REASUROR

Tarih: Nisan 2008

Milli Reasiirans T.A.S.
adina sahibi
Cahit NOMER

Inceleme Kurulu
BASKAN
Barbaros YALCIN
UYE
Hiiseyin YUNAK
UYE
Ali N. YUCEL
UYE
Feridun OZUNAL
UYE
Giines KARAKOYUNLU

Sorumlu Yazi Isleri Miidiirii
Y. Kemal CUHACI

Basin Yaymn Koordinatorii
Ebru FERAY

Dizgi
Ebru FERAY

Kapak Dizayni
Umut SILE

Renk Ayrimi
FILMEVI

Baski
CEYMA MATBAASI
Matbaacilar Sitesi
Yiizyil Mah. 4. Cad. No. 123
Bagcilar - istanbul

Merkez
Tegvikiye Cad. 43/57
34367 Tesvikiye / Istanbul

Tel :0-212-231 47 30 / 3 hat
E-mail : reasuror@millire.com.tr
Internet : http://www.millire.com.tr

Yayin Tiirii: Yaygin yaymn

3 ayda bir yaymlanr.

Dergide yer alan yazilarin
iceriginden yaz sahipleri

sorumludur.

ICINDEKILER

Insaat/Montaj All Risks Sigortalari’nda Bakim Siiresi ve Kismi Kabul Sorunlart ..................................... 4
Aktiieryanin Elemanter Sigortalardaki ROIU ..o e 9
Yedi Adimda “SoIvency 17, ... ... e e e e 13
Enerji Tesislerinde Artis “Sigorta Sirketleri I¢in Olgiiler (Paradigm) Degisiyor”...............ooeiueiiieeiiieeeinn... 17
Giivenilirligi Sorgulanan Rating Kuruluslari........ ... 22
Sigorta ve Reasiirans igin “Olay” Nedir? .........oiuiiiriii i et 27
Derecelendirme Kuruluslarindan Geger Not AImak ... ... e 30




REASUROR

Reasiiror Goziiyle

Bilindigi iizere, devlet tarafindan ihale edilen insaat islerinde, ihaleyi kazanarak soz konusu isi
belli bir siire icinde ilgili devlet kurulusuna teslim etmek taahhiidii altina giren yiiklenici firmalar,
Kamu Ihale Sozlesmeleri Kanunu'nun ongérdiigii bicimde Insaat/Montaj Sigortasi yaptirmak du-
rumundadir. Ancak, séz konusu islere ait sigorta uygulamalar: hakkinda sigorta sektoriinde onemli
stkintilar yasanmakta, ozellikle bakim siiresi teminatinin genisletilmesi talebi, gerek sektorde, ge-
rekse reastirorlerle olan iliskilerde sorunlar yaratmaktadir. Bunun yani sira, sigortalinin teminatsiz
kalmasina neden olabilecek diger bazi uygulamalar da, aymi sekilde, bu bransta sorun kaynag ola-
bilmektedir. Sayin Askin Ozer, “Insaat/Montaj All Risks Sigortalari’'nda Bakim Siiresi ve Kismi Ka-
bul Sorunlart” adli ¢alismasinda, yasanan bu sikintilara deginmekte ve Tiirkiye Sigorta ve Reasii-
rans Sirketleri Birligi biinyesinde kurulmus olan Miihendislik Komitesi’'ndeki ¢calismalar hakkinda
bilgi vermesinin yani sira, sorunlart ¢ozmeye yonelik agiklamalarda bulunmaktadir.

Ilk kez Hayat Sigortalarinda kullanilan, aradan uzun bir zaman gectikten sonra elemanter
branslarda da kullanim alani bulan Aktiieryal hesaplama sistemi, tilkemizdeki sigortaciligin geligi-
mine paralel olarak elemanter branslarda da wygulanmaya baslanmis, yapilan son yasal diizenle-
meyle birlikte, elemanter branglarda faaliyet gosteren her sigorta sirketi icin, kadrosunda aktiier is-
tihdam etme zorunlulugu getirilmistir. Sayin Melda Suayipoglu, “Aktiieryanin Elemanter Sigorta-
lardaki Rolii” adli yazisinda, bir aktiierin bir¢ok agidan fonksiyonunu incelemekte ve bu bilgiler 151-
g1 altinda meslegin genis bir tanimint yapmaktadir.

Yabanci Basindan Se¢meler Boliimii’'nde ise, 2011-2012 yillarinda uygulanmaya baglamast on-
goriilen Mali Yeterlilik II (Solvency-II) Sistemi 'ne iligkin makalenin yant sira, biitiin diinyada oldu-
gu gibi tilkemizde de onemi giderek artmakta olan petrol ve dogal gaz tesislerinin insaat maliyetleri
ve sigortast hakkindaki makalenin ¢evirileri yer almaktadir. Bu boliimde, ayrica, ozellikle ikincil
pivasalarda yasanan krizin en 6nemli nedeni olarak goriilen Rating kuruluslarinin giivenilirligini
sorgulayan bir makale ile Rating kuruluslarinin ¢ok onem verdigi ve sirketlerin, Rating kurulusla-
rindan daha yiiksek not alabilmek icin benimsedigi risk ¢esitlendirmesi hakkindaki makalenin ¢evi-
rileri yer almaktadir. Nihayet, sigorta ve reasiirans faaliyetleri agisindan ¢ok oénemli bir yeri olan
“Olay” kavraminin neyi ifade ettigini érneklerle agiklayan, okuyucular agisindan yararl olacagini
diisiindiigiimiiz bir ¢caliyma bulunmaktadir.
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Insaat/Montaj All Risks Sigortalari’nda
Bakim Siiresi ve Kismi Kabul Sorunlari

Ocak 2002 tarih ve 4735
Ssaylh Kamu Ihale Soz-
lesmeleri Kanunu’nun fs
ve Isyerinin Sigortalanmasi bas-
liklt 9. maddesine gore, yiikle-
nici firmalar, kamu ihalesi ko-
nusu olan ve yiiklenimlerine
aldiklar igler ile ilgili olarak
Insaat/Montaj All Risks sigor-
tas1 yaptirmak zorundadir.
Ancak, burada sozii edilen
Insaat/Montaj All Risks sigor-
tasinin uygulamalar1 ile ilgili
olarak Sigorta sektoriinde cid-
di sikintilar yasanmaktadir.
Diger tali sorunlar bir kenara
birakilirsa, bu sikintilar1 2 ana
baslik altinda toplayabiliriz:

e Insaat/Montaj policelerinin
bakim siiresi teminatinin
All Risks olarak genisletil-
mesi

e Tamamlanan/test edilen ki-
simlarin  kismi  kabuliiniin
yapilmasi/yapilmamast

1. Insaat/Montaj Policelerinin
Bakim Siiresi Teminatinin
All Risks Olarak
Genisletilmesi

S6z konusu kanun maddesi

aynen soyle;

Is ve Isyerinin Sigortalanmasi
Madde 9: Yapim islerinde yiik-
lenici; isyerlerindeki her tiirlii
arag, malzeme, ihzarat, iy ve
hizmet makineleri, tasitlar, te-
sisler ile yapilan isin biten ki-
simlart i¢in, ozellik ve nitelik-
lerine gore ige baslama tari-
hinden kesin kabul tarihine
kadar gegen siire i¢inde olusa-
bilecek deprem, su baskini,
toprak kaymasi, firtina, yangin
gibi dogal afetler ile hirsizlik,
sabotaj gibi risklere karsi iha-
le dokiimanminda belirtilen se-

kilde sigorta yaptirmak zorun-
dadr.

Burada, sigortacilar igin si-
kintt yaratan durum, madde
icinde belirtilen teminatlarin
“kesin kabul” tarihine kadar is-
teniyor olmasidir. Halbuki In-
saat/Montaj All Risks poligele-
rinde, diinya uygulamalar1 ve
sigortacilik temayiilleri bu te-
minatlarin “gecici kabul” tari-
hine kadar verilmesi seklinde-
dir. Dolayisiyla, biitiin reasii-
rans anlagmalar1 da bu dogrul-
tuda yapilmaktadir ve bu yeni
durumu reasiirorlere kabul et-

tirmek miimkiin olmamaktadir.

Diinya uygulamalar1 deyin-
ce belirtmek gerekir ki; madde
icinde belirtilen teminatlar,
isin baslama tarihinden gegici
kabul tarihine kadar verilmek-
te, bu tarihten sonrasi i¢in de
talebe bagli olarak, sektorde
003 ve 004 numarali Munich
Re klozlari olarak bilinen “Ba-
kim Siiresi” ve “Genisletilmis
Bakim Siiresi” teminatlar1 po-
liceye dahil edilebilmektedir.
Bu klozlarin igerigi ise asagi-
daki gibidir:

003-Bakim Stiresi

Poligenin diger hiikiimleri sak-
li kalmak kayit ve sarti ile, po-
lice ile verilen teminatlarin bir
uzantisi olarak, yiiklenici ya
da yiiklenicilerin bakim stiresi
icinde, sozlesme kapsamindaki
viikiimliiliikleri geregince, ek-
sik ve kusurlarin giderilmesi
amaciyla yaptigi ¢alismalar
sirasinda sigortali kiymetlere
verecegi kayip ya da hasarlar
teminata dahil edilmistir.

004-Genigletilmis Bakim Stiresi
Policenin  diger hiikiimleri
sakll kalmak kayit ve sarti ile




police ile verilen teminatlarin

bir uzantist olarak, yiiklenici-

nin,

o sozlesme kosullart kapsa-
mindaki yiikiimliiliikleri ge-
regince, eksik ve kusurlarin
giderilmesi amaciyla yapti-
g1 calismalar swrasinda si-
gortali kiymetlere verecegi
kaywp ya da hasarlar,

e bakim siiresinde ortaya ¢i-
kan ve ingaat siiresinde yiik-
lenicinin sorumlulugundaki
bir sebebe dayanan kayp
ve hasarlar

teminata dahil edilmistir.

Sigorta sirketlerinin, yillik
reasiirans anlagmalari ile aldig1
teminatlarin icerigi de —gegici
kabulden sonrasi i¢cin— bunlar-
la smirhdir. Keza, Insaat All
Risks Sigortalart Genel Sartla-
r1 Teminat Diginda Kalan Hal-
ler, insaat Madde 3j, (Montaj
Madde 3i) geregince, “insaati
(montaji) tamamlanan veya
(varsa test siiresi biten), gecici
kabulii yapilan veya igverene
teslim edilen veya igveren tara-
findan kullanilan kisimlarda,
dogrudan ya da dolayli olarak
meydana gelecek hasar ve ka-
yiplar” istisna edilmistir. Rea-
stirans anlagmalar1 da bu Genel
Sartlar baz alinarak yapilmak-
tadir.

Yasanan bu sikinti nedeni
ile sigortacilar; bakim siiresi
icin bu teminatlarin Yangin
tretelerinden verilmesi ya da
aslinda uygulamada Yangin
Sigortas1 yapilamayan altyapi
tesisleri i¢in kullanilan CECR
(Civil Engineering Completed
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Risks) —Tamamlanms Insaat
Rizikolari— teminatlarini Insaat
All Risks poligesinin igine
dercetmek gibi birtakim palya-
tif ¢oziimler iiretme ¢abalarina
girigsmislerdir.

Bu ¢6ziim de kendi iginde
baska sorunlar barindirmakta-
dir. Birincisi, bu teminatlar ile-
riye yoOnelik olarak police dii-
zenleme tarihinde verilmekte
ve dolayisiyla, teminatin bas-
layacag ileri tarihteki yangin
tarife ve sartlari, policenin dii-
zenlendigi tarihte bilinmemek-
tedir. Bu nedenle sigortacila-
rin police ilizerine, teminatin
baslayacag tarihteki tarife ve
sartlara gore fiyat ve polige
sartlarinin revize edilebilecegi
notu yazmalar1 gerekmektedir.
Ikincisi ise, mevcut tarife ve
sartlara gore, bu teminatlarin
primleri ¢ogu zaman Insa-
at/Montaj All Risks poligesi-
nin priminden daha yiiksek
¢tkmakta, ciddi bir ilave mali-
yet olusturmasi nedeniyle
yiikleniciler tarafindan pek si-
cak bakilmamaktadir.

Ayrica, olaym hukuki boyu-
tunun da, bu konudaki hukuk-
¢u uzmanlar tarafindan tarti-
stlmasinda biiyiik fayda vardir.
Zira 6rnegin, bir apartman dai-
resi satin alan vatandasin, ko-
nutuna yerlestikten sonra, tiip
gaz ya da dogal gazin agik
unutulmasi ya da yanlis kulla-
nilmasi nedeniyle meydana ge-
lebilecek yangin ve/veya infi-
lak hasarinda yiiklenicinin ne
gibi bir sorumlulugu olabilir
ki, bu risklere kars1 sigorta
yaptirsin?

Konunun ¢6ziimii ile ilgili
olarak Tiirkiye Sigorta ve Rea-
stirans Sirketleri Birligi biinye-
sinde ¢aligmalarini yiiriiten
Miihendislik  Komitesi, 9.
maddeye alternatif olarak asa-
gidaki metni hazirlamistir;

“Yiiklenici; sozlesme konu-
su yapim iginin sozlegmenin
baslama tarihinden, gecici ka-
bul tarihine kadar, santiye te-
sisleri, is makineleri, Ugiincii
Sahis Mali Sorumlulugu ve ge-
cici kabul ile kesin kabul tarih-
leri arasimi kapsayan donem
icin de Genisletilmis Bakim
Stiresi ek teminati da dahil ol-
mak iizere, Insaat yva da Mon-
taj All Risks ve Isveren Mali
Sorumluluk sigortalari yaptir-
mak zorundadir.

3.Sahis Mali Mesuliyet ve
Isveren Mali Mesuliyet teminat
limitleri olarak, bu konularda
sigorta sirketlerinin  benzer
uygulamalarinda  kullandig
limitler esas alinir.

Idarenin vazilt izni disinda;
Insaat All Risks, 3. Sahis Mali
Mesuliyet ve Isveren Mali Me-
suliyet policelerinin Hazine
Miistesarlig1 tarafindan tespit
edilmis police genel sartlarin-
daki ilgili maddelerin sakl
kalmast kaydi ile gegici kabul
tarihinden once, bakim siiresi
teminatinin ise, kesin kabul ta-
rihinden once iptal edilemeye-
cegi ve stiresinin kisaltilama-
yacagt hiikmiinii tasimasi ve
ilk hak edis raporunun diizen-
lenip tahakkuka baglanmasin-
dan once idareye verilmesi ge-
rekir. Aksi halde hak edis tuta-




ri ve ongoriilmiis ise avans
odenmez.

Gegici kabul tarihi ile kesin
kabul tarihi arasinda gegen
stirede olusabilecek,; deprem,
su baskini, toprak kaymast, fir-
tina gibi dogal afetler ile yan-
gin, hirsizlik, grev, lokavt, halk
hareketleri, terér, kotii niyetli
hareketler, sabotaj gibi riskle-
re karsi ayri bir sigorta poli-
cesi yaptirthr ve gegici kabul
dosyasina eklenir. Bu police-
nin, idarenin yazili izni digin-
da kesin kabul tarihinden once
iptal edilemeyecegi hiikmiinii
tasimasi gerekir.

Sigortaya esas alinacak
bedeller; isin kendisi icin
(varsa fiyat farklarr dahil)
sozlesme bedeli; her tiirlii
arac, is ve hizmet makineleri,
tasitlar, santiye tesisleri ve
benzeri igin ise; yeni ikame
bedelleridir. Sozlesme bede-
linde artis meydana gelmesi
ve/veya policede ongoriilen
sigorta bitis tarihinin stire
uzatimi hallerinde, zeyilname
ile sigorta bedelinin artiril-
masi ve/veya sigorta siiresi-
nin yeni bitis tarihine kadar
uzatilmasi zorunludur.

Sigorta poligesinde; idare
isveren sifatiyla Sigortali ola-
rak, yiiklenici isi gercgeklesti-
ren sifatiyla Sigorta Ettiren
olarak ve varsa alt yiikleniciler
yer almalidir. Kiymetler tam
deger iizerinden sigorta etti-
rilmelidir. Zorunlu tarifelerde-
ki muafiyetler hari¢, police
muafiyetleri serbest tarife hii-
kiimlerine tabidir. Her halii-
karda sigorta poligesi tizerinde
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belirtilen muafiyetlerden yiik-
lenici sorumludur.”

Sorunun yakin zamanda ¢6-
ziilmesi umudumuzu koruya-
rak ikinci konuya gegelim.

2. Tamamlanan/Test Edilen
Kisimlarin Kismi
Kabuliiniin Yapilmasy/
Yapilmamasi

Genellikle Montaj All Risks
policelerinde yasanan, ancak
hasar olmadik¢a ne sigortacinin
ne de sigortalinin farkina vara-
cag1 bir baska sorun daha sik-

likla yagsanmaktadir. Soyle ki;
policeler diizenlenirken, —ek
teminat olarak uzatilmamis ise—
her Montaj All Risks policesi-
nin otomatik teminati olan test
sliresi, sigorta siiresinin son 4
haftasini kapsayacak sekilde ve-
rilmektedir. (Sekil 1)

Oysa gergekte, oOzellikle
montaj projelerinde uygulama
cogu zaman bdyle degildir.
Her bir {inite montaj islemleri
tamamlandiginda test edilir ve
kullanima alinir ya da tek ba-
sina kullanima alinmasinin an-
lamsiz oldugu bir {inite ise, ge-
cici kabul tarihine kadar bek-

Sekil 1: ingaat/Montaj Projeleri igin is Programi

En basit durum

Baglama [

Ayrintih durum

Baslama L

insaat

Daha ayrintili durum

Baslama I

insaat

——— GK
T s CGK

ingaat / Montaj Test
GK

Montaj Test

—
[ >

Montaj GK

Test

GK : Gegici kabul




leme siiresine girer. Yani poli-
¢e ile verilen 4 haftalik test
teminati, police siiresinin son 4
haftas1 olarak degil, police sii-
resi i¢inde farkli farkli 4 hafta-
lar olarak kullanilir.

Ornek olarak, bir enerji
santrali montaj projesinde, on-
ce projenin insaat isleri baslati-
lir. Sonra montaj 6n hazirlikla-
11 ve gaz tiirbini, buhar tiirbini,
jeneratdrler, vb. disindaki yar-
dimc1 {nitelerin montaji bas-
lar. Sirasi ile her bir iinitenin
montaj1 tamamlandiktan sonra
test edilir ve “kullanima alinir”
ya da tlim tesisin performans
testi tarihine kadar beklemeye
alinir. (Sekil 2)

Gegici kabul yapilmaksizin
“kullanima alinmas: halinde”,
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police iizerinde net agiklama-

lar yok ise bazi sorular mual-
lakta kalir. Her ne kadar, genel
sartlar, bir {initenin gecici ka- o
bulii yapilmamis olsa bile
“kullanima alinmis olmasi ha-
lini” teminat disi birakmakta

ise de, sorun ¢oziilmiis olma-
makta, Sigortacinin miisterisi-

ni bir sekilde teminat altinda o
tutmas1 gerekmektedir.

Sorular °

¢ Bosluk Donemi;
Test?
Yari iiretim?
Uretim?
Bekleme Donemi?
e Bu donemde, Ornegin gaz
tiirbini kimin sorumlulugu

altindadir?

Yiiklenici?

Isveren?

Gaz tiirbini teminati ne du-
rumdadir?

Tam teminat?

Kisitli teminat?

Teminatsi1z?

Bakim siiresinde?

Poligede kar kayb1 (ALOP)
teminat1 varsa, bu donemde
bu teminat ¢aligir m1?

Gaz tiirbini i¢in teminat
varsa, prim hangi esas ile
belirlenir?

Test teminatinin uzatilmasi?
Makine Kirilmasi fiyat1?
Test-Makine Kirilmasi ka-
risimi

Tabiat olaylar1 fiyat1?

Kar kaybt <—— Makine

1. Ingaat isleri
[

Sekil 2: Ornek / Enerji Santrali- Montaj ve Test Donemi

—

2. GM [

e =

3. Gaz tirbini

3.1. Montaj [

——

3.2. Test

4. Buhar jeneratori

>

4.1. Montaj [
4.2. Test

5. Buhar tirbini
5.1. Montaj
5.2. Test

Performans testi

GM : genel monta;j isleri

—

e

[ >

BOSLUK

BOSLUK

BOSLUK

mmmm—— BOSLUK
>

GK




Kirilmasi1?
e Hangi muafiyet uygulanir?

Cevaplar

Test teminatinin uzatilmasi
en kolay, ancak en pahali ¢o-
ziimdiir. Test teminati devam
ettirilir ve yiiklenicinin ya da
igverenin bu tinite ile ilgili ola-
rak, bu donemde yapacagi isle-
ri Onceden sigortaciya yazil
olarak bildirmesi 6n sart1 ara-
nir.

Prim hesabi, bu donemin
test siiresi olarak devam ede-
cegi varsayimi ile yapilmalidir.

Makine Kirilmast teminati
ger¢ege en yakin olamidir. Zi-
ra her bir iinite isletme siire-
sindeymis gibi calistirilmak-
tadir. Bununla birlikte isletme
siiresine gore bazi farkliliklar
vardir;

e Uretici garantisi heniiz bas-
lamamistir. Prim hesabinda
design riski de dikkate alin-
malidir.

e Uniteler iizerinde yeni ayar-
lamalar yapilmas1 gerekebi-
lir. Bir tiir montaj faaliyeti
olarak diistintilebilir.

Prim hesabi, design riski de
dikkate alinarak Makine Kiril-
mast esasl ile yapilir.

Test-Makine Kirilmasi ka-
risgimi i¢in, Makine Kirilmasi
poligesine tabiat olaylar1 ve
diger harici etkiler (yangin,
infilak, koti niyetli hareketler,
sabotaj, 3. sahis mali sorumlu-
lugu, vb.) teminatlar1 ilave
edilmelidir.
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Prim hesabi, Makine Kiril-
mast fiyatina, bu teminatlarin
fiyatlarinin ilave edilmesi esasi
ile yapilir.

Kar kayb1 (ALOP) teminati
poligenin bitis tarihine odakli-
dir. Ancak yukaridaki 6rnek
durumda oldugu gibi her bir
tinitenin farkl tarihlerde teslimi
yapildiginda, farkl bitis tarihle-
11 giindeme gelir. Eger policede
kar kayb1 teminati, i$ programi
dogrultusunda, her bir iinitenin
farkli tarihlerde bitiminin dik-
kate alinarak baslatilacagi belir-
tilmis ise bir sorun yasanmaz.
Ancak, her bir tnitenin kar
kayb1 sigorta bedelinin de ayri
ayr1 belirtilmis olmasi gerekir.

Sonu¢ olarak, toplam Kkar
kayb1 sigorta bedeli, her bir
{initenin test siiresinin tamam-
lanmasi ile birlikte, ilgili {ini-
tenin kar kaybi sigorta bedeli
kadar azaltilir.

Yukarida anlatilan her du-
rumda, hasar sebebine gore po-
licede belirtilen muafiyetler
aynen uygulanir. Buradaki asil
sorun, Kar Kayb1 ve Makine
Kirtlmast teminatlari verilmis
ise, hepsini tek “wording” al-
tinda toplamaktir. Karmagik
bir hasar durumunda, polige
iizerinde tarihlerin, sigorta be-
dellerinin ve teminatlarin agik
ve net sekilde gosterilmemesi
ciddi sikintilara sebep olmak-
tadir. Bu nedenle, en uygun
“wording”in hazirlanabilmesi
icin sigortalinin uzmanlari ile
“underwriter”in birlikte calis-
mast Onerilir. Bu calisma ile
her bir {initenin baslama ve
ongoriilen bitim tarihleri, varsa

kar kayb1 sigorta bedelleri be-
lirlenir ve polige lizerinde ayri
ayr gosterilir.

“Wording” igerigi;

e Sorumluluk baglama ve bitis
tarihlerini,

e Test tamimini,

e Kismi kabul durumunu,

e Ticari/yar1 ticari isletmeye
alma durumunu,

e Test siiresinin uzatildig ta-
rihleri

acikca gostermelidir.

Ornekler

e CP 1202 Kloz — Isletmeye
Alinmig Tesisler — Tam
Teminat

e CAR 116 Kloz — Kismi
Kabul ve Isletmeye Almnan
Kisimlar Teminati — Kisith
Teminat

Askin OZER
Kpg: Allianz Sigorta A.S.
Insaat Montaj Miidiirii
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Aktiieryanin Elemanter Sigortalardaki Rolii

ir meslegin var ola-
bilmesi ic¢in kamusal
gerekliligin/ihtiyacin

mevcut olmasit gerekmekte-
dir. Aktiierlerin meslek icrasi
da, 1762 yilinda Londra’da ku-
rulan “Society for Equitable
Assurances on Lives and
Survivorship” sirketinin kurul-
masi ile baslamistir. Uzun sii-
reli hayat sigortalar1 araciligi
ile sirket karma ortak olan si-
gortalilar ve sirket i¢in, gele-
cekteki ytlikiimliiliiklerin hesap-
lanmas1 yiiksek Oonem arz et-
mistir. Bu sebeple aktiierya te-
rimi ilk kez hayat sigortasi
prim hesaplamalarini ifade et-
mek i¢in kullanilmistir. Mesle-
gin isim babast ise 11. veya 14.
yiizy1l baslarinda yasadigi tah-
min edilen Bizansh bilim adami
ve muhtemelen senatdr Joannes
Zacharias Actuarius’dur.
Tarihte aktlierya, hayat
branginda saglam adimlar ile
gelisirken elemanter aktlierya-
nin onem ve itibar kazanmasi
ancak yakin geg¢miste gercek-
lesmistir. Bunun sebebi muh-
temelen bu iki brangin riskleri-
nin goreceli farkliliklar degil-

dir. Aksine pek cok hayat dist
sigorta brans1 hayat brangindan
daha riskli ve degiskendir. An-
cak hayat sigortalart uzun so-
luklu olmasi sebebi ile istatis-
tiki ve finansal matematige bir
diger deyisle aktiierya/ olasilik
hesaplarina erken tarihlerde
dayandirilmistir. Hayat dig1 ise
cok yakin bir tarihe kadar kisa
donem ve Ad-Hoc hesaplama
mantigina dayali olarak deger-
lendirilmistir. Kisa donem
riskler i¢in hakim diisiince, fi-
yatlarin dogru olmamasi1 ha-
linde yenilemede diizeltilmesi
yoniinde olmustur.

Bugiin ise mal varligini et-
kileyen, rasgelelige bagli, on-
goriilemeyen olaylarin etkile-
rinin olugma riskini analiz et-
mek, olasiliklarini tahmin et-
mek ve bu olaylarin finansal
etkilerini hafifletici giivenlik
programlar1 olusturmak, sade-
ce elemanter sigortacilikta hak
ettigi onemi kazanmakla kal-
mayi1p isletmenin biitiin riskle-
rinin degerlendirilmesinde 6n-
celikli rol oynamaktadir.

Aktierler, finansal riskleri
degerlendirebilen, ¢ozliimler 6-

neren ve her ¢dziimiin uzun
donemdeki sonuglarini irdele-
yebilen profesyonellerdir. Ak-
tiier yalnizca bugiinii degil, ge-
lecegi de diigiinerek finansal
belirsizlikleri degerlendirir. I-
leriye yonelik yansitmalar ya-
parak stratejik kararlar icin
onerilerde bulunur. Sigorta sir-
ketleri yaninda finans kurum-
lari, fon ydnetimi sirketleri,
devlet kuruluslari, uluslararasi
sosyal giivenlik oOrgiitleri, {ini-
versiteler, arastirma ve danis-
manlik sirketleri ve benzeri
kurumlarda calisabilen aktiier-
lerin sigorta sirketlerindeki en
Oonemli faaliyetlerinden basli-
calar1 rezerv hesaplamalari, fi-
yatlandirma, risk idaresidir.

En basindan beri hayat si-
gortalar1 aktlieryal prensipler
iizerine kurulmus, Tirkiye’de
de sigorta sirketlerinin hayat
brans1 departmanlarinda en az
bir tane aktiier bulundurmalari
zorunlu olmustur. Ne mutlu ki
2007 yilinda ¢ikarilan sigorta
kanunu ile elemanter branslar-
da hizmet veren departmanla-
rin da aktiier bulundurmalari
zorunlu hale gelmistir.




Aktiierlerle 1ilgili sakalarla
da kuvvetle desteklendigi tize-
re, meslek imaj1 aktiierler i¢in
biitiin diinyada iki tarafi keskin
bir bicak gibidir. Sigorta sek-
toriiniin saglam kayasi, mutlak
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gisim gosteren meslek tercih-
leri aktiieryanin gelecegi par-
lak spesifik mesleklere yonel-
melerde 6nemli bir yer aldigini
gostermektedir. Umit edilen,
meslegin ABD ve Avrupa’da

Hasar Rezerv
Hesaplamalarindaki Rolii

Hasar ddemenin sigorta gir-
ketinin varlik sebebi olmasi
nedeni ile rezerv hesaplamalari

Tablo-1
1995-1996 2005-2006
1 Endiistri Miihendisligi 1 Tip
2 Bilgisayar Miihendisligi 2 Eczacilik
3 Dis Hekimligi 3 Dis Hekimligi
4 Tip 4 Molekiiler Biyoloji ve Genetik
5 Eczacilik 5 Aktiierya
6 Elektrik Miihendisligi 6 Beslenme ve Diyetetik
7 Makina Miihendisligi 7 Biligim Sistemleri
8 Insaat Miihendisligi 8 Telekomiinikasyon Miihendisligi
9 Kimya Miihendisligi 9 Enerji Sistemleri Mithendisligi
10 Veterinerlik 10 Enformasyon Teknolojileri
11 Isletme 11 Imalat Miihendisligi
12 Iktisat 12 Kontrol Miihendisligi
13 Uluslararast [ligkiler 13 Mekatronik Miihendisligi
14 Hukuk 14 Yazilim Miihendisligi
15 Kamu Ydnetimi 15 Malzeme Miihendisligi
16 Maliye 16 Hukuk
17 Gazetecilik 17 Sermaye Piyasast
18 Ogretmenlikler 18 Uluslararas1 Lojistik ve Ticaret
Kaynak: Ugur Dersaneleri

gerceklerin savunucusu, pazar-
lama heyecanlarin1  bastiran
mantik ve ihtiyatin sesi. Daimi
kar odakli, gizli sakli, epey
karmagik, bolca sikict masa
bast isi. Ancak degisen finans
ortaminda artik aktiierler yeni
ufuklara acilarak MBA’ler,
ekonomistler, muhasebeciler,
finans miihendisleri ile yarisa
girmektedir. Kiiclik ve kapali
bir topluluk olma 6zelliginden
styrilmaktadir.

Ulkemizde, ekonomideki
gelismelere paralel olarak de-

oldugu gibi iicret, prestij ve is
tatmini acisindan en iyi meslek
siralamasinda listenin iist sira-
larinda yer almasidir.

Ulkemizde aktiierya egitimi
almanin, aktiierligin toplum ta-
rafindan yeni taninan bir mes-
lek olmasindan dolay1 bir ta-
kim zorluklar1 oldugu gibi, ak-
tier sayisinin azligi ve sekto-
riin aktiierlere olan ihtiyaci ve
diinyada aktiierligin aranan
meslek gruplar igerisinde yer
almas1 gibi 6nemli avantajlari
da bulunmaktadir. (Tablo-1)

da aktierlerin en 6nemli fonk-
siyonlarindandir. Sigorta sirke-
tinin sorumluluklari:

e fhbar edilmis ancak ta-
mamen tazmin edilme-
mis,

e Vuku bulmus ancak ih-
bar edilmemis hasarlar
(IBNR-In there But Not
Really),

e Yeteri kadar ayrilmamis
muallak hasarlar,

e Hasarlara bagli masraflar,

olarak siralanabilir.

10




Ayrica sirketin hentiz temi-
nat dénemi sona ermemis s0z-
lesmelerinden dogabilecek so-
rumluluklar da olacaktir.

Gecgmis veriler ve trendlere
dayanarak c¢esitli istatistiki
yontemler kullanarak yiikiim-
liliikler hesaplayan aktiier, so-
nucglart mesleki muhakemeye
dayandirarak en isabetli tah-
mini yapmak durumundadir.
Bu degerlendirmenin isabeti,
tecriibe, kullanilan yoOntemin
anlasilmasi, kullanilan verinin
yorumlanmasi1 ve ilgili sirket

prosediirlerinin  taninmasinda
gosterilen isabet ile dogru
orantilidir.

Rezerv hesaplama, resmi
defterler icin yiikiimliilik tes-
pitinden sirket alim veya sati-
mina kadar cesitli sebepler ile
yapilabilir. Muhakeme ve ihti-
yati varsayimlarin  derecesi
amaca gore degismektedir.

Rezerv konusunda ¢alisan
aktiier, fiyatlandirma, reasii-
rans ve riziko kontrol gibi di-
ger fonksiyonlarin da hayati
destegidir.

Fiyatlandirmadaki Rolii

Fiyatlandirma siirecinde iki
onemli bilesen vardir; gerekli
sermaye getirisi se¢imi ve bu
sermaye getirisi i¢in gerekli fi-
yatlandirma esasi. Sermaye ge-
tirisi agagida kisaca bahsedilen
faktorlere baghdir (return on
capital):

Sigorta sektoriiniin _icinde
bulundugu dénem: Ornegin
dalganin (siklus) {ist devresin-

REASUROR

de alt devresinden daha yiiksek
getiri ongoriilmektedir.

Biiylime hedefi: Sirket yeni
bir portfoyli birka¢c seneden
fazla koruyabilecegi varsayimi
halinde ileriki senelerde bek-
lenen geliri saglayabilecegi
ongoriisii ile ilk senesinde da-
ha diisiik getiri ile yazabilir.

Brans volatilitesi: Yiiksek
risk i¢in yiiksek gelir beklenti-
si oldugu gibi, volatilitesi yiik-
sek islerin getiri beklentisi da-
ha yiiksektir.

Brang bazinda sermaye
tahsisi ve getiri beklentisi
underwriter ve CEO kararina
bagli olmak ile beraber, aktii-
eryal analizin karar mekanizma-
sma katkis1 ¢ok onemlidir.

Alinan bu kararlar dogrul-
tusunda yapilacak fiyat calis-
mast; beklenen hasar maliye-
tini, reasiirans dahil diger mas-
raflari, istihsal komisyonlarini,
kar beklentisini karsilamali,
yatirim gelirleri ve tahsilat gibi
diger gelirleri ¢alismaya dahil
etmelidir. Beklenen hasar ma-
liyeti, ¢esitli istatistiki metotlar
ile tespit edilip rezerv analizle-
ri ile desteklenerek calismanin
belkemigi olusturulur.

Kurumsal Risk
Yonetimindeki Rolii

Siire¢ icerisinde aktiierler
sigorta sirketlerinin finansal ve
kurumsal karar mekanizmala-
rinda daha etkin rol almaya
baslamislardir.

e Sermaye YOnetimi,

e s Planlama Siireci,
e Operasyonel Risk De-
gerlendirmelerti,
kurumsal risk yonetiminde
aktiierlerin ¢alisma yaptiklar
belli basl alanlardir.

Calismalar sonucunda ce-
vap bulunmasi beklenen asa-
gidaki sorular, yapilan calis-
malarin igerigini anlatmak ko-
nusunda yardime1 olacaktir:

e Sermayedar degeri gelir
istikrar1 ile nasil arttiri-
labilir?

e Yoneticilerin dikkat et-
mesi gereken en Onemli
riskler nasil belirlenebilir?

e Birlesme, yeni iiriin, is
ve bolgelerin riskleri ne-
lerdir?

e Ne kadar sermaye gerek-
lidir?

e Sermaye branglara nasil
dagitilmalidir?

e Sermaye getirisi
ylkseltilebilir?

e s performansi nasil de-
gerlendirilmelidir?

e Reastirans programi na-
sil yapilandirilmalidir?

¢ Finansal olmayan riskler
nasil 6l¢imlenmelidir?

nasil

Sigorta sirketlerinin diger
sirketlerde oldugu gibi faaliyet
ve faaliyet dis1 pek cok riskleri
vardir. Tablo-2 ile 6zetlenmeye
calisilan bu riskler aktiierler ta-
rafindan tretilen integre model-
ler ile Slglimlenirler. Bu model
sonuglart sirket stratejilerini o-
lusturmada Onemli yap1 tasla-
rdir.
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Tablo-2

Piyasa Kredi Sigorta is Operasyonel

Yatirim Gelirleri Reasiiror temerriidii | Hasar volatilitesi | Yeni ig hacmi Insan Kaynaklar

Enflasyon Kars: Taraf Riski ISnlsglortall davra- | o craflar Bilgi Islem

Déviz Kredi spread Fiyatlandirma

Likidite

Ulke

Ekonometrik Is Planlama, .

Modelleme Aktif | Stokastik (Tesadiifi) | Oyun (Game) | Scioncksel Risk

. .0 Yonetimi
Modellemesi Teorisi
Aktiierin Riski aktiier i¢in alinacak ders basit-  Ancak dogru olan1 bilmek ko-

ti: “Evraklarda yolsuzluk ya- lay, yapmak ise zordur.

Enron, Global Crossing, pilmaz”. Ancak diinya artik

WorldCom ve digerleri. Oyle
goziikkmektedir ki 21. ylizyilin
baglar terdr savaglar ile bera-
ber finansal yolsuzluklar ile
hatirlanacaktir. Bundan yakla-
stk 30 yi1l Once yasanan en
bliylik  skandallar  Equity
Funding ve Watergate idi.
“Equity Funding” skandali,
basroliinii bir aktiieri canlan-
diran James Woods’un oyna-
dig1 “Billion Dollar Bubble”
isimli film ile beyazperdeye
tasinmis; CAS tarafindan bu
film profesyonellik dersinin
bir pargasi olarak Ogrencilere
gosterilmisti. Skandalin igeri-
g1, 0zetle sahte hayat poligele-
ri tanzimi idi. Bir kag adet ile
baglayan sahtekarlik bir kar-
topu gibi biiylimiis, balon pat-
ladiginda yolsuzlugun boyutu
sirketin  portfOyiiniin  yarist
kadar olan 64.000 adet poli-
¢eyl bulmustu ve en iyi bii-
ylime gosteren sirket bilango-
sunda kar patlamalar1 yasan-
mistl.

1970’lerin basinda geng bir

bundan ¢ok daha karmasik ve
bu bir aktiieri muhtemel tehli-
kelerden korumaktan oldukca
uzaktir.

Worldcom’da bazi masraf-
larin sermaye yatirimi olarak
kabul edilmesini onaylayanlar
veya Arthur Andersen vaka-
sinda Enron’un muhasebe uy-
gulamalarma dair 6nemli bir
notu avukatlarindan birinin
tavsiyesi ile silenler bugiin
muhtemelen ayni seyi yapma-
yacaklardir. Politik skandallar
zamanla gelisim gosteremez
iken, finansal skandallar giin
gectikce daha karmasik bir hal
almaktadir.

Aktiierlik mesleginin sinir-
lar1, sayili kurallardan ziyade
genis prensipler ile ¢izilmistir.
Bu sebeple belki de aktiier
siklikla neyin dogru oldugunu
kendine sormali, kurallarin ne
kadar ve nereye kadar esneye-
bilecegini Ol¢iip bi¢cmelidir.
En iyi ve garantili 6giit her
zaman “en kolay olani degil
en dogru olan1” yapmaktir.

Kaynaklar:

o ittp://www.aktuerya.hacettepe.edu.
tr/

o http://tr.wikipedia.org

o http://www.the-actuary.org.uk

o Actuarial Credibility / by Walter
C. Wright

e The Role of Actuaries in Non-life
Insurance Business 2004 /
Society of Actuaries in Ireland

Melda SUAYIPOGLU
Kog Allianz Sigorta A.S.
Reasiirans ve Teknik
Raporlama Miidiirii,
Aktiier
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Yedi Adimda “Solvency II”

Bu makale, sigorta ve reastivans pivasasinin, Avrupa’da yirtirliife girecek yeni meviuata uyum saglayabilmek icin
Basel II ve Uluslararast Mali Raporlama Standartiart (IFRS) gibi bityitk capl degisim projelerinden ne tir dersler

ctharabilecegini dzetlemektedir.

olvency II'nin (AB Mali
SYﬁkﬁmlﬁlﬁk Kargilama

Yeterliligi  Standartlari)
virtrliige  girme  tarihinin
2012°’ye ertelenmesi  sigorta
sektoriintin  geneline rahat bir
nefes aldirmasma ragmen, ka-
zanilan bu kisa siire rehavet ya-
ratmamalhidir. Zira son direktif
taslagima gore, s6z konusu erte-
leme sektortn biyik bir bolii-
miniin daha once 2010 olarak
ongoriilen gegige hazir olmadi-
ginin agik¢a goriilmesi Gizerine
gerceklestirilmigtir. Bu noktada,
sigorta sektorii elinde yol harita-
st ve oOniinde beg wil iginde
katetmesi gercken son derece
onemli agamalarla gegiy stire-
cinde ilerlemek durumundadir.

Taslak Direktif

Beklenildigi tizere taslak
metinde Solvency II'ye temel

teskil eden t¢ ayak (ii¢ sttun-
three pillars) kapsamindaki il-
keler, onceki g¢aligmalara gore
daha farkli bir siralamada ele
almmaktadir. Onceki ¢aligma-
lara agina olanlar, son taslagin
kapsamli bir ¢abanin tirtinti ol-
dugunu ve ozellikle 2. ve 3.
ayaklarla 1lgili konular basta
olmak Gzere igerikte Onemli
degigiklikler vyapildigimi  dile
getirmektedirler. Taslagin ige-
rigi direktifin  gekillendirilme
strecinde karsilagilan zorluklar
ve yapilan tartigmalarin agirlik-
I olarak bu konular ¢evresinde
geligtiginin - gostergesidir.  Di-
rektif hentiz son gekline kavug-
turulabilmig degildir; nihai gek-
lin belirlenmesi ve gerekli ha-
zirhklarin yapilmasi agisindan
zamanlama buytk onem tagi-
maktadir. Bu asamada sigorta
gitketleri ve diger menfaat
gruplan ileride alinacak karar-

lar1  etkileyebilmek amaciyla
lobicilik faaliyetlerini  stirdiir-
mektedirler. Sigorta sgirketleri-
nin Solvency II gibi karmagik
ve genig kapsamli bir progra-
mun vurirlige konulmasi igin
ongoriillmiis bu stireyi boga ge-
cirmemeleri gerekmektedir.
Yapilan nicel etki aragtirmala-
rma (QIS-Quantitative Impact
Study) gore, sermaye hesapla-
malarinda standart formtl kul-
lanma yaklagimi igindeki sir-
ketler bile 6nemli zorluklarla
kars1 kargiya kalabileceklerdir.
Dikkate alinmasi gereken
bir diger nokta ise, gegis stireci
igin ongoriilen ajandanmn adap-
tasyon stirecinde bankacilik
sektortinlin bir bolimiintiin bi-
yiilk zorluklar yasadigi Basel
[I'ye kiyasla ¢ok daha yukla
oldugudur. Dolayisiyla sekto-
rin bankalarin yagadig bu de-
neyimden ders ¢ikararak hazir-
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liklara bir an Once baslamasi
gerekmektedir.

Gecis Siirecinde Bilinmesi
Gerekenler

Neyse ki, sigorta sektorli ge-
nig kapsamli degisim projeleri-
nin uygulamaya gegcirilmesi ko-
nusunda Solvency II’ye o6rnek
teskil edebilecek bazi deneyim-
lere sahiptir. Bagta Uluslararasi
Mali Raporlama Standartlar
(IFRS) olmak {izere bu tiir giri-
simler sayesinde edinilen deger-
li birikim ve deneyim, sigorta
sitketleri i¢in Solvency II’de
ongoriilen uygulamalarla 6nem-
li paralellikler tasimaktadir.

1. Solvency II Faaliyetlerin
Farkl Alanlarin iliski-
lendirildigi Etkin Bir Pro-
je Yonetimi ve Ciddi idari
Kararhlik Gerektiren Bir
Programdir:

Solvency II standartlar tek-
nik karsiliklardan i¢ denetime,
sermaye ayaklarindan (pillar)
kurumsal diizenlemelere, mali
raporlamalardan sermaye yii-
kiimliiklerinin hesaplanmasina
kadar pek ¢ok unsuru konu al-
maktadir. Bu ¢ergevede sirket-
lerin Ongdriilen standartlarin
uygulanmast konusunda gos-
termeleri  gereken kararlilik
yalnizca mevzuata uyum kay-
gisindan Gte, faaliyetlerinin te-
meline isleyen bir bilingten
kaynaklanmalidir. Solvency II
uygulamalar1  organizasyonun
tiim unsurlarmi kapsamakta ve
her bir birim i¢in farkli stan-
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dartlar ongérmektedir. Ancak
degisik faaliyet alanlari arasin-
daki etkilesimi de dikkate aldi-
g1 i¢in yogun bir koordinasyon,;
organizasyonun tiimiinii kapsa-
yacak oOlgekte oldugu igin ise,
etkin proje yonetim becerileri
gerektirmektedir. Gegmis de-
neyimler proje yonetimini ge-
rektigi kadar ciddiye almayan
sirketlerin mevzuat yiikiimlii-
liklerini yerine getirme konu-
sunda oldukca zorlandiklarini
gostermektedir.

2. Siirekli Degisim Gosteren
Mevzuata Uyum Saglayabi-
lecek Esneklikte Mekaniz-
malar Gerektirmektedir:

Mevzuata iliskin ylkiimlii-
likler —zaten daha  Once
Lamfalussy planinda ayrintil
sekilde belirtilmis oldugu i¢in,
direktifte sirketlerin yerine ge-
tirmesi gereken kosullara dair
kapsamli bir agiklama yapil-
mamaktadir. Uygulama ve
mevzuatla ilgili diger konulara
iliskin ayrintilarin ise zaman
icinde yaymlanmasi beklen-
mektedir. Ancak  Solvency
[I’nin kapsaminin genigligi goz
ontinde  bulunduruldugunda,
gecis siirecinin bir an 6nce basg-
latilmasinda fayda vardir. Hali-
hazirda tiim kriterler heniiz agik
sekilde tanimlanmis olmadigi
icin sirketler hala neye uyum
saglayacaklart1 konusunda net
bir fikre sahip degildir. Basari-
I1 bir uyum programinin bu zor-
lugun {stesinden gelebilmek
icin iki temel Ozellik tasimasi
gerekmektedir. Bunlardan ilki

sisteme mevzuattaki gelismele-
ri yakindan takip edecek ve
programi bu gelismeler cerce-
vesinde sekillendirecek meka-
nizmalarin entegre edilmesi, bir
digeri ise etkin risk yonetim sii-
reclerinin uygulamaya konul-
masi olacaktir. Mevzuata uyum
kaygisindan &te, kendisi ig¢in
faydali olabilecek bir program
gelistirmeye c¢alisan sirketlerin
basarili olma sansi ¢ok daha
yiiksektir.

3. Solvency II Uygulamalar
Diger Doniisiim Program-
lartyla Baglantih Gelisti-
rilmelidir:

Genis kapsamli projelerin
eszamanli olarak hayata geci-
rilmesi sirasinda, genellikle
projeler arasindaki etkilesim
g0z Oniinde bulundurulmadig:
icin fazladan caba harcandigi
siklikla goriilen bir durumdur.
Bu noktada sigorta sirketlerine
Onerilen, bilango ve teknik kar-
siliklar gibi hususlarda ortak
temellere dayanan Solvency II
ile IFRS’in 2. Asama program-
larin birbiriyle iligkilendirerek
gelistirmek olacaktir. Sirketler
ayrica teknik fiyatlandirma
modelleri gibi diger programla-
rin1 da Solvency II projesiyle
koordineli yiirlitme firsatlarini
arastirmalidirlar.

4. Halihazirda Kullanilmak-
ta Olan Modellemeler Bii-
yiik Thtimalle Yeterli Ol-
mayacaktir:

Pek cok sigorta sirketi ken-
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dine ait risk modelleme ve risk
yonetim siireglerinden fayda-
lanmaktadir; ancak sirketten
sirkete farklilik gosteren risk
temelli sermaye modellerinin
Solvency II’de Ongoriilen sart-
lara ne 6l¢iide uyum saglayabi-
lecegi siiphelidir. Halihazirda
her biri farkli kontrol meka-
nizmalari, siiregler ve kapsamli
aktiieryal ve mali risk yonetim
becerileri gerektiren dahili mo-
dellere iliskin standart bir uy-
gulama s6z konusu degildir.

5. Veri Kalitesinin Onemi
Giderek Artmaktadir:

Yapilan nicel etki aragtirma-
larina (QIS-Quantitative Impact
Study) gore, sermaye yiikiim-
liliiklerinin  hesaplanmasinda
standart formiilii kullanan sir-
ketler bile hatir1 sayilir miktar-
da veri talebiyle kars1 karsiya
kalacaktir. Ote yandan hesap-
lamalarin1 dahili modellere da-
yandiran sirketler ise, verileri-
nin standartlara uygun olup ol-
madigini belirlemek konusunda
daha da zorlanacak ve fazladan
bir ¢aba gostermek zorunda ka-
lacaklardir. Verilerin, o6zellikle
de operasyonel risklere ait
olanlarin, derlenmesi sirasinda
sirketlerin karsisina ¢ikan en
bliyiik zorluk kullanilabilir,
yiiksek kaliteli ve uygun mik-
tarda veriye erisim konusunda-
dir. Faaliyetler ve sonuglarda
tutarlilik gibi diger kriterlerin
ise, verilerin polige sahibi dlce-
gine kadar indirgenmis ve tam
kapsamli bir analizi olanakli ki-
lacak 6lgekte olup olmadig1 goz
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ontinde bulundurularak yeniden
degerlendirilmesi gerekecektir.

6. 2. Ayak Yiikiimliiliikleri
de En Az 1. Ayaga Konu
Olan Matematiksel Yii-
kiimliiliikler Kadar Zorlu
Sartlar Icermektedir:

Solvency II etrafinda sekil-
lenen tartismalar su ana kadar
genellikle 1. Ayakta vurgula-
nan sermaye ylkiimliiliiklerinin
hesaplanmasinda  kullanilacak
standart formiil konusunda ya-
pilmistir.  Yiikiimliiliikk hesap-
lamalar1 kuskusuz biiyiik 6nem
tagimaktadir; ancak su ana ka-
darki calismalarmi sadece 1.
Ayaga yogunlagtirmis olan sir-
ketler, yakinda 2. Ayak yiikiim-
liiliiklerinin de giicliiklerle dolu
oldugunu fark edeceklerdir.
Ozellikle risk ydnetiminin sirke-
tin kurumsal kiiltlirii ve faaliyet
stireclerinin temel pargasi haline
getirildigini, nesnel bir sekilde
kanitlayabilmek bagli basina bir
problem haline gelebilir. Bu
ayakta Ongoriilen nitel yiikiim-
liliiklerle ilgili hazirliklart son
dakikaya birakan sirketler yapi-
sal degisim siirecinde Onemli
sorunlarla kars1 karsiya kala-
bileceklerdir. Buna ek olarak,
risk profili ve kurumsal 6l¢ek-
te kabul gormiis risk tolerans
limitleri ve faaliyet stratejilerini
konu alan Sirketin Risk Profi-
liyle Uyumlu Sermaye Yeterli-
ligi Degerlendirmesi (ORSA-
Own Risk and Solvency
Assessment) de sirketler tara-
findan hafife alinmamasi1 ge-
reken bir unsurdur. Avrupa

Sigortacilik ve Emeklilik Fon-
lart Diizenleyicileri Komite-
si’nin (Committee of European
Insurance and Occupational
Pension Supervisors-CEIOPS)
yayinladigr risk  yOnetimine
iliskin son bildiri, bu konudaki
goriislerin zaman iginde nasil
degistigi ve bircok sigorta sir-
ketinin s6z konusu yiikiimlii-
liiklerini yerine getiritken ne
tir zorluklarla karsilasacagina
dair kapsamli bir agiklama
yapmaktadir.

7. Siireclerin Belgelendiril-
mesi ve Uygun Sonuglara
Ulasilmas1 Onemli Bir Un-
sur Olarak Karsimiza
Cikmaktadar:

Dahili modellerin  olustu-
rulmas1 bir¢ok sirket acgisindan
cesitli zorluklar yaratacaktir.
Bu siirecte modellerin temel al-
dig1 unsurlar ve kullanilan pa-
rametreler de kapsamli bir se-
kilde agiklanarak dayanak ola-
rak gosterilmelidir. Model igin
derlenen verilerin uygun olup
olmadiginin  degerlendirilmesi
yiikiimliiliiklerin yalnizca bir
kismini olusturmaktadir; sirket-
lerin dahili modellerini gelisti-
rirken ve silire¢, varsayim ve
sonuglar1 belgelendirirken, ber-
rak bir mantik zincirine sahip
olduklarmi gdsterebilmeleri ge-
rekecektir.

Simdi Harekete Ge¢me
Zamamdir

Sigorta sirketleri uygulama-
lari1 Solvency II mevzuatiyla
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uyumlu bir noktaya getirene
dek pek ¢ok zorlukla kars1 kar-
stya kalacaktir. Bu siirecte
temkinli sirketler Solvency II
yiiktimliiliiklerini sadece kiiglik
bir azinlik tarafindan gergekles-
tirilebilecek bir dizi engel ola-
rak gdrmek yerine; organizas-
yonlarin1 daha verimli hale ge-
tirecek degisiklikleri hayata ge-
cirme firsat1 olarak degerlen-
dirmelidir. Solvency II'nin ni-
hai amacimin sirketlerin riskle-
rini daha etkin bir sekilde yone-
tebilmeleri ve stratejik karar
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gisikliklerin kapsaminin ne den-
li genis oldugu diisiiniildiigiin-
de, sirketlerin vakit kaybetme-
den Solvency II projelerini uy-
gulamaya sokmalar1 gerekmek-
tedir. Yikiimliiliklerin boyutu-
nu kavrayabilmis pek cok sirket
simdiden c¢alisma ve proje grup-
lar1 olusturmaya baglamustir. Zi-
ra hazirliklarin ertelenmesi sek-
tore fazladan maliyet getirecek
ve basart sansmi azaltmaktan
bagka hicbir ise yaramayacaktir.
Bu c¢ercevede son erteleme,
kismi bir rahatlamadan Gte, da-

sindan bir doniisiim siireci ola-
rak degerlendiren sirketler ola-
cag1 bir kere daha vurgulanma-
lidir. Bu sirketler mevzuatin 6n-
gordiigl siireg i¢inde ilerlerken,
biiyiikk bir olasilikla mevzuatin
da Gtesine gecen bir performans
gosterecektir.

Bu noktada cevaplanmasi
gereken soru sudur: “Kazanan
taraf siz mi olmak istersiniz,
yoksa rakipleriniz mi kazansin-
lar?”

mekanizmalarim1  etkileyecek  ha etkin bir hazirlik siireci sansi The Review
dinamikleri ¢ok daha iyi kavra- olarak degerlendirilmelidir. Sii- Aralik/Ocak 2008
yabilmelerini saglamak oldugu recin galiplerinin, Solvency Ceviren:
unutulmamalidir. Ongoriilen de-  II’yi bir maliyet/fayda bakis aci- Giines KARAKOYUNLU
Neden Simdi Harekete Gecilmeli ?
CEIOPS
Dirckifin -
Solvency IT mali raporlama siirecinde .. ||minSon Uye Ulkelerde
o deisiklikler Gngfrmeiodic > [ Petemento Onn | | Witk | Yiiirliige Giris
g Girmesi
=
S
O
Fhlibhazandsld projeler =
Solvency IT konularmnin bazilarm ? AmEi';ys iim Diger Uygulanm Esaslart
kapsanmaktadir Q
S
)
) QsS4 QS 52
Onemli 6lgiide veri ve sistem
degisikligi gerekmektedir
z
FSA Ingiltere nali hizmetler g Nihei
kurumu'na gore dahili model = Stand:
yaklagimint beninsememektedir <
N
5}
&
=
Kaliteli veri ve kaynaga talep >
artmaktadir.
| 122007 12/2008 12/2009 12/2010 122011 122012
| | | | | |
OIS (Quantitative Impact Study): Nicel Etki Arastirmalar:
Kaynak: Ernst&Young
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E nerj:i Tesislerinde Artis
“Sigorta Sirketleri Icin Olgiiler (Paradigm) Degisiyor”

Petrol ve dogal gaz tesislerinde gozlenen artis ve enerji endiistrisinin artan kdar marjlarinin, yenileme maliyetleri
ve iy durmasi teminatlari iizerinde ciddi etkileri olabilecektir. Sigortalilar ve sigorta sirketleri, maruz kalinan riskle-
rin dogru degerlendirildiginden emin olmak ve yetersiz kalacak teminatlar: énlemek icin police sartlarini gézden ge-
cirmelidirler.

Diinya ¢apinda petrol ve dogal gaz talebi son yillarda rekor seviyelere ulasmigtir. Sanayilesmiy iilkelerde siirekli-
ligini koruyan tiiketim ile Cin ve diger gelisen pazarlarda artan enerji ihtiyaci fiyatlarin goriilmemis olciide yiiksel-
mesine neden olmustur. Bu durum, yllardir yatirimlarin diisiik oldugu bu endiistri dalina yeni sermaye ¢ekmis ve
diinya capinda petrol, dogal gaz ve petrokimya tesisi insaatlarinda bir patlamaya neden olmugtur.

Enerji talebinin diinya ekonomisi iizerindeki biiyiik etkilerinin yani sira, oldukca canlanan petrol ve dogal gaz
tesisleri insaati piyasasinin sigorta sektoriine de bazi etkileri olacaktir. Asirt talep nedeniyle ortaya ¢ikan insan giicii,
bilgi ve malzeme yetersizligi, enerji tesislerinin yenileme masraflarini da biiyiik dlciide arttiracak gibi goziikmektedir.
Olas: bir hasar durumunda, sigortalilarin bircogu teminatlarinin yetersiz oldugunu fark edebilir. Ayrica artan mali-

yetler nedeniyle yipratict hasarlarin (attritional loss) sigorta sirketleri iizerindeki etkisi ¢ok daha fazla olacaktir.
Cogu isletmeci Tazminat siirelerini, uzayan tesis, ekipman temini ve kurulus/inga siirelerine gore adapte etmedi-
ginden, Is Durmas: Sigortalart da bu durumdan etkilenmektedir. Ayrica fiyatlarin artmast ve yiikselen rafineri pay-
larinin sigortalilarin maruz kaldigi risk miktari iizerindeki etkisi beklenenden fazla olabilir.
Bu rapor enerji tesis insaatlarindaki artisin sigorta endiistrisi iizerindeki etkilerini analiz etmekte, sigorta sirket-

lerinin ve sigortalilarin bu etkilerle ilgili neler yapabileceklerini ele almaktadir.

® klim degisiklikleri ile ilgili
Imevcut endiselere ragmen,

diinya capinda petrol ve
dogal gaz talebi artmaktadir.
2000 ve 2005 yillart arasinda
diinya capinda petrol tiikketimi
%09, dogal gaz tiiketimi %17
artmistir. Gelismekte olan {il-
kelerde bu egilim daha da faz-
ladir. Petrol talebi %18, dogal
gaz talebi %31 artmistir.'
Enerji kaynaklar1 alanindaki
rekabetin artmasi fiyatlar1 hig
olmadig1 kadar yiikseltmis ve
bu durum da sektdrii yatirimei-
larin goziinde daha cekici hale
getirmistir.

Artan talep ve cazip eko-
nomik beklentiler, benzeri go-
rlilmemis yatirimlara neden
olmus ve mevcut petrol, dogal
gaz ve petrokimya tesislerinin
tyilestirilmesi veya yenilerinin
yapilmasindaki artis1 koriikle-
mistir. Bu durum 6zellikle Or-
ta Dogu, Cin, Kanada ve
A.B.D. i¢in ge<;erlidir.2

Enerji Projelerinin
Gerektirdigi Sermaye
Maliyetlerindeki Artis

Bu artisin etkileri, tesislerin
insaat masraflarinda agik¢a go-

riilmektedir. 2003 yilindan bu
yana isleme tesislerinin mal-
zeme maliyetleri hatirt sayilir
oranda artmistir. Basingh kap-
lar ve elektrik techizati i¢in bu
oran %40, yapt demiri i¢in
%60 ve boru malzemeleri i¢in
%100’ diir.

Ayni zamanda, vasifll is¢ilige
olan yiiksek talep nedeniyle
diinya capinda ciddi anlamda
bir nitelikli miihendis ve insaat
is¢isi sikintis1 yasanmaktadir.
Bu da iscilik tcretlerini yiik-
seltmekte ve hatta projelerin
gecikmesine neden olmaktadir.
Grafik-1, ingsaat maliyetlerinde
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Grafik-1: Sermaye Maliyetlerindeki Artis
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Kaynak: THS/CERA Sermaye Masrafi Indeksi
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Tablo-1: LNG Tesisleri icin Maliyet Masraflart

2004 Qatargas $380 ton/y1l
2005 Qatargas $540 ton/y1l
2006 Sonatrach Skikda $620 ton/y1l
2007 Woodside Pluto LNG $1000 ton/y1l

Kaynak: Petroleum Economist, Nisan 2007, sayfa 12

zaman i¢inde meydana gelen
dramatik artis1 gostermektedir.
Sermaye maliyetlerinin, 6zel-
likle 2005’ten sonraki artisa
bagli olarak, 2000 yilindan bu
yana %80 arttig1 goriilmekte-
dir. Ancak bu global egilim
boélgeden bolgeye biiylik fark-
liliklar  gdstermektedir. Orta
Dogu, Kuzey Amerika ve Av-
rupa’da rafineri, dogal gaz ve
petrokimya isleme tesislerinin
sermaye maliyetleri son yillar-
da iki katina ¢ikmistir. Ancak
Giliney Amerika, Avustralya ve
Asya’nin bir kisminda bu artig
orani %25 ile %50 arasindadir.

Cin, Rusya ve Orta Asya’daki
sermaye maliyet artisi, yerel
isgiiclinlin kolay bulunabilmesi
nedeniyle daha diistiktiir.

Baz1 sektorler digerlerine
oranla daha dramatik bir artis
yasamislardir. Tablo-1’de de
gorildigi gibi, 2000 yilindan
beri likit dogal gaz (LNG) te-
sislerinin sermaye maliyetleri
diinya ¢apinda ton basina 200
$’dan 600 $’a yiikselerek ii¢
katina ¢ikmugtir.

Sermaye  masraflarindaki
enflasyon, bolgesel ve sektorel
faktorlere ek olarak yer ve ¢ev-
resel faktorler gibi projeye 6z-

gii sartlardan da etkilenmekte-
dir (Woodside Pluto LNG tesi-
sinin yiiksek maliyetinin ne-
denleri Tablo 1’de yer almak-
tadr).

Maddi Hasarlarin Yenileme
Degerleri Uzerindeki Etkileri

Maliyetlerdeki artig, bir
yangin veya patlama duru-
munda isleme tesislerinin ta-
miri veya yenilenmesi ile ilgili
maliyetler ilizerinde muhteme-
len etkili olacaktir. Beyan edi-
len degerler artik gilincel yeni-
leme degerlerini yansitmadi-
gindan —ozellikle de biiyiik bir
hasar veya tam ziya halinde—
sigortalinin teminat1 yetersiz
kalabilir.

Insaat sektdriindeki maliyet
artiglari, ekspertiz konusu ol-
mus degerlerdeki kismi hasar-
larin  O6ncesine kiyasen daha
yiiksek maliyetlere ulasmasina
ve dolayistyla yipraticit hasar-
larin (attritional loss) etkisinin
artmasina neden olacaktir. Bu
durum parasal muafiyetlerin
etkisini azaltmakta ve dolayi-
styla sigorta sirketlerinin hasar
O0deme sikligini ve yiikiini art-
tirmaktadir.

Insaatlarda iptal ve
Gecikmeler

Planlanan projelerin mali-
yeti o kadar artmistir ki, bazi-
lann artik gerceklestirilemez
hale geldiginden kiiciiltiilmiis,
ertelenmis, hatta iptal edilmis-
tir.> Miiteahhitlerin siparis def-
terleri doludur ve bu nedenle
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Tablo 2: isleme Ekipmanlar ve Tesis insaatlari ile Tlgili Teslim Siireleri
2005 oncesi 2007
Teslim Etme Siiresi Teslim Etme Siiresi Min/Max
Ekipman/Tesis (Ay) (Ay) Artis (%)
Yiiksek basingli ve kalin ¢geperli kaplar 18 30 +67
Temel rotasyon ekipmani 15-18 24 +30/+60
LNG tanklari 18-24 36 +50/+100
Isleme tiniteleri 18-24 36 +50/+100
LNG tesisleri 24-30 36 +20/+50
Genis liretim tesisleri 24-30 48 +60/+100
Biiyiik entegre offshore platformlar 24-36 48 +33/+100
Biiyiik trafolar <250 MVA 6 12 +100
>250 MVA 9-12 18-24 +50 /+167
Kaynak: Aon Global Risk Consulting (2007). BI ve DSU Tazminat Siireleri Ile Iigili Inceleme; Chemical Week (2/5/2007), 19

biiyiik sirketler kiiclik projeler
icin ihaleye girmeye daha az
meyillidir. Insaatlardaki artis,
enerji tesisleri i¢in gereken
0zel ekipman ve malzemelerde
sikint1 yarattigindan, halen de-
vam eden projelerde genellikle
onemli gecikmeler yasanmak-
tadir. Tablo 2’de gorildigi
gibi, ¢ogu ingaat malzemesi
icin teslim siiresi iki katina
cikmistir; bu siire 48 aya kadar
¢ikmaktadir. Bu gecikmeler Is
Durmasi1 Sigortalarmi  ciddi
sekilde etkilemektedir. Bazi is-
letmeciler Tazminat siirelerini
36-48 aya ¢ikarmis olsalar da,
hala ¢ogunun Tazminat siiresi
genellikle 24 aydir. Tablo-2’de
goriildiigii gibi biiytlik bir hasar
olmas1 veya kritik bir ekipman
hasar1 durumunda bu siireler,
isletmecilerin sigortalarini son
derece yetersiz kilabilir. Avru-
pal1 biiyiik bir polimer iiretici-
sinin verdigi bilgiye gore gii-
niimiiz piyasa kosullarinda bii-
yiik bir tesis kuracak bir miite-
ahhit bulmak en az alt1 ay al-

maktadir.
Fiyatlar ve Rafineri Paylari

Is Durmas1 Sigortalar1 agi-
sindan problem yaratan diger
bir etken ise son bes yil i¢inde
iki, hatta tli¢ kat artarak rekor
seviyelere ulasan ham petrol
ve dogal gaz fiyatlaridir (Gra-
fik-2). Bu fiyat artiglarinin si-
gorta sirketleri tizerindeki etki-
si, yakin zamanda Kuzey
Amerika’daki bir tesiste ger-
ceklesen bir yangin hasar ile
orneklendirilmektedir. Burada
asil hasar ii¢ haneli milyon do-
larlarda iken, tesiste olusan ke-
sintinin neden oldugu hasar, 1
milyar ABD Dolarindan fazla
olmustur. Is durmasinin neden
oldugu bu hasar, kismen bu
sirketin ylksek paylartyla bag-
lantili olmakla beraber, ham
petrol fiyatindaki beklenilme-
yen artistan da etkilenmistir.
Kesinti donemi sirasinda ham
petrol fiyatlari, Is Durmasi Si-
gortasinda tahmin edilen fiya-

tin iki katindan fazla olmustur.
Yeniden insa sirasinda daha da
artan fiyatlar gerek sigortali-
nin, gerekse sigorta sirketinin
beklediginden ¢ok daha biiyiik
bir is durmasi hasarina yol
agcmustir.

Cesitlilik gostermekle bera-
ber, ilgili rafineri paylar1 da
yer ve tarithe baghh olarak
onemli Olclide yiikselmistir.
Ornegin ABD’de petrole olan
talep iretim kapasitesinden
fazladir ve bu durum Mayis
2007°de rafineri paymi varil
bas41na 29 $’a kadar ¢ikarmig-
tir.

Onemli Sorular

Asagidaki sorular, sigorta
sirketleri ve sigortalilarin ener-
ji tesislerindeki artisin etkile-
riyle bas etmelerinde yardimci
olacaktir:

e Projenin sahibi sigortali,
degerlendirme departmani
veya profesyonel bir eks-
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Grafik-2: 2001°den Bu Yana Dogal Gaz ve Petrol Fiyatlar:
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300 _—
200 //

0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Ham Petrol Dogal Gaz Japonya’dan Ithal Edilen LNG
(diinya ortalamasi)
Kaynak: BP, Diinya Enerjisi Ile Ilgili Istatistiki Inceleme (2007); 2001=100
per/miiteahhit  tarafindan siireleri karsisinda yeterli 235 ABD Dolar olarak belir-

giincel bir degerlendirme
yapilmis midir?
Degerlendirme,  yenileme
masraflari ile ilgili olarak te-
sise 0zgii ve bolgesel degi-
siklikleri yansitmakta midir?
Hasar sonrasi yagsanacak
masraf artiglart i¢in yeterli
karsilik ayrilmig midir?
Mimkiin En Yiiksek Hasar
(MPL-Maximum Possible
Loss) rakami, en son deger,
paylar ve petrol fiyatlarini
yansitmakta midir?

Is durmas1 teminat limitleri
sigorta siiresi i¢in uygun
mudur?

Tazminat siireleri, tesis ve
ekipmanlarin temin edilme

midir?

e Kiritik ekipman listesi ve
yedek parga stokunu belir-
leyecek giincel bir inceleme
yapilmis midir?

Yakin Zamanh Bir Yenileme
Ornegi

2007/2008 yenilemeleri si-
rasinda teslim edilen bir LNG
tesisi Ornegi, tesis masraflarin-
daki artiglarin is kabulii iize-
rindeki etkilerini gostermekte-
dir. Mal hasarlar ile ilgili si-
gortali deger, tesisisin yillik
4,3 milyon tonluk kapasitesi
diistintilerek, 1 Milyar ABD
Dolari, yani yillik ton basina

lenmistir. Ancak LNG tesis
masraflart su anda yillik ton
basina 600-1000 ABD Dolari
civarindadir. (Bkz. Tablo-1)
Dolayisiyla tesis, gilincel yeni-
leme degerleri géz oniine alin-
diginda 3-4 kat diisiik deger-
lendirilmistir. Tablo 3’te go-
rildigii gibi Swiss Re’nin
giincel degerlere dayanarak
hesapladigi Miimkiin En Yiik-
sek Hasar (MPL), ilk piyasa
raporundaki rakamin neredey-
se 10 katidir.

Tesis, sigorta piyasasinda,
piyasa raporunda yer alan
tahmini MPL miktarinin ii¢ ka-
t1 degerinde bir limitle (maddi
zarar/is durmasi hasar basina)
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Tablo-3: Ornek LNG Tesisine Ait MPL Tahminleri

Piyasa Raporu-Mal Hasarlartyla {lgili MPL 190 m. US$
Swiss Re-Aciklanan Degerlere Gore Mal Hasarlaryla flgili MPL 540 m. US$
Swiss Re- Giincel Yenileme Masraflarina Gére Mal Hasarlaryla flgili MPL 1.420 m.US$

plase edilmisti. Bu da sigorta-
linin zaten biiyiik bir hasar du-
rumunda olusabilecek yenile-
me masrafi artislariyla ilgili bir
endise tasidigini gostermekte-
dir.

Oneriler

Sigorta sirketleri ve sigorta-
lilarin enerji tesisi insaatlarin-
daki artisin ortaya ¢ikardigi
risk miktarinda olusan degisik-
likleri dikkate almas1 gerektigi
aciktir. Tlgili risklerin hiz1 goz
Oniine alindiginda, giincel ye-
nileme masraflarini yansitacak
bir degerlendirme yapilmasi
¢ok onemlidir. Ciinkii bu mas-
raflar, bu raporda anlatilan ma-
liyet artiric1 faktorlerden etki-
lenebilir. Ozellikle tesise 6zgii
ve bolgesel degisiklikler tamir
ve yeniden insa masraflarinin
belirlenmesinde  6nemli  rol
oynamaktadir. Sigortali deger,
MPL, muafiyet ve primin be-
lirlenmesinde esas, yeniden
degerlendirme olmalidir.

Ancak sadece ge¢mis mas-
raf artiglaria bakmak da ye-
terli olmayacaktir. Vasifli isci
ve miiteahhitler de bir endise
konusudur ve insaat masrafla-
rindaki artisin en az bes sene
daha siirmesi beklenmektedir.’
Dolayisiyla gelecekte olusabi-
lecek  hasarlar  sonrasinda
meydana gelecek masraf artig-

lar1 da dikkate alinmalidir.

Is Durmasi Sigortalarinda
Tazminat limitlerinin makul
oldugundan emin olmak icin
Tahmini En Yiiksek Hasar
Miktari, son degerlendirmeler,
paylar ve petrol fiyatlarma da-
yandirilmalidir. Tazminat sii-
releri, isleme tesislerinin ve
onemli ekipmanin giincel tes-
limat stireleri dikkate alinarak
incelenmelidir. Bu baglamda,
kritik ekipmanin ve Onemli
yedek parca stokunun giincel
listelerinin olusturulmasi son
derece onemlidir. Tesiste veya
piyasada gerekli malzemelerin
bulunabilirligi durma stireleri-
ni etkileyecektir.

Enerji tesis insaatlarindaki
artisa bagli olarak hizla artan
masraflar, sigorta sirketleri ve
sigortalilar agisindan belirsiz-
ligi artirmistir. Teminatlar ve
maruz kalinan risk miktarlart
arasindaki fark enerji endistri-
si i¢in biiyiik bir tehdit unsu-
rudur. Biiyilik bir hasar olmasi
veya ig durmasi halinde bu en-
diistri kolu kendini yetersiz si-
gortalanmis bulabilir.

Ayrica sigorta sirketleri
artmakta olan riske maruz de-
gerleri karsilamaya yetecek
prim almamaktadir. Seffaflik,
dogru fiyatlama ve yeterli te-
minatin sagladig1 giivenlik her
iki tarafin da avantajina ola-
caktir.

Dipnotlar:

! Enerji Bilgi Yonetimi, A.B.D. Enerji
Bakanligi  (10/2007), Uluslararasi
Yillik Enerji Raporu 2005: Enerji
Tiiriine ve Segilen Ulke Gruplarina
Gore Diinyada Enerji  Tiiketimi
1980-2005

? Enerji ile ilgili konularda daha faz-
la bilgi almak i¢in Swiss Re nin giin-
cel risk diyaloglar iizerindeki yayi-
nina bakabilirsiniz:  “Enerji Konu-
sunda Gelecegimiz: Ekonomik, jeo-
politik ve risklerle ilgili sorunlar agi-
sindan.”

’ Downstreamtoday.com  (3/2007),
Masraflardaki Enflasyon Enerji Pro-
jelerini ve Kapasite Planlarint De-
gistiriyor

* 0il &Gas Journal istatistikleri.
Online arastirma merkezi:
www.ogjonline.com

3 Petroleum Economist 2007

Swiss Reinsurance Company
Focus Report, 2007

Ceviren: Ekin ZARAKOL
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Giivenilirligi Sorgulanan Rating Kuruluslar

ABD subprime piyasasinda yasanan kriz, rating kuruluglarini Atlantik’in her iki yakasindan yoneltilen suclamalarla
karsi karsiya birakmistir. Helen Yates, sektoriin ratinglere duydugu giivenin sorgulanip sorgulanmamasi gerektigini

degerlendirmektedir.

iyiik Buhran done-
minden kalma sahne-
lerdeki gibi, miisteriler,

Ingiltere’deki Northern Rock
subeleri Oniinde saatlerce sii-
ren uzun kuyruklar olustur-
muslardir. Bankalara yapilan
bu inanilmaz hiicum ve Merrill
Lynch, Citigroup gibi bankaci-
ligin devlerinin yakin zamanda
yasadiklar1 kriz, kiiresel kredi
piyasasinda yasanan c¢atirda-
manin birer sonucudur. Nihai
sonucun ne olacagini kimse bi-
lememektedir. Baz1 kesimler,
diger devleri de yikilmanin
esigine getirecek kiiresel bir
bunalimin kapida oldugu yo-
niinde spekiilasyonlar yapmak-
tadir. Nihayetinde, birileri bu
sucu ustlenmek zorunda kala-
caktir.

Bermuda merkezli bir rea-
siirans sirketinin CEO’su “kri-
zin ¢ikmasinda parmagi bulu-
nanlar smavdan basarisiz ol-
duklar1 halde, yine paranin
kontroliinii kimseye kaptir-
mamaya caligacaklar” seklinde
su¢lamada bulunmaktadir.

Subprime (ikincil piyasa) krizi,
rating kurulusglarinin islerini
yapmakta basarisiz olduklari
yoniinde sert ithamlarin ortaya
atilmasina yol agmistir. Rating
kuruluglari, diger konularin
yani sira, en yogun sug¢lamalari
sermaye piyasalarinda islem
gbéren subprime menkul kiy-
metlerini (subprime securities)
cok yiiksek derecelendirmis
olmalar1 ve piyasa ¢okiise
geeme yolundaki ilk sinyalleri
verdiginde yeterince hizli tepki
vermemis olmalar1 nedeniyle
almaktadirlar.

Fitch Ratings Grup Direkto-
ri ve Sigorta Sektorii Global
Baskan1 Keith Buckley’e gore,
sigorta ve reaslirans sektori-
niin firtinayr hafif atlatmasi
beklenmektedir. Bununla be-
raber, rating kuruluglarinin fi-
kirlerinin bu kadar yogun dik-
kate alindig1 bir sektdr igin,
subprime krizinin ardindan ba-
z1 sorularin giindeme gelmesi
de son derece normaldir. Endi-
se verici menfaat catigmalari
mi1 s6z konusudur? Nihayetin-

de, ratinglerin de otesinde, ka-
rarlarin sekillendirilmesi husu-
suna daha titizlikle mi yakla-
stlmalidir?

Bir Cékiisiin Oykiisii

Subprime kredi piyasasi,
ABD’de belirli bir diizenleme-
ye tabi olmaksizin kredi verme
konusunda uzmanlasmis kuru-
luslar tarafindan, kredi notu
diisiik (kredi gegmisi olumsuz)
olan miisterilere mortgage
kredisi (ipotekli konut finans-
man kredisi) tahsis edilen bir
piyasadir. Temerriit riskinin
oldukca yiiksek olmasi sebe-
biyle, iistlenilen riskler serma-
ye piyasalarina aktarilmakta-
dir. Riskler bir araya toplan-
makta, menkul kiymetlestiril-
mekte ve ardindan varliga da-
yali menkul kiymet veya
mortgage’a dayali menkul
kiymet seklinde yatirimcilara
transferi saglanmaktadir. Belli
bir siire i¢in, diisiik faiz oranla-
11 ve hizla artan konut fiyatlari
piyasanin biiylimesine katkida
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bulunmustur.

Faiz oranlarmin diisiik sey-
rettigi bir ortamda, ortalama-
nin lizerinde getiriler pesinde
kosan yatirimcilar bu yiiksek
getirili iiriinleri memnuniyetle
karsilamiglardir. Bu iiriinler,
Hedge Fonlarla birlikte, bil-
hassa popiiler hale gelmisler-
dir. Menkul kiymetlestirmeler
(Securitisations) veya teminat
karsilig1r bor¢lanma yiikiimli-
likkleri  (CDOs-Collateralised
Debt Obligations), rating kuru-
luslarinin  etkinlik  hanesine
yeni bir kalem daha eklenme-
sini saglamistir. Bu karmagik
ve borg orant yiiksek iirlinlerin
ratinginde, daha fahis fiyatla-
rin uygulanabilmesi miimkiin
olabilmistir. Sadece 2004 ve
2005 yillarinda degeri 1 trilyon
$’a varan subprime mortgage
kredisi tahsis edilmistir. Bu
deger ABD’deki mortgage pi-
yasasinin %10’unu temsil et-
mektedir. Boylece bu gidis, ba-
lon patlayincaya dek devam
etmistir. 2005 Kasim sonu iti-
bartyla, konut fiyatlar1 diisiise
gectiginde, subprime iiriinlerine
iliskin uyar1 sesleri de yiiksel-
meye baglamigtir. 2007 baha-
riyla birlikte, piyasa nihayet,
biiyiik bir giiriiltiiyle ¢okmiistiir
(Bkz. Tablo). Sigorta Enfor-
masyon Enstitiisii  (Insurance
Information Institute) Baska-
nt ve Bas Ekonomisti Bob
Hartwig, sigorta sirketleri, ban-
kalar veya emeklilik fonu kuru-
luslarindan olusan ¢ogu yati-
rimcinin - subprime mortgage’
larma dayali menkul kiymetle-
rin olmasi gerekenden ¢ok da-
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ha yiiksek sekilde derecelen-
dirilmesinin kurbani oldugunu
ileri siirmektedir.

New York’ta yasayan bir
bankacinin, ¢evrimigi bir pay-
lagim sitesinde yaptig1 yorum-
da subprime piyasalarin oykii-
sli sOyle 6zetlenmektedir: “Ha-
sarlar netlesip, gereken dersler
alindiginda, sahtekarlik yapan-
lar hapis cezalarmi ¢ekerken,
gelecek nesil ekonomi okulu
ogrencileri menkul kiymetles-
tirmenin ‘harikalarini’ ve ver-
digi zarar1 6grenmekle mesgul
olacaklardir. Bu durum, onlar,
bu sistemi icat eden kiiresel
bankalarda calismak iizere pi-
yasaya ¢ikmadan once gercek-
lesecektir. Belki de, smifin en
parlak Ogrencisi, ne parasi, ne
de gelirini ispat edecek belgesi
olan konut sahipleri i¢in ¢ika-
rilmig ve aslinda tam bir yalan
oldugu halde, her tiirlii darbe-
ye dayanikli AAA notu ile de-
recelendirilmis diisiik dereceli
subprime mortgage tahvilleri-
nin, Wall Street biiytiiciileri sa-
yesinde nasil dilimler halinde
rastgele paylastirildigint acik-
layabilecektir”.

Kursun Gegirmez AAA
Ratingleri

Bermuda Merkezli Reasii-
rans Sirketinin CEO’su, “Dere-
celendirme kuruluslar1 krizin
ortaya ¢ikmasinda bast ¢eken
kesim olmakla kalmamis, daha
en basta tiim bu sistemin ku-
rulmasina da onciiliik etmistir”
ifadesinde bulunmakta ve soyle
devam etmektedir: “Nihayetin-

de ratingler olmasaydi, bu
menkul kiymetlerin  ortaya
¢ikmasi ve piyasada barmmasi
s0z konusu olamazdi1”. Kendisi,
derecelendirme kuruluslarini
ve bankalari, yapay sermaye-
nin yaratilmasinda hileli bir
igbirligi igerisine girmis ol-
makla suclamaktadir. En ¢ok
ofkelendigi konu ise, baz1 ku-
ruluslarin  subprime menkul
kiymetlerinin derecelendiril-
mesi karsiliginda talep ettik-
leri  fiyatlardir.  Subprime
mortgage’larinin derecelendi-
rilmesi igleminin ¢ok karmasik
olmas1 gerek¢esiyle normalin
iki kat1 iicret uygulandigini be-
lirtmekte ve bazi durumlarda
alinan {cretlerin bu kuruluslar
icin milyarlarca dolar degerin-
de ek gelir anlamina geldigini
ifade etmektedir.

Avrupa Komisyonu, gecti-
gimiz aylarda, rating kurulusla-
rin1  teftis etmekte oldugunu
duyurmustur. Bu teftis progra-
minin, Ozellikle sermaye piya-
salarinda iglem goren mortgage
kiymetlerine ve subprime piya-
sasia yonelik olmak tizere yo-
netim, menfaat catismalarmin
nasil yonetildigi, kaynak yara-
timi, kredi notu degisiklikleri
(ratings migration) gibi konula-
11 kapsamasi planlanmustir.

ABD’de Sermaye Piyasasi
Kurulu (Securities and Exchange
Commission), rating kurulusla-
rinin, tahvil ihra¢ eden ve satin
alanlarin etkisi altinda kalarak,
CDO ve diger subprime men-
kul kiymetlerine iligkin riskleri
gormezden gelip gelmedikleri-
ni aragtirmaktadir. S6z konusu
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aragtirma, ayni  zamanda,
rating kuruluslariin menfaat
catismalarinin idaresinde On-
ceden tespit edilen prosediirle-
re uyup uymadiklar1 konusu
lizerine de yogunlagsmaktadir.

Diger yandan, yasal takip
islemleri de baglamigtir. Bir
Moody’s hissedar1, agtig1 da-
vada, rating kurulusunun,
subprime mortgage’larina da-
yali tahvillere asir1 derecede
yliksek ratingler verdigini yati-
rimcilardan gizledigi iddiasin-
da bulunmakta ve s6z konusu
davanin kollektif bir boyut ka-
zanmast yoOniindeki girisimle-
rine de devam etmektedir.
Rating kurulusunun {iglincii
ceyrek kar sonuglari, analistle-
rin  tahminlerinin  gerisinde
kalmig ve hisse senedi fiyati
%3 oraninda diisiis kaydetmis-
tir. Finansal analistler, bu du-
rumun kredi piyasalarina olan
duyarhiliktan ileri  geldigini
ifade etmislerdir.

Moody’s analistleri, Reasti-
rans piyasasinin Eyliil ayinda-
ki Monte Carlo Bulusma-
st’nda, subprime piyasasinda
yasanan ¢okiisiin sirketin itiba-
rin1 ne oranda etkileyecegi so-
rusunu yanitlamaktan kacin-
miglardir. Standard&Poor’s ve
Moody’s yetkilileri verdikleri
diger beyanatlarda, hatanin
kendilerinden  kaynaklanmis
olmasi1 durumunu kesin bir dil-
le reddetmislerdir. Standard&
Poor’s Kredi Pazarlama Hiz-
metlerinden Sorumlu Bagkan
Vekili Vickie Tillman, “Rating
Kuruluslarin1 Suglamayin” bas-
likli  beyanatinda, S&P’un
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rating yaparken, giiciinii, en
uzun vadeli degerleri olarak ni-
teledigi itibar ve dogruluk ilke-
lerinden aldigini, adil, tarafsiz
ve bagimsiz olmaya dayanan
yaklasgimlarin disinda hareket
etmenin basiretsizlik olacagini
ifade etmektedir. S6z konusu
ithamlarin, rating kuruluslarin-
ca yliriitiilen faaliyetlerin yanlis
anlagilmasindan  kaynaklandi-
gini dile getirmektedir.

Bir Suclu Aramak

Piyasada her calkanti ya-
sandiginda, birilerini suglu ola-
rak gostermek kagiilmaz mi-
dir? Hos olmayan bir siirprizin
ardindan mutlaka bir suclu
aramak ne yazik ki insanin do-
gasinda vardir. Ayni durum,
Katrina Kasirgasi’nin ardindan
felaketin boyutlarinin ve ola-
ganiistii maliyetinin tahmin
edilmesinde basarisiz bulunan
katastrofik model uzmanlari
icin de s6z konusu olmustu.
Integro Brokerlik’in Uluslara-
ras1 Sigorta ve Reasiirans Faa-
liyetlerinden Sorumlu Birim
Yoneticisi Julian Samengo-
Turner, “Risk modelleme isi
gibi, derecelendirme faaliyet-
leri de, ne yazik ki, tam anla-
miyla bir bilim niteligi tasi-
mamaktadir,” yorumunda bu-
lunmaktadir. “Her olay birbi-
rinden az da olsa farklidir ve
bircok acgidan dogru algilana-
bilmeleri miimkiin degildir.
Olay gerg¢eklesip, tahminlerin
hatal1 oldugu ortaya ¢iktiginda,
dogal olarak tahmini yapan ki-
siler carmiha gerilmekte ve ne

yazik ki yalnizca yaptiklar1 ha-
talar ile animsanmaktadirlar.
Ciinkii dogru yapilan isler ha-
ber degeri tasimamaktadir.”
Samengo-Turner, menfaat ca-
tismalarindan  korkulmamast,
fakat menfaat c¢atismalarinin
¢Oziimlenmesi konusunda titiz
ve uyanik olunmasi ve bu ko-
nuda miimkiin oldugunca sef-
faf davranilmasi gerekliliginin
altimi  ¢izmektedir.  Ayrica
rating kuruluslarinin yaptiklari
isten para kazanmasi engellen-
digi takdirde, bu kuruluslarin
yetenekli elemanlara ve yeterli
kaynaga sahip olmasinin da
miimkiin olamayacagini ilave
etmektedir.

Hartwig, sergilenen bu ta-
virla, bir yere varamayacakla-
rin1 ifade etmekte ve soyle de-
vam etmektedir: “Sirketler,
rating kuruluglarim1 kendilerini
fazlasiyla etki altinda birak-
makla suclamaktadirlar, fakat
daha oncesinde benzer durum-
lar yasandiginda da bu kez
suclama konusu rating kuru-
luslarinin yeterince ikna edici
olamamalariydi. Bu nedenle
suglamalarin yonii duruma gore
degisebilmektedir.”  Hartwig,
her yil binlerce rating acikla-
masinin yapildig diistintildi-
giinde, bazilarinin hatali olma-
sinin kaginilmaz olacagini ifa-
de etmektedir. “Bazi durum-
larda alenen hatali ratinglere
tanik oldugumuz halde, rating
kurulusglart genel olarak bunla-
rin dogru oldugunu sdylemek-
tedirler.”

Keith Buckley (Fitch), yapi-
lacak tetkikleri, boylesi biiyiik
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bir piyasa c¢alkantisindan sonra
son derece dogal bir hareket
tarzi olarak gérmekte ve sunla-
1 sOylemektedir: “Kredilerle
ilgili bir sorun ciktifinda isin
icinde olan tiim taraflarin ince-
lemeye alinmasi son derece
alistlmis bir durumdur. insan-
larin rating kuruluslarn ve faa-
liyetleri hakkinda sorular sor-
masinin dogal oldugunu diisii-
niyorum. Bu tutum gayet
normal ve anlasilir bir seydir.
Zaten, bizim de yapmaya ¢a-
listigimiz bu sorulart miimkiin
oldugunca yanitlamaya ve
elimizden geldigince seffaf
olmaya gayret etmektir.”

Subprime piyasasinin ¢ok-
mesinin yarattig1 sok ve rating
kuruluslarin1 hedef alan o6fke,
yatirimeilarin hissettigi sorum-
lulugun bir 6lgiide sapmasina
mi1 neden olmaktadir?

Tiim Ratingler Aym Sekilde
mi Belirlenmektedir?

Rating kuruluslari, kredi
ratinglerinin, ratingi yapan ku-
rulusun fikri oldugunun ozel-
likle altimm  ¢izmektedirler.
Hartwig, ABD’de fikirlerin
ifade Ozgiirliigli kapsaminda
anayasal diizenlemeyle koru-
ma altina alinmis olmasina
dikkati ¢ekmekte ve soyle de-
vam etmektedir: ‘“Ratinglerin
yalnizca kendi fikirleri oldu-
gunu soyleyip, ardindan hatali
ratingten Otiirii dava edildikle-
rinde yine ayni sekilde bunun
bir fikir oldugu savunmasini
yapacaklardir.”

Tipki Katrina sonrasi elesti-
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rilerde katastrofik modelleme
kuruluglarinin  hedef alinmis
olmas1 gibi, rating kuruluslari,
bu durumun “kétii isci kullan-
dig1 aleti sorumlu tutar” yakla-
sim1 ile ayni oldugunu ileri
siirmektedirler. S&P, rating
slireci ve ratinglerin hangi
amaca hizmet ettigi hususunda
ilgili taraflar1 bilgilendirebil-
mek amaciyla web sitesine ye-
ni bir bolim eklemistir.

Buckley, “Ratinglerin tam
olarak neyi ifade ettigi veya
etmedigi hususunda yeterince
bilgi sahibi olmayan kullani-
cilar s6z konusu olabilir,” yo-
rumunda bulunmakta ve giin-
demdeki arastirmalarin, yan-
lis anlasilmaya miisait alanla-
rin tespitine yonelik saglikli
bir tartigma firsat1 yarataca-
gin1 diistinmektedir. Buckley,
ratinglerle, menkul kiymetlerin
piyasa degerlerindeki degisim-
lerin ifade edilmedigini, bil-
hassa temerriit ihtimalinin or-
taya konulmaya calisildigini
dile getirmektedir.

Bir diger yaklasim da,
subprime yatirimcilarmin isle-
rine daha titizlikle yaklagmalari
ve boylelikle ratinglere daha az
itibar etmeleri gerektigi iizeri-
nedir. Bu dersler sigorta ve rea-
slirans satin almalarma uyar-
landig1 takdirde, satin alma du-
rumundaki Kkisilerin de benzer
sekilde davranmalar1 gerektigi
ortaya cikmaktadir. Samengo-
Turner, “AAA ratingli bir tah-
vil oldukea yiiksek kazang ge-
tirdiginde, birileri bu tahvili
devlet tahvili gibi diisiiniir,
halbuki degildir ve siz de ol-

madigini bilirsiniz” ifadesinde
bulunmaktadir.

Samengo-Turner, piyasanin
almas1 gereken ¢ok acik ders-
ler olduguna inanmaktadir:
“Fiyatlarin diisiik oldugu bir
piyasada, taraflar pozisyonla-
rin1 ucuz reasiiransla dengele-
meye c¢alisacaklardir. Ne var
ki, ucuz reasiirans, kotii reasii-
rans hizmeti anlamina gelmez.
Fakat piyasada bir sirketin
cok diisik fiyatlarla biiylik
teminatlar verdigine sahit olu-
nursa, deneyimli alicilar, karsi
tarafin ratingi ne olursa olsun
belli miktarlarda is devretme
egilimine girerler.” Samengo-
Turner, ilk basta temkinli bir
yaklasim sergileyip, reasiiro-
riinlin kredi notunun iyi olma-
sina giivenenlerin ileride hos
olmayan bir siirprizle karsila-
sabilecekleri konusunda uyari-
da bulunmaktadir: “Bir kredi
notuna sahip olunmasi, portfoy
sasiyet ve titizligi gosterme
yiikiimliigiinden kurtaramaz.”
Diger yandan, Hartwig konuy-
la ilgili sunlar1 sdylemektedir:
“Yalnizca ratinglere gliven-
mek, bazi seyler ters gittigin-
de, sizi yonetim kurullarinin
incelemelerinden tek basina
korumaya yetmez. Basarili
portfdy yoneticileri, islerine
gereken titizligi gostermek du-
rumunda olduklarindan, asla
tek bir ratinge giivenmezler.
Basarili risk yoneticileri de,
keza, sigortacilara tahsis edi-
len teminat1 degerlendirirken,
tek bir ratingten yola ¢ikmaz-
lar.”
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Tablo: Adim Adim Subprime Krizi

2005 Agustos’undan, 2006’°ya kadar: Yiikselen bor¢lanma maliyetleri, ABD konut piyasasini etkilemeye basla-
mistir. Subprime mortgage’larinda temerriit durumu artmistir.

2 Nisan 2007: Subprime piyasasina bor¢ veren New Century Financial, mali destekgileri tarafindan milyarlarca do-
lar degerinde batik krediyi geri satin almaya zorlanmasinin ardindan, iflas bagvurusunda bulunmustur.

18 Temmuz 2007: Bear Stearns, batmaktan kurtardig: iki Hedge Fonundan parasimi geri almasinin miimkiin go-
ziikmedigini yatirimcilara duyurmustur.

27 Temmuz 2007: Subprime piyasasindaki ¢okiis kiiresel borsalar1 da etkilemeye baglamistir. Dow Jones, 5 seansta
%4,2 puan gerilemistir ve bu, gecen 5 yil zarfinda bir haftada kaydedilen en yiiksek diisiis olmustur.

6 Agustos 2007: ABD’nin en biiyiik bagimsiz konut kredisi saglayicilarindan biri olan American Home Mortgage
iflas basvurusunda bulunmustur.

9 Agustos 2007: Fransiz Bankasi BNP Paribas ve Hollanda Bankasi NIBC’nin biiyiik 6l¢iide subprime isleri oldu-
gunu agiklamalarmin ardindan, Avrupa Merkez Bankasi, piyasaya 95 milyar € degerinde likidite enjeksiyonu yap-
mistir.

17 Agustos 2007: ABD Merkez Bankasi, bankalarin kredi sorunlari ile bas etmelerine yardimer olmak amaciyla,
bankalara verdigi borg faizini ¢eyrek puan indirmistir.

26 Agustos 2007: Batmanin esigine gelen bdlgesel Alman bankasi SachsenL.B’nin, en biiyiik bolgesel banka olan
Landesbank Baden-Wuerttemberg’e hizli sekilde satis1 gergeklestirilmistir.

13 Eyliil 2007: Bank of England tarafindan ingiliz Yap1 Kooperatifi Northern Rock’a, acil yardim fonu (6denegi)
saglanmistir. Bu gelisme miisterilerin birikimlerini kaybetme korkusuyla bankaya hiicum etmesine neden olmustur.

24 Ekim 2007: Merrill Lynch, 3. ¢eyrek sonuglarinda subprime krizi nedeniyle 8 milyar dolar kayba ugradigini du-

yurmustur.

Kaynak: Global Reinsurance

Hartwig, su anki inceleme-
ler sonucu, konuyla ilgili her-
hangi bir sorumluluk ya da so-
rumlu tespit etmenin miimkiin
goriinmedigini, ancak bu ince-
lemelerin herseyden once agik-
lama sartlarina yonelik hassa-
siyeti daha da artiracagini
tahmin etmektedir. Bu 6zellik-
le, Bermuda merkezli reasii-
rans sirketinin CEO’sunun ¢ok
hosuna gidecek bir durumdur.
Kendisi konuyla ilgili su yo-
rumu yapmaktadir: “Kurallar
kendileri belirliyorlar, federal
gozetim mevcut degil ve belki

de asil sorun bu. Bankalar da,
rating kuruluglart da tonlarca
para kazanmaktalar ve yatirim-
cilar da bu ratinglere giiven-
mekteler. Ciinkii ne yaptiklarini
bilseler, ratinglere de ihtiyaclari
olmayacak.”

Acik¢a anlagilmaktadir ki,
ABD Sermaye Piyasas1 Kurulu
veya Avrupa Komisyonu hata
yapildigina dair bir kanit elde
ederse, bunun ¢ok dramatik so-
nuglart  olacaktir. Samengo-
Turner’in su saptamasi ilging-
tir: “Rating kuruluslarinin dog-
ruluklarindan  siiphe  edildigi

anda, faaliyetleri derhal ¢okiise
gececek ve ‘itibar zedeleyici
kuruluglar’ haline gelecekler-
dir.”

Global Reinsurance
Kasim 2007

Ceviren: Burcu AYTEN
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Sigorta ve Reasiirans icin “Olay” Nedir?

Maryam Taher, sigorta anlagma metinlerinde, hasarin tek bir olayr mi, yoksa birden fazla olayr mi isaret ettigi konu-
suna agiklik getirebilecek faktorleri incelemektedir.

igorta policelerinde sik-
Sga kullanilan “Her bir

olayin yol actig1 bir veya
bir dizi hasar” ifadesi, basit gi-
bi goziikmesine ragmen aslin-
da oldukca karmasiktir ve hu-
kuki anlagmazliklara yol aca-
bilmektedir.

Kuveyt Havayollar1 Sirketi
ile Kuveyt Sigorta Sirketi
(KAC v KIC) arasindaki dava-
da gorev alan Rix J., bir
“olay”in (event) ilk asamada,
sigortalinin veya reasiire edi-
len tarafin yerine gegirilen ve
olay hakkinda bilgi sahibi olan
bir gozlemcinin perspektifiyle
incelenmesi gerektigini belirt-
mektedir. Bu durumu sdyle bir
ornekle acgiklamaktadir: Irak 2
Agustos 1990 tarihinde, sabah
saat 02.00 sularinda Kuveyt’i
isgal etmis, saat 05.00’de Ku-
veyt Havaalan1 hava trafigine
kapanmigstir. Irak hava kuvvet-
leri havaalani pisti yakinlarini
05.30’da bombalamaya basla-
mig, saat 08.00 itibariyla Irak
tanklar1 havaalanina girmistir.
Irak kuvvetleri o tarihten itiba-
ren, 1991 Subat’inda Ku-
veyt’in miittefik  birliklerce

kurtarilmasinin hemen Oncesi-
ne kadar, Kuveyt havaalanin-
daki mevcudiyetini ve kontro-
liinli  siirdiirmiis, havaalam
iizerinde neyin, nasil ve ne
zaman gerceklesecegi konula-
rinda mutlak bir hakimiyet
gdstermistir. Ilerleyen giinler-
de Kuveyt Havayollari’na ait
15 wucak Iraklilar tarafindan
Kuveyt’ten ayr1 ayri ugurul-
mustur. KAC’ye ait yedek
pargalar ise ya havaalanindaki
cesitli yerlerde depolanmis, ya
da Iraklilar tarafindan gotii-
rilmiistiir.

Tek Bir Olay mi, 15 Ayn
Olay m1?

Rix J.’nin temel olarak ilgi-
lendigi nokta, Kuveyt Hava-
yollar’na ait bu 15 ugagin
kaybinin tek bir olay olarak
mi, yoksa 15 ayr1 olay olarak
m1 degerlendirilmesi gerekti-
gidir. Rix J. “her bir olay” i¢in
verilen 300 milyon $ tutarinda
alt limite tabi bir teminatin ne
anlama geldigini ve bunun
KAC ugaklar ile yedek parca-
lar g6z Oniine alindiginda isga-

lin sonuglar1 {izerinde nasil
uygulanacagint  incelemistir.
Sonugta, séz konusu kaybin
tek bir “olay”’dan, yani havaa-
laninin pistteki ucaklar ve ye-
dek parcalar ile birlikte ele ge-
cirilmesini de kapsayan Ku-
veyt’in isgalinden kaynaklan-
digt hikmiine varmistir. O
halde hasarin alt limiti “her bir
olay” bazinda degerlendiril-
meye tabidir. Ayrica Rix J.
“event” ve “occurence” terim-
lerinin esanlamli olabilecegine
de dikkat ¢ekmektedir. Netice-
de bu dava Lordlar Kamara-
st’na taginmistir. Ancak, ¢ikan
karar Rix J.’nin kararini tem-
yize gotlirmemistir.

Tersi bir durum teskil eden
Axa Re (UK) Plc v Field 6rne-
ginde ise, Lord Mustill “her bir
olaydan kaynaklanan” ile “tek
bir nedenin yol acgtig1” ifadele-
rini birbiriyle karsilagtirmakta-
dir. Mustill, “olay”in “belirli
bir zamanda, belirli bir sekilde
ve belirli bir yerde vuku bulan
bir siire¢” oldugunu belirtmek-
tedir.

Diger taraftan “neden” ise
daha genis kapsamlidir ve tek
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bir nedenin yol actig1 bir sey-
ler meydana gelmiyor olsa da-
hi siirmekte olan bir durumu
ifade edebilir. Bu demektir ki,
Axa ornegindeki gibi; Lloyd’s
bilinyesinde calisan bir sigorta-
ciin yetersizligi, ayr1 ayri po-
licelerde hasarin olugmasina
neden olan bir “olay” olarak
nitelendirilmemelidir. Oysaki,
Cox v Bankside Members
Agency Ltd (1995) 2 LLR 437
orneginde ayni ihmal birden
fazla hasara yol agan “neden”
olarak degerlendirilmistir. Bu

ornekler anlasma metninin
dogru ele alinmasinin énemini
ortaya koymaktadir.

Langly J. 11 Temmuz 2002
tarihinde,  Ingiliz ~ Murray
Arnold Campbell Scott v

Copenhagen Reasiirans Ltd.
Sirketi (Scott v Copenhagen)
ile ilgili davada verdigi karar-
da, Rix J.’nin KAC ve KIC
olayindaki yaklasimina katil-
maktadir. Bu dava, 1990 yilin-
da Irak’in isgali ve Kuveyt
Uluslararast Havaalani’nin ele
gecirilmesi olayiyla ortaya ¢i-
kan sigorta ihtilafin1 daha ileri
bir asamaya tagimistir. Scott v
Copenhagen davasi, Lloyd’s
Attwoods XL Reinsurance
Sendikasi i¢in, Kuveyt’deki 15
ucagin ve Ingiliz Havayolla-
ri'na ait ugagin kaybinin tek
bir olaydan kaynaklanan “bir
veya bir dizi hasar” olup ol-
madig1 sorusunun test edildigi
ornek bir davadir.

Rix J ise kendi KAC dava-
sindaki  hiikmiinde, Michael
Kerr OC’nin 1972’de Dawson’s
Field olayi ile ilgili aslinda hu-
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susi ve gizli olmasi gereken
tahkim kararina yer vermistir.
Daha sonra bu karar kamuya
aciklanmistir. S6z konusu tah-
kim, “Filistin Halk Kurtulus
Cephesi” (PFLP) tiyeleri tara-
findan, farkli yerlerde ve farkh
zamanlarda kagirillan 4 ugakla
ilgili olusturulmustur. Ugaklar-
dan 3’ii Urdiin’deki Dawson’s
Field adl piste zorla indirilmis-
tir. Biri ise Once Kahire’ye
sonra Misir’a yonlendirilmis,
oraya indirildikten hemen son-
ra infilak ettirilmistir. Diger
ucaklar ise PFLP’nin c¢esitli
iilkelerdeki mahkGimlarin ser-
best birakilmasi talebine ilis-
kin goriismeler sonu¢ verme-
yince, patlayicilarla dolduru-
lup ayr1 ayn 5 dakika ara ile
imha edilmistir. Michael Kerr
OC, Kahire’ye gotiirtildiikten
sonra infilak ettirilen ucagin
aksine, Dawson Field’deki 3
ucagin imhasi tek bir olay-
dan kaynaklanan hasarlar ola-
rak degerlendirmistir.

M. Kerr OC, bir seyin bir-
den fazla kayip veya hasara
yol agmasinin “tek bir olay”
olarak tanimlanmasinda, goz-
lemcinin pozisyonu ve bakig
acisinin dnemini vurgularken,
“biitiinliik” derecesinin neden,
yer ve zamanla ve ortaya cik-
masinda insan faktorii bulun-
dugu takdirde sartlar ve so-
rumlu sahsin amaci ile iligkili
oldugunu belirtmektedir.

“Event” veya “Occurrence”

Kerr ve Rix’e gore, “event”
ve “occurrence” kavramlari,

her ikisi de “olan bir seyi; bir
olusu” ifade ettigi i¢in, birbir-
lerinin ikamesidir. M. Kerr OC
sunlar1 belirtmektedir: “Benim
bakis agima gore, bu Ornekte
tek bir “occurrence”, tek bir
“event”, tek bir olus bulun-
maktadir; 3 ucagin kagirilarak,
ilk patlama ile sonrakiler ara-
sinda gegen siirede, herhangi
bir kimsenin miidahalesine
izin vermeksizin, eszamanl
sayilabilecek sekilde bir kag
dakika arayla ve ayni karar
merciinden gelen komutla infi-
lak ettirilmesi yakinlik arz et-
mektedir.”

Rix J.’ye gore, bir olay bir
hasar ile aym sey degildir;
clinkii bir olay birden fazla ha-
sar1 kapsayabilmektedir. Ama
yine de, hasarin tek bir olay-
dan kaynaklandigin1 ya da tek
bir olay olarak tanimlanabile-
cegini dogrulamak i¢in, s6z
konusu hasardaki sartlarin
boyle bir “biitiinlik” arz edip
etmedigini incelemek gerekti-
gini vurgulamaktadir.

Rix J., KAC v KIC olayn-
da, ucaklarin hepsinin 2 Agus-
tos 1990 tarihinde kayboldu-
gunu belirtmektedir. Bu olayda
zaman, yer, neden ve amag iti-
bariyla bir “biitiinlik” bulun-
maktadir. Bu nedenle Rix J.,
kararinda, havaalaninin pistte
bulunan ucaklar ile birlikte ele
gecirilmesini de kapsayan ola-
yin (occurence) Kuveyt’in is-
gali oldugunu belirtmistir.

Scott v Copenhagen dava-
sinda Langly J. sunlar1 ifade
etmektedir: “Eger yanitlanmasi
gereken sadece, Kuveyt ucak-
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larmin ve yedek parcalarinin
kaybina iligkin hasarin tek bir
olaydan m1 kaynaklandig1 so-
rusu ise, cevabim kesinlikle
‘evet’tir.” Langly sdyle devam
etmektedir:

“Benim goriisiime  gore,
olay hakkinda bilgi sahibi olan
gozlemci, diger seylerin yani
sira s0z konusu ucaklarin ve
yedek parcalarin, isgal sonucu
havaalanina el konulmasiyla
kaybedildigi ve siiphesiz ki
maddi degeri yiiksek bu kiy-
metlerin  ele gecirilmesinin
amaglandigr sonucuna varmis
olmalidir.”

“Bu s6z konusu amaca yo-
nelik motivasyon, tabii ki ken-
di basima bir ‘olay’ (event) sa-
yilamaz; ancak ‘olay’ olarak
tanimlanan isgal ve havaalani-
nin ele gecirilmesi bu moti-
vasyonla gerceklesmistir.”

Langely J. bu olayda, 4 “bii-
tiinlik” unsurunun da mevcut
oldugunu ve dolayisiyla Rix J.
ile aym goriisii paylastigini
vurgulamaktadir: “Irak kuvvet-
lerinin gerek ugaklar1 ve yedek
pargalar1 ele gecirmelerinde,
gerekse Kuveytlileri KAC’den
kalic1 sekilde mahrum birakma
arzularinda amag biitiinliigii bu-
lunmaktadir. Hedefin ugaklar
ele gecirilince gerceklesmis
olmasi ise zaman biitliinligiini
saglamaktadir. Neden biitiinlii-
gii ise isgaldir.”

Yukaridaki goriisler ile mu-
kayeseli olarak su durum da
incelenmelidir: Kuveyt Havaa-
lan1 Irak tarafindan 2 Agustos
1990°da ele gecirildiginde, ha-
vaalani pistinde KAC’ye ait 15
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ucagmn disinda Ingiliz Hava-
yollari’na (BA) ait bir Boeing
747 de bulunmaktadir. BA
ucag1 Kuveyt Havalani’na ro-
tarli varmistir. Yolcular ve
miirettebat bombalama bagla-
diginda ugaktalardir. BA ugagi
bir kac ay sonra imha edilmis-
tir. Scott v Copenhagen dava-
sinda Langley J., KAC ucak-
lar1 i¢in uygulanan prensibin,
BA ugag icin de kabul edilip
edilmeyecegine karar vermek
durumunda kalmigtir. Bagka
bir ifadeyle, BA ucaginin da
Irak’in yapmis oldugu yagma-
lamanin i¢inde olup olmadigi-
na karar verilmesi gerekmek-
tedir. Langly J. sunlar1 soyle-
mektedir: “Eger ayn1 soru BA
ucagl ic¢in yoneltilirse, yaniti
daha farkli olacaktir.” Kendisi
BA ucaginin meydana gelen
istila sonucu kaybedildigini
diisinmemektedir ve soyle de-
vam etmektedir: “Eger ‘BA
ucagr kaybedildi mi’ sorusu
1990’nin 2 Agustos giinii so-
rulmus olsaydi cevabim ‘bil-
miyorum; bekleyelim ve gore-
lim’ olurdu”.

Langley J.’nin goriisiine go-
re, BA ugag agisindan 4 “bii-
tiinliilk” prensibinde eksiklik
s06z konusudur. Langely su hu-
suslarin  altim1  ¢izmektedir:
“Neden biitiinliigii saglanma-
maktadir; sagduyulu yaklasin-
ca, ucagin nihai kaybina nede-
nin, ug¢agin fiili olarak ortadan
kaldirilmast veya savas, belki
de savasin kacgimilmazligi ol-
dugunu disiinmekteyim.”

“Hatta savasin kag¢inilmaz-
liginin, daha hassas bir acidan

bakilirsa, isgalden birkag ay
sonrasina kadar mevcut dahi
oldugu sdylenemez. Hasardan
once gecmesi gereken siire
gerceklesmistir ve araya giren
olaylar, benim fikrime gore,
s0z konusu hasarin isgalden
kaynaklanan bir kayip olarak
nitelendirilmesini daha da zor-
lastirmaktadir. Ayrica, bu ger-
cekler 15181inda, davacinin boy-
le bir iddiay1 ileri slirmeye ¢ok
da fazla yanastigini diistinme-
mekteyim.”

Sonuc¢

Bu nedenle, hasarin tek bir
olaydan kaynaklandigin1 ya da
tek bir olay olarak tanimlan-
masini dogrulayacak yeterlilik-
te bir “biitiinliigiin” var olup
olmadiginin, gozlemci tarafin-
dan dikkatlice incelenmesi ge-
rekmektedir. Diger bir deyisle,
yanitlanmas1 gereken soru; ne-
den, yer, zaman ve amac fak-
torleri arasinda  “biitlinliik”
bulunup bulunmadigidir.

Sonucunun uzun zamandir
heyecanla beklendigi, 11 Eyliil
2001°de Ikiz Kuleler’in ¢ok-
mesine iligkin davada, New
York Jiirisi sigorta agisindan
iki ayrn1 olayin degil, tek bir
olaym bulundugu kararina
varmigtir.

Insurance Day, Ocak 2008
Cevivren:
Pimar COBANOGLU
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Derecelendirme Kuruluslarindan

Gecer Not Almak

Mairi MacDonald, bu makalesinde, derecelendirme kuruluslarinin, risk portfoylerini cesitlendirmeleri nedeniyle re-

asiirans sirketlerine olan olumlu yaklasimlarinin nedenlerini aciklamaktadir.

easiiransin Oziinde
Var Olan “Riskin
Cesitlendirilmesi”nin

Son Zamanlarda Birdenbire
Ilgi Cekmesinin Sebebi
Nedir?

Derecelendirme kurulusla-
r1, sirketlerin kredi degerlili-
gini 6lgmek icin evvelden beri
kalitatif yontemler kullanmis-
tir. Ancak, son zamanlarda
sermaye modellemesini de
iceren kantitatif tekniklerin
kullanimindaki artis sigorta
sirketleri, derecelendirme ku-
ruluslart ve denetim organlari
arasinda tartisma konusu hali-
ne gelmistir.

Kullanilan yontemdeki bu
degisiklik, sektor genelinde
Kurumsal Risk Yonetimi ilke-
lerinin kabul edilmeye bas-
lanmas1 ve Avrupa Birligi’nin
mali denetim gergevesi olarak
kabul edilen ve Solvency I’den
farkli olarak, cesitlendirmeye
acikca Onem veren Solvency
[I’nin uygulanma tarihine ya-
vas yavas yaklasilmasi ile or-

taya cikmustir. Artik derece-
lendirme kuruluslar1 ve dene-
tim organlari, portfoyiin yay-
gin ve cesitlendirilmis oldugu-
nu ispat eden, daha fazla bi-
limsel kanit gormek istemek-
tedir.

Cesitlendirmenin Sirketlere
Sagladig1 Avantaj Nedir?

Derecelendirme kurulusla-
r1, sigorta sirketlerine, teminat
verdikleri riskleri toplam port-
foyleri igerisinde ne oOlgiide
cesitlendirdiklerine gore not
vermektedirler. Cesitlendirme-
nin Ol¢iistinii belirlemek i¢in
kullanilan teknikler, derece-
lendirme kuruluslar1 arasinda
cok biiytik farkliliklar goster-
mektedir. Ayrica, kantitatif a-
nalizlerin, bir sirketin toplam
notu lizerinde ne derece etkili
oldugu heniiz tam anlamiyla
belirlenememistir.

Derecelendirme Kuruluslar,
Sigorta Sirketlerine, Sadece
Cesitlendirme Yapmis

Olmak Icin Cesitlendirme
Yapmamalar1 Uyarisinda
Bulunmaktadir.

Ozellikle kiiciik 6lgekli sir-
ketlerin, portfoy cesitliligi ug-
runa bilmedikleri is alanlarina
girmek suretiyle karsilagsacak-
lar1 problemler, ¢esitliligin ge-
tirecegi avantajlar1 ortadan
kaldirabilecegi i¢in, bildikleri
is alanlarinda faaliyet goster-
meleri daha dogru bir yakla-
stim olacaktir. Cografi agidan
yeni piyasalara acilmak ise,
afet risklerinin ¢esitlendiril-
mesi agisindan bir anlam ifade
etse de, riskin fiyatlandirilma-
st ve yoOnetilmesi uygun bir
sekilde yapilmadig1 takdirde,
cesitlendirme politikas1 fay-
dadan ziyade zarar getirecek-
tir.

Cesitle.:.ndirme Nicel A¢cidan
Nasil Olgiilmektedir?

Sermaye modellerinin, her
bir riskin ¢esitlendirme agisin-
dan saglayacag getiriyi ne se-
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kilde ol¢tiigli konusunda onay
gormiig, standart bir yaklasim
heniiz bulunmamaktadir.

Diger derecelendirme ku-
ruluslarinin ~ aksine, sadece
Moody’s firmasi kendisine ait
bir sermaye modeli kullanma-
maktadir. Moody’s analistleri,
biiyiik reasiirans sirketleri tara-
findan kullanilan ve sermaye-
lerinin farkli olaylara (event)
gore nasil etkileneceginin si-
mulasyonunu yapan modelleri
kopyalamak yerine, bu model-
leri sirketin kapitalizasyonuna
iliskin yaptiklar1 analizlere en-
tegre etmektedirler. Bir gru-
bun ne kadar iyimser veya
tedbirli  oldugu konusunda
belli bir ihtiyat pay1 birakarak,
sermaye modellerinden ¢ikan
sonuclarin  diger sirketlerle
karsilastirmali olarak ne an-
lama geldigini ¢ozmeye ca-
lismaktadirlar.

Korelasyon Matrisi

Standard&Poor’s, yeni ser-
maye modelinde, c¢esitlendir-
menin sagladig1 fayday1 hesap-
lamak i¢in bir korelasyon mat-
risi kullanmaktadir.

S6z konusu matris, sirketin
is portfoyiinde bulunan bir faa-
liyet konusunu digeri ile karsi-
lastirma imkani sunmakta, Or-
negin hisse senedi ile tahviller
gibi, her iki menkulii elinde
bulunduran sirket i¢in, birin-
den olusan zarar1 digerinden
elde edilecek kar ile karsilaya-
bilecek seviye bu matris dola-
yistyla aragtirilabilmektedir.

S&P’de sigortacilik rating
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analisti olarak calisan David
Harrison, elde bulunan verinin,
dagilimin u¢ noktalar1 arasin-
daki korelasyonu belirlemede
yeterli olmadigimi ileri siir-
mektedir.

Harrison: “Bu sorun tiim si-
gorta piyasasini ilgilendirmek-
tedir. Normalde korelasyon
yokmus gibi goriinen durum-
da, daha sonra bir korelasyon
ortaya cikabilmektedir. Bu ne-
denle, cesitlendirmeye ne 0l-
clide kredi verecegimiz konu-
sunda nispeten muhafazakar
bir yaklasim benimsemekte-
yiz” demektedir.

Ornegin 2005 yilinda ya-
sanan Katrina ve Rita kasir-
galarindan sonra, kasirgalarla
seller arasinda yakin bir iliski
olmadigina dair varsayimla-
rin yanlis oldugu ortaya ¢ik-
mistir.

Cesitlendirmeden Fayda
Saglayan Kimdir?

Bir holding sirketinin borg
yiikiimliiliiklerinin degerleme-
si yapildiginda, o holding i¢in
belirlenen borg ratingi, holding
blinyesinde faaliyet gdsteren
sirketler arasindaki cesitlen-
dirmeyi yansitmaktadir. Hol-
ding sirketi, finansal gii¢
ratingi itibartyla gerek isletme
diizeyinde gerekse holding dii-
zeyinde bu ¢esitlendirmeden
fayda saglayacaktir.

Best Sermaye Yeterlilik
Rasyosu

AM Best, degerlendirme

siirecini; sermaye modeli, is-
letme performansi ve is profili
olmak flizere ii¢ boliime ayir-
maktadir.

Best Sermaye Yeterlilik
Rasyosu (BCAR), bir sirketin
mali verilerini incelemekte ve
Ulusal Sigorta Denetcileri Bir-
ligi’nin (National Association
of Insurance Commissioners’)
risk esasli sermaye formiiliine
benzer bir yolla gerek primler,
gerekse rezervler agisindan,
¢esitlendirmenin o sirkete sag-
ladig1 krediyi hesaplamakta-
dir. Gerekli olan sermaye yiik-
lemesi, en biiylik bransa ait
rezervler kullanilarak bulunan
faktor ile carpilmaktadir. Or-
negin, bes brangta faaliyet
gosteren ve bir bransta en faz-
la 40 milyon ABD Dolar1 (ve-
ya toplam prim portfoyiiniin
%40’1) olmak {lizere toplam
100 milyon ABD Dolar1 prim
ireten bir sirket i¢in cesitlen-
dirmenin sagladigi kredi %18
olmaktadir.

Ancak, sirket faaliyetleri
bircok bransa dagilmis ve do-
layistyla az miktarlarda rezerv
ayirmak séz konusu ise, c¢e-
sitlendirmenin girkete sagla-
dig1 kredi nispeten azalmakta-
dir.

Bu formiil, cesitlendirme-
den dolay:1 bir kredi belirler-
ken tiim risklerin birbirinden
bagimsiz oldugunu varsay-
maktadir ve genellikle, tiim
risk profili i¢in yapilmis de-
gerlendirme ile kullanilmak-
tadur.

AM Best’in mal/kaza si-
gortalarinin ratinginden so-
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rumlu kisisi Tom Mount, ¢e-
sitlendirmenin sagladig1 yiik-
sek kredinin diger faktdrler ta-
rafindan zayiflatilabilecegini,
ancak, yine de %30’a kadar
bir fark yaratabilecegini ifade
etmektedir.

Fitch: Olasihga Dayanan
(Stochastic) Model

Diger taraftan Fitch Ratings,
sigorta sirketlerinin sermaye
yeterliligini  belirlemek igin
Prism adi verilen stokastik
(olasilik veya tesadiifleri goz
Oniine alan) bir model kullan-
maktadir.

Prism modelinde, diger tim
faktorler ayni kaldiginda, risk-
leri ¢esitlendirilmis bir sigorta
sirketi, riskleri bir alanda yo-
gunlagmis olan sgirkete gore
daha az sermayeye ihtiyag
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duymaktadir; ancak Fitch, “di-
ger tim faktorlerin hicbir za-
man ayni olmadig1” gergegine
isaret etmektedir.

Fitch Londra Sigorta Gru-
bu'nun iist diizey yoOneticisi
olan Chris Waterman su uya-
rida bulunmaktadir: “Faaliyet-
leri bir alanda yogunlastigi
halde sadece rating kurulu-
sundan ve sermayeye iligkin
yasal uygulamalardan yarar-
lanmak i¢in ¢esitlendirme ya-
pan sirketlerin, ilk yillarda bu
stratejiden  yarar  saglama
sanslar1 pek fazla olmadig:
gibi, gelecekte ratinglerinde
diisis yasamalar1 da ihtimal
dahilindedir.

Fitch’in goriisiine gore, da-
ha fazla cesitlendirme yapmak
adina {stlenilen bu riskler
(transitional risks) ciddi 6nem
tagimaktadir.

Sonug olarak, Prism mode-
linde, mevcut operasyonel
riskler i¢in uygulanan %S5 ila
%15 arasindaki yiikleme, bu
yeni riskleri karsilamak ama-
ciyla analistler tarafindan yu-
kar1 dogru ¢ekilecek ve gesit-
lendirmeden dolay1 saglanan
ve risk kategorilerine gore
%10 ila %20 arasinda degi-
sen krediyi muhtemelen asa-
caktir.

Reinsurance, Kasim 2007
Ceviren: N. Esra Kulan
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