igin
sorumluluk limitleri diisliriilmeyerek, govde ve sorumluluk primlerine ek

olarak, havayolu igletmelerinin beher yolcu i¢in 1.25 dolar tutarinda bir ek prim

19 Berk ; age, s.21

166 Swiss pharmaceuticals Act, Art. 54, section b, in force since 1 january 2002

17 Ornegin; suanda transatlantic uguslar icin yiiksek sorumluluk primleri yolcu bagina 6$ a kadar inmistir
ki bu servis yapilan sarap ve yemek maliyeti kadardir.Bir ugagin finanasmani i¢in gereken kredi
maliyeti, filo degerinin %o 2 sine tekabiil eden ugak gévde teminatinin 10 veya daha ytiksek bir faktor
ile bulundugundan daha fazladir. Havacilik risklerinden daha azini biinyesinde barindiran sektérlerde,
sigorta maaliyetleri satig gelirlerinin daha az bir oranini teskil etmektedir.
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O0demeleri gerekliligi dogmustur. Gévde teminati primlerine karsilik savas

rizikolar1 primleri %500 veya daha fazla artmustir.'®®

Leasing ve diger anlagmalarda oldugu gibi hiikiimet diizenlemeleride,
havaalan1 isletmelerinin 50 milyon dolarlik bir {i¢ilincii sahis sorumluluk
limitine sahip teminat ile isletilmemesi yoniinde diizenlenmistir. Ocak 2002 de
teklifler, ek sorumluluk teminati igin, Uluslararasi Sivil Havacilik Birligi
tarafindan denetlenen ,uluslararasi bir havuz’a génderilmis, bu proje daha sonra
“’Globaltime’’ adimi almigtir. 2002 yili Nisan ay1 basinda, Birlesik Devletler
havayolu sirketleri ‘’Equitime’’ olarak bilinen bir risk saklama pay1 grubunun
olusumunu goriigmiisler ve 2002 yili nisan ay1 sonunda Avrupa Havayolu
Sirketleri Birligi , Avrupa Birligi Ulastirma ve Maliye Bakanliklarina benzer

teklif (Eurotime) ile miiracaat etmistir.

Eylil 2002 de hiikiimetler bircogu daha Onceden temin ettikleri ek
teminatlari, aylik veya trimestriyel bazda uzatirken digerleri geri kaldirmaya
basladilar ki bu nedenle 1 milyar dolara kadar olan ek teminat daha iyi sartlarda
tekrar miimkiin olabilir hale gelmektedir. Ekim 2002 de, 188 iiye iilkelerin
sadece 42 si Globaltime’1 desteklediklerini bildirmigler ve son tarih uzatilmistir.
25 Kasim 2002 de Baskan Bush ‘’Homeland Security Act’’ sodzlesmesini
imzalamigtir. Bu kapsamda Birlesik Devletler hiikiimeti savas ve terdrizm
risklerine karsilik, ticari fiyatlarin ¢ok altinda, goévde ve sorumluluk teminati
temin etti ve bu ¢ok cazip bulundu. Mayis 2003 sonuna kadar, Birlesik
Devletlerden farkli olarak, sadece Japonya ve birka¢ daha kiiciik iilke ek
hiikiimet teminati Oneriyordu. Birgok pool(havuz) tesebbiislerinden sadece

Globaltime 2003 yili Haziranindan bu yana varligini korumaktadir.'®

168 Swiss Re, sigma No.5/2003 p.14

19 Swiss Re; Sigma No.5/2003, p.14
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Sekil : 6 Havacilik sigortacihiginda fiyatlarin gelisimi (1989 — 2002 )
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—#— 1000 yolcu bagina 6denen sorumluluk primi, USD
= = = Fkstra primi igeren sorumluluk
Govde:brit prim, filo degerinin %o0'si ( Sag taraf)

Kaynak : World Airline Yearly Statistics (WAYS)

3.3.11. Hayat Dis1 Reasiirans Fiyatlarinin Dongiiselligi

Sistematik risk ve teminat darligimin siiregelen bir baska 06zelligi
reasiiransdaki fiyat dongiiselligidir. Hayat dig1 reasiirans piyasasi, giiclii fiyat
dogiiselligi ile Unliidir. Bu durum geg¢miste, ortalama yedi y1l boyunca, %40
oraninda yukar1 ve asagi dogru , sigorta tiiriine baglh olarak ilimh bir sekilde

. e 170
salinmaya devam etmistir.

Bu bir taraftan fiyatlanan riskdeki genel
belirsizlige — beklenen hasar tam olarak tahmin edilemeyip ancak belirli bir
bant i¢inde tahmin edilebilmektedir — Ote yandan reasiirdrlerin sermaye
arttinnmlarindaki degisiklige bagli olmaktadir. Yumusak piyasalarda sigortacilar
cokca kar dolayisiyla ucuz sermaye temin ederek teminatin genislemesine
neden olurlar. '”!

Ote yandan, sert piyasa olarak bilinen yiiksek fiyat evresinde, tamamen
herhangi bir teminati bulmakta zorlanmaktadirlar. Bunun yamnisira, fiyatlar
yiikseldikge, teminat da '"*azalmaktadir, ¢iinkii reasiirorler daha kisitlayici

sartlar ileri siirmektedirler. Fiyatlar ve sigorta teminati gelistik¢e, kars1 yonde,

170

See The insurance cycle as an entrepreneurial challenge, Swiss Re Technical Publishing , Zurich 2002.

7! Swiss Re; Sigma No.5/2003, p.17
72 Teminat l¢iimlemesi tahmini potansiyel hasarlara gére yapilmaktadir ki, prim hacminin marjine
boliinmesi ile hesaplanirlar.
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prim hacmi nispeten diizenli bir oranda biiyiir. Sekil-7 diinyadaki hayatdisi
reasiirans piyasasinin bu karsilikli etkilesimini gostermektedir.'”

Biiytik fiyat ve kar dalgalanmalar reasiiransa 6zgii degildir: diger bir¢ok sanayi
dallarinda da (ham madde, yiyecek, veya yari iletken sanayi tiriinleri ve makina
parcalar1) miisteriler ve kamu kuruluslar1 miidahalelerine gerek goriilmeksizin

giiclii fiyat dalgalanmalari kendini gdstermektedir.

Sekil : 7 Diinyada Hayat-dis1 reasiirans piyasalarindaki egilimler (1980 — 2002 )
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Margin: Primler - komisyonlar / risk primleri (Swiss Re'nin béliismeli ihtiyari yangin isleri
= = = Potansiyel hasarlar : Pirm hacmi / margin
Prim Hacmi : ABD dedeki devredilen prim hacmi

Kaynak : Swiss Re Economic Research & Consulting

3.4 Reasiiror iflaslarinin Sedan Uzerine Etkileri

1980 yilindan buyana diinyada sadece 24 reasiiror iflas etmistir. Son yillarda
reasiiror iflaslar1 nadiren goriilmektedir, mali agilardan zorluk ¢eken reastirorler sik sik
diger reasiirorler tarafindan alinirlar, ki sonra hasarlar1 dogal bitis esas1 ile takibe
alirlar. Sigma yaymlar1 1980 yilindan bu yana reasiiror iflaslar ile ilgili ayrintili bir

174

liste caligmasma girmistir. (bkz.Tablo-2) Sozkonusu liste ¢cogunlugu ABD ve

Ingiltere de bulnunan 24 adet reasiirdrii icermektedir.

'3 Swiss Re, Solvency of Non-Life insurers balancing security and profitability Expectations, Sigma
no.1, 2000

174 Reastirér iflaslar ile ilgili bilgiye ulasmak zor olmaktadir. Bu konudaki problemler daha ¢ok liste
hazirlarken ki ekspertiz ¢aligmalarinin ulusal sevigyedde kalmasi, yetersizligi, sedan sigortaci ile
reasiirdr arasindaki net olmayan mesafe, iflas nedenlerinin sistematik kayitlari, s6zkonusu hasarlar
hakkinda yetrsiz veri. Kayit problemine bir 6rnek verecek olursak: 1991 de Amerikada bulunan
Oshima Reasiirans Sirketi iflasa gitmistir. Bununla birlikte, bir sigorta sirketi ruhsatina sahip olmayan
bir sigorta sirketi ki gergekte ¢’ reasiirans’’ ismini nadiren kullanmakadir.
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Tablo : 2 1980 yilindan Haziran 2003 yilina kadar olan reariiror iflaslar:

Sirket ismi Ulke Yil |Neden Yazilan Net
Primler
USDm(y1l
basina)
Aterforsakringsktiebolaget LUAP | Isveg 2002 | Yetersiz Sermaye 244.8 (2000)
RCA Syndicate # 1 Ltd ABD 2000 1.3 (1999)
ReAc Avustralya | 2000 | Yetersiz Sermaye 9(1998)
Illionis Insurance Co. ABD 1999 19.5 (1998)
New Cap Re Avustralya | 2000 | Londra Marketinden kabul edilen | Belirtilmemis
riziko derecesi ¢ok yiiksek isler,
dogal afet hasarlar1 1998/99
Reaseguradora Latinoamerica Venezualla | 1997 | Yetersiz Sermaye Belirtilmemis
UIC Insurance Co.Ltd. Ingiltere 1996 | Eksik fiyatlandirma ve sermayeyi 10.8(1993)
arttiramama
Dai-Ichi Kyoto Re — Ins. Co.SA Belgika 1995 | Riskli varliklar, sahtekarlik 66(1993)
Kobe Reinsurance SA Belgika 1995 | Sahtekarlik 12.1(1993)
Reassuranceafviklings-Aktieselskabet Danimarka | 1995 | Yetersiz muallak hasar 0.29(1994)
kargiliklari
Kansa Reinsurance Co.Ltd. Finlandiya | 1994 | Eksik fiyatlandirma ve sermayeyi 2.9(1993)
arttiramama
P&C Insurance Company Finlandiya | 1994 | Eksik fiyatlandirma ve sermayeyi | 22.6 (1993)
Kansa International arttiramama
Ardenia S.A. Liiksembur | 1993 | Sahtekarlik 4(1992)
g
Charter Re Insurance Co.Ltd. Ingiltere 1993 | Kasirga ve Londra piyasasi 60.5(1992)
hasarlar
Chancellor Insurance Company Ltd. Ingiltere 1992 | LMX sarmalindan gelen hasarlar 91.7(1991)
INDER Arjantin 1992 | Yetersiz rezervler ve sermayenin 133.1(1992)
etkisiz kullanilist
Regency Equities Reinsurance Company | ABD 1992 | Kétii yonetim 35.8(1990)
ICS Reinsurance Private Singapur 1991 | Hugo ve Dario kasirga hasarlari 15(1990)
ve LMX sarmalindan gelen
hasarlar
Israil Reinsurance Co.Ltd. Israil 1991 | Londra piyasast, yetersiz teknik 34.7(1989)
sonuglar, eksik sermaye
RMCA Re Singapur 1991 | Firtina/Avrupadaki kasirga Belirtilmemis
hasarlari/ABD den gelen LMX
sarmalinin hasarlar
The Hellenic Reinsurance Company S.A. | Yunanistan | 1991 | Yetersiz karlar, ¢ok az bilylime 3.6(1990)
Reaseguradora Albatros Ispanya 1989 | Sahtekarlik 14.6(1986)
Delta America Re Insurance Company ABD 1985 | Yetersiz muallak hasar 34.9(1984)
kargiliklari
Endurtryggingafelag Samvinnutrygginga | Iceland 1982 | Retrosesyoner hatasi 2.7(1981)
Toplam 24 Ulke 820

O Run-off daki reasiirdrler, yeniden yapilananlar ve ufak hisselere sahip olan kaptivler dahil degildir.
Q 52 iilkenin verileri analiz edilmistir. Bu iilkelerden 33 iinde 1980 yilindan bu yana reasiiror iflasi

olmamustir. Dért iilke icin( Barbados, Bermuda, Irlanda ve Panama) veri temin etmek miimkiin

olmamustir.

Kaynak : Supervisory authorities, financial press, insurance associations, One Source, Standard &
Poor’s, AM Best, Deloitte&Touche, PricewaterhouseCoopers
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Mali Yetersizlik (insolvency), tiim 6demelerde borcunu 6deyememek ile ayni
anlamda kullanilmamaktadir. Iflaslarin neden oldugu zararlar bilinememektedir.
Hemen hemen hi¢ kimse muallak yiikiimliiliklerin 6deme kaydini tutmamaktadir, ki bu
mali yetersizlik durumlarinda kendini gostermektedir. Bununla birlikte, sedan in sahte
hasarlar1 limitli olmak zorundadir. Bir yanda reasiirér, iflas aninda ortaya ¢ikacak
O0denmesi gereken hasarlar icin rezerlere sahip olmalidir. Diger yandan sedan in bir
sonug olarak iflasa gideceginin gdstergesi yoktur. Iflastan bir iki y1l énceki prim hacmi,
reasiiroriin mali yeterliligi hakinda kaba bir fikir verir. Mali yeterlilige bakilmaksizin
hasarin prim hacmine esit oldugu varsayilsa dahi, 1980 lerden buyana iflas edenlerin
listesinde sadece 820 milyon dolara varilmaktadir. Iflaslarin cografi dagilimlari,
sigorta piyasalarinda reasiirans diizenlemelerinin yoklugu veya eksikligi dolayisiyla

iflas riskinin arttigimin kanit1 sayilmamaktadir. (Bkz. Sekil 8)

Sekil : 8 1980 den bu yana iflas eden reasiirorlerin sayilari ve prim hacimleri

2 T = mr 4
- +3
+2
+ 1
- 0
\qq)o \qng \q%v \qqga \qq)% ,\c§5° \chl/ \(gy \ng \%q‘b ‘19@ ‘19&

|I:I$irket sayllar (sag taraf) —#—Devredilen primlerin %o0'si

Kaynak : Supervisory authorities, insurance associations, Swiss Re Economic Research & Consulting
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3.4.1. Reasiiror iflaslarinin nedenleri

Reasiiror iflaslarinin nedenleri {i¢ baslikta toplanabilmektedir: ilk olarak riskler
(risklerin degerlendirilmesi); ikinci olarak, risklerin transfer edilmesi (retrosesyon); ve
iiclincli olarak, prim gelirinin yatirimi (yatinm politikas1). Asagida bu nedenler

ayrintili olarak ele alinmaktadir.'”

3.4.1.1. Risk Degerlendirmelerinin Neden Oldugu iflaslar

(risk underwriting)

Bir rizikonun plase edilmesi ve primin uygulanmasi, her reasiirdriin
almak zorunda oldugu belli bagli temel kararlar ¢er¢evesinde gergeklesir. Bu
kararlarin alinabilmesi icin, hasarlarin siklig1 ve biyiikliigi tahmin edilmek
zorundadir. Bir istatistik diinyasinda, iyi istatistiksel verilerle, degerlendirilen
riskin kontrolii nispeten kolaydir. Tiim hasarlar yada hemen hemen tiim
hasarlar hakkindaki ayrintili bilgiler ve yeterli sayidaki poligeler 6deyememe

riskini sinirlamak i¢in yeterli olmaktadir.

Bu yaklasim istatistiksel beklenti degerlerine dayanmaktadir, bununla
birlikte, ortalama hasar oranlarinin iizerindeki bir kiimiilasyon, uygun fiyatlar
ve havuzlamaya ragmen, bir sigortacinin iflasina neden olabilmektedir. Gergek
diinyada ek bir komplike faktor, degisim riskidir. Gegmis donemlere ait hasar
olusumlarn gelecek trendleri tahmin etmede sinirli bir rehberdir. Boyle bir risk
ornegin, dogal afetlerin siddetli ve sik olusumundan kaynaklanan —6rnegin bir
siddetli yagmurdan sonra sellerin olugmasi-  dogal ¢evrenin degisimi
neticesinde meydana gelir. Kiy1 bolgelerindeki yerlesimler veya deprem
olasilig1 yiiksek yerlerdeki niifiis dagilimindaki degisiklikler de 6nemli bir rol
oynamaktadir. Teknolojik ilerlemeler veya sosyal gelismeler — genetik
mithendisligi veya ter6rizm gibi — yeni tehlikelerin artmasmna veya

dlgiilemeyecek tehlikelerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. '

175 Swiss Re, sigma No.5/2003 p.15
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Kanun yapisindaki degisikliklerde, hasar egilimlerinde ¢ok Onemli
etkiler olusturmaktadir. Birlesik Devletlerdeki kanuni  sorumluluk
diizenlemeleri gibi, 6nceki olaylar1 da kapsayacak sekilde, kanun ve yargi

kurallarnin degistirilmesi buna 6rnek olarak verilebilir. '’

Reasiirans sanayi baslangicindan bu yana hep beklenmeyen olaylarin
teknikleri ile ilgilenmistir. Ozellikle, reasiiror hangi riskten ne kadarini
portféylinde tutmak isteyecegine karar vermekte 0zgiirdiir. Olaylarin normal
seyrinde, bunun, sartlarin izerinde kesin etkisi bulunmaktadir. Riski sinirlayan
onemli faktorler : trete(anlagma) terimi bir kural olarak — en azindan hayat dis1
reasiiransda - bir yil ile sinirlidir; sorumluluk limiti ; ve bir hasar meydana
geldikten sonra trete’nin sona erig ihtimali. Baz1 durumlarda (6rn. Sahtecilik,
savag ve politik huzursuzluk) sorumluluk tasinmayacagina dair klozlar da
vardir. Gelismis(komplike) risk yonetimi , bir¢ok riskin bolgesel, sektorel ve

risk smnifi agisindan iistlenilmesini de engellemektedir.'”®

3.4.1.2. Retrosesyon Iflaslara Neden Olur

Retrosesyon hem bir kredi riski, hem de bir domino etkisi ile degisen

sartlarda beklenmeyen yiiksek hasar 6demeleri tehlikesi igermektedir.'”

Retrosesyon; reasiirérlere kendi risklerini daha genis olarak yayma
imkan1 saglamaktadir. Ayn1 zamanda, bununla birlikte, kredi riski almis olurlar.
Bir retrosesyonerin bor¢ 6deyebilme kabiliyetinden (mali yeterlilik - solvency)
yoksun olusu, domino etkisini tetikleyebilir ve diger reasiirorler i¢in de sedan
tizerinde de olumsuz etkiler yaratarak , mali rahatsizliga neden olabilir. Buna
bir 6rnek verecek olursak 1990’larin baginda Londra piyasasin da meydana
gelen LMX sarmalin1 verebiliriz. LMX sarmali, sendikalarin biiyiik bir kisim
islerinin komisyonu fiizerindeki devam eden retrosesyondan kaynaklanmistir.
Sonucta, sendikalar retrocede (devrettikleri ) ettikleri risklerini yeni bir risk gibi

— bazi durumlarda farkinda olmaksizin— kabul ettiler. Hasar meydana

17 David Laster ; Insurance Company Rating, Sigma, Nisan-2003
" Laster D. ; agd, p.36
78 Laster D. ; agd, p.37
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geldiginde ise, birden fazla komisyon 6denmis olacagindan, hasar1 6deyecek

yeterli sermaye bulunmamaktadir ki buda Lloyd’s da bir krize neden oldu.

Buna ek olarak, haddinden fazla diigiik fiyatlar, nispeten ufak Lloyd’s
sendikalarinin yapis1 ki bunlar sik sik sigorta sanayiinin disindaki yatirimcilar
tarafindan finanse edilirdi, LMX sarmalinin biiyliyiip gelismesinde etkili
olmustur. Bununla birlikte, tiim durumlarda ©6deme yiikiimliiliikleri

karsilanmistir. Bu kriz sendika yapisinda 6nemli bir degisiklige neden olmustur.

Giliniimiizde, Londra (Lloyd’s) piyasasinda profesyonel olarak
sigortacilikla ilgilenen yatirimcilar tarafindan kurulan daha biiyiik sendikalar

bulunmaktadir'®°

. Bu profesyonellik retrosesyon sarmalinin daha az olast hale
gelmesine neden olmaktadir.Analiz edilen reasiirorler belirsizlik risklerinin
iizerinde olsalardi bile, 2001 yilindaki 19.5 milyar dolar civarindaki bir
retrosesyon hacmi '®(yazilan briit reasiirans primlerinin %21°i ) ¢arpan etkisi
icin gereken kiimeden hala daha az olabilirdi. = Bu asagidaki sekilde
aciklanabilir. Tiim retrosesyonlarin daima sabit bir retrosesyon oranindan %21
transfer edildigini varsayiyoruz, orjinal devir hacmi 100 den 126 ya
genisleyebilirdi'®. Eger orjinal hasar beklentisinin primlerin %80’i oldugunu
ve komisyonun da %20 oldugunu varsayarsak, orjinal prim 100 iin tarafsiz bir
teknik sonu¢ elde etmek icin yeterli oldugunu diisiinebiliriz. Komisyon %20
oldugundan dolay1 her retrosesyon adiminda ¢ikarilir, toplam 25,2 (126 nin
%20 si) birimlik komisyondan, retrosesyon sarmalinin her asamasinda yoksun
kaliir. Eger orjinal hasarlar 80 birime gelirse, beklenildigi gibi, toplam teknik
zarar 5.2 birime tekabiil eder. Sozkonusu teknik zarar sistematik riske neden
olmak i¢in ¢ok diisiiktiir. Bununla birlikte, sedan , reasiirorlerin kredi

degerlemesinde retrosesyon payini dahil etmelidir.

' Harwey W.R.; age, p.82

180 Swiss Re, sigma No. 2/1995, and Swiss Re, sigma No. 3 /2002 .

81 A high proportion of retrocession premiums are premiums from the fronting business or reciprocal
deals with cedents — the “’real’’ retrocessions are much fewer.

'82 Calculated on the assumption that 21% of premiums can be transferred indefinitely. This corresponds

to the sum of an infinite geometrical series with the formula 1/(1-0.21)
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3.4.1.3. Yatirim Politikasr’nin (investment policy) Neden Oldugu iflaslar

Varliklar tarafinin, retrosesyon sarmalmin olugmasina katkida bulundugunu
sOoylemek zordur. Reasiirdrler prim gelirleri ile yatirim yaparlar. Bu yatirnm gelirleri,
daha diisiik primler anlaminda sedana fayda saglamaktadir. Isin teknik tarafinda, riskler
mimkiin oldugu kadar yatirimlara yonelmek, yayilmak durumundadir. Faizlere ek
olarak, doviz kuru ve hisse senedi piyasasi riskleri de ortak bor¢lanmalardaki
yatirimlardan kaynaklanan yatirim riskleridir. Reastirorlerin uluslarars1 yonlendirmeleri,
genis ¢apli yatirim stratejilerine neden olmaktadir ki bu onlar ulusal krizlerden daha az
etkilenir hale getirir. Reasiirans yatirimlariin ¢esitliliklerinin bagarisi, gegmiste yatirim

zararlar1 dolayisiyla iflas eden reasiirér 6rnegi olmayisi gergegi ile gosterilmektedir.'®?
3.4.2. Reasiirans Sorumluluklarinin Yerine Getirilmemesi Olasihigi

Reastiirans sorumluluklari1 ¢ok giivenilirdir. Diislik sayidaki reasiiror iflaslar1 ,
rating acenteleri tarafindan bildirilen ratingler ile ilgili olmaktadir. Zor bir ekonomik
cevre, sigortali hasar kayitlar1 ve zaman zaman borsa da yasanan ani diisiisler de
sozkonusu giivenilirlik derecelerinde (rating) diismelere neden olmaktadir.

(bkz.sekil 9)

Reasiirorlerin - giivenilirliklerini algilamada degisikliklere neden oldugu
dogrudur. Bununla birlikte, 2003 yili Nisan ay1 sonunda, en azindan ¢’very good" '**
olarak derecelendirilen reasiirorler, teknik briit yatirimlarinin %91°1 iizerinden
hesaplanmistir. 2003 ortalarinda reasiirérlerin 34 milyon dolar dolaymdaki rezervleri

risk altindaydi.

183 FTK Consultation Document, financial Assesment Framework consultation documentt, Apeldorn,
October 2004
'8 This corresponds to a AA rating from Standard & Poor’s.
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Sekil 9 : Bellibash reasiirorlerin giivenilirlik deecelerindeki azalmalar

(Arahk 2000-Mayis 2003)
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Munich Re General  Employers Re Hannover Re
CologneRe | m Aralik 2000 W Mayis 2003

Swiss Re Converium Scor

Kaynak : Standards & Poor’s

Reasiirorlerin - yiikksek  kredi  derecelendirmelerinin =~ anlami  reasiiror

sorumluluklarinin =~ 6nemli  Olglide  yerine getirilmemesinin  Onemsiz  olarak

diistiniilmesidir. Standard & Poor’s tarafindan diizenlenen bonolarin goérvlerini yerine
getirmeme ihtimaline karsi, 34 milyon dolar civarinda veya 2001 deki mevcut
biiyiikliigiin 0.14’1 kadar (bkz. tablo 2) teknik hasar rezervi beklenirdi. Gelecek 15 yil
boyunca, 3,6 milyar dolar hasar veya 2001 yili reasiirans rezervlerinin %]1.4
beklenmektedir. Bu gorevini yerine getirememe ihtimali, ekonomi i¢in bir biitiin

olarak birlesik yetersiz fiyatla ufak benzerlik gostermektedir.'®

Tablo 3 : Beklenen reasiirans hasarlari ve kisa ve orta donemde geri 6deyememe

ihtimali

1k rating 1 yil icinde 1 yil icinde 15 yil igcinde 15 yil icinde
0deyememe | beklenen hasar odeyememe | beklenen hasar

ihtimali | milyon dolar ihtimali milyon dolar

AAA % 0.00 0 % 0.67 191
AA % 0.01 25 % 1.30 2.761
A % 0.05 9 % 2.88 662
BBB % 0.37 0 % 9.77 0
Tiim siuflar % 0.014 34 % 1.43 3.614

Tablo 1981 ve 2002 yillar1 arasinda bonolarin geri 6denememe gegmisini gostermektedir.
Kaynak : Standards & Poor’s, faaliyet raporu, Swiss Re Economic Research & Consulting

1851 aster D. ; agd, p.38
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3.4.3. Sedan’in Cevre Risklerinin Bir Unsuru Olarak Reasiirans

Gegmiste sadece birkag reasiirans yetersizligi durumu sézkonusu olmasina
ragmen ve derecelendirme kuruluslarinin reasiirdrleri ¢ok giivenilir olarak
diistinmelerine ragmen, meydana gelen iflaslar bulunmaktadir. Eger bir reasiiror
gercekten iflas ederse, bir hasar durumunda sedan beklediginden ¢ok daha fazla
zorunluluklar1 gégiislemek zorunda kalmaktadir. Bu durumda reasiirans, sedan i¢in bir
kredi riski olmaktadir. Ek olarak mali yetersizlik, sedan icin problemlere neden
olabilir, ki en kotii sonucu iflas etme ve polige sahiplerinin 6demelerini yapamamak

seklinde sonuglanmasidir.

3.4.4. Sedanlar Arasinda iflaslar1 Etkileyen Unsurlar

Sigorta sirketlerinin iflaslarinin nedenlerine yonelik ¢ok sayida arastirmalar
bulunmaktadir. Deneysel (ampirik) ¢alismalar'®, i¢ yonetim problemleri ve kontrol
yetersizliginin, gorevini yerine getirememe durumlarinin biiylik 6l¢iide bircok iflasin
ana nedenleri oldugu gostermektedir. Sigorta ile ilgili faktorlerin tahminindeki
sistematik hatalar ve biiyiik 6l¢iide biiylime istegi ile ilgili kategoriye ait olan yetersiz
hasar tedarikleri, yetersiz reasiirans programlari ve i¢ problemler, sirketleri dig soklar
karsisinda savunmasiz birakmaktadir. Bu nedenle digsal olaylar bir krizin ani tetigi
niteligindedir, fakat temel nedeni degildir. Uc¢ calismada reasiirans riskinin,
McDonnell ve Sharma uygun olmayan reasiirans stratejisi ve reasiirorin mali
yetersizlikleri arasinda bir ayirim yapmamis olmalarina ragmen, sedanin problemleri

agisindan, durumlarin yaklasik %35 inde kriz tetikleyicisi oldugunu vurgulamaktadir.'®’

'% McDonnell, William, Managing Risk: Practical lessons from recent * failures’ of EU insurers, FSA
Occasional Papers No. 20, London, December 2002.

'87 Sharma, P., etal., “’Prudential supervision of insurance undertakings: Report of the London Working
Group on Solvency II’’, Conference of the Insurance Supervisory Services of the Member States of
the European Union, Paris, 2002.
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3.4.5. Sedanin Bilan¢osundaki Reasiiror Hasarlar

Teknik reasiirans rezervlerinin sedanin bilancosuna dahil edilmesi reasiirans
sirketinin kredi riskini tahmin etmenin tek yoludur. Sedan reastiirdrlere hasarlarla da
baglidirlar. Bu, miktar ve sikliginin istatistiksel dagilimi seklinde — sigortali hasarlari
gibi — tamimlanabilir. Burada sedanin bilangosunda bulunan teknik rezervlerdeki
reasiiror hissesi, reasiiransdan kaynaklanan bu yiikiimliiliikleri karsilamada
kullanilmaktadir. Teknik rezervler her zaman Kkarsilanmak durumunda olan
yiikiimliiliikleri saglama almaktadir. Primlerden fazladirlar, hayat dis1 sigortada oldugu
gibi hasar iglemleri ortalama bir yildan fazla zaman alir, ve hayat sigortasinda
tasarruflar bolimii police siiresi boyunca biriktirilir. Tablo 4 konu ile ilgili olan alt1

iilkedeki bireysel yatirim kategorilerini gostermektedir. '**

2001 de, sedan’in bilangolarinda, reasiirorler tarafindan tutulan teknik
rezervlerin orani hayat-dis1 sigortada %10 (Japonya) ve %36 (ABD) arasinda
degismekteydi.  Hayat sigortasinda, arastirilan hicbir iilkede 9%12’yi gectigine
rastlanilmadi. Hayat sigortalari i¢in rakamlar daha diisiiktiir, hayat sigortalar1 genellikle
sadece risk bilesenlerinden olugmaktadir dolayisiyla tasarruf bilesenlerine gore daha

diisiik devir oranlar1 vermektedir.

ABD’deki hayat-dis1 sigorta bilancolarinda, reasiiransdan kaynaklanan
sorumluluklar portfoy oranindan daha biiyiik bir kisimla karsilanir. Bu 2001 yilinda
hisseleri orani 2.8 kata kadar olan reasiirérlerde, Avrupa ve Japonya arasinda tezattir.
Bu fark, ABD’deki sedanlarin daha tutucu yatirim davraniglarindan kaynaklanir.

ABD’de Stratejik ortaklik katilimlarida, 6rnegin Almanya’ya gore daha diisiiktiir.

188 Matthews, Patrick, “’Insolvency: will historic trends return?, in: Best’s Review P/C Insurance
Edition, 1999, pp 59-60

100



Tablo 4 : Sedan 1n reasiirans hasarlarinin dahil edilebilmesi icin bilancosunun

genisletilmesi.(2001)

Hayat Sigortas’ Hayat-Dis1 Sigorta

Hisseler | Bonolardaki Reasiirorler | Hisseler | Bonolardaki | Emlak | Reasiirorler

yatirrmlar® tarafindan yatirmmlar® tarafindan
sahip sahip
olunan olunan
teknik teknik

rezervler rezervler

Almanya4 9%30.7 | %64.3 %2.6 | %2.4 %47.7 | %30.1 %5.1 | %17.1
Fransa® %13.2 | %81.4 %3.7 | %1.7 %23.9 | %52.0 %9.8 | %14.3
ingiltere4 %34.7 |%51.4 %7.3 | %6.6 %22.7 | %55.0 %0.7 | %21.6
italyas’5 %12.6 | %81.4 %1.2 | %4.8 %23.9 | %54.7 %6.6 | %14.8
Japonya3’5 N.A N.A N.A N.A %23.9 | %61.6 %4.2 | %10.3
ABD* %3.5 %383.6 %0.9 | %12.0 %11.06 | %51.8 %0.6 | %30.3

1. Fon .ile ilgili varliklar istisnadir.
Yatirimlar bonolara ve yatirim fonlarmadir.

3. Reasiirérlerin teknik degerleri s6z konusu olan iilkenin prim hacmi iizerinden hesaplanir, emprikal degerler
tizerinden ¢arpilir ki bu devredilen primlerde hayat dis1 sigortalara %300, hayat sigortalarmda %350 dir.

4. Piyasa degerleri

5. Defter Degerleri

Kaynak : Supervisory authories, insurance associations, Moody’s, Swiss Re Economic Research &
Consulting.

Diisme, Ozellikle, Fransa ve Japonya da goze carpmaktadir. Almanya’da
katilimlardaki artiglar dolayisiyla, bilangodaki hisselerin oraninin, 2000 ve 2001 yillar
arasinda hemen hemen sabit kaldig1 gdzlenmektedir. Ingiltere ve italya da 2001
yilinda (italya da defter degerleri miimkiin olmasima ragmen), hisselerin oraninda bir

yiikselis gézlenmektedir'®’.

Sermaye piyasasi egilimleri, hayat sigortacilarini portfoy hisselerini azaltmaya
yonelik zorlamasimma ragmen, onlar hala teknik reasilirans rezervlerinden ziyade
genisletilmis bilangonun daha biiylik hissesini almaktadirlar. 2001 de bu oran
reasiirandan elde edilen teknik rezervlerden, ii¢ (italya) ve onii¢ (Almanya) kat daha

yiiksektir. '

'8 Basel II, Sermaye Yeterliligi, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglar Birligi, Say1 31, Mart 2005
190 Basel II, Sermaye Yeterliligi, agd, s.13
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Hayat sigortalarinda (ABD haric) reasiirans biiyiikk bir kredi riski
olusturmazken hayat-dis1 sigortalarda daha oOnem kazanmakta ve kredi riski
olugturmaktadir. Hayat dis1 sigorta bilangosunda biiyiik bir reasiirriin hissesinin %4
den daha biiyilk olmamasi gerektigi diisiiniilse bile sedan reasiirans devirlerini
genellikle cesitlendirmektedir. Bu nedenle bir reasiiroriin iflas ihtimali sistematik risk

igermemektedir.

Ocak 2001 ile Aralik 2002 arasindaki siire, hayat sigortacilarinin portfoy
hisselerindeki hasarlarin  %33(ABD) ve %55(Almanya) arasmna denk geldigi

goriilmektedir.'”’

Bu nedenle reasiiransdan kaynaklanan tiim hasarlar, bir potansiyel toplam
yetersizlikten 24 kat daha yiiksektir. (bkz. Tablo 5). Hayat-dis1 sigortada da , sermaye
piyasasindaki hasarlar reasiirans islemlerinden kaynaklanan mutemel hasarlar
agsmaktadir. ABD’de, reasiirorler tarafindan tutulan teknik rezervlerin yarisindan

fazlas1 , diisiik hisse birikimine ragmen hasarlarin olusmalarina neden olmaktadir.

Tablo 5 : 2001-2002 yillar icin hisse senetleri icinde, 2000 yili reasiirans
rezervlerinin bir yiizdesi olarak hasarlarin degerlendirilmesi.

Hayat Sigortasi Hayat-Dis1 Sigorta
Almanya %2.116 %478
Fransa % 809 %327
ingi]tere %?2.442 %104
italya % 548 %195
Japonya N.A %355
ABD % 57 % 54

Kaynak : Supervisory authories, ins.associations, Moody’s, Swiss Re Economic Research & Consulting

Bu nedenle, iki yillik zaman araliginda sedan’in bilangolari, reasiirdrlerden
alacaklar1 toplam hasarlarin gosterildigi bir katsayiya esit hasarlari absorbe etmek
zorundaydi. Ancak borsadaki ani diisiislerin sedan sirketler arasinda énemli biiyiikliikte
iflaslara yolagmayisi, biiylik bir reasiiroriin bile mali yetersizliginin sistematik riski

yansitmadiginin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir.

¥1Portfoy hissesinin ulusal sermaye piyasasina paralel bir gelisme gosterdigi varsayilmaktadir.
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Buna ek olarak, bir diger faktorde, sadece bir hasar durumunda reasiirériin
varliklart iizerinde bir kaybin s6z konusu oldugudur ve bir iflas durumunda bile
yeniden elde etme fiyati ( yeniden temin edilebilen muallak karsiliklar orani) sifir dan

biiylik olmaktadir.

3.4.5.1. Daha Biiyiik Rizikolara Maruz Kalan Yiiksek Devir Oranh
Sektorler

Reasiirans devir oranlar1 sadece hayat-dis1 ve hayat sigortalarinda degil,
hayat-dig1 sigorta sektoriiniin igerisindede degismektedir. 2001 yilinda

. . . . cqe 192
diinyadaki reasiirans devir oranlari ortalamasi %20idi '

. Bireysel olarak
bransglar ¢ok daha yiiksek devir oranlarina sahiplerdir: havacilik ve uzay %72,
kredi ve garanti %44, mithendislik %42, nakliyat %39 ve sorumluluk %32. Bazi
iilkelerdeki bireysel branslarda devir oranlar1 %90°1n bile iizerinde olmaktadir.
Reasiirorlere devredilen bu kadar yiiksek risk oranlarmin temelinde sigortali
risklerin 6zelligi ve daha ufak ve uzmanlik gerektiren (sorumluluk sigortalari
hari¢) branglarda risk boliimlendirilmesine gidilmemis olmasidir. S6z konusu
riskler, sedan sigortacilar i¢in bilancolarinda sigortasiz kaldiklar1 siirece bir
tehdit olugturmaktadir. Bu nedenle sedan kendi sigorta branglarini degistirmeye
odaklanir ve bu nedenden iflas risklerini kendileri belirleyen reastirorlerin
kredi riskleri i¢in uzmanlagmalar1 ile sonuglanmaktadir. Neticede, reasiiror ,
yiiksek devir oranli branglarda mali yetersizlik (insolvency) riskini azaltmis

olmaktadir.'”?

3.4.5.2. Sedan’1n reasiirans programlariin cesitlendirilmesi

Gegmiste reasiirans kapasitelerindeki yetersizlikler, reasiirdrlerinde
sinirlandirilmalarina neden olmaktaydi. Bu durum sedan’in, 6zellikle yiiksek
reasiirans devirli branglarda, kendi reasiirans programlarimi akillica
cesitlendirmek suretiyle kredi risklerini biiyiik Ol¢iide diisiirmeleri sonucunu

dogurmaktaydi.

192 Burada verilen rakamlar tiim devirleri kapsamaktadir. 2001 de primler, tahmini %14 oraninda direk
primlerden olusan reasiirans piyasasina devredilmistir. Supervisory authorities, insurance associations,
Swiss Re Economic Research &Consulting.
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Hayat-dis1 sigortaciligi i¢in, Swiss Re’nin Avrupadaki trete reasiiransi
islemlerine bakildiginda devredilen primlerin sadece %10 unun devirlerinin
%50 sinden fazlasini Swiss Re’ye yapan sirketlerden kaynaklandigi

goriilmekteydi.(Sekil10)

Sekil :10 Tek reasiirore devredilen oranlar
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Kaynak : H.M Treasury Returns, One Source, Swiss Re, 2003

3.4.5.3. Hayat Sigortacilarinin Genellikle Sadece Birka¢ Reasiiror ile

Calismalari

Hayat sigortalarinda prim hacmine oranla reasiiransa olan ihtiyacin
disiikligi, bir sirketin devirlerinin hayat-dis1 sirketlere oranla neden sadece bir
kag reasiirre yapildigin1 agiklamaktadir. Ingilterede, devir oranlarinmn %50
den fazlas1 (%57’si) tek bir resasiirore giderken, ABD’de sadece %28’ bir

resiirdre yapilmaktadir.

Bu nedenle hayat sigortacilari, devirlerindeki gesitlilige olan az gelismis
egilim dolayisiyla, hayat dis1 sigortacilara oranla bir reasiirériin 6deme giiciine

daha ¢ok bagimli olmaktadirlar.

' Swiss Re, Sigma n0.5/2003, p.21
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3.5.Sistematik Risklerin Yénetimi Icin Uygulama Calismasi

Reastiiransin, sigorta sektoriinde var olan sistematik risklerin bir kaynagi oldugu
diistiniilmemektedir. Bu sedan’in mali yetersizliklerinin nedenleri {izerine yapilan
calismalarda ve hem de sedan 1n bilango analizlerinde gosterilmektedir. Devir
oranlarinin daha yiiksek oldugu branglarda reasilirans devirlerinin c¢esitlendirilmesi

sedan i¢in hata riskini yonetilebilir bir seviyeye diisiirebilmektedir.

Bunun yanisira, en biiyiik reasiirorler — birkag istisna disinda — ihtimal dahilinde
olmayan reasiirans sorumluluklarini yerine getirememe gibi, ¢ok yliksek bir kredi
derecelendirmesi gostermektedirler. Reasiirans sadece sistematik risk olmadigini
gostermekle kalmayip, ayni zamanda riskleri ayrintili olarak gesitlendirerek ve bu

sayede sigortalanabilir duruma getirerek, sistemin kararliligina katkida bulunmaktadir.

3.5.1. Sistematik risklerin Yonetimi icin Konservasyon Bonolar

Sigorta ve reasiirans sirketleri, gelisen finansal teknikler ve teknolojiye
paralel olarak yeni risk transfer yontemleri ve yeni risk transfer enstriimanlari
gelistirmektedirler. Bunlardan biri de ilk defa 1994 yilinda kullanilan

194
konservasyon bonolaridir.

Sigorta ve reasiirans sirketleri, riskleri kendi iizerlerinde tutmak yerine
bunlar1 degerli kagitlara c¢evirerek sermaye piyasalarinda yatinmcilara arz
etmektedirler. Bunlar arasinda “ cat bond “, “’swap’’ ve “’equity put’’ tiirleri
yaygindir. '

Bu tiir bonolarin yeni gelistirilen tiirli olan equity put bonolarinda,
katastrofik bir olay aninda, Onceden kararlastirilan bir fiyatla sigortacinin
yatirimciya kendi hisse senetlerini satma olanag1 verilerek, kritik zamanda yeni
sermaye girisi garanti edilmektedir.'”® Konservasyon bonolari, diger yatirim
araglar1 gibi aralarinda herhangi bir risk - getiri iligkisi olmadig1 i¢in portfoy

cesitlendirmesi icin ideal yatirim araclar1 olarak kabul edilmektedir.

1% Pincott A., age., p.98
195 “Sigortacilikta Bir Deprem”, Reasiirér, Milli Reasiirans, Nisan 1998 Sayi : 28, Istanbul ss.36 -37
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Tablo : 6 Sigorta Riskinin Menkul Kiymetlestirme islemlerine Bir Ornek

PIONEER risklerinin detaylar asagidaki gibidir.

Tranche Tehlike Miktar 1 Derece 2 Yayilma 3
A Kuzey Atlantik Kasirgasi 85 million BB+/Ba3 600 bps
B Avrupa Kasirgasi 50 million BB+/Ba3 500 bps
C Kalifornia Depremi 30 million BB+/Ba3 600 bps
D Merkezi Amerika kasirgasi 40 million BBB-/Baa3 175 bps
E Japon Depremi 25 million BB+/Ba3 425 bps
F Coklu-Tehlikeler 4 25 million BB+/Ba3 750 bps

Kaynak : Swiss Re -Sigma July/2002

Notlar :

1. Miktarlar USD dir.

2. Derecelendirmeler Standard & Poor's ve Moody's Investors Service, Inc.,
tarafindan yapilmistir.

3. Yayilma (temel noktalarda) ii¢ aylik LIBOR.

4. A’dan E’ye kadar tiim tehlikeleri kapsamaktadir.

Swiss Re bir takim katastrofik risklere karsi dort yil siiresince 255
milyon USD tutarinda bir koruma saglamistir. S6zkonusu riskin devredilmesi ile
ilgili olarak PIONEER 2002 Ltd sirketi ile bir mali sdzlesme imzalamistir.
(“PIONEER”), Cayman Adalarin1 hari¢ tutmak amaci ile kurulmus ve
sozkonusu 255 milyon USD tutarindaki menkul kiymetleri basimini
gerceklestiren sirkettir. Sonug olarak, Swiss Re Sermaye Piyasalar1 Kurumu,
menkulkiymetleri uluslararas1 yatirimcilara plase eden tek yetkili arac

konumundadir.

Swiss Re ile PIONEER’1in mali sozlesmesi ile elde edilen kazanglar
belirtilen dogal afetlerden herhangi birinin meydana gelmesi dolayisi ile eksilen
Swiss Re’nin sermayesinin tamamlanmasi amaci ile kullanilacaktir.

Sozkonusu mali kontrat Swiss Re ye dogal afetlere bagli parametrik gostergelere

dayanan bir koruma temin etmektedir. Bu gostergelerin 15181 altinda, bir olaydan

19 Milli Reasiirans, a.g.e._s.38
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sonra Swiss Re’nin harcamalarini geri almasi, depremin giicii veya riizgarin hizi
gibi fiziksel parametrelere baglidir. Bu gostergelerden bes tanesi bireysel riskleri
gostermektedir, Kuzey Atlantik kasirgalari, Avrupa kasirgalari, Kalifornia
depremleri, Merkezi Amerika depremleri ve Japonya depremleri iken altincist

ise diger gostergelerin birlesenleridir.

3.5.1.1. Katastrofik Bonolar

1997 Yilinda 125 milyon USD’ lik prim {iretimine karsilik 2 milyon
USD tutarinda sigorta risklerine dayali menkul kiymetler (Insurance—linked
securities ILS ) piyasadaki yatirrmeilarin segiminine sunulmustur.'’ Sézkonusu
menkul kiymetler, sigorta ve finans sekorlerinin birlikte ¢alismasi sonucu

gelistirilmistir.

Sigorta risklerine dayali menkul kiymetler, sigorta sirketleri icin sigorta
risklerine karsilik teminat saglamasimin yani sira sirketin faaliyetleri sonucu
olusabilecek finansal riskler i¢in de teminat saglamaktadir. Bununla beraber bu
menkul kiymetler, sigorta sirketleri i¢in maliyet tasarrufu, diigiik fiyat avantaji,

sirket yonetiminde etkinlik gibi diger avantajlar da saglamaktadir.

Sekil -11 Katastrofik Sigorta Bonosu Islemleri

Prim Bono Kuponu
Sigorta —> Finans —> Bono

Sirketi <+— Kurulusu |€—— Yatirimeisi
Sigorta Teminati Bono Islemleri

Kaynak : Swiss Re, “ Insurance-Linked Securities” , Zurich,1999

197 Swiss Re, “ Insurance-Linked Securities” , Zurich,1999,s.3
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(3

Sigorta risklerine dayali menkul kiymetler, genellikle “ Cat bonds
olarak isimlendirilen ve katastrofik riskler i¢in diizenlenen bonolar seklinde

piyasaya sunulmaktadir.

Bu menkul kiymetlerin performanslari, yani kupon ve anapara 6demeleri

endeksli olduklar1 havuz veya dogal katastrofik riske baghdir.

Sekil: 11° de gorildiigii gibi, yatirimer finans kurulusundan bonoyu alir.
Sigorta sirketi finans kurulusu aracilifi ile yatirimciya prim 6demelerini yapar.
Bu o6demeler alti aylik veya yillik olarak yapilir. Eger bono vadesi iginde,
bononun endeksli oldugu risk gerceklesmezse finans kurulusu yatirnmcinin

anaparasini oder.

Sekil 12 Katastrofik Bononun Nakit Akis Semasi

Bono Arza 6 AySonra  Vade Tarihi Vade Temdit Islemi
( Risk Gergeklesirse )

*Yatirimer Odemeyi * [Ik Kupon * Risk Yoksa anapara * Sigorta sirketine reastirans

Yapar Odemesi odenir, odemesi yaplir.
* Reasiiran Teminat: * Risk gerceklesirse * Kalan meblag bono

Baslar vade uzatilir. yatirmmetlarina odenir.

* fkinci kupon * Kalan kupon 6demeleri
Odemesi Yapilir. yapilir.

Kaynak : Swiss Re, “ Insurance-Linked Securities” , Zurich,1999

Bono vadesi i¢inde, bononun endeksli oldugu risk gerceklesirse, bono
vadesi uzatilir ve yatinmciya ikinci kupon Odemesi yapilir. Risk
gerceklestiginde sigorta sirketi reastirorden hasar payini alir. Kalan meblag bono

yatirimcilarina 6denir. Ve kalan kupon 6demeleri yapilir.
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3.5.1.2. Katastrofik Swap

Katastofik riskin transferi i¢in diger bir yontem ise swap islemleridir. Swap
isleminde sigorta sirketi finansal araci kullanarak veya direkt olarak diger tarafla
islem yapar. Swap islemi ile taraflar, 6nceden belirlenmis sabit seri 6demeler ile,

degeri riskin ger¢eklesmesine bagli olan degisken seri 6demeleri degistirirler. 198

New York’ ta 1998 yilinda yapilan bir diizenleme ile sigorta risklerinin
disindaki riskler i¢in de swap yapilmasina izin verilmistir.

Sekil 13 : Katastrofik Swap Odeme Semasi

Sabit Odeme Sabit Odeme
Sigorta —» Finans —> Sigorta
Sirketi <+— Kurulusu <+— Sirketi
Degisken Odeme Degisken Odeme

Kaynak : Swiss Re, “ Insurance-Linked Securities” , Zurich,1999

3.5.2. Sistematik Risklerden Kredi Riskini Yonetmek icin Katastrofik Bonolar
(Cat Bonds)

Katastrofik Bonolar 1990’lh yillarin ortasinda katastrofik sigorta riskinin
sigortalilardan ve katastrofik bonolarin sponsoru olarak bilinen kurumlardan
yatirnmcilara dogrudan transferini kolaylagtirmak amaciyla gelistirilmislerdir. Yillik
hasar olasiligi ¢ok disiik (genellikle yillik %1°den az) olan dilimleri hedefleyen
geleneksel reastliransa bir alternatif veya geleneksel reasiiransa destek saglayarak,
sponsor sirketleri biiyiik dogal afetlerden (Andrew Kasirgasi veya Northridge Depremi

gibi) korumak amaciyla gelistirilmislerdir.'”

Katastrofik Bonolar, diger bor¢ araglar1 gibi, daha dnceden belirlenen bir siirenin
sonunda geri 6deme icin normal bir 6deme tarihini kapsamaktadir. Bununla birlikte,
eger tamimlanan sinirlar i¢ginde bir afet olusursa, bono sahipleri hasarin karsilanmasina

katilirlar. Bu katilim faizden ve/veya ana paradan vazge¢mek seklinde olabilir.

198 Walter Kieldz and Alex Durner; Insurance Derivatives and Securatication, The Geneva Papers on Risk
and Insurance, January 1997, p.3-16
19 An Introduction to Willis Integrated Solutions, Presentation to Milli Re, April 2005
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Katastrofik Bonolar sigorta veya reasiirans degildir c¢iinkii sigortalanabilir
menfaat sartt yoktur. Daha detayli sdylemek gerekirse, bir girket kurulur ve bu sirket
bono karsiliginda yatirimcilardan fon toplar ve ayni zamanda risklerini aktarmak isteyen
sigorta ve reasiirans sirketlerinden de prim tahsil eder. Toplanan fonun tamami tahvilin
vadesi i¢inde sermaye piyasalarinda isletilir. Eger bononun siiresi i¢inde anlagmada
yazili olan katastrofik olay meydana gelir ve yine anlasmada yazili olan tutar1 agan bir
hasara yol acarsa, sirket riskini devraldig1 sigortacilara 6demelerde bulunmaya baslar.
Bu durumda bono sahipleri 6nce faiz gelirlerinden, sonra ise anaparalarinin tamamindan
vazgecmek durumunda kalirlar. Eger hasar olmaz ise bono sahipleri normal bono

faizlerinin ok iistiinde bir getiri elde etme sansina sahip olurlar.*

Katastrofik Bonolar, piyasanin ilk zamanlarindan itibaren kayda deger bir
sekilde gelismistir. Artan uzmanlik ve basarili gecen islerin performansit hem uzmanlara
hem de sponsorlara 6grenme siirecinde yardimci olmustur. Faizlerin diismesi ve yapilan
isin maliyetleri, bonolarin sunum maliyetlerini diisiirmiis ve katastrofik bonolar1
reasiirans piyasasiyla daha rekabet edebilir hale getirmistir. Sektdriin biiylimesinin

oncelikli sebepleri arasinda:

= Son yillarda reasiirans fiyatlarnin artmasi,
= Sektore tahsis edilen Hedge Fonlarindaki biiyiime,
= Sigortact ve reaslirrlerin yatinm portfoylerinin kdétilye gitmesi ve gegici

sermaye i¢in duyulan ihtiyac sayilabilir.

20 W Kieldz & A.Durner; age, p.17
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3.5.3. Temel Katastrofik Bono Yapisi

Sponsor

Prim

Reasiirans

Borca Kargilik Gosterilen
Teminat (Collateral)

Nakit Akist Gelirler

Tahvili Cikaran (issuer)
(Ozel Amag Reasiirorii)

Faiz

Fonlama

-«

Yatirimcilar

Sekil 10: Temel Katastrofik Bono Yapisi

Kaynak: Lane Financial LLC

Yukaridaki tabloda goriilecegi gibi, Sponsor, bonolar1 ¢ikarmak ve reasiirans

korumasinin kaynagi olarak bir Ozel Amag Reasiirdrii tespit eder. Bonoyu ¢ikaran (Ozel

Amag Reastirorii), bonolar1 yatirimcilara satar; gelirler Borca Karsilik Gésterilen

Teminat Hesabina (Collateral Account) yatirilir. Sponsor, Bonoyu Cikarana (issuer)

prim oOder; bu ve bono Odemeleri yatirnmi yatirnmcilara 6denen faizin kaynagini

olusturur.”

01

Belirli bir olaym ger¢eklesmesi, fonlarin teminat hesabindan cekilmesi ve

sponsora 0denmesi sonucunu dogurur. Vade geldiginde geri kalan ana para veya

Cq - . . . 202
herhangi bir olay yok ise ana paranin tamami yatirimcilara 6denir.

2! Insuring Progressby ACE Group
202 Reasiirdr Dergisi, Milli Reasiirans T.A.S. ; Say1 59, Ocak 2006, s.17
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Cikarilan bonolardan elde edilen gelirler yiiksek kaliteli kisa donem menkul
kiymetlere yatirilir ve Giiven Hesabt (Trust Account) denilen bir hesapta
mevduatlandirilarak islem teminat altina aliir. Bu hesapta elde edilen gelirler, yiiksek
giivenilirlige sahip bir takas kurumuyla LIBOR (London Interbank Offered Rate)
(Londra Bankalararast Faiz Orani1) karsiliginda takas edilir. Takas mekanizmasiyla,
tahviller faiz fiyat riskinin neredeyse tamaminin ortadan kalktig1 degisken faiz oranh
senet halini alr. Tahvillerin siiresi boyunca Ozel Amag¢ Reasiirdriinden yapilan
periyodik faiz 6demeleri 2 bdliimden olusur: Sponsor tarafindan 6denen primler ve de
takasin muhatabi tarafindan garanti edilen bono anaparasi iizerinden kazanilan LIBOR
getirileri bono siiresinin sona ermesiyle, teminat altina alinan riskler gerceklesmez ise

ana para, yatirimeilara diger sabit getirili yatirimlarda oldugu gibi geri 6denir.””

Katastrofik Bonolar, sponsorun tekrarlama siiresi en az 100 yilda bir ve en ¢ok
250 yilda bir olan risk dilimi i¢in risk transfer kapasitesi saglamay1 hedeflerler. Riskin
bu kismi hem yatirimeilara hem de sponsorlara ¢ekici gelmektedir. Bu dilim genellikle
sponsorlar tarafindan iki sebepten dolay reasiire edilmez. Birinci sebep bu hasar orani
biliyiik ama diisiik frekansh seviyede, teminat altina alinmamis ya da garantilenmemis
islemler (reastirans gibi) yoluyla korumay1 satin alanlar giderek reasiirorlerinin karsilikli
kredi riskiyle daha ¢ok ilgilenmeye baslarlar. ikinci olarak, bu seviyedeki reasiirans
fiyat1 sik stk minimum rate on line (teminatin maliyeti) iicretleri ile belirlenir ki bu da

satin almalar1 ekonomik olmaktan ¢ikarir.”*
3.5.4. Katastrofik Bonolarin Avantajlari
= Borg karsiliginda giivence (security) saglar. Herhangi bir kredi riski yoktur.

= Maliyetlerde istikrar saglar- S6z konusu donem i¢in sabit fiyat uygulanir.

= Kapasite icin yeni kaynaklar yaratir.

203 “Sigortacilikta Bir Deprem”, Reasiirdr, Milli Reasiirans, Nisan 1998 Say1 : 28, Istanbul ss.36 -37
2 a.g.d., Reasiiror, Milli Reastirans s 40
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3.5.5. Katastrofik Bonolarin Dezavantajlar

» (Cok fazla yatirim gerektirir.

= Risk primine ilaveten servis saglama masraflar1 (frictional costs) igerir:
Modelleme yapan sirketlerin {icretleri, kredi notu degerlendirme sirketlerinin
iicretleri, yasal {icretleri de igeren iigiincii sahis iicretleri gibi.

= Bonolara konu olan olay hakkinda detayli veri gerektirir.

3.5.6. Katastrofik Bonolarda Kullanilan Tetikleyiciler

3.5.6.1. Tazminata Dayah Anlagsmalar
Sedan sirketin kendi portfoylindeki islere dayalidir. Geleneksel risk

¢Oziimlerine benzemektedirler.

3.5.6.2. Modellenmis Hasar Tetikleyicileri

Burada hasarlar1 tahmin etmek amaciyla iicilincii kisilerin hazirladigt
modeller kullanilir. Sedan sirketin portfdyiine vurabilecek beklenen hasarlari
tahmin edebilmek i¢in dogal afetin fiziksel parametreleri modele girilir. Gergek
hasarlara dayali 6deme iizerine kurulmaktansa, bu tip islemler modelle yapilan

tahminler tizerine kurulur.

3.5.6.3. Tamamiyle Parametrik veya Fiziksel Tetikleyiciler

Bu cesit tetikleyiciler sedan sirketin nihai teminati, bolgeye ve dogal afet
rizikosunun biiyiikliigline goére miimkiin olan limite tabi olarak, Kredi Notu
Degerlendirme Sirketleri ve yatinmcilarin agisindan, risk degerlendirmesini

tamamen seffaf bir hale getirmistir.205

205 Swiss Re, “ Insurance-Linked Securities” , Zurich,1999,s.3
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Katastrofik  Bonolarda  kullanilan tetikliyiciler nesnel olmali,
modellenebilmeli, gergekligi kanitlanabilmeli ve sigortalidan bagimsiz olmalidir.
Bununla birlikte cogu tetikleyici parametriktir. Katastrofik Bonolarla ilgili bazi

ornekler sunlardir:

Ornekler:

Pylon Ltd Ornegi: 28 Eyliil 2003 tarihinde meydana gelen siddetli firtinalarinin
(windstorm) elektrik sebekelerine zarar vermesi ve daha sonra arzu edilen teminat icin
geleneksel sigorta piyasasinin oldukga yiiksek fiyatlar karsiliginda bu teminati
saglayacaginin anlasilmasi {izerine, bir Fransiz kamu hizmeti sirketi olan Fransiz
Elektrik (Electricite de France)’in sponsorlugunda Ozel Amag Araci (SPV) Pylon Ltd.

olusturulmustur.

= 190 milyon Euro’luk limit (bononun biiyiikligii).
= yillik bir siire i¢in.
= Teminat sadece firtina i¢in.

= Parametrik tetikleyici.

Pylon’un Tetikleyici Olaylari:

= Riizgarm hizi,

* Firtinanin belirli sayida hava merkezi tarafindan kaydedilmis olmasi,

= Baglangi¢ noktasinin agilmasi,

* Odemeler indeks degerine baghdir: Yani firtna ne kadar biiyiikse

O0demeler de o kadar yiiksektir.
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USAA (United Services Automobile Association) Kasirga Bonosu-Tazminata Dayali

Anlasma 0rne§i:206

Sekil 15 : USAA- Kasirga Bonosu Anlagsma Ornegi

1.6 milyar
ABD Dolari yatirimel tiim ana paray! kaybeder
%10
USAA Katastrofik Tahwil Misterek
1.1 milyar Reastirans
ABD Dolart yatirime! ana paray! kaybetmeye baslar
- %10
Geleneksel Reasirans Misterek | USAANIn Andrew Kasirgasi Hasari
Korumesi Reasiirans | 555 milyon ABD Dolari
100 milyon
ABD Dolari
0 Konservasyon Floyd Kasirgasi
Kaynak:Willis Re / 2004

Siire =1 Sene
Cografi Kapsam = ABD’nin dogu yakasi (Teksas- Maine)
Katastrofik Tahvil = 1 milyar US$ Nihai Net Hasar- herhangi bir olay (a.0.0)
Baglangic Noktasi
Limit =450 milyon US$
Miiisterek Reastirans =%10
ROL =% 5.76
Yenileme = Yok
Giiivence (Security) = Tamamiyle sermayelestirilmis deniz agir1 trdst (Ozel Amag aract)
Is Yazma (U/W Bilgisi) |= Modelleme Yapan Sirketler + Kredi Notu Degerlendirme Sirketleri
Teminat = Sadece 3. 4. ve 5’nci kategorilerdeki kasirgalar — Diger biitiin rizikolar istisna

206 R eastiror Dergisi, Milli Reasiirans T.A.S. ; Say1 59, Ocak 2006, s.19
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Katastrofik Bonolar, genellikle fazla komplike olmayan riskler i¢in ve biiyiik
bir kapasite ihtiyaci duyulan durumlar i¢in s6z konusudur. Hasar Fazlasi Teminat1 gibi
Katastrofik Bonolarin biiylik bir avantaji ise kredi riskinin hemen hemen var
olmamasidir. Bununla birlikte, genellikle geleneksel reasiirans’tan daha maliyetlidir
ve hazirlanmas1 daha c¢cok zaman ve efor gerektirir. Geleneksel Reasiirans, halen

komplike riskler i¢in daha iyi bir ¢oziimdiir.*"’

Katastrofik Bonolarin, Tiirk Sigorta Piyasasinda geleneksel reasiiransa bir
alternatif  saglayip  saglayamayacagi  hususunu  degerlendirirsek, Finansal
Reasiiransin’in Tiirk piyasasi i¢in yeni bir konsept oldugunu ve daha algilanma
sathasinda oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. DASK’1 (Dogal Afet Sigortalar
Kurumu) ornek olarak alirsak, geleneksel reasiirans piyasalarinin halen ihtiyag
duyulan teminati karsilayabildigini ve dolayisiyla Finansal Reasiirans araglarindan

herhangi birine ihtiya¢ duyulmadig1 goriilmektedir.

Bununla birlikte DASK isleri icin, Finansal Reasiirans araclarina ve 6zellikle
Katastrofik Bonolara ihtiya¢ duyulsa dahi fiyatlarin daha rekabet¢i bir hale getirilmesi
gerekir ki ilgi cekilebilsin. Katastrofik Bonolari, herhangi bir geleneksel reasiiransa
bas vurmadan tek basina degil de onunla birlikte ve hatta daha dogru bir sekilde
sOylemek gerekirse ona yardimei bir risk transfer mekanizmasi olarak diisiinmek
gerekir ve reasiirans kapasitesi varoldugu miiddet¢e de bu kapasitenin sonuna kadar

kullanilmas1 saglanmalidir.

Bu sonuca varilmasindaki baslica nedenler sunlardir:

» Katastrofik Bonolar daha pahalidir. Bunun en Onemli sebebi katastrofik
bonolarin ve geleneksel reasiiransin kredi ve temerriit riskine karsi farkli
sekillerde maruz kalmalaridir.

» Katastrofik Bonolar, geleneksel bir reasiirans anlagmasina gore belirgin olarak
daha fazla zaman ve efor gerektirir. Bir reasiirdr her bir sigortali miisteri igin
ayr1 bir bono olusturmak zorundadir ¢iinkii her sigortaci ayri bir portfoye

sahiptir ve daha sonra en uygun alicilar igin arastirma yapar.

27 Captives and Other Risk Financing Options, Insurance Issues Update, 17 June 2002
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Katastrofik Bonolar’da bir reasiirans anlagsmasinda s6z konusu olan esneklik
mevcut degildir. Ornegin, ¢ogu sirket reasiirans korumasini miimkiin olan en
genis cografi alan ve rizikolar igin isterken, bonolar daha dar bir cografi alan
ve daha dar kapsamli rizikolar i¢in koruma saglarlar. Ayrica reasiirans
anlagmalar1 anlagmanin siiresi igerisinde degisiklik yapma firsat1 da sunar.

Son olarak, katastrofik bononun herhangi bir hasar talebine cevap vermesi

durumu heniiz test edilmemistir.
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SONUC

Uluslararas1 finansal pazarlardaki gelismeler, isletmelerin ¢evre kosullarindaki
degismeler yeni tiretim yontem ve teknolojileri sirketlerin pazardaki basarilarin1 6nemli
Olclide belirlemektedir. Rekabet bir yandan sirketleri yeni mal ve hizmet iiretmeye,
sunmaya yoneltirken, 6te yandan bu alandaki faaliyetlerin yol actigi maliyetler
alternatif yonetim teknikleri kullanmalarin1 gerektirmektedir. Kisaca girisimci finansal
ve dogal cevre kosullarindan kaynaklanan bir baski ve belirsizlik kosullar1 altinda

faaliyet gdstermektedir.

Bu ¢er¢evede sonug olarak ilk boliimde, ortamin belirginlestirilmesinde dnemli
rol oynayan sigortaciligin; dogal, insan hata ve ihmallerinden kaynaklanan riskleri
elimine ederek finansal risklerin yonetiminde etkin sonuglar alma amaciyla zamani daha
verimli kullanma firsati elde ettiginden sdzedilmektedir. Ote yandan yine rekabet
kosullarinin sonucu olarak isletme 6lgeginin artirilmasia duyulan ihtiyag, bu alanda
finansal kaynak gereksinmesini de artirmaktadir. Bunun sonucunda ortaya g¢ikan

isletme karliliginin sirket ortaklarini tatmin edici diizeyde olmasi gerekir.

Ikinci boliimde ise, degisen risk profilleri, rekabetgi piyasa kosullari,
hissedarlarin artan 6nemi, geleneksel sigorta ¢oziimlerinin yetersizligi gosterilmektedir.
Ayni1 zamanda yeni finansal piyasa araclarinin ortaya ¢ikmasi miisteri gereksinimlerinde
degisikliklere yol acmis ve banka, sigorta ve sermaye piyasasi ile birlikte ortak
coziimler gelistirme kac¢inilmaz olmustur. Uzun vadeli stratejik ¢oziimler iiretmek icin
bu birliktelikler énem kazanmistir. Basta A.B.D olmak iizere gelismis iilkelerde
hissedarlarin girket iizerindeki etkisi artmistir. Faaliyetler sirket hissedarlarinin
¢ikarlarimi artirmak {izerine yogunlagsmistir. Sirket degerinin 6l¢iilmesi i¢in degisik
teknikler kullanilmakta fiyat/kazang oran1 maksimize edileye c¢aligilmaktadir. Etkin bir
risk yonetimi ile hissedarlarm gelirlerini artmasi ve sirketin degerlenmesi
amaglanmaktadir. Risk transferinin olusturabilecegi faydalarla birlikte hangi risklerin
transfer edilecegi onem tasimaktadir. Boylelikle finans teorisi kavramlar1 ve bunlarin

sigorta sektdriine uygulanmasi etkin bir ¢6ziim olarak ileri siiriilebilmektedir.
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Risk finansmaninin sermaye piyasalart ile iliskilendirilmesi yeni bir
uygulamadir. Bu alandaki iirlinlerin ¢ogunlugu, sigorta sirketlerinin deprem ve kasirga
gibi katastrofik risklerini finanse etmek icin gelistirilmistir. Bilindigi gibi sigorta
sirketlerinin katastrofik risklerini transfer edebilmeleri icin geleneksel reasiirans
pazarinda bulunan kapasiteden daha fazlasina gereksinimleri bulunmaktadir ve bu
gereksinim gittikce de artmaktadir. Sermaye piyasalari, gereksinim duyulan risk
finansman kapasitesi i¢in genis bir kaynak olusturmaktadir. Giinlimiizde geleneksel
reasiirans pazarlarmin risk listlenme kapasitesini artirabilmek i¢in reasiirans islemlerini
kabul edenlerin ve aracilarin sermaye piyasasi alternatiflerini géz 6niine almalar gerekli

olabilecektir.

Finansal Reaiirans ¢oziimleri bu gibi ihtiyaglara cevap vermek i¢in gelistirilmis
ve siire i¢inde riskin maliyetlerini azaltmaya odaklanmistir. Doviz kuru, faiz orani veya
Ozsermaye riski gibi finans piyasasi riskleri ile sigorta risklerini birlestiren teminatlar
entegre risk yonetimidir. Bunlar sigorta ve sermaye piyasalarinin birbirine yaklasmasina
cok iyi bir 6rnektir. Entegre risk yonetimi kavramlari teminat altina alinan riskin etkisini
cesitlendirerek kullanmakta ve bdylece risk transferi ve risk sermaye maliyetini
diisiirmektir. Varliklarda oldugu gibi bilangonun borg tarafindaki risk teminatini da en

iyi sekilde kullanmaktadir.

Son yillara kadar iilkemizde reasiirans piyasasindan kaynaklanan sorun
bulunmazken, 2001 terdr saldirilarinin da etkisiyle piyasanin pahalilagsmasi, kapasite
darligi, reasiirorlerin zarar etmesi gibi sebeplerden dolay1 sirketlerin yeterli teminat
bulmasinda sorunlar ortaya cikmaktadir. 2001 sonrasi bazi reasiirorler piyasadan
cekilmis, bir kismi da terdr teminatini reasiirans diginda tutarak kapasitelerini daraltmis,
istisna olarak terdr teminati kabul eden reasiirdrlerde fiyat ayarlamalari ile reasiirans
kosullarmni agirlastirmistir. 2003 yilindan itibaren ise 6zellikle deprem riski ile ilgili
olarak olay basma limit ile kapasite ve reaslirans imkani daraltilmis, sirketlerin
iistlendigi islerin reasiiransinin yapilip yapilmadigi hususu daha fazla 6nem kazanmistir.
Sirketleri mali sorunlarinin artmasma paralel olarak reasiirans islemlerinde de

problemlerin artmasi, sigorta denetim otoritelerinin beklemesi gereken bir sonugtur.
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Son olarak tigiincii boliimde sistematik risklerden olan kredi riskini yonetmek
icin katastrofik bonolarin varligindan sézedilmistir. Katastrofik Bonolar, genellikle
fazla komplike olmayan riskler i¢in ve biiyiik bir kapasite ihtiyaci duyulan durumlar
icin s6z konusudur. Geleneksel reasiirans’tan daha maliyetlidir ve hazirlanmasi1 daha
¢ok zaman ve efor gerektirir. Geleneksel Reasiirans, halen komplike riskler i¢cin daha

iy1 bir ¢ozlimdiir.

Katastrofik Bonolarin, Tiirk Sigorta Piyasasinda geleneksel reasiiransa bir
alternatif saglayip saglayamayacagi hususunu degerlendirirsek, Alternatif Risk
Transferi’nin Tiirk piyasasi i¢in yeni bir konu oldugunu ve daha algilanma safhasinda
oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. DASK’1 (Dogal Afet Sigortalar1 Kurumu)
ornek olarak alirsak, geleneksel reasiirans piyasalarinin halen ihtiya¢ duyulan teminati
karsilayabildigini ve dolayisiyla Alternatif Risk Transferi araclarindan herhangi birine
ihtiyac duyulmadigimi gormekteyiz. Katastrofik Bonolari, herhangi bir geleneksel
reasliransa bas vurmadan tek basina degil de onunla birlikte ve hatta daha dogru bir
sekilde soOylemek gerekirse ona yardimci bir risk transfer mekanizmasi olarak
disiinmek gerekir ve reasiirans kapasitesi varoldugu miiddet¢ce de bu kapasite sonuna
kadar kullanilmalidir. Ayrica katastrofik bononun herhangi bir hasar talebine cevap

vermesi durumu heniiz test edilmemistir.

Turk sigorta sirketlerinin, batili iilkelerde oteden beri uygulanmakta olan
sigortacilikta yeni irilin, yontemler ve uygulamalar konusunda yeterli bir deneyime
sahip olmadiklar1 vurgulanmalidir. Yeni iiriinlerin 6nemli bir boliimii tiirev niteliginde
olmasiyla oOzellikle vadeli islem piyasalarina iligkin yasal diizenlemeler eksikligi

nedeniyle bu alandaki uygulamanin zaman alacagi belirtilmelidir
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