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Ozet

Son yillarda deprem, sel, firtina, kasirga gibi afetlerin sayisinda ve giddetinde bir artig egilimi
gdzlenmektedir. Dolayisiyla, afetlerin ekonomik hasar tutar ve sigorta teminati altindaki hasar tutan da
artmaktadir. Bu nedenle, sigorta ve reastirans girketlerinin, afet risklerini azaltma ve yénetme ihtiyaglar
daha belirgin olarak ortaya gikmig ve bu ihtiyac) kargilayacak gesitli finansal enstrimanlar gelistiriimeye
baglanmigtir. Bunlar, genel olarak, menkullestirme yapisini kullanan enstrimanlar, kosullu sermaye
yapisina dayaill enstrimanlar ve sigorta tirev Grfinleri olmak lzere lig gruba ayrilabilir. Bu ¢alismada,
sigorta ve reasirans sirketlerinin dogdal afet risklerinin yonetiminde kullanabilecekleri finansal
enstrimanlar incelenmistir.

Anahtar Sozciikler: Dogal afet riski, afet riski yonetimi, sigorta ve reastirans sirketleri.

Abstract (Financial Instruments Which Could be Used by the Insurence and Reasurance
Companies for the Management of National Disaster Risks)

it has been observed an increase in the frequency and severity of catastrophes such as
earthguake, flood, storm and hurricane in recent years. Therefore, economic loss amount and insured
loss amount of catastrophes have increased. For this reason, the needs of catastrophe risk mitigation
and management of insurance and reinsurance firms have appeared more clear and several financial
instruments have become developing for serving this necessity. These instruments are divided three
catagories: the instruments that are used securitization structure, the instruments that are based
contingent capital and insurance derivatives. In this study, the financial instruments which can be used
by insurance and reinsurance firms in catastrophe risk management are examined.

Key Words: Natural catastrophe risk, management of catastrophe risk, insurance and reinsurance
firms.

Giris gin, kaza, saghk gibi riskler icin sigorta
mekanizmasi sorunsuz bir gekilde iglemek-
tedir. Fakat, olagandisi veya afet riski
olarak ifade edilen deprem, kasirga gibi
riskler de ise cegitli problemler ortaya
cikabilmektedir. Ciinkid, afet riskleri,
cesitli agilardan, sigorta girketlerinin iist-
lendikleri diger risklerden farklidir. Afet
olarak nitelendirilen olaylar, ¢ok nadir

Sigorta, insanlarin ve igletmelerin, ma-
ruz kalacallar: hasarlarin yiikiini havuz
olugturarak ve paylagarak, belirli bir riski
yonetebildikleri bir mekanizmadwr. Bir
sigorta sozlesmesindeki taraflar, potansiyel
biiyiik bir zararin riskini ve belirsizligini,
digiik tutarhh sigorta primleri ile defigtir-
mektedirler. Normal gartlar altinda yan-



olarak gerceklegen ve gerceklegtikleri za-
man biiyiik hasarlara ve bircok prob-
lemlere neden olan olaylardir. Ayrica, afet
olaylarinin ne zaman ve hangi siddette ola-
cagimmn ongorilmesi oldukca zordur. Afet
olaylarmin diger bir oOzellifi, genig bir
bélgeyi ve dolayisiyla bu bélgede yagayan
biitiin  insanlar1 etkilemesidir (Torre-
Enciso ve Laye, 2001: 64).

Kigi ve igletmelerin, dogal ve insan-
kaynakh afet risklerinden korunmak ama-
ciyla bagvurduklar: en yaygin ve geleneksel
yol sigortadwr. Sigorta sirketleri, belirli bir
prim karsihiginda bu riski iistlenmekte ve
ddedikleri belirli bir prim kargihgmda da
bu riskin bir béliimiinii reastirans girketle-
rine transfer etmektedirler. Fakat, digilk
gerceklesme ve biliylik hasar olasihfina
sahip bu afet riskleri, sigorta ve reasiirans
girketleri igin de biiyik bir risk kayna@
olugturmaktadir. Cunkii, biiyak bir afet
olaymin gerceklegmesi durumunda, sigorta
vefveya reastirans girketi ylikitmliliklerini
yverine getiremeyebilir ve iflas edebilir. Bu
nedenle, sigorta ve reaslirans girketleri
agisindan afet risklerinin y6netimi oldukea
snemlidir. Ozellikle 1990°h yillardan sonra,
afetlerin sayisimin ve hasar tutarlarmin
artmasma paralel olarak, afet riskinin yé-
netiminde yeni finansal enstrimanlar
geligtirilmeye ve kullamlmaya baglanmig-
tir. Bu caligmada, sigorta ve reasiirans gir-
ketlerinin, portféylerindeki afet risklerini
azaltmak ve ftransfer etmek icin kulla-
nabilecekleri finansal yontem ve araglar
tizerinde durulmustur.

1. Dogal Afet Hasarlarmin Boyutu
ve Sigorta Sektoriine Etkileri

Son yillarda deprem, kasirga, sel, bii-
yitk o6lcekli yangin gibi dogal felaketlerden
kaynaklanan hasarlarin  buayikligi ve
sikhg artig gostermektedir. Ornegin, 1989
yilinda Amerika Birlesik Devletleri’ndeki
(ABD) Hugo kasirgasinin sigortali hasar
tutart 4,2 milyar $, 1991 yilinda Japon-
ya'daki Mireille tayfununun sigortall hasar
tutar: 5,2 milyar $, 1992 yilinda ABD’deki
Andrew kasirgasinin sigortali hasar tutari
14 milyar § ve 1998 yilinda Karayip Ada-
lari’'ndalki Georges kasirgasinin sigortal
hasar tutar1 3,4 ‘milyar §

olarak

gerceklegmigtir (Torre-Enciso ve Laye,
2001: 64). Swiss Re’ye gore, 2005 yilinda,
diinya capmda toplam 230 milyar $ hasara
neden olan yaklagik 400 afet olmugtur.
2005 yilinda, Katrina kasirgasi, 135 milyar
$ ile en yiiksek toplam hasara sahip olan
afet olurken, bunu, 20 milyar $ ile Wilma
kasirgas: ve 15 milyar $ ile Rita kasirgas:
izlemigtir. 2005 yilindaki global toplam
hasarlarin 83 milyar $1 sigorta tarafindan
kargilanmigtir. 2006 yilinda ise, dogal afet-
lere ve insan yapimt felaketlere bagli global
toplam hasarlar, uzun dénemli ortalama-
nin altinda kalarak 48 milyar $ olarak
gerceklesmis ve bu hasarlarim sadece 15,9
milyar $'1 sigorta tarafindan kapsanmigtir,
2006 yihnda sigorta kapsamindaki hasar
tutarinin nispeten diigiik olmasinin nedeni,
dogal afetlerin daha ¢ok geligmekte olan
ulkeleri etkilemis olmasi ve geligmekte
olan filkelerde de mal degerlerinin ve
sigorta penetrasyonunun digiik olmasidir
{(Swiss Re, 2007: 6). Sekil 1'de, 1970-2006
yillar: arasinda, yillar bazinda gercgeklegen
afet olaylarinin sayisindaki artiy trendi
gorilmektedir (Swiss Re, 2007: 8).

Bilimsel kamitlar, iklim degisikligi (kii-
resel 1sinma) ile iklim-iligkili dogal afet-
lerin sayisi ve siddetindeki artig arasinda
yakin bir iligki oldugunu gostermektedir.
Ornegin, tropikal kasirgalarmm sikliginm
arttifrn gértilmektedir. Atlantik kasirgala-
rimin giicit (siiresi ve giddeti), gegmis 30 vl
boyunca iki katina glkmigtir. Kasirgalarin
siklifinin ve sgiddetinin artmasi, kiiresel
ismmmanin bir sonuct clan okyanusun ism-
masiyla iligkilidir. Sel ve su tagkmlarinda
da bir artig trendi s6z konusudur (UNEP
FI Climate Change Working Group, 2006:
4). ABD’de, 1950-1988 yillar: arasmdaki 39
yilda, afet hasarlarmin enflasyona gore
diizeltilmig tutarlarinin toplami 48 milyar -
$ iken, 1989-1997 willar1i arasindaki 9 yil
boyunca gerceklegsen afet hasarlarimin
enflasyona gore diizeltilmis tutarlarmn
toplamu 80 milyar $’a gkmistir (Meyers ve
Kollar, 1999: 1). Global iklim-iligkili

.afetlerin sigortali hasar toplarm, 1950°li

yillarda yillik ortalama 0,6 milyar $ iken,
1990’lr yllarda yillhik ortalama 9,2 milyar
$’a  ylikselmigtir (Mills, 2002: B5).
Hiikiumetleraras: Tlklim Degigikligi



Paneli'ne (IPCC) gore, 50 y1l énce sadece 4
milyar § olan sigortasiz ve sigortalh mal
hasarlarimn yillik tutan, gintmiizde 40
milyar $in tzerine gkmigtir (House of
Lords, 2005: 22). 1980-2005 yillar: ara-
sinda diinyada meydana gelen dogal
afetlerin %85’ini firtina, sel, dolu, yiiksek
sicakhk gibi iklim-iligkili afetler olug-

turmugtur. Sekil 2’de, 1980-2006 yillar:
arasmda, diinya genelinde iklim degisik-
liklerinden kaynaklanan dogal afetlerin
sayilarl, toplam ekonomik hasar tutarlar
ve sigorta teminat: altindaki hasar
tutarlar goriilmektedir (Tiirkiye Sigorta ve
Reastirans Sirketleri Birligi, 2007: 1).

Sekil 1: Afet Sayisindaki Artig Trendi (1970-2006)
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Avrupa’da ise 1980-2006 yillar1 ara-
sinda dogal afetlerin yol actifn zararin %
89u iklim degigikliklerinden kaynaklan-
migtrr. Ortalamalar ahndiginda, Avru-
panmn yilhik ekonomik kayb 12 milyar €
olarak hesaplanmakta olup bunun % 28’
sigorta sektérii tarafindan kargilanmigtir.
1980°lerde dogal afet kayiplarimin % 17°si

siporta teminat1 altindayken bu oran
2006’da % 28’e yiikselmigtir. Sekil 3'te,
1980-2006 yillar1 arasinda Avrupa’da yasga-
nan iklim-iligkili dogal afetlerin sayilari,
toplam ekonomik hasar ve sigortali hasar
tutarlar: goriillmekiedir (Tiirkiye Sigorta ve
Reasfirans Sirketleri Birligi, 2007: 2).

Sekil 8: Avrupa’da Iklim-iligkili Dogal Afetlerin Sayis1,
Ekonomik Hasar ve Sigortali Hasar Tutarlari: (1980-2006)
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Gorildigi gibi, iklim-iligkili afetlerin
sayisiun ve giddetinin artmasina bagh ola-
rak, afetlerin toplam ekonomik ve sigortah
hasarlarin parasal maliyeti de artmaktadir.
Gelecekteki maliyetlere iligkin dofru bir
tahmin yapmak tam olarak mimkiin
olmasa da, Avrupa Birligi'nin bir ¢aligma-
sinda, etkin dnlemler alinmadigy takdirde,
toplam olas1 global afet hasarlarinin
maliyetinin, bugtiniin degeriyle 74 trilyon €
olabilecegi ifade edilmektedir (Dlugolecki
ve Lafeld, 2005: 5).

Dogal afetlerden kaynaklanan bu biiytik
hasarlar, sigorta sekidrii icin bir endige
kaynag haline gelmigtir. Cunkii sigorta
sektoériiniin  finansal kapasitesinin olast
biliyiik  hasarlar1 . kargilamas:1  oldukea
zordur. Global sigorta sektériiniin toplam
sermayesi yaklasik 700 milyar $’dir. Bu
tutarin da yaklagik 200 milyar $'1 afetlere
(deprem dahil) - tahsis edilmigtir. 2040
yilina kadar, tek bir yilda afet olaylarina
bagh toplam hasar tutarinin 1 trilyon $’a
cikabilecegi tahmin edilmektedir (UNEP

FI Climate Change Working Group, 2006:
4). Gortildugii gibi, bugin icin afetlere
ayrilan tutar, afet riskini tam olarak
fonlamak icin gerekli 1 trilyon $'in oldukea
altindadir.

2. Dogal Afet Riskinin Yonetimi

Afetlerin sayisinin ve hasar biyukla-
glinlin artmasinin sigorta sektérid iizerin-
deki en 6nemli etkisi, sigorta kapsamindaki
hasarlarin (sigorta tazminatlarimin) cok
yiiksek tutarlara ulagma ve sigorta ve rea-
surans _sirketlerini mali agidan zor du-
rumda birakma olasilifidir. Ayrica hasarla-
rin artmasi, sigorta ve reasfirans prim-
lerini, sigorta ve reastirans firmalarinmm
hisse senetlerinin degerlerini de etkilemek-
tedir. Bu nedenle, sigorta sektérli agisin-
dan, afet risklerinin olg¢lilmesi ve yone-
tilmesi oldukca énemlidir.

Sigorta girketleri, afet risklerini; rea-
stire etmek, sigorta primlerini yiikseltmel,
afet olaylarimin gerceklegsme olasihifimin
ylksek oldugu hélgelerde sigorta



kapsamim daraltmak veya bu bélgelerden
tamamen geri c¢ekilmek gibi geleneksel
yontemlerle azaltabilir veya yonetmeye
caligabilirler (Lloyds, 2006: 13}, Sigorta
girketlerinin afet risklerinin 6nemli bir
bslimiinii iistlenen reasiirans sirketleri de
reasiirans  primlerini yiikselterek, afet
rigsklerini kabul etmeyerek  veya afet
risklerine iligkin bir tavan belirleyerek afet
risklerini yonetebilirler (Perroy, 2005: 35).

Bu geleneksel yontemlerin diginda, afet
risklerini fonlamada sigorta sektérintin
kapasite yetersizlifi problemini ¢ézmek ve
afet risklerini yénetmek icin, son yillarda,
sermaye piyasast ve tlirev piyasa araglar
geligtirilmeye ve kullanilmaya baglan-
mgtir.

3. Sigorta ve Reasiirans Sirketleri-
nin Dogal Afet Riskinin Yénetiminde
Kullanabilecekleri Yéntemler

Dogal afet riskind, sermaye piyasalar: ve
tiirev piyasalar aractlifiyla finanse etmek
ve ybnetmek igin sigorta ve reasiirans
girketlerinin kullanabilecekleri yeni
finansal enstriimanlar {i¢ gruba ayrilabilir.
Bunlar;

1. Menkullegtirme
finansal enstriimanlar,

2. Kogullu sermaye yapisma dayah
finansal enstrimanlar ve

yvapisina  dayali

3. Tirev fiiriin yapidarim: kullanan
finansal enstriitmanlardir.

3.1, Menkullestirmeye Dayal:
Yontemler

Menkullegtirme, gelecekte bir nakit

girigi dopuracak alacaklar, bireysel krediler
ve benzeri borglanma araglarimn bir araya
getirilerek  havuz  olusturulmasi, bu
havuzlara dayali olarak menkul kiymetler
fliretilmesi ve kredilerinin zenginlegti-
rilerek ve derecelendirilerek, {igtincii taraf
yatirnneilara satilmasidir (Ceylan, 2003:
441). ik olarak 1970l yillarda ABD’de
ortaya gikan menkullegtirme yapilarinda,
ipotege dayal alacaklar menkullestirmeye
konu olmustur (Ocal, 1997: 4). Daha
sonraki wyillarda, menkullegtirme pivasa-
smin  geligmesiyle, otomobil kredileri,
tiiketici kredileri, kredi karti alacaklari,

finansal kiralama alacaklari gibi c¢esitli
alacak tiirleri>de menkullegtirmeye konu
olmaya baglamigtir.

Bankalar, menkullegtirmedeki deneyim-
lerini ve basarilarini 1990’11 yillarda sigorta
sektoriinde kullanmaya baglamiglardir ve
béylece sigortaya baglhh menkul kiymetler
dogmusgtur, Sigortaya bagh menkul kiy-
metler (Insurance Linked Securities, ILS),
sigortaya bagh riskleri dofrudan sermaye
piyvasasindaki yatirimeilara transfer eden
finansal enstrimanlardir. Sigortaya bagh
menkul kiymetlerin; afet tahvilleri, hava
tahvilleri, hayat sigortasi menkullegtirme
tahvilleri ve artik deger menkul kiymetleri
gibi farkl tirleri bulunmaktadir
(Bruggeman, 2007: 9). Aralarinda baz1
farklhiliklar olmakla birlikte, bu tiriinlerin
hepsi, temel menkullegtirme yapisini kul-
lanmaktadirlar. Bir sigorta veya reasiirans
sirketi, Ozel Amacli Kurum (OAK) ara-
ciligryla, faiz vefveya anapara ddemesi,
tanmimlanan sigorta olaylarindan kaynak-
lanan hasarlara bagh olan menkul kiy-
metler ihrac etmektedir,

Sigortaya bagli menkul kiymetler
icerisinde en yaygin kullanima sahip olan
afet tahvillerinin yapis1 Sekil 4’te gériil-
mektedir, Afet riskinden korunmak isteyen
sponsor firma (sigorta girketi, reasirans
sirketi veya isletme olabilir) ile QAK ara-
smda, bir sézlegme yapilmaktadir. Bu soz-
legmeye gore, sponsor firma, OAK’a peri-
yodik prim 6demeleri yapacak, OAK ise,
sponsor firmaya soOzlesmede tamimlanan
afet olaymin gerceklegmesi durumunda be-
lirli bir 6deme (kosullu 6deme) yapacaktir,
OAK, afet tahvilleri ihrag ederek, sponsor
firmayla yaptifi sdzlegmeyi yatirimeilara
aktarmaktadir. Yatirimaealar, Libor+risk
priminden olugan bir getiri kargihiginda,
faiz vefveya anaparamn ddenmeme riskini
almaktadirlar (Bradley ve Pickup, 2007:
19). OAK, tahvil ihracindan gelen nakit
akiglarmi, bir teminat hesabma aktar-
makta ve yilksek kredi dereceli menkul
kiymetlere yatirmaktadir. OAK, genellikle,
faiz riskinden korunmak ig¢in, bir swap
karg1 tarafiyla swap soézlegmesi yapmak-
tadir (Swiss Re, 2006: 25). Tamimlanan bir
dogal afetin gerceklesmesi durumunda,
OAK, teminat hesabindald menkul



kiymetleri nakde cevirmekie ve sponsor
firmaya transfer etmektedir. Diger bir
ifadeyle, afet tahvilin vadesi igerisinde,
tanimlanan dfet olayr gerceklegirse, tahvil
sahibi, faiz 6demelerinden ve/veya anapara
ddemesinden vazgecmektedir (Nell ve
Richter, 2002: 2). Afet tahvilin vadesi
icerisinde, soOzlegmede tanmmlanan afet

olay1 gerceklegmezse, afet tahvillerinin, bir

standart kuponlu tahvilde oldugu gibi, faizi
ve vade sonunda anaparasi geri édenmek-
tedir. Yatirimcimin afet riskini iistlen-
mesinin kargiipn, bu tahvillerin nispeten
daha yiuksek olan faizidir. Boylece ihragc:
kurum, afet riskini sermaye piyasas1 yati-
rimetlarina aktarmig olurken, yatirimciar
da portfoylerini cesitlendirebilmekte ve
portféylerinin performansini artirabilmek-
tedir. Afet tahvilleri teorik olarak bir ¢ok

risk tizerine diizenlenebilir. Fakat uygu-
lamada c¢ogunlukla deprem, kasirga ve
firtina gibi dogal afetler tizerine diizen-
lenmektedir. Bununla birlikte afet tah-
villerinin kapsadig: riskler (dolu firtinasi
gibi) ve boélgeler (Japonya, Fransa, Al-
manya Tayvan gibi) giderek geniglemek-
tedir, Ayrica, sigorta ve reasiirans gir-
ketleri disinda, igletmeler de afet tah-
villerini kullanabilmektedirler. Ornegin,
1999 wyilinda Tokyo Disneyland, deprem
riskini afet tahvili ihraciyla sermaye pi-
yasast yatmwimelarma transfer etmistir.
Uluslararast Futbol Birligi Federasyonu
(FIFA), Almanya’daki 2006 diinya kupa-
simnin ferérizm nedeniyle iptal edilmesi ris-
kine karsi korunmak igin 260 milyon $’hik
afet tahvili ihrac etmistir (Bruggeman,
2007. 13).

Sekil 4: Afet Tahvilinin Yapis:
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3.2. Kosullu Sermaye

Kogullu sermaye sézlesmesi, bir sigorta
veya reasurans girketine, girketin finansal
bir sikimtiya dligmesi durumunda finans-
man saglanmasina iligkin énceden yapian
bir sézlesmedir. Iki taraf arasinda yapilan
bu sozlegsmede, sigorta veya reasiirans

sirketi, stzlegmede tanimlanan afetin ger-
ceklesmesi durumunda ihrag edilen borg
menkul kiymetlerini satin  alma veya
dzsermaye koyma taahhiidiinde bulunan
karsi tarafa belirli bir prim (icret) &de-
mektedir (Bruggeman, 2007: 15). Boylece,
sigorta veya reasiirans girketi, sdzlesmenin



vadesi icerisinde tamimlanan afet olayimin
gerceklesmesi durumunda, ek finansman
ihtivacini bugiinden yapilan sozlegmeyle
gidermektedir. Kogullu sermaye sodzleg-
meleri, dzellikle ¢ok nadiren gerceklesme
olasiligina ve biiylik hasar olasihfina sahip
olaylara kargit korunmak wuygun bir fi-
nansal enstriimandir. Cinkt, kosullu ser-
maye sozlegsmesinde, sigorta veya reasi-
rans girketi, hasar riskini yatirimecilara
transfer etmemekte, bunun yerine, bir
hasar gerceklegtikten sonra, hasar finanse
etmeye yardimeci olmasi igin borg veya oz~
sermaye seklinde sermaye destegi almak-
tadir. Ayrica, sermaye desteginin kogullan
¢nceden belirlendigi icin, s6z konusu ko-
gullar, finansal durumun zayifladign du-
rumda saglanacak sermayenin kosullarma
gore daha uygun olmaktadir.

Kogullu sermaye farkli tiirlerde yapi-
landmrlabilir, fakat genellikle kogullu
sermaye tahvilleri ve afet hisse senedi sat-
ma opsiyonlar: olarak ikiye ayrilmaktadir.

3.2.1. Kosullu Sermaye Tahvili

Kogullu sermaye tahvili (Contingent
Surplus Notes, CSN), sigorta veya rea-
sitrang girketinin, tanimlanan afetin ger-
ceklegmesi durumunda, spesifik aracilara
veya yatirimeilara dnceden belirlenen bir
faiz oranindan tahvil ihrag etme hakkinin
oldugu tahvillerdir (Meyers ve Kollar,
1999: 5). Bir afet gerceklegtiginde ilave fon

saglamak i¢in bu yéniemi kullanmak
isteyen bir sigorta girketi, oncelikle bir
finansal araci ile anlagmakta ve ddedigi
tieret (prim) karsihfmda, aract kuruma
bugiinden belirlenen bir faiz oramndan
sermaye tahvili ihrag etme hakkini satin
almaktadir. Araci kunrum ise bu anlagmaya
dayali olarak ithrag ettii tahvilleri yati-
rimcilara satmakta ve yatirimcilardan al-
dig1n nakdi, likiditesi yiiksek devlét tah-
villerine yatuwmaktadir. Sigorta girketi sa-
tin aldigr opsiyonu kullanmak istediginde,
aract kurumun elindeki nakit veya likit
varhklar karsilifinda, araci kuruma ser-
maye tahvillerini satmaktadir. Sigorta
girketi, ihrac ettigi sermaye tahvillerinin
faiz ve anapara édemelerini araci kuruma
zaman iginde yapmaktadir. Bu arada, yati-
rimetlar aract kurumun gkardigl tahvil-
lerin faizini almaya devam etmektedirler.
Kogullu sermaye tahvilinin en &nemli
faydasi, tamimlanan afetin gergeklegmesin-
den sonra, sigorta girketinin fon ihtiyacini
dnceden belirlenen faiz oram iizerinden

finanse edebilmesidir. Boylece sigorta
sirketinin sermayesi artmakta ve yilkiim-
Liliiklerini  kargilayabilmektedir. Sigorta

sirketi, tahvil ihra¢ etme hakk: veren bu
yontemi kullanmasaydi, afetin gercekleg-
mesinden sonra daha yliksek bir maliyetle
borclanmak zorunda kalabilecekti. Sekil
5te bir kogsullu sermaye tahvilinin igleyisi
gorilmektedir (Elliott, 2001; .

Sekil 5: Kosullu Sermaye Tahvili
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ABD’deki muhasebe diizenlemelerine
gore, kogullu sermaye tahvili, ashnda bir
bor¢ olmasma kargin, sigorta girketinin
bilangosunda borg olarak degil, 6zsermaye
(police sahiplerinin sermayesi) olarak
gorinmektedir.

Béylece, sigorta sirketi, borglarm art-
tirmadan aktiflerini veya police diizenleme

kapasitesini  arttirabilmektedir (Elliott,
2001: 1; Pollner, 2001: 74).

3.2.2. Afet Hisse Senedi Satma
Opsiyonu
Afet hisse senedi satma opsiyonu
(catastrophe equity put option), sigorta
sirketine (veya reasiirans sirketine),

afetten kaynaklanan hasar tutar: belir-
lenmis belirli bir simr: (kullamim fiyating
gectifinde, onceden belirlenmis fiyattan

belirli miktarda hisse senedini yatirim-
cilara satma haklkl veren bir opsiyondur
(Meyers ve Kollar, 1999: 11). Sigorta
sirketi, hisse senedi satma hakla igin kars
tarafa belirli bir prim 6demekiedir. Bir afet
hisse senedi satma opsiyonunun yapisl
Sekil 6’da goriilmektedir,

Afet hisse senedi satma opsiyonu satin
alan bir sigorta sirketi, afet hasarlarim
kargilamak igin fona gereksinim duydugn
bir anda, Ozsermaye sgeklinde ek fon
saglamaktadir. Stzlegsmeye konu olan hisse
senetleri, adi hisse senedi olabilecegi gibi
imtiyazll hisse senedi de olabilir. Sigorta
girketi, yonetimi paylagsmak istemiyorsa
imtiyazli hisse senedi satma opsiyonu satin
alacaktir.

Sekil 6: Afet Hisse Senedi Satma Opsiyonu
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Sigorta Sirketi

Yatirimelar

veya
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Afet hisse senedi satma opsiyonlarmi
kullanan bir sigortaci, karg: taraf riskiyle
karsi kargiyadwr. Kargy taraf riski, afet
hisse senedi satma opsiyonu saticilarinin,
sigortacinin hisse senetlerini satin almak
icin yeterli nakde sahip olmamalan
riskidir. Sigortacilar, sadece yiiksek kredi
derecesine sahip yatirimecilardan afet hisse
senedi satma opsiyonlar: satin alarak, bu
riski minimize edebilirler. Afet hisse senedi
satma opsiyonu satan yatirimcillar ise,
finansal durumu kétiilegmig veya hisse
senedi deper kaybetmis bir sigorta
girketinin hisse senetlerini alma riskiyle
kargi kargiyadir. Yatinmeilar, sigorta
girketinin  opsiyonlar1  kullanmasmdan
sonra sirketin  finansal durumunun
diizelmemesi halinde, satma opsiyonlarinin
kullanilmasm:  6nleyen  bir  kogulu
sozlesmeye dahil ederek bu riski minimize
edebilirler (Meyers ve Kollar, 1999: 11).

Prim

3.3. Sigorta Tirev Uriinleri

Tiirev iiriinler, degeri, bir bagka firtiniin
degerine baglt olan finansal triinlerdir.
Tiirev tirunler; hisse senedi, faiz orami,
déviz kuru vb. finansal lrtinler iizerine ve
petrol, celik, bugday vb. fiziki iirtinler
{izerine yazilabildigi gibi, afet sonrasinda
bir sigorta sirketinin maruz kalabilecegi
hasar tutari, sigorta sektérinin toplam
hagar tutar: veya belirli bir bdlgeye diisen
vagis miktar1 gibi afet ve iklim olaylari
iizerine de yazilabilmekiedir. Dolayisiyla,
afet veya sigorta tlrevleri (catastrophe/
insurance derivatives), deferi, bir afetin
veya iklimsel olayin gerceklegmesine bagl
olan finansal driinlerdir. Afet tiiirevleri,
sigorta ve reasiirans girketlerinin veya
diger igletmelerin afet risklerini yonet-
meleri icin geligtirilmig enstrimanlardir.
Bununla birlikte, diger tiirev tiriinler gibi,
arbitraj ve spekiilatif amacla da kullanila-
bilmektedir (Krutov, 1).



Sigorta tiirevleri, organize borsalarda
iglem géren sigorta tiirevleri ve tezgah tisti
piyasalarda iglem goren sigorta tiirevleri
olarak iki gruba ayrilabilir. Futures sézleg-
meleri, opsiyon sozlegmeleri ve futures
tizerine diizenlenen opsiyon sézlegsmeleri
organize borsalarda islem gbéren sigorta
tiirevleri iken, swap ve opsiyon soOzles-
meleri tezgah {istli piyasalarda iglem géren
stzlegmelerdir.

3.3.1. Organize Borsalarda Islem
Goren Sigorta Tiirevleri

Organize Dborsalarda dogal afetler
iizerine standart tiirev Urin soézlegmesi
diizenleme denemeleri ilk olarak 1992
yilinda CBOT (Chicago Board of Trade)
tarafindan baglatilmigtir. CBOT, 1992
yilinda, ABD’nin dort cografik bélgesi icin,
ISO (Insurance Service Organization) tara-
findan olugturulmug hasar endeksleri iize-
rine afet futures ve satma opsiyonu séz-
lesmelerini baglatmigtr. ISO hasar en-
deksleri, mal sigorta sektdriniin yaklastk
%23 1int temsil eden 100’den fazla sigorta
girketinin hasar verilerine dayali olarak
hesaplaniyordu. Bu endekslerin sektériin
toplam hasarlarmm iyi bir temsileisi ol-
mamast ve ¢eyrek donemlerde hesaplan-
mas1 nedeniyle, bu endekslere dayah
futures ve opsiyon sozlegmelerine fazla
talep olmamgtir (Szendzielorz, 2000: 4).
Yeterli iglem hacmine ulagmadig icin her
iki sozlesme de kisa bir siire sonra
kotasyondan gkarilmigtir. Eyliil 1995°te,
CBOT, bu sefer de PCS (Property Claims
Services) tarafindan olugturulan yeni hasar
endeksleri iizerine satin alma ve satma
opsiyonlar1  geligtirmigtiv. Baz alinan
endeksler; bir ulusal endeks, beg bdlgesel
endeks (bati, orta bati, dogu, kuzeydogu,
giineydogu) ve li¢ yerel endeks (California,
Florida, Texas) olmak iizere toplam 9
endeksten olugmaktaydi ve endeksler, ABD
afet sigortas: piyasasimin yalklagik %80°ni
kapsamaktaydi (Louberge vd., 1999: 128).
Fakat, yeferli talep gbrmedigi igin bu
opsiyvon. stzlesmelerinin de alim-satimm
1999 yilinda durdurulmusgtur (Bruggeman,
2007: 21).

1996 yilinda, CATEX (Catastrophe Risk
Exchange) adiyla ikinei |bir borsa

kurulmugtur. Bu borsa, aslinda sigorta
girketlerinin devretmek veya diger risklerle
swap etmek istedikleri riskleri listeleye-
bildikleri bir elektronik ilan tahtas:
sistemidir (Szendzielorz, 2000: 4). Borsanmn
ilgi gérmesine kargm, isglemlerin ¢ogunun
sistem {izerinden degil de ilgii taraflar
arasmda bilfiil gerceklestirilmesi, borsada-
ki iglem hacminin diigiik kalmasina yol
acmgtir (Bruggeman, 2007: 21). Faaliye-
tini halen sirdiren CATEX’de, taraflar,
reastirans alip satabilmekte ve karsihkh
reasiirans - swaplar1  yapabilmektedirler
{(www.catex.com).

Smmrhh da olsa CBOT’un afet hasar
endeksleri tizerine geligtirdifi futures ve
opsiyon sozlesmelerine ve CATEX’e olan
ilgi, diger borsalarin kurulmasma ve yeni
s6zlegsmelerin geligtirilmesine &nciilik et-
migtir. Bunlardan biri, 1997 yilinda ku-
rulan ve GCCI (Guy Carpenter Catas-
trophe Index) endeksi {izerine diizenlenen
opsivon sdzlesmelerinin  iglem gordigii
BCOE (Bermuda Commodities Exchange)
borsasidir. ABD posta kodlarina gore
cografik olarak hesaplanan GCCI endeksi,
gsadece kasirga, dolu ve dondan kaynak-
lanan hasarlari kapsadign ve deprem, sel
gibi diger afetleri icermedigi icin, afet
risklerinin tamamiyla transfer edilmesine
olanak vermemigtir (Szendzielorz, 2000: 4).
Sigorta ve reasiirans sirketleri tarafindan
yeterli ilgiyi géremeyen BCOE projesi de
bagarisizlikla sonuclanmigiir (Bruggeman,
2007: 22).

Nigpeten bagarisiz sayilabilecek onceki
standart afet tlirevi uygulamalarindan
sonra, 2007 yilinda, afet tiirev iirtinleri tek-
rar iki borsada iglem gormeye baglamigtir.
NYMEX’'de (New York  Mercantile
Exchange), Gallagher Reasiirans firmas:
tarafindan  geligtirilen “Re-Ex” hasar
endeksi fizerine diizenlenmis futures ve op-
siyon sézlegmeleri iglem gdrmeye bagla-
migtir. Re-Ex endeksi; kasirga, tropikal fir-
tina, riizgar, firtina, su baskiny, ayaklanma,
kamu hizmetlerinin kesilmesi, biiylik arazi
yangimi olaylarindan kaynaklanan hasar-
lar1 igermekte, fakat deprem ve terdrizm
hasarlarmm icermemektedir (Bouriaux ve
MacMinn, 2007: 28). CME’de (Chicago
Mercantile Exchange), 12 Mart 2007
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tarihinde, Carvill Kasirga Endeksi {izerine
diizenlenen futures sozlegmeleri ve futures
izerine opsiyon sozlegmeleri iglem gérmeye
baslamigtir (CME, 2007: 1).

Organize borsalarda iglem giren sigorta
tiirevlerinin  standart ozelliklere sahip
olmasi, istenildiginde ters iglem yapilarak
pozisyonun kapatilabilmesi ve karg tarafin
yiikiimlaliiklerini yerine getirmeme riskini
ortadan kaldiran takas odasmmm bulun-
mas1, bu sdzlegmelerin ilistin yonleridir.
Tiirev iiriinlerin baz aldigt hasar endeksle-
rinin biitiin afet olaylarini icermemesi ve
bireysel sigorta girketlerinin hasar tutar-
lartyla tam uyumlu olmamas: (baz riski),
bu sozlesmelerin dezavantajh yoénlerini
olugturmaktadir (Meyers ve Kollar, 1999:
4).

Standart sigorta tiirevleri, sigorta ve
reasiirans sirketleri ve afet riskinden ko-
runmak isteyen isletmeler diginda, portfy-
lerini cegitlendirmek ve portfoylerinin
getirisini arttwmak isteyen bireysel ve
Iurumsal yatirimellar tarafindan da almip
satilabilmektedir.

3.3.2. Tezgah Ustit Piyasalarda
Islem Goéren Sigorta Tiirevleri

Tezgah iistii piyasalarda iglem goéren
sigorta tiirevlerinin, standart stzlegmelere
gore en énemli Ustiinligi, bu sézlesmelerin
taraflarin ihtiyaglarima gére yapilandirila-
bilmesidir. Bu piyasalarda, yaygmn olarak,
afet swaplan iglem gormektedir. Afet
swaps, taraflardan birinin (érnegin, sigorta
girketi) diger tarafa (6rnegin, reastirans
girketine) periyodik Odemeler yapmayl,
diger tarafin da afet hasarlarinin gergek-
lesmesine bagll olarak sigorta .girketine
odeme yapmay1 kabul ettigi bir sozlegmedir
(Torre-Enciso ve Laye, 2001: 67). Sigorta
ve reasiirans sirketleri, portféylerinde yo-
gunluga sahip afet risklerini diger risklerle
degistirmek icin de swap sozlegsmelerini
kullanmaktadirlar. Swap edilen riskler
iligkisiz. oldugu icin, taraflar, portféylerini
cesitlendirmis ve risk seviyesini azaltmig
olmaktadirlar. Ayrica, her iki taraf da
dogrudan iistlenemeyecekleri riskleri ala-
rak kazanc saglayabilirler (Bruggeman,
2007: 23). Ornegin, asir1 derecede deprem
riskine sahip bir Japon sigorta sirketi, bu

riski, ABD’li bir sigorta girketinin yazdig
kasirga riskiyle degistirebilir. Japonya’da
bir deprem olmast durumunda, tazminat
ddemelerini, swap sdzlegmesi gerefi, Ame-
rikan sigorta girketi édeyecektir. Fakat, uy-
gulamada, Japon sigorta girketi, mdiigte-
rilerine tazminat Odemelerini  kendi
yapmakta, daha sonra yaptigl tazminat
ddemelerinin toplamimi Amerikan sigorta
sirketinden almaktadir. Bu tlir swap
islemlerine Ornek olarak, Swiss Re ile
Japon sigorta girketi Mitsui Sumitomo
arasmda yapilan bir afet swap: verilebilir.
Bu swap igleminde, Japonya'daki tayfun
riski, Kuzey Atlantik kasirgas ve Avrupa
kasirgasi riskleriyle degigtirilmigtir
(Krutov, 2). Béylece her iki girket de belirli
bir bélgedeki ve risk tirtndeki asir:
yogunlasmay1 azaltnuglardir.

Sonug

Son yillarda afetlerin olug sikhigmda ve
siddetinde bir artig egilimi oldugu goézlem-
lenmektedir. Bilimsel aragtirmalar, iklim
degisikligi ile iklim-iligkili afetlerin artim
arasinda bir iligki oldugunu géstermek-
tedir. Gelecekte iklim degigikliginin etki-
lerinin daha fazla hissedilecegi gz oniinde
bulunduruldugunda, afetlerin de sayisinin
ve giddetinin artmas1 kagimilmaz olarak
goriinmektedir. Diinya niifusunun yaklagik
%50’si dogal afet riski altndadir. Kigi ve

igletmelerin dogal afet riskinden korunmak -

icin bagvurdukliar: en temel ve yaygin yol
sigortadir. Sigorta, beklenmedik risklerin
bir havuzda toplanmasina ve hasarin ger-
ceklesmesi durumunda sigortalimin hasa-
rinin kargilanmasina dayanan bir meka-
nizmadir. Dogal afet riskleri, cesitli agi-
lardan, sigorta girketlerinin tstlendikleri
diger risklerden farkhibklar gdstermekte-
dir. Afetler, zamanlamas1 ve siddeti agl-
smdan onceden ongdriillmesi zor olan ve
gerceklestiginde biiylik hasarlara yol acan
felaketlerdir. Diger bir ifadeyle, afet olay-
larinm ozelligi, gerceklegme olasiliginin ¢ok
dilglik olmasma kargm, hasar potansi-
yelinin ¢ok biyilk olmasidir. Afetlerin
neden olacagl toplam ekonomik hasarlarin
ve sigorta kapsamindaki hasarlarin gok
biiyiik tutarlara ulagma olasihfl, sigorta
sirketlerinin  maruz  kaldin  riskleri




arttirmaktadir. Sigorta sirketlerinin, afet
risklerini azaltmada kullandiklar: gele-
neksel yontem, reastiranstir. Fakat reasit-
rans girketlerinin de kapasitesi simirlichr ve
yitksek hasarll afetlerde, reastirans gir-
ketleri de sigorta girketleri gibi yiikiim-
liliiklerini karsilayamaz duruma digebilir
veya iflas edebilir. Sigorta ve reastirans
sirketlerinin {istlendikleri dogal afet risk-
lerini azaltmak wveya {iciincii taraflara
transfer etmek amaciyla yeni finansal
enstriimanlar geligtirilmektedir. Bunlar,
genellikle, sermaye piyasasi iirlinlerine ve
finansal tiirev fdriinlere dayal enstrii-
manlardir. Afet risklerinin azaltilmasma
veya transfer edilmesine yénelik olarak,
1990°’h yillardan itibaren, afet tahvilleri,
kogullu sermaye tahvili, afet hisse senedi
satma opsiyonu, afet opsiyonu, afet swap:
gibi yeni finansal enstriimanlar gelistiril-
meye ve kullanimaya baglanmigtir. Bu
trtinlerin piyasalart heniiz oldukeca yeni
sayilabilir. Fakat afet risklerinin ve dola-
yistyla afet riski yénetiminin éneminin art-
tig1 bir ortamda, mevcut finansal enstrii-
manlarin islem hacminin giderek artmas:
ve ayrica yeni enstriimanlarmm geligtiril-
meye devam edilmesi beklenmektedir.

Yararlanilan Kaynaklar

- Bouriaux, Sylvie ve Richard MacMinn,
“Managing Catastrophic Risk: Developments in
Capital Market Alternatives to Reinsurance”,

Presentation for the Third Annual Ilinois
State University Actuarial Research Event April
19th, 2007.

- Bradley, Cormac ve Charles Pickup,
“Insurance Securitization: The Storm’s Silver
Lining”, Emphasis 2007/1, 2007,

- Bruggeman, Veronique, “Capital Market
Instruments for Catastrophe Risk Financing”,
American Risk and Insurance Association 2007
Annual Meeting, Canada, August 5-8, 2007.

.- Ceylan, Ali, Finansal Teknikler, "Ekin
Kitabevi, Bursa, 2003

- CME, “CME to Launch Hurricane Futures
and Options on Futures Contract”, News Release,
February 14, 2007.

- Dlugolecki, Andrew ve Sascha Lafeld,
“Climate Change & the Financial Sector: An
Agenda for Action”, Allianz Group and WWF, June
2005

- Elliott, Michael W., “Contingent Capital
Arrangements”, Risk Management Section
Quarterly, Vol. 18, No. 2, September 2001.

- HOUBE OF LORDS, “The Economics of
Climate Change”, Select Committee on Economic
Affairs, , 2nd Report of Session 2005-06, 2005.

- Krutov, Alex, “Insurance Derivatives: A
Hidden Market”, http://www.fenews.com/fen51/
one_time_articles/insurance-deriv/insurance-
deriv.html, 15.09.2007.

- LLOYDS, “Climate change: Adapt or Bust”,
360 Risk Project, 2006, http:/fwww.lloyds.com/NR/
rdonlyres/38782611-5ED3-4FDC-85A4-
SDEAABSAPDAN/Q/FINAL3G0climatechangereport
.pdf, 12.06.2007.

- Louberge, Henri, Evis Kellezi ve Manfred
Gilli, “Using Catastrophe-Linked Securities to
Diversify Insurance Risk: A Financial Analysis of
Cat Bonds”, Journal of Tnsurance Issues, 22(2),
1999.

- Meyers, Glenn ve John Kollar, “Catastrophe
Risk Securitization: Insurer and Investor
Perspectives”,  Casually  Actuarial  Society
Discussion Paper Program Casualty Actuarial
Society, May 1999,

- Mills, Evan, “Climate Change, Insurance,
and the Buildings Sector:: Technological
Synergisms between Adaptation and Mitigation®,
October 2002.

- Nell, Martin ve Andreas Richter,
“Improving Risk Allocation Through Cat Bonds”,
Working Papers on Risk and Insurance No:10,
Hamburg University, November 2002.

- Oecal, Nurean, Tiirkiye'de = Menkul
Kiymetlegtirme Uygulamasi, Etkileri, Sorunlar ve
Cozim Onerileri, SPK Yayinlar, ¥Yaym No: 106,
Ankara, 1997.

- Perroy, Louis, “Impacts of Climate Change
on Finaneial Institutions’ Medium to Long Term
Assets and Liahilities”, The Staple Inn Actuarial
Society, June 14, 2005,

- Pollner, John D. “Catastrophe Risk
Management: Using Alternative Risk Financig and
Insurance Pooling Mechanisms”, Policy Research
Working Paper, 2001.

- Swiss Re, "Insurance Markets and
Catastrophe Risk”, RIMS Canada Conference
2006, Calgary, 2006.

- Swiss Re, “Natural Catastrophes and Man-
Made Disasters in 2006: Low Insured Losses”,
Sigma, 2007. v

- Bzendzielorz, Sebastian, “Catastrophe
Insurance Exposure and Hedging: Structure and
Issues”, Thunderbird The American Graduate
School of International Management, 2000.

- UNEP FI Climate Change Working Group,
“Adaptation and Vulnerability to Climate Change:
The Role of the Finance Sector”, November 2006,

- Torre-Enciso, Isabel M, ve John E. Laye,
“Financing Catastrophe Risk in the Capital
Markets”, International Journal of Emergency
Management, Vol, 1, No. 1, 2001.

- Tarkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri
Birligi, “Iklim Degisikligi ve Dogal Afetlerin Sosyal
ve Ekonomik Etkilerinin Azaltilmasi”, Avrupa
Birligi ve Uluslararas: Iligkiler Birimi, 2007.

- http:/fwww.nymex.com

- http:/f'www.cme.com




