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ONSOZ

Tiirk sigorta sektoriinde son 20 yildir hizli bir hukuksal
diizenleme siireci yasanmustir. Bu siirecin itici unsurunu Av-
rupa Birligi'ne uyum ¢alismalar olusturmustur. Sektoriin fa-
aliyetlerini diizenleyen kanunlar, yonetmelikler, genel sartlar
bu periyotta hizla yiiriirliige konulabilmistir. Avrupa Birligi
standartlarina uyum siirecinde diizenlemeler yapilmasi ya-
banc yatirimailarin ilgisini ¢ekmis, biiytime potansiyeli de
dikkate alinarak, Tiirk sigorta sektoriinde yabanci yatirime
pay1 sermaye sahipligi ve prim iiretimi yoniinden gittikce art-
mastir.

Yapisal dontistimiin yarattig sigortacilik riskleri ve bun-
larin transferi ihtiyacinin alternatif risk transfer uygulamalar:
ile karsilanip karsilanamayacagina iliskin olarak yapilan bu
calisma dort ana boliimden olusmaktadir.

Birinci boliimde sigortacilik sektoriintin diger finans
veya finans dig1 sektorlerden farklari: detaylandirilarak ince-
lenmektedir. Tkinci boliimde Solvency II cergevesinde risk yo-
netimi konusu islenmistir. Uciincii boliimde, alternatif risk
transferine ozellikle Sigorta Baglantili Menkul Kiymetler
(ILS) konusuna yer verilmistir. Dordiincii boliimde ise Tiirk
Sigorta Sektoriinde gerceklesen yapisal doniisiim ele alinmisg
ve sektorde ilk ve tek ILS 6rnegi olan, Dogal Afet Sigortalari
Kurumu Afet Tahvilleri konusunda ayrintilar degerlendiril-
mistir.



GIRIS

Sigorta endiistrisinin diinya ekonomisi i¢in en 6nemli
yap1 taslarindan biri oldugu hemen herkesin {izerinde goriis
birligi sagladig bir gercektir. Bugiin sigorta endiistrisi, eko-
nomik biiyiimeye ve ulusal refaha gesitli yollarla katkida bu-
lunmaktadir. Endiistri makro seviyede, risk transferini kolay-
lastirarak ekonominin etkinligini ve esnekligini giiclendir-
meye yardimci olur iken mikro diizeyde, giinliik yasamin her
alaninda cesitli faydalar saglamaktadir.

Sigorta, bireylerin gelecek olaylarin beklenmedik ve is-
tenmeyen finansal etkilerini en aza indirgemelerine, islerini
ve hayatlarii daha kesin bir sekilde diizenlemelerine yar-
dimar olmaktadir. Riskten kaginan bireyler, sigorta iiriinleri
satin alarak en 6nemli varliklarindan daha fazla fayda elde
edebilmektedirler. Ekonomik aktivitenin merkezinde yeralan
finansal faaliyetlerden biri olmasi nedeniyle, ekonomi igin-
deki tiim menfaat gruplarinin sigortaciliga kars: bir sebepten
otiirti ilgileri bulunmaktadar.

Sigorta endiistrisi, Sermayedarlar igin bir kar merkezi
olarak goriilmekteyken gerek bireysel gerek kurumsal sigorta
ettirenler ve sigortalilar icin bir risk yonetim enstriimani ve
gelecege yatirnm yapma araci olarak degerlendirilmektedir.
Sektor, Sermaye piyasalari igin fon yaratan ve sermaye piya-
sas1 araglarina yatirnm yapan bir finansal yap1 iken, Kamu
otoriteleri igin, polige sahiplerinin haklarinin korunmasi agi-
sindan diizenleme ve denetim altinda tutulmas: gereken bir
yapidir. Bunun yaninda 6nemli bir vergi kaynag ve tasarruf
araci olarak da goriilen sigortaciligin her kesime dokunan bir
ylizii bulunmaktadir.

Ekonominin en 6nemli risk yonetim ve risk transfer enst-
riimani1 olan sigortacilik kendi biinyesinde de ¢ok biiyiik ve
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onemli riskler barindirmaktadir. Oyle ki sigorta sirketlerinde
risk yonetimi gittikge biiytliyen bir gereklilik ve disiplin kolu
olmaktadir. Sirketler hem ytiiklendikleri hem de karsilastiklar1
riskler nedeniyle yeterli sermayeye sahip olmak ya da serma-
yelerini korumak ihtiyacini daha ¢ok hissetmektedirler.

Ekonomilerde yasanan krizler ve sorunlar hem sigorta
sirketlerinde hem de kamu y6netimleri nezdinde sigortacila-
rin daha fazla finansal tampona sahip olmas1 gerektigi yo-
niinde kuvvetli bir inang olusturmakta ve bu yonde diizenle-
meler yapilarak cesitli tedbirler alinmaktadir. Bunun en
onemli Ornegi, Avrupa Birligi sigorta piyasasinda uygula-
maya konulan Solvency II diizenlemeleridir.

Sigorta sirketlerinin karsilasacaklar1 risklerle basa ¢ika-
bilmeleri amaciyla Solvency II diizenlemelerinde, pek ¢ok ser-
maye tanimi ve yapisi olusturulmus, risk bazli sermaye, risk
bazli muhasebe, risk bazli denetim gibi gerceveler olusturul-
maya ¢alisilmistir. Artan risklerle miicadelede pek ¢ok arag ve
yontem kullanilmaktadir. Ancak sahip olunan sermaye mik-
tar1 her zaman sirketlerin risklere karsi ne kadar dayanikh ol-
duklarinin en 6nemli gostergesidir.

Sigorta sirketlerinin karsilagtiklar: risklerin artmasinda
baz1 sebepler sayilabilir. Diinya ekonomilerinde yaygin ola-
rak sigortacilik alaninda faaliyet kisitlamalarinin kaldirilmasi
ile karsilagilabilmektedir. Kisitlamalarin kaldirilmasi, yeni
sermaye sahiplerinin ya da yabanc yatirrmcilarin sektore gi-
riglerini kolaylastirabilmekte veya varolan sigorta sirketleri-
nin farkli branslarda faaliyet ruhsatlarini daha kolay elde et-
mesine neden olmaktadir. Ayrica kisitlayict diizenlemelerin
kaldirilmasi veya gevsetilmesi sirketleri daha ¢ok risk almaya
ve daha rekabet¢i davranmaya itebilmektedir.

Saglik, hayat, emeklilik gibi alanlarda gerek kamu sirket-
lerinin gerekse kamu faaliyetlerinin 6zellestirilme uygulama-
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lar1 riskleri artirabilmektedir. Bunun yaninda sigorta sirket-
leri artik sinirlar agip uluslararasi is ve yatirrm yapma kapa-
sitesine ulagsmiglardir. Bu uygulamalarda riskleri genisletip
uluslararasi boyuta tagimistir. Sermaye piyasalarimin dalgali
hale gelmesi sirketlerin yatirim stratejilerinin degismesine,
alisilmisin diginda alanlarda yatirimlar yapilmasina ve yeni
risklerle karsilasilmasina neden olabilmektedir.

Riskler cesitli sebeplerle artarken bunlara maruz kalan si-
gorta sirketlerinin risk transferi konusunda sadece reasiirans
islemlerine bagli kalmalar1 neredeyse imkansiz hale gelmeye
baglamistir. Ozellikle, sermaye piyasalarim risk transferi ko-
nusunda yeni kaynak olarak kullanan alternatif risk transfer
uygulamalar sigorta sirketleri igin yeni ¢6ziimler sunmaya
baglamisgtir.

Alternatif risk transfer uygulamalari sigorta sirketleri i¢in
yeni risk transfer alanlar1 actif1 gibi, sermaye ihtiyaclarimi
azaltma, ihtiya¢ aninda hizli ve giigli likidite olanaklar1 da
saglayabilme konusunda da yararli olabilmektedir. Bunun
yaninda sigorta risklerine yatirim yapmak isteyenler icin de
verimli bir yatirim alanmin ortaya ¢iktig1 da goriilebilmekte-
dir.
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|.BOLUM

SIGORTA SEKTORU ILE ILISKILI KAVRAMLAR VE
RISKLER

1.1. Sigorta Sektorii ile iliskili Kavramlar

Sigorta, modern yasamin kose tast olarak tanimlanabilir.
Sigorta olmadan giiniimiiz toplumunun ve ekonomisinin bir-
¢ok yonii eksik kalabilirdi. Sigortacilik sektorii, sirketlerin fa-
aliyetlerine devam etmesini, yenilik yapmalarini ve gelisme-
lerini, bireylerin giinliik yasamlarin: siirdiirebilmelerini sag-
lamak amaciyla ekonomik, iklimsel, teknolojik, politik ve de-
mografik riskleri giivence altina almaktadir.!

Sigorta sektoriiniin asil istigal alaru risk ve riskin yoneti-
midir denebilir. Sigorta sirketleri, gesitli aktiieryal ve finansal
riskleri tistlenerek polige sahiplerine gerekli finansal hizmet-
leri saglamaktadirlar. Polige sahiplerinin can, mal ve sorum-
luluk riskleri ile emeklilik sigortalar: igin, risk havuzu olus-
turma kabiliyetleri nedeniyle sigorta sirketlerinden destek is-
tedigini soylemek yeterli olabilir. Sigorta sirketleri ayn1 za-
manda, sermaye piyasasinda Ozellikle sabit getirili yatirim
araglar1 icin 6nemli fon saglayicilaridirlar. Bu faaliyetleri ne-
deniyle sigorta sirketlerinin, islemleri kolaylastirmak ve bu is-
lemlerle baglantil: riskleri etkisiz hale getirmek i¢in kendi bi-
langolarini kullandiklar1 goriilebilmektedir.?

! Insurance Europe, How Insurance Works, Brussels, 2012 s.3
http://www.insuranceeurope.eu/sites/default/files attachments/How insurance
works.pdf [erisim tarihi 20/12/2016]

2 Rene DOFF, Risk Management for Insurers, Second Edition, London: Publis-
hed by Risk Books, 2011, ss.15-16
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Sigortacilik sisteminin isleyisi ile topluma saglanan bii-
ylk faydalara ragmen, bdyle bir sistemin kendi kendine or-
taya ¢itkmadig1 aciktir. Birisinin kayip ihtimalini tahmin et-
mesi, zarar gorenlerin zararlarinin telafisi icin gerekli kaynak-
lar1 toplamasi, meydana gelen kayiplar icin 6demeler yap-
masl1 ve sistemin genel yonetimini saglamasi gerekir. Tim
bunlar sigorta sirketleri tarafindan gerceklestirmektedir.

Diinyada ¢ok sayida sigorta sirketi faaliyet gostermekte-
dir. Bu sirketler milyonlarca kisiye isttihdam saglamakta ve
trilyonlarca dolar varligi yonetmektedirler. Sigorta sektorii-
niin hayat ve hayat dig1 sigorta sirketleri olmak tizere iki ana
boliimden olustugunu belirtmek miimkiindiir.

Son 30 yillik siirece kadar, sermaye piyasalar1 ve sigorta-
alik birbirinden ¢ok farkli piyasalar olarak goriilebilmek-
teydi. Bu farkli piyasalarda kullanilan temel kavramlar ve
sozciikler bile iki ayr1 dil gibi goriinebilmekteydi. Ancak gii-
niimiizde bu piyasalar gittikge birbirine yakinsamaktadir.?

Kurumsal olarak sigortacilik finansal bir end{istridir. Si-
gorta sirketlerinin temel iirtindi, sattiklar1 poligelere ve temi-
natlara bagh olarak, bir prim karsiliginda bir diger kimsenin
paraile ol¢tilebilir bir menfaatini zarara ugratan bir tehlikenin
(riskin) meydana gelmesi halinde gelecekte bir tazminat 6de-
meyi kabul ettigi bir s6zlesmedir.* Aslinda bu tirtin, diger sek-
torlerden farkl olarak somut bir {irtin degildir. Sigorta sirket-
leri, bireysel olarak risklere kars1 giivenlik saglama ve ko-
runma ihtiyacini karsilamaktatir.

Asagida sigorta sektorii ile iliskili kavram ve ozellikler-
den bazilar1 detaylandirilmasgtir.

3 Christopher L. CULP, The ART of Risk Management, First Edition, New York:
John Wiley & Sons, Inc., 2002, s. -xii

*Anthony SAUNDERS, Marcia Millon CORNETT, Financial Institutions Mana-
gement, Sixth Edition, New York: The McGraw-Hill Companies, Inc., 2008, s. 66.
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1.1.1. Dayanisma Prensibi ve Riski Yaymak

Insanlarin yagam alanlari iginde bulunan yapilarin bazi-
lar1 yanabilir ve bunlarin yeniden insas1 gerekebilir. Burada
yasayanlar ortaklasa bir miktar 6deme yapip yanan evleri ye-
niden yapmaya karar verebilirler. Bu karar, yangindan sonra
her sakin kii¢iik bir 6deme yaparak zarar1 aralarinda pay-
lasma avantajina doniisebilmektedir. Sozkonusu yardim-
lasma "dayanisma " prensibi olarak adlandirilmaktadir. Da-
yanisma, ayni yerde yasayan herkesin birbirine yardim etme-
sidir. Yardimlasmada, &zellikle toplam hasarla kiyaslandi-
ginda, her sakin basina diisen zarar maliyeti ¢ok daha diisiik
gerceklesebilmektedir.

Yasam alanindaki tiim evlerin ayn1 anda yanma olasilig1
ise tek bir evin yanma olasiligindan daha da diistiktiir. Bu du-
rumda da dayanisma prensibi "risk havuzu " prensibini or-
taya gikarabilmektedir. Degisik birkag riskin birbirine eklen-
mesi toplam riski daha da diisiirebilmektedir.5

Katilimcar sayilar: az ve iyi organize olmus gruplarda bu
yap1 ¢ok iyi galisabilir. Bu yontem genel olarak kooperatif si-
gortaciliginin yontemlerinden birisidir. Bununla birlikte kati-
limc1 say1s1 ne kadar ¢ogalirsa toplam risk o kadar azalacaktir.
Bu nedenle olabildigince ¢ok sayida katihmcidan olusan bii-
ylik gruplar meydana getirmek gerekmektedir. Gergekte hig-
bir sigortali nesne ayni 6zelliklere sahip degildir, her risk as-
linda ytiksektir ve 6nceden tahmin edilmesi gerekebilir. Si-
gortacilar bu tahminler icin gerekli bilgi ve tecriibeye sahip-
tirler, ayn1 zamanda gerekli 6lgek ekonomilerini verimli kul-
lanma konusunda da tecriibelilerdir.®

5DOFF, a.g.e, ss.11-12.
6 Erdem KIRKBESOGLU (Derleyen), Risk Yonetimi ve Sigortacilik, 2. Baski, An-
kara: Gazi Kitabevi, 2015, ss.44-46.
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Toplam riski azaltmanin en iyi yolu riski yaymaktir. Or-
negin ayni1 kdyde oturanlarin baska koylerde oturanlarla risk-
leri paylasmalar halinde risk yayilmis olur. Sigorta sirketleri
cografi olarak, sektorel olarak, sigortalanan seylerin tipleri
olarak ve pek ¢ok sekilde riskleri yaymak isterler. Sigorta, ma-
ruz kalinan kayiplarin ¢ok sayida kisi ve kurum {tizerinden
yayilmasini saglayan bir mekanizmadir.” Ekonomik 6lgekleri
nedeniyle sigorta sirketleri riski yayma metotlarini bireyler-
den ¢ok daha iyi uygulayabilmektedir. Sigorta sirketleri 6lgek
ekonomisi etkin bigimde kullanabilme ve riski gesitli yontem
ve bi¢cimlerde yaymak konusunda uzmanlagsmislardir.?

1.1.2. Ters Secim ve Ahlaki Riskler

Ters segim ve ahlaki riskler, sigortacilikta 6nemli bir rol
oynar. Ters se¢im, sigorta teminatina ihtiyaci olan kisilerin bir
sigortaciya bagvurmalar: halidir yani "ortalamalar iizerinde ha-
sar olasihgina sahip kisilerin standart fiyatlardan sigorta edinme
egilimleridir."® Mitkemmel saghig olan birinin saglik sigortasi
ihtiyaci, sagligi kotii olan birine gore ¢ok daha azdir. Bu du-
rum sigortacilarin riski yayma olasiliklarini iyice azaltmakta-
dir. Ahlaki tehlike ise, bireylerin sigorta yaptirdiktan sonra
sahip olduklarma kars1 daha dikkatsiz ve 6zensiz davranma-
laridir, ¢linkii zaten bir hasar oldugunda sigorta olusacak ha-
sar1 tazmin edecektir.

7 R.L. CARTER, Reinsurance, Second Edition, USA: Springer-Science+Business
Media, B.V., 1983, s. 5.

8 Véronique BRUGGEMAN, Capital Market Instruments for Catastrophe Risk
Financing, American Risk and Insurance Association, Annual Meeting in Que-
bec City, Canada, August 5-8, 2007
http://www.aria.org/meetings/2007papers/VIA/Bruggeman.pdf [erisim tarihi
25.12.2016]

9 Erisah ARICAN, (Ceviri Editorii), Risk Yonetimi ve Sigortacilik ilkeleri, 1. Ba-
sim, Ankara: Nobel kitabevi, 2015, s. 6.
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Sigorta sektoriinde ters sec¢im, ahlaki tehlike ve diger
riskleri yonetme yontemleri asagida sayilmaktadir.!®

1. Etkili tarama

2. Riske dayal1 primler

3. Muafiyetler

4. Koasiirans

5. Korumanin iptali

6. Kisitlayic hiikiimler

7. Dolandiricilik 6nleme

8. Sigorta miktarimi sinirlandirma
9. Reastirans

10. Etkin kredji, faiz orany, likidite ve kur riski yonetimi

1.1.3. Toplanan Prim ve Odenen Hasarlar Arasindaki
Uyumsuzluk

Hem ters se¢im hem de ahlaki risk, mevcut sigortalilar ve
yeni bulunacak mdisteriler icin ek maliyetler olusturabilecek-
tir. Sigorta sirketleri bu maliyetleri karsilamak icin sahip ol-
duklar1 6lgek ekonomisinden yararlanirlar. Sigorta sirketleri
hasar tazminatin1 nasil tasfiye olacag tizerinde konsantre ol-
maktadirlar. Bir zarar s6z konusu oldugunda her katilimcinin
bu zarar i¢in katkida bulundugundan emin olmak isterler,
boylece maliyetler katilimcilar arasinda yayilmis olmaktadir.
Ancak bu etkili bir yaklagim degildir. Clinkii sigortalilar 6de-
dikleri prim ile aslinda bir 6n 6deme yapmaktadirlar. Sigorta

10 Maureen BURTON, Reynold NESIBA, Bruce BROWN, An Introduction to Fi-
nancial Markets and Institutions, 2. Edition, New York, Published by Rout-
ledge, 2015, s. 441
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sirketi olusacak tazminati daha sonra 6demek zorunda kal-
maktadir. Sigorta sirketi, primin sadece vadesinde yani tahsil
ettigi anda yeterli olup olmadigin gorebilmektedir.

Sonugta, hasar 6demeleri belirsiz ve risklidir. Buna
"prim-hasar uyumsuzlugu" denebilir. Bu sigorta sirketleri
icin biiyiik bir risk olusturabilmektedir. Ornegin hasar bekle-
nenden fazla gergeklesirse, tahsil edilen prim bunu karsilaya-
mayacaktir. Cogunlukla boyle bir durumda sigortac: tiim ma-
liyetleri tastmak zorunda kalabilmekte ve sigortalilardan ta-
mamlayict ek bir 6deme talep edememektedir. Sigorta sirke-
tinin 6deme giiciiniin yeterli olmasi, kaynaklarin nispeten ve-
rimli kullanilmasi yani sirketin sahip oldugu 6l¢ek ekono-
misi, hem sirketi hemde polige sahiplerini prim-hasar uyum-
suzlugundan koruyabilecektir.!!

1.1.4. Hayat ve Hayat Dis1 Sigortacilik Ayrimi

Cogunlukla sigorta sektorii hayat ve hayat dis1 sigorta
sirketleri olarak iki kisma ayrilmaktadir. Hayat dis1 sigorta
sirketleri polige sahiplerine mal ve sorumluluk sigortalarinda
onceden Kkararlastirilan olaylardan dolay1 ugradig1 zararlar
icin gelecekte bir tazminat 6demektedirler. Hayat sigorta sir-
ketleri, bir polige sahibine gelecekte meydana gelecek oliim
riski i¢in veya sadece belli bir yasa ulasma durumunda 6nce-
den belirlenmis bir meblag1 (veya ikisi birarada) 6demekte-
dirler. Hayat sigortalar1 ¢ogunlukla hayat dis1 sigortalardan
¢ok daha uzun bir siireyi kapsamaktadir. Hayat ve hayatdis
sigorta sirketleri ayrimi, kismen ge¢miste yapilan diizenleme-
ler ve hayat sigortasinin uzun vadeli dogasindan kaynaklan-
maktadir.!?

11 DOFF, a.g.e, s.13
12 Ayse Giil BOLUKBAGSI, Baturalp PAMUKGU, Sigortacilikta Risk Yonetimi, 2.
Basim, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2010, ss. 6-40

17



1.1.5. Sigorta Sirketlerinin is Ekonomisi

Sigorta sirketlerinin spesifik muhasebe kurallar1 bulun-
maktadir. Bu nedenle, sigorta sirketlerinin bilangosunu, ba-
sit¢e finansal olmayan bir kurumun bilangosu ile karsilastir-
mak oldukca zordur. Finansal olmayan kurumlarda, bilango-
nun pasif tarafi (varliklarin finansmani), sirketin tiretime ilis-
kin ana isleyisinden veya ortaya ¢ikardig: iirtinden nispeten
ayrilabilmektedir. Finansman, cekirdek faaliyetin (bilanco-
nun aktif tarafinin) hizmetindedir. Bir sigorta sirketi i¢in du-
rum aslinda tam tersidir. Sigorta hizmeti vermek, otomatik
olarak teknik karsiliklar1 yani ytiikiimliiliikleri olusturmakta-
dir.

1.1.5.1. Teknik Karsiliklar

Teknik karsiliklar, genel olarak "sigorta yiikiimliiliikle-
rini" ifade etmek amaciyla kullanilan bir terimdir. Bir sigorta
poligesi ile sigorta sirketi, gelecekte polige sahibine bir tazmi-
nat 6demeyi vaat etmektedir. Bu yiikiimliiliige uymak igin si-
gorta sirketi, teknik karsilik olarak adlandirilan erken asamal
bir tedbiri bilan¢osunda olusturmak zorunda kalmaktadir.!?

Teknik karsiliklar, bir sigorta sirketinin bilangosundaki
en biiyiik yliktimliliik kalemini meydana getirmektedir. Ha-
yat sigortas1 poligesinin teknik karsiliklar1 dogrudan polige-
nin satis1 asamasinda olusturulmkata iken hayatdis1 sigorta-
lara iligkin teknik karsilikla ise genellikle hasar talepleri si-
gorta sirketine ulasti$1 anda olusturulmaktadir. Ancak bu ha-
sar talebi icin gereken tazminat tutar1 belirsizdir. Hayat dis1
sigortalarda, tazminatin gercekten 6denip 6denmeyecegi ve
bu tazminatin ne kadar yiiksek olacagi tam olarak belli olma-
yabilir.

13 ARICAN, a.g.e., s .125
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Hayat sigortasinda, her insanin bir giin 6lecegi kesindir,
ancak tazminatin an1 ve miktar1 belirsizdir veya tazminat
miktar1 onceden belirlendiginde, prim 6demelerinden bu
miktarin ne kadarinin karsilik olarak ayrilacagi énceden belli
olamayabilir. Uzun bir siiredir, teknik karsiliklar olusturulur-
ken bu belirsizligin ihtiyath bigimde teminat altina alindig1
goriilmektedir. Thtiyat marji, teknik karsiliklarin iginde sakl
olacak sekilde teknik karsiliklar olusturulmaktadir.'*

1.1.5.2. Yatirimlar

Sigorta sirketlerinin varliklari, finansal olmayan kurum-
lardaki varliklardan farkli olarak, genellikle yatirimlardan
olusmaktadir. Bu yatirimlar gercekte sigorta sirketlerinin yii-
kiimliiliiklerinin yerine getirilmesine hizmet etmektedirler.
Toplanan primler birkag yolla yatirima donitisebilir. Dort ana
yatirim bicimi sunlardir; tahviller, ipotekli krediler, hisse se-
netleri ve gayrimenkuller. Ayrica buna ek olarak emtialar ve
tiirevler de sigorta sirketlerinin yatirim alani iginde bulun-
maktadir.

Tahvil ve ipotekli kredi yatirimlarinda sabit getirilerden
s0z etmek miimkiindiir. Yatirimlarin amaci giivenli bir gelir
elde etmek, bu getiriler yardimu ile sigorta primlerinde indi-
rim saglayabilmek ve sigorta sirketinin yiiksek hasar 6deme
giicline sahip olmasini saglayabilmektir. Bu bakimdan, si-
gorta sirketleri nispeten dikkatli yatirimalardir, uzun do-
nemli modellemeler yoluyla hesap yapabilmektedirler. Uzun
donemli hesap yapabilme kapasiteleri sayesinde miimkiin ol-
dugunca cesitlendirilmis ve riski yayilmis bir yatirrm port-
foyii olusturabilirler. Bu ¢alisma sekli, police sahiplerinin ge-
lecekteki tazminat taleplerini yerine getirebilmek ve onlar1
tehlikeye atmamak icin hayati 6neme sahip olabilmektedir.

14 SAUNDERS, CORNETT, a.g.e., s. 72
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Bu nedenle sigorta sirketleri, vade konusunda yatirimlarimni
yuktimliliikleri ile miimkiin oldugunca eslestirmeye calis-
maktadirlar.t®

1.1.5.3. ézsermaye

Ugiincii bilango kalemi 6zsermayedir. Ozsermaye genel
olarak, Varliklar (yatirimlar)- borglar (esas olarak teknik kar-
siliklar) olarak tanimlanabilir. Ozsermaye kabaca ddenmis
sermaye ve yedeklerden olusmaktadir. Ayrica sigorta sirket-
leri, belirli kosullar altinda sermaye benzeri bor¢larini da 6z-
sermayeye ekleyebilmektedirler. Bilangcoda kalic1 bir unsur
olmasmin yani sira 0zsermaye, riskler icin nihai giivenlik
agini olusturmakta yani riskleri etkisiz hale getirebilmek icin
nihai bir tampon gorevi gorebilmektedir. Hasar miktarlarin-
daki olumsuz gelismeler tahmin edilenden biiyiik oldugunda
yani ayrilmis olan teknik karsiliklar bile hasar1 karsilama ko-
nusunda yetersiz kaldiginda, 6zsermayenin hasarlar1 karsi-
lama konusunda devreye girmesi gerekebilir. Sigorta sirket-
lerinin sadece hasarlar nedeniyle degil, karsilasabilecekleri
tiim risklere bagl olarak bir miktar sermayeye sahip olmalar1
gerekebilmektedir.

15 Frank J. FABOZZI, Franco MODIGLIANI, Frank J. JONES, Foundations of Fi-
nancial Markets and Institutions. Fourth Edition, Boston: Pearson Education
Inc, 2010, ss. 113- 114

16 ARICAN, age, s.147
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OZ SERMAYE
YATIRIMLAR

TAHVILLER,

HiSSE SENETLERI, TEKNIK
: : KARSILIKLAR
IPOTEKLI

KREDILER,
DIGER
YATIRIMLAR

Sekil 1. Sigorta Sirketi Bilancosu; Aktif ve Pasiflerin Genel Durumu

1.1.6. Sigorta Sirketleri Igin Risk Kaynaklar

Sigorta sirketleri agisindan en 6nemli risk kaynaginin,
biiyiik sayilar kanununa gore belirlenen ve her bir sigorta po-
ligesinin primi i¢inde yer alan tam hasara iligskin risk primi
toplamlarinin (diger maliyet yiiklemelerinin yaninda), top-
lam hasar miktarin1 6deyebilecek boyutta gerceklesmemesi
oldugunu miimkiindiir. Sigorta sirketleri agisindan, toplam
hasarlar elde edilen tiim primlerin iginde yer alan risk prim-
leri tizerinden telafi edilebilir olmalidur.

Sigorta sirketi i¢in boyle bir belirsizlik olmamalidir. Uy-
gulamada, hasar taleplerinin gelisim trendi dengesiz goriin-
mektedir. Hasar talep miktarlari, yildan yila farklilik gostere-
bilir. Uzun vadede, risk primi ortalama hasar miktarlarin
karsilamak icin yeterli olacaktir, ancak baz1 yillarda hesapla-
nandan kotii sonuglar ortaya cikabilir. Hasar talepleri once-
likle teknik karsiliklardan ve son olarak var olan 6zsermaye
tarafindan karsilanabilir.”

17 Emmet VAUGHAN, Threse VAUGHAN, Fundemantels Of Risk And Insu-
rance, Tenth Edition, Hoboken: John Wiley & Sons Inc., 2008, s. 2
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Risk, sonuglarin beklenenden daha kétii olabilecegi feno-
meni olarak tanimlanabilir. Toplam risk tayfi genellikle birkag
risk kategorisine ayrilabilir. Goriilecegi tizere tanimlarin bir-
¢ogu olas1 bir deger diisiisiine atifta bulunmaktadir.'

/.

_ PIYASA RiSKi
YATIRIM RisKi < —
KREDI RiSKi

S

. HAYAT RisKi
) UNDERWRITING | -
{ RISKLER RisKi < _
— SR HAYAT DISI RiSKi |

—

OPERASYONEL
FINANSAL | RIsK
OLMAYAN —’
RISKLER | o
ﬁ is RisKi
——

Sekil 2. Sigorta Sirketlerinin Temel Riskleri

¢ Hayat Riski: Beklenenden farkli mortaliteye bagh ola-
rak veya oliim beklentisinde bir degisiklik olmas1 nedeniyle
olusan deger azalisi riski,

e Hayat Dis1 Riski: Beklenenden farkli ya da daha ytik-
sek hasarlarla karsilasma veya zaman igindeki beklenti degi-
siklikleri nedeniyle olusan deger azalisi riski,

¢ Piyasa Riski: Faiz oranlari, hisse fiyatlari, doviz kurlari,
emlak fiyatlar1 ve benzeri piyasa degiskenlerinde meydana
gelen degisiklikler nedeniyle olusan deger diisiis riski,

¢ Kredi Riski: Kars: taraflarin yiikiimliiliiklerini yerine
getiremedigi veya karsi taraflarin kredi durumlarinda bir de-
gisiklik oldugunda olusan deger diisiis riski,

18 DOFF, a.g.e, s.18
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e Likidite Riski: Hasar taleplerinde beklenmedik biiyiik-
litkkte ya da beklenmedik sekilde ortaya ¢ikan artisin yiiksek
o0demeler olarak gerceklesmesi riski,

e Operasyonel Risk: I¢ siirecler, insanlar, sistemler veya
dis olaylardaki eksiklikler nedeniyle olusan kayip riski,

o Is Riski: Rekabet ortaminda veya dahili sistemlerdeki
esneklikte olusan degisikliklere bagli olarak ortaya ¢ikan ka-
y1p riski.

Piyasa riskleri hem yatirimlar hem de teknik karsiliklar
tizerinde 6nemli sonuglar dogurabilir, ancak uygulamada pi-
yasa riskleri yatirim portfoyii tizerinden giderilir. Bu nedenle,
sigorta sirketleri i¢in piyasa riski yatirim riskleri grubunda
degerlendirilmektedir. Piyasa riskleri ve kredi risklerinin
kombinasyonu, finansal riskler olarak da adlandirilmaktadir.
Sigorta sirketleri, likidite riski i¢in ise genel olarak herhangi
bir ekonomik sermaye ayirmazlar.!

1.1.7. Sigorta Sirketlerinde Risk Yonetimi

Sigorta sirketleri genel olarak riskleri ii¢ yontem kullana-
rak yonetebilmektedirler.?

[k olarak, risk kontrol edilebilir. Risk kontrolii, risklerin
aktif bigimde gozlemlenmesi ve gerekirse kayiplarin sinirlan-
dirilmasi igin tedbirlerin alinmasini gerektirir.

Ikinci olarak, risk sonuglarinin finansal agidan karsilan-
masidir ki bu yontem risk finansmarni olarak tanimlanabilir.
Reastirans, risk finansmaninin bir 6rnegidir.

Uciincii olarak, risk azaltilabilir. Risk azaltmada en belir-
gin onlem, s6z konusu riskli faaliyeti durdurmaktir, ancak bu
her zaman tavsiye edilebilir veya miimkiin olamayabilir. Bu

19 DOFF, a.g.e., s. 19
20 Erick BANKS, Alternative Risk Transfer, John Wiley&Sons Inc, West Sussex
,2004, ss. 6-9
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durumda, gesitlendirme veya riskin yayilmasi, ¢ok daha iyi
bir alternatiftir.

Risklerin finansmani ve risklerin azaltilmasi i¢in risklerin
oOl¢lilmesi gereklidir.

l . - \'
( \ Givenlik
Kontrolleri,

Koruma

Onlemleri

—

Risk Kontro|  e——

Risk Tutma

—

Risk Yonetimi - Risk Risk Transferi
mansmani

Hedge Etme

—

Risk Azaltma }— Iptal Etme

A}

Sekil 3. En Temel Risk Yénetimi Asamalari

Sigorta sirketleri ayrica risk profillerini kontrol edebilir
ve / veya etkileyebilir. Daha yiiksek bir risk genellikle uzun
vadede daha ytiksek bir getiriyi, daha diistik bir risk ise daha
diisiik bir getiriyi saglayabilir. Daha ytiksek bir risk, police sa-
hiplerine gelecekte taahhiit edilen tazminatlarini almalar1 ko-
nusunda sigortacinin soziinii tutamayacagi anlamina da gele-
bilir. Her ne kadar cesitli riskler birbirinden farkli olsa da si-
gortalilar tizerinde benzer bir etkiye sahip olabilmektedir.

1.1.8. Sigorta Sirketlerinin Denetimi

Ulusal bir ekonomi i¢in, polige sahiplerinin gelecekte s6z
verilen tazminatlarin1 almaya olan giivenleri ¢ok énemlidir.
Bir sigorta sirketi iflas ettiginde, tiim sigorta sirketlerine olan
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gliven zarar gorebilir. Sonug olarak, boyle bir iflas vuku bul-
dugunda, hi¢ kimsenin kendisi ve varliklari i¢in sigorta sir-
ketlerinden sigorta yaptirmaya cesareti kalmaz. Boyle bir du-
rum biitiin bir ekonomiye zarar verebilir. Bu nedenle sigorta-
cilik sektorii tizerinde yogun bir denetim s6z konusudur.

Sigortalilarin prim 6deme ami ile sigorta sirketlerinin
olas1 tazminatlarini ddeyecegi an birbirinden uzak ve farkl
olabilmektedir. Bu durum, sigorta sirketleri i¢in son derece
uygunsuzdur, ¢linkii sigorta sirketinin primin yeterli olup ol-
madigin onceden bilememektedir. Sigorta ettiren de sigorta
sirketine gelecekteki yiikiimliiliiklerini yerine getirecegi hu-
susunda giiven duymak zorundadir. Ancak bu giiven duy-
gusu, sigorta ettirenin bir sigorta sirketinin mevcut (finansal)
o0deme giiciinii ve sigorta sirketinin zaman i¢inde bu giicii de-
vam ettirme istegini tahmin etmesi gerektigi anlamina gele-
bilmektedir.?! Bu giiven bir finansal kurumun en énemli da-
yanagidir. Bu nedenle, sigortacilar igin sigorta endiistrisine
gliven, olagantistii onemli bir temadir. Denetim, denetimi ba-
gimsiz kurumlarin yapmasi sartiyla, bu giivenin olusturul-
masina yardimci olabilir.??

Her birey, sigorta sirketinin (finansal) durumunu arasti-
rabilir. Ancak bu arastirma ¢esitli nedenlerle ¢ok verimli ol-
mayabilir. Ayrica spesifik muhasebe kurallar1 nedeniyle, si-
gortacilik bu konulara yabanci olanlar i¢in karmasik ve flu bir
alan olabilmektedir. Herkes bir sigorta sirketinin finansal du-
rumunu degerlendirmek icin gerekli uzmanliga sahip olma-
yabilir. Bu nedenle, sigorta sirketlerinin denetimi igin 6zel de-
netim otoriteleri olusturulmustur.

Bazi sigorta {iriinlerinin, 6zellikle basta tiglincii sahis so-
rumluluk sigortalar1 olmak {izere, uygulanmas: kanunen zo-

21 DOFF, a.g.e, ss. 20-22
2 KIRKBESOGLU, a.g.e., s. 241

25



runludur. Pazar pay1 elde etmek isteyen baz1 sigorta sirketle-
rinin bu zorunlu sigorta alanlarinda primleri ekonomik ger-
ceklere uymayacak sekilde belirlemeleri s6zkonusu olabilir.
Bu durumun orta ve uzun vadede polige sahiplerine zarar
verme ihtmali oldukga fazladir. Polige sahiplerinin bu zarar-
lardan korunmasi amaci ile sigorta denetim otoritesi bu tarz
uygulamalarida denetim altinda tutabilmektedir.

Sigorta denetim otoriteleri polige sahiplerinin istenme-
yen sonuglardan korunmasi igin, sigorta sirketlerince uygula-
nan primlerin yeterli diizeyde olup olmadigini, sirketlerin
ayirdig teknik karsiliklara ve ihtiya¢ duyabilecekleri asgari
sermaye gereksinimlerine bakarak izleyebilmektedirler. Son
asamada ise piyasa sartlarininin denetimi ile sigorta sirketle-
rinin denetimi arasinda bir ayrim yapilabilmektedir. Sigorta
sirketlerinin denetiminde asgari sermaye gereksinimleri ve
teknik karsiliklar gibi sigorta sirketinin mali kosullarini de-
netlenirken, piyasa sartlarinin denetimin de ise piyasada olu-
sabilecek karmasa gibi durumlar1 6nlemek igin piyasa uygu-
lamalar1 denetlenmektedir.?

1.1.9. Sermayenin Rolii ve Hesaplanmasina iliskin
Kavramlar

Sigorta sirketlerinin uygun bir sermayeye sahip olmalar1
i¢in {i¢ ana neden tespit edilebilir.?

[k neden, sermayenin risklerin olusturabilecegi agir1 bek-
lenmedik kayiplar1 karsilamak i¢in kullanlabilecek olmasi-
dir. Uygun bir sermayeye sahip olmak sirketler i¢in uzun va-
deli stirekliligi garanti edebilmektedir. Sigorta sirketleri faali-
yetlerinin karl1 olacagini varsaydiginda, faaliyetlerinin siirek-

2 Ayca TUKEL, Sigortacilikta Risk Yonetimi ve AB Uygulamalari, 1.Basim, An-
kara: Nobel Yayin Dagitim, 2010, ss. 92-95
2 DOFF, a.g.e., s5.22-24
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liligini garanti etmek istemektedirler. Devamlilik olmadan si-
gorta sirketi gelecekte elde etmegi planladig: karlarini elde
edemez, yani beklenmedik zararlar1 karsilamak igin sirketle-
rin elinde yeterli sermaye olmalidir, aksi takdirde beklenen
gelecekteki karlar elde edilemeyebilir. Bu sirketlerin i¢ isleyis-
lerine ve amaglarina iliskin sermaye tutma nedenleridir.

Ekonomik sermaye olarak anilan minimum sermaye ge-
reksinimi, bir miktar sermaye tutmak i¢in gerekli zemini olus-
turur. Bununla birlikte, ¢ok fazla sermaye tutmak da ¢ok pa-
haliya mal olabilir ve karlilig1 tehlikeye atabilir. Ekonomik
sermaye kavrami, genelde minimum sermaye tamponunu
olabildigince tam olarak hesaplayacak olan istatistiki yontem-
lerle iliskilendirilir.

Tkinci neden, Moody's ve Standard & Poor's gibi derece-
lendirme kuruluslarimin dercelendirme faaliyetleridir. Bu ku-
ruluslar sirketlerin ytiktimliliiklerini karsilama kapasiteleri
konusunda isteyen sirketler i¢in derecelendirme yapmakta-
dirlar. Sermaye piyasalarinda aktif olan sigorta siketleri, bu
kuruluslarin verdikleri dereceler ile degerlendirilirler. Dere-
celendirme kuruluslar: bir derecelendirme yapildiginda, sir-
ketlerin finansal durumuna bakmaktadirlar. Derecelendirme
islemlerinde en biiyiik rolii sirketin toplam 6zsermaye mik-
tar1 oynar. Sigorta sirketinin sahip oldugu 6zsermaye belirli
limitlerin altina diistiigiinde, bu durum sirketin derecelendi-
rilmesi agisindan 6nemli sonuglar dogurabilmektedir.

Ugﬁncﬁ neden, sigorta denetim otoritelerinin polige sa-
hiplerini ve ekonomik istikrar1 korumak icin sigorta sirketle-
rinden minimum bir sermaye tamponu olusturmasimni bekle-
meleridir. Asgari sermaye gereksinimi bu amagla kullanilan
araclardan biridir. Yasal sermaye veya diizenleyici sermaye
olarak tanimlanan dissal sermaye gereklilikleri, sirketler igin
sermaye yiikii olarak degerlendirilir. Pek ¢ok {ilkede yillar-
dan beri sermaye gerekligi uygulamalar1 bulunmaktadir. Or-
negin Solvency I ve Il bu gereklilik uygulamalarindandr.
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Tablo 1. Sigorta Sirketlerinin Sermaye Tutma Nedenleri
igve Dis Sermaye Gereklilikleri | Amaglar

Sirketin i¢ sermaye gereksinimleri | -kayiplara karsi siirekliligi saglama amacli bir
tampon olarak kullanim
Denetgi tarafindan belilenen dis | -kayiplarin 6nlenmesi salayan, police sahiple-

sermaye rinin korunmasini ve istikrarli bir ekonomik sis-
temin devamini amaglayan bir tampon olarak
kullanim

Derecelendirme kuruluslarinin -kayiplara karsi siirekliligi saglama amacli bir

istedidi ic sermaye tampon olarak kullanim

Hem i¢ hem de dis sermaye gereksinimleri, mevcut yani
sahip olunan Ozsermayeyle karsilastirilmistir. Her iki ser-
maye tiirliniin (ekonomik sermaye ile diizenleyici sermaye)
kurulusu ve pratik ayrintilari farkli olmasina ragmen, bunla-
rin arkasindaki nedenler aynidir. Sermaye gereksinimlerinin
her iki tiirii de risklerden kaynakl olas1 zararlar1 absorbe ede-
bilecek bir sermaye tamponu olusturmay1 hedeflemektedir.?>
Sigortaci, i¢ ve dis sermaye gereklilikleri ile bor¢ 6deme ge-
reksinimlerini en yiiksek seviyede karsilayacak yeterli serma-
yeye sahip olabilecektir.

1.1.9.1. Ger¢ege Uygun Deger (Piyasa Degeri)

Ozsermaye, risk i¢in nihai tampon olmasma ragmen,
uluslararasi alanda asgari sermaye miktarini tam olarak belir-
lemek icin uzun siire herhangi bir diizenleme yapilamamustir.
Buna ek olarak, teknik karsilik olusturma kurallari, 6zellikle
uygulanan ihtiyatlilik ilkesinin seviyesine gore, iilkeler ara-
sinda farklilik gosterebilmekteydi. Sigorta sirketleri agirlikh
olarak ulusal bazda faaliyette oldugu siirece bu 6nemsiz ola-
rak goriilebiliyordu. Bununla birlikte, 1990'l1 yillardan itiba-

25 KIRKBESOGLU, a.g.e., s. 295
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ren, faaliyetlerin uluslararas: bigimde yiiriitiilmesi yayginlas-
mustir. Sonug olarak, sigorta sirketleri igin tilkeler arasindaki
farkliliklar olumsuz bir etkiye doniisebilmektedir. Bu do-
nemde 6nemli bir gelisme yasanmus, sigoracilik alaninda ger-
¢ege uygun deger veya piyasa degeri kavrami kullanilmaya
baslanmigtir.?

Gergege uygun deger veya piyasa degeri, tedricen finan-
sal araglarin degerlemesi icin standart yontem haline gel-
mekte ve sigorta yiikiimliiltikleri i¢in de gegerli yontem ola-
rak kullanima sunulmaktadir. Bunun ardinda yatan diistince,
finansal aracglarin varliklarim siirdiirdiikleri donem boyunca
degerlerinin degisim gostermesi ve geleneksel alim degeri
tizerinden varliklarin degerlemesini yapmanin artik dogru
bir degerleme yontemi olarak benimsenmemesidir. Gergege
uygun deger "bir varligin satilmasi veya bir borcun 6denmesi
isleminin, konu hakkinda bilgili ve istekli taraflar arasinda
yapilmas: " olarak tanimlanabilir. Bu islem, iyi bilgilendiril-
mis ve islem yapmaya istekli taraflarin, bir varlik veya borcun
O0demesine hazir oldugu fiyati igerir.?”

Sigorta {irtinleri igin, gercege uygun degeri belirlemek
amaciyla gesitli degerleme modelleri bulunmaktadir. Genel
olarak ise, gelecekteki nakit akislarinin net bugiinkii degeri’
(NPV, net present value) yontemi kullailmaktadir. Iskonto
orany, risksiz faiz oranidir; Devlet tahvillerinden tiiretilen faiz
orani bunun en giizel 6rnegidir.

26Gerd HAUSLER, Counsellor and Director, International Capital Markets De-
partment International Monetary Fund, 30th General Assembly of the Geneva
Association, London, June 13, 2003 https://www.imf.org/en/News/Artic-
les/2015/09/28/04/53/sp061303 [erisim tarihi 2.02.2017]

27 DOFF, a.g.e. ss 24-25

*Net bugiinkii deger, yatirimlar1 karsilastirirken ya da bir yatirimin degerini an-
lamaya calisirken kullanilan bir yontemdir. Bu yontem yatirnmin zaman igindeki
biitiin gider ve gelirlerinin her birini, yatirimin risk seviyesine uygun bir faiz ora-
ninda bugiinkii karsiligina gevirip (iskonto edip) toplayarak, karlilik ya da zarar-
Iiligir tek bir rakama indirgemektir.
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Gergege uygun degerle karsilastirildiginda, geleneksel
degerleme yontemi daha ihtiyathidir. Teknik karsiliklar, gele-
cekteki ytikiimliiliikleri yerine getirebilmek igin "tam olarak "
yeterli olmalidir. Baska bir deyisle, geleneksel olarak sigorta-
cillar, miisterilerin hasar 6demelerini tam manasiyla yerine
getirebilmek icin her zaman yeterli olacak sekilde bir takim
teknik karsiliklar olusturmay1 hedeflemislerdir.

Teknik kargiliklar gercege uygun bir sekilde degerlendi-
rildiginde, beklenen gelecekteki yiiktimliiliiklerin, objektif bir
sekilde karsiliklara yansimasi saglanir ve teknik karsiliklarda
artik ilave tedbirler alinmasi gerekmeyebilir. Bu nedenle, risk-
lere kars1 bir tampon olarak sermaye miktarina acik bir dikkat
gosterilmelidir. Dolayisiyla, teknik karsiliklarin degerleme-
sinde gercege uygun deger yontemini kullandigimizda, as-
gari sermaye tamponunun olusturulmas: ¢ok daha 6nemli
hale gelebilmektedir.?

Tablo 2. Geleneksel ve Gercek Deger Yontemi Arasindaki Farklar

Geleneksel Yontem Gergek Deger Yontemi
Teknik Gelecekteki police sahiplerinin | Police sahiplerinin gelecek-
Karsiliklar tazminat ddemelerinde yeterli- | teki hasar ddemelerinin tam

lik degeri;

Gelecekteki nakit akislarinin be- | Gelecekteki nakit akiglarini

lirlenmesinde ihtiyathlik gercekgi olarak belirlemek

Hayat sigortalan icin Sabit | Hayat ve hayat digi sigorta-

oranli iskonto veya hayat digi si- | larda getiri egrisi ile orantili
gortalar icin hic iskonto yapil- | iskonto

mamas|
Riskler Teknik karsiliklarda iist seviyede | Sermaye gereklerinin yansi-
ustii kapalr ihtiyathhk masl

Odeme VYeterli- | Basit metod, tamamlayiai tek- | Rafine (geligmis) yontem,
liginin Rolii nik karsiliklar risk degerlendirmesi odakl

2 DOFF, a.g.e., s. 25
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1.1.9.2. Riske Maruz Deger (Value-At-Risk)

Riske maruz deger (VaR), riskleri 6l¢mek i¢in kullanilan
kapsamli bir teknik haline gelmistir. Son yillarda bankalarin
ticari faaliyetlerinin, pazardaki her tiirlii fiyat degisikligine
yani risklere karsi hassas olan karmasik tiriinleri icerdigi or-
taya ¢tkmustir. Bu karmagik ticari {irtinlerin 6nemi artikga,
tiim bu tirtinlere ait riskleri teknik olmayan kisilere (6rnegin,
yoneticiler) aciklamak da ayni derecede 6nemli hale gelmistir.
Bu amagla VaR (riske maruz deger) kavrami gelistirilmistir.
VaR, riski bir numara/rakam olarak ifade eder ve anlagilma-
smni kolaylastirir.??

VaR, bir firma veya yatirim portfoyii igindeki finansal
riski, belirli bir zaman araliginda 6l¢mek icin kullanulan ista-
tistiksel bir tekniktir. Bu yontem, yatirim portfoyleri ve ticari
bankalar tarafindan, kurumsal portfoylerindeki potansiyel
kayiplarin kapsamini ve olus oranini belirlemek icin yaygin
olarak kullanilmaktadir. VaR hesaplamalar: bir biitiin olarak
belirli pozisyonlara veya portfoylere uygulanabilir veya
firma genelinde risk agigini olgebilir.*® VaR, bir yatirim port-
foytinde meydana gelebilecek "en olasi" maksimum deger
kaybini ifade etmektedir. "En olas1" terimi, istatistiksel teknik-
ler, yani “giiven araligi” kullanilarak tiiretilmektedir. Orne-
gin, %99'luk bir istatistiksel giiven aralig: icin, her 100 islem-
den 1'inde kaybin VaR rakamindan daha koétii olacagini soy-
leyebiliriz. Bu, 250 ¢alisma giiniinden olusan bir yilda, 2.5 is-
lem giiniine esdegerdir.>!

2 Philippe JORION, Value At Risk, 3. Edition, New York: The Mcgraw Hill Com-
panies Inc, 2007, s.19

3 Evren BOLGUN, Baris AKCAY, Risk Yonetimi, 4.Baski, Istanbul: Scala Yayin-
alik, 2016, s. 390

31 DOFF, a.g.e., 5.26
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Olasilik dagilimi

Standart sapma 5 ari deger

beklenen deger)

VaR

Sekil 4. Standart Sapmanin Bir Kati Olarak VaR

VaR teknigi, fiyat degisimlerinin zaman i¢inde normal bir
olasilik dagilimini (veya normal dagilimla iliskili bir dagilimi)
izledigini varsaymaktadir. Normal olasilik dagilim iki degis-
kenden tiiretilir: ortalama ve standart sapma. Bu iki degisken,
kolayca gozlemlenebilir piyasa fiyatlar1 {izerinden hesaplan-
maktadir. VaR rakamini iiretmek icin degisik karmasiklikta
ve her biri kendi art1 ve eksileri olan ti¢ yontem kullanilmistir.
Hepsinin tek bir numaray1 temsil etmeleri, her ii¢ yonteminde
ortak dezavantaj noktasidir. Bu nedenle, uygulamada VaR
analizi, stres testi ile degistirilmistir.

S6z konusu ti¢ yontem asagidaki gibidir32.

22 BOLGUN, AKCAY, a.g.e., s. 392-394
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Analitik Varyans / Kovaryans Yaklasimi: Bu yaklasim,
piyasa getirilerinin giinliik normal dagilimi oldugunu var-
saymaktadir. Bu, getirilerin logaritmalarinin normal olarak
dagildig1 anlamina gelir. Dolayisiyla, iki merkezi parametre
(ortalama, standart sapma), tarihsel bir veri setinden nispe-
ten kolayca elde edilebilir. Bu parametreleri kullanarak VaR,
ortalama istenen giiven seviyesine bagli olarak standart sap-
manin herhangi bir kat1 olarak hesaplanabilir. Baglica avan-
taji, bu yaklasimin son derece basit olmasidir. Maalesef bu
sadelik, "sisman kuyruklara", yani asir1 piyasa olaylarina
kars1 daha az duyarlilik anlamina gelebilmektedir.

Tarihsel Simiilasyon Yaklasimi: Bu yaklasim, maksi-
mum kayb1 bulabilmek i¢in, ge¢mis donemin gergek, gozlem-
lenen piyasa fiyatlarini kullanir. Bu nedenle, yeterli tarihsel
verinin mevcut olmasi gerekmektedir. Ornegin 500 islem
gunliik tarihsel veri kiimesinden, artan diizende siralanmig
en biiyiik bes kayb1 alarak %99 giiven diizeyini tiiretebilir, ge-
riye kalan en biiyiik say1 %99'luk VaR’dir. Yaklasim nispeten
basittir ve pazarlar arasinda gesitli VaR’lar1 da bir araya getir-
meyi miimkiin kilabilmektedir. Dezavantaji, asir1 olaylarin
veri kiimesine dahil edilmedigi siirece yakalanamamasidir.
En 6nemli yonii, yeterince uzun bir tarihsel veri kiimesini
analiz etmeyi gerektirebilmesidir.

Monte Carlo Simiilasyon Yaklasimi: Bu yaklasim, VaR'1
tiiretmek icin gegmis verilere dayali olasilik dagilimlarini tah-
min eder. Olasilik dagilimlari, portfdyiin belirli bir zaman
aralig1 boyunca rastgele bir sekilde simiile edilmesi icin kul-
lanilir (6rnegin, 10 giin). Yeterli simiilasyon ciktilari ile, yuka-
rida agiklandig: gibi varsayimsal bir zaman serisi olusturula-
bilir. Dolayisiyla, VaR nispeten kolayca tiiretilebilir. Bu yak-
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lasimin avantaji, dogrulugudur. Bununla birlikte, aym za-
manda hesaplama agisindan da karmasiktir, ¢iinkii her tiirli
bagimlilik modellenmelidir.

Belirtildigi gibi, VaR en kotli durum kaybini temsil et-
mektedir. Oz sermaye pozisyonunun tam olarak VaR oldugu
varsayildiginda, VaR tutarindan daha biiyiik bir kayip firma-
nin iflasimni tetikleyebilir. Dolayisiyla VaR, iflas noktasini be-
lirtir. Bir dereceye kadar, iflas durumunda sigortalilara zara-
rin ne oldugunu bilmek ilgingtir fakat VaR bunu hesaba kat-
maz, ancak kuyruk-VaR bu hesabi gosterebilir. Kuyruk-VaR,
iflas durumunda ortaya ¢ikabilecek ortalama kayiptir. VaR
olasilik dagiliminda kesme noktasi olarak hesaplanirken,
kuyruk-VaR kesme noktasinin 6tesinde bir olasilik dagilim
alan1 olarak hesaplanir. VaR sonuglarinin ayni oldugu port-
foyler igin kuyruk-VaR 6nemli derecede farklilik gosterebilir
ciinkii bir portfdy sisman kuyruklar igerirken digeri sisman
kuyruklar1 icermeyebilir. Kuyruk-VaR kavrami igin kullani-
lan diger terimler, beklenen police sahibi acig1 (expected po-
licyholder deficit, EPD) veya beklenen eksikliktir (expected
shortfall).?

Teorik olarak daha dogru olmakla birlikte, kuyruk-VaR
hesaplamak daha karmasiktir. Bu nedenle, ¢cogu sigorta sir-
keti, VaR'1, kuyruk-VaR yerine risk modellerinde uygula-
maya koymaktadir.

33 KIRKBESOGLU, a.g.e., 55.291-294
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VaR ve kuyruk-VaR

Olasilik dagihmi degerleri

Sekil 5. VaR ve Kuyruk VaR Karsilastinimasi

1.1.9.3. Ekonomik Sermaye

Ekonomik sermaye, potansiyel olarak hesaplanan bek-
lenmeyen aksilikler icin elde tutulmasi gereken minimum
sermaye olarak tanimlanabilir. Ekonomik sermaye, bir finan-
sal hizmet sirketi tarafindan piyasa veya kredi riskleri gibi
herhangi bir zorlugun asilmasini saglayabilecek risk serma-
yesi tutaridir.3 Sigorta sirketlerinin asgari sermaye pozisyon-
larmi belirleme konusunda risk primi — 6denen tazminat ilis-
kisi dikkate alinmakta ve bu iliski ¢ercevesinde hesaplamalar
yapilabilmektedir.

Tazminat tutar1 beklenenden diisiik oldugunda, alinan
risk primlerinin geri kalan1 daha olumsuz hasar taleplerin ya-
sanabilecegi donemler i¢in ayrilabilir. Tazminat tutar1 aniden
beklenenden yiiksek bir bicim de gerceklestiginde, sigorta sir-
ketinin bu olumsuz durumu karsilayacak yeterli bir gtivenlik
tamponuna sahip olmasi gerekebilir. Hasar taleplerinin bek-

3 KIRKBESOGLU, a.g.e., 55.291-294
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lentileri astig1 olumsuz donemlerde sigorta sirketlerinin ken-
dilerini korumak amacl kullandiklar1 giivenlik tamponuna
ekonomik sermaye denilmektedir. Gergeklesen tazminat tu-
tar1 bu giivenlik tamponundan yani ekonomik sermayeden
daha yiiksek oldugunda, sigorta sirketi ekonomik olarak if-
lasa gidebilir veya sermayesi negatife dontisebilir.®

Hasar Kayiplar1 Onlemek i¢in
Gereken Qrmaye

Primlere Dahil Edilen
Ortalama Kayli

Toplam hasarlar
Gelecekteki Aksiliklere

arg1 Yapilan Birikimler
Yillar

P

Sekil 6. Sermaye Tutma Nedenleri

Sigorta sirketinin, ¢ok yiiksek tazminat tutarlarin karsi-
layacak ve boylece kendi iflas olasiligini diisiirecek minimum
bir sermaye tamponuna sahip olmas1 gerekebilir. Sigorta ak-
tiierleri, tazminat tutarlar1 hakkindaki gegmisteki deneyimle-
rini kullanarak, tazminat hacminin olasilik dagilimini olustu-
rabilirler. Kiiciik hasar talepleri nispeten sik goriiliir, ancak
bir sigortaci igin yikici degildir. Genellikle, bunlar diizenli kar
ile kargilanabilir. Daha yiiksek tutarli hasar talepleri ise daha
az siklikta olmakla birlikte 6nemli sonuglar dogurabilir.

% DOFF, a.g.e., s5.30-34
36



Beklenmedik yiiksek kayiplar, sirketlerin kar ve sermaye
pozisyonlari igin asagidaki sonuglar1 dogurabilir:3

o {lk olarak, planlanan kar kaybolur (kismen);

e Sonra sermaye yavas yavas buharlasir;

¢ Sonunda, olusan kayiplar sirketlerin aslinda bor¢lu ol-
duklarmna kars (polige sahipleri ve digerleri) yiikiimliiliikle-
rini yerine getirememesine sebep olabilir.

Polige sahiplerinin, bu tiir asir1 tazminat talep miktarlari-
nin yaratacagl olumsuz kosullar nedeniyle zarar gormesini
engellemek icin sigorta sirketleri yeterli bir sermaye tamponu
olusturabilmelidirler. Olasilik dagilimlar1 sermaye tamponu-
nun asgari boyutunu belirlemek icin kullanilabilirler.

Sekil 7’de karin veya kaybin gercekte meydana gelme ih-
timallerinin  karsilastirnildigl, kar ve kayip iliskisi gosteril-
mektedir. En yiiksek ihtimal sifirin saginda bulundugundan,
bu sigorta sirketinin olumlu bir kar bekledigini gostermekte-
dir. Bununla birlikte, grafikte sol tarafta gortldiigi gibi bek-
lenmedik bir sekilde zarar olusma olasilig1 diisiiktiir. Ancak
police sahiplerini olumsuz etkileyecek sonuclar igeren asir1
beklenmedik zararlardan kaginmak icin, ekonomik sermaye-
nin bir kenarda tutulmasi gerekebilir.>”

% DOFF, a.g.e., s5.30-34
% DOFF, a.g.e., s5.30-34
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OLASILIK DAGILIMI VE FINANSAL SONUGLAR

i Beklen me;en hasar

0

L S— ]

Ekonomik sermaye Kar

Sekil 7. Ekonomik Sermaye- Kar iliskisi

Sigorta sirketleri i¢in tiim olas1 zararlar1 6zsermaye ile ka-
patmak ekonomik olarak karli degildir. Sigorta sirketleri, asir1
bir durumda iflasa yol agabilecek zararlarin olusmasini engel-
leyemeyebilirler, ancak iflas etme durumu ¢ok kiiciik bir ihti-
maldir, daha ¢ok 6demeler konusunda bir temerriitten sozet-
mek miimkiindiir. Ornegin, %0,05'lik bir iflas olasilig1, sigorta
sirketinin istatistiki olarak 2,000'de 1 iflas edebilecegi ihtima-
linin oldugunu gdstermektedir. Istatistiksel olarak, zararlar
ekonomik sermayeyi 2.000 yilda yalnizca bir kez asabilir; bu
durumda 6deme sorunu yasanan vakalarin %99,95'inde be-
lirli bir siire boyunca (genellikle bir yil) zararlar1 karsilamak
i¢in yeterli bir sermaye tamponu oldugu anlamina gelir. Buna
%99,95'lik bir giiven aralig1 denilmektedir. Iflasin 2.000 yilda
yalnizca bir kez gerceklesmesi nedeniyle, %99,951ik giiven
aralig1 2.000 yillik bir yinelenme araligina esittir.
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Giliven araliginin yani sira zaman ufku kavramida 6nem-
lidir.® Asir1 tazminat miktar1 ashinda, belirli bir giine, aya
veya yila gore bakildiginda degisebilmektedir. Sigorta sirket-
leri bir yil siire iginde, yiiksek tazminat tutarlarini karsilaya-
bilmek icin bir giinden daha fazla zamana sahip olabilecek-
lerdir. Sigorta sirketleri igin genellikle, bir yillik bir zaman
ufku secilmektedir. Bir yillik bir ufuktan s6z etmek, bir yil
sonra bagka bir zarar beklenmeyecegini gostermez, ancak s6z
konusu sigorta sirketi yonetiminin kriz durumunu ele almak
ve gerekli 6nlemleri almak igin bir yil siiresi oldugunu var-
saymak anlamina gelmektedir.

Moody's ve Standard & Poor's gibi taninmis dis derece-
lendirme kuruluglarinin derecelendirmeleri de ayn1 zamanda
sirketlerin iflas ihtimalleri olarak terciime edilebilir. Ornegin
Moody's ve Standard & Poor's tarafindan verilen (A +) dere-
celendirmesi ile birlikte, bu derecelendirmeyi hak eden kuru-
lusun iflas ihtimalinin 2,000'de 1 oldugunu varsayabilmek
miimkiindiir. Sermaye piyasalar1 icin derecelendirme, iflas
olasiliklarini degerlendirmek icin sik kullanilan bir aractir. A
+ derecesini hedefleyen bir sigorta sirketi, olasihik dagilimin-
dan %99,95 giiven araligin seger. Bu, Sekil 8'de gosterilmek-
tedir. A derecesini hedefleyen bir sigortaci, %0,07 oraninda
bir iflas olasiligina sahip olabilmektedir.

Grafigin sol tarafinda goriilecegi tizere, sirket asir1 bek-
lenmedik kayiplarin olasiliginin tam olarak %0.07'ye esit ol-
dugu noktay1 dikkate almaktadir. Giiven aralig1%99,93 tiir.*

38 James CHEN, Time Horizon, 1nvest0pedia,2016, s.1
https://www.investopedia.com/terms/t/timehorizon.asp [erisim tarihi 10.03.2017]
% DOFF, a.g.e., s5.30-34
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Dagilimi

iflas esigi Beklenen

Giiven arahgi 99.93% iq.---- \ b

'

'

'

'

'

I

'
x

'

||Beklenmeyen kayip

'

'

'

Ekonomik sermaye Kar

iflas ihtimali

Sekil 8. Ekonomik Sermaye ve iflas Esigi

Bu nedenle, AA derecesine (aymu faaliyetler icin) sahip
olan bir sirket, A dereceli sirkete gore nispeten daha fazla ser-
maye tutar, ancak AAA derecesi olan ve ayn1 zamanda piyasa
risk algilamasi ayrn1 olan bir sigortaciyla karsilastirildiginda
daha az sermaye tutar. Sonug olarak, AA dereceli bir sirketin
iflas ihtimali, A dereceli bir sirketin iflas ihtimalinden daha
distiktiir.

Onceki maddelere dayanarak ekonomik sermaye tanimi
asagidaki sekilde yapilabilir. "Ekonomik sermaye, sigortacinin
belirli bir zaman ufkunda maruz kaldig farkli risklerin ve icsel de-
recelendirme hirsina karsilik gelen giiven arali§inin neden olabile-
cegi beklenmedik kayiplar: karsilamak icin gereken minimum ser-
maye tamponudur. 40

Sigorta sirketlerinin ekonomik sermayeyi hesaplarken
kullandiklar1 en yaygin yontem, risk kategorisi basina risk

40 DOFF, a.g.e., s5.30-34
40



modeli olusturmaktir. Her bir risk kategorisi icin kullanilabi-
len ayr1 modeller vardir. Sonuglar, daha sonra cesitlendirmeyi
dikkate alarak bir araya getirilir. Cesitlendirme, farkli riskle-
rin kismen birbirini dengeledigi bir fenomendir. Bu analizin
sonucu olarak, risk kategorisi basina ekonomik sermaye ra-
kami ortaya konabilir.*!

1.2.Sigorta Sektorii ile Mliskili Riskler

Sigorta sektorti icin gegerli olan riskleri tezimiz gergeve-
sinde temel olarak {i¢ gruba ayirmak miimkiin olabilir. Bunlar
underwriting (is kabul) riskleri, yatirim riskleri (piyasa riski,
kredi riski) ve likidite riski olarak siniflandirilabilir. Hig stip-
hesiz basta is riskleri ve operasyonel riskler olmak {izere, si-
gorta sektoriiniin maruz kaldig1 bagka risklerde bulunmakta-
dir ancak calismamizin konusu itibariyle bunlar incelenme-
mistir.

1.2.1. Hayat ve Hayat Dis1 Sigorta Police Yazim
(Underwriting) Riskleri

Sigorta sektoriinii ilgilendiren spesifik riskler, underwri-
ting (police yazim) riskleri olarak tanimlanabilir. Hayat sigor-
tas1 ve hayat dis1 sigorta endiistrileri, glinliik uygulamalar1
farklilasan, her biri kendi tarihsel kokleri ve hukuki ge¢mis-
leri olan, birbirinden ayr iki diinya olarak degerlendirilmek-
tedir. Bununla birlikte, hayat ve hayat dis1 sektorleri icin eko-
nomik sermayenin kontrolii ve hesaplanmasinin s6z konusu
riskler ile yakindan iligkili oldugu gortilebilmektedir.

41 Michel CROUHY, Dan GALAI, Robert MARK, The Essentials of Risk Mana-
gement, 2. Edition, New York: Mcgraw-Hill Education, 2014, s.242
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1.2.1.1. Hayat Police Yazim Riski

Sigorta sirketleri, hayat sigortas1 poligesinin satisinda, si-
gortalilarin ¢ok yakinda ya da "ok ge¢" olarak dlme riskini
yonetmektedirler. Hayat riski, beklenen 6liim zamanu ile vu-
kubulan 6liim zamanini igerir. Her insan, bir giin 0lecektir,
ancak Oliim zamani tamamen belirsizlik icermektedir.

Hayat boyu siiren bir emeklilik s6zlesmesi ile sigortals,
bir veya daha fazla prim 6demesine karsilik tazminat olarak
onceden kararlastirilan yasa ulastiginda bir dizi 6deme (taz-
minat, maasg, fayda 6demeleri) almaktadir. Prim 6demelerinin
ve ilgili yatirim getirilerinin toplami1 fayda 6demeleri i¢in ye-
terli olmalidir. Sigortali beklenenden daha uzun yasadiginda,
kendisine beklenenden daha fazla kazang (maas) ddenebile-
cektir. Bu, sigorta sirketi i¢in uzun vade (uzun yasam) riskini
olusturmaktadir.

Aynu sekilde sigortali beklenenden 6nce 6liirse mortalite
riski ortaya ¢ikmaktadir ki bu da sigorta sirketi i¢in dezavan-
tajli bir durumdur. Portfoytin bilesimine bagli olarak, yiiksek
bir 6liim orani, diisiik 6liim oranindan daha dezavantajli ola-
bilir. Bazen mortalite riski hayat riskinin genel karsilig1 olarak
kullanilmaktadir. Bununla birlikte, mortalite ve uzun Omiir
riski arasinda bir ayrim yapilmakta ve kapsaml risk terimi
olarak hayat riski teriminin kullanilmasi tercih edilebilmekte-
dir.

Hayat riski ii¢ bilesene ayrilmaktadir:#?

e Opynaklik riski: Asir1 tepe noktalar: da dahil olmak
tizere normal sartlar altinda mortalitenin "diizensiz" dalga-
lanma riski;

4 Arne SANDSTROM, Solvency: Models, Assessment And Regulation, 1. Edi-
tion, Boca Raton: Taylor&Francis Group LLC, 2006, s.189
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e Trend riski: Halen tahmin edilen trendin (beklenen
mortalite gelismeleri gibi) degisme riski ve sigortacinin gele-
cek icin yanlis tahminlerde bulunma riski;

o Afetriski: Afetler veya afetler (6rnegin, savas, salgin)
nedeniyle tesadiifen yiiksek bir 6liim orami ile karsilasma
riski.

Trend riski bileseni, bazen parametre riski ve model riski
olarak ayrilabilir. Risk yoneticileri, mortalite gelismelerinin
istatistiksel risk modellerini tahmin ettiginde trend riski ken-
dini gosterir. Parametre riski, temel model dogru olmasina
ragmen, yanlig parametrelerin kullanilmas: riskidir. Model
riski ise, temel istatistiksel modelin yanlis oldugu risktir. Or-
negin, normal bir olasilik dagilimi kullanilirken, mortalitenin
normal dagilim gostermemesi.

poligce yazim
riskleri

I—;l

uzun yasam

A olim riski
riski

dalgalanma dalgalanma
riski riski

trend riski trend riski

afet riski

Sekil 9. Police Yazim Riskleri

1.2.1.2. Hayat Police Yazim Riski icin Ekonomik Sermaye

Hayat riski igin ekonomik sermayesinin hesaplanmas, si-
gorta yukiimliiliiklerinin gercek degerine dayanmaktadir. Bu
durumda, gelecekteki tiim nakit akislarinin Net Bugtinkii De-
geri'nin bulunmasz i¢in, nakit akislari risksiz bir faiz orani eg-
risiyle (6rnegin, devlet tahvillerinden c¢ikarilarak) bugiinkii

43



degere indirgenmektedir. Ekonomik sermayenin arkasindaki
diistince, sigorta ytikiimliiliiklerinin gercege uygun degerin-
deki olasi asir1 yiiksek bir artisin karsilanabilmesi igin sigor-
tacinin ne kadar sermayeye ihtiyaci olabileceginin bulunabil-
mesidir.*

Ekonomik sermayenin tesbiti i¢in olusturulan model, iki
mortalite varsayiminin gercege uygun degerini hesaplar. Bu
varsayimlardan ilki beklenen 6liim oranidir. Beklenen 6liim
orani i¢in en iyi tahmin edilen gercege uygun deger hesaplan-
maktadir. Ikinci varsayim en kétii durumda olusabilecek agiri
oliim oranidir. Asir1 6liim orani igin de gercege uygun deger
hesab1 yapilmaktadir. Asir1 0liim i¢in, segilen giiven araligi
ornegin %99,95'dir. Bu iki varsayima dayal1 olarak hesapla-
nan gercege uygun degerler arasindaki fark uygulanabilecek
ekonomik sermayeyi verebilir.#

Oltim orani olasilik dagilimi

I:frEEkdege'e" |<— Oltim orani en Olum orani
6tii senaryo o o
— kétl senaryo en iyi senaryo

Gercek deger en |
iyi senaryo N

Ekonomik

lsermaye

Sekil 10. Hayat Riski igin Ekonomik Sermaye

43 Jan FARR, Adam KOURSARIS, Mark MENNEMEYER, Economic Capital for
Life Insurance Companies, Society Of Actuaries USA 2016 s.3
https://www.soa.org/Files/Research/Projects/research-2016-economic-capital-
life-insurance-report.pdf [erisim tarihi 15.04.2017]

4 FARR, KOURSARIS, MENNEMEYER, a.g.m. s.4
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Ekonomik sermaye, hayat riskinin bilegenleri olan uzun
Omiir riski ve Oliim riski agisindan ayr1 ayr1 hesaplanmakta-
dir. Bu nedenle, her sigorta portfdyii icin bes bilesen olustu-
rulmaktadir:#

(1) Uzun omiir volatilite riski;
(2) Uzun Omdir trend riski;

(3) Mortalite volatilite riski;
(4) Mortalite trend riski;

(5) Mortalite afet riski.

Teorik olarak uzun Omiir afet riski de belirlenmelidir,
¢linkii beklenen Omdir siiresinde ani bir artisa neden olabile-
cek ani gelismelerde de miimkiindiir, 6rnegin, kanser veya
aids gibi ciddi hastaliklar1 tedavi etmek icin yeni bir ilag ge-
listirilebilir. Mesela, penisilinin kesfi de 6mriin uzamasina ne-
den olmustur. Uygulamada, sigorta sirketleri uzun Omdir
felaket riski icin ekonomik sermaye hesaplamamaktadirlar.
Bu durumun altinda yatan olas1 varsayim, mortalite riski agi-
sindan afet riskinin, uzun 6miir riskinden daha yiiksek ol-
mas1 olabilir.

Oynaklik riski, mortalite tablolarindaki dalgalanmalara
dayanarak olarak belirlenmektedir. Police diizeyinde olustu-
rulan bir risk modeli, sigortali bir kisinin 6lmesinin beklenen
olasiligini ve en kotii durum ihtimalini tahmin edebilir. Baz1
sigorta sirketleri, en kotii durum mortalite tablosunu belirle-
mek igin standart bir olasilik dagilim1 kullanirken, bazilar1 bir
simiilasyon modelini kullanabilmektedir. Her iki durumda
da model, mevcut teknik karsiliklar1 dikkate alarak fayda
O6demesinin degerini hesaplamaktadir. Teknik kargiliklar ye-
terli ise, sigorta sirketi herhangi bir zarara ugramaz. Ekono-
mik sermaye, en kotlii durum degeri ile sigortaliya yapilan

4 DOFF, a.g.e., ss. 46-47
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yardim 6demesinin beklenen degeri arasindaki farktir. Port-
foy seviyesinde, cesitlendirme de hesaba katilmaktadir. Bu
analiz uzun 6miir ve 6liim riski i¢in yapilabilmektedir.

Egilim riski, mortalite tablolarindaki gelismeleri (egilim-
leri) analiz ederek belirlenmektedir. Egilim riski modelleri,
beklenen mortalite egilimlerini ve olasi sapmalarini gozlem-
lemektedir. Istatistiksel gerileme(regression) tekniklerine da-
yanarak, sigorta sirketi beklenen trendin en kotii durum sap-
masini belirler. Istatistiksel gerileme gegmisten gelen goster-
gelere dayali tahminler tireten bir teknik olarak kullanilabil-
mektedir. Egilim riski modeli, mortalite tablolarindaki ve olu-
sabilecek en kotii durum trendlerindeki, beklenen sigorta yii-
kiimliiliiklerinin degerini belirlemektedir. Ekonomik ser-
maye de burada beklenti ile en kotii durum arasindaki farktir.
Bu analiz uzun 6miir ve 6liim riski igin yapilabilmektedir.

Afet riski ig¢in ekonomik sermayeyi belirlemek oldukga
glic olabilmektedir. Basitten ¢cok karmasik yontemlere uzanan
pek cok yaklasim bulunmaktadir. Basit yontemler, basit bir
faktor yaklagimim igerebilir. Ornegin, teknik karsiliklari stan-
dart bir faktorle carpmak suretiyle afet riskini tespit etmek
veya Oliim oraninin oynakligini iki veya {i¢ kez uygulamak
gibi yontemler afet riskini tespit etmek i¢in kullanilabilir.

Sigorta sirketi, polige portfoyii basina bu bes risk bilese-
nini hesapladiginda, portfoyii biriktirme siirecinde cesitlen-
dirmeyi de dikkate alarak, bu portfoytlin toplam ekonomik
sermayesini belirleyebilmektedir. Mortalite riski ve uzun
omiir riskleri gogunlukla birbirini dengelemektedirler.4

1.2.1.3. Hayat Dis1 Police Yazim Riskleri

Hayat dis1 risklerin alani aslinda sayilamayacak ¢oktur.
Kasirgalar, firtinalar, yanginlar, kazalar, depremler, niikleer

4 DOFF, a.g.e., 5.47
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facialar, olagantistii hava durumlari, terdr saldirilari, ¢evre
kirlenmeleri gibi riskler hayatdis: riskler olarak sayilabilir.

Hasar tazminat taleplerinin ortaya ¢ikmasi ve bunlarin
karsilanmasinin, hayat dis1 sigorta sirketlerinin temel isi ol-
dugunu sOylemek miimkiindiir. Ancak sigorta sirketleri
i¢in hayat disi riskler, sadece talep edilen hasarlarin ortaya
¢ikmasi olgusundan ibaret degildir. Daha fazla veya daha bii-
yiik hasarlarin beklenenden daha fazla gerceklesebilecegini
ve ek teknik karsiliklarin sermaye pahasina ayrilmasi gerek-
tigini ortaya koyan riskler ortaya ¢ikabilmektedir.

Hayat dis1 risk, beklenenden farkli veya daha ytiksek ha-
sarlarla veya zaman icindeki beklenti degisiklikleri nedeniyle
olusabilecek deger azalis1 riskidir. Hayat dis1 riski tig ayr1 bi-
lesene ayirmak miimkiin olabilmektedir.?

e Prim riski: Cari yilda, daha fazla ve / veya daha bii-
yiik hasar miktarinin, beklenenden daha fazla raporlanabilme
riski (ki buna cari y1l riski de denebilir);

e Rezerv riski: Onceki yillarda bildirilen hasar taleple-
rine iliskin ek teknik karsiliklarin gerekmesi riski (bu 6nceki
yil riski veya devam eden is riski olarak da adlandirilabilir);

o Afet riski: Dogal afetler gibi biiyiik olgekli afetlerin
riski.

Prim riski ve rezerv riski arasindaki fark, bildirilen hasar-
larin poligedeki teminat bitim tarihinden sonra da devam
edebilmesidir. Rezerv riski, sorumluluk sigortas: gibi uzun
vadeli hasar talep raporlar: icin 6zellikle 6nemlidir. Fiziksel
yaralanmalarda, birkag yil sonra beklenmedik bir komplikas-
yon ortaya ¢ikabilir ve ek kayip miktar1 daha sonra rezerv ris-
kine yol agabilir. Hukuki ¢ekismeler de rezerv riskine yol aca-
bilir. Belirli bir davada, yargilama sonunda, daha ytiksek taz-

4 Frans DEWEERT, Bank And Insurance Capital Management, 1. Edition, West
Sussex, John Wiley & Sons Ltd, 2011, ss. 103-105
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minat talebinin uygun oldugu ispatlanabilir ve bu durum di-
ger davalar icinde Ornek olusturabilir. Dolayisiyla, sigorta
sirketi bu ve buna benzer diger davalar icin ek teknik karsi-
liklar ayirmak zorunda kalabilmektedir.

Aslinda, afet riski ayn1 zamanda prim riskinin asir1 bir
sekli olarak da goriilebilir. Uygulamada, afetleri tahmin et-
mek i¢in 6zel modeller mevcuttur, meteorolojik ve sismogra-
fik veriler temelinde olusturulan afet tahmin modelleri buna
ornek olarak verilebilir. Bu modeller, afetlerin spesifik duru-
munu daha iyi anlayabilmemizi saglayabilir. Bu nedenle, afet
riski ayr1 bir kategori olarak kabul edilebilmektedir.

1.2.1.4. Hayat Dis1 Riskler I¢cin Ekonomik Sermaye

Hayat dis1 riski ti¢ bilesene ayirmak miimkiindiir. Bunlar,
prim riski, yedek riski ve afet riski. Her bilesen igin ekonomik
sermayeyi belirleyen ayr1 yontemler kullanilabilmektedir. Bi-
lesenler igin yapilan hesaplamalar, cesitlendirme de dikkate
alinarak ekonomik sermayeyi tesbit edebilmek amaciyla bir
araya toplanmaktadirlar.

Prim riski i¢in ekonomik sermaye, hasar olasilik dagili-
mina ve hasar miktarina dayanmaktadir. Aktiierler, siklikla,
yukarida tartisildigy gibi, kiiglik ve bliyiik olaylar icin ayr1
ayr1 olasilik dagilimlar1 olusturmaktadirlar. Cogunlukla,
prim riski normal olarak dagitilmamaktadir. Bununla birlikte,
police diizeyinde, herhangi bir hasar talebinin gerceklesme-
mesi ihtimali yiiksektir ve eger bir hasar talebi varsa, bu talep
belli bir hacim olusturacaktir ancak hasarin ¢ok biiyiik olma
olasilig: ok kiigtiktiir. Hasar olasiligiin tahmini igin, poisson
veya negatif binominal olarak adlandirilan bir dagihm sik-
likla kullanilmaktadir. Hasar talep miktarmin tahmini igin
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kullanilan dagilimlara ise, lognormal veya gama dagilimi ad1
verilmektedir.®

Istatiksel simiilasyonun temelinde sigorta sirketinin bu
iki ihtimal dagilimini igeren bir toplam ihtimal dagilimina ka-
tilim1 yatmaktadir. S6z konusu toplam ihtimal dagilimi si-
gorta sirketinin yillik hasar biiytikliigi ile ilgilidir. Bir simii-
lasyon, olasilik dagilimlarina dayanarak hasar frekansina ilis-
kin pek ¢ok rastgele gozlem {iretebilmektedir. Bu durum zar
atmakla kiyaslanabilir.

Prim riski i¢in ekonomik sermaye bu genel olasilik dag:-
Iiminda istenen giiven seviyesini belirlemekle olusturulabilir.
Bu durum, en kotii durumun gergeklestigi yi1ldaki toplam ha-
sar talep tutarini yansitmaktadir. Bu senaryo en koétii duru-
mun “en iyi tahmin" ini ierdiginden, hala bir muafiyet uygu-
lanmasina ihtiyag gostermektedir. En iyi tahmini talep mik-
tari, olasilik dagilimindan kolayca okunabilir. Prim riski igin
ekonomik sermaye en kotii tahmini talep miktar: eksi en iyi
tahmini talep miktar: olarak hesaplanabilmektedir.*

Rezerv riski igin ekonomik sermaye, hasar ti¢ggenlerine
dayanir. Hasar tiggenleri igin standart yazilim programlarinin
¢ogu, temel verilere dayanarak, beklenen devam eden islerin
ne oldugunu ve asir1 bir senaryoda ne olacagini (belirli bir gii-
ven araligina dayali olarak) hesaplamaktadir. Her iki senar-
yoda da sigortact NBD yontemini kullanarak gelecekteki yii-
kiimliiltiklerin degerinin (gercege uygun degerinin) ne olaca-
gin1 hesaplamaktadir. En kotii senaryonun gergek degeri, en

48 CEIOPS, Advice for Level 2 Implementing Measures on Solvency II: October
2009 Germany
https://eiopa.europa.eu/CEIOPS-Archive/Documents/Advices/CEIOPS-L2-
Final-Advice-SCR-Non-Life-Underwriting-Risk.pdf [erisim tarihi 05.05.2017]

49 https://eiopa.europa.eu/CEIOPS-Archive/Documents/Advices/CEIOPS-L2-
Final-Advice-SCR-Non-Life-Underwriting-Risk.pdf [erisim tarihi 05.05.2017]
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iyi tahmin senaryosunun gergek degerinden yiiksektir. Re-
zerv riski i¢in ekonomik sermaye bu iki gercek degerin birbi-
rinden ¢ikarilmasiyla kolayca hesaplanabilmektedir.>

Afet riskinin ekonomik sermayesi, 6zel afet risk model-
leri ve yazilimlar tarafindan belirlenir ve bunlarla ilgili simii-
lasyonlar da kullanilabilmektedir. Bu yolla, sigorta sirketi
afetlerden o6tiirii beklenen hasar miktarlarini ve en kotii vaka
hasar miktarlarini belirlemektedir. Ekonomik sermaye yine
bu iki deger arasindaki farkin hesaplanmasiyla bulunabilir.>!

1.2.2. Yatirim Riskleri

Finansal riskler olarak da bilinen yatirim riskleri, cogun-
lukla sigorta sirketlerinin yatirim siireclerinden kaynaklan-
maktadir, ancak bazilar1 da sigortacilik faaliyetleri sonucunda
ortaya ¢ikabilmektedir. Reastirorlerin kredi riski buna bir 6r-
nektir. Sigortacilik i¢in 6nemli olan risklerden biride, sigorta
sirketlerinin bilangolarinin hem ytikiimliiliik (pasif) hem de
varlik (aktif) tarafinda etkili olan faiz orani riskidir. Yatirim
riskini {i¢ temel risk grubuna ayirmak miimkiindiir: piyasa
riski, kredi riski ve likidite riski. Her risk igin ilgili ekonomik
sermaye modelleri incelemek gerekebilecektir. Likidite riski,
Ozel bir risk tiirtidiir, ¢linkii ekonomik sermaye likidite riskini
gidermek icin ¢ok uygun bir yontem olmayabilir.>

1.2.2.1. Piyasa Riski

Sigorta sirketlerinin bir finansal kurum olarak ilk fonksi-
yonlar1 teknik karsiliklarini ve 6z kaynaklarini yatirima yo-
neltmektir. Yatirim siireci, sigorta sirketlerinin ana faaliyet

5 https://eiopa.europa.eu/CEIOPS-Archive/Documents/Advices/CEIOPS-L2-
Final-Advice-SCR-Non-Life-Underwriting-Risk.pdf [erisim tarihi 05.05.2017]
5thttps://eiopa.europa.eu/CEIOPS-Archive/Documents/Advices/CEIOPS-L2-
Final-Advice-SCR-Non-Life-Underwriting-Risk.pdf [erisim tarihi 05.05.2017]

52 DOFF, a.g.e. s5.59-60
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alan1 olan sigorta tirtinleri saglamanin emrinde olan bir hiz-
met alanini olusturmaktadir. Yatirimlar genellikle "riskli" ola-
rak algilansa da bu durum her zaman gegerli olmayabilir. Me-
sela devlet tahvillerine yapilan yatirnmlar riskli goriilmemek-
tedir ve sigorta sirketleri bu tarz yatirimlar1 6nemli miktar-
larda yapabilmektedirler. Higbir sigorta sirketi, toplam yati-
rimlarmi, geleneksel olarak en riskli varlik kategorisi oldu-
guna inanilan hisse senedi yatirimlarina yonlendirmemekte-
dir. Sonug olarak, finansal piyasalardaki dalgalanmalar si-
gorta sirketlerini derinden etkileyebilir. izah etmeye calistig-
miz tiim bu fenomenler piyasa riski olarak adlandirilmakta-
dir. Bagka bir ifadeyle piyasa riski, faiz oranlari, hisse senedi
fiyatlari, doviz kurlari, emlak fiyatlar1 ve benzeri gibi piyasa
degiskenlerinde meydana gelen degisiklikler nedeniyle or-
taya ¢ikan deger azalisi riskidir denebilir.>

Yukarida bahsedilen varlik kategorilerinin yani sira, si-
gorta sirketleri genellikle riskleri karsilamak icin portfdyle-
rinde opsiyon ve takas (swap) gibi tiirev finansal araglara da
sahip olabilmektedirler. Piyasa risklerine kars1 bu tiir korun-
maya hedging denilmektedir.>* Bu tiirevler karmasik triinler
olmasina ragmen, bunlar etkili bir sekilde kullanma yetenegi
giderek artmaktadir. Ayrica, finansal piyasa taraflar1 sigorta
sirketlerinin ihtiyaglarini1 daha iyi anlamakta ve bu ihtiyaglara
uygun dzel tiirev iiriinler sunulabilmektedirler. Ornek olarak,
enflasyona bagli veya mortaliteye dayali tahviller (inflation-
linked or mortality bonds) verilebilir.

Bir sigorta sirketinin yatirim siireci underwriting siire-
ciyle yakindan baglantilidir. Sigorta sirketleri, ellerindeki var-
liklarin gelecekteki yiikiimliiliiklerini karsilamasma yeterli
olacak sekilde yatirim yapmaya calismaktadirlar. Diger bir
deyisle: Varliklar, yatirimlardan saglanan nakit akiglarinin,

5 DEWEERT, a.g.e, s. 84
5 BANKS, a.g.e, s. 20
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miimkiin oldugu kadar polige sahiplerine yapilan 6demelerle
(0r. Teknik karsiliklarla) eslestirilecegi sekilde secilmeye cali-
silmaktadir. Bununla birlikte, varliklar genelde bire bir si-
gorta poligelerine ile eslestirilemez. Yatirim stireci toplu bir
seviyede gerceklesir ve boylece 6lgek ekonomilerinden yarar-
lanmak miimkiin hale gelebilir.>

Yatirimlar teknik karsiliklarla eslestirilmesine ragmen,
yatirimlarin degeri finansal piyasalarin dalgalanmalarina tabi
olabilmektedir. Yatirimlarin degerindeki azalma veya artisin,
teknik karsiliklarin degerindeki azalma veya artisa esit olmasi
amaclanmaktadir. Bununla birlikte, varliklarla ytikiimliiliik-
ler arasinda uyusmazhik oldugunda, sigorta sirketi piyasa
riskleri ile kars: karsiya kalabilecektir. Piyasa riskini piyasa
degiskenlerine (faiz oranlar, hisse senedi fiyatlari, doviz kur-
lar1 vb.) paralel olarak ¢esitli alt kategorilere bolebiliriz. Bu s1-
niflandirma, sigorta sirketinin yatirim portfdyiine bagh ola-
rak yapilabilir.

Asagida, sik¢a kullanilan birka¢ kategori bulunmakta-
dir.%

e Faiz orani riski: Faiz oranlarindaki degisimlere bagh
olarak deger diistis riski. Faiz oran1 hem varliklarin hem de
ytuktimliliiklerin degerini etkilediginden, eslestirme burada
ozellikle onemlidir.

¢ Hisse senetleri riski: Hisse senedi fiyatlarindaki degi-
siklikler nedeniyle deger azalis riski.

¢ Doviz kuru riski: Doviz kurundaki degisiklikler nede-
niyle deger azalis riski. Buna ayrica doviz (FX) riski denilmek-
tedir.

5 Doron NISSIM, Analysis and Valuation of Insurance Companies, Columbia
Business School publishing, 2010, s. 68

http://www.gsb.columbia.edu/ceasa. [erisim tarihi 10.05.2017]

56 CROUHY, GALAL MARK, a.g.e, ss. 25-27

52



¢ Enflasyon riski: Enflasyon beklentilerinde meydana
gelen degisiklikler nedeniyle deger azalis riski.

¢ Gayrimenkul riski: Gayrimenkul fiyatlarindaki degi-
sikliklere bagh olarak deger azalis riski.

e Ozel hisse senedi riski: Ozel hisse senedi piyasalarin-
daki degisimlere bagh olarak deger azalis riski. Ozel hisse se-
nedi riski aslinda, hisse senedi riskinin bir bileseniyse de spe-
sifik karakterinden dolay1 ayr1 olarak diisiiniilmektedir.

e Faiz farki riski: Faiz spreadlerinin degisiminde gorii-
len deger azalis riski.

Faiz farki (spread), devlet tahvil faiz oranlarmin iistiinde
olusan sirket tahvil faiz oranlarinin bir pargasi olarak verilen
ekstra bir tazminat veya risk telafi bedelidir. Bu nedenle, spre-
adler yani bor¢lanma marijlari, sermaye piyasasinin sirket tah-
villerine iliskin genel diisiincesini yansitmaktadir. Spread, bir
Hazine tahviliyle ayn1 vadeye sahip ancak daha az kaliteli
baska bir bor¢lanma senedinin arasindaki getiri farkidir.

| faizriski

| | hisse senedi
riskl

J Jf kurriski

) 4 enflasyon
piyasariski F eki
\ gayrimenkul
riskl

\\ el hisse
riski

Vkredi spread
riski

Sekil 11. Sekil Piyasa Riski Bilesenleri
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Faiz orami riski, énemli bir piyasa riski kategorisidir,
ciinkii faiz orani degisiklikleri varlik ve ytiktimliiltikleri etki-
lemektedir. Faiz oranlari, biiyiik deger tasiyicilari olan tahvil-
lerin ve diger sabit getirili menkul kiymetlerin degerini etki-
leyebilmektedir.” Ayrica, faiz oranlarmin, pek ¢ok sigorta
uriinii garantili getiri igerdigi icin sigorta ytikiimliiliikleri
tizerinde de etkisi vardir. Bu etki kolayca agiklanabilir: deger-
leme siirecinde, gelecekteki polige sahiplerinin elde edebile-
cegi faydalar, bir iskonto orani, 6rnegin, bir faiz orani ile is-
konto edilir (NPV). Polige sahiplerinin gelecekte elde edilebi-
lecekleri faydalarin bugiinkii degeri bu iskonto orant ile belir-
lenebilir. Faiz oranlar1 artarsa, varliklarin degismedigi varsa-
yildiginda sigorta sirketi i¢in olumlu olarak borglarin degeri
azalir. Belirtildigi gibi, aktiflerin degerleri faiz oranlar1 dalga-
lanirsa degismektedir.®

Varlik ve yiikiimliiliik degerleri birlikte degismezse, si-
gorta sirketi bir biitiin olarak bir kayip veya kar ile kars: kar-
stya kalabilir. Genel olarak, daha uzun stireli iiriinler, faiz ora-
nindaki degisikliklerden daha fazla etkilenmektedir. Bu hem
varliklar hem de ytiktimliiltikler igin gegerlidir. Hayat sigor-
tacilarinin ¢ogunda varliklarin siiresi yiiktimliiliiklerin stire-
sinden daha diistiktiir. Dolayisiyla, faiz indirimi, toplam de-
gerin diismesine neden olmaktadir.>

Faiz oranindaki degisikliklerin, varlik ve yiiktimliiliikler
arasindaki uyusmazlik/eslesmeme durumuna bagh olarak si-
gorta sirketleri tizerinde biiyiik etkisi olabilir. 2008 finansal

57 International Monetary Fund, Global Financial Stability Report, Publications
Services, Washington DC, U.S.A, April 2016
https://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2016/01/pdf/text.pdf [erisim tarihi
15.5.2017]

$DOFF, a.g.e., 5.67
%_https://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2016/01/pdf/text.pdf [erisim tarihi
15.5.2017]
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krizinden sonra olusan diisiik faizler nedeniyle, yatirim stra-
tejileri polige sahiplerine verilen teminatlar1 karsilayamadig:
igin birgok sigorta sirketi yiiksek kayiplarla kars: karsiya ka-
labilmistir.

1.2.2.2. Piyasa Riski icin Ekonomik Sermaye

Piyasa riski icin ekonomik sermayeyi olusturmak ama-
ciyla, kopyalanan portfoy ve istatistiksel simiilasyon yontem-
leri kullanilabilir.

Kopyalanan portféy yonteminde risk yoneticisi, sigorta
ytktimliliikleri ile tamamen ayni nakit akiglarini iireten ha-
yali bir yatirim portfoyii olusturmaktadir. Underwriting risk-
leri hesaba katilmamakta ve hesaplama beklenen 6liim hizla-
rindan ve hasar tutarlarindan baslamaktadir. Bu sekilde risk
yoneticisi, underwriting riskini piyasa riskinden ayirmakta-
dir.60

Hesaplamadaki bir sonraki adim senaryolar tiretmektir.
Her bir risk bilegeni igin faiz orani riski, hisse riski vb. gibi
ayr1 bir senaryo bulunmaktadir. Senaryolar iiretmek igin ista-
tistiksel modeller gelistirilmistir. Ozellikle faiz riski alaninda,
risk yoneticisinin parametreleri sadece tarihsel faiz oranlarma
dayandirarak hesaplamas: gereken yaygin kabul gormiis is-
tatistiksel modeller bulunmaktadir. Bu istatistiksel risk mo-
delleri, mevcut faiz oram egrisinden gelecekteki olas1 faiz
oranui egrisini birden ¢ok alternatifli ¢ikarabilmek amaciyla
(6rnegin 100.000 kez) basitlestirebilir. Her bir risk bileseni igin
ayr1 bir model bulunmaktadir ve bu da pek ¢ok senaryo tire-
tilmesine yardimai olabilir. Toplam model, kopyalanan port-
foytin senaryo basina degeri ve gercek yatirim portfdytiniin
degerini belirlemektedir. Tki portfdy arasindaki fark, bir yil

0 https://www.actuaries.asn.au/library/events/Conventions/2011/Replicating-
Portfolios-Presentation.pdf [erisim tarihi 17.5.2017]
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oncesinden ongoriilen 6z sermaye degeri olarak ortaya ¢ik-
maktadir.®!

Sermayenin muhtemel gelecekteki degerleri ile sigorta
sirketi yine istatistiksel olasilik dagilimi1 yapabilir. En yiiksek
olasilik sermayenin bir yil icinde degerinin artis1 olasiligidir,
en diisiik olasilik ise sigortacinin sermayesinin degerinin
onemli Olgiide azalmasi olasiligidir. Bu olasilik dagiliminda,
istenen giiven aralig1 ve dolayisiyla en kotii durum degeri ko-
layca okunabilir. Ornegin, istenen bir A + derecesi %99,95'lik
giliven araligina esittir. Beklenen deger (en iyi tahmin) orta
gozlemdir. Ekonomik sermaye, beklenen (en iyi tahmin) de-
ger ve en kotii durum degeri arasindaki farktan hesaplanabi-
lir.62

1.2.2.3. Kredi Riski

Bir biitiin olarak finansal piyasalardaki dalgalanmalar di-
sinda (piyasa riski), yatirim portfoyti acikca sirketin sahip ol-
dugu varliklarin durumuna daha fazla duyarh olabilir. Bir ya-
tirmmin geri donmemesi durumunda, sigorta sirketi hizli bir
bi¢cimde 6nemli bir zarara ugrayabilir. Bu zarar, varlik portfo-
ylniin 6nemli bir boliimiinii olusturan tahviller i¢in en acgik
bicimde karsimiza c¢ikabilir. Bir tahvil ihra¢ eden, tahvilin
vade tarihinde kendisine yapilan yatirimlar geri 6demezse,
sigorta sirketi i¢cin dogrudan bir kayip dogabilir. Bununla bir-
likte, tahvil degerleri, tahvil ihra¢ edenin krediyi geri 6deme
imkaninda ortaya c¢ikan degisikliklerinden dolay1 kredi dere-
cesi indirgendiginde de degisebilir.®

Yatirnm portfdytindeki diger kredi riski, tiirev islemlerle
ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii tiirev islemlerdeki kars: tarafin,

o1 https://www.actuaries.asn.au/library/events/Conventions/2011/Replicating-
Portfolios-Presentation.pdf [erisim tarihi 17.5.2017]

22 DOFF, a.g.e., ss. 73-74
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tizerine aldig1 ytkimlilagiinti diriist bir sekilde yerine ge-
tirmesi gerekmektedir. Asagida kredi riskinin bir tanimi ve-
rilmeye calisilmistir.

"Kredi riski, karst taraflarin yiikiimliiliiklerini yerine getireme-
dikleri veya kredi durum ve derecelerinde degisiklikler olmast ha-
linde deger diisiislerinin olusmasi riskidir. "6

Sigorta sirketlerinin yatirim portfoytii biiyiik ol¢tide tah-
villerden olusmaktadir. Bu tahvil yatirimlar1 sadece devlet
tahvillerinden olugsa idi, sigortacinin kredi riski yoktur deni-
lebilirdi. Clinkii devlet tahvillerinde, vade tarihinde tahville-
rin geri 6denmesinden emin olunabilir. Cogu batili devlet
borglarini geri 6deme kapasitesine sahip olarak kabul edilir,
bu nedenle bu devletlere ait tahviller risksiz olarak algilanir.
Bununla birlikte, gelismekte olan piyasalar icinde yer alan
devletler daha az 6deme kapasitesine sahip olarak goriilebi-
lirler. Ornegin, arjantin'deki 2002 krizinde Arjantin devleti,
faiz 6demelerinde ve devlet tahvillerinin geri 6denmesinde
temerriide diismustiir.

Bununla birlikte, daha yiiksek getiri elde etmek isteyen
sigorta sirketleri, daha fazla kredi riski iceren 6zel sirket tah-
villerine yatirim yapmaktadirlar. Bir sirket ihrag ettigi tahvil-
lerin faiz 6demelerini veya ana para geri 6demelerini ya da
her ikisini birden 6deyemeyebilir, boyle durumlar yatirimci-
larin biiyiik zararlara ugramasina sebeb olabilir. Bu tiir risk-
leri telafi etmek icin, sirket tahvillerinin faizleri, devlet tahvil-
lerinin faizlerinden daha yiiksektir. Sirket tahvilleri, cogun-
lukla sigorta sirketinin toplam kredi riskinin en biiytik kis-
min1 olustururken, sigorta sirketlerinin bilangosunun kiigiik
bir boliimiini olusturmaktadir.

Kredi riskinin bir bagka kaynag ise, yatirim portféyiinde
yer alan diger bir 6nemli unsur olan ipotek kredisi (mortgage)

4 DOFF, a.g.e., s.75
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portfoytidiir. Ozellikle hayat sigortasi sektdriinde, hayat si-
gortasi tiriinleri ipotek kredileri ile baglantili olarak verilebil-
mektedir. Ipotek kredisi, gayrimenkuliin teminat olarak alin-
dig1 bir kredi tiiriidiir. Ipotek kredisi siklikla bireylere bir evin
rehin alinmasi ile birlikte verilir, ancak bu kredi, evler disinda
ofisler ve aligveris alanlar1 gibi gayrimenkuller i¢inde verile-
bilir. Teminatin yeterli degere sahip olmasi nedeniyle, ipotek
kredilerinde kredi riski kisithdir. Eger ipotek veren (yani
miisteri) 6deme yapamiyorsa, ipotek alan (sigortaci) teminat
olarak aldig evi satma hakkina sahiptir.®

Reasiirans islemleri de ayrica bir kredi riski kaynagi ola-
bilir. Bir reasiirans sozlesmesinde kars: tarafin yani reasiir6-
riin, sigorta sirketinin paraya gercekten ihtiya¢ duydugu
anda yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi durumuyla kar-
silasmak herzaman miimkiindiir. Bir afetin yol acabilecegi za-
rar ve bu zarara iligkin kredi riski de muazzam olabilir.®®

Buna ek olarak, sigorta sirketleri risk pozisyonlarmi
hedge etmek ve riskten korunmak icin oldukca sik bir bi-
cimde tiirev araglar1 kullanmaktadirlar. Tiirev sozlesmele-
rinde yer alan kars: tarafin, gerektiginde 6deme yapmasin
garanti altina almak ¢ok 6nemlidir. Sigorta sirketi ayrica, bu-
rada kars1 tarafin yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme riski
anlamina gelen bir kredi riski de tasitmaktadir.®”

Kredi riskinin bir bagka tiirii, miisteriden alinan primleri
sigorta sirketlerinin banka hesaplarina aktarmas: gereken
aracilar ve acentelerin bu aktarimlar1 yapmamasi durumunda
ortaya ¢ikabilmektedir.

% www.investopedia.com/articles/mortgages-real-estate/08/weighted-aver age-
mbs.asp [erisim tarihi 25.5.2017]

66 https://eiopa.europa.eu/CEIOPS-Archive/Documents/Advices/CEIOPS-L2-
Final-Advice-SCR-SF-Counterparty-default-risk.pdf [erisim tarihi 25.5.2017]

67 https://eiopa.europa.eu/CEIOPS-Archive/Documents/Advices/CEIOPS-L2-
Final-Advice-SCR-SF-Counterparty-default-risk.pdf [erisim tarihi 25.5.2017]
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Burada ele alinan kredi riskinin unsurlar1 asagida sekil
gosterilmektedir.

kredi riski

tahviller

ipotek
kredileri

reaslirans
islemleri

tirev
islemleri

Sekil 12. Kredi Riski Bilegenleri

1.2.2.4. Kredi Riski i¢cin Ekonomik Sermaye

Kredi riskini 6l¢mek igin genellikle {i¢ parametre kulla-
nilmaktadir. Her bir parametre icin, belirli bir kars: tarafa
veya krediye bagh olarak istatistiksel risk modelleri bulun-
maktadir.%®

e Temerriid Olasilig1 (Probability of default, PD): iflas
olasiligy, olasilik yiizdesi olarak ifade edilir.

e Temerriit Zarar1 (Loss Given Of Default, LGD): Kars:
taraf temerriidii ile olusan deger kaybi, 6denmemis tutarin
ylizdesi olarak ifade edilir. Teminat varsa TZ azalir.

e Temerriide Maruz Deger (Exposure at default, EAD):
Bir karsi tarafin temerriide diismesi durumunda 6denmemis
tutar, bir para birimi cinsinden ifade edilir. TMD genellikle
kredinin toplam itibari degeridir, ancak mutlaka boyle hesap-
lanmas: gerekli olmayabilir, bazen ek kredi kaynaklar: veya
cari hesaplar olarakta dikkate alinabilir.

6 BOLGUN, AKCAY, a.g.e., ss. 664-665
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Bu parametreler, kredi risk modellerinin merkezinde yer
almaktadir. Sigorta sirketleri dahili olarak hesaplanan TO, TZ
ve TMD'den ziyade dis degerlendirmelere odaklanmayz ter-
cih eder. Dahili parametreler, tahvil portfdyii i¢cin de daha az
onemlidir. Bununla birlikte, 6zel krediler i¢in bu parametreler
onemlidir.

Kredi riski i¢cin ekonomik sermayeyi belirlemek amaciyla
baslica iki yontem kullanilabilmektedir.

Birinci yontem, bankacilik araglarityla uyumludur ve yu-
karida belirtilen ii¢ parametre (TO, TZ ve TMD) temelinde
beklenen kredi zararini ve "en kotii durum™u hesaplanmak-
tadir. Bu yontemin avantaji, iyi gelistirilmis ve yaygin olarak
kabul goren bankacilik ilkeleri ile uyumu igermesidir. Bekle-
nen kredi zarar1 {i¢ parametrenin birbiriyle ¢carpimu ile hesap-
lanmaktadir. En kotii durum kredi kaybi karekok formiiliiyle
belirlenir. Tanima uygun olarak, bireysel tahvil igin ekonomik
sermaye, beklenen ve en kotii durumdaki kredi kaybi arasin-
daki farktir. Bir tahvil portfoyii i¢in ekonomik sermaye olus-
turulurken gesitlendirme dikkate alinmaktadir.®

Ekonomik Sermaye = TZ x TMD x N TO x (1- TO) -TZ x TMD x
TO = en kitii durumdaki kayip — en iyi kayip tahmini

Ikinci yontem bir simiilasyon kullanr.

Sigorta sirketi, tahvil portfdytiniin degerini belirlemek
i¢in risk modelleri olusturmakta ve bu modellere {ig risk pa-
rametresi (TO, TZ ve TMD) girilmektedir. Buna ek olarak, de-
recelendirme gogtii (rating migration) adi verilen fenomen he-
saba katilir. Karg: taraflarin derecelendirmesinin yildan yila
degisebilecegi yer burasidir. Simiilasyon yoluyla, model, tah-

® DOFF, a.g.e., s5.80-81
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vil portfoytiniin degerini ¢ok sayidaki senaryo arasindan he-
saplamaktadir. Bu temel {izerine, olasilik dagilimi ¢ikarilmak-
tadir. Ekonomik sermaye diger hesaplamalara benzer sekilde
belirlenir: En koétti durum degeri ile beklenen deger arasin-
daki fark.”

1.2.2.5. Likidite Riski

Bir sigorta sirketinin, polige sahiplerinin hasar, emeklilik,
tazminat gibi hakedislerini 6demek icin likit varliklara ihti-
yaci vardir.”! Eszamanli olarak, sigorta sirketi ihtiyaci olan li-
kit varliklar1 prim seklinde de almaktadir. Ama bu iki nakit
akis1 cogunlukla esit olmamaktadir.

Likit varliklar, tahvil yatinmlarindan daha az getiri sag-
ladig1 icin; bir sigorta sirketi yeterli miktarda likit varliga sa-
hip olmaya ¢alisir ama bu varliklar ne ¢ok fazla olmali ne de
¢ok az olmalidir. Sigorta sirketi aniden veya beklenmedik bir
sekilde police sahiplerine 6rnegin asir1 firtinadan veya yilin
ilk beklenmedik kar yagisindan sonra olusacak hasarlar ne-
deniyle, beklentilerinden daha fazla 6deme yapmak zorunda
kaldiginda, likit varliklarin yetersiz kaldigini gorebilir.”> Ha-
sar Taleplerinin miimkiin olan en kisa siirede 6denmesi gere-
kir, bu nedenle sigortactnin mal varliklarimin bir kismini
muhtemelen olumsuz bir anda satarak likit varliklarini ser-
best birakmasi gerekebilecektir.”

Bu sekilde uygunsuz zamanlarda varliklarin satist maddi
kayiplara neden olabilir.”* Sigorta sirketinin varliklarini sat-
mas1 gerektiginde pazar fiyatlar1 diisiik olursa, bir kayipla

70 DOFF, a.g.e., s5.80-81

71 VAUGHAN, VAUGHAN, a.g.e., s 239

72 Maureen BURTON, Reynold NESIBA, Bruce BROWN, An Introduction to Fi-
nancial Markets and Institutions, 2. Edition, New York, Published by Rout-
ledge, 2015, 5. 73

7 DOFF, a.g.e., 5.82

7+ BURTON, NESIBA, BROWN, a.g.e., s. 83
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karsilasilabilecektir. Ancak satis aninda bu tiir bir varlik i¢in
hig talep olmazsa, sigorta sirketi fiyat1 daha da diisiirebilir, fa-
kat alic1 olmadigindan bu diisiis de tamamen etkisiz kalabilir.
Bu durum, mali kriz sirasinda ¢esitli sekillerde olusmustur.

Sigorta sirketi, miisterilerine olan yiikiimliiliiklerinde on-
lar1 miimkiin olan en iist diizeyde temerriide kars: korumay1
amaglamaktadir. Sigortalilar, bekledikleri tazminati alma-
mast durumunda, sigorta sirketinin likidite sorunlari oldugu
icin bu O0demeleri yapamadig1 sikayetine baslayabilirler,
O0deme giicli olmasina ragmen sigorta sirketine olan giiven
tehlikeye girebilir. Biitiin miisteriler bunu ayirt edemeyebilir
ki bu anlasilabilir bir durumdur. Giiven yok olursa, birkag
miisterinin sigortalarini iptal etmeye baslamasi ile birlikte, ge-
lisen olaylar nihayetinde bir afetle sonuglanabilir. Hayat si-
gortalarinda birikimler derhal 6denmek zorunda kalacak ve
hayat dis1 sigortalarda da miisteriler primlerinin bir bolii-
miinii talep edebilecektir.”®

Finansal piyasalardaki likidite sorunlar1 genellikle, bii-
ylik sigorta taleplerine neden olan dogal afetler, biiytik sirket-
lerin kiictiltiilmesi, beklenmedik diizenleyici degisiklikler ve
biiyiik mali piyasa aksakliklariin yasandigi durumlarda or-
taya c¢ikabilir. Bu olaylar gerceklere dayaniyor olabilir veya
sOylentiler de olabilir. Finansal piyasalar yeni bilgilere ve spe-
kiilasyonlara son derece duyarli olabilmektedir. T{im bu say1-
lanlar potansiyel olarak piyasa aksakliklarina ve nakit giris ¢1-
kiglarina neden olabilir.

Cok sayida sigorta sirketi, 6z sermayeye ek olarak, olusa-
cak kayiplara karsi tampon gorevi yapmak tizere sermayeyi
destekleyici tahvil ihra¢ etmektedirler. Bu tahvillerin belirli
bir vadesi vardir ve sigorta sirketleri bir sekilde bu tahvillerin
vadesinde yenilenecegini yani devir olacagini (roll over) var-
sayabilir. Vadesi gelen bir tahvilin, geri ddeme islemi yeni bir

s DEWEERT, a.g.e., s. 144
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vadeli tahvil ile yapilabilmektedir. Bu sadece diizenli ser-
maye benzeri tahvillerle degil, ayn1 zamanda karmasik sekii-
ritizasyon islemlerinde de gerceklesir. Ancak piyasada yeni
ihrag edilen tahvil i¢in yatirim istahi olmadiginda, sigorta sir-
ketinin yeni tahvil kullanmadan birinci tahvilin borcunu 6de-
mesi gerekecektir. Bagka bir deyisle, sigortacinin bu tip ihti-
mallere kargi likit varliklar1 olmasi gerekebilecektir.”

Likidite riski ile ilgili olarak, karsilagilabilecek 6nemli so-
runlar asagida vurgulanmaya calisilmistir:

¢ Likidite ve 6deme giicii ayn1 sey degildir, miikemmel
bir 6deme giicii olan bir sigorta sirketi biiyiik likidite prob-
lemlerine sahip olabilir;

e (Odemelerin zamanlamasi, karsi karsiya kalinan liki-
dite riskinin en temel onceligidir;

e Piyasa duyarlilig: likidite riskinde biiyiik rol oyna-
maktadir;

o Likidite riski yalnizca varliklar1 degil ayn1 zamanda
ylikiimliiliikleri de etkiler.

Bir banka i¢in, likidite riski sigorta sirketlerinden g¢ok
daha baskindir. Banka mevduatlar1 da hayat sigorta sirketinin
teknik karsiliklar1 gibi biiyiik bir miktarda geri talep edilebi-
lir. Hayat dig1 sigortalarda da olusan sigorta yiikiimliiliikle-
rini aniden 6demek zorunda kalmabilir. Sigorta sirketleri,
bankalardan farkh olarak daha az i¢ ice ge¢gmis olduklarin-
dan, bir sigorta sirketinin yasadig1 sorunlarin baska bir si-
gorta sirketine tagsmasi veya yayilma etkisi yaratma olasilig
¢ok daha diisiik olabilmektedir.”

76N AIC, Report of the Life Liquidity, Work Group Boston, MA, December 2,
2000 http://www.casact.org/library/studynotes/AAA_Report_Life_Liquidity.pdf
[erisim tarihi 30.5.2017]

77 DEWEERT, a.g.e., ss. 23-24

63



Likidite riskini, piyasa veya varlik likidite riski (mar-
ket/asset liquidity risk) ve fonlama likidite riski (funding liqu-
idity risk) olarak ikiye ayirabiliriz. Piyasa likidite riski, piya-
sada daha az likiditenin bulunmasi olgusudur. Bunun nedeni,
varlik satin almak veya satmak igin yeterli bir istahin olma-
masidir. Sonug olarak, sigorta sirketinin 6demelerinde gecik-
meyi dnlemek ve itibarini sarsacak temmerriidlerden korun-
mak igin farkli fonlara erisim imkani1 bulmasi gerekebilmek-
tedir. Fonlama likiditesi riski, bir sigortacinin varliklarmni
veya yukiimliiliiklerini (¢ogunlukla yiikiimliiliikleri) roll-
over edemedigi bir fenomendir. Sonug olarak, ya varliklarin
likidite sikintis1 nedeniyle olusan bosluklar1 doldurmak igin
bosaltilmas: ya da diger yiikiimliiliiklerin temerriide diisii-
riilmesine ihtiya¢ duyulabilir.”

Genellikle, piyasa likidite problemleri fonlama likidite
problemlerini daha da kétiilestirmektedir. Kavramsal olarak,
police sahiplerine yapilan bir hasar 6demesi ile yatirrmcilara
yapilan vadesi gelmis faiz / anapara ddemelerinde fark yok-
tur. Bununla birlikte, polige sahiplerine zarar vermenin etki-
sinin, ¢ogunlukla yatirimcilara zarar vermekten daha biiytik
oldugu degerlendirilebilmektedir. Ayrica, yatirrmcilarla ya-
pilacak sozlesmelerde, ikinci derecede 6nemli olma (subordi-
nation) ile ilgili maddeler bulunabilir.”

1.2.2.6. Sigorta Sirketlerinde Likidite Riski Yonetimi

Sigorta sirketlerinde fon yonetimi departmanlari nakit
akislarini giinliik bazda izlemekte ve fonlar1 kisa vadeli ve li-
kit yatirnmlar seklinde miimkiin olan en etkin sekilde kullan-
maktadirlar. Fon yonetimi departmani hem bugiin hem de

78 Erik BANKS, Liquidity, Risk Managing Asset And Funding Risk, First Edi-
tion, New York: Palgrave Macmillan, 2005, ss. 3-5
7 BANKS, Liquidity, Risk Managing Asset And Funding Risk, ss. 3-5
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gelecekteki tarihlerde (6rnegin, 12 veya 24 ay ilerideki) her bi-
lanco kaleminin likiditesini tanimlamaktadir. Her bilanco ka-
leminin ne kadar likit oldugu ve beklenen 6demelerin gercek-
lesip gerceklesemeyecegi degerlendirilmektedir. Bu deger-
lendirmeye hasar talep edenlerin davranislari ve zaman asim-
lar1 ile 6n 6demeler de dahil edilmektedir.8

Gelecekteki nakit akiglarmin mevcut sdzlesme kaynakla-
rindan beklenip beklenemeyecegini de onemlidir. Ayrica,
operasyonel maliyetlerden (maaslar, ofis kiralar1) kaynakla-
nan 0demeler de dikkate alinmaktadir.

Tiirevler, menkul kiymetlestirme veya 6zel fonlama ya-
p1st gibi finansal sozlesmeler, ilave 6demelere neden olan te-
tikleyiciler igerebilirler. Basit bir 6rnek olarak, daha fazla te-
minatin gerekli oldugu tiirev islemlerini verebiliriz.

Genel olarak, sigorta sirketlerinde varlik portfoyii icin li-
kidite limitleri bulunmaktadir. Likidite riski ile miicadelenin
bir yolu da varliklarin bir pargasi olarak bir likidite tamponu
bulundurmaktir. Bununla birlikte stresli zamanlarda bu liki-
dite tamponu yeterli olmayabilir. Stresli zamanlarda likidite
yaratmanin diger bir potansiyel araci kosullu likidite (contin-
gent liquidity) yani kosullu sermaye (contingent capital) arag-
lar1 veya kredilerdir (loans). Kosullu likidite, bir sirketin kriz
donemlerinde finansal kaynaklara erismesini saglayan finan-
sal bir sozlesmedir. Kosullu likidite sbzlesmeleri, 6deme giicii
belirli bir seviyenin altina diistiikten sonra tigtinctii bir tarafin
sirkete ek sermaye veya sermaye benzeri bir kredi sagladig1
sozlesmelerdir. Bu sozlesmeleri kriz disi kosullarda diizenle-
mek kritik 6nem tagsir ¢linkii bir kriz doneminde yatirirmcilar
fon saglamaya normalden daha az istekli olabilirler.!

80 DOFF, a.g.e., 5.83
8thttp://www.casact.org/library/studynotes/ AAA_Report_Life_Liquidity.pdf
[erisim tarihi 30.5.2017]
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11.BOLUM:

SIGORTA SIRKETLERINDE RISK ESASLI
SERMAYE YAKLASIMI VE SOLVENCY |1

2.1. Sigorta Sirketlerinde Risk Yonetimi

Risk yonetimi, sigorta sirketleri tarafindan uygulanan di-
namik ve kokli bir disiplindir. Geleneksel risk yonetim bi-
¢imleri olan zarar kontrolii, zarar finansmani, risk azaltma,
reasiirans ve tiirev iiriinlerin kullanimi gibi mekanizmalar si-
gorta sirketleri tarafindan uzun yillardir aktif olarak kullanil-
maktadir ve ¢ogu kurumsal stratejinin vazgecilmez bir un-
suru haline gelmislerdir. Geleneksel risk yonetim formlarmin
yaninda yeni risk koruma formlar1 da kullanilabilmektedir-
ler. Yeni riskten korunma formlar: sigorta sirketlerine esnek
ve uygun maliyetli secenekler sunabilmektedirler. Aslinda,
bazi isletmeler zaten geleneksel risk yonetimi stratejilerini ta-
mamlamak icin alternatif risk transfer (ART) mekanizmala-
rin1 kullanabilmektedirler.

2.1.1. Risk ve Getiri

Risk, genis capli, karmasik ve hayati 6nemi olan bir ko-
nudur. Modern kurumsal yonetimin neredeyse tiim yonle-
riyle ilgilidir. Riski en genel bi¢imiyle, gelecekteki bir sonug
veya olayla ilgili belirsizlik olarak tanimlayabiliriz. Bu tanimi
daha spesifik olarak kurumsal faaliyetlere uygulamak igin,
riskin belirsiz bir olaydan kaynaklanan kazang, kayip veya
nakit akislarinda beklenenden farkli bir degisim oldugunu
soyleyebiliriz.
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Riskle siklikla baglantili olan diger terimler olan peril ve
hazard ile genellikle risk yonetimi endiistrisinde karsilasil-
maktadir. Genel olarak tehlike anlamini tasimakla birlikte as-
linda bunlar birbirinden farkli anlamlara sahiptirler. Mesela
peril bir kaybin veya zararin nedenini ifade etmekte iken, ha-
zard, tehlikeyi yaratan ya da arttiran bir olay1 ifade etmekte-
dir. Tki kavramda icinde riski tagtyor olmasina ragmen, riskin
kendisi daha genis bir kavramdir.8?

Sigorta sirketleri yaptiklar1 sigorta sozlesmeleri vasita-
styla, is kesintisi, katastrofik ve katastrofik olmayan miilk ha-
sarlari, iiriin geri ¢agirma / tirtin sorumluluk, yonetici ve ¢ali-
san sorumluluklari, kredi temerriidii / zarari, is¢i tazminati,
cevreye zarar verme gibi cevresel riskleri iceren genis bir risk
yelpazesine maruz kalmaktadirlar. Sigorta sirketinin piyasa
degerinin artirilmasi veya en azindan finansal sikint1 olasili-
g1nin en aza diistirtilmesi planlaniyorsa, bu riskler yonetilme-
lidir. Risklerin bazilar1 cekirdek isletme operasyonlarimin bir
pargasi olarak sirketin iistiinde tutulabilirken, digerleri mali-
yet-etkinlik kriterine uygun olacak sekilde baska bir yere
transfer edilebilirler.83

Sigorta sirketlerini ilgilendiren en énemli riskleri, operas-
yonel riskler ve finansal riskler olarak siniflandirmak miim-
kiind{ir.8

* Operasyonel Risk: Bir sirketin giinliik fiziksel (finansal
olmayan) faaliyet aktivitelerinden kaynaklanan zarar riskidir.

¢ Finansal Risk: Bir sirketin finansal faaliyetlerinden
kaynaklanan zarar riskidir.

Finansal ve operasyonel riskleri saf veya spekiilatif ola-
rak kategorize edebiliriz.®

82 ARICAN, a.g.e, s.4

8 VAUGHAN, VAUGHAN, a.g.e., s 239
84 BANKS, Alternative Risk Transfer, s.4
85 ARICAN, a.g.e., s.5

67



¢ Saf Risk: Yalnizca olumsuzluk ihtimali olan bir risk,
yani sadece kay1p olasilig1 iceren risktir.

* Spekiilatif Risk: Olumlu veya olumsuz olasiliklar ige-
ren risk, yani kayip veya kazang olasilig1 olan risktir.

Yatirimcilar sagladiklar risk sermayesi karsiliginda yati-
rimlarmin karsiligini almak istemektedirler. Genel olarak, ya-
tirrmlarma karsilik, sirketin kendine 6zgii riskleri ile ilgili
veya orantil1 bir getiri elde etmegi amaglamaktadirlar. Sirket
daha riskli oldugunda, yatirimcilarin talep ettigi getiri de
(veya risk primi) o kadar biiytiik olabilir. Bununla birlikte, bir
sirket riskli olsun veya olmasin, yatirimcilar her zaman miim-
kiin olan en yiiksek getiriyi aramaktadirlar.

Burada ana hedef, kurumsal degerin (KD) maksimize
(enterprise value, EV) edilmesidir. Kurumsal deger, bir sirke-
tin beklenen gelecekteki net nakit akislarinin (net cash flows,
NCFs) toplaminin uygun bir iskonto oraniyla (6rn., risksiz
faiz orani art1 ilgili risk primi) ile gliniimiiz degerlerine indir-
genmesidir.8

Bunu soyle 6zetleyebiliriz:

KD =y NNA;

=11+t

NNA¢, t zamaninda beklenen net nakit akisi ve r, risksiz
faiz orani ve digeri risk primini igeren iskonto oranidir.

Risk, formiildeki ti¢ boyutun tiimiinii de degistirebilir, bu
da firmanin degerini degistirebilir. Aslinda, NNA’da beklen-
medik degisiklikler isletme degerine oldukca biiyiik zararlar
verebilir. Bu nedenle karsilasilabilecek degisikliklere kars1 ko-
runmak, aktif risk yonetiminin ana motivasyonlarindan biri
haline gelmistir.

86 BANKS, Alternative Risk Transfer, s.4
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2.1.2. Aktif Risk Yonetimi

Sigorta Sirketleri, normal is akislarinda riske maruz kal-
malarini kontrol etme ihtiyacini hissetmektedirler. Spekiilatif
riskler kazang veya kayip getirirken, saf riskler yalnizca kay1p
olusturmaktadir.?”

Her iki durumda da aktif risk yonetimi (active risk mana-
gement) yoluyla potansiyel olumsuzluga odaklanilamamasi,
sigorta sirketlerinin mali belirsizlikle yiiz ytiize oldugu anla-
mina gelebilmektedir. Bir sigorta sirketi yiiktimliliiklerini
karsilayamaz hale gelirse, ekonomik olarak etkilenecek olan
menfaat sahipleri de yani, hisse sahipleri, alacaklilar ve diger
menfaat sahipleri biiyiik zararlarla kars: karsiya kalabilecek-
lerdir.

Bir sigorta sirketinin etkin bir sekilde risklerini yonetmesi
i¢in bir¢ok nedeni bulunabilir. Risk yonetimi i¢in aktif bir yak-
lasim (kontrol, iistiinde tutma, aktarma ve / veya hedging)
agirlikli olarak asagidaki konularda yardima olabilir:38

* Yiiksek sermaye maliyeti, daha diisiik likidite ve kilit
personelin ayrilmasi gibi mali zayiflik durumlarinda, ihtiyag
duyuldugunda fon saglamak, likit bir pozisyon saglamak ve
mali sikintiy1 en aza indirgemek icin yardimci olmak;

e Nakit akisindaki oynakligin azaltilmasi ve yatirim
planlariin bozulmasinin en aza indirilmesi;

* Yetersiz yatinm olasihigini azaltmak veya sermayeyi
daha diisiik kazang ve risklere (sermaye yatirimcilarindan zi-
yade alacaklilarin menfaati i¢in) yoneltme siirecini azaltmak;

* Gelir akiglarini stabilize etmek ve boylece spesifik vergi
muamelesinden kazang elde etmek (6rnegin, daha degisken
gelir ve kar performansi gosteren sirketlerin daha fazla vergi
0demesi durumunda olusan asimetrik vergi yapilari);

8 KIRKBESOGLU, a.g.e., 5.14
88 BANKS, Alternative Risk Transfer, s.5
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* Daha istikrarli kazanglar yaratmak, bu genellikle daha
yliksek hisse senedi fiyatlamalari tiretmeye yardimci olmak-
tadur.

Riskleri kontrol altina almanin temel unsuru, siirpriz bir
cikisin ortaya ¢ikmamasidir. Zararlar ancak, ortaya cikabile-
cek olasiliklar paydaslar tarafindan anlasilirsa ve uygun eko-
nomik degerlendirme yapilirsa kabul edilebilir olmaktadir.

2.1.3. Risk Yonetimine iliskin Genel Hususlar

Risk yonetimi, finansal ve operasyonel belirsizliklerle
basa ¢ikmanin en iyi ve en etkili yolu olarak goriilebilmekte-
dir. Bir risk stratejisi hazirlanirken, sigorta sirketleri genellikle
siireci iki farkli asamada degerlendirirler: zarar oncesi (pre-
loss management) yonetim ve zarar sonrasi (post-loss mana-
gement) yonetim. Zarar oncesi yonetim, bir sirketin olas1 za-
rarlar igin sirket degerini en {iist diizeye ¢ikarmak amaciyla,
yasal ve sozlesmeden dogan yiikiimliiliikleri kapsayacak se-
kilde hazirlanmaktadir. Zarar sonras yonetim ise, bir sirketin
istikrarl kazan¢ ve minimum maddi sikinti ile istenmeyen za-
rarlardan sonra bile "faaliyete devam eden (going concern) "
olarak ¢alismasini saglayabilir.®

Kurumsal yonetim stireci, bir sirketin hissedarlara karsi
sorumluluklarini yerine getirmesinde isletme ve finansal risk-
lere kars1 toleransimi goz oniinde bulundurmasi ve tanimla-
masini gerektirmektedir. Yoneticiler, sirket {ist yonetim or-
ganlarinin ve bagimsiz denetim fonksiyonlarinin, riske ma-
ruz kalmalar siirekli olarak izlemesini, yonetmesini ve kont-
rol etmesini saglayabilmelidirler. Buna ek olarak, hissedarlar
sirketin tstiinde tuttugu, ortadan kaldirdig1 veya devrettigi
risklerden haberdar edilmelidir.”

8 VAUGHAN, VAUGHAN, a.g.e. s. 24-25
9 BANKS, Alternative Risk Transfer, s.5
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Tablo 3. Risklerin Siddet ve Sikligina Gore Yonetim Bicimleri

SIKLIK SIDDET IZLENECEK YOL

Diisiik Diisiik Saklama (Ustiinde Tutma)

Diisiik Yiiksek Kayip Finansmani (Sigorta, Hedge)
Yiiksek Diisiik Korunma -Saklama

Yiiksek Yiiksek Kaginma

Tablo 3 incelendiginde goriilecegi lizere, bir sigorta sir-
keti igin diisiik frekans risklere (6rnegin, son derece olanaksiz
olan bir risk) ve diisiik siddetli risklere maruz kalmanin (yani
finansal agidan kiigiik bir etkisi olanlarin) maliyet / fayda
perspektifinden genellikle avantajli oldugunu belirtmek uy-
gun olabilir. Sirketler basit riskleri tistlerinde tutarak ve kayip
olustugunda kendilerini fonlayarak sorunlar1 daha kolay asa-
bilirler. Diisiik frekansl ancak siddeti yiiksek riskler (seyrek
goriilen, ancak finansal agidan biiytik bir etkisi olan riskler),
bir tiir kay1p finansmani icin (reasiirans, hedging, ART) iyi bir
aday olabilirler. Yiiksek frekansli ancak siddeti diisiik olan
riskler (muhtemel olan ancak kesinlikle zarar vermeyen risk-
ler), genellikle kayip onleme ve / veya kayip koruma prog-
ramlari ile sirketin tistiinde tutulabilirler. Yiiksek frekans ve
yliksek siddet risklerden (yiiksek olasilikla ve oldukga zarar
verici riskler) genellikle kacinilmaktadir.

2.2. Solvency II Siirecleri, Yapisi ve Sigorta Sektorii
Uzerindeki Etkileri

Avrupa’da Sigorta sirketleri i¢in olusturulan Solvency I
diizenlemelerinin riskleri yeterince hesaba katmadig1 yasa-
nan siire¢ sonucunda goriilmistiir. Dahasi, Solvency I cerge-
vesi, sirketler i¢gin ters tesvikler igerebilmekteydi. Bu durum,
bazi Avrupa iilkelerinin kendi solvency cergevelerini gelistir-
melerine neden oldu ve sonugta avrupa'daki sigorta sirketleri
icin birbirinden farkli diizenlemeler ortaya ciktig1 gortildii.
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Avrupa komisyonunun Solvency II projesi ile, bu konularin
ustesinden gelmek icin denetim kurallarimi revize etmeyi
amagladigr anlagilmaktadir.”

Avrupa Komisyonu'nun Solvency II projesi, solvency I
diizenlemelerinde eksik kalan konularin giderilebilmesi ve
denetim kurallarinin revize edilmesini amaglayan degisiklik-
lerin yiiriirliige konulabilmesi i¢in baslatilmistir. Solvency II
projesi 2002 y1linda, Solvency II'in uygulamaya koyulmasi ka-
rar1 ile baglatilmigtir.

2.2.1. Siireg

Avrupa Parlamentosu, Solvency II'nin ii¢ stitunlu yapi-
sma ait temel prensipleri ortaya koymustur. Bu prensipler,
riske dayali denetim, sirketlerin standart yaklasimlar1 ve ig
modelleri kullanarak ihtiyaglarini belirlemesi ile birlikte pi-
yasa degerine (fair value) ve opsiyonlara olan giivenin art-
mas1 olarak ortaya konabilir. Yeni Solvency II yapisimn
amaci, denetimi giincel bir standarda getirebilmektir. Buna ek
olarak Solvency II, kamu otoritelerince ¢ikarilmis sigorta ile
ilgili direktiflerin toplam sayisin1 azaltmak icin bir dizi sigorta
talimatin1 bir araya getirme firsat1 olarak da gortilmiistiir.*?

2.2.1.1. Lamfalussy Siireci

Solvency II, Lamfalussy stirecini takip eden ilk Avrupa
sigorta diizenlemesidir. Bu diizenleme yaklasimi, diizenle-
menin tasarim asamalarinda gesitli oyuncularin rollerini 6n-
gorebilmektedir. Bu yaklasim, paydaslarin tiimiiniin cesitli

91 Olivia Johanna ERDELY{, Twin Peaks for Europe: State-of-the-Art Financial
Supervisory Consolidation, First Edition, Switzerland: Springer International
Publishing, 2016, s. 17

2 DOFF, a.g.e., 5.169
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asamalarda yeterince kapsanmasin saglamay1 amaglamakta-
dir. Lamfalussy islemi, Tablo 4'de belirtilen dort seviye iger-
mektedir.”

Tablo 4. Solvency Il de Lamfalussy Yaklagimi

Konu Kapsam Kim Kim Karar Verdi
Gelistirdi
1. Diizey Solvency Genel Cerceve | Avrupa Komis- | Avrupa Parlamen-
Direktifi ilkeleri yonu tosu

Avrupa Konseyi

2.Diizey | Uygulama | DetayliUygu- | Avrupa Komis- | Avrupa Parlamen-

Olciileri lama Olgiileri yonu tosu ve EIOPA Uy-
gun Goriisiiyle Av-
rupa Komisyonu
3. Diizey Denetim Giinliik Goze- EIOPA EIOPA
Standartlan | timde Uygula-
nacak Yonerge-
ler

4.Diizey | Degerleme | UyumveUygu- | Avrupa Komis- |  Avrupa Komis-
lama Takibi yonu yonu

Avrupa Komisyonu, Avrupa Parlamentosu ve Avrupa
Konseyi tarafindan "birlikte karar" olarak adlandirilan bir sii-
recte onaylanan taslak bir Solvency II Cergeve Direktifi hazir-
lamistir. Buna, 1. seviye diizenleme denmektedir. Bununla
birlikte, Direktif nispeten yiiksek diizeydedir ve yorumla-
may1 gerektirir. Bu yorum, Avrupa Sigorta ve Meslek Emek-

% David BUCKHAM, Jason WAHL, Stuart ROSE, Executive’s Guide to Solvency
II, First Edition, New jersey: John Wiley & Sons, Inc. 2011, s. 46
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liligi Komitesi (EIOPC) anlagsmas: ile kararlagtirilan "uygu-
lama ol¢tileri" (Diizey 2) ad1 altinda yapilmistir. EIOPC, ulu-
sal Finans Bakanliklarinin temsilcilerinden olusur. Buna ek
olarak, Avrupa Parlamentosu bu karara iliskin resmi bir bil-
diri yaymlamigtir.®

Ulusal sigorta denetgileri, sigorta sirketlerinin giinliik de-
netiminin asil icrasindan sorumludur. Bu amagla, EIOPC'nin
uygulayici tedbirlerini Diizey 3 mevzuati olarak adlandirilan
belirli bir sekilde yorumlayacaklardir. Yorumlar Avrupa Si-
gorta ve Meslek Emeklilik Kurumu (EIOPA) tarafindan ka-
rarlagtirilmistir. EIOPA, Avrupa Komisyonu tarafindan fi-
nansal krize tepki olarak 2009 yilinda kurulmustur. Bundan
once, EIOPAnin ¢alismalar1 Avrupa Sigorta ve Meslek Emek-
lilik Stipervizorleri Komitesi (CEIOPS) tarafindan yapili-
yordu. Uygulamada, EIOPA CEIOPS'in yerine gecmistir; iiye-
ler hemen hemen aynidir. Bununla birlikte, EIOPA gelecek-
teki potansiyel krizlere kars: daha fazla gii¢ sahibi olmustur.
Ayrica, kurulus, bankaclik ve menkul kiymet piyasalarin-
daki esdegerleri ile ortak bir is birligi icinde kalic1 bir otorite
gorevini gormektedir. Sigorta denetcilerinin denetim sonug-
larin1 yorumlamalar: ve denetci standartlarinin ortak olarak
belirlemesi, Solvency II'nin Avrupa'da uyumlu bir sekilde uy-
gulanmasini saglayabilecektir.”

Avrupa Komisyonu, Avrupa Birligi'nin tiim tiye {iilkele-
rinde yapilmakta olan, diizenlemelere uyum calismalarini iz-
lemekte ve bu uyumun tamamlanarak diizenlemelerin hayata
gecirilmesi icin calismaktadir. Avrupa Komisyonu Lam-
falussy yapisinin 4. Seviyesinde, ¢ercevenin Avrupa ¢apin-
daki uygunlugunu izlemektedir. Bu dort seviyeli yapinin ni-
hai amaci, Avrupa'daki Solvency II Cerceve Direktifinin tiim
tiye iilkelerde uyumlu bir sekilde uygulanmasini saglamaktir.

% DOFF, a.g.e., 5.170
% DOFF, a.g.e., 5.170
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Bu yaklasimin avantaji, direktif {izerinde anlasmaya varildi-
ginda, yeni inovasyonlar igin nispeten hizli bir sekilde giin-
cellenebilmesidir. Sonucta, endiistri katilimcilar1 goz oniine
alindiginda, pek ¢ok paydas yapilan calismalara katilmigtir.”

2.2.1.2. Sayisal Etki Calismalar (QIS)

Kasim 2005'te CEIOPS, ilk Kantitatif Etki Caligmasini
(QIS1, Quantitative Impact Study) baslatmistir. Sigorta sirket-
lerinden, 6nceden tanimlanmig e-tablolar1 doldurarak olustu-
rulan nicel 6nergeleri goniillii olarak analiz etmeleri istenmis-
tir. QIS1, teknik kargiliklarin, 6zellikle de persentil yaklagim
(the percentile approach) kullanilarak gercege uygun dege-
rini belirleme yontemlerine odaklanmugtir.®”

Mayis 2006'da CEIOPS, sirketlerin sermaye gereksinim-
lerini belirlemek igin teknik karsiliklarin ve standart yaklasi-
min yapisini analiz etmelerini istedigi QIS2'yi yaymlamastir.
Persentil yaklasima ek olarak, teknik karsiliklarin gercege uy-
gun degerinin hesaplanmasinda sermaye maliyeti yaklasi-
mina da izin verilmistir. QIS2’de her bir risk tiirii icin sermaye
gereksinimleri, hesaplamalar basitlestiren ayr1 modyiiller ha-
linde hesaplanmis, daha sonra gesitlendirme efektlerine kis-
men izin verilerek toplama gerceklestirilmistir.”

QIS3 Nisan 2007'de yiirtirliige konulmustur. Burada, he-
saplamalarda kullanilacak formdillerin kalibrasyonu tizerinde
durulmustur. Yine, sirketlerin teknik karsiliklarimin ve ser-
maye yiikiimliiliiklerinin gercege uygun degerini hesapla-
mak i¢in onceden tanimlanmis tablolar1 doldurmalar: isten-
mistir. QIS3'te, CEIOPS, teknik karsiliklarin degerlemesinde

% BUCKHAM, WAHL, ROSE, a.g.e., 55.49-52
Yhttps://eiopa.europa.eu/Publications/QIS/qis1_3Rev1.pdf [erisim tarihi
5.6.2017]

% https://eiopa.europa.eu/Publications/QIS/QIS2TechnicalSpecification.pdf [eri-
sim tarihi 5.6.2017]
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tek metot olarak sermaye maliyeti yaklasimini benimsemis-
tir.”

QIS4, Nisan ve Temmuz 2008 tarihleri arasinda yiiriir-
liige konulmustur. QIS4, QIS3'e benzer sekilde, tiim Solvency
IT cercevesini test etmistir. Ilk kez, formiillerdeki basitlestir-
melere tablolarda izin verilmis ve sirketlerin parametreleri
QIS4 belgelerinden daha iyi belirleyebileceklerini diisiindiik-
leri alanlar i¢in standart formiildeki belirli parametreleri de-
gistirebilmeleri saglanmistir. Asgari sermaye gereksinimi
(MCR minimum capital requirement) yaklasimi halen belirsiz
olsa da QIS4'te basit faktorlere dayanan tek bir MCR yontemi
test edilmigtir.'®

QIS5, Eyliil ve Aralik 2010 tarihleri arasinda gergeklesti-
rilmigtir. 2007-2009 yillar1 arasinda EIOPA, sigortacilik serma-
yesinin kabaca %17 oraninda azaldigin bildirmistir. Solvency
II'nin beklentileri ile uyumlu olan QIS5, teknik karsiliklarin ve
var olan yiiksek sermaye seviyelerinin azalmasia neden ol-
mustur, fakat ayn1 zamanda risk bazli olarak yiiksek sermaye
gereksinimlerini de beraberinde getirmistir. Genel olarak, pi-
yasanin ¢ogunlugu hala asgari olarak belirlenen diizenleyici
sermaye seviyesinin {izerinde bir sermayeye sahip bulun-
maktadir ancak asgari seviyenin tizerindeki fazlaliklarin git-
tikce azalmasi beklenmektedir. QIS5, Solvency I rejimine gore
sermaye fazlaliklariin aslinda goriilenden %12 daha diisiik
oldugunu belirlemistir.1%!

QIS'lerin amaci, denetgilerin Solvency II gergevesini test
etmeleri saglamak olmustur. Sigorta sirketlerinin bu ¢alisma-
lardaki en biiyiik avantaji, Solvency II'nin resmi son tarihine

99 https://eiopa.europa.eu/Publicati-
ons/QIS/QIS3TechnicalSpecificationsPartl.PDF [erisim tarihi 5.6.2017]

100 https://eiopa.europa.eu/publications/gis/insurance/insurance-quantitative-
impact-study-4 [erisim tarihi 5.6.2017]

101 https://eiopa.europa.eu/Publications/QIS/QIS5-
technical_specifications_20100706.pdf [erisim tarihi 5.6.2017]
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kadar yapisina ve metodlarina kendilerini hazirlayabilmele-
ridir. Diger bir deyisle, yeni diizenlemelere hazir olup olma-
diklarini test etme imkani bulabilmis olmalaridir.

Tablo 5. Solvency Il Testi icin Sayisal Etki Calismalar

Zamanlama Katihma Sa- Ana Konular
yisi
QIs1 Kasim- Aralik 2005 M Teknik Karsiliklarda ih-
tiyat Seviyeleri
QIs2 Mayis Temmuz 514 Scricin Modiiler Yakla-
2006 simin Uygulanabilirligi,

Sigorta Yikiimliliikleri
icin iki Metodoloji (Coc)

QIs3 Nisan Temmuz 2007 1027 Tiim Cerceve
QIS4 Nisan Temmuz 2008 1412 Tiim Cerceve
QIS5 Eyliil Aralik 2010 2520 Tiim Cerceve

2.2.2. Solvency II'nin Yapisi

Solvency II gergevesi, birbirini destekleyen {i¢ siituna da-
yanmaktadir. Benzer bir yap1 Basel II'nin olusturulmas: sira-
sinda da tasarlanmistir, bu tasarimda amag diiz sermaye ge-
reksinimlerinin diger denetim araclari ile tadil edebilmesidir.
Basel II, bankacilik sektoriinde Solvency II'nin esdegeri olarak
kabul edilebilir.

Solvency II'nin {i¢ ana siitundan olusmaktadair. 102

102 DOFF, a.g.e., 5.178
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Finansal Gereklilikler (Pillar 1); Stitun I, teknik karsilik-
larin ve sermaye gereksinimlerinin degerlemesini ortaya koy-
maktadir. Buna ek olarak, sermaye gereksinimlerini karsila-
yacak uygun sermayenin kriterlerini agiklamaktadir. Gortile-
cegi gibi siitun I, nicel ve nitel unsurlardan olusan Solvency II
cercevesinin temelini olusturmaktadir. Denetleme ve gézden
gecirme siirecinin isleyisine bagl olarak, Siitun I diger iki sii-
tunun temelini olusturabilir. Ornegin, bu Siitun her sigorta
sirketi i¢in alt sinir olarak bir asgari sermaye gereksinimi iger-
mektedir. Buna ek olarak, birinci stitun teknik karsiliklarin ve
sermayenin uygun unsurlarinin degerlemesi igin ilkeleri de
ele almaktadir.

Denetleme, Gézden Gecirme (Pillar II); Sigorta denet-
cisi, sirketlerin dahili olarak kullandig: tiim risk ve risk yone-
timi teknikleri hakkinda eksiksiz ve kapsamli bir genel bakisa
sahip olmalidir. I nolu siitun, tiim maddi risklerin yeterince
ele alinmasini saglamak icin denetciler ile denetlenen sirketler
arasindaki yapic diyalog kriterlerini ortaya koymaktadir. II
nolu stitunun temel ilkesi, sirketin kendisinin risk yonetimi
ve tiim maddi risklere kars1 yeterli sermaye seviyelerinin sag-
lanmasindan sorumlu olmasidir. Sahip Olunan Risk ve
Odeme Giicii Degerlendirmesi (Own Risk and Solvency As-
sessment, ORSA) olarak adlandirilan kavramin, II. Stitun'un
anahtar unsuru oldugunu goriilmektedir. Bu nedenle, Sol-
vency II ¢ercevesininde II. Siitun, bir sirketin genel risk profi-
lini degerlendirmek icin sigorta denetgilerine risk ol¢timii,
risk kontroli, risk yonetimi vb. dahil olmak tizere risk profi-
linin tiim yonleri de sunmaktadir. Denetgiler bu imkanlar1
kullanarak sigorta sirketinin gergekte ne durumda oldugunu
gorebilmektedirler. Denetgilerin gercek durumu gorebilme-
leri, sirketlere yeterli diizeyde risk yonetimini ve finansal is-
tikrar saglama konusunda yardima olabilir.
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Kamuyu Aydinlatma (Seffaflik) ve Pazar Disiplini (Pil-
lar III), Siitun IIT"tin igerigi, denetlemenin raporlanmasini ve
kamuoyuna sunulmasini1 gerektirmektedir. Risk yonetimi
bilgileri yayimlandiginda, yatirirmcilar (ve potansiyel olarak
police sahipleri) gibi tiim piyasa katilimcilari, bir sigorta sir-
ketinin risk profiline dair fikir sahibi olabilirler. Bu uygulama,
sirketler icin iyi risk yonetimi uygulamalarini benimsemek
igin bir bagka tesvik gorevi gorebilir. Denetim raporlamasi,
denetginin sigorta sirketi hakkinda derinlemesine gortislerini
olusturmasina izin verir.

Kuramsal olarak, eger sermaye piyasalari eksiksiz ve ve-
rimli olsaydy, ilgili tiim piyasa bilgileri, sirketin sermaye arac-
larmin risk primi (6zkaynak ve bor¢ sermayesi) icine dahil
edilebilirdi. Sonug olarak, yatirimcilar ve diger menfaat sa-
hipleri, diisiik risk profiline sahip sirketleri 6diillendirecek ve
daha yiiksek risk profiline sahip sirketleri cezalandiracaklar-
dir. Risk y6netimi, borg sermayesi ve 6zkaynak oranlarmin
tizerinden kredi spread'lerine yansiyabilmektedir. Bir borg-
lanma aracinin kredi spreadi, bu enstriimanin faiz oran ile
kredi riski tasimayan kiyaslanabilir devlet tahvillerinin faiz
orarni arasindaki farktir. Piyasalar teorik olarak miitkemmel ol-
madigindan, tiim piyasa katihmcilarmin tiim bilgileri yete-
rince degerlendirip degerlendiremeyecegi sorgulanabilir. Ay-
rica, kredi spreadlerinin sigorta sirketinin toplam risk profili-
nin miikemmel bir Ol¢iisti olamayisinin bagka nedenleri de
vardir.

Gergege uygun deger, Solvency II'de teknik karsililarin
degerlemesinde en 6nemli ilkelerden birisidir. Sermaye mali-
yeti yaklagimi kabul edilmistir. Bu demektir ki; Sigorta sirket-
lerin, sigorta yiikiimliiliiklerinin en iyi tahmini degerini,
hedge edilebilir risklerin, gémdilii opsiyonlarin ve teminatla-
rin en iyi tahmini (best-estimate value) degerini belirlemeye
ihtiyaclar1 vardir. Hedge edilemez riskler icin, piyasa degeri
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marjin belirlemek i¢in sermaye maliyeti yaklagimi kullanlir.
Gergege uygun degeri hesaplamada iskonto orany, risksiz faiz
oranudir. Uygulamada, EIOPA gelecekteki nakit akiglarini
azaltmak igin bir takas orani (swap rate) kullanmay1 secti.
Gergege uygun deger bilancosunun geri kalan kismi Avrupa
sirketlerinin muhasebe amaciyla yayimlamalar1 gereken IFRS
bilangosundan tiiretilir. Bilango kalemlerinin ¢ogu ya IFRS bi-
langosundan tamamen kopyalanabilir ya da nispeten basit
yontemlerle ayarlanmalidir.1

2.2.2.1. Siitun I'in Yapis1

Siitun I'de, Sermaye gereksinimini bicimleri olan, SCR
(Solvency Capital Requirement) ve MCR (Minimum Capital
Requirement) ele alinmigtir.1%

e Odeme Yeterliligi Sermayesi Gerekliligi (Solvency Ca-
pital Requirement, SCR):

Normal kosullar altindaki hedef sermaye seviyesini belir-
lemektedir. SCR'nin hesaplama ilkeleri tesbit edilmis bir VaR
ol¢iistine dayanmaktadir. Mevcut sermaye seviyeleri SCR'nin
altina diiserse, sirket en azindan sigorta denetgisine bir resto-
rasyon plani sunmalidir. Bu plan, sigorta denetgisinin diizel-
tici tedbirleri almasini gerektirebilir.

¢ Minimum Capital Requirement (MCR) Minimum Ser-
maye Gerekliligi (MCR):

Bu gosterge, mutlak minimum sermaye seviyesini belirt-
mektedir. Mevcut sermaye bu seviyenin altina diiserse, de-
netgiler muhtemelen zorlayici miidahalede bulunabilecekler-
dir. Denetgilerin olas1 eylemleri, portfdytiin tasfiye edilmesi
(likiditasyon), iptal ve yeni is alimlarin1 kapama ve portfoytin
baska bir sigorta sirketine aktarilmasi olabilmektedir.

103 DOFF, a.g.e., 5.180
104 DOFF, a.g.e., s.181
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SCR ve MCR birbiriyle iligkili sermaye tiirleridir. Normal
sartlar altinda sigorta sirketleri, SCR'yi 6nemli bir hedef ola-
rak kullanmakta ve islerine bu hedef dogrultusunda yon ver-
meyi benimseyebilmektedirler. Stresli durumlarda, mevcut
sermaye SCR'nin altina diisebilir. Mevcut sermayenin
SCR'nin altinda kalma durumu ne kadar derinse, durum o ka-
dar acil hale gelmis demektir ve boylece denetgi muhtemelen
daha giiglii bicimde harekete gececektir. Denetcinin miidaha-
lesinin asamalarina, "miidahale merdiveni" denilmektedir.
Denetcinin eylemleri, finansal problemlerin aciliyetine ve sid-
detine baghdir. Mevcut sermaye seviyesi SCRnin %50'sine
diisen bir sigorta sirketi aciktir ki SCR'nin %90'ma sahip olan
rakibinden daha ciddi sorunlarla kars1 karsiya kalabilecektir.

Tablo 6. Miidahale Merdiveni

Ek Finansal Yeni s Ruhsat
Raporlama | lyilestirme | AlimmaSon | iptali
Plani Verme

ihlal yok Gereksiz Gereksiz Gereksiz Gereksiz
(Yeterli Sermaye)

Diizeltilmis SCR ih- Gerekli Miimkiin Gereksiz Gereksiz

lali
SCR Ihlali Gerekli Gerekli Miimkiin Gereksiz
MCR ihlali Gerekli Gerekli Gerekli Miimkiin

Miudahale merdiveni, I ve II nolu siitunlarin onemli bir
unsurudur. Bir sigorta sirketinin sermaye pozisyonu SCR'nin
belirli esik degerlerinin altina diistiigii durumlarda, miida-
hale merdiveni sigorta sirketleri ve denetgilerinin segenekle-
rini acitkca ortaya koymaktadir. Bir sirketin sermayesinin
SCR'nin altina distiigii anda atacag ilk adim, sirketin du-
rumu tersine ¢evirmek istedigini ortaya koyan bir restorasyon
hazirlamaktir. Sirketlerden, mevcut

plan sermayenin
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SCR'nin altina diismesi ihtimaline karsi, yapilacaklarini belir-
leyen acil durum planlarina sahip olmalar1 beklenmektedir.
Aslinda bu plan, denetleyicilerin kullanacagi miidahale mer-
diveni ile olabilecekleri onceden sezmek ve buna karsi tedbirli
olmak anlamina gelebilir. Miidahale merdivenine dayanarak
sirketler, risklerin ciddi kayiplara doniismesi durumunda ne-
lerle karsilasabileceklerini onceden bilmektedirler.

SCR'yi hesaplamak icin iki yol bulunmaktadir, bunlar i¢
model yaklasimi ve standart yaklasim olarak belirlenmistir.

Gelismis sigorta sirketleri daha ¢ok dahili modelleri kul-
lanmak egilimindedirler. Bunun nedeni muhtemelen kendi
modellerini kendi iglerinde olusturma istegidir. Dahili model-
lerin, esdeger koruma saglamasi kosuluyla alternatif kalibras-
yonlara izin verilmesine ragmen (6rnegin ¢ok yill1 bir zaman
diliminde %99'luk bir VaR), %99,5 VaR'a gore bir yillik zaman
dilimi ile kalibre edilmesi gerekmektedir.1%

Risk modelleri, en azindan daha 6nce ele aldigimiz hayat
ve hayatdisi sigortacilig1 ilgilendiren risk tiirlerini kapsamali-
dir. I¢ risk modellerinin yiiksek kalite standartlarina sahip ol-
masini saglamak igin, bir takim temel kriterlerin yerine geti-
rilmesi gerekmektedir. Bu temel kriterler, modellerin uygun
metodolojilere, varsayimlara ve verilere dayandirilmasini
saglamaktir.10

I¢ model kullanan bir sirketin, is kararlarinda modelin so-
nuglarini gercekten kullanmasi zorunlu olabildiginden kulla-
nim testi bu agidan 6nemli hale gelebilmektedir. Sirket, kendi
sonuglarina giivenip kullanmiyorsa, sigorta denetgiside bu
sonuglara giivenmeyecektir. Bu durum, model ¢iktilarinin ya-
tirim ve reasiirans stratejileri, fiyatlama siiregleri ve strateji
gelistirme gibi ¢ok cesitli karar alma siireclerinde kullanil-
mas! gerektigi anlamina gelebilmektedir. Ayn1 zamanda bu

105 DOFF, a.g.e., 5.182
106 BUCKHAM, WAHL, ROSE, a.g.e., 5.114-116
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sonuglar performans degerlendirmesinde de kullanilabilmek-
tedir.1”

Her durumda dahili model kullanan sirketler, i¢ modelin
standart modelden daha iyi bir risk gostergesi oldugunu gos-
teren kanitlar da dahil olmak tizere, denetgilere standart mo-
del giktilarini da saglamalidirlar.

Tablo 7. i¢ Modelleme Standartlan

Gereklilikler Yorumlar

istatistiki Kalite Standartlan i¢ Modelin Verileri ve Metodolojisi Yeterli Ak-
tiieryal ve Istatistiksel Tekniklere Dayaniyor
mu?

Kalibrasyon Standartlar i¢ Model, Adil ve Tarafsiz %99,5 Var Olgiisii
ile Tutarl m?

Testi Kullanma i¢ Modelin Sonuclan Risk Yonetimi ve Diger

Kararlar icin Gercekten Sigorta Sirketinde mi
Kullaniimaktadir? Sigorta Sirketinin Yone-
timi, Risk Profilini Daha lyi Yansitabilmesi
Iin isel Modeli Siirekli Iyilestirmeyi Amacli-
yor Mu?

Kar ve Zarar iliskilendirme Sigorta Sirketi i¢ Modelin Sonuglarnini Acikla-
yabilir ve is Birimlerindeki Kar ve Zarar Kay-
naklan ile iliskilendirebilir mi?

Degerleme Standartlari i¢ Model, Cesitli Olasilik Dagilimlari ve Po-
tansiyel Yeni Veriler Dikkate Alinarak, Ba-
dimsiz Dogrulama Kullanilarak Yeterince Da-
hili Olarak Gozden Gegirilmis mi?

Dokiimantasyon Standartlari Dokiimantasyon Standartlar, ic Modelin Do-
kiimantasyonu, Teori, Varsayimlar ve Ampi-
rik Temelleri Yeterince Acikliyor mu? Belge,
Model Etkin Bir Sekilde Calismadiginda Po-
tansiyel Kosullan Vurguluyor mu?

107 DOFF, a.g.e., 5.182
83



Ic modelleri bulunmayan sirketler, standart yaklagim
kullanabilmektedirler. Yalmizca belirli risk tiirleri veya baz1
ticari branglar icin i¢c modellere sahip olan sirketlerin, i¢ mo-
delleri ile standart yaklagimin birlestirildigi kismi i¢ model
yaklagimini kullanmasina izin verilebilmektedir.

Standart yaklasim, belirli bir risk ol¢iisiine atifta bulun-
mamasina ragmen, %99,5 giiven araliginda bir yillik VaR ile
kalibre edilmistir. Bu sekilde standartlastirilmis yaklasim, ti¢
B dereceli (BBB) bir sirkete esdeger oldugu varsayilan bir so-
nucu hedef almaktadir. Standart yaklasimda SCR, faktorlere
ve senaryolara dayali olarak her risk tiirii i¢in bir modiil iger-
mektedir. Baz risk tiirleri icin, alt tipler birlestirilir. Saglik si-
gortacilig1 icin, sirketler iirtin portfoyiiniin niteligine bagh
olarak hayat dis1 veya hayat metodolojisine daha iyi uyum
saglay1p saglayamayacagini secebilir.!%

108 DOFF, a.g.e., 5.184
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Sekil 13. SCR Risk Modiilleri

SCR modiillerinin her biri i¢in temel ilke, bir sirketin net
varlik degerindeki diisiisii, Ongoriilen bir sok altinda hesap-
lamasidir. Toplam SCR, her bir risk tiirii i¢cin modiillerin top-
lamindan olusmaktadir. Bu durum, sekil 13'te gosterildigi
gibi cesitlendirme efektlerini de dikkate almaktadir. Piyasa
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riski modiiliinde konsantrasyon riski icin ayr1 bir diizenleme
bulunmaktadir.!®

Belirtildigi gibi, MCR, nihai denetleyici miidahaleyi tetik-
leyecek minimum bir sermaye seviyesini gosterebilmektedir.
Sigorta denetcileri risklerin dogurdugu sorunlu durumlar po-
lice sahiplerinin haklarini tehdit eder hale gelince, buna kars1
tedbir olarak ciddi aksiyonlar alabilirler. Her seyden Once,
MCR'nin mutlak bir zemini vardir, asgari tutar Euro olarak
ifade edilir. Bu tutar sigorta sirketinin tiirtine bagh bulun-
maktadir. MCR, Hayat dig1 sigortacilar i¢in 2,2 milyon €, ha-
yat sigortacilar1 ve reasiirdrler igin 3,2 milyon € olarak uygu-
lanmaktadir. Bu mutlak minimum tutarin yaninda, MCR bir
dizi formiille prim ve teknik kargsiliklarin ytizdeleri olarak da
belirlenmistir. Buna ek olarak, SCR'nin maksimum %45'i ve
SCR'nin en az %25'i kadar MCR bulundurmak zorunlulu bu-
lunmaktadir. Formiil kiimesi nispeten basit olmasina ragmen,
MCR hesaplamas: biraz caba gerektirebilmektedir. Bununla
birlikte, MCR hesaplamasimin tiim unsurlar1 SCR hesapla-
mast i¢in de gerekli olmaktadir.!

Daha 6nce, MCR'yi dogrudan SCR ile iliskilendirmek i¢in
yogun bir tartisma yapilmistir. QIS5 cercevesinde bu baglanti,
MCR'nin sinirlarini belirleyen %45- %25 oranlar1 kullanilarak
yapilmistir. MCR'yi SCR'ye baglamanin avantaji, miidahale
merdiveninin SCR'ye kolayca baglanabilmesidir. SCR i¢ mo-
deller kullanilarak hesaplandiginda bir dezavantaj ortaya ¢1-
kabilmektedir. Bu sekilde, i¢ modellerin tiizel kisiligin varli-
gina 0zgii dogasi, nihai denetleyici miidahaleyi tetiklemek
i¢in kullanilir. Baz1 durumlarda, MCR'ye dayanan denetleyici

109 Doff, a.g.e., s.185
110 https://eiopa.europa.eu/publications/qis/insurance/insurance-quantitative-
impact-study-5 [erisim tarihi 07.06.2017]
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miidahaleyi baglatmak icin yasal olarak mahkeme kararlarina
ihtiyag duyulabilir.!!!

Solvency II, Sermaye kalitesindeki farkliliklar1 yansitmak
igin, ti¢ katmanli uygun sermaye diye tanimlanan bir igerige
sahip bulunmaktadir. Bu katmanlar, gesitli sermaye araglari-
nin kaliciligina ve riskleri karsilama kabiliyetlerine baglidir.

Sermaye araclarimi gesitli kademelerde smiflandirmak
igin kriterler sunlardir.'?

- Onem siralamasi (Subordination): Kriz durumlarinda
sigortalilara yapilacak 6demeler disindaki diger 6demeler
veya geri 0demeler daha iist siralarda mi1 yer aliyor?

- Zarar absorbe edebilme (Loss-absorbency): Mevcut
sermaye kalemi kayiplar: karsilamak i¢in kullanilabilir mi?

- Sireklilik (Permanence): Mevcut sermaye aract si-
gorta sirketinin talebi iizerine mi nakte donebiliyor yoksa ka-
yiplar1 karsilamak amaciyla kalic1 olarak mevcut mu?

- Daimilik (Perpetuality): Mevcut sermaye araci, iliskili
ylikiimliiliikler siiresince kullanima hazir mi1?

- Hizmet masraflar1 (Service costs): Mevcut sermaye
araci, zorunlu 6demelerden (faiz 6demeleri gibi) bagimsiz m1
veya bunlarin toplamini 6deme durumunda tesvikler var mi1?

Birinci kademe sermayesi, sirketin kalic1 olarak bulun-
mas1 gerekli olan en yiiksek kalitedir ve bu asamada sirket
riskleri tamamen karsilama yetenegine sahip olabilmektedir.
Bu asama esas olarak 6z sermaye, dagitilmamuis karlar, hibrid
sermaye araclari, sermaye benzeri bazi unsurlar1 ve iiyelerin
sermayesini (0zellikle mutuel sigorta sirketleri igin gecerlidir)
icermektedir. Tkinci kademe sermayesi, daha az kaliteye sa-
hiptir ¢linkii birinci kademe sermayesine kiyasla kayiplari

1 https://eiopa.europa.eu/publications/qis/insurance/insurance-quantitative-
impact-study-5 [erisim tarihi 07.06.2017]
112 DOFF, a.g.e., 5.191
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daha az karsilama kapasitesinin var oldugunu gostermekte-
dir. Bunun nedeni, kalict olmamasi ya da borca dayali olma-
sidir. Bu sermaye asamasinin polige sahiplerine dayal1 ol-
dugu gercegi, kayiplar: karsilamak i¢in hala mevcut inkanlar
olabilecegini ima etmektedir. Ugiincii kademe sermayesi, be-
lirli kosullar altinda sadece zarari karsilamay1 saglayabilen
sermayedir. Tablo 8 uygun sermayenin ana bilesenlerini gos-

termektedir.

Tablo 8. MCR ve SCR'yi Kapsayacak Sermayenin Uygun Unsurlan

ASAMA 1

ASAMA 2

ASAMA3

Odenmis sermaye

Kriterleri karsilayan diger
sermaye tutarlar, orijinal
vadesi en az bes yil

Ertelenmis vergi varliklari

Baslangic Fonu veya Uye
Fonlari

Kredi mektuplar veya ga-
rantiler

Kriterleri karsilayan diger
sermaye araclari, asil va-
desi en az ii¢ yil

Hisse primi hesabi

Diger sigorta ve reasiirans
sirketlerinden yasal olarak
baglayici taahhiitler

Rezervler (esas olarak da-
gitilmamis karlar)

Mutuel sigortacilarin Giye-
lerine ¢agn

Gelecek primlerden bek-
lenen kar

Kriterleri karsilayan ser-
maye benzeri yiikiimlii-
liikler, asgari vadesi en az
10yl

SCR'yi en az %50 oraninda
kapsar

SCR'yi kapatmak icin kul-
lanilir

SCRYi en fazla %15 ora-
ninda kapsar

MCRyi en az %80 ora-
ninda kapsar

MCR'yi maksimum %20
oraninda kapsar

MCR'yi kapsamak icin uy-
qgun degil
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2.2.2.2. Siitun II'nin Yapisi

Siitun II'nin igerigi, sigorta denetcisine finansal gerekli-
likler konusunda ek giicler saglamaktadir. Denetgiler, I. Sii-
tundaki gereklilikler dogrultusunda risklerin "yalin" olarak
oOl¢lilmesinin yani sira, II. stitunun getirdigi imkanlarla riskle-
rin kapsamli bir sekilde incelenmesini de saglama giiciine sa-
hip olmaktadirlar. Denetci, baz: risklerin (6rnegin, 6l¢iilmesi
zor oldugu i¢in) L. siitunda yeterince yer almadigindan dolay1
toplam risk profilinin kabul edilemez oldugunu diisiiniirse,
sirketten daha fazla sermaye tutmasinu talep edebilir. Buna
sermaye eklentisi denir (capital add-on). Diizgiin ¢alisan bir
piyasa alani saglamak icin denetcilerin sahip olduklari bu
giicti dikkatli bigimde kullanmalar1 grekmektedir. Bu amagla
denetciler, sermaye eklenti taleplerinin rutin olarak veya ge-
nel olarak uygulanamayacag1 konusunda fikir birligine var-
muglardir.!3

Bununla birlikte II. stitunun g¢ekirdegi, denet¢i ve denet-
lenen sirket arasinda yapici bir diyalogtur. Sigorta sirketinin,
bir risk yonetim sistemi ve ORSA da dahil olmak tizere uygun
bir risk ¢ergevesi i¢cinde olmasi beklenmektedir.!14

Mevcut Solvency I diizenlemelerine iliskin sorunlardan
biri de denetgcilere ve diizenleyicilere, potansiyel olarak iflas
etmis bir sigorta sirketine miidahale etmek icin yeterli uyar1
ya da yeterli yetki verememesiydi. II. Stitun ise, tek tek her bir
sigortacinin risk yonetimi prosediirlerinin etkinligini deger-
lendirerek bu konuyu ele alabilmektedir. Diizenlemede ki ki-
lit zorunluluk, sigorta sirketi tist yonetimi tarafindan sahip
olunan ve uygulanan etkin bir yonetim (risk yonetimi dahil)
sistemi olmas1 gerektigidir.Il. Siitun igin iki ana zorunluluk

113 DOFF, a.g.e., 55.192-193
114 BUCKHAM, WAHL, ROSE, a.g.e., ss. 80-82
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bulunmaktadir, bunlar Kendi Risk ve Odeme Giicii Degerlen-
dirmesi (ORSA) ve Denetim Gozden Gegirme Siireci (SRP)
diizenlemeleridir.!"®

Solvency II Direktifi, her sigorta sirketinin risk yonetimi
stireclerinin bir pargasi olarak, toplam bor¢ 6deme ihtiyacla-
rin1 degerlendirmek icin diizenli bir prosediir izlemesini zo-
runlu kilmaktadir. En az yilda bir kez yapilmas: gereken bu
degerlendirme, ORSA siireci olarak bilinir ve iki ana amaci
bulunmaktadir. Birincisi, sigorta sirketinin risk yonetimi sii-
reclerinin icine, Solvency II gereksinimlerini karsiladigindan
emin olmak igin bir i¢ degerlendirme prosediirii yerlestirmek-
tir. ORSA'y1 iiretmek sadece bir kutu isaretleme alistirmasi
degildir; Sigorta sirketleri, bu degerlendirmenin karar ver-
mede stratejik bir etkisi oldugunu gosterebilmelidir. ORSA
siirecinin ikinci amaci, diizenleyici otoriteler icin, sigorta sir-
ketinin kendi risk ve Odeme kabiliyeti degerlendirmesi
(ORSA) sonuglar1 hakkinda bilgilendirici bir denetim aract
olusturmaktir. CEIOPS'a gore, ORSA siireci, bir tegebbiistin
halihazirda maruz kaldig1 veya uzun vadede maruz kalabile-
cegi veya uzun vadede karsilasabilecegi riskler ile bu riske
maruz kalmadan kaynaklanan i¢ sermaye ihtiyaglar1 arasin-
daki iligkilerin farkindaligini arttirmay1 amaglamaktadir.

Risk yonetim sistemi, sirkette hangi kararlardan ve hangi
risklerden kimin sorumlu oldugunu acgik¢a ortaya koymakta-
dir. Ayrica, bir sigorta sirketinde, Solvency II cercevesinde bir
dizi kilit fonksiyonlar acik sekilde ortaya konmalidir, bunlar
i¢ denetim, risk yonetimi, aktiieryal ve uyum fonksiyonlari-
dir. Bu 6nemli gorevler, ilgili gorevlerin yerine getirilmesini
saglamak icin sirket icindeki gerekli kisi veya departmanlara
acikca tahsis edilmelidir. Yani bu konulardan sorumlu kisi

115 BUCKHAM, WAHL, ROSE, a.g.e., ss. 80-82
116 BUCKHAM, WAHL, ROSE, a.g.e., sa. 80-82
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veya departmanlar agikga belirlenmelidir. Risk gergevesi, sir-
ketlerin yonetim rutinlerinde yer aldig1 anlamda tesirli olma-
lidir (karar verme siiregleriyle baglantili olmasi gibi). Risk cer-
cevesi, risklerin dogru tespit edilmesini, 6l¢tilmesini, izlenme-
sini ve raporlanmasini saglamanin yani sira sirket tarafindan
yonetilmesini de saglayabilmelidir.!”

ORSA, bunlari iistlenmenin ve denetgiye gostermenin ki-
lit unsuru olarak goriilmektedir. ORSA, sirket tarafindan et-
kin bir sekilde isletilen ve denetleyiciye ORSA raporu veren
bir siirectir. Sigorta sirketlerinin, riski kendi sirketlerine ve
yontemlerine uygun bir sekilde yonetmek icin yeterli 6zgtir-
liikklere sahip olmalar1 cok onemlidir. Diger bir deyisle, denet-
ciler belirli igerik beklentisinde olabilirler, ancak sirket acisin-
dan risk yonetimi gercevesinin tam bir sunumunu alma bek-
lentisinde olmamalidirlar. Sonugta, ORSA sigortacilarin
"kendi" risk ve bor¢ 6deme degerlendirmesidir.

ORSA raporunun boliimleri sunlardir;!®

e Sirketin tanumu ve risk profili (risk tanimlama ve 6l-
clim);

o Sirket stratejisi ve risk istah1 (risk profili i¢in sirurlar
olusturma);

e Sermaye seviyelerine kiyasla risklerin degerlendiril-
mesi ve beklenmedik olay ihtimali

e Tleriye doniik senaryolar ve stres testleri.

ORSA raporu, SCR'nin sonuglar1 ve SCR'nin gesitli fak-
torlere duyarlilik analizleri gibi I. Stitun 6gelerinden kaynak-
lanan bir¢ok boliimii icermektedir. Bazilari, I. stitunun Sol-
vency II gergevesinin temelini olusturdugunu, ancak OR-
SA'nin Solvency II'nin kalbi oldugunu soylemektedirler.

117 DOFF, a.g.e., 5.193
118 DOFF, a.g.e., 5.193
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ORSA risk yonetimi ve sermaye yonetiminin, sigorta sirketi-
nin is stratejisiyle nasil iligkili oldugunu gostermektedir.

Son olarak, ORSA, sirketin risk istahina iliskin bir acgik-
lama icermektedir. Ayrica, sirketi risk istahini olabildigince
somut olarak ifade etmeye zorlayarak, is icin bir tiir yonetim
kurallar1 olarak gorev yapmaktadir.

Solvency II kapsaminda, sigorta sirketlerinin asagidaki
konular tizerinde agik goriis sahibi olmalar1 beklenmektedir:

e Ustlenilmek istenen risk tiirleri;

e Tercih edilen risklerle ilgili hangi triinler kullanil-
makta;

e Her risk kategorisine gore tek tek veya toplam olarak
ifade edilen maksimum riske maruz kalma durumu (Bu eko-
nomik sermaye seklinde ifade edilebilir);

e Risklerin sermaye ile iligkilendirilmesi.

2.2.2.3. Siitun III

III. Stitun, iki tiir gerekli rapor icermektedir: denetim ra-
porlar1 (Diizenli Denetleme Raporu, Regular Supervisory Re-
porting, RSR) ve cesitli paydaslara aciklanacak bilgiler
(Odeme Giicii ve Mali Durum raporu, Solvency and Financial
Condition report, SFCR). SFCR sadece kamuya agiklanirken,
RSR sadece denetgiye gonderilecek raporlardir. Uygulamada
SFCR, RSR'nin bir parcasi olmaktadir. Solvency II, sigorta sir-
ketleri icin pazar disiplinini artiracaktir. Giiniimiizde sigorta
sirketleri, diger finansal kurumlardan ayr1 bir muhasebe sis-
temi kullanmaktadirlar. Buna ek olarak, teknik karsiliklarin
belirlenmesine iligkin kurallar bir iilkeden digerine ¢ok bii-
yik farkliliklar gostermektedir. Bu durum piyasa katilimci-
lar1 i¢in ¢ok seffaf bir durum olusturmamaktadir.!”®

119 https://www.pwc.com/gx/en/insurance/pdf/all-set-for-pillar-3.pdf [erisim ta-
rihi 10.06.2017]
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Sirketlerin risk yonetimi ile ilgili bilgileri yayimlamalarimi
isteyen Solvency II, dis paydaslarin bir sirketin risk profilinin
temel bir degerlendirmesini yapmasina izin vermektedir. De-
netgiler, raporun Solvency II gerekliliklerini sagladigindan
emin olmak icin SFCR'yi incelemektedirler. Heniiz SFCR igin
detayl bir icerik olusmamuistir, ancak gereksinimlerin asagi-
daki listeyi kapsamasi beklenebilir. Bu gereklilikler, UFRSnin
temel ilkeleriyle, 6zellikle de risk bilgilerinin acgiklanmasina
yonelik UFRS 7 ile uyumludur. Solvency II ve UFRS'nin, ka-
muya yapilan aciklamalar alaninda biiyiik olgtide birbirini
desteklemesi beklenebilir.120

RSR ve SFCR benzer bir yapiya sahip olabilirler ancak ka-
muya actklanan bilgiler, mantiksal olarak yalnizca denetci
i¢in derlenen bilgilerden daha az detayl olacaktir. Raporlan-
masi gereken bilgiler asagidaki gibidir:'?!

e Ise genel bakis ve performans;

¢ Risk yonetim yapisinin tanimlanmasi;

e Degerleme esaslar ve risk 6lgiim yontemleri;

e Risk yonetimi (her risk tiirii icin portfoyiin bilesimi
dahil) ve riske maruz kalma (hassaslik analizini icerecek se-
kilde);

e Sermaye yonetimi (i¢ ve dis gerekliliklerle baglantili
olarak sermaye yapist).

Sigorta sirketlerinin daha 6nce yaymladig1 en 6nemli bil-
gilerden biri kapsama oranidir. Kapsama orani, gerekli (iste-
nen) sermayenin elde olan kullanilabilir kismidir (the cove-
rage ratio: the fraction of available to required capital). Uygu-
lamada, sigorta sirketleri gerekli sermayenin birkag kat fazla-

120 https://www.pwc.com/gx/en/insurance/pdf/all-set-for-pillar-3.pdf [erisim ta-
rihi 10.06.2017]
121 DOFF, a.g.e., 5.197
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st ellerinde tutmaktadirlar. Daha once belirtildigi gibi Sol-
vency I gereklilikleri riske duyarli degildi, bu nedenle bu 6zel
oran risk profilinin yetersiz bir yansimasini vermekteydi. Sol-
vency II yitrirliige girdiginde, sirketlerin sermaye gereksi-
nimleri risklere dayanacak ve dolayisiyla kapsama oram ger-
cek bir risk Olglisii olabilecektir. Ayrica, Solvency II'ye gore
yayinlanacak ekonomik bilango ve sermaye gereksinimleri,
sirketin icinde bulundugu durumu daha iyi bir sekilde yansi-
tacaktir. Dahasi, farkli sirketlerin sonuclart karsilastirilabilir
hale gelecek ve seffafligin artmasi saglanabilecektir.

2.2.3. Solvency II'nin Sigorta Endiistrisi Uzerindeki Etkileri

Solvency II diizenlemelerinin sigorta sirketleri, denetle-
yici otoriteler ve sigortalilar {izerindeki etkileri asagida 6zet-
lenmigtir.'??

e Solvency II, sigorta endiistrisinde hem sirketler hem
de denetgiler igin risk farkindaligini artirabilecektir. Risk far-
kindalig1 daha verimli sermaye tahsisi ile sonuglanacak ve
sermayenin risklerin bulundugu alanlara tahsis edildigi anla-
mina gelebilecektir.

e Sigorta sirketleri icin bu, risk profilini yonetmek ve
risklere dayali iglerini aktif olarak yonlendirmek icin bir tes-
viktir. Ileri sigorta sirketleri ekonomik sermaye metodolojile-
rini kullanacak, buna karsilik daha az gelismis sirketler diger
daha basit yontemleri kullanabileceklerdir.

e Isletmeleri risklere dayali olarak yénlendirmek gergek
anlamda bir etkiye sahip olmaktadir. Sigorta iiriinlerinin fi-
yatlamasi da risk profiline gore ayarlanabilir. Yiiksek risk
profiline sahip {iirtinlerin fiyat1 artabilir ayn sekilde diisiik
risk profiline sahip iiriinlerin fiyat: da diisebilir.

122 DOFF, a.g.e., 55.201-204
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e Solvency II'nin tizerinde etkisi olmasi muhtemel olan
alanlardan biri de gomiilii opsiyonlar ve garantilerdir. Bu go-
miilii opsiyonlarin bazilar1 "sakli" olabilir ve Solvency II bun-
lar1 daha gortiniir kilacaktir. Sigortacilar igin bu gomiili op-
siyonlarin miktar ve seviyesini diisiirme egilimi halihazirda
siirmektedir. Solvency II sadece bu egilimi hizlandiracaktir.

e Solvency II, sigorta sirketleri icerisinde daha fazla mo-
dele dayal1 yonetim (model-based management) siirecine ne-
den olmaktadir. Gelismis sigortacilar halihazirda ekonomik
sermaye metodolojilerini kullanmaktadirlar ve Solvency II,
onlar1 kullandiklar1 modellerini iyilestirmeleri ve sectikleri
yontem ile devam etmeleri igin tesvik etmektedir.

¢ Piyasa ile tutarll tekniklerden daha genis olgtide ya-
rarlanma (Solvency II'nin yaptig1 gibi), underwriting (yazim)
risklerinde kullanlabilecek yeniliklerin 6ntinii agabilir. ART
teknikleri, risk profilinin bir béliimiintin uluslararas: sermaye
piyasalarina aktarilmasi suretiyle reasiiransa alternatif olus-
turabilir. Sigorta endiistrisi, Solvency II'nin gercege uygun
deger tanimini benimserse, bu yeni ART tekniklerinin kulla-
nilmasina yol agabilir.

e Solvency II, sigorta endiistrisinde uyumlu denetleme
uygulamalarina onciiliik edecektir. Bunun nedeni, her tiirlii
ulusal yorumun ve ek diizenlemelerin gereksiz hale getiril-
mesidir. Biiyiik uluslararasi oyuncular bu gelismeleri, 6zel-
likle de her cesit farkli denetim rejimiyle basa ¢ikmada zor-
luklarla karsilastiklarindan memnuniyetle karsilayabilirler.
Denetleme uyumlulugu, raporlama ve degerlendirme stan-
dartlarinda birlikteligin 6niinii agacak ve sigorta endiistrisin-
deki seffaflig1 artirarak sigortacilar arasinda karsilastirilabilir-
ligi saglayabilecektir. Yatirimailar, miisteriler ve diger pay-
daslar daha seffaf bir Avrupa piyasasindan yararlanabilecek-
lerdir.
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¢ Ayni zamanda, uyumlastirilmis denetim uygulamasi,
uyumlastirilmis iiriinlerin yolunu da agabilecetir. Dolay1-
styla, Avrupa capinda firiin teklifleri sigorta sirketleri igin
miimkiin olacaktir. Bu durum, sirketlerin Avrupa ¢apinda re-
kabet edebilmesi i¢in muazzam firsatlar saglayabilir.

e Bununla birlikte, fiyatlandirma stratejilerindeki riski
dikkate almamak sirketin kendi sermayesini yemesine sebeb
olabilir, sermaye kayiplar1 da sirketlerin piyasadaki soklara
kars1 savunmasiz kalmasina neden olabilir. Her iki gelisme de
Avrupa Komisyonunun Solvency II hedeflerine aykiridir. Bir
sirketin biiytikliigii veya yasal bigimi ne olursa olsun, ayni
risk, ayn1 sermaye gereksinimlerini ifade etmelidir.

¢ Ayni zamanda, Solvency II, reasiirans ve diger risk
hafifletme araglarinin, Solvency Il kapsaminda daha iyi tanin-
mas1 nedeniyle daha kiigiik girisimlerin reasiiranstan daha
fazla fayda saglamasina da izin verecek. Bu sermaye gereksi-
nimlerini ve dolayisiyla sermaye maliyetlerini diistirdiigii
i¢in ticari bir avantaj olabilecektir.

e Dongiisellik (Procyclicality) finansal sektor icinde bir
diger onemli temadir. Bir piyasa krizinin, hisse senedi fiyatla-
rinda muazzam bir sok yarattigini varsayalim. Tiim sigorta
sirketlerinin yatirrm portfdylerinin degeri diigser. Odeme zor-
lugu olan sigortacilar, diger sorunlardan kaginmak i¢in zarar1
goze alarak ve risklerini azaltmak i¢in hisse senedi portfdyle-
rini satmaya zorlanmus olabilirler. Hisse senedi piyasasindaki
ani arz (ek talep olmadan), hisse senedi fiyatlarinda daha da
diisiise neden olabilir. Bu, piyasanin tamamen ¢dkmesine ne-
den olabilir. Mevcut sermayenin SCR'nin altina diistiigii du-
rumlarda miidahale merdiveni de dahil olmak iizere Sol-
vency II'nin SCR ve MCR yapisi, sigorta endiistrisi igin don-
glisellik riskini de ¢6zebilir.
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1. BOLUM:
ALTERNATIF RISK TRANSFER YONTEMLERI

3.1. ART Tanimzi, Piyasasi1 ve Katilimcilar

Riskin geleneksel olarak kabul edilen sozlesmeler disinda
kalan ve yeni gelistirilen modellerle veya bu risklerin devri
icin geleneksel olmayan pazarlara transfer edilmesi olarak
karsimiza ¢ikan alternatif risk transfer yontemlerinin mensei,
piyasa katiimcilari, yakinsama (convergence) ve ART'nin
kapsami dahil olmak {izere pazarin 6zellikleri detaylar: ile
asagida sunulmustur. ART konusunu tiriin, arag ve ¢oziimle-
rini goz oniine alarak incelemek faydali olabilecektir.

3.1.1. ART’nin Tanimi

ART pazarmnin, kesin siniflandirmalarla sinirlandirilama-
yan genis tabanli bir sektor olarak ortaya ¢iktig1 goriilebil-
mektedir. Nitekim, ART'nin kapsami ve kapsama alani, uy-
gulayicilar, son kullanicilar ve diizenleyiciler bakimindan
onemli olglide farklilik gosterebilmektedir. ART pazari, yeni-
lik¢i sigorta ve sermaye piyasasi ¢oziimleri igin birlesik risk
yOnetimi pazari olarak goriilebilmektedir. ART, belirtilen risk
yonetimi hedeflerine ulasmak icin sigorta ve sermaye piyasa-
lar1 arasinda risk marjlarimi aktaran bir iiriin, kanal veya ¢6-
ziim olarak degerlendirilebilir.'?

123 Athenia Bongani SIBINDI, The art of alternative risk transfer methods, Risk
governance & control: financial markets & institutions / Volume 5, Issue 4, 2015,
Continued - 1
https://www.researchgate.net/publication/288228108_The_art_of_alterna-
tive_risk_transfer_methods_of_insurance [erisim tarihi 25.06.2017]
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ART, yaygin olarak klasik sigorta ve reasiirans yapilarin-
dan farkli olan, sermaye piyasasi araglar: gibi islev goren si-
gorta trtinleri seti anlaminda kabul kullamilmaktadir. ART
iriinleri, oldukga basit bir sekilde, sigorta piyasasi tarafindan
teklif edilmeleri sartiyla, sermaye ve sigorta piyasalar: arasin-
daki “yakinsama tiriinleri” degerlendirme tablosuna giren
tim triinler anlamina gelebilmektedir. Baska bir deyisle,
ART tirtinleri sigorta endiistrisinin tiirevleri olarak goriilebil-
mektedir.1?

ART'yi li¢ kategoriye ayirmak miimkiindiir: iiriinler,
araglar ve ¢dziimler.'?

Uriinler, taniml bir risk yonetimi hedefini gergeklestir-
mek i¢in kullanilan aletler veya yapilar olarak siniflandirila-
bilir. Bu kategori asagidaki iiriin yapilarini igerebilmektedir:

e Sigorta / reasiirans iiriinlerinin se¢imi,

e Coklu risk tirtinleri (Multi-risk products),

e Sigortaya bagli sermaye piyasasi ihraglar1 (Insurance-
linked capital markets issues),

e Sartabagli sermaye yapilar: (Contingent capital struc-
tures),

o Sigorta tiirevleri (Insurance derivatives).

Araclar, Risk yonetimi hedeflerine ulagsmak icin kullani-
lan kanallar olarak smiflandirilabilir. Bu kategori asagidaki
araclari icerebilmektedir:

e Captivler ve risk saklama gruplar1

e Ozel amach araclar / reasiirorler

e Bermuda transformatorleri (Bermuda transformers)

e Sermaye piyasasi ile ilgili yan kuruluslar. (Capital
markets subsidiaries)

124 CULP, a.g.e, s5.351-352
125 BANKS, Alternative Risk Transfer, ss.49-50
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Coziimler, riske maruz kalmalar1 konsolide bazda yonet-
mek i¢in birden ¢ok ara¢ kullanan genis kapsamli program-
lardir. Bu kategori asagidaki ¢oztimleri igerebilmektedir:

e Kurumsal risk yonetimi programlari. (Enterprise risk
management programs)

ART formlari yap1 ve fonksiyon bakimindan birgok tiirev
tiiriine ve / veya yatirim bankacilig {irtiniine benzer olabilir,
ancak bunlar temel olarak sigorta veya reasiirans yapilaridir.
Vergi, diizenleme ve muhasebe agisindan, ART formlarinin
sigortaya veya reasliransa, menkul kiymetlere veya tiirevlere
gore daha yakin oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ancak
ekonomik acgidan bakildiginda, muhtemelen iki diinyanin
tam ortasinda olduklar1 soylenebilir.!26

J
J
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Sekil 14. ART Kategorileri

126 CULP, a.g.e., s5.351-352
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Aslinda bu {i¢ boéliim, finansal sistemde riske maruz kal-
malarin, daha uygun ve daha verimli dagilmasina izin verdigi
i¢in risk yonetiminde merkezi bir pozisyon olusturabilmekte-
dir. Yatirimcilar, son kullanicilar ve aracilar, yukarida bahse-
dilen iiriinleri, araglar1 ve ¢oziimleri kullanarak riskleri yone-
tebilmektedirler. Bununla birlikte, uygulamalarin basarili ola-
bilmesi i¢in uygun beceriler, kaynaklar ve altyapinin olmasi
gerekebilir.

Alternatif risk transfer tirtinleri, firmalarin geleneksel ol-
mayan bir sekilde maruz kaldiklari riskleri finanse etmelerini
veya risklerini aktarmalarini saglayan sigorta ve / veya reasti-
rans sirketleri tarafindan saglanan sozlesmeler, yapilar veya
¢oztimlerdir. Boylece bir miisterinin sermaye yapisinda sen-
tetik bor¢ ya da 6z sermaye olarak islev gorebilmektedirler.!?”

3.1.2. ART’nin Orijini ve Arka Plam1

ART tanumi oldukga genis ve birazda stibjektif oldugu
i¢in, bu piyasanin kesin olarak ne zaman ve nerede baslatildi-
gin1 soylemek zor olabilir. ART piyasasinin evrimi kademeli
bir sekilde olmustur ve bu durum halen de devam etmekte-
dir. Bununla birlikte, sektoriin 6nemli unsurlar1 kendi ken-
dini sigorta (self-insurance), risk tutma (risk retention) ve cap-
tive’leri igerdiginden, 1960'larin sonlar1 ve 1970'lerin baginda
bu teknikler / araglarin artan kullaniminin gayri resmi olarak
ART pazarimin baslangici oldugu diistintilebilir.

Diinyanin bir¢ok biiyiik kurumsal risk yoneticisinin risk
tutma ve captive programlarini kurmasiyla birlikte, yeni risk
transfer teknikleri ve risk finansman sekilleri ortaya ¢ikmaya
baslamigtir denebilir. Ozellikle 1980 ve 19901 yillarda dnce-

127 CULP, a.g.e., s.351
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likli olarak risklerin ve nakit akislarinin aktarimi yerine za-
manlamaya odaklanan risk-finansman fiiriinleri daha fazla
kullanilmaya baglanmstir. 128

Son 30 yilda, piyasa dongiileri, yenilikgi tirtinler ve dere-
giilasyon kombinasyonu birlikte, multirisk {iriinleri, kosullu
sermaye araclari, menkul kiymetlestirmeler ve sigorta ile ilgili
tiirevler dahil olmak {izere yeni bir risk yonetim mekanizmasi
dalgasma oOnciiliitk etmislerdir. Alternatif risk transferi, si-
gorta kapasitesi sorunlar sigorta sirketleri ve reastirorleri
risklerini ticlincti bir tarafa gecirmenin yeni yollarini aramaya
zorladiginda popiiler hale gelmistir.!?

ART iirtinleri ve ¢oziimleri yiiksek seviyede ozellestirile-
bilir olmalar: ile karakterize edilebilirler. ART, ¢ok spesifik
risk yonetimi hedeflerini ¢6zmeye yonelik, miisteriye 6zel,
ancak bazen zaman alan bir siire¢ olabilmektedir. Bircok ART
yapisy, finansal veya sigorta tirtinlerinin aksine, her miisteri
ve risk kapasitesi/risk finansi tedarikgisinin spesifik gereksi-
nimlerine uyacak (be tailored) sekilde ve ayrica yerel kural ve
diizenlemeler de dikkate alinarak uyarlanabilir.!3

3.1.3. Pazar Katilimcilar1

ART pazari, arz ve talep giigleri vasitasiyla biiyiimeyi ve
yenilenmeyi basarmustir. Geleneksel cergevede, risk yoneti-
mini iki ayr1 kanaldan ele almak ¢ok yaygindir. Bu kanallar-
dan ilki belirli hizmetleri (kurumsal son kullanicilar ve yati-
rimcilar) talep edenler ve digeri ise bu hizmetleri tedarik ede-
bilenlerdir.!3!

128BANKS, Alternative Risk Transfer, s.51

129 http://www.artemis.bm/library/what_is_alternative_risk_transfer.html [eri-
sim tarihi 01.07.2017]

130 BANKS, Alternative Risk Transfer, s.52

131 BANKS, Alternative Risk Transfer, s.52
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Son kullanicilar, ekonomik sermayeyi koruyabilen, finan-
sal sikintiy1 en aza indirecek ve kurumsal degeri en st dii-
zeye ¢ikarmaya yardimci olabilecek risk ¢oziimlerine ihtiyag
duyabilirler.

Yatirimailar, alinan riskleri yansitabilecekleri, ayni za-
manda gelir getirici sermaye dagitim olanaklar talep etmekte
ve bu tiir firsatlar1 basariyla tespit edebildiklerinde, pazara ih-
tiya¢ duyulan risk sermayesi saglama konusunda daha istekli
olabilmektedirler.

ART ile ilgilenen aracilar, mevcut boslugu doldurarak,
taleplere iliskin ¢6ziim tiretip yatirim sermayesi / risk kapasi-
tesi sunarak yatirimcilarin taleplerini birlestirebilmektedirler.
Belirli risk {iriinleri / hizmetleri tasarlamaktan ve pazarlamak-
tan ve risk kapasitesini saglamaktan sorumlu olanlar ¢cogu za-
man son kullanicilar veya yatirimcilardir. Buna gore, bir pa-
zar ya da riin gelistirme dongiistintin herhangi bir nokta-
sinda bir kurum hizmet ya da sermaye arz edebilir ya da talep
edebilir (gecerli yasal diizenlemeler ¢ercevesinde). Bu noktay1
agiklamaya yardimci olmak igin, ART piyasasindaki bazi
onemli katilimcilar: (ki bunlar sigorta sirketleri ve reastirorler,
finansal kurumlar, kurumsal son kullanicilar, yatirimcilar ve
aracilar) ve oynayabilecekleri cesitli rolleri incelemekle miim-
kiin olabilir.132

3.1.3.1. Sigorta Sirketleri ve Reasiirorler

Sigorta sirketleri ve reasiirorler, bir dizi geleneksel si-
gorta branginda (isletme ve finans, borg, saglik, otomobil vb.)
risk kapasitesi saglamaktadirlar.

Normal seyreden sigortacilik isinde asagidaki hususlar
onem kazanabilmektedir:33

132 BANKS, Alternative Risk Transfer, s.52
133 ARICAN, a.g.e., 5.104
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* Underwriting, basvuru sahiplerini belirli standartlar
vasitasiyla se¢gmek ve siniflandirmak ve varolan riskli is port-
foyii ile iligkili hale getirmek;

e Derecelendirme / Ucretlendirme, bir aktiieryal cerceve
igerisinde, uygun prim yiiklemesini saglamak igin riske ma-
ruz kalmalara oransal bir deger verilir;

e Hak Sahiplerine Hasar Odenmesi, kayiplarin dogru-
lanmasi ve 6denmesi;

* Yatirnmlar1 Yonetmek, i¢ yatirnm varliklarmi cesitli
borg ve hisse senetlerine yatirmak;

* Riskleri Yonetmek, ozellikle de yiikiimliiliiklerle ilis-
kili riskleri yonetebilmek amaciyla reasiiransi / retrosesyonu,
tiirevleri ve dahili riskleri dengelemek icin diger teknikleri
kullanmak.

Bu temel faaliyetlerin yani sira sigorta sirketleri ve reasti-
rorler, ART pazarinda 6nemli katilimcilar olabilmektedirler.
ART firtinlerini tasarlar ve pazarlar, kendi risklerini ART ile
ilgili mekanizmalar yoluyla yonetir, fonlarim1 ART ile ilgili
varliklara (6rn., afet tahvilleri, kredi transfer araglar1) yatirir
ve ART araglar1 sayesinde belirli risk katmanlarini piyasaya
tedarik edebilirler.

ART hizmetlerini sunmak sirketlere, gelir elde etmek,
sektorlerin ve maruz kalmalarin daha genis bir tabani ara-
sinda cesitlendirme yapmak, olumlu / olumsuz pazar ve fi-
yatlandirma dongiileri sirasinda isletmeyi yonetmek konula-
rinda yardimar olabilmektedir. Pek ¢ok sirket, uygun vergi
diizenlemelerinden ve nispeten daha esnek, fakat yine de gii-
venli bir diizenleyici ortamdan faydalanabilecekleri Bermu-
da'da kurulmustur.13

134 http://www.artemis.bm/library/what_is_alternative_risk_transfer.html [eri-
sim tarihi 01.07.2017]
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Reastirorler de is alanlarinin kapsamini genisletmekte ve
bazilar1 entegre finansal kurum goriiniimiine biiriinmekte-
dirler. Aslinda, reasiirdrler son yillarda (temel sigorta ve rea-
siirans uzmanliklarini tamamlamak i¢in) énemli mali yete-
nekler kazanmus, risk ve yatirrm yonetiminin farkli yonle-
rinde ¢ok karmasik oyuncular olarak ortaya ¢ikmaya basla-
muslardir. Bu sirketler, genis bir yelpazede geleneksel sigorta
ve ART isletmelerinde aktif hale gelebilmislerdir.!%

3.1.3.2 Yatirim, Ticari ve Evrensel Bankalar

Yatirirm bankalar, ticari bankalar ve evrensel (veya en-
tegre) bankalar oncelikle finansal risklerin ortaya ¢ikarilma-
sina ve yonetilmesine odaklanmaistir. Sigorta sirketlerine ben-
zer sekilde, cesitli derecelerde (diizenleyici kurallara, belirli
uzmanliga ve sirket stratejisine bagh olarak) gerceklestirdik-
leri ¢ok 6zel gorev ve islevlere sahiptirler.

Bu gorev ve islevler arasinda sunlar olabilir:!%

e Kredi tesisleri ve bor¢ verme islemlerini yapmak;

e Birincil oncelikle sermaye piyasasi menkullerine temi-
nat vermek (6rnegin, hisse senetleri, tahviller);

o Ikincil 6ncelikle varhiklarin ticaretini yapmak (8rnegin,
hisse senetleri, tahviller, krediler, tiirevler, doviz);

e Yapilandirilmig rtinler ve diger sentetik varliklarin
(nakit tirtinler ve tiirev iiriinler yoluyla) gelistirilmesi;

e Zenginlik yonetimi, risk yonetimi ve kurumsal finans
danismanlig1 saglamaktadir.

Bankalarin temel faaliyetleri yukaridakiler olmaya de-
vam ederken, en yenilik¢i unsur olarak faaliyetlerini sigorta
diinyasina genisletmis ve diizenli olarak sigortalacilik riskle-

135 BANKS, Alternative Risk Transfer, s.55
136 John C. HULL, Risk management and financial institutions, Fourth Edition.
New Jersey. John Wiley & Sons, Inc., 2015 s.361
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rini istlenmeye baslamislardir. Sigorta sirketleri gibi gibi di-
ger finansal kurumlar da sigorta ve ART dahil kendileri ile
iliskisiz alanlardaki gelirleri genisletmek ve gesitlendirmek
i¢in firsatlar arayabiliyorlar. Bircok banka, sermaye maliyet-
lerini diisiirmek ve yeni is yapmak igin risklerini aktarmaya
hevesli olabilmektedir. Ayrica bankalar artan bir sekilde si-
gortacilik {irtinlerini miisterilerine sunmaktadirlar.’¥”

3.1.3.3. Kurumsal Son Kullanicilar

Risklerini aktif olarak yoneten kurumsal son kullanicilar
uygun ve esnek ¢oziimler talep etmektedirler. Bir¢ok endiistri
ve lokasyonda yer alan sirketler, geleneksel piyasalardan (6r-
negin, sigorta, finansal tiirevler) risk yonetim mekanizmala-
rin1 kullanirken, bazilari sonlu (finite) programlars, risk tutma
teknikleri, captive’leri ve sarth menkul kiymetleri kullanmak
icin ART pazarina da miiracaat etmislerdir.

En sofistike kurumsal son kullanicilar, gesitli risk yone-
timi ¢6ztimleri uygulamaya istekli ve kabiliyetli olabilmekte-
dirler. Biiyiik kiiresel sirketlerin, iistiinde tutma / kendi ken-
dini sigortalamaya odaklanmis ve daha 6nce karsilayamayak-
lar1 benzersiz riskleri talep etmeye yonelik islemlere bagvur-
duklarma dair baz1 gostergeler ortaya gikabilmektedir. Bu
kullanicilar, ayr1 ayr riskleri yonetmek igin artan bir serma-
yeyi tahsis etmek yerine, risklerini biitiinsel bir sekilde ve
portfdy bazinda inceliyor ve yonetebiliyorlar.!3

3.1.3.4. Yatirnmcilar / Sermaye Saglayicilar

Yatirimailar, belirli {irtinlerin ve programlarin diizenlen-
mesine izin veren sermaye veya risk kapasitesini saglamakta-
dirlar. Bu yatirimcailar, risklerin tistlenilmesine, aktarilmasina,

137 HULL, a.g.e., .38
138 BANKS, Alternative Risk Transfer, s.57
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korunmasina veya bagka sekilde doniistiiriilmesine izin ver-
digi icin ART pazarinda yasamsal 6neme sahip olabilmekte-
dirler. Yatirimailar, genellikle, farkli sermayelerin saglanmasi
yoluyla yatirim portfoylerinde yeterli getiri elde etmeyi dii-
stinen biiyiik kuruluslardir. Bu kategoriye sigorta sirketleri ve
reasiirorler, bankalar, yatirnm fonlari, emeklilik fonlar1 ve
hedge fonlar1 dahildir.'®

Aslinda sigorta sirketleri ve reasiirorler yillardir kredi ya-
tirimlari olarak aktif bicimde kredi tiirevleri ve tahvil satin al-
maktadirlar. Hedge fonlar1 ve diger 6zel yatirim fonlari, kredi
riski, afet riski ve son zamanlarda hava durumu riski gibi sek-
torlerde yatirim sermayesinin 6nemli tedarikgileri haline gel-
mislerdir.140

Son yirmi yildan bu yana kurumsal yatirirmecilarin gekir-
dek bir kismi, menkullestirilen yeni katastrofik risk konula-
rina diizenli olarak yatirim yapmak igin kendilerini gelistir-
mislerdir. Cogu simdi, sigortaya baghh menkul kiymetlerin
(insurance-linked securities), genellikle "diger geleneksel" fi-
nansal varlik siniflariyla bagdasmayan riskler icin yiiksek ge-
tiri saglayan giiclii bir yatirrm kombinasyonu saglayabilece-
ginin farkina varmiglardir. Tescilli yatirim portfoylerine sahip
cesitli bliyiik bankalar da afete dayali menkul kiymet ihragla-
rinin diizenli alicilari olarak ortaya ¢ikmaktadirlar.'#!

3.2. Uriin ve Pazar Yakinsamasi

ART pazarmin, iiriinleri ve ¢oziimleri agisindan, gelenek-
sel risk yonetimi kavramlarinin ve tekniklerinin sinirlarini as-
tigim1 sdylemek miimkiindiir. Tlgili {iriin ve ¢ziimler, cesitli
finansal miihendislik mekanizmalarini bankacilik gibi bir ta-
kim farkl sektorden alabildiginden ve gereken sermayeyi ge-

139 BOLUKBASI, PAMUKCU, a.g.e., s5.180-182
10 BOLUKBASI, PAMUKCU, a.g.e., s5.180-182
141 BANKS, Alternative Risk Transfer, s.57
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nis bir kaynak yelpazesinden temin edebilmesi nedeniyle "al-
ternatif" olarak degerlendirilebilir. Bu durum, daha fazla
ozellestirme, esneklik ve sektorler arasi entegrasyona yol aga-
bilmektedir. ART pazarmin en dikkat gekici yonlerinden biri,
bir zamanlar farkli olduguna inanilan pazarlarin artik birlikte
calisabileceginin goriilmesidir. Yakinsama, sigorta sirketleri
ile finansal kurumlarin birbirlerinin pazarlarina kattig1, sek-
torler arasi birlesim halidir. Sigorta, reasiirans ve finansal pi-
yasalar bir zamanlar ¢ok ayr1 kurumlar olarak degerlendirile-
biliyorlardi.142

RISKLER
N
/ﬁ I S e ™
. R R Ld
SIGORTA RISKLERT
(‘ ]
\

FINANSAL RISKLER
Sigorta / Reasirans  — Finansal/Sermaye
Pazarlari ENTEGRE RISKLER Pazarlar
Piyasalar Arasinda Yakinsama

. .

Sekil 15. Sigorta ve Sermaye Piyasalan Arasinda Yakinsama

Sigorta sirketleri ve reasiirorler agisindan, onemli olgiide
kredi riski yatirim araglarimni satin almak sik ratlanilan bir du-
rum olabilmektedir. Geleneksel kredi araglar1 yatirirmcilari ol-
masina ragmen (bono ve tahviller), gtintimiizde bu sirketler
portfoy kredi temerriit swaplarmin (sigorta veya tiirev iiriin-
ler olarak) satisinda, belirli CDO dilimlerinin kredi risklerinin
uistlenilmesinde, son derecede aktif olabilmektedirler. Sigorta
sirketleri ve reastirdrlerin, gesitli piyasa riskleri, hisse senetleri,

142 D ] CUMMINS, M.A WEISS, (2009). Convergence of insurance and financial
markets: Hybrid and securitized risk-transfer solutions. Journal of Risk and In-
surance, 76(3), 493-545.
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faiz oran1 ve doviz piyasast riskleri alip satmak konusunda da
onemli piyasa katilimcilar olduklarida bilinmektedir.

Bankalar, cogu zaman sermaye piyasalar1 islemleri uygu-
layarak afet veya afet olmayan hava kosullariyla ilgili islem-
leri risk korumas: altina almak icin yapilandirma teknikleri
kullanarak, sigorta ile ilgili gesitli riskleri tistlenme konu-
sunda ¢ok aktif olmusglardir. Ayrica “bankastirans” uygula-
malarida bu yakinsamanin en 6nemli drneklerindendir. Bu
uygulamalar, devam etmekte olan sigorta / finans piyasasi ya-
kinsamasinin birkag basit 6rnegidir ve artan karsilikli bagim-
liligin bir gostergesi olduklar diisiintilebilir.43

143 CUMMINS, WEISS, a.g.m., ss. 493-545.
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Sekil 16. Sigorta ve Banka Hizmetleri Yakinsamasi

3.3. Alternatif Risk Transferi Piyasasinda Menkul
Kiymetlestirme Uygulamalar

Fonlama ve risk ve yatirim yonetiminin finansal yontini
temsil eden kiiresel sermaye piyasalar;, ART pazarmin
onemli bilesenlerini olusturmaktadir. Nitekim, sermaye piya-
sas1 ara¢ ve stratejileri sigortalanabilir risklere uygulandi-
ginda, ART pazar1 benzersiz genislik ve derinlik kazanabilir.
Sermaye piyasasi tiriinlerini ve hizmetlerini tanimlama ve ka-
tegorize etme yontemleri gesitli olmakla birlikte, ART pazar1
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i¢in yapilan sermaye piyasasi ihraglarimi, menkul kiymetles-
tirme, kosullu sermaye yapilar1 ve sigorta tiirevleri olmak
tizere {i¢ boltime ayirmak miimkiin olabilir.14

Tezimizin konusu itibariyle menkul kiymetlestirme ko-
nusu detaylandirilmistir.

3.3.1. Menkul Kiymetlere Genel Bir Bakis

Menkul kiymetlestirme yani varliklari, yiikiimliiliikleri
veya nakit akiglarin1 kurumsal bilan¢odan kaldirma ve bun-
lar1 ihrag edilebilir menkul kiymetlerle tiglincii taraflara ak-
tarma siireci, finansal piyasalarda birkag yaklasik elli yildir
gelismekte ve kullanilmakta olan bir 6zelliktir. Wall Street ya-
tirnm bankalar1 1970'lerin sonlar1 ve 1980'lerin baginda, varlik-
lar1 bir araya toplamak suretiyle her biri kendi risk ve getiri
ozelliklerine sahip, ¢ok dilimli menkul kiymetler olusturmus-
lar ve bu menkul kiymetlerinde giivenilir yatirim araglari ola-
rak ihrag edilmesini saglayan kurumlar olarak ortaya ¢ikmais-
lardir.

Menkul kiymetlestirme (sekiiritizasyon) teknolojisi
1990'1arin basinda ve ortasinda, kredi piyasalarina genisleti-
lerek, teminath kredi yiikiimliiliikleri (CLO, collateralized
loan obligations) ve teminatlandirilmis tahvil yiikiimliiliikleri
(CBO, collateralized bond obligations) adi verilen yatirim
araglar1 olusturulmustur. Tim bunlar CDO kategorileri (col-
lateralized debt obligation) olarak anilabilmektedirler.
CDO'lar ve diger finansal menkul kiymetlestirmeler genel-
likle ART pazarinin bir parcasi olarak diisiiniilmemekle bir-
likte aynu yapilar, basariyla Sigorta sektoriine uygulanmustir.
Bu uygulamalar, finans ve sigorta piyasalar1 arasinda bir bag-
lant1 daha saglamaktadirlar.145

144 BANKS, Alternative Risk Transfer, s.115
145 Frank J. FABOZZI, Vinod KOTHARI, Introduction to Securitization, First
Edition, New Jersey, John Wiley & Sons, Inc. 2008, 5.211-213
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Jenerik bir finansal menkul kiymetlestirme kapsaminda,
ihrag edilen menkul kiymet, bagimsiz, iflastan ari ayr1 bir tii-
zel kisilik (trust) olarak kabul edilir ve menkul kiymet bu se-
kilde yapilandirilabilir. Tlgili tiizel kisiden, nakit akiglarinin
yonetiminden, alacaklar ve borglarin yonetiminden, swap-
hedge islemlerinin diizenlenmesinden sorumlu olmas1 bek-
lenmektedir. Tiizel kisilik ilk olarak, yatirimcilarin anapara-
s ve faizini (P & I, principal and interest) 6ncelik sirasina
gore 0deyebilmek i¢in nakit akiglarmi menkul kiymetin teme-
lini olusturan varliklar iizerinden yeniden yonlendirmekte-
dir. Boylece, en kidemli (senior yani, en diisiik kazancli, en
diistik riskli) yatirrmcilarin anapara ve faizleri dnce geri 6de-
nir, daha sonra en geng (junior yani en yiiksek getiri elde
eden, en yiiksek riskli) yatirimcilarin hakedisleri 6denebilir.
Cogu durumda, ihraglar, 6z sermaye getirileri ve riskleri tasi-
yan, kalint1 olarak bilinen ve son derece siibvansiyonlu "6z
sermaye benzeri" dilim (“equity-like” tranche) tarafindan
desteklenmektedir.!4

Bazi durumlarda diizenleyiciler, akreditifler (letters of
credit), fazla teminatlandirma (overcollateralization), finansal
garantiler veya sigorta paketleri yoluyla belirli dilimlerin kre-
dilerini artirabilirler; bu yolla daha ytiksek kredi derecesine
sahip dilimler olusturabilirler. Bu durumda temerriit riskinin
neredeyse imkansiz oldugu "stiper AAA" derecesine sahip di-
limler ortaya ¢ikabilir. Herhangi bir menkul kiymetlestirme
isleminin ardinda temel olarak iki amag¢ bulunabilir. Bunlar-
dan ilki varliklar1 veya ytkiimliiliikleri bilancodan kaldir-
malk, ikincisi riski yatirnmcilara aktarmaktir.!4

146 BANKS, Alternative Risk Transfer, s.116
147 http://www.cifp.ca/Desktop/English/General/Home.asp  [erisim tarihi
10.07.2017]
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3.3.2. Sigorta Baglantil1 Menkul Kiymetler (ILS)

Finansal menkul kiymetlestirmeye iliskin ge¢mis basari-
lar1 g6z Oniine alindiginda, bankalar varliklara dayali menkul
kiymetlestirme teknolojilerini 1990'h yillarda sigorta piyasa-
sina tagimis ve sigorta ile ilgili olaylara dayanan bono ve tah-
viller yaratarak piyasaya sunabilmislerdir. Sigortaya dayali
sermaye piyasasi ihraglarmin veya sigortaya dayali menkul
kiymetlerin (insurance-linked securities) arkasindaki kavram,
diger menkul kiymetlestirmelere benzemektedir, sigorta risk-
lerini referans alan menkul kiymet ihract aslinda maruz kali-
nabilecek riskleri aktarmak ve ilave risk kapasitesi yaratmak
i¢in yapilmaktadir.148

flk olarak girisilen ihrag islemleri, kasirgalar ve deprem-
lerle ilgili afet risklerini menkullestirmeye dayanmaktadir.
Bu durum hala faaliyet odag1 olmasina ragmen, sicaklik ris-
kine, kalint1 deger riskine, hayat sigortasi poligesi satin alim
maliyetlerine, otomobil sigortalarina, iscilerin tazminatina vb.
maruz kalmabilecek diger bazi risklere dayali olanlar da dahil
olmak {izere son yillarda sigortaya dayal1 diger risk menkul
kiymetlestirmelerinin de ortaya giktig1 goriilebilmektedir.

ILS yapilar1 son yillarda rafine edilip 6zellestirilirken, te-
mel mimarinin nispeten degismeden kaldig1 goriilebilmekte-
dir. Bir sigorta ya da reastirans sirketi bir SPE araciligiyla
menkul kiymet ihrac1 yapmakta ve tanimlanmus sigorta olay-
larindan kaynaklanan kayiplarin koruma altina alinmasina
karsilik yatirnmcilara faiz ve / veya ana para ddemesi yapmay1
taahhiid etmektedir. Zararlar onceden saptanmis bir esik de-
gerini asarsa, sigorta sirketi veya reasiiroriin artik yatirimci-
larin faizlerini 6demesi gerekmez. Menkul kiymet ana para
korumal1 bir sekilde yapilandirilmamigsa, ana paranin ta-
mami veya bir kismi1 da ertelenebilir veya geri 6denmeyebilir.

148 BANKS, Alternative Risk Transfer, s.117
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Bu temel yap1 sayesinde yeni risk transfer kaynagi yaratilmis-
tir. Thraggi, belirli bir riski sermaye piyasasi yatirimcilarma
transfer ederek, sahip oldugu risk profilini diisiirebilir. Bu
durum kendisine, sermaye ve rezerv rahatlig1 saglar ve bu su-
retle yeni islerin yazilmasina izin verebilir. Onemli olan, bu
mekanizmanin sigorta ve sermaye piyasalarini birbirlerine
baglayabilmesi ve sigorta sektoriiniin, yatirimcilarin sahip ol-
dugu muazzam miktardaki sermayeye erisimine izin verebil-
mesidir.#

Cogu ILS ihragcis, risk portfoylerini yonetmek igin gele-
neksel yontemlerden bagka bir ara¢ kullanmak isteyen sigorta
sirketleri ve reasiirorlerdir. Dogrudan kurumsal ihrag son yil-
larda ¢ok az sayidaki ihracin ortaya ¢ikmasina neden olmus-
tur; Aslinda, katastrofik riske maruz ¢ogu sirket, kasirgalar,
depremler vb. gibi riskleri karsilamak i¢in standart sigorta
triinlerini kullanmay1 daha basit ve daha verimli bulabilmek-
tedirler.

ILS'ler, sigorta / reasiirans teminatlari icin bir yedek (an-
cak daimi ikame degil) imkan oldugundan, reastirans islem-
leri ve sermaye piyasalar1 ihraglar1 arasindaki fiyat farkliligs,
genel aktivite lizerinde bir etkiye sahip olabilmektedir. ILS
yapisinin olusturulmasi nispeten pahali olabileceginden, ma-
liyet / fayda cercevesinde sadece diger kayip-finansman alter-
natifleri daha pahali oldugu zaman ILS kullanmak degerlen-
dirilebilir. Bir ILS ile devam etmek i¢in sigorta sirketi veya re-
astiroriin karari fiyata bagh olsa da bagka konular1 da dikkate
almasi gerekebilir. Ornegin, iistiinde tutmak ve reasiiransa
devretmek istedigi genel risk miktar1 gibi, ayn1 sekilde cesitli
reasiirorlerden bekledigi 6demelerin olusturdugu kredi risk-
leri de bu karar tizerinde etkili olabilir.

ILS'nin ihraglarmin ¢ogu, deprem, kasirga ve riizgar firti-
nast risklerinin menkul kiymetlestirilmesi yoluyla afet risk

149 BANKS, Alternative Risk Transfer, s.117
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sektoriinde gercgeklestirilmistir. Bunlar toplu olarak afet
(CAT) tahvilleri olarak bilinir. Standart CAT tahvil yapisi, di-
ger menkul kiymetlestirilen sermaye piyasasi yapilarina ol-
dukca benzer; ancak SPE (special purpose entity) tiizel kisili-
ginden ziyade 6zel amagl bir reastiror (SPR special-purpose
reinsurer) ihrag aracisi olarak ortaya ¢ikabilmektedir. Thrac
edilen menkul kiymete iliskin belgeler veya notlar yatirimci-
lara verilir ve tiizel kisilik yoneticileri bir getiri elde etmek icin
kendilerine emanet edilen menkul kiymet gelirleri ile yatirim
yaparlar. Bu getiriyi bir swap ile koruma altina da alabilirler,
hasilat veya getiri, sedan sirketten yapilacak prim 6demesi ile
tamamlanabilir.!5

Yatirim bankalari, diger menkul kiymetlestirme tiirlerin-
deki deneyimleri ve biiyiik dagitim aglar1 yoluyla tahvilleri
olusturma yetenekleri nedeniyle ILS'lerin birincil diizenleyi-
cileri olmaya devam etmektedirler. Birkag istisna disinda,
aract kurumlar ILS lere iliskin aracilik siirecinde halen biiyiik
Olclide yer alamamaktadirlar. Piyasadaki bir¢ok ihrag, RMS
ve AIR gibi uzman saglayicilar tarafindan iiretilen analize da-
yanmaktadir. Bu tiir firmalar, farkli katastrofik olay tiirleri
i¢in olasilik senaryolar1 iiretmelerine izin veren gelismis mo-
delleme yeteneklerine sahiptir.!>!

3.3.2.1. Maliyetler ve Faydalar

Sigorta risklerinin menkullestirilmesi, sedan sirketler, ya-
tirnmcilar ve aracilar da dahil olmak tizere cesitli taraflara
fayda saglamaktadir. Ornegin, sedan sirket (genellikle belir-
tildigi gibi bir sigorta sirketi) riski yonetmek i¢in bagka bir ka-
yip finansmani mekanizmasindan yararlanmak isteyebilir.
Sert bir reastiirans piyasasi sirasinda, bu mekanizma maliyet /

150 BANKS, Alternative Risk Transfer, s.118
151 Alex KRUTOV, Investing in Insurance Risk, First Edition, London: Risk Bo-
0ks,2010, S.52
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fayda gercevesinde cazip bir alternatif olusturabilir. Ay za-
manda, tek tek reastirorlerden kaynaklanan kredi riskini de
azaltir; ¢linkii risk, notlarla (menkul kiymet) yeniden paket-
lendiginden ve SPR yoluyla yatirimcilara satildigindan, se-
dan halindeki sigorta sirketinin, reasiiroriin gosterecegi per-
formans icin endise etmesine artik gerek kalmayabilir.

Buna ek olarak, piyasa asir1 bir ismarlama niteligi kazan-
dig1 icin, sigorta sirketi tercih edilen not yapisini tasarlayabi-
lir, baz riskini varsaymakla birlikte ahlaki tehlikeyi ortadan
kaldirabilir, ya da ahlaki tehlikenin artan maliyetini tasir an-
cak baz riskini azaltabilir, tek ya da ¢ok yillik bir teminat icin
ihragta bulunabilir, tek ya da ¢oklu hasarlara kars: korunma
saglayabilir.152

Yatirimcilar, portfoylerindeki diger risk varliklariyla ¢ok
az veya hig¢ korelasyona sahip olma ihtimali bulunmayan
menkul kiymetleri satin alarak kazang saglayabilirler. Bu,
Portfoyiin risk etkilerini artirmadan ekstra getiri elde etmek
i¢in firsat bulmaya hevesli olan yatirim yoneticileri icin ¢ok
cazip bir imkan ortaya ¢ikarabilir.

ILS'nin pazari, endeks, tazminat veya parametrik tetikle-
yicilere dayanan, katastrofik ve katastrofik olmayan risk ih-
raglarina ayrilabilir. Katastrofik tahviller, kasirga, deprem,
firtina ve diger diisiik frekansh / yiiksek siddetli dogal afetleri
referans alan menkul kiymetlere boliinebilir, tahviller veya
dilimler tek tek, tekli veya ¢oklu tehlikeleri(peril) kapsayacak
sekilde olusturulabilirler. Katastrofik olmayan ILS, sicaklik,
artik deger, ipotek temerriidi, ticari kredi ve hayat sigortasi
edinme maliyetlerine gore siniflandirilabilir.!>

152 KRUTOV, a.g.e., s5.76-77

153 Pauline BARRIEU, Luca ALBERTINI, The Handbook of Insurance-Linked
Securities, First Edition, United Kingdom: John Wiley & Sons Ltd, 2009, ss.131-
138
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3.4. ILS Yapisal Ozellikler

ILS piyasasi bir siiredir var oldugu i¢in, bir takim yapisal
ozellikleri ortaya ¢tkmis ve menkul kiymet ihra¢ edenler igin
standart isletme uygulamasi haline gelmistir. Menkul kiymet-
lestirmeye iliskin araglarin (vehicles), tetikleyicilerin (trig-
gers) ve dilimlendirmenin (tranching) ortak o6zellikleri asa-
g1da sunulmaya calisilmistir.

3.4.1. Menkul Kiymet Thra¢ Araclar

Bir risk menkul kiymetlestirmesi, sigorta sirketinin yasal
sermaye artisi sartlarimi yerine getirmesine yardimci degildir.
Bu nedenle, riskin SPR’ye devri reastirans yoluyla yapilmali-
dur.154

15 https://math.illinoisstate.edu/krzysio/MAT483/InsuranceSecuritization.pdf
[erisim tarihi 22.07.2017]
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Sigorta Baglantili Menkul
Kiymetler (ILS)

tazminat.indeks, parametrik

II
| 1
. katastrofik
katastrofik riskler| )
olmayan riskler
- deprem - sicakhik
kaswga/tay fun artik deger

ipotek kredisi

firtina temerriit

goklu katastrofik

tehlikeler ticari kredi

hayat sigortasi
sahig malivetleri

Sekil 17. Sigorta Baglantili Menkul Kiymetler

Bu uygulama, uygun risklerin 6nce reastirans yoluyla gii-
vence altina alinmasi ve daha sonra menkul kiymetlestirilme-
sine izin vererek, gerekli sermayenin desteklenmesine ve
daha az sermaye tutulmasina imkan taniyabilir. Buna gore,
basit bir SPE tiizel kisiligi yerine, reastiror olarak kurulan bir
arag vasitasiyla ILSmin ihra¢ edilmesi daha yaygin bir durum-
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dur. Iflastan ari (The bankruptcy-remote) SPR, prim karsili-
ginda sedana bir reastirans anlagsmasi yapmakla sorumludur.
Sedana saglanan koruma tiirevden ziyade bir reasiirans s6z-
lesmesi bigiminde oldugundan, SPR lisansli bir reastirans sir-
keti olarak kurulmalidir. Dogal olarak, sigorta sirketinin dev-
redilen riskin faydasini elde edebilmesi igin, risk gercekten
transfer edilmelidir.1%

Pratik olarak bunun gerceklesebilmesi icin, devreden si-
gortacinin dogrudan SPR'ye sahip olmamas: gerekir. Aslinda,
bu "bagimsizlik" sartin1 yerine getirmek igin SPRnin sedanlar
ile hicbir sermaye iliskisinin olmamasi en uygun durum ola-
bilir. SPR ayrica, reasiirans korumasinin verilmesine ek ola-
rak, yatirimcilara yatirnm ihrag belgelerini saglar, daha son-
raki yatirimlar igin prim geliri kanallarin1 emanetine alir ve
yatirimcilara yapilacak kupon 6demelerini diizenleyebilmek

igin gerekli olabilecek tiim swap islemlerini yapabilir.
Anapara/faiz

Yeddi-emin (trustee) Islemler Hazine pazari
—

Anapara /faiz prim islemler

islemler Sermaye
Takas (swap) | —= Ozel amagli reastror -_— pazarlan

Bank: —) yatirimetilar
ankast takas (swap, senetler

reasurans prim

Sedan sirket

Sekil 18. Genel SPR yapisi

155 BANKS, Alternative Risk Transfer s.120
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ILS'ler teorik olarak cifte vergilendirmeye (iiretilen gelir
ve tahsis edilen faiz iizerine) tabi olduklarindan, bir¢cok SPR,
vergi cenneti off-shore bolgelerde yeralmakta ve ihrag ettik-
leri tahviller bor¢ alma formatinda (6zkaynak veya 6z ser-
maye melezi olmaktan ziyade) yapilandirilmaktadir.!5

3.4.2. Tetikleyiciler (Triggers)

Her ILS, sedan sirketin faiz ve / veya anapara 6demelerini
(gecici ya da kalic1 olarak) askiya alma kosullarini belirleyen
bir tetikleyiciye sahiptir. Genel olarak, bir tetikleyici tekli
veya ¢oklu olaylara (olusumlara) dayaniyor olabilir ve bir se-
danin kayiplari belirli bir miktar1 astiktan sonra devreye gire-
bilir.

Tetikleyiciler asagidaki formlardan birini alabilir:!>

e Tazminat tetiklemesi (Indemnity trigger); Faiz ve /
veya anaparanin askiya alinmasi, 6nceden tanimlanmis bir is
alanindaki ihragcinin iistlendigi fiili zararlarin belirli bir dii-
zeye ulasmasi durumunda ortaya gikabilir.

o indeks tetikleyici (Index trigger); Faiz ve / veya ana-
para unsurun askiya alimasi, taninmis bir {iclincii parti in-
deksinin degeri belli bir esige ulastiginda gerceklesebilir.

e Parametrik tetik (Parametric trigger); Ozel bir kayip
metrigi belirli bir degere (Or. belirli bir biiytiikliik / belli ko-
numdaki bir afet) ulastiginda faiz ve / veya anapara 6demesi
durma noktasi olusturulabilir.

Ana para ve faizin askiya alinmasi, tiglincii taraflarca dii-
zenlenen dis olaylara veya degerlere dayandigi i¢in, endeks
ve parametrik tahviller ahlaki tehlikenin hayaletini ortadan
kaldirabilir. Karsilikli olarak, gergek maruz kalmanin tetikle-

156 BANKS, Alternative Risk Transfer, s.121
157 BANKS, Alternative Risk Transfer, ss.121-122
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yiciyle uyusmasi pek olasi olmadigindan, dogal olarak, ihrag-
¢inin baz riskinde bir artis olusabilir. Gergekten de sedan sir-
ket, islemin uygulanabilir hale getirilmesi i¢in fiili risklerle ye-
terince iliskili bir endeksin veya parametrik gostergenin olup
olmadigini tespit etmelidir.

Endeks ve parametrik menkul kiymetler, tim yatirimci-
larin degerlendirebilecegi saydam metriklere dayandig: icin
biraz daha likit ve ticarete agik olabilir. Piyasadaki cogu erken
islem, tazminat ve endeks tetikleyicilerine dayanmaktaydi ve
parametrik tetikleyiciler {izerinde yalnizca kiiglik miktarda
islem olusturulmustu. Son yillarda pazar, tazminat anlasma-
larmin ¢ogunluk oldugu islemlerden, endeks anlasmalarinin
cogunlugu olusturdugu islemlere kaymaktadir. Bu yatirrmci
tercihleriyle tutarhidir. Bir¢ok yatirimci, seffaflik kattig1 ve se-
danin temel portfGytiniin riskinin tam bir degerlendirmesini
gerektirmedigi icin, endeks islemlerini desteklemeye yonel-
miglerdir.

3.4.3. Dilimler (Tranches)

ILS'ler ¢ok dilimli olarak ihrag edilirler, buradaki amag
yatirimcilarin en uygun gordiikleri risk ve gelir seviyesini seg-
melerini saglayabilmektir. Ornegin, yatirim fonlar1 ve banka
/ sigorta sirketi yatirim hesaplar1 daha yiiksek dereceli (ra-
ting) tirtinleri tercih ederken, hedge fonlar1 diisiik dereceli /
yiiksek riskli dilimleri satin alabilirler. Dilimler, farkl faiz dii-
zeylerini ve / veya anapara gecikme veya kaybini yansitan
kombinasyonlar halinde yapilandirilabilirler. Her teminatsiz
dilim risk altindaysa da dilimlere gore potansiyel kayip, ma-
kul seviyeden asir1 seviyeye kadar degisebilir. Daha 6nce de
belirttigimiz gibi, bazi dilimler, kredi notunu ytiikseltmek ve
dagitimi genisletmek icin yiiksek rating dereceli garantor ta-
rafindan kredilendirilebilir. Baz1 yatirimcilar yatirimalti/yati-
rim yapilamaz smifta goriilebilecek menkul kiymetleri satin
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alamadigindan, dagitim (ihrag) sirasinda ihragcinin bir kredi
paket (Wrap) maliyetini tistlenmesini gerektiren durumlar
olusabilir.'8

Tablo 9. ILS Dilimleri

Tranche Risk Kredi notu
A Yiiksek kredili, faiz demelerinde ve En yiiksek
anapara geri ddemelerinde kayip yok

B Faiz 6demelerinde kayip Yiiksek

C Faiz ddemelrinde kayip ve anapara dde- Orta
melerinde gecikme

D Faiz 6demelerinde kayip ve anapara Diisiik

odemelerinde kismi kayip

E Faiz ve anapara 6demelerinde kayip En diisiik

Kalinti Kalinti sermaye riski, faiz ve anapara Derecelendirilmez;
ddemelerinde kayip Sermaye kaybi

Tablo 9 tipik bir ILS'de karsilasilabilecek bir dilim 6rne-
gini gostermektedir. Bir bankanin akreditif mektubu ile veya
bir sigorta sirketinin kredi sigortasi ile kredilendirilen A di-
limi, AAA veya AA olarak derecelendirilebilir. Faiz 6demele-
rinde bir kayip olasilig1 bulunan B dilimi, genellikle A / BBB
kategorisinde derecelendirilmistir. Faiz ve anaparanin tama-
men kaybolma potansiyeli olan E dilimi, BB- dereceli bir gii-
venlik benzerine sahip olabilmektedir. Kredisi arttirilmis di-
limler diginda tahvillerin derecelendirme kuruluslar: tarafin-
dan 'acik¢a' derecelendirilmesi gerekmez ve bunlarin yalnizca
'g0lge dereceli’ nitelikte olabilecegini unutmamak gerekebilir.

Bir gecikme mekanizmasina sahip olan bazi dilimler, ya-
tirrmin anaparalarini planlandigy gibi geri verebilir, dengeyi

158 CULP, a.g.e, s5.454-455
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belirli bir zaman diliminde finanse edilen sifir kuponlu (sifir
faizli) bir pozisyon tizerinden gerceklestirebilir. Miinferit di-
limler belirtilen son vadelere sahip olmakla birlikte, sigorta-
lanmig bir risk vuku buldugunda mevcut vade uzatilabilir,
ciinkii hasar taleplerin yavas gelisebilecegi, dolayisiyla, daha
once belirtilen vadeler ile gergek vadenin farklilik gosterebi-
lecegi dikkate alinabilir. Pratikte, sedanlar, anapara / faiz 6de-
melerinin azaltilmasina yardimai olabilecek sekilde, daha bii-
ylik miktarda hasarin birikimine izin veren uzun kayip gelis-
tirme donemlerini tercih etmektedirler. Yatirimcilar, sasirtict
olmayan bir sekilde, daha kisa siireleri tercih ederler; bu da
anapara / faizlerini almalarini ve yeniden yatirim yapmalarin
saglamaktadir.’>

3.5. Afet Tahvilleri

ILSerin pratik ART uygulamalarini gostermek igin, son
yillarda ortaya ¢ikmus birkag afet tahvil ¢esidi bulunmaktadir.
Afet tahvilleri, pazardaki ILS ihraglarinin baskin sekli olmaya
devam etmektedir. Afet tahvillerinin 1998 yilindan beri biiyii-
mesi goreceli olarak tutarli olmasina ragmen- yilda yaklasik
10 milyar dolarlik yeni ihrag ile- kapsama alani, Hawai kasir-
galari, Monako depremleri, Fransiz firtinalari, Istanbul dep-
remi, Fransiz depremleri ve benzeri alanlarda yeni giivence-
ler ile genisletilmistir.

3.5.1. Kasirga

Kasirga tahribat1 yikici olabilir, bu nedenle sirketlerin, si-
gorta piyasasindan uygun kapsamda koruma talep etmeleri
sasirtic1 degildir ve sigorta sirketler kasirga tahvilleri gibi al-
ternatif mekanizmalar ya da reasiirans yoluyla kendilerini ko-
ruma altina alma imkanlarindan yararlanabilirler. Kasirganin

159 BANKS, Alternative Risk Transfer.s..124
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tahrip etmesiyle, yillar boyunca biriken 6nemli mali kayiplar
olusmustur. Oyleki sadece ABD’de 90'l1 yillardaki kasirgalar
nedeniyle 15 genel sigorta (P&C insurance) sirketi iflas etmis-
tir. Kasirga tabanl afet tahvilleri, 1990'larin ortalarinda piya-
saya giren tahvillerdi ve o zamandan bu yana siirekli artan
yillik ihraci ile kalic1 olduklarmi kanitladiklar: diistintilmek-
tedir.160

3.5.2. Deprem

Kasirgalar gibi depremlerde genel risklerini yonetmeye
calisan sirketler ve sigortacilar igin bir baska endise kaynagi-
dir, bu nedenle depreme dayal1 ILS 6nemli kurumsal risk yo-
netim araglarindan birini olusturmaktadir. Deneyimler, dep-
remlerden kaynaklanan maddi hasarin énemli olabilecegini
gostermistir ve daha biiyiik kay1p olasili$1 da herzaman mev-
cuttur. Bu nedenle, deprem ILS ihraglarinin son yillarda ol-
dukca faal olmasi sasirtici degildir. Anlagmalar, tazminat, en-
deks ve parametrik tetikleyicilerle birlikte Kaliforniya, Orta
Bati ABD, Tiirkiye ve Japonya'daki depremleri kapsayacak
sekilde yapilandirilmigtir.1é!

3.5.3. Firtina

Firtina riski, afet risklerinin ti¢iincii sinifidir ve 6zellikle
cok giiclii riizgarlar ve yagmura bagh genel sigorta (mdiilk ve
kaza sigortalar1) hasariyla ilgilidir. Son birkag yildir firtinaya
dayal1 cesitli ILS'ler ihra¢ edilmekte ve halen yiiriirliikte bu-
lunmaktadir. Bu tiir korumalar oncelikle Avrupa’da veril-
mektedir. Avrupa disi bolgelerde firtina riskine iliskin islem-
ler oldukca nadirdir.

160 BANKS, Alternative Risk Transfer, ss.124-125
161 BANKS, Alternative Risk Transfer, s.127
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3.6. Coklu Kadastrofik Tehlike ILS’leri

Bazi durumlarda ILS'ler, diinyanin gesitli bolgelerinde
meydana gelen deprem ve kasirgadan kaynaklanan kayiplar
gibi birden fazla kadastrofik tehlikeyi (peril) ele alacak se-
kilde yapilandirilabilir. Bu tiir ¢oklu tehlikeleri kapsayan
ILS'ler ile, belirlenmis her bir tehlike igin ayr1 islem baslatma
gereksinimini ortadan kaldirilarak, sedan sirkete maksimum
esneklik ve verimlilik kazandirmak amaglanmaktadir. As-
linda, bu yap1 sedanlar i¢in cazip olsa da baz1 yatirimcilar
boyle karmasik bir risk paketinin korkutucu oldugunu deger-
lendirebilirler. Coklu tehlike ILS'leri tazminat, indeks veya
parametrik tetikleyicilerle ve tekli veya ¢oklu dilimler halinde
ihrag edilebilir. Zaman ic¢inde cgesitli ¢oklu tehlike tahvillar:
piyasaya siiriildii ve daha fazla ihrag olasilig1 bulunmaktadir.

Coklu tehlike (Multiple peril) ILSleri, belirli tehlikeleri
kapsayan ¢oklu dilimli tahvil (multiple tranche bonds) kap-
samlarindan farklidir. Yukarida belirtildigi gibi, eski yatirim-
cilar, degeri bir veya birkag tehlikenin birinden etkilenebilen
tek bir menkul kiymet satin alirlardi. Tkincisinde yeni yatirim-
cilar, belirli bir tehlikeye isaret eden bir menkul kiymet satin
alirlar, ancak menkul kiymetler birden ¢ok dilimin birlikte ih-
rag edilmesine izin veren bir "semsiye" ad1 altinda ihrag edilir
(peril by tranche); Dolayisiyla risklerin birbiriyle karigmasi
s0z konusu degildir ve yatirimcilarin, bir ¢oklu tehlike men-
kul kiymetinin (multiple peril security) degerleme ve risk kar-
masiklig1 {izerinden anlasma yapmalarina gerek kalmayabi-

lir. 162

162 BANKS, Alternative Risk Transfer s.129
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3.7. Tahvil /Tiirev Varyasyonlar

Standart afet ILS yapisindaki belirli varyasyonlar, belirli
ihragc1 veya yatirimer hedeflerini karsilamak {izere tasarlana-
bilir. Bazi durumlarda, sigorta sirketleri, gercekte risk menkul
kiymetlestirmesi olmayan, riskleri bilanco disma c¢ikarip
transferini yapmayan bazi tahviller1 yiizdiirebilirler (float),
ancak bunlar bir endeks ile iligkili olarak kazang tiretebilirler
ki bu da gomiilii tiirevlerle bir tahvil ihra¢ etmeye benzetile-
bilir. Ozellikle, yatirimailara yiiksek bir kupon geliri sagla-
mak amaciyla belirli sayida tahvil ihraci yapild, bu tahville-
rin Ozelligi, belirli bir tehlikenin indeks degeri bir miktar esi-
gin altinda kalirsa 6deme yapilmasi ya da tizerine ¢ikarsa ku-
pon 6demelerinin yapilmamasidir.163

3.8. Sentetik Afet Tahvilleri (Synthetic Cat Bonds)

Sentetik afet tahvilleri (gercek afet tahvilleri tizerine ka-
dastrofik olmayan risklerin ilavesi ile olusan paket), piyasa
sertlesmesinden dogan gelecekteki reasiirans maliyetlerini s1-
nirlamak igin olusturulabilir. Secilebilir tahviller, standart si-
gorta sirketi ile reasiiror arasindaki giivenceye iliskin dongii
bozuldugunda korunma saglayabilir. Bu dongii bozulana ka-
dar sigorta sirketi veya reasiiror tarafindan ILS islemlerinin
yapilmasinin bir zorunlulugu bulunmamaktadir.!¢*

3.9. Diger Sigorta Baglantili Menkul Kiymetler

Bazi sirketler, faaliyetlerini etkileyen afet dis1 riskleri
menkul kiymetlestirmek icin afet ILS menkul kiymetlestirme
tekniklerini kullanmaya baglamistir. Sirketler, 6zellikle yati-
rimcilarin yeterli miktari, tek tek tehlike kategorilerinin risk /
getiri ozelliklerini anlamaya basladiginda, kritik bir yatirim

163 BANKS, Alternative Risk Transfer s.130
164 BANKS, Alternative Risk Transfer, s.131
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kiitlesi olusturmak igin yeterli derecede ve istikrarli bir tahvil
tedarik piyasasi olusturmaya tesvik edilebilirler. Sicaklik, ka-
lint1 deger, ipotek havuzu temerriidii, ticaret kredisi ve hayat
sigortasi edinme maliyetlerinden kaynaklanan riskleri aktar-
mak i¢in diizenlenen birkac¢ ihractan bahsetmek miimkiindiir.

Hava sartlarma bagl tahvil kavrami (temperature-lin-
ked bond), 1990'larin sonunda hava riski yonetimindeki akti-
vitenin hizlanmaya baslamasindan bu yana, belirli bir sehir,
sehirler grubu veya bolgedeki kiimiilatif sicaklik seviyesine
bagh olan anapara / faiz itfali bir ILS olarak ortaya ¢ikmuistir.
Sicaklik tiirevleri i¢in temelde yatan piyasa, son yirmi yilda
hizla biiytimiis olsa da sicakliga dayali ILS'ler i¢in heniiz ayni
durumun olustugunu belirtmek miimkiin olamamaktadur. 16°

Kalint1 deger menkul kiymetlestirmeleri, sirketleri kalint1
deger risklerine kars1 korumak icin tasarlanan ILS yapilaridir.
Bu riskler gesitli sabit varliklarin kiralamasinda (leasing) go-
miiltidiir. Sirketler sermaye piyasalarim kullanarak bu risk-
leri yatirimcilara aktarabilmektedirler. Ucaklar ve otomobil
filolar1 gibi varliklara sahip sirketler, kalinti deger garantisi
verdiyse genellikle riski {istlerinde tutmaktadirlar. Kiralanan
varliklarin gelecekteki degerinin (ve / veya kredisi) finansal
piyasalara aktarilmasiyla bilango riski azaltilabilir. Kalint1 de-
ger ILS'leri leasing sirketleri, finansal kuruluslar icin kira
portfdyleri ve orijinal ekipman iireticileri i¢in uygulanabilir
bir model olabilir. Kalint1 deger sigortasi (ve kalint1 deger ris-
kini de iceren finansal risk sigortasi) yazan sigorta sirketleri,
benzer sekilde risklerini menkullestirebilirler.

Kalinti deger menkul kiymetlestirmelerinin bir varyas-
yonu ise mortgage temerriid menkulleridir. Bu menkul kiy-
metler, ipotekleri satin alanlara standart bir sigorta poligesi

165 KRUTOV, a.g.e., ss.181-183
166 KRUTOV, a.g.e., 5.248
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yerine menkul kiymetlere bagh temmerriid teminatlar1 alma
imkani verebilmektedir.1¢”

Ticari kredi menkul kiymetlestirmeleri (Ticari kredi si-
gortalarinin menkul kiymet piyasalarina aktarilmasini sagla-
yan yapilar), ticari kredi olanaklarini aktif olarak garanti eden
sigorta sirketleri tarafindan yapilandirilmistir. Sirket, zarar
riskine karsi korumak i¢in ticari bor¢lunun diisebilecegi her-
hangi bir kredi temerriidiinii karsilayan bir ticari kredi sigor-
tas1 satin alabilir. Baz1 sigortacilar daha sonra, daha fazla
kredi sigortas: kapasitesi yaratmak veya diger sekilde port-
foylerini gesitlendirmek ve dengelemek icin ILS mekanizmasi
yoluyla ticari kredi sigortas: havuzlarimi menkul kiymetlestir-
diler. Kadastrof dis1 ILS'ler gibi, ticari kredi islemleri de piya-
sada halen goreceli olarak nadir ihrag edilebilmektedir.

Bir dizi yasam sigortas: maliyet menkul kiymetlestirmesi
(life acquisition cost securitizations), yani, hayat sigortasi po-
ligeleri yazma ile ilgili masraflarin sermaye piyasalarina akta-
rilmasina izin veren mekanizmalar, 1990'larin ortalarindan
beri yapilandirilmigtir. Bu egsiz ihraglarin arkasindaki niyet,
genellikle sigortaciya 6nden yiiklenen masraflar1 (6r. Komis-
yoncu licretleri, satis dagitim iicretleri vb.) iceren, hayat sigor-
tas1 hizmetinin mengei ve servisine iliskin masraflarin bir kis-
mini transfer edebilmektir. Bir hayat sigortas: maliyeti men-
kul kiymetlestirmesi altinda, sigortact baska bir sigortaciya
(veya ana sirkete, girisim ortagina veya finansal kuruma) be-
lirli bir havuzdan veya hayat poligesi portfoyiinden gelecek-
teki karlar1 alma hakkini gelecekteki nakit girislerinin bu-
giinkii degeri karsiliginda verir ve daha sonra 6n maliyetleri
karsilamak i¢in bu nakdi kullanalabilir.

ILS'ler, 6zellikle ¢oklu-tehlike afet yapilari ile ilgili olan-
lar, sik sik yap1 ve deger agisindan meydan okuyucu zorluk-

167 BANKS, Alternative Risk Transfer, s.132
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lar igerebilirler. Bununla birlikte, her durumda, artan yatirim-
cilarin / ihragcilarin deneyimleri ve analitik konusundaki ge-
lismeler pazar etkinligi olusturmaya yardimci olabilmektedir.
Dolayisiyla, sigortalanabilir riskin 6zel unsurlarini referans
alan sermaye piyasasi ihraglari, ART'nin yasal bir mekaniz-
mas1 ve onemli, bliyiiyen bir boyutu olarak kabul edilebilir.
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IV.BOLUM:

SIGORTA RISKLERININ YONETIMINDE ART
KULLANIMI

4.1. Sigortacilik Mevzuatinda Degisim

Tiirkiye ve diinya ekonomisinde yasanan gelismeler ile
Avrupa Birligine entegrasyon politikalar1 gergevesinde, son
yirmi yilda finansal sektorlerde izlenen ilerlemelere kosut
olarak sigortacilik alaninda da 6nemli derecede yapisal donii-
simiin gergeklestigi gortilmistiir. Toplum icinde gittikce
yayginlasan sigorta bilincine ve sigortalanma oranlarina baglh
olarak, sigortalilara hizmet vermekte olan sigorta sektoriin ih-
tiyaglarina cevap verici nitelikte ve rekabet giiciinii arttirict
yonde gerekli diizenlemeleri birbiri ardina yapilmigstir. Glinii-
miizde, sigorta sektorii alisilan manadaki sigortacilik uygula-
malarmin digina ¢itkmakta ve finans kesimi igerisinde gittikce
daha fazla yer almaya baslamaktadir.

Sigortacilik faaliyetleri daha 6nceki boliimlerde de degin-
meye calishigimiz sekilde diger finansal ve ticari faaliyetler-
den hem teknik hem de finansal olarak farkliliklar gosterebil-
mektedir. Sigortacilar elde ettikleri gelirleri ve ayirdiklari re-
zervleri finansal olarak verimli ve nispeten risksiz alanlarda
yatirima yonlendirmek zorunda kalabilmektedirler. Ayni za-
manda faaliyetlerini giiven ve seffaflik icinde yiirtitmek ve
kamuoyunu, diizenleyici otoriteleri, hissedarlarin1 dogru bir
sekilde bilgilendirmek ytikiimliiliigtindedirler.

Saydigimiz nedenlerle, sigorta sektoriinde denetim ko-
nusu biiyiik 6nem arz etmektedir. 5684 sayil1 Sigortacilik Ka-
nunu ile getirilen sigorta ve reasiirans sirketlerinin faaliyetle-
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rinin, varliklarinin, istiraklerinin, alacaklarinin, 6z kaynakla-
riin, borglari ile mali biinyeyi ve idari yapiy: etkileyen tiim
unsurlarin tespit ve incelenmesine iligkin diizenlemeler daha
etkin bir denetimi saglamaya yoneliktir. Ayrica, sigortacilik-
taki denetim diger finansal sektorlerden farkli olarak sadece
normatif denetimi icermediginden, Kanun'la yapilan diizen-
lemeler ¢cok daha genis, esasa inen ve idareye takdir hakk ta-
niyan bir denetim sistemini ortaya ¢ikarabilmigtir.16®

4.2. Sigorta Sektorii ile iliskili Kanunlar

Ulkemizde 2002-2017 yillar1 arasinda mevzuatta yasanan
yapisal doniisiim gercevesinde yiiriirliige konulan Kanunlar
asagida sayilmistir;'®

e 28.11.2013 Tiiketicinin Korunmas: Hakkinda Ka-
nun

e 18.05.2012 Afet Sigortalar1 Kanunu

e 14.02.2011 Tiirk Ticaret Kanunu (6. Kitap: Sigorta
Hukuku)

o (4.02.2011 Tiirk Bor¢lar Kanunu
e 14.06.2007 Sigortacilik Kanunu

e 31.05.2006 Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Si-
gortas1 Kanunu

e 21.06.2005 Tarim Sigortalar1 Kanunu
e 19.07.2003 Karayolu Tagima Kanunu

Ayrica 2001 yilinda yiiriirliige konmasina ragmen Birey-
sel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanununda 2002-

168 Hazine Miistesarlig1 Basin ve Halkla ligkiler Miisavirligi'nin Sigortacilik Ka-
nunu’na iligkin 20.06.2007 tarih ve 2007/ 65 sayil1 basin agiklamasz.;
https://www.hmb.gov .tr/kategori/basin-duyurulari/sayfa/1 [erisim tarihi
18.10.2018]

169 https://www.hmb.gov.tr/sigortacilik-ve-ozel-emeklilik-mevzuat [erisim tarihi
18.10.2018]
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2017 yillar1 arasinda ¢ok onemli yapisal degisikliklere gidil-
mistir. Bu nedenle ilgili Kanun'u da burada zikretmek gerek-
mektedir.

4.3. 5684 Sayil1 Sigortacilik Kanunu’nun icerigi

"Kanunun amac, iilkemiz sigortacihiginin gelistirilmesini sag-
lamak, sigorta sozlesmesinde yer alan kisilerin hak ve menfaatlerini
korumak ve sigortacilik sektdriiniin giivenli ve istikrarli bir ortamda
etkin bir sekilde calismasini temin etmek iizere bu Kanuna tabi kisi
ve kuruluglarin, faaliyete baslama, teskildt, yonetim, ¢alisma esas ve
ustilleri ile faaliyetlerinin sona ermesi ve denetlenmesine iliskin hu-
suslar ve sigorta sozlesmesinden dogan uyusmazliklarin ¢oziimlen-
mesine yonelik olarak sigorta tahkim sistemi ile ilgili usill ve esaslart
diizenlemektir”.170

2007 yilinda yirirliige giren 5684 sayili sigortacilik ka-
nunu ile sigortaciliga ait pek ¢ok alanda yeni diizenlenmeler
getirilmistir.!”! S6z konusu diizenleme alanlar1 asagida sayil-
muigtir.

Kanun ile'7%;

e Sigorta Sirketleri,

e Reasiirans Sirketleri,
e Brokerler

o Acenteler

¢ Eksperler

o Aktiierler

170 http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2007/06/20070614-2.htm [erisim tarihi
25.11.2018]

171 Hazine Miistesarlig1 Basin ve Halkla iligkiler Miisavirligi'nin Sigortacihk Ka-
nunu’na iligkin 20.06.2007 tarih ve 2007/ 65 say1il1 basin agiklamasi

172 Hazine Miistesarlig1 Basin ve Halkla iligkiler Miisavirligi'nin Sigortacihk Ka-
nunu’na iligkin 20.06.2007 tarih ve 2007/ 65 say1il1 basin agiklamas.
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e Sigortacilik faaliyeti gosteren diger organizasyonlar
(havuz v.b.)

e Sigortacilikla ilgili meslek kuruluslari,

Kurulus, faaliyet ve faaliyetlerinin sonlandirilmasi ba-
kimlarindan diizenlenmektedir.

4.3.1. Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin Kurulusuna

iliskin Yenilikler

e Sigorta ve reasiirans sirketlerinin kurulusundan 6nce
istenen, kurulus 6n izni prosediirii kaldirilmistir.

e Sigorta sirketi ve reasiirans sirketleri icin minimum ku-
rulus sermayesi 5 milyon TL olarak belirlenmistir ancak bu
miktar Hazine Miistesarlig: tarafindan artirilabilir.

e Minimum kurulus sermayesine ek olacak sekilde, cali-
silacak branglar bazinda ek sermaye uygulamasina gegcilmis-
tir.

e Faaliyetin ilk 3 yillik doneminde uygulanmas: istenen
bir isletme planinin olusturulmasi uygulamasina gecilmistir.

e Sigortacilikla ilgili calisma ruhsat talebinin hangi kosul-
larda Miistesarlik’ca reddedilebilecegi acik ve net kurallara
bagl olarak gosterilmistir.

o Sirket Kurucu ortaklarinin, ¢alisacak yoneticilerinin ve
i¢ denetgilerin giivenilir kisi olma sart1 yiiriirliige konulmus-
tur.

4.3.2. Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin Faaliyetine
iliskin Yenilikler
e Yiikiimliliik Kargilama Yeterliligi Uygulamasi ve mini-

mum garanti fonu diizenlemesi yapilmistir.

¢ Teknik karsiliklar yeniden diizenlenmis ve ilave teknik
karsiliklar getirilmistir.
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o Sirketler i¢in i¢ denetim sistemi kurulmasi zorunlu ki-
linmustir.

¢ Mali biinye zafiyeti sayilan haller eskisine gore daha da
somutlagtirilmistir.

e Mali biinye zafiyeti durumundaki miidahale sistemi
daha etkin kilinmuistir.

e Teminat sistemi yeniden diizenlenmistir.

o Tarifelerde ilke olarak serbesti getirilmistir.

4.3.3. Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin Faaliyetlerinin
Durdurulmasi ya da Tasfiyesine iliskin Yenilikler

Sigorta veya reasiirans sirketlerin finansal yapilarinin
saglikli durumda olmadiginin kamu otoritesince tespiti ha-
linde, 5684 sayil1 Sigortacilik Kanunun 20. Maddesine gore
asamal1 bir miidahale sistemi devreye girmektedir. Birinci
asama tedbirleri tetikleyecek olan sorunlar, asgari garanti
fonu miktarinin karsilanamamasi, zorunlu teminatlarin tesis
edilememesi, teknik karsiliklar1 i¢in yeterli ve uygun varlikla-
rin sirket biinyesinde bulunmamasi, polige yiikiimliiltikleri-
nin yerine getirilememesi, mali biinyenin zayiflamasi olarak
sayilabilir. Sayilan sorunlarin giderilebilmesini saglamak
amaciyla, sigortacilik hizmetlerinden sorumlu Bakan tarafin-
dan, ilgili sirketten kanunda belirtilen tedbirlerden bazilari-
nin ya da tiimiiniin alinmasi istenebilir.

Sigorta ve reastiiran sirketinden istenen tedbirlerin yiiriir-
liige konulamamas: veya istenen fayday1 saglayamayacagi-
nin anlasilmasi, sirketinyapmasi gereken ddemeleri ertele-
mesi, polige sahiplerine kars: yiikiimliiliiklerini yerine getire-
memesi veya sirket 6zkaynaklarinin minimum garanti fonu-
nun altina diismesi halinde, Bakan, sirketinin ¢alistig1 sigorta
branslarinda veya gerekli gordiigii sigorta branglarinda yeni
sigorta poligesi diizenleme ve eski policelerin siiresini
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uzatma yetkisini kaldirmaya, ¢alisma ruhsatlarini iptal et-
meye ve sahip oldugu aktiflerini bloke etmeye yetkilidir.

4.3.4. Diger Konulara iliskin Yenilikler

e Tahkim komisyonu kurulmustur.

e Acente ve eksperler icra komitesi kurulmustur.

e Sigortacilik Egitim Merkezi kurulmustur.

¢ Sendikasyon yapilanmalarina olanak saglanmistir.

e Bakanlar Kuruluna sorumluluk sigortalarindaki zo-
runlu sigorta uygulamalarina ilave olarak yeni zorunlu sigor-
talar olusturma yekisi verilmistir.

e Idari /adli ceza diizenlemeleri yapilmis, ekonomik ceza
ilkesi benimsenmistir.

e Eksperlik ve acentelik sistemleri yeniden diizenlenmis-
tir.

o Tiirkiye Sigorta ve Reastirans Sirketleri Birligi'nin yapi-
lanmas: ve tyelige iliskin uygulama esaslarinda degisiklik
yapilmaistir.

e Tiim sigorta sirketleri icin sirket biinyesinde aktiier is-
tihdam etme sart1 getirilmistir.

e Garanti Hesabi, Giivence Hesabina dontistiiriilmiis fa-
aliyet alani ve yetkileri genisletilmistir.

4.4. Sermaye Yeterlilik Orani

Ulkemizde sigorta sirketlerinin sermaye yeterlilik rasyo-
laria gore takibini ve denetimini saglayan “Sigorta ve Rea-
sirans ile Emeklilik Sirketlerinin Sermaye Yeterliliklerinin
Olciilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik”
19.01.2008 tarihinde 26761 sayili resmi gazetede yayimlana-
rak ytrirliige girmistir.
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fgili yonetmeligin amaci 1. Maddede “Bu Yénetmeligin
amact, sigorta ve reasiirans sirketleri ile emeklilik sirketlerinin mev-
cut yiikiimliiliikleri ile potansiyel riskleri nedeniyle olusabilecek za-
rarlarina kars: yeterli miktarda 0z sermaye bulundurmalarinin sag-
lanmasidir.” olarak belirtilmektedir.

Yine yonetmeligin 4. ve 5. Maddesinde sermayeye iligkin
kavramsal agiklamalara yer verilmistir.

Oz sermaye;

o Ana sermaye,

o Katki sermaye ve

e Diger sermaye kalemlerinin toplamindan

e Beginci fikrada belirtilen indirimlerin yapiimasiyla bulunur.
Ana sermaye;

o Odenmis sermaye,

o Sermaye yedekleri,

o Kar yedekleri,

o Mubhasebe standartlar: geregi 6z kaynaklara yansitilan kayp
ve kazanglar,

o Genel kurulca 6denmesine karar verilen temettii diisiildiikten
sonraki net donem kari,

o Gegmis yillar karlar
Katki sermaye;
o Dengeleme karsilig

o Sermaye benzeri kredilerin kooperatif seklinde kurulan sir-
ketler icin tamamu, diger sirketler icinse gerekli 6z sermayenin en
fazla %30 una kadar olan kismi

Diger sermaye;

o Miistesarlikca uygun goriilmesi halinde, nominal sermaye-
nin en az %25 'inin ddenmis olmast ve gerekli 6z sermayenin %30"u
ile sinirly olmak kayduyla taahhiit edilen sermayenin %50’si.
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Asa$idaki kalemler 6z sermaye hesabindan indirilir.
e Dinem zarari,

o Gegmis yullar zararlari,

o Sirketin kendi hisseleri,

e Istirakler, bagh ortakliklar, bagl menkul krymetler ve miiste-
rek yonetime tabi tegebbiisler arasinda yer alan sigorta, reasiirans ve
emeklilik sirketlerinin (Tarim Sigortalart Havuzu ve Emeklilik Go-
zetim Merkezi harig) ddenmis sermayesinin sirketin ortaklik pay: ile
carpilmast sonucunda bulunan tutar,

o Miistesarlik¢a belirlenebilecek diger kalemler.
Sermaye benzeri krediler;
o Vadesine en az bes yil kalan,

o Sirketin iflast ya da tasfiyesi halinde hisse senetlerinden bir
once diger tiim bor¢lardan sonra odenmesi kredi verenlerce kabul
edilen,

o Defaten kullandirilan ve herhangi bir sekil ve surette dogru-
dan ya da dolayli olarak teminata baglanmanus, hicbir tiirev islem
ve sozlesmeyle iligkilendirilmemis, baska islere temlik edilemeyecegi
yazili olarak belirlenmis ve

o Sirketin dogrudan ve dolayli istirakleri disinda kalan kisiler-
den saglanan, kredilerdir.

Gerekli 0z sermaye;

o Yonetmeligin 7'nci maddesinde belirtilen birinci ve 8 inci
maddesinde belirtilen ikinci yontem ile elde edilen sonuclardan bii-
yiik olamdr.

Birinci yonteme gore gerekli 0z sermaye;

e Birinci yonteme gore gerekli 6z sermaye; hayat disi, hayat ve
emeklilik branglar1 icin hesaplanan sonuclarin toplamdar.

o Hayat dis1 branslar icin gerekli 0z sermaye prim ve hasar esa-
stna gore bulunan tutarlardan biiyiik olandar.

Prim esasina gore gerekli 0z sermaye:
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o Son bir yillik siire icinde briit yazilan primlerden (vergi ve
harclar harig) fesih ve iptaller diisiildiikten sonra kalan tutarin 95
milyon TL'ye kadar olan kisminin %18’i ve geri kalan kisminin
%16 s1min toplaminin; son ii¢ yillik siire icinde sirket iistiinde kalan
hasar tutarinin briit hasara orani %50°den asag ise %50’si, yiiksek
ise bu orani kadaridir.

Hasar esasina gore gerekli 6z sermaye:

e Son ii¢ yillik siirede briit Odenen hasarlara, son yil muallak
tazminat karsilig: (dirvekt ve endirekt isler icin ayrilan dahil) eklene-
rek riicu yoluyla tahsil edilen hasar tazminatlar ile igcinde bulunu-
lan yil hari¢ olmak iizere ii¢ yil once (kredi ve tarim sigortalarinda
yedi yil once) ayrilan muallak tazminat karsihig diisiildiikten sonra
tespit edilecek miktarin, yukarida bahsedilen ii¢ ve yedi yil olarak
belirtilen risk gruplarina gore 1/3"ii veya 1/7’si ayrilarak ilk 70 mil-
yon TLye kadar olan kisminin %26 st ve kalan kisminin %23 ’iiniin
toplaminin, son ii¢ yillik siirede sirket iizerindeki net hasar tutari-
min briit hasar tutarina orant %50 den diisiik ise %50si, yiiksek ise
bulunan orani kadardur.

Yiikiimliiliik esasina gore gerekli 0z sermaye:

e Hayat matematik karsiigr (direkt ve endirekt isler dahil) ile
bir yillik hayat sigortalart icin ayrilan kazanilmamis primler karsi-
11 toplaminin %4 tiniin, son bir yil igin ayrilan net matematik kar-
siliklar ile son bir yilda bir yillik hayat sigortalar: icin ayrilan net
kazamilmams primler karsilig toplaminin briit matematik karsilik-
lar ile bir yillik hayat sigortalar: icin ayrilan briit kazanilmamis
primler karsiliginin toplamina orant %85 'ten diisiik ise %85, yiik-
sekse bulunan oranla ¢arpilmast sonucunda elde edilen tutardr.

Risk esasina gore gerekli 0z sermaye:

e Oliim halinde sigortaliya ddenecek meblagdan matematik
karsiliklar ile kazanilmamis primler karsihi§imin diisiilmesi sonu-
cunda bulunan risk kapitalinin sigorta siiresi; Azami ii¢ yila kadar
olanlarm %0,1", ii¢ yildan fazla bes yildan az olanlarin %0,15'i ve
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bes yildan fazla olanlarin %0,3 tiniin toplaminin, son bir yildaki re-
astirans devirlerinden sonraki toplam risk kapitalinin reasiirans de-
virlerinden Onceki toplam risk kapitaline oran1 %50’den diisiik ise
%50'si, yiiksek ise bulunan orani kadaridur.

Emeklilik brangi icin gerekli 6z sermaye;

e Bireysel emeklilik hesaplarindaki birikimlerin %0,5"idir.

Ikinci yonteme gore gerekli 6z sermaye;

o Aktif riski; Aktif riski icin gerekli 6zsermayenin hesap-
lanmasinda, hesaplama dénemi itibariyle sirket bilangosunda
yer alan aktif hesap kalemleri yonetmeligin 8. maddesinde
belirtilen risk agirliklari ile garpilmak suretiyle gerekli 6zser-
maye tutar1 bulunmaktadir.

e Reastirans riski; Reastirans riski igin gerekli 6zsermaye,
boliismeli, boliismesiz ve ihtiyari isler dahil reastirore devre-
dilen toplam reastirans primi tizerinden hesaplanmaktadir.

e Muallak tazminat karsilig: riski, Muallak tazminat kar-
silig1 riski hesabinda, branslar itibarryla net muallak tazminat
karsilig: tutarina uygulanacak katsayilar Yonetmelikte belir-
tilmistir.

o Asir1 Prim Artis1 Riski; Asir1 prim artisi riski igin gerekli
ozsermayenin hesaplanmasinda, hayat ve hayat dis1 branslar
itibariyla briit yazilan primlerde sirketin yillik artis oraninin
sektor artis oranimin %20’sinden fazla olmasi durumunda
asan kisma karsilik gelen prim tutar: igin %20 risk katsayisi
uygulanir. Ancak, yillik briit yazilan primler toplami 100 mil-
yon TL’den diisiik olan sirketler ile branslar itibariyla ruhsat
tarihinden itibaren ilk 3 yil i¢in asir1 prim artis1 riski hesap-
lanmaz. Bu tutar her yil TUFE oraninda artirilir. Asgiri prim
artigi riski icin gerekli 6zsermaye hesab1 sigorta ve reastirans
sirketleri ile hayat grubunda faaliyet gosteren emeklilik sir-
ketleri tarafindan yapilir.
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¢ Yazim Riski; Yazim riski hesabinda, son 12 aylik do-
nemde briit yazilan primlerden varsa boliismeli reastirans yo-
luyla reasiirore devredilen primler diisiilerek kalan bakiyeye
Yonetmeligin 8inci maddesinin altinct ve yedinci fikrala-
rinda belirlenen risk agirliklart uygulanmaktadir. Reasiirans
sirketleri disinda diger sirketler igin brang bazinda Yonetme-
ligin 8’inci maddesinin altina fikras1 kapsaminda belirlenen
oran, Yonetmeligin 8’inci maddesinin yedinci fikras1 kapsa-
minda belirlenen oranlarla da garpilarak dagitim kanali ba-
zinda risk hesaplanmaktadr.

lgili yonetmeligin 9. Maddesine gore; 6z sermaye, ge-
rekli 6z sermayeden diisiik olmamalidir. Sermaye yeterliligi
hesaplama donemleri itibariyle 6z sermaye/gerekli 6z ser-
maye oraninin;

® %100 ile %115 arasinda olmas: “6z degerlendirme” asama-
sidir. Bu durumda sirket, sermaye yeterliligi tablolarinin Miistegar-
liga gonderilmesi gereken tarihten itibaren 45 giin iginde risk ba-
zinda kendi deSerlendirmesini yapar ve 0z sermaye/gerekli 6z ser-
maye oranimin belirtilen oranlar arasinda gerceklesmesinin neden-
leri ile birlikte gelecek donemlere dair beklentilerini de iceren bir ra-
poru Miistesarlia gonderir.

® %70 ile %99,99 arasinda olmas: “tedbir alma” asamasidir.
Bu durumda sirketin, sermaye yeterliligi tablolarinin Miistesarliga
gonderilmesi gereken tarihten itibaren 30 giin icinde sermaye acigi-
min riskin azaltilmas: veya sermaye ilavesi basta olmak iizere Miis-
tesarlikca uygun goriilecek yontemlerle kapatilmasina dair bir plan
Miistesarliga sunmasi ve takip eden 1 yil i¢inde sermaye agigini ka-
patmast veya eksik kalan sermaye agi$1 tutarini telafi edecek sekilde
sermayeye mahsuben avans ddemesi gerekir.

® %33 ile %69,99 arasinda olmast “acil tedbir alma” asamasi-
dir. Bu durumda sirketin, sermaye yeterliligi tablolarimin Miiste-
sarli§a gonderilmesi gereken tarihten itibaren 20 giin icinde ser-
maye agi§imin riskin azaltilmas: veya sermaye ilavesi basta olmak
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iizere Miistesarlikca uygun goriilecek yontemlerle kapatiimasina
dair bir plan1 Miistesarli§a sunmas: ve oz sermaye / gerekli 0z ser-
maye oranini takip eden 6 ay icinde en az %70’e, 1 yil icinde ise en
az %100’e ¢tkarmas: gerekmektedir.

® %33’iin altina diismesi “miidahale” asamasidir. Bu du-
rumda, 5684 sayil1 Sigortacilik Kanununun 20'nci maddesi ile 4632
sayuli Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanununun
14’iincii maddesi hiikiimleri cercevesinde islem yapulir.

4.5. DASK Afet Tahvillerinin Uygulama Esaslari,
Sermaye Yeterliligi ve Likiditeye Etkileri

Dogal afet sigortalar1 kurumu (DASK), Tiirkiye’deki ilk
sigorta baglantili menkul kiymet uygulamasini 2013 ve 2015
yillarinda gergeklestirmistir. DASK ve ilk ILS uygulamalar1
hakkindaki teknik detaylar asagida sunulmustur.

4.5.1. Dogal Afet Sigortalar1 Kurumu

587 sayil1 K. H. K ile olusturulan ve 27 Eyliil 2000 tarihin-
den beri var olan konut stoku i¢in Zorunlu Deprem Sigortasi
teminati veren DASK, kurulusundan 12 yil sonra, 18 Agustos
2012 tarininde resmi gazetede yayimlanarak yiiriirliige giren
6305 sayil1 Afet Sigortalar1 Kanunu ile olmasi gereken kanuni
cerceveye ve altyapiya ulagabilmistir.

DASK, kamu tiizel kisiligi olarak olusturulan bir sigorta
havuzudur ve Zorunlu Deprem Sigortasi teminatini verebil-
mek amaciyla kurulmustur. Kamu ve 6zel sektor is birligi ile
olusturulan 6zgiin bir organizasyon yapisina sahip olan
DASK, kar amac giitmeyen bir kurumdur. DASK’in hasar
Odeme giicii direkt olarak devlet kaynaklariyla iligkili degil-
dir. Halihazirda 31 sigorta sirketi DASK adina Zorunlu Dep-
rem Sigortasi poligesi diizenlemektedirler.
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DASK’1n olusturulma amaglar1 asagidaki sayilmistir:'73

¢ Konut stoku icinde yeralan ve teminat altina alinabile-
cek tiim konutlar1 uygun bir prim 6demesi ile depreme kars:
sigorta kapsami igine almak,

¢ Devlet kaynaklari ve biitge ile iligkisi olmayan bir hasar
o0deme giicti olusturmak,

e Tiirkiye icinde olusan deprem riskinin bir havuz vasi-
tasiyla paylasilabilmesini saglamak, deprem hasarlari nede-
niyle olusabilecek finansal kayiplar: sigorta vasitasiyla yerli
ve yabanci reasiirans ve sermaye piyasalarina aktarabilmek,

¢ Deprem nedeniyle olusabilecek kayiplarin ortadan kal-
dirilabilmesi igin gerekli olan uzun vadeli ve giiglii finansal
varliklarin birikmesini saglamak,

e Toplumsal olarak, 6zellikle deprem sigortas: yaptirma-
nin vazgecilmez bir gereklilik olduguna dair bilincin olusma-
sina katkida saglamak.

HATINE MUSTESANLIGH
THNIK BLETICI BEETER HIZMETLER
DASK VONETIM KURULL

eoTLESHME

TERNS ISLETICI

EURERD SIGORTA

HAGAR TESPIT
OOEME
SISONTA SNKETLERI

WONUT SAHIPLERS

Sekil 19. DASK Genel Organizasyon Yapisi

178 https://www.dask.gov.tr/faaliyet-raporlari.html [erisim tarihi 15.01.2019]
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DASK, yapisi ve isleyisiyle kamu ve 6zel sektor is birligi-
nin en iyi 6rneklerinden birini olusturmaktadir. Kurumun
teknik ve operasyonel isleri, Hazine Miistesarlig1 tarafindan
bes yillik dénemler igin belirlenen bir sigorta veya reastirans
sirketi tarafindan yerine getirilmektedir. Sigorta teminat1 ku-
rum tarafindan verilmekle birlikte, Zorunlu Deprem Sigor-
tasi, sigorta sirketleri tarafindan konut sahiplerine sunulmak-
tadir. Bu hali ile DASK, kamunun ve 6zel sektoriin avantajla-
rini1 blinyesinde bir araya getirerek etkin bir ¢alisma diizeni
olusturmustur.'74

DASK, teknik anlamda bir sigorta havuzu olup, Kurum’a
ait iglerin ytiriitiilmesi icin fiziki bir yapilanmaya ihtiyag bu-
lunmamaktadir. Bunun yerine, etkinligin artirilmas: ve mali-
yetlerin asgari diizeyde tutulmas: amaciyla tiim isler i¢in di-
saridan hizmet satin alim1 yapilmaktadir.

4.5.2. DASK Afet Tahvilleri

DASK, uluslararasi reasiirans piyasalarindan edindigi re-
astirans teminatina ek olacak sekilde, alternatif risk transfer
piyasasinda ilki 2013 ikincisi 2015 tarihlerinde olmak tizere iki
kez afet tahvili ihracinda bulunmustur. Ulkemizde ilk olarak
kullanilan bir ART arac ile finansal piyasalardan deprem ris-
kine kars1 hasar 6deme kapasitesini artiracak sekilde teminat
saglanmistir. Bu ihraclar vasitasiyla, Tiirk sigorta sektorii ser-
maye piyasalarini risk transferi amaciyla kullanma konu-
sunda 6nemli bir tecriibe kazanmigtir'”

Alternatif risk transfer piyasalarinda yapilan galismalar
sonucunda, Nisan 2013’te yapilan ilk Afet Tahvili ¢alismasi-
nin detaylar1 asagida sunulmustur.

174 https://www.dask.gov.tr/faaliyet-raporlari.html [ erisim tarihi 15.01.2019]
175 https://www.dask.gov.tr/faaliyet-raporlari.html [erisim tarihi 15.01.2019]
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Tablo 14. Bosphorus 1 Afet Tahvili Ozellikleri

Ozel Amacli Reasiirdr Bosphorus 1Re Ltd.
Sponsor Dogal Afet Sigortalari Kurumu
Plasman ve yapilandirma Munich Re (Lider) ve Guy Carpenter (Broker)
Risk modelleme/hesaplamasi RMS
Tutar 400 Milyon ABD dolari
Siire 3yil
Raporlama Bogazici Universitesi Kandilli Rasathanesi
Tetikleme ozelligi Parametrik
Rating S&P BB+
Kupon 6deme spread Class A 2.50%
Beklenen Hasar Orani %1,01

Bosphorus 1 Re Ltd.- tiim ayrintilari:176

e Bu afet tahvili, afet riskine maruz kalan devlet destekli
olan Tiirk Afet Sigorta Havuzu adina diizenlenmistir.

¢ Bosphorus 1 Re Ltd., 11 Ocak 2013 tarihinde, Bermuda
adas ticaret sicilinde kaydedilmis 6zel amagh bir reasiirans
sirketi olarak kurulmustur.

e 56z konusu islem, DASK’a her bir olay igin {i¢ yillik bir
tam teminath deprem reasiirans sigortasi temin etmeyi amag-
lamaktadir. Notlar, oncelikle Tiirkiye'nin Istanbul bolgesini
etkileyen depremler igin reasiirans teminati saglamistir.

¢ Bosphorus 1 Re, 2013-1 A sinifi notlarin, baslangicta 100
milyon dolar tutarinda tek bir dilim olarak ihrag edilmesi bek-
leniyordu. Ancak talep nedeniyle afet tahvili ihrag tutar: ye-
niden boyutland: ve fiyatlanmadan 6nce ihrag tutar1 400 mil-
yon dolara ulagmustr.

176 http://www.artemis.bm/deal-directory/bosphorus-1-re-ltd/ [erisim tarihi
15.01.2019]
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e Islem parametrik bir tetikleyici kullanir, boylece afet
tahvili gercek deprem Olctimleri ve yer hareketi ile tetiklenir,
RMS risk modellemesini saglamistir.

¢ Risk Yonetimi Coziimleri (RMS), islem i¢in risk model-
cisidir ve RMS Tiirkiye icin Avrupa Deprem Modelini kullan-
muigtir.

o Derecelendirme kurulusu Standard & Poors’un notu,
bu model icin ilk defa derecelendirme isleminde kullanilir.

e RMS modeline girilecek gergek deprem Olciim verile-
rini saglayacak olan iglem raporlama kurumu, Bogazigi Uni-
versitesi Kandilli Rasathanesi ve Deprem Arastirma Enstitii-
sii'diir (KOERI). Parametrik kayip tetikleyicisi, KOERI veya
bir yedekleme ajansi tarafindan rapor edilen verilere dayan-
maktadir.

o Afet tahvili sartlar1 kapsaminda “kapsanma” olarak ni-
telendirilebilecek her bir olay igin, afet tahvili vadesi ve risk
siiresi boyunca bir deprem olmali ve bunun tanimlanmis he-
saplama yerleri agisindan en az %10'u i¢in 0.1 g'den biiytik bir
spektral hizlanma ile sonuclandigr Hesaplama ajani tarafin-
dan onaylanmalidir.

e Veriler bir olaydan sonra mevcut degilse veya veri kri-
terlerini karsilamiyorsa, hesaplama temsilcisi USGS Shake-
Map gibi kaynaklardan alternatif verileri saglayacaktir.

e Bir olay endeksi degeri hesaplanacaktir. Sonugta ortaya
¢ikan olay endeksi degeri, baglanma seviyesinin {istiinde ise,
6deme DASK'1n talebine bagh olacaktir, bu 6demenin ne ka-
dar olacagi, baglanma ve titkenme seviyelerine kars1 olay en-
deks degerinin baska bir hesaplamasina bagl olacaktir.

¢ RMS'nin risk analizine gore, endeks baglanti noktasina
ulasan, biri 1509’da digeri 1766’da iki tarihsel olay yasandi-
gina inanilmaktadir. Bununla birlikte, S&P, tarihi deprem ve-
rilerindeki belirsizlik nedeniyle olaylarin gercek yogunlugu o
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andaki belgelerden onaylamanin zor oldugunu belirtmekte-
dir.

e Afet tahvili, kapsama alani icin Istanbul'a odaklanmis-
tir. Ancak yalnizca Istanbul'un kendisine odaklanmamustir.
Bazi kiy1 bolgeleri de dahil olmak {izere hesaplama yerlerinin
[stanbul gevresine yayildigini anliyoruz; bu nedenle, hesap-
lama yerlerinin %10'unun yeterince etkilenmesi durumunda,
[stanbul disinda yeterince biiyiik bir deprem parametrik fak-
torleri tetikleme konusunda kiigiikte olsa bir sansa sahip ola-
bilecektir.

¢ Notlara baglanma olasiligi %1.10, titkenme olasili1
%0,91 ve beklenen zarar %1.01'dir. Kiimiilatif olarak, anlas-
manin 1. yilina baglanma olasili§1 %1.10, 2. y1l icin %2.,8 ve 3.
yil igin %3.25'tir. Ayrintilardan, ilk endeks baglanma seviye-
sinin 2,156 ve ilk endeks tiitkenme seviyesinin 2,412 oldugunu
anliyoruz.

e Not satisindan elde edilen teminat, teminat hesabina
yatirilacak ve daha sonra MEAG MUNICH ERGO Kapitalan-
lagegesellschaft mbH tarafindan yonetilen bir veya daha fazla
yliksek dereceli ABD Hazine para piyasasi fonuna aktarila-
caktir. S&P teminat hesabindaki fonlarin baslangicta, 6zel-
likle bu islem icin kurulan ve MEAG MUNICH ERGO Kapi-
talanlagegesellschaft mbH tarafindan yonetilen bir para piya-
sas1 fonu olan MEAG Bosphorus 1 / I'ye yatirildigini not et-
mistir.

e DASK, reasiirans primini ddemeyi basaramazsa, isle-
min sona ermesinden 6nce durdurulmus olsa bile, planlanan
prim 6demelerinin yapilabilmesini saglamak igin, 190 gtinliik
prim 6demelerini ayr1 bir mevduat hesabina 6nceden 6der.

e Anlagsmanin resetlenmesi/yenilenmesi imkani dahi-
linde, bu anlasmaya yeni hesaplama konumlarinin eklene-
bilme 6zelligi bulunmaktadir. Bu anlasmada DASK, gelisim
seviyelerinin bolgeye bagl olarak degistigi Tiirkiye gibi bir
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tilkede, 6zellikle yararli bir 6zellik olan Istanbul disinda daha
fazla hesaplama yeri ekleyerek islemin kapsadig1 cografi bol-
geyi genisletmesini saglayabilir.

o Islem %2,75 ile %3,25 kupon araliginda pazarlanmaya
baslanmis, pazarlama sirasinda ilk pazarlanan araligin daha
once planlanan alt sinirin da altina diiserek %2,50-%2,75 sevi-
yesine distligli goriilmiistiir. Sonugta, fiyatlandirma
%2.50'de olusmus ve planlanan en alt diizeyin de altina in-
mistir.

¢ Bu anlasma %300 oraninda biiylimiistiir ve pazarlanir-
ken fiyatlandirma %17 civarinda diismiistiir, bu da oldukga
verimli bir reasiirans teminatini saglamistir.

Bosphorus 1 Afet Bonosu $emasi

PaIM DEPO HESABI
BONO REASDRANS PRIM

ODEMES| | ANLASMASI CDEME
400 MILYON GERI
AED DOLARI GELIR ODEME
BOSPHORUS 1 RE LTD
IZINVERILEN YATIRIM GETIRISI +
ABDYHAZINE PARA BONO PRIM ODEMESI SERI 2013-1
PIYASALARIFONU KLAS ABONO
[ZIN VERILEN
YATIRIM GETIRISI
KLAS A TEMINAT HESABI
400 MILYON
ABD DOLARI ODEME

IZIN VERILEN
YATIRIMLAR

MEAG BOSPHORUS

Bophorus 1: Deprem Takip ve Yatinma Bilgilendirme Portal (http: JAwww ew-istanbul. com)

Sekil 20. Bosphorus 1 Afet Tahvili Semasi

Bosphorus 1, uluslararas: afet tahvili piyasasindaki ilk
Tiirk ART arac olarak, sigorta sektoriine gesitli risk alanla-
rinda alternatif piyasa ve iiriinlerini kullanmak konusunda
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bilgi ve tecriibe kazandirmis ayrica uluslararasi piyasalarinda
Ttirk riskleri ile karsilasmasini saglamigtir.1””

DASK'1n afet tahvili ihrag etmedeki amaci;

¢ Biiylimekte olan portfoyiin artan hasar koruma kapa-
site ihtiyacinin karsilanmasinda geleneksel reastirans piyasa-
larina bagimhilig1 bir miktar azaltmak,

¢ Hasar 6deme kapasitesini piyasa, iiriin, kur ve bolgesel
olarak cesitlendirecek alternatif koruma ihtiyacin1 karsila-
malk,

¢ Geleneksel reastirans piyasasinda Tiirkiye deprem riski
igin tahsisi yapilmis kapasitenin DASK tarafindan daha az
kullanilmasini saglamak, olarak sayilabilir.

ILS (insurance linked securuties) piyasasinda ihrag edi-
len Nisan 2016 vadeli, 400 milyon USD’lik Bosphorus 1 afet
tahvili, simdiye kadar diizenlenmis en diisitk maliyetli afet
tahvili olarak ihrag¢ edilmistir.'”8

Bosphorus 1 afet tahvili, 400 milyon ABD dolarlik bir
meblag ile ve 3 y1l vade icin ihrac edilmistir. Tlgili meblag ta-
raflarla iliskili olmayan bir banka hesabina yatirilmis ve bu
meblag ile kisa vadeli Amerikan Hazine bonolarina satin alin-
mistir. Yatirnmcilara ilgili bonolarin getirisine ek olarak,
DASK tarafindan 3 yi1l boyunca kupon tutar1 kadar bir gelir
saglanacaktir.

Tetikleme mekanizmasmin olusturulmasinda Bogazigi
Universitesi Kandilli Rasathanesi ve Deprem Arastirma Ens-
titiisii (BU-KRDAE) ile is birligi yapilmistir. Bu kapsamda, Ts-
tanbul Deprem Acil Miidahale Sistemi'nde yer alan kuvvetli
yer hareketi kayit istasyonlarina 35 adet ilave edilerek, izleme
altyapisi giincellenmis ve toplam 130 istasyonun 70"inden ge-
len veriler afet tahvilinu tetikleyecek olas1 deprem indeksinin

177 https://[www.dask.gov.tr/faaliyet-raporlari.html [erisim tarihi 15.01.2019]
178 https://www.dask.gov.tr/faaliyet-raporlari.html [erisim tarihi 15.01.2019]
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belirlenmesi igin kullanilmaya baslanmistir. Yatirimcilarin
olas1 bir depremle ilgili bilgilere erisimini kolaylastirmak
amaciyla yeni ve seffaf bir internet altyapisi kurulmustur.'””

Bu sekilde, yatirnmcilara gercek zamanl veri akisi saglan-
masi, deprem verilerinin degerlendirilmesi, siddet analizleri-
nin yapilmasi ve BU-KRDAE tarafindan afet tahvili i¢in gelis-
tirilen hesaplama araciyla tetikleme indeksinin belirlenmesi
saglanmistir.

DASK tarafindan 2015 yilinda ihraci yapilan ikinci seri
afet tahviline iliskin detaylar da asagida sunulmustur. Bu
ikinci afet tahvili ihracina aracilik eden Bermuda adasinda
kurulu SPR olan Bosphorus Re.’nin ad1 Bosphorus ltd. olarak
degistirilmistir.

Bosphorus Itd. 2015-1 Afet Tahvilinin Yapaisi: 18

Tablo15. Bosphorus Seri 2015-1 Afet Tahvilleri Ozellikleri

Ozel Amacli Reasiirér

Bosphorus Ltd. (Series 2015-1)

Sponsor

DASK

Plasman ve yapilandirma

Munich Re (lider), Swiss Re,GC (Broker)

Risk modelleme/hesaplamasi

RMS

Tutar 100 milyon ABD Dolari
Siire 3yil
Raporlama Bogazici Universitesi Kandilli Rasathanesi

Tetikleme ozelligi

Parametric

Rating NR (non-rating)
Kupon 6deme spread Class A %3,25
Beklenen Hasar Orani %1,5

Kaynak: http://www.artemis.bm/deal-directory/bosphorus-ltd-series-2015-1 [erisimtarihi

15.01.2019]

179 https://www.dask.gov.tr/faaliyet-raporlari.html [erisim tarihi 15.01.2019]

180 http://www.artemis.bm/deal-directory/bosphorus-ltd-series-2015-1/ [erisim

tarihi 15.01.2019]
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Bosphorus Ltd. (Seri 2015-1) Ttim ayrintilar::!8!

e Ikinci afet tahvili icin DASK, Bermuda'da Bosphorus
Ltd. adinda yeni bir 6zel amacli reasiirans araci tescil ettirmis-
tir.

e DASK'm ilk afet tahvili olan, Nisan 2013 tarihli Bosp-
horus Re Ltd. parametrik Tiirk deprem afet tahvilinin 3 May1s
2016’da vadesi doldugundan, bu tarihten 6nce genis ¢apta bir
yenileme bekleniyordu.

e DASK, ikinci afet tahvilini 2013 yilinda ihrag ettigi ilk
tahvilde kullandig1 parametrik tetikleyiciden farkli olarak
tazminat tetikleyicisi ile ihra¢ etme konusunda calisma yap-
masina ragmen, diger hususlarin yan sira, Tiirkiye’de sigorta
ayarlama uzmanlig1 (insurance adjusting expertise) eksikligi
nedeniyle yine tek secenek olarak parametrik bir tetikleyici ile
ihrag etmek zorunda kalmigtir.

¢ Bosphorus Ltd., 2015-1 A smifi afet tahvilini tek basina
bir dilim halinde ihrag etmistir ve yatirimcilara satmistir. Bu
islem, Bosphorus Ltd ile DASK arasindaki reasiirans anlas-
masini teminat altina almak i¢in gerceklestirilmistir.

e The Bosphorus Itd. 2015-1 afet tahvili, bir dnceki DASK
Afet Tahvili fle ayn1 karakterde oldugundan parametrik bir
tetikleyici igerir. Kapsama, boyle bir parametrik tetikli afet

tahvili anlasmasindan beklenecegi iizere, her bir olay bazin-
dadir.

e Bir depremin tetikleyici olay olarak nitelendirilmesi ve
bir kayba neden olmasi i¢in, tanimlanmis 6l¢iim konumlari-
nin en az %10'u icin 0,1 g tizerinde spektral ivmelenme (yer-
¢ekimi temelli bir zemin hareketi ve depremlerden sallanma

181 http://www.artemis.bm/deal-directory/bosphorus-ltd-series-2015-1/ [erisim
tarihi 15.01.2019]

149



olciisii) olmali ve hesaplama ajaru tarafindan RMS risk mo-
delleri i¢in onaylanmalidir.

e Onceki Bosphorus afet tahvilinde oldugu gibi, bu yeni
2015-1 anlagsmas1 da en yiiksek sigortal1 maruz kalma kon-
santrasyonlarinin oldugu Tiirkiye'nin Istanbul bélgesini etki-
leyen depremlere odaklanmaistir.

¢ Bosphorus Ltd. 2015-1 notlar1 i¢in baslangictaki bag-
lanma ihtimalinin %2.04, ilk tiikenme ihtimalinin %1.09 ve ilk
beklenen zararmn %1,5 oldugu belirtilmektedir.

e Bu rakamlar, 6nceki DASK afet tahvilinden daha yiik-
sektir; bu, kapsanan alanda daha fazla maruz kalma oldu-
gunu veya parametrik endekse yonelik hesaplama yaklagimi-
nin, DASK'1n reasiirans programi ihtiyaglarmin biraz daha
riskli bir katmanini karsilamak i¢in biraz farkli oldugunu gos-
termektedir.

¢ Hesaplama islemi, maruz kalma seviyesini temsil eden
bir faktore uygulanan, spektral ivme ve hesaplama yeri say1-
sindan elde edilen bir endekse gore yapilacaktir.

¢ Bogazicinin 100 milyon dolarlik 2015-1 A sinifi notu-
nun ILS yatinmalarma %3,5 ila %4 fiyat rehberligi ile pazar-
landigini biliyoruz.

e Gegtigimiz yilin Bogazici 1 Re afet tahvili baslangicta
%1,01 oraninda beklenen zarar oranina sahipti ve yatirimci-
lara %2,5 kupon 6dedi ve bu durum beklenen hasar’in (EL,
expected loss) 2,48 katin1 ifade ediyordu.

¢ Yeni Bogazigi 2015-1 afet tahvili, beklenen zarar orarmu
%1,5 ve %3,5 ila %4 kupon araliginda olmasi nedeniyle, yati-
rimcilara fiyat rehberliginin alt kisminda 2,33 kat, {ist tarafta
ise 2,67 kat teklif vermistir. Bununla birlikte, fiyatlandirma in-
dirgenmis rehberlik araliginin en diisiik seviyesine, %3,25'e
yiikselmistir. Bu, %1,5'lik ilk beklenen kaybin sadece 2.17 ka-
tidr.
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e Modellerle simiile edildiginde bu afet tahvilinde ana-
para kaybina neden olabilecek tarihi deprem olaylarinin ol-
dugunu anliyoruz, ancak bunlarin higbiri son yiiz yil i¢cinde
degildi.

2015 yilinda da alternatif risk transfer piyasalarinda ya-
pilan ¢alismalar sonucunda 2018 yilina kadar gegerliligi olan
Istanbul igin 100 milyon USD'lik ek kapasite saglayan Afet
Tahvili (Cat Bond) (Bosphorus Ltd.) islemlerini tamamlan-
mustir. 3 yi1l boyunca devam edecek olan bu anlasma ile ek ka-
pasite saglanmistir.

Ulkemizde son 20 yilda sigorta sektoriinii ilgilendiren
pek cok yasal diizenleme yiiriirliige konmustur. Bu diizenle-
melerdeki temel amag aslinda Solvency II direktiflerine uy-
gun olarak oOncelikle polige sahiplerinin korunmasidir. Si-
gorta sirketlerinin basarisizliga ugrayarak iflas etmeleri nede-
niyle tiiketici giiveninin sarsilmasinin 6niine gecmek ve po-
lice sahiplerinin haklarinin korunmasini saglayabilmek igin,
sirketlere yonelik gerekli sermaye diizenlemeleri yapilmistir.
Glintimiizde gerekli sermaye miktarlar: sirketlerin bilancola-
rinda tagidigy riskler hesaplanarak bulunmaya calisilmakta-
dir. Gerekli sermaye miktarinin; bilangolarda tam olarak gos-
terilemeyen gelecekteki olumsuz piyasa sartlari, kiimiil ha-
sarlar gibi konular (riskler) dikkate alinarak belirlenmesi ge-
rekmektedir.

Risklerin artmas: ve agirlasmas ile sigorta sirketlerinin
sermaye yeterlilikleri azalma egilimi gostermekte, bu gelisme
sigorta sirketlerinden istenen gerekli sermaye tutarlarin git-
tikge yiikseltmektedir. Sirketlerde sermaye birikiminin art-
mas1 kamu otoritelerince olumlu olarak algilanirken, mevcut
sermayedarlar icin sermaye maliyetleri artmakta, sigortacilik
alanina yatirim yapabilecek yeni sermaye gruplar yiiksek
sermaye gereklilikleri nedeniyle yatirrmdan vazgegebilmek-
tedir.

151



Sigorta sirketlerinin tizerlerindeki riskleri transfer etmek
icin kullandiklari 6ncelikli mekanizma reastirans islemleridir.
Ancak reasiirans sirketlerince saglanan kapasitede bu sirket-
lerin sermayeleri ile orantilidir. Piyasa sartlarmin bozuldugu
durumlarda reastirans primleri de hizla yiikselmekte, zorla-
san kosullar kullanilabilecek reasiirans kapasitesinde ciddi
diistislere yol agmaktadir. Bu sartlar altinda kurumlar ve si-
gorta sirketleri daha uygun korumalar aramak zorunda kal-
maktadir.

Son 25 yilda diinyada, sermaye piyasalarinda kullanilan
ve reasiirans sektoriiniin sahip oldugu sermayeye kiyasla bii-
ylik boyutlarda olan kaynaklardan sigorta sektorii i¢in yarar-
lanma amagli araglarin kullanim gittikge yayginlasmaktadir.
Bu uygulamalara Alternatif Risk Transferi ad1 verilmektedir.
Bu alanda pekgok iiriin ve ¢6ziim uygulanmaya ¢alisilmakta-
dur.

Tiirk sigorta endiistrisine iliskin yapisal dontistimiin as-
linda Avrupa Birligi'ndeki Solvency II ¢calismalar ile dogru-
dan baglantili oldugunu sdylemek miimkiindiir. Avrupa Bir-
ligine tam tiyelik siirecinde ilerlemeye ¢alisan tilkemizde, si-
gortacilik alanindaki diizenlemeler de her alanda oldugu gibi
AB mevzuatina gore sekillendirilmeye ¢alisiilmaktadir. 2000°1i
yillardan itibaren ytiriirliige konulan tiim yasal mevzuat kay-
nagim neredeyse tiimiiyle AB normlarindan almaktadir.
Ozellikle 2007 yilinda yiiriirliige giren 5684 sayili Sigortacilik
Kanunu ve 2012 yilinda ytirtirliige giren 6102 sayiliTiirk Tica-
ret Kanunu’'nun (TTK) Sigortacilik Kitabi, bu ¢ercevede sigor-
tacilik agisindan denetim hukukunu ve sézlesme hukukunu
yeniden diizenlemistir.

Ayni donemde ana kanunlarin yaninda, ¢ok sayida yeni
yonetmelik yayimlanarak yiiriirliige girmis, yeni {iriinlerin
dizayn edilebilmesi icin genel sartlar revize edilmis veya yeni
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genel sartlar olusturulmustur. Yeni sigorta branslarimin olus-
turulmasi ile, sektore dinamizm ve ivme kazandirilmaya ¢a-
lisilmistir. Bu dinamizm daha 6nce {ilkemizde uygulanmayan
yeni sigortacilik tirtinlerinin topluma sunulmasina neden ol-
mustur.

Bir sigorta sirketinin, polige sahiplerinin hasar, emeklilik,
tazminat gibi hak edislerini 6demek igin likit varliklara (nakit)
ihtiyaci vardir. Eszamanli olarak, sigorta sirketi ihtiyaci olan
likit varliklar1 prim seklinde de elde etmektedir. Ama bu iki
nakit akisi ¢cogunlukla esit degildir. Sigorta sirketi aniden
veya beklenmedik bir sekilde polige sahiplerine 6rnegin firti-
nadan veya yogun yagistan sonra olusacak hasarlar nede-
niyle, beklentilerinden daha fazla 6deme yapmak zorunda
kaldiginda, likit varliklarin yetersiz kaldigini gorebilir. Hasar
taleplerinin miimkiin olan en kisa siirede 6denmesi gerekir.
Bu nedenle sigortacinin mal varliklarinin bir kismin1 muhte-
melen olumsuz bir anda satarak likit varliklarini serbest bi-
rakmasi gerekebilecektir.

Sigorta sirketlerinin sermaye tutma nedenleri cesitlilik
gostermektedir. Sigorta sirketleri sermayelerini risklerin olus-
turabilecegi asir1 beklenmedik kayiplar: karsilamak icin veya
karli faaliyetlerinin stirekliligini garanti altina almak i¢in kul-
lanilabilmektedirler. Moody's ve Standard & Poor's gibi dere-
celendirme kuruluslarinin dercelendirme faaliyetleri de bir
sermaye tutma nedeni olabilir. Bu kuruluslar sirketlerin yii-
kiimliiltiklerini karsilama kapasiteleri konusunda derecelen-
dirme yapmaktadirlar. Derecelendirme islemlerinde en bii-
yiik rolii sirketin toplam 6zsermaye miktar1 oynamaktadir. Si-
gorta sirketinin sahip oldugu 6zsermaye belirli limitlerin al-
tina diistiigiinde, bu durum sirketin derecelendirilmesi aci-
sindan onemli sonuglar dogurabilmektedir. Ayrica sigorta
denetim otoriteleri de polige sahiplerini ve ekonomik istikrar1
korumak icin sigorta sirketlerinden minimum bir sermaye
miktar1 olusturmasini beklemektedirler. Minimum sermaye
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geregi, bu amagla kullanilan araglardan birisidir. Ornegin Sol-
vency II bu gereklilik uygulamalarindandr.

Risklerin ILS yontemiyle, bilang¢o disina ¢ikarilmasi risk
esasli hesaplanan gerekli sermaye tutarlarini azaltabilecektir.
Ancak unutulmamalidir ki sigorta baglantili menkul kiymet-
ler sigorta sirketlerine acil nakit saglama araglar1 degildir. Bu
menkullerden likidite, ancak ciddi bir riskin gergeklesmesi ve
sirket kaynaklarinin bu riske iliskin kayiplar1 karsilama nok-
tasinda yetersiz kalmasi halinde saglanabilmektedir. Sigorta
sirketleri i¢sel ve digssal sermaye gerekliliklerini saglayabil-
mek igin kullanilabilir ve yeterli sermayeye sahip olabilmeli-
dirler. Sermaye yeterliligi sirketleri i¢ ve dis risklere kars1 ko-
rumakla birlikte temel olarak polige sahiplerini koruma fonk-
siyonunu yerine getirmekte ve sirketlerin olumsuz kosullarda
bile ayakta kalmalarina yardimc olabilmektedir. Bu yontem
ile sigorta sirketleri sermaye ihtiyaclarmin azaltilmasi igin uy-
gun bir yontem kullanmis olabileceklerdir.

Dogal Afet Sigortalar1i Kurumu tarafindan ihrag edilen
afet tahvilleri {ilkemizdeki tek ILS uygulamasidir. Bu tahvil-
ler 2013-2018 yillar1 arasinda, DASK sponsorlugunda, Ber-
muda’da tescilli Bosphorus Itd., isimli 6zel amagli reastirans
sirketi (SPR) tarafindan iki kez ihrac edilmislerdir. Ilk ihrac
2013-2015 vadeli, ikinci ihrag 2015-2018 vadelidir. DASK rea-
siiransa alternatif bir risk transfer yontemi ile deprem riskini
once SPR’e devretmis, daha sonra SPR tarafindan ihrag edilen
afet tahviline sponsor olmustur. Bu uygulamada DASK'in
amaci, aslinda sermaye ihtiyaci olmayan bir havuz oldugu
icin, ek teminat kapasitesi ve ihtiya¢ aninda yeterli likitide
saglayabilmektir.

DASK afet tahvili 6rnegi, tilkemizde aslinda yeterli bilgi
birikimi oldugunu, gerekli altyapinin olustugunu, tim si-
gorta sektoriiniin bu ¢6ziim ve tiriinleri kullanabilecegini gos-
termesi bakimindan énem arzetmektedir.
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