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Oz

Son yillarda, deprem, sel, firtina, kasirga gibi dogal afetlerin sayisinda ve siddetinde bir artis egilimi
gozlenmektedir. Dolayisiyla, afetlerin ekonomik hasar tutar1 ve sigorta teminati altindaki hasar tutar1 da artmaktadir.
Bu nedenle, sigorta ve reasiirans sirketlerinin, afet risklerini fonlama ve azaltma ihtiyaglar1 daha belirgin olarak
ortaya c¢ikmigs ve bu ihtiyaci kargilayacak c¢esitli finansal enstriimanlar gelistirilmeye baslanmistir. Bu
enstriimanlardan biri de afet tahvilleridir. Sigorta ve reasiirans sirketleri, afet tahvilleri araciligiyla, hem afet
risklerini finanse etmekte hem de afet risklerini sermaye piyasasi yatirimcilarina transfer etmektedirler.

Anahtar Kelimeler: Afet, afet riski, afet riskinin yonetimi, sermaye piyasasi, afet tahvilleri.

Abstract

An increase in the frequency and severity of natural catastrophes such as earthquake, flood, storm and
hurricane has been observed in recent years. Therefore, the amount of economic losses and the amount of insured
losses of catastrophes has increased. For this reason, the needs of catastrophe risk financing and catastrophe risks
mitigation of insurance and reinsurance firms have appeared clearer and several financial instruments have been
developed to meet the needs. One of these instruments is catastrophe bonds. Insurance and reinsurance firms finance
their catastrophe risks and also they transfer their catastrophe risks to capital market investors through catastrophe
bonds issuing.

Keywords: Catastrophe, catastrophe risk, management of catastrophe risk, capital market, catastrophe
bonds.

Giris

Afet olarak nitelendirilen olaylar, Ongoriilmesi zor, ¢ok nadir olarak gerceklesen,
gerceklestikleri zaman biiyiik hasarlara ve bir¢cok problemlere neden olan ve genellikle, bir
cografik bolgeyi etkileyen biiyiik felaketlerdir. Dogal afet riski, son yillarda, biitiin diinyada
cesitli nedenlerden dolay1 olduk¢a artmistir. Dogal afet olaylarinin ve hasarlarinin artmasinin
arkasinda, sadece kasirga, sel, heyelan ve kuraklik gibi iklim iliskili olaylarin siddetini ve
sikligint artiran iklim degisikligi degil, buna ek olarak, son yillarda yiiksek riskli alanlarda

kentsel gelismenin, diger bir deyisle, niifus artisinin hizla devam etmesi yatmaktadir (Torre-
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Enciso ve Laye, 2001: 64). iklim degisikliginin; buzullarin erimesine ve deniz seviyesinin
yiikkselmesine, deniz suyu sicakliginin, sicakliklarin ve sel, kasirga gibi iklim iligkili olaylarin
artmasina neden olacagr Ongoriilmektedir. Bu etkilerden bazilari, simdiden goriilmeye
baslanmistir. Uzun vadede, iklim degisikliginin etkilerinin yapisinin ve boyutunun ne olacagi
belirsizligini korumaktadir. Fakat bilimsel arastirmalar, bazi risklerin, bugiin 6ngoriilenden ¢ok

daha biiyiik olabilecegini gostermektedir (Stern Review, 2006: 3).

Tablo 1: Baz1 Dogal Afetlerin Ekonomik ve Sigortali Hasar Tutarlar:

Yil Olay Ulke/Bolge Sigortah Hasar Toplam Ekonomik
Tutari Hasar Tutar
1989 Hugo Kasirgasi Karayipler, ABD 4,5 Milyar $ 9 Milyar $
1990 Daria Kis Firtinasi Avrupa 5,1 Milyar $ 6,8 Milyar $
1991 Mireille Tayfunu Japonya 5,4 Milyar $ 10 Milyar $
1991 Oakland Yangini ABD 1,75 Milyar $ 2,5 Milyar $
1992 Andrew Kasirgasi ABD 17 Milyar $ 30 Milyar $
1993 Sel ve Tagkinlar ABD 1,27 Milyar $ 21 Milyar $
1994 Deprem ABD 15,3 Milyar $ 44 Milyar $
1995 Deprem Japonya 3 Milyar $ 100 Milyar $
1995 Luis Kasirgasi Karayipler 1,5 Milyar $ 2,5 Milyar $
1996 Fran Kasirgasi ABD 1,8 Milyar $ 5,2 Milyar $
1998 Sel ve Tagkinlar Cin 1 Milyar $ 30 Milyar $
1999 Lothar Kig Firtinasi Avrupa 5,9 Milyar $ 11,5 Milyar $
2002 Sel ve Tagkinlar Avrupa 3,4 Milyar $ 16 Milyar $
2003 Isabell Kasirgasi ABD 1,68 Milyar $ 5 Milyar $
2004 Ivan Kasirgasi Karayipler, ABD 11,5 Milyar $ 23 Milyar $
2004 Songda Tayfunu Japonya 3 Milyar $ 6 Milyar $

Son yillarda, dogal afetlerin, 6zellikle iklim-iligkili afetlerin sayisinin ve siddetinin arttig1
bir gercektir. Dogal olarak, bunlarin sayisinin ve olus sikliginin artmasi, toplam hasarlarin ve
sigortalanmis hasarlarin tutarlarimi da arttirmistir. Sekil-1, insan-kaynakli ve dogal afetlerin
sayisindaki artis egilimini gostermektedir (Swiss Re, 2007: 6). Ozellikle, 1990’1 yillardan
itibaren, afetlerin sayisinda ve hasar tutarlarinda bir artis gozlenmektedir. Son yillarda yasanan
baz1 biiyiik afet olaylarinin toplam ekonomik hasar tutarlar1 ve sigortali hasar tutarlar1 Tablo-

1’de goriilmektedir (Perroy, 2005: 21).
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Sekil-1: Insan-Kaynakl1 ve Dogal Afetlerin Sayis1 (1970-2006)
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Hiikiimetler arasi iklim Degisikligi Paneli'ne (IPCC) gore; sigortasiz ve sigortali mal
hasarlarinin yillik tutarr, 50 yil 6nce 4 milyar $ iken, giiniimiizde, 40 milyar $’in iizerine
cikmigtir (House of Lords, 2005: 22). Swiss Re’ye gore, 2005 yilinda, toplam 230 milyar $
hasara neden olan yaklasik 400 afet olmustur. 2005 yilinda, Katrina kasirgasi, 135 milyar $ ile en
yiiksek toplam hasara sahip iken, ikinci sirada, 20 milyar $ ile Wilma kasirgas1 yer almaktadir.
Bunlari, 15 milyar $ ile Rita kasirgas1 ve 4 milyar $ ile Dennis kasirgasi izlemektedir. 73.300
kisinin hayatim1 kaybetmesine neden olan 7,6 siddetindeki Kasmir depreminin toplam zararinin 5
milyar $ oldugu tahmin edilmektedir. 2005 yilinda, insan-kaynakli felaketlerin tetikledigi
zararlarin toplami 10 milyar $’a ulasmigtir. 2005 yilindaki sigortali kayiplarin tutari ise 83 milyar
$’dir. En yiiksek sigortali hasar tutarna sahip afet, 45 milyar $ ile yine Katrina kasirgasi
olmustur. Rita ve Wilma kasirgalarinin her birinin sigortali hasar tutart 10 milyar $’dir. 2006
yilinda ise, dogal afetlere ve insan-kaynakli felaketlere bagli hasarlar, uzun dénemli ortalamanin
altinda kalmigtir. Swiss Re’ye gore, 2006 yilinda, ekonomik hasar toplami 48 milyar $ ve
sigortali hasar toplami 15,9 milyar $ olan 349 afet gerceklesmistir. Onceki iki yildan farkli
olarak, 2006 yilinda, dogal afetler daha cok gelismekte olan iilkeleri etkilemistir. Gelismekte
olan iilkelerde, mal degerlerinin diisiikk olmasi1 nedeniyle ekonomik hasarlarin toplami diisiik
cikmistir. Ayrica, gelismekte olan iilkelerde sigorta kullanimimin yaygin olmamasi da, sigortali
hasarlarin toplaminin diisiik olmasinin nedenlerinden biridir. Sekil-2, 1970-2006 yillar1 arasinda
gerceklesen depremlerin, insan-kaynakli afetlerin ve iklim-iligkili afetlerin sigortali hasarlarini

gostermektedir (Swiss Re, 2007: 6).
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Sekil-2: Sigortali Afet Hasarlar1 (Milyar $)
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Dogal afetlerden kaynaklanan biiyiik hasarlar, sigorta sektorii icin bir endise kaynagi
haline gelmistir. Tablo 1’de ve Sekil-2’de goriildiigii lizere, son yillarda, dogal afetlerden
kaynaklanan zararlar, simdiye kadar bilinmeyen biiyiikliikte ekonomik ve sigortalanmis hasarlara
ulasmistir. Uzmanlar, mevcut afetlerin, gelecekteki potansiyel afetlerle karsilastirildiginda kiigiik
kaldigina inanmaktadirlar (Torre-Enciso ve Laye, 2001: 64). Baz1 afet senaryolarinin tahmini
hasar potansiyeli, geleneksel sigorta piyasalarimin kapasitesinin yetersizligini gostermektedir.
Ornegin, San Fransisco bolgesinde olacak bir deprem sonrasinda, sigorta kapsamindaki
hasarlarin yaklagik 100 milyar $ olacagi tahmin edilmektedir (Nell ve Richter, 2001: 1). Bu gibi
bilyiik hasarh afetlerde, bazi sigorta sirketleri ve reasiirans sirketleri, sigorta primlerini 6demede
zorluk c¢ekebilecektir. Hatta, bazilar1 iflas edebilecektir. Bu nedenle, sigorta sektoriindeki bu
“kapasite boslugu’nu gidermek, 6deyememe durumuna diisme ve iflas risklerini azaltmak igin,
son yillarda, cesitli enstriimanlar ve yontemler gelistirilmektedir. Bu enstriimanlarin ve
yontemlerin temelini ise, sermaye piyasasi araglari ve tiirev liriinler olusturmaktadir. Sigorta ve
reasiirans sirketleri; afet opsiyonlari, afet swaplari, afet hisse senedi satma opsiyonlar1 gibi tiirev
tiriinleri ve afet tahvilleri gibi menkullestirme yapilarin1 kullanarak, hem afet risklerini finanse

edebilmekte hem de afet risklerini azaltabilmektedirler.
1. Afet Riski ve Afet Sigortasi

Afet olaylari, zamanlamasi ve siddeti agisindan Onceden ©ngoriilmesi zor olan ve
gerceklestiginde biiyiik hasarlara yol acan felaketlerdir. Afet olaylariin diger bir 6zelligi, genis
bir cografik alan1 kapsamasi1 ve dolayisiyla, bir ¢cok kisinin, ayn1 olaydan etkilenmesidir. ABD’de
Sigorta Hizmetleri Birimi’nin (Insurance Services Office, ISO) tamimina gore, “afet, bir ¢ok

kisiyi etkileyen ve en az 25 milyon $’lik hasara neden olan bir olaydir” (Szendzielorz, 2000: 1).
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Afet riski ise, afet olarak nitelendirilebilecek biiyiikliikte olaylarin olma olasiligidir. Afet
olaylarinin 6zelligi, gerceklesme olasiliginin ¢ok diisiik olmasina karsin, hasar potansiyelinin ¢ok
biiyliik olmasidir. Bu nedenle, afet olaylarinin hasar dagilimi, standart normal dagilim degil,
asimetrik ve binominal bir dagilima sahiptir. Sekil-3’te, sigortalanabilir normal olaylar i¢in olas1
hasarlarin olasilik dagilim ile afet olaylarimin olasilik dagilimi goriilmektedir (Pollner, 2001:

20).

Sekil-3: Normal Dagilama Sahip Riskler ve Afet Riskleri icin Hasar Olasiliklarinin
istatistiksel Dagilimlar
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Bireyler ve isletmeler, afet olaylarina kars1 korunmak, diger bir degisle, bir afete maruz
kaldiklarinda ugrayacaklart olast hasarlar1 tazmin etmek icin sigorta mekanizmasin
kullanmaktadirlar. Afet sigortasi, diger cogu sigorta tiirii gibi, belirli bir varligin degerini garanti
altina almak icin satin alinan bir koruyucu satma opsiyonudur. Opsiyon (sigorta) alicisi, poligeyi
satin almak icin sigorta sirketine bir prim 6demektedir. Eger, sozlesmede belirtilen olay, opsiyon
(sigorta) sozlesmesinin vadesi icerisinde gerceklesirse, sozlesmeye konu olan varligin degeri
azalmakta ve sigorta sirketi, sozlesmeye konu olan varligin sdzlesmede belirlenen degeri ile afet
olayr sonrasindaki degeri arasindaki farki, police sahibine ddemektedir. Sekil-4’te, afet sigortasi

poligesini yazan sigorta sirketi acisindan afet sigortasinin yapisi goriilmektedir.

Afet sigortasinin diger sigortalardan farki, olasi tazminatlarin biiyiikliigii, birbirine
bagimhilig1 ve rasgeleliligidir. Ornegin, Florida sahilinde kiiciik bir kasabadaki bir sigorta
sirketini ele alalim. Bu sigorta sirketinin, kasabanin 2.000 sakininden her birine otomobil
sigortasi sattigin1 varsayalim. Sigorta sirketi, herhangi bir yilda, otomobil sahiplerinin belirli bir
oraninin kaza yapacagini (6rnegin %10-15 gibi) ve dolayisiyla poli¢e sahiplerinin ayn1 oraninin
kendilerinden tazminat talebinde bulunacaklarini tahmin edebilir. Her trafik kazasi bagimsiz bir
olaydir ve her police, sigorta sirketinin toplam riske maruz tutarimin kiiciik bir yiizdesidir.

Ayrica, ddenecek tazminatlar, policenin tam tutar1 degil, genellikle daha diisiik tutarlarda
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olacaktir. Tazminatlarin sayis1 ve tutart kismen dogru olarak tahmin edilebileceginden, sigorta
sirketi, istenen getiri oramin1 saglayacak sekilde police fiyatlarim1 (prim tutarlarini)
belirleyebilecektir. Ayni sigorta sirketinin, her bir kasaba sakinine kasirga sigortasi sattigini
varsayalim. Bu durumda, sigorta sirketi, bir kasirganin gerceklesme zamanini, siddetini ve neden
olacagi hasar tutarim1 dogru olarak tahmin edemeyebilir. Biiyiik bir kasirganin kasabay1 vurmasi
durumunda, police sahiplerinin tamami, policenin tam degeri iizerinden tazminat talebinde
bulunabilir ve bu da sigorta sirketini iflasa gotiirebilir. Sekil-4’te goriildiigii gibi, sigorta
sirketinin geliri (veya kar1) aldig1 prim kadar iken, zarar olasilig1 teorik olarak sonsuzdur. Sigorta
sirketi, 6deyecegi maksimum tazminat tutarin1 veya maksimum hasar tutarin1 hesaplayabilir.
Fakat, buna gore hesaplayacagi primler ¢ok yiiksek olacak ve sigorta policelerine olan talep
fazlasiyla azalacaktir (Szendzielorz, 2000: 1). Araba kazalarindan veya kalp krizlerinden farkli
olarak, afetler, genellikle biitiin bir cografik alam etkilemekte, her seye zarar vermekte ve cok
tesadiifi olarak gerceklesmektedirler. Afetlerin bu 6zellikleri, sigorta sirketlerinin maruz oldugu
yiikiimliiliiklerini karsilayamama ve iflas risklerini arttirmaktadir. Ayrica, afet riski yiiksek
bolgelerdeki niifus artisinin devam etmesi ve sigortali riske maruz tutarlarin artmasi da olasi afet

hasarlarin1 ve dolayisiyla, sigorta sirketlerinin maruz kaldig: riskleri arttirmaktadir.

Sekil-4: Satma Opsiyonu Olarak Sigorta (Sigorta Sirketi Acisindan)
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2. Afet Riskinin Yonetimi ve Finansmam
Bir sigorta sirketi; sel, kasirga, deprem gibi olasi olaylardan kaynaklanan beklenen hasar
dagilimlarini belirmek i¢in bir portfdy analizi kullanarak, afet riskinin biiyiikliiglinii 6lcebilir. Bu

hasar dagilimi, bir simiilasyon modeliyle firmanin afet riskinin analiz edilmesiyle
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olusturulmaktadir. Potansiyel afet hasarlar1 ¢ok yiiksek oldugunda, sigorta sirketi, afet riskine
maruz tutar yogunlasmasim azaltmak ig¢in, yiiksek afet riski tasiyan bolgelerdeki sigorta
poligelerini azaltabilir veya afetlere bagh olmayan sigorta alanlarinda daha fazla police yazarak
riskini cesitlendirebilirler. Bu ikinci stratejiyle ilgili bir sorun, sigorta sirketinin uzman olmadigi
ve etkin bir dagitim agina sahip olmadigi alanlarda yeni police yazarak farkli bir risk
alabilecegidir. Sigorta sirketi agisindan afet riskini azaltmanin diger bir yolu, police sahiplerini,
olas1 hasarlarimi azaltmak i¢in gerekli 6nlemleri almalarinm tesvik etmek ve bu amagla police

sahiplerine cesitli 1skontolar sunmaktir (Meyers ve Kollar, 1999: 2).

Daha once de ifade edildigi gibi, son yillarda, iklim degisikligine bagl olarak afet olaylarinin
sayisinda ve siddetinde bir artis trendi gozlenmektedir ve artig egiliminin devam edecegi tahmin
edilmektedir. Afetlerin neden olacagi toplam ekonomik hasarlarin ve sigorta kapsamindaki
hasarlarin ¢ok biiyiik tutarlara ulagsmasi olasiligi, sigorta sirketlerinin maruz kaldigi riskleri
arttirmaktadir. Global sigorta sektoriiniin toplam sermayesi, yaklagik 700 milyar $’dir. Bu
tutarin, sadece yaklasik 200 milyar $’1 afetlere (deprem dahil) ayrilmistir. 2040 yilina kadar, tek
bir yilda afet olaylarina bagl toplam maliyetin 1 trilyon $’a ¢ikabilecegi tahmin edilmektedir
(UNEP FI Climate Change Working Group, 2006: 4). Goriildiigii gibi, bugiin icin afetlere ayrilan

tutar, afet riskini tam olarak fonlamak icin gerekli 1 trilyon $’1n oldukca altindadir.

Sigorta sirketlerinin, afet risklerini finanse etmede ve afet risklerini azaltmada
kullanabilecekleri geleneksel yaklasimlardan biri, bilangoya sermaye eklemektir. Bir sigorta
sirketi, olas1 hasarlar1 karsilamak icin sermayesini artirabilir. Fakat, sermaye artiriminin bir firsat
maliyeti vardir. Ciinkii, nadiren gerceklesebilecek hasarlar karsilamak icin biiyiik tutarlarda ek
sermayenin baglanmasi son derece verimsizdir. Ozellikle, rekabetin yiiksek oldugu bir piyasada,
afet riskine yiiksek ilave sermayenin baglanmasi etkin bir yontem olarak goriilmemektedir

(Meyers ve Kollar, 1999: 17).

Sigorta sirketlerinin, afet risklerini fonlamada ve afet risklerini azaltmada kullandiklar1
diger bir geleneksel yontem, reasiiranstir. Sigorta sirketleri, riske maruz tutarin belirli bir
yiizdesini (6rnegin %20 gibi) reasiirans sirketlerine satabilirler veya riske maruz tutara bir st
sinir koyarak, bu seviyenin iizerindeki hasarlar reasiirans sirketine devredebilirler. Uygulamada
daha yaygin olan bu sinirlandirma seklinde, sigorta sirketi, sadece belirli bir seviyeye kadar
hasarin 6denmesinden sorumlu olmakta, bu seviyenin iizerindeki herhangi bir tutar ise reasiirans
sirketine ait olmaktadir. Bu reasiirans yontemine, hasar fazlasi1 reasiirans denilmektedir
(Szendzielorz, 2000: 2). Reasiirans sirketleri, belirli bir prim karsiliginda, sigorta sirketlerinin

risklerini almaktadirlar. Reasiirans, yaygin kullanilan geleneksel bir yontem olmasina karsin,
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reasiirans sirketlerinin de kapasitesi sinirhdir ve yiiksek hasarli afetlerde, reasiirans sirketleri de
yiikiimliiliiklerini karsilayamaz duruma diisebilir veya iflas edebilir. Sigorta sirketlerine benzer
sekilde, reasiirans sirketleri, maruz kaldiklar1 afet risklerini azaltmak icin; afet risklerini
tistlenmeyebilirler, afet risklerine iliskin tazminatlar i¢in bir maksimum tavan belirleyebilirler

veya primlerini yiikseltebilirler (Perroy, 2005: 35).

Sigorta ve reasiirans sirketlerinin afet risklerini fonlamada kapasite yetersizligi
problemini ¢dzmek ve afet risklerini yonetmek ic¢in, son yillarda, sermaye piyasasi ve tiirev

piyasa araclar gelistirilmeye ve kullanilmaya baglanmigtir.
3. Afet Riskinin Sermaye Piyasalarina Transfer Edilmesi

Geleneksel olarak, afet riskiyle ugrasan ve afet riskini iistlenen piyasa, sigorta piyasasidir.
Sigorta, bireylerin ve isletmelerin, maruz kalacaklar1 hasarlarin yiikiinii havuz olusturarak ve
paylasarak, belirli bir riski yonetebildikleri bir mekanizmadir. Sigorta sirketleri, diisiik sigorta
primleri karsiliginda, olasi hasar riskini ve belirsizligini iistlenmektedirler. Fakat, olagandisi veya
afet riski olarak ifade edilen, deprem veya kasirga gibi risklerde ise bazi sorunlar ortaya
cikabilmektedir. Ciinkii, afet riskleri, cesitli agilardan, sigorta sirketlerinin iistlendikleri diger
risklerden farkhidir. Sigorta kosullarinin tam anlamiyla olusturulamamasi, riskin beklenenden
biiylik gerceklesmesi ve police sahipleri havuzunun yeterince bilylik olmamasi, dogal afetler
sigortasinin uygun fiyatlarda saglanmasinin 6niinde engel teskil etmektedir (Torre-Enciso ve
Laye, 2001: 64). Sigorta sirketleri, afet risklerinin belirli bir kismini, reasiirans sirketlerine
transfer etmektedirler. Fakat, yapilan senaryolarda tek bir afet olayinin hasar biiyiikliigtiniin 80-
100 milyar $’a ¢ikabileceginin Ongoriilmesi, reasiirans sirketlerinin de bu riskleri daha fazla
almada isteksiz davranmalarina ve reasiirans primlerini artirmalarina neden olmaktadir. Bazi
biiyiik afetler sonrasinda, reasiirans sirketlerinin primlerini %300’e¢ kadar arttirdiklar
goriilmiistiir (Szendzielorz, 2000: 2). Son yillarda, afet risklerinin biitiin diinyada cesitli
nedenlerden dolay1 artmasi, sigorta ve reasiirans sirketlerinin afet hasar risklerini de
arttirmaktadir. Sonug olarak, giiniimiizde, birgok sigorta sirketi, olas1 afetlerin neden olacagi

hasarlarin biiyiikliiglinden dolay1, ¢esitli finansal problemlerle veya iflas riskiyle kars1 karsiyadir.

Sermaye piyasalari, sigorta ve reasiirans sektOriiniin ihtiyaglarina cevap verebilir. Bu
amagla, sigortacilar ve finansal miihendisler, afet risklerini sermaye piyasalarina transfer etmek
ve aynt zamanda yatirimcilardan ek sermaye saglamak icin cesitli yontemler ve finansal
enstriimanlar gelistirmislerdir. Bu yeni enstriimanlardan biri, menkullestirme yontemine dayali

afet tahvilleridir.
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4. Afet Tahvilleri
4.1. Afet Tahvillerinin Taninu ve Afet Tahvilleri Piyasasimin Gelisimi

Afet tahvilleri, sigorta ve reasiirans sozlesmelerini menkul kiymetlere doniistiirerek,
sigorta piyasalarn ile sermaye piyasalar1 arasindaki koprii olusturan bir finansal enstriiman olup,
afet riskini transfer etmek ve fonlar yonlendirmek icin kullanilmaktadir. Afet tahvili, kupon
O0demelerinin ve/veya anapara geri Odemesinin, Onceden tanimlanan belirli bir afetin
gerceklesmesine bagli oldugu bir tahvildir (Torre-Enciso ve Laye, 2001: 66). Diger bir degisle,
afet tahvili, afet hasarlarinin tahvilde tamimlanan belirli bir tutari ge¢mesi durumunda,
yatinmcilarin, faizin ve/veya anaparanin bir kismindan veya tamamindan vazgegmelerini
gerektiren bir tahvildir. Tamimlanan afet olay1 gergeklestiginde, tahvili ihra¢ eden sigorta veya
reasiirans sirketi, tahvilin faiz veya anapara ddemelerini yapmayacak ve bu tutarlari, sigorta
tazminatlarm1 6demek icin kullanabilecektir. Bu tahvilleri, sadece sigorta veya reasiirans
sirketleri degil, afet riski yiiksek bolgelerde faaliyet gosteren veya iiretim tesisleri bulunan
isletmeler de ihra¢ edebilirler. Yatirimcilar ise, afet hasarinin biiyiikliigline ve tahvilin 6zelligine
bagh olarak, faiz ve/veya anaparanin bir kismini veya tamamini kaybetme olasiligina karsi, daha
yiikksek getiri icin bu tahvilleri satin almaktadirlar. Biiyiilk hasarli afetler cok nadiren
gerceklestikleri icin, tahvilin faiz ve anaparasinin 6denmeme olasiliglr da diisiiktiir (Pollner,
2001: 74). Yatirimcilar, bu risk i¢in ilave risk primi talep ettiklerinden, bu tahvillerin getirileri,

diger benzer menkul kiymetlere gére daha yiiksek olmaktadir.

Afet tahvilleri, 1990’larin baslarinda konusulmaya baslanilmasina karsin, 1996 yilina
kadar ilgi gormemistir. 1995 yilinda, ABD’de yasanan dogal felaketler sonrasinda, Amerikali
sigortacilar, daha biiyiik afetlere karsi korunmak i¢in yeni enstriimanlar aramaya baslamislardir.
[Ik halka arz edilecek afet tahvilleri, Kasim 1996’da, Morgan Stanley tarafindan California
Earthquake Authority (CEA) adina ihraci planlanan tahvillerdir (Kapoor ve Singh, 1). CEA,
Northridge depreminden sonra, sigorta sirketlerinin sigorta yapmak istememesi {izerine,
California ev sahiplerini sigortalamak i¢in devlet tarafindan olusturulan bir kurumdur. CEA
adina ihraci planlanan bu “deprem risk tahvilleri” programina gore, toplam ihrag tutar1 3,5 milyar
$, tahvillerin yillik getirisi %10 ve vadesi 10 yil olacak, kupon 6demeleri ise alt1 ayda bir
yapilacakti. Thragtan sonraki dort yillik “risk dénemi” boyunca Kaliforniya’da toplam hasar
biiyiikliigii 7 milyar $’1 gecen bir deprem olursa, tahvillerin vadesine kadarki faiz 6demeleri
yapilmayacak, fakat vade sonunda anapara odenecekti. Deprem hasar biiyiikliigii, belirlenen
tetikleyici degerin (7 milyar $) altinda kaldiginda, kupon odemeleri vade sonuna kadar

yapilmaya devam edilecekti. Ayrica, toplam 3,5 milyar $ tutarindaki ihracin, 2 milyar $’lik
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kisminin vade sonundaki anaparanin geri 6denmesinde kullanilmak {izere ayrilmasi ve kalan 1,5
milyar $’lik kisminin ise bir sigorta fonuna aktarilmasi zorunlu tutulmustu (Louberge vd., 1999:
130). Bu tahvilin ihracindan son anda vazge¢ilmesine karsin, yeni bir aktif sinifi dogmus ve
sonraki afet tahvili ihraglar i¢in bir ilk adim olmustur. Afet tahvilleri piyasasi i¢in doniim
noktast olarak ifade edilen ihra¢c ise, 1997 yilindaki Residential Reinsurance reasiirans
firmasinin, afet reasiiransini fonlamak igin, 477 milyon $’lik kasirgaya bagh tahvilleridir. Bu
ihracin basarisinin ardindan, diger sigorta ve reasiirans sirketleri de benzer menkul kiymetleri
ihra¢ etmeye baslamislardir. Kasim 1997°de, Goldman Sachs ve Swiss Re New Markets
tarafindan, Tokio Marine ve Fire Insurance i¢in 10 yil vadeli 120 milyon $’lik Japon depremine
bagh tahvillerden olusan islem, Asya’daki ilk afet tahvili ihrac1 olmustur (Kapoor ve Singh, 1).
[k afet tahvili ihraclarindan bir digeri de, AIG ve United States Automobile Association
(USAA) tarafindan ihrac edilen, depreme bagh dogal afet tahvilleridir. Aralik 1996 ve Aralik
1998 tarihleri arasinda, toplam tutari yaklagik 3 milyar $ olan 18 afet tahvili ihrac1 yapilmigtir
(Louberge vd., 1999: 130).

Afet tahvilleri piyasasi, ilk ihraglarin basladigi 1997 yilindan itibaren biiyiimeye devam
etmistir. 2005 yilinda yapilan 10 afet tahvili ihracinin toplam degeri 1,99 milyar $ iken, 2006
yilinda yapilan ihraglarin sayis1 20’ye, toplam ihrag tutari ise 4,69 milyar $’a ulagmistir. 1997
yilindan beri yapilan ihraclarin sayis1 89 ve toplam degeri 15,35 milyar $’dir. Sekil-5’te, 1997-
2006 yillar1 arasinda ihra¢ edilen afet tahvillerinin tutar1 goriilmektedir (MMC Securities, 2007:
5).

Sekil-5: Afet Tahvili ihraglarl (1997-2006)
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Afet tahvilleri, genellikle, deprem, kasirga, firtina gibi afet risklerini kapsamaktadir.

Fakat bunlarin disinda, sel, su tagkini, dolu gibi dogal afet risklerini veya ulasim kazalari,

144



www.esosder.org ISSN:1304-0278 Bahar-2008 C.7 S.24 (135-151) Spring—2008 V.7 N.24

endiistriyel kazalar, yangin gibi insan-kaynakli afet risklerini kapsayan afet tahvilleri de ihrag
edilebilir. Tablo 2’de, kapsadig: risk tiirlerine gore yillik bazda yapilan afet tahvili ihraglar
goriilmektedir MMC Securities, 2007: 13).

Tablo 2: Kapsadig Risk Tiiriine Gore Afet Tahvili ihraclar1 (Milyon $)

Yil Deprem Kasirga Firtina Deprem Tayfun Diger*
(ABD) (ABD) (Avrupa) | (Japonya) | (Japonya)

1997 112 395 - 90 - 36
1998 145 721,1 - - 80 45
1999 327,8 507,8 167 217 17 10
2000 486,5 506,5 482,5 217 17 129
2001 696,9 551,9 431,9 150 - 120
2002 799,5 476,5 334 383,6 - -
2003 803,8 416,1 474,1 691,2 277,5 100
2004 803,3 660,8 220,3 310,8 - -
2005 1.269 994 830,1 138 - 405
2006 2.228,7 2.294.9 1.666 824,1 400,3 507,3
Toplam 7.672,4 7.524.6 4.105,9 3.021,6 791,8 1.352,5
* : Diger riskler; Avrupa dolu firtinasi, Monako depremi, Porto Riko kasirgasi, Tayvan depremi,
iictincii-taraf kaza yiikimluliigi, Avustralya depremi, Avustralya firtinasi, Meksika depremi,
ABD tornada ve dolu firtinasi ve siniflandirilmayan diger riskleri icermektedir.

Birincil ve ikinci islemler agisindan, baslica afet tahvili piyasas1t ABD’dir. ABD’yi,
Japonya ve Avrupa izlemektedir. Tablo 2’de goriildiigii gibi, afet riskinin kapsadig1 bolge veya
ilkeler agisindan da, ABD, Japonya ve Avrupa ilk siralarda yer almaktadir. Bashica afet tahvili
diizenleyicileri; Swiss Re, Capital Markets, Goldman Sachs, BNP Paribas, Aon, Lehman
Brothers ve Merrill Lynch’dir (“What are cat bonds”, 3).

4.2. Afet Tahvillerinin Yapilandirilmasi ve Ozellikleri

Afet tahvilleri, getirisi, dogal afetlerin gerceklesmesine veya dogal afetlerden
kaynaklanan sigorta tazminatlarina bagh olacak sekilde yapilandirilan enstriimanlardir. Belirli
bir dénem (risk donemi) boyunca, sozlesmede tanimlanan afet olay1 gerceklesmezse, afet
tahvilleri, bir standart kuponlu veya sifir kuponlu tahvil gibidir. Afet tahvilinin kupon 6demeleri
ve vade sonunda anaparasi Odenir. Fakat, risk donemi icerisinde, tamimlanan afet olay1
gerceklesirse, tahvil sahibi, getirinin tamamindan veya bir kismindan vazge¢gmektedir (Nell ve

Richter, 2002: 2).

Bir dogal afet ihraci, bir menkullestirme islemine benzer sekilde yapilandirilmaktadir. En
basit ifadeyle, menkullestirme, aktiflerin bir havuzda toplanmasi ve bunlar temsilen menkul
kiymetler ihra¢ edilmesidir. Sigorta riskinin menkullestirilmesinde, sigorta riskine bagli nakit

akislarinin (primler ve hasarlar) menkullestirilmesi so6z konusudur. Primler, sigortalidan
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sigortaciya gelen nakit akiglarim1 ifade ederken, hasarlar, sigortacidan sigortaliya olan nakit
akislarini ifade etmektedir (Torre-Enciso ve Laye, 2001: 66). Bir afet tahvilinin yapisi, Sekil-
6’da goriilmektedir. Afet tahvilleri, genellikle Cayman Adalar1 ve Bahamalar gibi vergi cenneti
yerlerde kurulan bir Ozel Amaglh Kurum (OAK) aracihigiyla ihrag edilmektedir. Afet riskinden
korunmak isteyen sponsor firma (sigorta sirketi, reasiirans sirketi veya isletme olabilir) ile OAK
arasinda, bir sozlesme yapilmaktadir. Bu sdzlesmeye gore, sponsor firma, OAK’a periyodik prim
odemeleri yapacak, OAK ise, sponsor firmaya sozlesmede tanimlanan afet olayinin
gerceklesmesi durumunda belirli bir 6deme (kosullu 6deme) yapacaktir. OAK, afet tahvilleri
ihra¢ ederek, sponsor firmayla yaptigi sozlesmeyi yatirimcilara aktarmaktadir. Yatirimcilar,
Libor+risk priminden (spread) olusan bir getiri karsiliginda, faiz ve/veya anaparanin édenmeme
riskini almaktadirlar (Bradley ve Pickup, 2007: 19). Tahvillerin risk primi; bagimsiz afet riski
modelleme firmalan tarafindan yapilan hasar olasiliklarina, kapsanan riskin tiiriine ve bolgeye,
daha once ihra¢ edilen benzer afet tahvillerinin risk primlerine ve ikincil piyasadaki risk
primlerine bagh olarak belirlenmektedir. OAK, tahvil ihracindan gelen akislarini, bir teminat
hesabina aktarmakta ve yiiksek kredi dereceli menkul kiymetlere yatirmaktadir. OAK, genellikle,
faiz riskinden korunmak icin, bir swap kars1 tarafiyla swap sézlesmesi yapmaktadir. Tanimlanan
bir dogal afetin gerceklesmesi durumunda, OAK, teminat hesabindaki menkul kiymetleri nakde
cevirmekte ve sponsor firmaya transfer etmektedir. Transfer edilen paranin tutari, s6zlesmenin
ozelligine bagli olarak, ihrag¢ tutarinin %10’u ile %100’{ arasinda degisebilmektedir (Kapoor ve

Singh, 2).

Afet tahvillerinin ihracinda cesitli yapilar s6z konusudur. Ornegin, afet tahvili ihraci,
“anapara korumalr” ihrag tiiriinde veya ‘““anapara tutari riskli” ihrag tiiriinde olabilir. Anapara
korumali yapida, anaparalarin yatinmcilara Odenmesi garanti edilmekte, sadece, afetten
kaynaklanan hasarin biiyiikliigiine bagli olarak, kupon 6demelerinin bir kismi veya tamamini
O0denmeyebilir. Anapara korumasinin olmadig ihra¢ yapisinda ise, tahvili ihra¢ eden kurumun
maruz kaldig1 hasarin biiyiikliigiine gore, tahvilin anaparasi geri ddenmeyebilir. Bunun disinda,
afet tahvilleri, “tekli gerceklesme” veya “coklu gerceklesme” yapisina sahip olabilir. Tekli
gerceklesme yapisinda, ihrag edilen borglarin gecerliligi, belirlenen limitin {izerinde tanimlanan
bir afet gergeklestiginde sona ermekte ve tahvilin anaparasi kismen veya tamamen geri
odenmektedir. Coklu gerceklesme yapisinda ise, ihragta belirlenenden daha yiiksek bir hasar
esigine gore ihra¢ edilen borglarin gecerliligi devam etmektedir (Kapoor ve Singh, 6). Afet
tahvili ihraclari, farkli risk dilimlerini icerek sekilde de yapilandirilabilir. Dilimlerden biri
anapara korumasiz ve daha yiiksek getirili olabilir, diger bir dilim ise, anapara korumal1 ve daha

diisiik getirili olabilir. Boylece, yatirimcilar, kendi risk tercihlerine gore, riski ve getirisi farkli
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dilimlere yatirnm yapabilmektedirler. Ayrica, ¢esitli dilimlerin olmasi, afet tahvili ihracina olan

yatirimcti talebini de arttirabilmektedir (Meyers ve Kollar, 1999: 7).

Sekil-6: Afet Tahvilinin Yapisi
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Bir afet tahvili s6zlesmesindeki 6nemli unsurlardan biri de, “tetikleme seviyesi”dir, diger
bir ifadeyle, s6zlesmede tanimlanan afet olayinin ger¢eklesmis olarak kabul edilecegi alt sinirdir.
Tetikleme unsuru; sigorta sirketinin hasar tutarina, tiim sigorta sektoriiniin toplam hasar tutarina,
belirli bir afet endeksine, belirli olaylarin parametrelerine (6rnegin, kasirgalarda riizgar hizi veya
depremlerde Rihter olcegi gibi), bagimsiz afet modelleme firmalarinin model-hazli hasarlarina
veya aym anda bu tetikleme unsurlarindan iki veya daha fazlasina bagli olabilir (MMC
Securities, 2007: 28). Tetikleme unsurunun, bir sigorta sirketinin hasar biiyiikliigiinii, sigorta
sektoriiniin  hasar biiyiiliiglini veya bir hasar endeksini igermesi durumunda, hasar
hesaplamasinin dogru olarak yapilabilmesi i¢in, afet tahvilinin risk donemine, bir “hazirlik
stiresi” eklenmektedir (Louberge vd., 1999: 130). Ciinkii bir afet olay1 gerceklestiginde, toplam
hasarin dogru bir sekilde belirlenebilmesi i¢in belirli bir siire gerekmektedir. Bu nedenle, hasara
veya hasar bazli endekse dayali afet tahvillerinde, hem yatirimcilar hem de riskten korunanlar

acisindan, 6demelerin yapilmasinda gecikmeler olabilmektedir.

Tetikleme unsurunun sigorta sirketinin hasar tutar1 olarak belirlenmesi, yatinmcilar

acisindan, ahlaki tehlike riskine; tetikleme unsurunun, sigorta sektoriiniin hasar tutar1 veya hasar
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endeksi olarak belirlenmesi ise, ihracc¢i firma (sigorta sirketi) acgisindan, baz riskine neden
olmaktadir (Hayek ve Ghanem, 2002: 3). Ahlaki tehlike riski, sigorta sirketinin, afet hasarlarini
oldugundan biiyiik gosterebilme veya sisirme olasiligini ifade etmektedir. Baz riski ise, sigorta
sirketinin maruz kaldig1 hasar tutar ile sektoriin toplam hasar1 veya hasar endeksi arasinda bir
uyumun olmama olasihgidir. Baz riski, sigorta sirketleri acisindan, riskten korunmanin
etkinligini azaltmaktadir. Tetikleme mekanizmalarinin, yatinmcilar ve ihraggilar agisindan

degerlendirilmesi, Sekil-7’de goriilmektedir (Swiss Re, 2006: 27).

Sekil-7: Tetikleme Unsurlarimn Yatirima ve hracc1 Acisindan Degerlendirilmesi
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Afet tahvillerinin vadesi, 1-10 yil arasinda degisebilmektedir. Fakat, cogu islemde, 3
yillik vade yapisi kullanilmaktadir. Ornegin, 1997-2006 yillar1 arasinda, vadesi 1 yil olan
ihraglarin sayisi, 23, vadesi 2 yil olan ihraglarin sayisi 13 ve vadesi 3 yil olan ihraglarin sayis1 38
iken, vadesi 4 yil ve iizerinde olan ihraglarin sayisi sadece 17’°dir (MMC Securities, 2007: 16).
Tahvil ihraglarinda kullanilan para, ¢ogunlukla ABD dolaridir. Bir afet tahvili ihracinin tutart
veya biyiikliigi, 20 milyon $ ile 400 milyon $ arasinda degismektedir. Afet tahvilleri,
cogunlukla BB kredi notu almakla birlikte, BBB veya A kredi notu da alabilmektedirler (“What

are bonds”, 3).
4.3. Afet Tahvillerinin Ustiinliikleri ve Sakincalar1

Sigorta sirketleri, afet tahvillerini, reasiiransa alternatif olarak degil, reasiiransa ilave
olarak kullanmaktadirlar. Son yillarda, afetlerin sayisinin ve siddetinin artmasi, reasiirans
sirketlerinin {iistlendikleri riskleri de arttirmistir. Bu nedenle, sadece sigorta sirketleri degil,

reasiirans sirketleri de afet risklerini azaltmak icin afet tahvillerini kullanmaktadirlar.
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Sigorta sirketleri, bireysel reasiirans sozlesmelerinde oldugu gibi, kendi spesifik
ihtiyaglarim karsilayacak sekilde afet tahvilinin tetikleme unsurunu veya seviyesini ve diger
kosullart belirleyebilmektedir. Diger bir degisle, afet tahvilleri, ihra¢¢inin ihtiyaglarina gore
yapilandirilmaktadir.  Anapara korumasiz yapilarda, sozlesmedeki tetikleyici kosul
gerceklestiginde, sigorta sirketinin, tahvillerle ilgili faiz ve/veya anapara yiikiimliiliikleri
azalmaktadir (Meyers ve Kollar, 1999: 9). Afet tahvili ihracinda, tahvillerin satisindan gelen
tutar, bir teminat hesabinda tutuldugu icin kars1 taraf riski bulunmamaktadir. Oysa, geleneksel
reasiiransta, karsi taraf riski s6z konusudur. Afet tahvilleri, sigorta ve reasiirans sirketlerinin
fonlama ve risk transfer maliyetlerini azaltabilmekte ve geleneksel olmayan kaynaklardan ek

kapasite yaratmaktadir (Bradley ve Pickup, 2007: 20).

Afet tahvilleri, yatinnmcilara, c¢esitlendirme araciligiyla portfdy riskini azaltma imkam
vermektedir. Cogu hisse senedi ve tahvilin getirisi, bir dl¢iide ekonomik kosullara baglidir. Bu
nedenle, bu getirilerin birlikte yiikselme ve diisme egilimine sahip olmasi, c¢esitlendirmenin
etkinligini azaltmaktadir. Bir afet tahvilinin getirisi ise, bir afet olayinin gerceklesmesine
baghdir. Afetlerin gerceklesmesi ekonomik sartlardan bagimsiz oldugu icin, afet tahvillerinin
faiz ve/veya anaparasinin ddenmeme riski, diger tahvillerdeki temerriide diisme riskiyle iliskili
degildir (Torre-Enciso ve Laye, 2001: 68). Ayrica, getirisi yiiksek afet tahvillerinin portfoye

alinmasi, portfdyiin performansini iyilestirebilir.

Afet tahvillerinin tistiinliiklerine karsin, afet tahvillerinin bazi sakincalar1 ve afet tahvilleri
piyasastyla ilgili baz1 sorunlar da bulunmaktadir. Afet tahvillerinin ihrag¢¢inin ihtiyacina gore
yapilandirilmasi, standardizasyonu zorlagtirmakta ve ikincil piyasa islemlerinin sinirli kalmasina
neden olmaktadir. Afet tahvili yatirimcilari, iistlendikleri risk seviyesini degerlendirmek icin,
sigortacinin afet hasarlarina maruz risk tutar1 hakkinda onemli miktarda bilgi isteyebilirler.
Ciinkii, yatirnmcilarin istedikleri risk primi, iistlendikleri riske bagli olacaktir. Afet tahvili
ihraglarinda, yatinmcilara O6nemli tutarda bilgi saglanmasi gerektigi i¢in, islem maliyetleri
yiikselebilir. Ayrica, yatinmcilarin, bir sigortacinin maruz oldugu afet riski hakkinda bilgi sahibi
olmasinin gerekmesi, afet tahvillerini, diger yatinm araclarina gore daha az likit

yapabilmektedir.

Afet tahvilleri, sigorta sirketinin; police diizenleme standartlarini hafifletmesine, afet
riskine maruz tutarlarinin cografik yogunlasmasina dikkat etmemesine veya tazminatlart daha
comertce 6demesine yol agabilir. Bu riskleri azaltmak i¢in, afet tahvillerinde, tetikleme seviyesi
yiiksek tutularak, sigorta sirketlerinin police diizenleme disiplinini devam ettirmeleri ve ihtiyath

davranmalan tegvik edilebilir. Bunun diginda, afet tahvilleri, sigortacinin, tetikleme seviyesinin
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izerindeki hasarlar1 paylasmasini gerektirecek sekilde yapilandirilabilir. Artik hasarlarin oransal
paylasilmasi, sigorta sirketlerini, daha dikkatli sigorta yazmaya ve afet risklerini daha iyi

yonetmeye tesvik edebilir (Meyers ve Kollar, 1999: 8).
Sonug¢

Afetlerin gerceklesme olasiliginin diisiik olmasina karsin, biiyiikk hasara yol acma
olasiliginin yiiksek olmasi ve son yillarda, iklim degisikliklerine de bagh olarak, afetlerin
sayisinin ve siddetinin artmasi, sigorta ve reasiirans sirketlerinin maruz kaldig afet risklerini
arttirmaktadir. Sigorta ve reasiirans sirketlerinin, afet risklerinin yonetiminde ve finansmaninda
kullanabilecekleri enstriimanlardan biri, afet tahvilleridir. ~Afet tahvilleri, sigorta ve/veya
reasiirans sirketlerinin, dogal afet sigortasi risklerini, ihra¢ ettikleri tahviller araciligiyla
kurumsal ve bireysel yatirimcilara transfer ettikleri menkul kiymetlerdir. Afet tahvilleri piyasasi,
1996 yilinda ortaya cikmis yeni bir piyasa olmasina ragmen, birincil ve ikincil piyasa islem
hacimleri giderek artmaktadir. Afet tahvilleri, yatinmcilar, ozellikle kurumsal yatirimeilar
acisindan da cazip bir yatinnm aracidir. Ciinkii, bu menkul kiymetlerin getirisi daha yiiksektir ve
getirinin ekonomik degiskenlerle iligkisi yoktur. Boylece, afet tahvillerinin kullanilmaya
baslanilmasiyla, sigorta ve reasiirans sirketleri agisindan yeni risk yonetim araci ve finansman
yontemi, yatinmcilar agisindan ise yeni aktif simifi ortaya ¢ikmistir. Diinyanin her yerinde afet
riskinin artmasi ve kiiresel 1sinma nedeniyle artis egilimin devam edeceginin ongoriilmesi, hem

risk yonetim araci olarak hem de yatirim araci olarak bu menkullere olan ilgiyi arttiracaktir.

Tiirkiye de dogal afet risklerinin yiiksek oldugu ilkelerin basinda gelmektedir.
Tiirkiye’de; deprem, sel, heyelan, yangmn ve firtina gibi afetlerin etkili olmasina karsin, en
onemli dogal afet riski, depremdir. Son 60 yil icerisinde dogal afetlerin yol actig1 yapisal hasar
istatistikleri dikkate alindiginda, toplam hasarin 2/3'liniin deprem nedeniyle meydana geldigi
goriilmektedir. 17 Agustos 1999 Marmara Depremi’nin ardindan, 27 Eyliil 2000 tarihinden
itibaren kapsamdaki meskenler i¢in deprem sigortas1 yaptirmak zorunlu hale getirilmis ve bu
sigortayr sunmak iizere kamu tiizel kisiligini haiz Dogal Afet Sigortalart Kurumu (DASK)
kurulmugtur. Tiirkiye'nin topraklarimin %96'sinin farkli oranlarda deprem riski icerdigi ve
niifusun %98'inin bu bolgelerde yasadigi dikkate alindiginda, biiyiik hasarli bir deprem olma
olasilig1 yiiksektir. Bu nedenle, DASK’1n iistlendigi risk fazladir. Gerek DASK gerekse diger
sigorta ve reasiirans sirketleri, uluslararasi piyasalar kullanarak, afet tahvili ihraciyla risklerini

azaltma yoluna gidebilirler.
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