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Reasürör Gözüyle 
 

 

 

 
 İkinci Dünya Savaşı’nın ardından Avrupa ülkeleri arasında karayolu seyahatlerinin ve ticari ta-
şımacılığın yeniden canlanmasıyla, yabancı ülkelerden gelen araç sahiplerinin ziyaret ettikleri ül-
kede neden oldukları zararlarda yaşanan artış, ülkeler arası ortak bir çözüm arayışını zorunlu kıl-
mıştır. İşte bu ortak çözüm arayışının bir sonucu olarak, 1953 yılında yürürlüğe giren ve kısaca, 
“uluslararası geçerliliği olan Karayolu Zorunlu Sorumluluk Sigortası” olarak tanımlayabileceği-
miz Yeşil Kart Sistemi, günümüzde 45 ülkenin katılımıyla, dünyanın pek çok farklı bölgesindeki ben-
zer uygulamalara esin kaynağı olarak, faaliyetlerini başarıyla sürdürmektedir. Dergimizin bu sayı-
sında, Sayın Hilmi Karamercan tarafından hazırlanmış “Yeşil Kart Sigortası” başlıklı çalışmada 
Yeşil Kart Sistemi’nin yapısı ve işlevleri istatistikî verilerle desteklenerek incelenmektedir.  
 
 Avrupa Birliği ülkelerinde yerleşik bulunan sigorta ve reasürans şirketlerini denetleme ve nihai 
olarak tüketiciyi koruma amacında olan Mali Yeterlilik II (Solvency II) projesinin, başlangıçta be-
lirlenmiş olan 2010 yılı hedefi, çeşitli nedenlere bağlı olarak 2012 yılına ertelenmiştir. Ekonomik 
gelişmişlik düzeylerine bağlı olarak, sigortacılık sektörleri de birbirlerinden farklı ülkeleri barındı-
ran Avrupa Birliği dâhilinde bu kadar geniş kapsamlı bir projenin uygulamaya konulması, elbette 
ki bir takım engellerle karşılaşacaktı. Nitekim bugün gelinen noktada sadece üye ülkeler arasında 
değil, “birlik organları” arasında dahi anlaşmazlıklar yaşanmaktadır. “Mali Yeterlilik II Siste-
mi’ne İlişkin Son Gelişmeler” adlı çalışmada, sistem hakkında, yine dergimizin daha önceki sayıla-
rında yayımlanmış muhtelif çalışmalar kaynak alınarak kısaca bilgi verilmiş ve bugün yaşanmakta 
olan sorunlar özetlenmeye çalışılmıştır. 
 
 Dergimizin bir önceki sayısında yer alan ve “final draft” esas alınarak hazırlanmış olan 
“Institute Cargo Clauses (1.1.2009)” başlıklı çalışmanın dipnotunda, söz konusu klozlara ilişkin 
muhtemel revizyonların takip eden sayılarda okuyucularımızla paylaşılacağı sözünü vermiştik. 
Vermiş olduğumuz bu söze istinaden, dergimizin bu sayısında Sayın Mehmet Yazıcı tarafından ha-
zırlanmış ve 1.1.1982 tarihli İngiliz Enstitü Yük Klozları’na 1.1.2009 tarihinden itibaren getirilen 
nihai değişikliklerin ele alındığı “Institute Cargo Clauses’daki Değişiklikler” isimli çalışmaya yer 
verilmektedir. 
 
 Yabancı Basından Seçmeler bölümünde ise, reasürans sektörünün geçtiğimiz on yıllık süre zar-
fında edindiği tecrübelerden yola çıkarak geliştirdiği disiplinler sayesinde, küresel boyutta yaşanan 
ekonomik kriz ortamında bile, nasıl ayakta kalabildiğini ortaya koyan bir makalenin yanı sıra, için-
de bulunduğumuz yılda sektörümüzü bekleyen gelişmelerin, bir önceki yıl yaşananlardan bağımsız 
tutulmasının mümkün olamayacağı düşüncesinden hareketle, gerek sigorta ve reasürans şirketleri-
nin 2009 yılında dikkate alması gereken hususların, gerekse son on iki ayda reasürans şirketlerini 
etkileyen temel faktörlerin ele alındığı iki ayrı makalenin çevirilerine yer verilmektedir. 
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Yeşil Kart Sigortası 

 

 
 
 

ünlük yaşamımızda 
Yeşil Kart dendiği za-
man kişilerin aklına 

öncelikle, Amerika Birleşik 
Devletleri’nde (ABD) ömür bo-
yu oturup çalışma hakkı veya bu 
ülkeye serbestçe giriş çıkış izni-
ne sahip olabilmek gelmektedir. 
Yine, Yeşil Kart dendiği vakit 
çağrışım yapan diğer bir konu 
ise, Türkiye Turing ve Otomobil 
Kurumu’dur (TTOK). Şüphesiz 
irdelemek istediğimiz konunun 
ne ABD ile ne de TTOK ile 
bağlantısı var. İlk anda hatırla-
nan her iki konu da Yeşil 
Kart’ın insanların hafızasında 
bıraktığı çağrışımın yansımasını 
gösteriyor.  
 Yalnız, TTOK’nun konu-
muzla bağlantısı tamamen yok 
değil. Şöyle ki: TTOK, ülke-
mizde uluslararası gümrük ve 
trafik belgesi düzenleme yetki-
sine sahip olan tek kurum. Ay-
rıca, ana işlevinin yanı sıra, 
Türkiye Motorlu Taşıt Bürosu 
(TMTB) üyesi olan Yapı Kredi 
Sigorta ile yaptığı aracılık söz-
leşmesinin kendisine sağladığı 
yetkiye dayanarak, Yeşil Kart 
Sigorta Sertifikaları düzenle-
yebilmekte. 
 Şimdi gelelim ana konumuz 
olan Yeşil Kart Sigortaları’na. 
Yeşil Kart’ı çok basit tanım-
lamamız gerekse: “Yeşil Kart, 
uluslararası geçerliliği olan 

Karayolu Zorunlu Sorumluluk 
Sigortası”dır. Yani, halk ara-
sında kısaca “Trafik Sigortası” 
diye anılan ve her motorlu araç 
sahibinin/işleteninin yaptırmak-
la yükümlü olduğu “Karayol-
ları Motorlu Araçlar Zorunlu 
Mali Sorumluluk Sigortası”na 
uluslararası alanda verilen 
isimdir. 
 Yeşil Kart Sigortası’nın bu 
uluslararası kavramına Batı 
Avrupa’nın tüm ülkeleri, Rus-
ya Federasyonu, İsrail, İran ile 
Kuzey Afrika’dan Tunus ve 
Fas dâhildir1. Diğer yandan, 
Yeşil Kart Sisteminin dışında 
bulunan bir ülkenin bugün için 
sisteme katılabilmesinin koşu-
lu, Birleşmiş Milletler tarafın-
dan tanınmış bir ülke olması 
kaydıyla Ural Dağları’nın batı-
sında yer almak veya Hazar 

                                                
1 Üye Ülkeler: Avusturya, Arnavut-
luk, Andora, Almanya, Belçika, Bir-
leşik Krallık, Bulgaristan, Bosna 
Hersek, Beyaz Rusya, Çek Cumhuri-
yeti, Danimarka, Estonya, Fas, 
Fransa, Finlandiya, Hollanda, Hır-
vatistan, İran, İrlanda, İspanya, İsra-
il, İsveç, İsviçre, İtalya, İzlanda, Kıb-
rıs Rum Kesimi, Liechtenstein, Lük-
semburg, Litvanya, Letonya, Maca-
ristan, Makedonya, Malta, Moldova, 
Norveç, Polonya, Portekiz, Roman-
ya, Rusya, Sırbistan, Slovak Cumhu-
riyeti, Slovenya, Tunus, Türkiye, Uk-
rayna, Yunanistan. 
 

Denizi’ne yahut Akdeniz’e kı-
yısı bulunmasıdır.  
 
Yeşil Kart Sisteminin        
Tarihçesi 
 
 İkinci Dünya Savaşının ar-
dından Avrupa’da yeniden 
canlanan ülkeler arasında ka-
rayolu seyahatleri ve ticari ta-
şımacılık, savaş öncesi başlatı-
lan ortak sigorta sistemi arayı-
şını hızlandırır. Çünkü artık 
yabancı bir ülkeden gelen araç 
sahiplerinin ziyaret ettikleri 
ülkede neden oldukları maddi 
ve bedeni zararlar artmaktadır. 
Artan zararları giderme konu-
sunda yaşanan güçlükler ise, 
ortak çözüm sistemi arayışını 
zorunlu kılar. 
 İşte bu aşamada, yani 25 
Ocak 1949 tarihinde “Avrupa 
Ekonomik Komisyonu Karayolu 
Taşımacılık Alt Komitesi (The 
Sub Committee for Road Trans-
port of Economic Commission 
of Europe)” “5 numaralı tavsi-
ye (recommendation)”yi çıkar-
tır. Adı geçen komisyon, üyesi 
olan ülkelerin hükümetlerine 
gönderdiği bu “tavsiye”sinde;  
 
• Karayolunda seyahat eden 

motorlu  araçların işletilme-
si nedeniyle üçüncü kişile-
rin uğrayacakları zararların 
karşılanmasını, 
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• Bu zararların karşılanması 
için Karayolu Sorumluluk 
Sigortası güvencesi sağla-
yan ulusal sigorta şirketle-
rinin yetkili kılınmasını, 

• Seyahat edilen ülkede Mo-
torlu Araç Sorumluluk Si-
gortası’nın zorunlu olmasını, 

• Düzenlenecek poliçenin tek 
tip ve pratik koşullardan 
oluşmasını 

ister. 
 
 Bunun üzerine Mayıs 1949 
tarihinde, Londra’da İngiliz Mo-
torlu Taşıt Bürosu tarafından 
“Uluslararası  Oto  Sigortala-
rı Konferansı (International 
Conference of Motor Insurers)” 
adı altında bir toplantı düzen-
lenir. Temel ilke olarak tek tip 
sigorta belgesi oluşturmanın 
arzulanan hedefe ulaşmada en 
iyi yol olacağı sonucuna varı-
lan konferansta, konunun hu-
kuksal boyutunun çeşitli ülke 
sigortacılarının kendi araların-
da karşılıklı olarak imzalaya-
cakları anlaşmalarla düzen-
lenmesi kararlaştırılır.  
 Ayrıca “Bürolar Konseyi 
(Council of Bureaux-COBx)” 
ismiyle sürekliliği olan bir ör-
güt kurulması öngörülür ve İn-
giliz Motorlu Taşıt Bürosu bu 
yeni kurumun başkanlık ve 
sekreterya görevini üstlenir. 
Böylelikle Bürolar Konseyi 
Sekreteryası, 2006 yılında Brük-
sel’e taşınıncaya değin Lond-
ra’da çalışmalarını sürdürür. 
 Diğer yandan, Kasım 1951 
tarihinde anılan “5 numaralı 
tavsiye”ye olumlu cevap veren 
ülkelerin sigorta temsilcileri, 

“Bürolar Arası Anlaşmayı” 
kabul ederek, farklı ülke sigor-
tacıları arasında bahsettiğimiz 
süreci başlatmış olurlar. Katı-
lımcı ülkelerin her biri ayrıca 
ulusal büro kurmak ve bu bü-
ronun görevlerini yerine ge-
tirmekle yükümlü tutulurlar. 
 
Yeşil Kart’ın Amacı 
 
 Kısaca yukarıda açıklanan 
tarihsel sürecin ardından, Yeşil 
Kart Sistemi olarak bilinen 
Uluslararası Motorlu Taşıt Si-
gorta Sertifikası Sistemi, 
01.01.1953’te yürürlüğe girer. 
Sistemin hedeflediği amaç; ül-
keler arasında seyahat eden 
motorlu taşıt işletenlerine yar-
dımcı olmak, aynı zamanda 
söz konusu motorlu araç kul-
lanıcılarının seyahat ettikleri 
ülkelerde neden oldukları ka-
zaların sonucunda zarar gören 
üçüncü şahısların korunmasını 
sağlamaktır. Böylelikle:  
 
• Trafik kazasının meydana 

geldiği ülke, kazaya neden 
olan motorlu araç sahibinin 
sürekli yaşadığı ülke olma-
sa dahi, ziyaret ettiği ülkede 
vermiş olduğu zarar karşı-
lanacak, 

 ve   
• Motorlu araç işleteni, ziya-

ret ettiği her ülkenin sını-
rında ayrı bir sigorta poliçe-
si yaptırma gereksinimi 
duymayacaktır.  

 
 Günümüzde 45 ülkenin 
içinde bulunduğu Yeşil Kart 
Sisteminin elli yılı aşan süre 

zarfında uluslararası düzeyde 
ulaşmış olduğu başarı tartış-
masız olup, kuruluşunda he-
deflenen amaçlarına fazlasıyla 
ulaşmıştır. Sistem o derece ba-
şarılı olmuştur ki, bugün “Batı 
Afrika Ülkeleri Ekonomik 
Topluluğu (The Economic 
Community of West African 
States-ECOWAS)” içinde uy-
gulanan “Kahverengi Kart 
(Brown Card)”2; Ortadoğu ve 
Kuzey Afrika ülkelerinde ge-
çerli olan “Turuncu Kart 
(Orange Card)3; Doğu ve Gü-
ney Afrika Ortak Pazarı 
(Common Market for Eastern 
and Southern Africa-
COMESA) ülkeleri4  tarafın-
dan düzenlenen “Sarı Kart 
(Yellow Card)” için esin kay-
nağı özelliğindedir. 
 
Ulusal Bürolar ve Görevleri 
 
 Yeşil Kart Sisteminin işle-
yişinde “Ulusal Bürolar” çok 
önemli bir yere sahiptir. Kural 
olarak her ülke, ismi “Büro” 
olan ve kendi hükümeti tara-

                                                
2 Üye ülkeler: Benin Cumhuriyeti, 
Burkina Faso, Cabo Verde Cumhu-
riyeti, Côte D’lvoire (Fildişi Sahili) 
Cumhuriyeti, Gambiya, Gana, Gine, 
Gine Bissau, Liberya, Mali, Nijer, 
Nijerya, Senegal, Sierra Leone, Togo 
Cumhuriyeti. 
3 Üye ülkeler: Suriye, Lübnan, Irak, 
Ürdün, Kuveyt, Bahreyn, Birleşik 
Arap Emirlikleri, Katar, Mısır, Lib-
ya, Tunus, Fas, Cezayir. 
4 Üye ülkeler: Burundi, Komorlar, 
Kongo Cumhuriyeti, Cibuti, Mısır, 
Eritre, Etyopya, Kenya, Libya, Ma-
dagaskar, Malavi, Mauritius, Ruan-
da, Seyşel Adaları, Sudan, Svaziland, 
Uganda, Zambiya, Zimbabve. 
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fından oluşturulan merkezi bir 
örgüt kurmak zorundadır. Adı 
geçen bu “Büro”, uluslararası 
motorlu araç sorumluluk sigor-
tasından kaynaklanan sorun ve 
hasarları çözümleme yetkisi ile 
donatılmalıdır. “Ulusal Büro” 
uygulamada aşağıda belirtilen 
işlevleri yerine getirir: 
 
• “Ödeme Bürosu (Paying 

Bureau)” olarak, üyesi olan 
sigorta şirketleri aracılığı ile 
kendi ülkesi dışına çıkan si-
gortalılarına Yeşil Kart Ser-
tifikası temin eder ve yurt-
dışında bulunan “muhabir 
(correspondent)”leri aracı-
lığı ile sigortalılarının ne-
den oldukları zararları gi-
derme konusunda garantör 
olur ve ödemede bulunur.  

 
• “Tedvir Bürosu (Handling 

Bureau)”5 olarak, geçerli 
Yeşil Kart Sigorta Sertifi-
kası’na sahip yabancı pla-
kalı araçların, “Büro”nun 
bulunduğu ülke sınırları 
içinde neden oldukları tra-
fik kazalarından kaynakla-
nan zararları, olayın mey-
dana geldiği kendi ülkesinin 
hukuksal kuralları ve koşul-
ları çerçevesinde çözümle-
yip gidermekle görevlidir.  

 

                                                
5 Tedvir: Yönetme, idare etme, dön-
dürme, çevirme anlamına gelmekte-
dir. Uygulamada bu kelime, oluşan 
zararın/hasarın incelenip değerlen-
dirilmesinin ardından ödenmesini de 
içine alan işlemlerin tümünü kapsa-
yan süreci anlatmak için kullanıl-
maktadır.  

 Ulusal Büro’nun yukarıda 
belirtilen iki özelliğini ülkemiz 
koşullarına uyarlarsak şöyle 
bir örnekle konuyu açıklamak 
mümkün olur: 
 Türkiye Motorlu Taşıt Büro-
su (TMTB), Türkiye’nin ulusla-
rarası anlaşma gereği kurulmuş 
olan “ulusal büro”sudur. Tür-
kiye’den örneğin Almanya’ya 
giden bir motorlu araç işleteni, 
Türkiye’den ayrılmadan önce 
Yeşil Kart Sigortası’nı yaptırır. 
Gerek seyahati içinde gerekse 
Almanya’ya vardıktan sonra, 
motorlu aracını işletmekten 
kaynaklanan sorumluluk sigor-
tası hasarlarından TMTB “Ö-
deme Bürosu” olarak görevlidir. 
Yani, Almanya’da oluşan  hasa-
rın  ödemesi,   TMTB  tarafın-
dan gerçekleştirilmektedir. Bu-
na karşın TMTB, Alman plaka-
lı motorlu aracı ile Türkiye hu-
dutları dâhilinde bir kazaya ne-
den olan Yeşil Kart sahibi işle-
tenin, verdiği zararı Türkiye’de 
geçerli sigorta ve hukuksal dü-
zenleme dâhilinde inceleyip 
değerlendirdikten sonra zarar 
görenlere hasar ödemesinde bu-
lunurken de, “Tedvir Bürosu” 
işlevini yerine getirmektedir. 
Yani, bir sigorta şirketinin ha-
sar servisi tarafından yürütülen 
tüm işlemleri gerçekleştirmekte 
ve zarar gören kişi veya kuru-
luşlara gereken hasar ödemele-
rini yapmaktadır. 
 
Yeşil Kart Sertifikası 
 
 Yeşil Kart Sertifikası’nın 
ön yüzü, 1’den 9’a kadar gös-
terilen paragraflara ayrılmıştır. 

Anılan paragraflar, sisteme 
üye ülkelerin tümü tarafından 
tek tip sertifikada dikkate alı-
nıp, yer verilmesi gereken bir 
zorunluluktur. 
 
1. Uluslararası sigorta sertifi-

kası olduğunu belirten baş-
lık, 

2. Uluslararası sigorta sertifi-
kasının düzenlenebilmesine 
yetkili olan Yeşil Kart Bü-
rosu, 

3. Yeşil Kart’ın geçerlilik ta-
rihi, 

4. Yeşil Kart Bürosu’nun yer-
leşik olduğu ülkenin ulusla-
rarası simgesi, kartı düzen-
leyen sigorta şirketinin kod 
numarası ve Yeşil Kart si-
gorta poliçesinin seri numa-
rası, 

5. Aracın plakası, şayet plaka-
sı yoksa şasi veya motor 
numarası, 

6. Aracın kullanım tarzı ve 
markası, 

  
 6. ve 7. paragraf arasında 
Yeşil Kart’ın geçerli olduğu ül-
keler, kendilerine ait uluslarara-
sı simgeler ile gösterilmektedir.  
 Avrupa Topluluğu’na üye 
29 ülke ve İsviçre’nin uluslara-
rası trafik simgesi Yeşil 
Kart’ın üzerinde tek bölme 
içinde yazılı olup, diğer Yeşil 
Kart ülkelerinin her birine ait 
simgeler ayrı kutucuklar şek-
linde gösterilmiştir. Kural ola-
rak, Yeşil Kart Sertifikası üze-
rinde bulunan ülke işaretlerin-
den birinin çizili olması duru-
mu, bu Yeşil Kart’ın, üstü ka-
patılmış ülke bakımından ge-
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çerli olmadığı anlamına gel-
mektedir.  
 Şayet üzeri çizilen ülkenin 
simgesi Avrupa Topluluğu ül-
kelerinden birine ait ise; bu 
durumda adı geçen Yeşil Kart, 
Avrupa Topluluğu’na üye tüm 
ülkelerde ve aynı kutuda yer 
aldığı için İsviçre’de de geçer-
siz olmaktadır.  
 
7. Sigorta ettiren araç sahibi 

ya da sürücünün adı, soyadı 
veya unvanı,  

8. Yeşil Kart’ı düzenleyen si-
gorta şirketinin ticari ismi 
ve adresi, 

9. Sigorta şirketinin temsilcisi-
nin imzası ve şirket kaşesi, 

 
 Yeşil Kart Sertifikası’nın 
arka sayfasında kullanımına 
yönelik kurallar ve ulusal tüm 
Yeşil Kart Büroları’nın listesi 
yer alır.  
 
Yeşil Kart Sisteminin  Geçerli 
Olduğu Ülkeler ve TMTB 
 
 Şu an sistemde 45 ülke bu-
lunmaktadır. Daha önce de de-
ğinildiği üzere, Yeşil Kart Sis-
teminin temelinde öncelikle 
uluslararası geçerliliği olan bir 
Motorlu Araç Zorunlu Sorum-
luluk Sigortası’nın varlığı 
aranmaktadır. Şayet böyle bir 
poliçe varsa, o zaman olayın 
meydana geldiği ülke tarafın-
dan tanınmış olan Tedvir Bü-
roları devreye girerek, başka 
ülkede kayıtlı olan bir motorlu 
taşıt sahibinin sebebiyet verdi-
ği bedensel ya da maddi zararı 
değerlendirip zarar görene kar-

şı giderme yükümlülüğünü 
üstlenmektedir. 
 Bilindiği üzere, Yeşil Kart 
Sistemine katılmanın koşulu 
ulusal Büro’nun kurulması ol-
duğundan, bu şartı yerine ge-
tirmek için Türkiye Sigorta ve 
Reasürans Şirketleri Birliği 
Motorlu Taşıt Bürosu Yönet-
meliği 19 Ekim 1963 tarihli 
Resmi Gazete’de yayımlanmış, 
böylelikle TMTB’nin yasal dü-
zenlemesi gerçekleştirilmiştir. 
Bu yasal dayanaktan sonra 
TMTB Bürolar Konseyi’ne 
başvurarak sisteme katılma ta-
lebinde bulunmuş ve başvurusu 
Konsey Başkanlığı’nın  6 Ocak 
1964 tarihli duyurusu  ile  ka-
bul edilmiştir. 
 Düzenlendiği günden sonra 
birkaç kez değişiklik yapılan 
TMTB Yönetmeliği son olarak 
Hazine Müsteşarlığı tarafından 
hazırlanarak 28 Haziran 2008 
tarihinde Resmi Gazete’de ya-
yımlanmıştır. Bu Yönetmeliğe 
göre TMTB: 
 
• Türkiye Sigorta ve Reasü-

rans Şirketleri Birliği bün-
yesinde tüzel kişiliğe sahip 
olarak kurulan, 

• Motorlu araç işletenlerinin 
yurtdışında neden oldukları 
hasarların ödenmesi ve ül-
kemize gelen motorlu araç 
sahiplerinin sebep oldukları 
hasarı karşılamak üzere, 
Türkiye’de geçerli yasal dü-
zenleme dâhilinde tedvir ve 
hasar tesviyesinde bulunan, 

• Üyelerinin katılımı ile si-
gorta ve reasürans havuzları 
kuran ve bunları yöneten, 

• Üyelerince düzenlenen si-
gorta belgeleri çerçevesinde 
üyelerine garantör olan, 

• Üyeleri tarafından uygu-
lanmak üzere Büro kapsa-
mındaki sigortalara ilişkin 
tarifeleri hazırlayan,  

• Büro görev ve faaliyetlerini 
gerçekleştirmek üzere, her 
türlü yerli ve yabancı kuru-
luş, sigorta şirketi ile an-
laşma yapabilen ve işbirli-
ğinde bulunan 

bir kurumdur. 
 

 Bugün için Yönetmelikte 
bahsedilen üye şirketlerin sayı-
sı 11 olup, isimleri şunlardır: 
Allianz, Anadolu, Ankara, Axa, 
Başakgroupama, Ergoisviçre, 
Eureko, Genel, Güneş, Güven, 
Yapı Kredi. 
 Yönetmeliği gereğince, 
TMTB’nin faaliyetlerini iki 
başlık altında irdelemek gere-
kirse, bunu, yurtiçi (Tedvir 
Bürosu-Handling Bureau) ve 
yurtdışı (Ödeme Bürosu-
Paying Bureau) şeklinde ayrış-
tırmak mümkündür. 
 Tedvir Bürosu faaliyeti 
kapsamında hatırlanacağı üze-
re, Yeşil Kart Sistemine dâhil 
bir ülkenin motorlu araç sahibi 
Türkiye’de bir kazaya neden 
olursa, TMTB hasarı inceleyip 
değerlendirdikten sonra zarar 
görenin tazminatını ödemekte-
dir. Bu faaliyeti itibarıyla 
TMTB zarar görenlere: 
 
• 2007  yılında 5 Milyon Euro, 
• 2008 yılında 4,2 Milyon Euro 
hasar tazminatı ödemiş bu-
lunmaktadır. 
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 Buna karşın, yurtdışında 
meydana gelen ve ödeme büro-
su olarak hareket ettiği hasarlar 
yukarıdaki rakamların çok üs-
tündedir. Bahsedilen yüksekli-
ğin nedenlerinin başında, yurt-
dışındaki motorlu araç sorum-
luluk sigorta limitlerinin ülke-
mizin sigorta hadlerinin üze-
rinde olması gelmektedir. 
 Ayrıca, bugün için ülkemiz-
de çok üstünde durulmayan ka-
za sonucu çevreye verilen za-
rarlar, tazminat ödemelerinde 
dikkati çeken bir konudur. Öyle 
ki, trafik kazası sonucu yakıt 
deposundan sızan mazotun ya-
yılması sonucunda verdiği za-
rar bazı durumlarda, olayın 
meydana geldiği yerdeki top-
rak ve bitki örtüsünün yeni-
lenmesini gerektirecek ölçüde 
tazminat taleplerine neden ol-
maktadır. 
 Öte yandan, ülkemiz Trafik 
Yasasının sigorta kapsamı dı-
şında bıraktığı manevi tazminat 
talepleri, sisteme üye çoğu ül-
kede sigorta güvencesi altında-
dır. Bu durum, TMTB tarafın-
dan yurtdışına yapılan ödeme-
lerin, Türkiye’de meydana ge-
len kazalara göre daha yüksek 
miktarda olmasının bir başka 
nedenidir. Diğer önemli bir et-
ken de, zarara neden olan 
TMTB kapsamındaki bir sigor-
talıya ait aracın, büyük araç 
olmasıdır. Türkiye’den yurtdı-
şına çıkan araç tipleri incelen-
diğinde, bu durum çok daha iyi 
anlaşılır. Çünkü, Yeşil Kart Si-
gortası’na en yoğun talep Türk 
nakliyecilerinden gelmektedir. 
Yıllardır ülkemize döviz ka-

zandıran bu sektör, TMTB’nin 
en önemli müşteri grubu olup, 
Yeşil Kart Sigortası’nın teknik 
sonuçlarını doğrudan etkile-
mektedir. 
 Ancak, nakliye işinin uzun 
taşıt dizisi ile yapılması, dola-
yısıyla çok tekerlekli bu araç-
ların lastiklerindeki bakımsız-
lıktan kaynaklanan zararlar, 
sık karşılaşılan ve ciddi sonuç-
lar doğuran tazminat talepleri 
arasındadır. Hareket halindeki 
bir çekici ve römork dizisinin 
lastiğinin patlaması ve ardın-
dan gelen araçların, patlayan 
bu lastiğin parçalarından ötürü 
zarar görmeleri yoğun olarak 
karşılaşılan bir kaza türüdür. 
 Yukarıda açıklanan neden-
leri somut verilerle destekle-
yeceğini düşündüğümüz 2008 
yılına ait hasar verileri aşağıda 
gösterilmiştir. Tablo 1’de 2008 
yılında TMTB tarafından öde-
nen ve ihbarı yapılmış ancak 
henüz ödenmemiş muallâk ha-
sarlar olayın meydana geldiği 
ülkeye göre sıralanmıştır. 
 Görüldüğü üzere, yurtdı-
şında meydana gelen hasarla-
rın içinde sadece Almanya’da 
oluşan zararlar bakımından 
TMTB, 2008 yılında 5,6 Mil-
yon Euro ödeme yapmıştır. 
Diğer taraftan Birleşik Krallık 
gerek trafik akışı gerekse ge-
çerli hukuk sistemi bakımın-
dan, diğer ülkelerden farklıdır. 
Nitekim bu durum, dosya sayı-
sı ve hasar meblağı benzeri 
başka bir ülke ile karşılaştırıl-
dığında ilginç, aynı zamanda 
üzerinde ayrı bir çalışmayı ge-
rektirecek özelliktedir. 

 Genel olarak dosya sayısı 
itibarıyla maddi zararların ağır-
lıkta olduğu yurtdışı hasarla-
rında; tedavi masrafı ve/veya 
sürekli sakatlık ve bakım gider-
leri adet olarak az, ancak talep 
edilen miktar olarak maddi za-
rarların çok üstündedir. Diğer 
yandan, ülkemizin Trafik Si-
gorta limitleri sisteme üye di-
ğer ülkelerle karşılaştırıldığın-
da oldukça düşüktür. Örneğin, 
2009 yılı Trafik Sigortası li-
mitleri Avrupa Para birimi cin-
sinden; maddi zararlarda olay 
başına 7 Bin Euro, bedeni za-
rarlarda şahıs başına 70 Bin 
Euro’dur. Buna karşın, birkaç 
Avrupa ülkesinin maddi ve 
bedeni zararlarla ilgili zorunlu 
sigorta limitleri:  
 
• Almanya:  

Maddi: 1 Milyon Euro  
Bedeni: 7,5 Milyon Euro  

• Fransa:  
Maddi: 1 Milyon Euro  
Bedeni: Limitsiz  

• Birleşik Krallık:  
Maddi: 1 Milyon Pound 
Bedeni: Limitsiz  

• Kıbrıs Rum Kesimi:  
Maddi: 1 Milyon Euro  
Bedeni: 30 Milyon Euro’dur. 

 
 Örnekleri çoğaltmamız müm-
kün; ancak biz bu aşamada be-
lirttiğimiz ülkelerle yetinerek,  
Tablo 2’de görüleceği üzere, 
sisteme üye tüm ülkelerin zo-
runlu sorumluluk sigorta limit-
lerini bilginize sunalım. 
 Bu çalışmamızda elli yıla 
yaklaşan geçmişine rağmen 
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çok bilinmeyen bir sigorta türü 
hakkında bilgi aktarmaya ça-
lıştık. Bu çalışma sırasında şu-

nu fark ettik ki, Yeşil Kart Sis-
temine ait teknik detayların ince-
lenmesi ayrı bir özgün çalışmayı 

gerektiriyor. O nedenle, yaptı-
ğımız bu çalışmanın sonunda 
Yeşil Kart Sistemi ile ilgili şu 
saptamalarda bulunabiliriz: 
 
• Başarısı kanıtlanmış ve di-

ğer sistemlere (Turuncu, 
Kahverengi, Sarı Kart gibi) 
esin kaynağı olan uluslara-
rası bir organizasyondur; 

• Uluslararası Anayasası6 ve 
kuralları7olan bir organizas-
yondur; 

• Türkiye bu sistemin en eski 
üyelerinden (1963’den beri) 
biridir; 

• Sistem kâr amaçlı olmayıp, 
ülkeler arasında seyahat öz-
gürlüğünü ve kolaylığını 
sağlama temeli üzerine ku-
ruludur; 

• Her bir Büro kendi ülkesin-
de, sisteme üye diğer bir ül-
ke için zorunlu sorumluluk 
sigortacılığı görevini üst-
lenmektedir (Tedvir Büro-
su); 

• Üstlendiği görevin (Tedvir 
Bürosu) yanı sıra aynı za-
manda, kendi ülkesinin si-
gortacıları adına diğer üye 
ülkeler nezdinde garantör 
olmaktadır (Ödeme Bürosu); 

• Türkiye’nin Ulusal Bürosu 
olan Türkiye Motorlu Taşıt 
Bürosu, ülkesini diğer üye-
lerle birlikte Bürolar Kon-
seyi’nde  temsil etmekte ve 
Bürolar Konseyi tarafından 
Türkiye’ye ait her konuda 
ilgili muhatap kabul edil-
mektedir. 

                                                
6
 Constitution of COBx 
7
 InternalRegulations 

Tablo 1: 2008 Yılında TMTB Tarafından Ödenen Hasarlar ve         
Muallâk Hasarlar 

Ödenen (EUR) Muallâk (EUR) 
Kaza Yeri 

Adet Tutar Adet Tutar 
Almanya 1.412 5.663.514 1.708 5.415.462 
Andorra 1 153 0 0 
Arnavutluk 10 15.381 5 7.162 
Avusturya 251 864.214 234 2.019.236 
Belçika 77 222.538 107 249.320 
Beyaz Rusya 1 265 2 3.500 
Birleşik Krallık 636 2.952.560 542 5.607.906 
Bosna-Hersek 16 69.576 19 55.940 
Bulgaristan 219 1.562.751 152 2.128.485 
Çek Cumhuriyeti 16 110.304 21 43.708 
Danimarka 5 7.583 9 17.779 
Finlandiya 2 14.615 1 2.500 
Fransa 188 511.782 163 446.510 
Hırvatistan 41 101.036 39 141.694 
Hollanda 70 162.374 62 145.924 
Irak (*) 1 1.845 0 0 
İran 4 6.220 7 12.320 
İrlanda 3 5.173 5 21.000 
İspanya 39 62.152 38 207.626 
İsveç 18 91.196 12 26.088 
İsviçre 21 51.588 20 451.031 
İtalya 409 1.807.514 440 5.160.786 
Litvanya 1 182 3 2.323 
Lüksemburg 2 4.116 4 7.703 
Macaristan 92 362.021 89 229.438 
Makedonya 6 20.666 7 106.433 
Moldova 3 5.288 0 0 
Norveç 3 10.338 5 10.200 
Polonya 95 187.149 47 110.614 
Portekiz 4 2.138 3 8.548 
Romanya 307 648.358 366 1.097.024 
Sırbistan 67 238.045 57 220.720 
Slovak Cumh. 9 31.414 8 1.434.536 
Slovenya 58 146.150 34 84.071 
Ukrayna 8 13.181 8 20.194 
Yugoslavya (**) 5 39.989 7 38.208 
Yunanistan 172 1.072.800 265 2.919.295 
Toplam 4.297 17.119.657 4.492 28.458.684 

(*): Irak 1990 yılında sistemden çıkartılmış olmasına rağmen, 1990 öncesine ait  

hasarlar nedeniyle tabloda yer almaktadır.  

(**): Eski Yugoslavya zamanından gelen hasar dosyaları olması nedeniyle listede 
Yugoslavya olarak belirtilmiştir. 
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Tablo 2: Asgari Sigorta Teminat Limitleri 
(21.01.2009’da Bürolar Konseyi Tarafından Yayınlanmıştır) 

Bedeni Zarar Maddi Zarar 
Kişi Başına Kaza Başına Kişi Başına Kaza Başına 

Büro 
Kodu 

EUR Ulusal Para EUR Ulusal Para EUR Ulusal Para EUR Ulusal Para 

Ülke 

D     7.500.000       1.000.000   Almanya 
AND Olay Başına Azami Teminat: € 50.000.000 Andorra 
AL 165.000 LEK 20.000.000  413.000 LEK 50.000.000     41.300 LEK 5.000.000 Arnavutluk 
A      5.000.000       1.000.000   Avusturya 
B     Limitsiz       100.000.000   Belçika 
BY 10.000 BYR 30.331.000 30.000 BYR 90.992.000 10.000 BYR 30.331.000 30.000 BYR 90.992.000 Beyaz Rusya 
GB     Limitsiz       1.027.000 £ 1.000.000 Birleşik Krallık 
BIH     512.000 KM 1.000.000     179.000 KM 350,000 Bosna-Hersek 
BG  358.000 LEV 700,000  512.000 LEV 1.000.000     102.000 LEV 200,000 Bulgaristan 
CZ  1.319.000 CZK 35.000.000         1.319.000 CZK 35.000.000 Çek Cumh. 
DK     12.890.000 DKK 96.000.000     2.550.000 DKK 19.000.000 Danimarka 
EST 351.000 EEK 5.500.000     102.000 EEK 1.600.000     Estonya 
MA Olay Başına Azami Teminat: € 892.000 / DH 10.000.000 Fas 
FIN     Limitsiz       3.300.000   Finlandiya 
F     Limitsiz       1.000.000   Fransa 
HR     480.000 HRK 3.500.000     205.000 HRK 1.500.000 Hırvatistan 
NL    5.000.000       1.000.000   Hollanda 
IR 34.000 IRR 470.000.000 Limitsiz       730 IRR 10.000.000 İran  
IRL     Limitsiz        1.000.000   İrlanda 
E     70.000.000       15.000.000   İspanya 
IL Limitsiz Zorunlu Sigorta Bulunmamaktadır İsrail 
S Olay Başına Azami Teminat: € 27.347.000 / SEK 300.000.000 İsveç 
CH     3.360.000 CHF 5.000.000     3.360.000 CHF 5.000.000 İsviçre 
I     774.685       774.685   İtalya 
IS     10.560.000 ISK 1.780.000.000     1.602.000 ISK 270.000.000 İzlanda 

CY     30.000.000       1.000.000   
Kıbrıs Rum   
Kesimi 

LV  350.000 LVL 249,000         100.000 LVL 71,000 Letonya 
FL     5.000.000       1.000.000   Liechtenstein 
LT     500.000 LTL 1.740.000     100.000 LTL 348,000 Litvanya 
L     Limitsiz       Limitsiz   Lüksemburg 
H     5.636.000 HUF 1.500.000.000     1.879.000 HUF 500.000.000 Macaristan 
MK     100.000 MKD 6.185.000     50.000 MKD 3.092.000 Makedonya 
M     2.500.000       500.000   Malta 
MD 24.000 MDL 350,000 48.000 MDL 700,000     35.000 MDL 500,000 Moldova 
N     Limitsiz       1.235.000 NOK 12.263.000 Norveç 
PL     1.500.000 PLN 6.229.000     300.000 PLN 1.246.000 Polonya 
P     1.200.000       600.000   Portekiz 
RO     1.500.000 RON 5.599.896     300.000 RON 1.119.979 Romanya 
RUS 4.000 RUB 160,000     3.000 RUB 120,000 4.000 RUB 160,000 Rusya 
SRB     63.000 USD 100,000     126.000 USD 200,000 Sırbistan 
SK     2.500.000       500.000   Slovak Cumh. 
SLO     3.700.000       750.000   Slovenya 
TN     Limitsiz       Limitsiz   Tunus 
TR 70.000 TRY 150,000 350.000 TRY 750,000 7.000 TRY 15,000 14.000 TRY 30,000 Türkiye 
UA 4.600 UAH 51,000 Limitsiz   2.300 UAH 25,500 11.700 UAH 127,500 Ukrayna 
GR     500.000       100.000   Yunanistan 

Kaynak: www.cobx.org 

 
 

Hilmi  KARAMERCAN 
T. Motorlu Taşıt Bürosu 

  
Büro Müdürü ve  

Yönetim Kurulu Üyesi 
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Mali Yeterlilik II (Solvency II) Sistemine  
İlişkin Son Gelişmeler 

 
 
 
 

 
 

igortacılık sektöründeki 
şartlar son yıllarda ö-
nemli ölçüde değişmiştir 

ve sigorta şirketleri, mali piya-
salara bir takım mali ürünler 
sunabilecek imkânlara kavuş-
muşken, diğer taraftan maruz 
oldukları riskler gerek hacim, 
gerekse nitelik açısından çok 
daha ağır hale gelmiştir. Ayrı-
ca, sigorta şirketleri, 2008 yı-
lının son aylarından itibaren 
yaşanmaya başlanan menkul 
kıymetler piyasasındaki dü-
şüşlerin mali sonuçlarına, ken-
di sermayelerindeki menkul 
kıymetler dolayısıyla fazlasıy-
la açık durumdadırlar. 

Avrupa Birliği kapsamında 
bankacılık, sigortacılık ve 
menkul kıymetler gibi finans 
piyasalarındaki mevzuat ve 
uygulamaların uyumlaştırılma-
sı ve aynı zamanda bu piyasa-
lardaki denetim modellerinin 
yakınlaştırılması gibi bir “ni-
hai amaç” çerçevesinde, esas 
itibarıyla Avrupa Birliği ülke-
lerinin sigorta piyasalarını bü-
yük ve tek bir sigorta pazarı 
haline getirmenin yanı sıra, 
poliçe sahiplerinin güvence al-

tında olduğu bir düzen yarat-
maya yönelik olan Mali Yeter-
lilik II sistemi, basit bir anla-
tımla, şirketlerin özellikle risk 
profili üzerinde yoğunlaşarak, 
sahip olmaları gereken asgari 
öz sermaye tutarları ile maruz 
kaldıkları riskler arasında ya-
kın ilişki kurmak suretiyle ça-
lışmaktadır.   

Basel II sistemine benzer 
şekilde kurulmuş Mali Yeterli-
lik II (Solvency II) sistemi “üç 
ayaklı bir düzen” şeklinde ça-
lışmaktadır. Kısaca hatırlamak 
gerekirse: 

 
1. Ayak: Sigorta şirketlerinin 
mali kaynaklarına ilişkin, özel-
likle teknik karşılıklar, serma-
ye yatırımları, mali varlıkların 
yönetimi gibi konuların yanı 
sıra şirketlerin yükümlülükle-
rini karşılamak üzere tahsis 
etmek durumunda bulundukla-
rı sermaye miktarına ait şartla-
rı düzenlemektedir. 
 
2. Ayak: Şirketlerin kuracakla-
rı dâhili modeller ve risk yöne-
timine ait süreçlerin geliştiril-
mesi ve denetleme kuruluşları-

nın yapacağı risk kontrolleri 
hakkındaki düzenlemeleri i-
çermektedir. Bu hususlar, Av-
rupa Sigorta Denetleme Kuru-
luşları Konferansı Çalışma 
Grubu başkanının adıyla anılan 
Sharma Raporu’na dayanmak-
tadır. Bu raporda, bir sigorta 
şirketinin stratejik hedefleri ve 
varlıkları arasındaki ilişkiler, iç 
denetim ve yönetim prensipleri 
önerilmekte, hiyerarşideki tüm 
mevkilerin ve sorumlulukların 
açıkça tanımlanması gerektiği 
ve şirketin işleyişine ilişkin ola-
rak açık ve net prensipler belir-
lenmektedir. 

Raporda, risk kabul konu-
sunda da şirketin uygun bir re-
asürans programının var olma-
sı ve risklerin kontrol ve kabul 
edilebilir olması halinde sigor-
talı ile sözleşme yapabileceği 
belirtilmektedir. Reasürans söz-
leşmesinin risk kabul politika-
sına uygun olması ve panelde 
bulunan reasürörlerin güveni-
lirlikleri ile mali durumlarının 
sürekli kontrol edilmesi gerek-
tiği ifade edilmektedir. 
 
3. Ayak: Piyasa disiplini ve 

S 
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mali piyasalar, derecelendirme 
kuruluşları ve muhasebe kural-
larının daha fazla uyumlaştı-
rılması ve şeffaflaştırılması gi-
bi yardımcı faktörler hakkın-
dadır. 

 
Sigorta şirketleri, Mali Ye-

terlilik II sistemi sayesinde; 
riskin boyutlarını net bir şekil-
de belirleme ve her bir birimi 
itibarıyla maliyetlerini hesap-
lama konusunda daha etkili 
olabilecekler ve uygun bir şe-
kilde çeşitlendirilmiş mali var-
lıklarıyla ve risk yönetimi sis-
temiyle nispeten az 
sermaye tahsis ederek, 
daha dengeli iş kabul 
politikası izleyebilecek-
lerdir. Ancak, sorumlu-
luklarının sistemin izin 
verdiği sınırları aşması 
durumunda ise, ilgili 
şirket, riskli durumu 
karşılamak üzere daha 
fazla sermaye tahsis et-
mek veya alternatif ola-
rak, uygun reasürans programı 
almak durumunda kalacaktır. 
 
Yaşanmakta Olan Sıkıntılar 

 
Mali Yeterlilik II proje-

si’nin muhtemel tamamlanma 
süresi 2010 yılı olarak ilan 
edilmiş; ancak bir takım konu-
lar üzerinde, üstelik sadece 
“üye ülkeler” arasında değil, 
“Avrupa Birliği organları” ara-
sında dahi söz konusu olan gö-
rüş ayrılıkları nedeniyle 2012 
yılı konuşulmaya başlanmıştır. 
Ancak, her ne konuda ayrılık 
olursa olsun, bu sistem nihaye-

tinde çalışmaya başlayacaktır 
ve Avrupa Birliği kapsamında 
faaliyet gösteren tüm sigorta 
ve reasürans şirketlerinin yeni 
düzen için hazırlanmak zorun-
da oldukları bir gerçektir.    

14 ayrı “direktif” ile düzen-
lenmekte olan sigortacılık sek-
törlerini tek bir mevzuata bağ-
layacak olan Solvency II Di-
rektifi’nin son şeklini alması-
na, yukarıda belirtildiği gibi 
gerek “birlik organları”, gerek-
se “üye ülkeler” arasında söz 
konusu olan siyasi ve teknik 
nitelikteki anlaşmazlıklar en-

gel olmaktadır. Aslında bu gibi 
son derece karmaşık ve bir 
hayli zor konuların 27 ülke 
arasında pazarlıklarla değil, 
objektif esaslar dâhilinde akıl-
cı bir şekilde çözümlenmesi 
gerektiği, gelinen son duruma 
yönelik eleştirilerden bir tane-
sidir.  

Birden fazla üye ülkede faa-
liyette bulunan grup şirketleri-
ne sağlanacak grup sermaye 
desteği (group support) ve grup 
denetimi (group supervision) 
konularının dışında, bütçe faz-
lası yedek akçelerin (surplus 
funds) nasıl değerlendirileceği, 

emeklilik fonları ve hisse se-
netleri üzerine yapılacak yatı-
rımlar gibi konularda da bugü-
ne kadar tam bir anlaşma sağ-
lanamamıştır.    

Sigorta gruplarının ne şe-
kilde denetleneceği konusu, 
1998 tarihli Direktife göre 1 
Ocak 2001 tarihinde başlayan 
mali yıl ile birlikte ulusal 
mevzuatlara dâhil edilmiştir. 
Bu Direktif, sigorta gruplarının 
da mali yeterliliklerinin tespi-
tine ilişkin kuralları ortaya 
koymakta ve bir sigorta şirketi 
ile ona bağlı şirketlerin, “Yü-

kümlülük Karşılama 
Yeterliliği” için belir-
lenmiş sermayeyi kul-
lanma imkânını kesin-
likle yasaklamaktadır. 
Aslında, burada yasak-
lanmak istenen husus 
bir sigorta şirketinin ila-
ve bir varlık oluştur-
maksızın, ana şirketin 
sermayesindeki katılım 
hisselerine dayanarak iş 

kapasitesini arttırması işlemi-
dir. Aynı Direktif dolayısıyla, 
sigorta şirketi ile grup üyeleri 
arasında karşılıklı olarak para-
sal fon sağlama ve grup içi 
sermaye oluşturulma işlemi de 
yasaklanmaktadır.  

2008 yılının Kasım ayında 
Avrupa Birliği Konseyi’ne 
(The Council of the European 
Union), 1998 tarihli Direktif’in 
öngördüğünün aksine, bir si-
gorta şirketinin faaliyetlerini 
yürütebilmesi için gerekli olan 
sermayenin bir kısmının grup 
sermayesi tarafından karşılan-
masını öngören bir öneri gel-

 

Mali Yeterlilik II sistemi,  
şirketlerin risk profilini esas  

alarak, sahip  olmaları gereken 
asgari öz sermaye ile maruz  

kaldıkları riskler arasında yakın 
ilişki kurmak suretiyle  

çalışmaktadır 
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miş, ancak söz konusu öneri 
Direktif metninden çıkarılmış-
tır. İngiltere gibi bazı üyeler, 
bu durumdaki şirketler için 
grup düzeyinde bir yasal dü-
zenleme yapılması ve sermaye 
yeterlilik hesabında grup des-
teğinin sağlanması görüşünü 
desteklemekte iken, diğer üye 
ülkeler, pan-European niteli-
ğindeki şirketlere böyle bir 
destek sağlanmasının, iş yaz-
ma kapasitesini arttırmasının 
yanı sıra, risk çeşitlendirme 
(risk diversification)  gibi bir 
avantaj daha sağlayaca-
ğı ve bu yaklaşımın, 
Avrupa Birliği’nin ser-
best rekabet ilkesini sa-
katlayacağını öne sür-
mektedirler. Grup des-
teği olarak adlandırılan 
bu anlaşmazlık halle-
dilmeden kabul edilecek 
bir Direktif’in (Solvency 
II Direktifi) etkisinin bir 
hayli azalacağı görüşü, son bir-
kaç yıldır bu son derece kap-
samlı Direktif üzerinde çalış-
malarını sürdüren çevrelerde 
sık sık dile getirilen bir görüş 
olmaktadır.  

Solvency II sisteminin ge-
tirmeyi amaçladığı grup deste-
ği (group support) konusunun 
yanı sıra, grup denetimi (group 
supervision) konusu da üye ül-
keler arasında sorun yaratan 
bir konu olmaktadır. Bazı üye 
ülkeler solo denetim taraflısı 
(sigorta ve reasürans şirketleri, 
hangi gruba ait olurlarsa olsun-
lar bulundukları ülkenin mev-
zuatına göre ve sadece kendi 
verilerine göre denetlenmeli-

dirler) iken, diğer üye ülkeler 
ise, grup şirketler için ayrı bir 
düzenleme (regulation) yapıl-
ması taraflısıdırlar. Grup dene-
timi konusunun Solvency II 
Direktifi’nde yer almaması du-
rumunda, yerel denetçinin ana 
şirketten grup şirketine veya 
karşılıklı olarak varlık aktarı-
mına izin vermemesi söz ko-
nusu olabilecek, bu durum, 
özellikle riskin çeşitlendiril-
mesi avantajına sahip grup şir-
ketleri açısından bir engel 
oluşturabilecektir.   

Hayat Sigortaları’nın Direk-
tif içerisinde yer almasına kar-
şın emeklilik fonlarının Direk-
tif’ten hariç tutulması diğer bir 
sorundur. Avrupa Birliği kim-
liğine sahip iki kişiden birinin 
hayat poliçesi, diğerinin ise 
emeklilik planlarından birini 
tercih etmesi durumunda, as-
lında her iki kişi de aynı amaca 
yönelik yatırım yapıyor olsalar 
da, farklı yasalarla koruma al-
tına alınacaklarından bu duru-
mun, her iki sektör arasındaki 
rekabeti olumsuz yönde etki-
lemesi kaçınılmazdır. 

Solvency II sisteminde, şir-
ketlerin bir yıllık dönem için 
öngörülen, sermayeye ilişkin 

şartlarda, hisse senetlerine ya-
pılan yatırım ile sabit getirili 
tahvillere yapılan yatırımlar, 
hisse senetlerinin kısa dönem-
de zarar etmeye daha açık 
(high volatility) yatırım aracı 
olmaları nedeniyle farklı de-
ğerlendirmeye tabi tutulmuş, 
bu yaklaşım da üye ülkeler 
arasında uyuşmazlık konusu 
olmuştur. Ancak hisse senetle-
ri, uzun vadede, sabit getirili 
tahvil gibi yatırım araçlarından 
daha fazla getiri sağlamakta ve 
enflasyonun üzerinde bir gelir 

yaratılmasına neden ol-
maktadır. Hisse senedi-
ne yapılacak yatırımlar-
da, tahvillere göre daha 
fazla sermaye tahsisi ge-
rekeceği için (hisse se-
netlerine yönelik ceza-
landırıcı bir yaklaşım), 
sigorta şirketleri mecbu-
ren daha muhafazakâr 
yaklaşımlarla yatırım 

yapmak durumunda kalacak-
lardır.  

Diğer bir sorun ise bütçe 
fazlası yedek akçeler konu-
sunda ortaya çıkmaktadır. Di-
rektif, bütçe fazlası yedek ak-
çeleri, şirketin kendi kaynağı 
(öz kaynağı içerisinde) olarak 
doğrudan tanımaktadır. Bu fon-
lar, poliçe sahiplerine ait “var-
lıklar (asset)” dolayısıyla kaza-
nılmış bir sermayedir ve bu 
fonların nasıl kullanılacağına 
dair tüm üyelerin kabul edece-
ği, ortak bir çerçevenin belir-
lenmesi gerekmektedir; aksi 
takdirde şirketler arasındaki re-
kabet, şirketin bulunduğu üye 
ülkenin mevzuatına bağlı ola-

 
Her ne konuda ayrılık olursa 
 olsun, Avrupa Birliği sigorta  
ve reasürans şirketleri yeni  
düzen için hazırlanmak  

zorundadır 
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rak sakatlanma tehlikesiyle 
karşı karşıyadır. Örneğin bu 
bütçe fazlası yedek akçelerin, 
grup üyesi bir şirketin serma-
yesinin, ana şirket (parent 
company) tarafından destek-
lenmesinde kullanılması veya 
kullanılamaması durumu, kul-
lanılacak ise, koşullarına ilişkin 
bilginin sistematik bir şekilde 
kamuya ve ilgili otoritelere 
açıklanması gerekmektedir. 

Sonuç olarak; içinde bulun-
duğumuz 2009 yılının, sigorta 
endüstrisinin planlanması ve 
hazırlanması açısından çok 
önemli bir yıl olacağı, yaşan-
makta olan ve belli bir süre 
daha yaşanacağı öngörülen 
ekonomik krizin finans sektörü 
üzerindeki etkilerinden çıkarı-
lacak dersler nedeniyle çok iyi 
değerlendirilmesi gerektiği ifa-
de edilmektedir. Her ne kadar, 
başta “grup desteği” olmak 
üzere bir takım konuların çö-

zümünde sıkıntılar yaşanmakta 
ise de, yukarıda da belirtildiği 
gibi, Solvency II sistemi en so-
nunda sorunsuz bir şekilde ça-
lışmaya başlayacaktır ve tüm 
sigorta ve reasürans şirketleri-
nin bu sistemin öngördüğü şart-
lara hazırlanmaları gerekmek-
tedir. 

Avrupa Birliği organları 
veya üye ülkeler arasında bir 
anlaşmazlığın nedeni olma-
makla birlikte, Solvency II uy-
gulamasında kullanılacak mo-
del seçimi önemli bir öncelik 
olarak durmaktadır. Şirketlerin 
önünde, “içsel model (internal 
model)” veya sistemin öngör-
düğü “standart model (standard 
formula)” uygulamalarının yanı 
sıra, her iki uygulamanın kar-
ması sayılabilecek “kısmi mo-
del (partial model)” uygulama-
sı şeklinde özetleyebileceğimiz 
üç alternatif bulunmaktadır. 
Her bir üye ülke ve bu ülkede 

kurulmuş sigorta ve reasürans 
şirketinin muhakkak ki kendi-
ne özgü şartları, model seçi-
minde belirleyici bir faktör 
olacaktır; ancak bir çok ulusla-
rarası danışmanlık firması, her 
şirketin kendi içinde geliştire-
ceği içsel model uygulaması-
nın şirketin kendi şartlarına 
daha uygun ve yeterli olduğu-
nu ileri sürmektedir.   

Kapsamı bir hayli karmaşık 
olan, Solvency II uygulamala-
rında kullanılacak model konu-
su önümüzdeki sayıda daha ay-
rıntılı bir şekilde okuyucuları-
mızın bilgilerine sunulacaktır.  

 
 
 
 
 
 
 

Y. Kemal ÇUHACI 
Millî Reasürans T.A.Ş.  
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Institute Cargo Clauses’daki Değişiklikler 
 
 
 
 
 
Institute Cargo Clauses (A), (B), (C) 1.1.2009 ve bunlara ilişkin Savaş ve Grev Klozlarında bazı terim ve söz-

cükler değiştirilmiş, bazı maddelere de eklemeler yapılmıştır. Yapılan bu değişiklikler dolayısıyla maddelerden 

bazıları yeniden yazılmış ve bazılarına da yapılan eklemelerle açıklık getirilmiştir. Sözcük ve terimleri yenileri 

ile değiştirme, eski terimleri kaldırma bazı maddelerin anlam veya içeriğinde pek fark oluşturmamışsa da bazı-

larında fark yaratmıştır. Aşağıda anlam ve içeriğinde fark oluşan maddeler ele alınıp incelenmiştir.  

 
 
 
 
 
 
 
Yetersiz veya Uygun           
Olmayan Ambalaj veya    
Hazırlama İstisnası 
 

iyasamızda kullanılan 
deyişle kötü ya da ye-
tersiz ambalaj yıllardan 

bu yana malın gizli kusuru ola-
rak düşünülmekte ve bunun 
neden olduğu zıya, hasar veya 
masraf da “istisna” olarak iş-
lem görmektedir. Çünkü am-
balaj bir malın dış kabuğu ola-
rak algılanmakta, yetersiz veya 
uygun olmayan dış kabuk da 
malın “gizli kusuru” veya 
“ayıbı” ya da “uygun olmayan 
niteliği” olarak düşünülmekte-
dir. Dolayısıyla riziko olarak 
kabul edilmemektedir. Bu olgu 
bazı mahkeme kararlarında 
açıkça belirtilmiştir.∗ TTK’nun 
                                                
∗
 Bkz. Gee&Garnham Ltd. v. Whittal 

(1952) 2 Lloyd’s Rep. 562; F.W. 

Berk&Co. Ltd. v. Style (1955) 

Lloyd’s Rep. 382 ve Liberian 

Insurance Agency Inc. v. Mosse 

(1977) 2 Lloyd’s Rep. 560 

1380. maddesi 3. fıkrasında da 
“...malların fena ambalaj ya-
pılmış olmasından doğan zarar-
lar...” istisna olarak belirlen-
miştir. Sonuç olarak, sigorta 
edilen şeyin yetersiz veya uy-
gun olmayan ambalaj ya da 
hazırlanması, uzun yıllar kloz-
larda açıkça istisna olarak gös-
terilmemiş, “malın gizli kusuru 
ya da ayıbı” istisnası kapsa-
mında değerlendirilmiştir.  
 Sigorta edilen şeyin yeter-
siz veya uygun olmayan amba-
laj ya da hazırlamasının neden 
olduğu zıya, hasar veya masraf 
istisnası ilk kez Institute Cargo 
Clauses 1.1.1982’deki 4. “Ge-
nel İstisnalar” klozunun 3. fık-
rasında yer almıştı. Bu istisna 
hükmü şöyle idi:    
  
4.3. Sigortalı şeyin ambalaj-
lanma veya hazırlanmasındaki 
yetersizlik ya da uygunsuzlu-
ğun neden olduğu zıya, hasar 
veya masraf (bu 4.3. klozu ba-
kımından "ambalajlanma", e-

ğer bu istifleme sigortanın baş-
lamasından önce veya sigortalı 
ya da adamları tarafından ya-
pılmışsa konteyner veya lift-
van içine yapılan istiflemeyi 
kapsar). 
 Bu istisna hükmü, özellikle 
yukarıda parantez içindeki 
tümce bazı yanlış yorumlara 
neden olduğu için, yeniden ya-
zılmış ve yapılan bir ekleme 
ile sigorta edilen şeyin paket-
lenmesi veya hazırlanmasının 
ne olduğu açıklanmış, böylece 
yetersiz veya uygun olmayan 
paketleme veya hazırlama, kı-
saca kötü ambalaj, olgusu be-
lirlenmiştir. Yeni istisna hük-
mü şöyledir: 
 
4.3. Sigorta edilen şeyin sigor-
talı seferin olağan olaylarına 
dayanıklı olarak ambalajlan-
ması veya hazırlanması, sigor-
talı veya adamları tarafından 
ya da bu sigorta başlamadan 
önce yapıldığında, ambalaj-
lanması veya hazırlanmasın-
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daki yetersizlik ya da uygun-
suzluğun neden olduğu zıya, 
hasar veya masraf (Bu klozlar 
bakımından “ambalaj” kontey-
ner içine yapılan istiflemeyi 
kapsar sayılır ve “sigortalının 
adamları” bağımsız yüklenici-
leri de kapsamaz). 
 
 İstisna hükmünün ilk tüm-
cesi “Sigorta edilen şeyin si-
gortalı seferin olağan olayları-
na dayanıklı olarak ambalaj-
lanması veya hazırlanması...” 
deyişi ile başlamakta ve uygun 
veya yeterli ambalajın (paket-
leme veya hazırlamanın) açık-
laması yapılmaktadır. Tümce-
de ayrıca yetersiz veya uygun 
olmayan ambalaj veya hazır-
lamanın sigorta başlamadan 
önce veya sigortalı ya da 
adamları tarafından yapıldı-
ğında geçerli olacağı da açıkça 
belirlenmiştir. Parantez için-
deki tümce de konteyner içine 
yapılan istiflemenin “ambalaj” 
terimi kapsamına dâhil olduğu 
ve sigortalı ya da adamlarının 
bağımsız yüklenicilerin, sigor-
talı ya da adamı sayılmayacağı 
açıklaması yapılmıştır. Liftvan 
(bir tür konteyner) artık kulla-
nılmadığı için istisnadan çıkar-
tılmıştır. Kısaca, yetersiz veya 
uygun olmayan paketleme ve-
ya hazırlama;   
 
- bu sigorta başlamadan önce,  
ya da  
- sigortalı veya adamları tara-

fından yapıldığında,   
 
bunun neden olduğu zıya, ha-
sar veya masraf sigorta kap-

samında değildir.    
 
 Bu istisna hükmü 1.1.2009’da 
kullanıma sunulan ICC (A), 
(B), (C), (Air) ve bunlara iliş-
kin Savaş ve Grev Klozlarında 
da yer almaktadır. 
  
Gemi Sahipleri, İdarecileri, 
Kiracıları veya İşleticilerinin 
İflası veya Mali Kusurları 
 
 Gemi sahipleri, idarecileri, 
kiracıları veya işleticilerinin if-
lası veya mali kusurlarına iliş-
kin istisna, 1970 ve sonraki 
yıllarda bazı donatanların iflası 
veya mali sıkıntıya uğramaları 
sonucu seferin terk edilmesi 
olaylarının görüldüğü ve sefe-
rin terki nedeniyle de sigortaya 
ilişkin bazı sorunlar ortaya çık-
tığı için, ilk kez 1.1.1982 tarih-
li Institute Cargo Clauses’a 
dâhil edilmişti. İstisna hük-
mündeki “iflas”  terimi Türk 
Ticaret Kanunu ve İcra İflas 
Kanunu’nda da konu edildiği 
için anlaşılır bir olguydu. Fa-
kat “mali sıkıntı”nın ne olduğu 
ve bu sıkıntının ne zaman ya 
da hangi durumda dikkate alı-
nacağı açık değildi. Ayrıca si-
gorta sözleşmesi ya da poliçe, 
sigorta edilen şeyi iyi niyetli 
olarak satın alan veya satın 
almayı kararlaştıran kişilere 
devri halinde, bu istisnanın ge-
çerli olup olmadığı dikkate 
alınmamıştı. Dolayısıyla bu is-
tisna hükmü gerekli ekleme 
yapılarak aşağıdaki gibi yeni-
den yazılmıştır.  
 
4.6. Gemi sahipleri, idarecileri, 

kiracıları veya işleticilerin ö-
deme güçlerini yitirmeleri veya 
mali yüklenimlerini yerine geti-
rememelerinin, seferin olağan 
devamına engel olduğunun, si-
gorta edilen şey gemiye yükle-
nirken sigortalıya bildirildiği 
veya sigortalının bunu işi gere-
ği bilmesi gereken hallerde, 
gemi sahipleri, idarecileri, kira-
cıları veya işleticilerin ödeme 
gücünü yitirmesi veya mali 
yüklenimlerini yerine getire-
memelerinin neden olduğu zı-
ya, hasar veya masraf.  
 Bu istisna, sigorta sözleş-
mesinin devredildiği, sigorta 
edilen şeyi geçerli bir sözleş-
me ile satın alan veya satın 
almayı kararlaştıran iyi niyetli 
tarafın tazminat talebine uygu-
lanmaz. 
 Anlaşılacağı gibi, bu istisna 
hükmü gemi sahipleri, idare-
cileri, kiracıları veya işletici-
lerin ödeme güçlerini yitirme-
leri veya mali yüklenimlerini 
yerine getirememeleri nede-
niyle sigortalı seferin normal 
devam edemediği, bunun da 
sigorta edilen şey gemiye 
yüklenirken sigortalıya bildi-
rildiği veya sigortalının bunu 
işi gereği bilmesi gereken hal-
lerde geçerlidir. Ayrıca bu is-
tisna hükmünün sigorta söz-
leşmesinin devir edildiği, si-
gorta edilen şeyi iyi niyetli 
olarak satın alan veya satın 
almayı kararlaştıran diğer ki-
şilere uygulanmayacağı hük-
mün ikinci fıkrasında açıkça 
belirlenmiştir.  
 
 Bu istisna hükmü 1.1.2009’da 
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kullanıma sunulan ICC (A), 
(B), (C), (Air) ve bunlara iliş-
kin Savaş ve Grev Klozlarında 
da bulunmaktadır. 
 
Geminin veya Diğer Deniz 
Taşıtlarının Denize              
Elverişliliği veya Yükü      
Taşımaya Uygun Olması 
 
 Gemi veya diğer deniz taşıt-
larının denize elverişli ve yüke 
uygun olması açık bir yüküm-
lülük olup Türk Ticaret Kanu-
nu ve denizcilikle ilgili yasala-
rın gereğidir. Fakat yük sahi-
binin gemi veya diğer deniz 
taşıtlarının denize elverişli ve 
yüke uygun olmasından haber-
li olması her zaman olası de-
ğildir. Dolayısıyla bu olgu ile 
ilgili olarak yük sahibinin belli 
ölçüde korunması gerektiği 
açıktır. İşte bu korumaya iliş-
kin olgu uzun yıllardan bu ya-
na klozlarda yer almaktadır. 
Fakat taşımacılıktaki, özellikle 
konteyner taşımacılığı ve ta-
şımanın kara ayağındaki ge-
lişmeler, konteyner ve kara ta-
şıtlarının da bu açıdan dikkate 
alınmasını gerektirmiştir. Do-
layısıyla “Denize Elverişsizlik 
ve Uygun Olmama Klozu” ye-
niden kaleme alınmış ve gemi 
ve diğer deniz taşıtları ile 
konteyner ve kara taşıtları dik-
kate alınarak ayrı düzenleme-
ler yapılmıştır.  
 Maddenin 5.1. fıkrasında 
5.1.1. ve 5.1.2.’de sayılanlar-
dan doğan zıya, hasar veya 
masrafın istisna olduğu belir-
tilmiş ve 5.1.1.’de gemi veya 
diğer deniz taşıtı, 5.1.2.’de de 

kara taşıtı veya konteyner ele 
alınmıştır.  
 
5.1.1.’de gemi veya diğer de-
niz taşıtının denize elverişsiz-
liği veya yükü güvenle taşıma-
ya uygun olmaması ele alınmış 
ve düzenlenmiştir. Bu hükme 
göre: Yükleme sırasında sigor-
talının bundan haberi olması 
halinde, sigorta edilen şeyin 
gemi veya diğer deniz taşıtının 
denize elverişsizliği veya yükü 
güvenle taşımaya uygun ol-
mamasından doğan zıya, hasar 
veya masraf istisnadır.    
 
5.1.2.’de konteyner veya kara 
taşıtlarının yükü güvenle taşı-
maya uygun olmamasından 
doğan zıya, hasar veya masra-
fın, aşağıdaki durumlarda, is-
tisna edildiği belirtilmektedir: 
 
- Yüklemenin bu sigorta baş-

lamadan önce yapılmış ol-
ması,     

- Sigortalı ya da adamlarının 
yükleme sırasında kontey-
ner veya kara taşıtlarının 
yükü güvenle taşınmaya 
uygun olmamasından haberi 
olması.                            

  
5.2. fıkrası maddeye yeni ek-
lenmiş ve sigorta poliçesinin 
devir edildiği sigorta edilen 
şeyi satın alan veya satın al-
mayı kararlaştıran iyi niyetli 
kişilere yukarıdaki (5.1.’deki) 
istisnanın uygulanmayacağı 
hükme bağlanmıştır.  
 
5.3. fıkrası ise, gemi ve diğer 
deniz taşıtlarının denize elve-

rişliliği ve yüke uygun olması-
na ilişkin örtülü yükümlülük-
ten vazgeçildiği hükmünü 
içermektedir. Böylece bu yü-
kümlülükten vazgeçilmekte, 
gemi ve diğer deniz taşıtlarının 
denize elverişliliği ve yüke 
uygun olması koşulunun ge-
çerli olması için sigortalının 
yükleme sırasında bundan, ya-
ni gemi veya diğer deniz taşı-
tının denize elverişsiz ve yükü 
güvenle taşımaya uygun olma-
dığından, haberli olması ge-
rekmektedir.  
 Bu istisna hükmü 1.1.2009’da 
kullanıma sunulan deniz yolu 
taşımacılığına ilişkin klozlarda 
aynen, havayolu taşımacılığına 
ilişkin klozlarda kısmen (deni-
ze elverişlilikle ilgili kısmı ha-
riç) bulunmaktadır. 
 
Terörizm  
 
 Terörist veya politik güdü 
ile hareket eden kişilerin hare-
ketlerinin neden olduğu zıya, 
hasar veya masraf istisnası  
“Grev İstisnası Klozu”na ilk 
kez 1.1.1982’de dâhil edilmiş-
ti. 1.1.2009 Klozlarında ise te-
rörizmin açıklaması yapılmış, 
terörist ile politik güdü ile ha-
reket eden kişi ayrılmış, politik 
güdülerle hareket eden kişi ya-
nına ideolojik veya dini güdü-
lerle hareket edenler de ekle-
nerek aynı madde iki fıkra ha-
linde düzenlenmiştir. Yeni is-
tisna hükmü şöyledir:   
 
7.3. Herhangi yasal veya yasa 
dışı yönetimi güç veya zorla 
devirmek ya da etki altına al-
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mak için herhangi örgüt veya 
onunla ilişkili ya da onun adı-
na hareket eden herhangi kişi-
nin hareketi olan terörizmin 
neden olduğu zıya, hasar veya 
masraf.       
 
7.4. Politik, ideolojik veya 
dinsel güdü ile hareket eden 
herhangi bir kişinin neden ol-
duğu zıya, hasar veya masraf.  
 
 Görüleceği gibi 7.3. fıkra-
sında terörizm, yönetimi (yasal 
veya yasa dışı) güç veya zorla 
devirmek için bir örgüte katıl-
mış ya da örgütle ilgili kişinin 
hareketi olarak açıklanmış ve 
bunların neden olduğu zıya, 
hasar veya masraf istisna 
edilmiştir. 7.4. fıkrasında da 
politik veya dinsel güdü ile ha-
reket eden kişinin hareketi ve 
bu nedenle oluşan zıya, hasar 
veya masraf istisna edilmiştir. 
  
 Bu istisna Institute Cargo 
Clauses (A), (B), (C) ve 
(Air)’de yer almakta, fakat Sa-
vaş ve Grev Klozlarında bu-
lunmamaktadır. 
 
Transit Klozu 
 
 Sigortalı seferin başlaması, 
sürmesi ve sona ermesi, sigor-
ta edilen şeyin bir ara liman 
veya yerde boşaltılması ve bir 
başka varma yerine gönderil-
mesi, sigortalının denetimi dı-
şında meydana gelen sapma, 
zorla boşaltılma, taşıma söz-
leşmesinde taşıyanlara verilen 
bir hakkın kullanılması sonucu 
seferin değişmesiyle ilgili bu 

kloza, sigorta edilen şeyin yük-
lenmesi ve boşaltılması da dâhil 
edilmiş ve sigortanın kapsamı 
genişletilmiştir.   
 
8.1. Fıkranın hemen girişinde 
sigorta ettirilebilir menfaat ile 
ilgili 11. maddeye gönderme 
yapılmış ve sigortanın başla-
ması için sigorta ettirilebilir 
menfaatin var olması şart ko-
şulmuştur. Daha sonra sigorta-
nın, sigorta ettirilen şeyin, si-
gorta sözleşmesinde yazılı 
yerdeki depo veya istif yerin-
de, taşıyıcı araca hemen yük-
lenmek amacı ile hareket etti-
rilmesiyle başladığı belirtilmiş 
ve fıkraya buna uygun ekleme-
ler yapılmıştır. Bir başka de-
yişle sigorta, sigorta edilen şe-
yin, sigorta poliçesinde seferin 
başladığı yerde (ülke, il, ilçe, 
köy her ne ise) depo veya istif 
yerinde, hemen taşıyıcı araca 
yüklenmek amacıyla, el araba-
sı, vinç ve bunun gibi bir araç-
la, ilk hareket ettirildiğinde 
başlamaktadır. Kısaca yükle-
me rizikoları sigortaya dâhil 
edilmektedir.   
 Fıkra, sigortanın taşımanın 
olağan yolu boyunca devam 
edeceği ve yine bu fıkradaki 
(8.1.) seçeneklerden hangisi 
daha önce gerçekleşirse sona 
ereceği hükmü ile sürmektedir. 
Sigortanın sona erme halleri 
şöyledir: 
 
8.1.1. Sigorta edilen şeyin si-
gorta sözleşmesinde yazılı en 
son varma yerindeki depo veya 
istif yerinde taşıt aracından bo-
şaltılmasının tamamlanması ile 

sigorta sona ermektedir.    
 
8.1.2. Sigortalı veya adamları-
nın sigorta sözleşmesinde ya-
zılı en son varma yerinde veya 
daha önce bir yerde, dağıtım 
veya ayırma yapmak için kul-
lanmak üzere seçeceği herhan-
gi bir depo veya istif yerinde 
taşıt aracından boşaltılmasının 
tamamlanmasıyla sigorta sona 
ermektedir.    
 
8.1.3. Sigortalı veya adamları 
taşımanın olağan yolundan 
başka bir yerde sigorta edilen 
şeyin yüklü olduğu kara taşıtı 
veya diğer herhangi taşıtı depo 
olarak kullanmak için seçti-
ğinde sigorta sona ermektedir 
(Bu seçenek yeni eklenmiştir). 
 
8.1.4. Sigorta edilen şeyin en 
son boşaltma limanında açık 
deniz gemisinden boşaltılma-
sının tamamlanmasını izleyen 
60 günün sonunda sigorta sona 
ermektedir.   . 
 
8.2. Bu fıkrada sigorta edilen 
şeyin en son boşaltılma lima-
nında açık deniz gemisinden 
boşaltıldıktan sonra fakat bu 
sigorta sona ermeden önce, 
burada sigorta edilen varma 
yerinden başka bir yere gön-
derilmesi hali ele alınmakta 
ve düzenlenmektedir. Böyle 
bir durumda, bu sigorta yuka-
rıdaki 8.1.1.- 8.1.4’deki seçe-
neklerine göre sona erer; fakat 
bu sigorta, sigorta edilen şeyin 
bu diğer varma yerine doğru 
sefere başlaması amacıyla ilk 
hareket ettirilmesinden öteye 
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uzatılamaz. Kısaca sigorta edi-
len şeyin en son varma lima-
nında boşaltıldıktan sonra fa-
kat bu sigorta sona ermeden 
önce bir başka varma yerine 
gönderilmesi  halinde,  yeni 
belirlenen varma yerine taşı-
manın başlamasıyla bu sigor-
tanın sona ereceği belirtilmek-
tedir.    
 
8.3. Bu fıkrada sigortalının de-
netimi dışındaki gecikme, 
sapma, zorla boşaltılma, tekrar 
yükleme, aktarma, taşıma söz-
leşmesinde taşıyanlara verilen 
bir hakkın kullanılması sonucu 
seferin değişmesi hali ele alı-
nıp düzenlenmiştir. Böyle bir 
durumda bu sigorta yukarıdaki 
8.1.1.- 8.1.4. ve aşağıdaki 9. 
madde (Taşıma Sözleşmesinin 
Sona Ermesi) hükmündeki so-
na erme koşullarına bağlı ola-
rak yürürlükte kalır. Şöyle ki 
fıkrada sayılan durumlardan 
herhangi biri gerçekleştiği za-
man taşıma sözleşmesi devam 
ediyor ise sigorta 8.1.1. - 8.1.4. 
fıkralarına göre sona erecektir. 
Eğer taşıma sözleşmesi sona 
ermişse, 9. madde gereği bu 
sigorta da sona erecektir. Fakat 
yine 9. madde hükmü gereği 
durum derhal sigortacıya bildi-
rilir ve kararlaştırılan koşullar 
kabul edilir, istenirse ek prim 
ödemek şartıyla, sigorta devam 
eder ve sona erer.     
  
 Bu koşul, Institute Cargo 
Clauses (A), (B), (C), (Air)’de 
ve bunlara ilişkin Grev Kloz-
larında aynen yer almakta; fa-
kat Savaş Klozlarında yer alan 

“Transit Klozları”nda bazı te-
rim ve sözcükler hariç değişik-
lik yapılmamıştır.   
 
Seferin Değişmesi 
 
 Sigortanın başlamasından 
sonra sigortalının seferi değiş-
tirmesi halinin ele alındığı 
“Seferin Değişmesi” klozun-
daki “teminat altındadır/held 
covered” terimi ve buna ilişkin 
tümce zaman zaman yanlış yo-
rumlara neden olduğu için kal-
dırılmış ve yapılan eklemelerle 
konu açıklığa kavuşturulmuş-
tur. Kısaca madde aşağıdaki 
gibi yeniden yazılmıştır:  
                                                                                                    
10.10.1. Bu sigorta başladıktan 
sonra varma yeri sigortalı tara-
fından değiştirildiğinde bu du-
rum, fiyat ve şartların kararlaş-
tırılması için derhal sigortacı-
lara bildirilmelidir. Böyle bir 
anlaşma sağlanmadan önce bir 
zarar olursa, sigorta yalnız 
makul ticari piyasa  fiyatı  ve 
koşullarıyla mümkünse sağla-
nabilir.   
 
10.2.  Sigorta edilen şey bu si-
gortada belirlenen sefere baş-
ladığında (8.1. klozuna göre) 
gemi, sigortalı veya adamları-
nın bilgisi olmaksızın bir baş-
ka varma yerine doğru yola çı-
karsa, sefer başladığı anda bu 
sigorta başlamış sayılır.  
 
 Maddenin ilk fıkrası hük-
müne göre: Sigorta başladıktan 
sonra sigortalı varma yerini 
değiştirmek isterse, tarafların 
kabul edebileceği fiyat ve ko-

şulların kararlaştırılabilmesi i-
çin bunu hemen sigortacıya 
bildirmesi zorunludur. Anlaşı-
lacağı gibi böyle bir durumda 
değişiklik sigortacıya bildiril-
meli ve tarafların kabul edece-
ği yeni fiyat ve koşullar belir-
lenmelidir. Eğer fiyat ve ko-
şullar belirlenmeden önce bir 
zarar oluşursa, bu durumda 
ancak makul ticari piyasa fiya-
tı ve koşullarıyla sigorta sağla-
nabiliyorsa sigorta yapılabilir.     
 İkinci fıkrada sigorta edilen 
şeyin, sigortalının bilgisi ol-
maksızın, bir başka varma ye-
rine sevk edilmesi hali ele 
alınmakta ve bu durumda si-
gortanın devam edeceği hük-
me bağlanmaktadır.  
  
Bu hüküm, 1.1.2009’da kulla-
nıma sunulan ICC (A), (B), 
(C), (Air) ve bunlara ilişkin 
Savaş ve Grev Klozlarında da 
bulunmaktadır. 
  
Sigortadan Yararlanma 
 
 Bu madde hükmü sigorta 
edilen şeyi depo veya istif ye-
rinde koruyan depocuya veya 
taşıyıcıya rücu edilebilmesi 
olanaklarının korunması ama-
cını taşımakta ve uzun yıllar-
dan bu yana poliçelerde bu-
lunmaktadır. 1.1.1982 kloz-
larında yer alan “inure / yürür-
lüğe konulma” terimi çok eski 
ve artık pek kullanılmadığı 
için yeniden yazılmıştır.  
 
15. Bu sigorta,  
15.1. adına veya menfaatine 
sigorta sözleşmesi yaptırılan 
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kişi olarak tazminat talep eden 
sigortalıyı ya da (poliçeyi) de-
vir alanı kapsar,  
 
15.2. taşıyıcı veya “saklanması 
veya korunması için” yükün 
kendilerine bırakıldığı diğer 
kişileri kapsayacak şekilde ge-
nişletilemez veya bunlar başka 
şekilde menfaat elde edemez-
ler. 
 
 Maddenin ilk fıkrasında bu 
sigortanın sigortalıyı ve poli-
çeyi devir alanı kapsadığı, 
ikinci fıkrada ise bu sigortanın 
taşıyıcı, depocu gibi sigorta 
edilen şeyi depo veya istif ye-
rinde koruyan kişilerin yarar-
lanması için genişletilemeye-
ceği hükme bağlanmıştır.  
 Bu koşul, 1.1.2009’da kul-
lanıma sunulan ICC (A), (B), 

(C), (Air) ve bunlara ilişkin 
Savaş ve Grev Klozlarında da 
bulunmaktadır. 
  
Not:  
 
 Institute Cargo Clauses’un 
10. “Seferin Değiştirilmesi” ve 
en sondaki “Not”ta bulunan 
“held covered (teminat altında-
dır)” terimi bazı yanlış yorum-
lara neden olmuş ve bu yanlış 
yorumları önlemek amacıyla 
“Not” daha açık bir biçimde 
yeniden yazılmıştır: 
 
 9. kloz gereği sigortanın de-
vamı istendiğinde veya 10. 
kloz gereği varma yerinin de-
ğiştirildiği bildirildiğinde, bu-
nu derhal sigortacılara bildir-
mek bir yükümlülüktür ve bu 
hak, bu yükümlülüğün yerine 

getirilmesine bağlıdır.   
 Bu hükme göre 9. “Taşıma 
Sözleşmesinin Sona Ermesi” 
maddesi gereği sigortanın de-
vamı istenirse ya da 10. “Sefe-
rin Değiştirilmesi” maddesi 
gereği varma yeri değiştirilirse 
bunların derhal sigortacıya 
bildirilmesi gerekmektedir. Si-
gortanın devamı bu yükümlü-
lüğün yerine getirilmesine 
bağlıdır.   
  
 Bu hüküm 1.1.2009’da kul-
lanıma sunulan ICC (A), (B), 
(C), (Air) ve bunlara ilişkin 
Savaş ve Grev Klozlarında da 
bulunmaktadır. 

 
 
 
 

Mehmet YAZICI 
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törler üzerine yoğunlaşmakta-
dır. Her ne kadar tüm bunlar 
son derece geçerli olsa da, 
bundan çok daha fazlasının ol-
duğuna inanmaktayız. 
 
Zor Duruma Hazırlanmak   
 

2007 yılının sonlarına doğ-
ru, uzmanlar sektörü uzun ve 
sancılı geçecek diğer bir düşük 
fiyatlı piyasa ortamı için hazır-
lıklı olmaları konusunda u-
yarmaktaydı. Bir alıntı yapmak 
gerekirse, lider bir reasürans 
brokeri o dönemde piyasa için 
“ya ziyafet, ya kıtlık şartlarına 
geri dönmenin sinyallerini ve-
riyor” ifadesini kullanmıştı.   

Meslektaşlarımız Raj Ahuja 
ve Richard Rodriguez ise, al-
ternatif bir görüş açıklamasın-
da bulunmuşlardı. Ahuja ko-
nuyla ilgili olarak: “Düşen fi-
yatların başka bir kan gölünün 
habercisi olabileceğine dair 
korkular, reasürörlerin yapmış 
oldukları iyileştirmelerin azım-
sanmasına sebebiyet vermek-
tedir. Piyasa fiyatların düşüş 
eğilimi ile baş edebilmesi için 
gereken teknik bilgiyi edin-
miştir ve geçmiş dönemlerde 
görülen büyük kayıpları önle-
mek durumundadır. Sonuçlar 
buna rağmen kötüleşmeye de-
vam edecektir, özellikle de 
teknik becerileri rakipleri ile 
boy ölçüşemeyecek nitelikte 
olan şirketler için daha da kötü 
bir görünüm verecektir. Genel 
olarak, her ne olursa olsun, 
benzer durumlarda görmeye 
alıştığımızdan daha ılımlı ve 
kısa süreli bir gerileme olacak-

tır”, şeklinde bir görüş ileri 
sürmüştü. 
 Bu alıntıyı, kurumsal bora-
zancılık edasıyla aynen tekrar 
etmek niyetinde değiliz. An-
latmak istediğimiz şu ki, fiyat-
lardaki kısa süreli düşüş eğili-
minin tamamıyla tahmin edi-
lebilir olduğunu söylediğimiz-
de aslında çok da akıllı bir ön-
görüde bulunmuş olmamakta-
yız. Ekonomik kriz ortaya çık-
madan önce bile, düşük fiyat-
ların hüküm sürdüğü bu piyasa 
koşullarının önceki örnekleri 
ile karşılaştırıldığında farklı ve 
nispeten tehlikesiz olacağına 
dair birçok işaret mevcuttu. 
 Basitçe söylemek gerekirse, 
reasürans sektörü şu anda es-
kiden olduğundan çok daha iyi 
yönetilmektedir. Özellikle, pi-
yasa davranışında en büyük 
etkiye sahip büyük oyuncular 
kurumsal risk yönetiminin il-
kelerini benimsemişlerdir. Bu-
nu, bilançonun olumlu sonuç-
lanmasını sağlamak amacıyla, 
teori ve uygulama arasındaki 
boşluğa bir köprü kurmak su-
retiyle gerçekleştirmişlerdir. 
Fiyatların düşük seyrettiği pi-
yasa koşullarında dahi disip-
linli iş yazma hayali gerçeğe 
dönüşmüştür.  
 
Peki, Reasürans Sektörü  
Neden Daha Disiplinli ve 
Underwriterlar İse Daha 
Özverili Bir Hale Geldi?  
 

Bu değişimlerin arkasında 
hem teknik, hem de tarihsel 
nedenler bulmak mümkündür. 
Teknik bir bakış açısıyla, 

underwriterlar kabul ettikleri 
risklerin gerçek maliyetlerini 
anladıklarında çekimser dav-
ranabilmekte ve sağlam bir 
strateji izleyebilmektedirler. 
Piyasa payını korumak adına 
bazı ödünler vermeleri müm-
kündür, ancak bunu da çok ke-
sin şekilde tanımlanmış limit-
ler çerçevesinde yapmaktadır-
lar. Durumu tam olarak değer-
lendiremeyen underwriterlar 
ise, diğer yandan, fiyatları aşa-
ğı, hatta bazen intihar seviye-
lerine çekmektedirler. Portföy-
lerinin gelişimini detaylı ve 
düzenli olarak kontrol edebilen 
yöneticilerin de aynı zamanda, 
belirli branşlar beklenen per-
formansı gösteremediğinde, du-
ruma hızlı ve kararlı bir müda-
halede bulunabildikleri bir ger-
çektir.  

Tarihi nedenleri bulmak 
içinse, 2001 yılında meydana 
gelen ve reasürörler açısından 
“zaten çok kötü bir yıl”ı ta-
mamlayan 11 Eylül olaylarına 
geri dönmemiz gerekmektedir. 
Bu yıl, yorumcuların, reasü-
rans sektörünün tekrar kalıcı 
bir kârlılığa kavuşup kavuşa-
mayacağı spekülasyonlarını 
yapmasına neden olan “zararlı 
yılların” sadece bir parçası ol-
muştur.  

Herkes biliyordu ki, kalite-
siz veri sorunun bir parçasıy-
dı. Reasürörler sigorta piyasa-
sından daha düşük kalitede 
veri kabul etmek zorundaymış 
gibi genel bir anlayış mevcut-
tu. Hatta bu hayatın bir gerçe-
ğiydi. Reasürörler az sayıda 
büyük hasarla ilgilendiklerin-
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den, doğru fiyatlama için ye-
terli veriye sahip olmazlardı 
ve tartışma böyle sürüp git-
miştir. Nihayetinde anlamlı 
modellemenin ve dolayısıyla 
doğru fiyatlamanın çok daha 
zor olması gerektiği  sonucu-
na varılmıştır. Oysa, reasürans 
underwriterları en iyisini umut 
etmektense, ondan biraz daha 
fazla işe yarayan içgüdü gibi 
daha incelikli beceri ve kabili-
yetlere itimat etmekteydiler. 
Bu tür bir yaklaşım zamanında 
karşı çıktığımız gibi, gereksiz 
yere yenilgiyi kabul eden bir 
özelliğe sahipti ve herkes tara-
fından bilinenler de dâhil ol-
mak üzere, eldeki verinin de-
ğerinin azımsanmasına neden 
olmaktaydı.  

11 Eylül 2001’den sonra, 
üst yönetimler, hissedarların 
baskısıyla, üstlendikleri riskler 
hakkında daha çok bilgi sahibi 
olmayı ve kendilerine daha de-
taylı anlatılmasını talep etmiş-
lerdir. Modellemenin daha çok 
kullanılır hale gelmesi ve veri 
kullanımının iyileştirilmesi sa-
yesinde, underwriting ve ser-
maye tahsisine daha teknik 
açıdan yaklaşmak bir zorunlu-
luk haline gelmiştir.  

Bu iyileştirme iki faktör sa-
yesinde daha kolay gerçekleş-
tirilmiştir. İlk olarak, fiyatla-
ma, rezerv ayırma ve model-
leme ve yazılım tekniklerinde-
ki gelişmeler, verinin daha iyi 
bir şekilde saklanmasına, geri 
kazanımına ve analizine imkân 
tanımıştır. Örneğin, dinamik 
finansal analizin başlıca ku-
rumsal araç olarak hızlı yükse-

lişi, reasürörlerin işlerinin ger-
çeklerini doğru biçimde yansı-
tan risk çerçeveleri oluştura-
bilmelerini sağlamıştır. 

 İkinci olarak, daha önceleri 
çılgınca yaşanmakta olan bir-
leşme ve satın alma faaliyetle-
rindeki yavaşlama, üst yöneti-
min underwriting yöntemleri-
nin acilen iyileştirilmesi de 
dâhil, diğer konular üzerinde 
düşünebilmeleri için daha çok 
zamanları olmasını sağlamış-
tır. Yedi yıl sonra reasürans 
sektörü, yönetim kontrol sis-
temleri ve teknik yeterliliği 
açısından, on yıl öncesine göre 
artık çok farklı bir konumda-
dır. Pek çok büyük reasürör, 
diğerleri aradaki açığı kapat-
mak için çabalarken, kendi ku-
rumları içerisinde underwriting 
sürecini çoktan teknik bir yak-
laşımla bütünleştirmişlerdir.  

Değişen kültür, kuruma ve 
değerler zincirine yayılmıştır. 
Artık sigortacılar reasürörleri-
ni kaliteli veri konusunda da-
ha talepkâr bulmaktadırlar ve 
onlar da benzer talepleri risk 
yöneticilerine ve diğer kurum-
sal müşterilere yapmaktadır-
lar. İçte ise, hasar tespit uz-
manları, reasürans yöneticile-
ri, muhasebeci ve aktüerler gi-
bi underwritingden sorumlu 
olmayan personel de bu du-
rumdan nasibini almaktadır. 

Peki, tüm bunlar uygulama-
da ne anlama gelmektedir? 
Baştan aşağıya bir bakış açı-
sıyla, ERM’nin (Kurumsal 
Risk Yönetimi) şirketle bütün-
leştirilmesi sağlanmıştır. Bu 
durum, gelişmiş underwriting 

teknikleri de dâhil bir takım 
rekabet avantajlarını berabe-
rinde getirmektedir.  

 
Sağlam Çerçeve 
 

Üst yönetim tarafından yü-
rütülen ve kurumun her yerin-
de işleyen sağlam bir ERM 
kültürüne sahip reasürör, faali-
yetlerini yönetim kurulunun iş 
önceliklerine ve risk iştahına 
dayanan sağlam bir çerçeve 
içerisinde yürütebilecektir. Üst 
yönetim, sorumlulukları ve 
underwriting performansını bö-
lümlere ayrılmış bir yaklaşım-
la, iş kolları ve kademeler iti-
barıyla denetleyebilmektedir.  
Portföyün bir bölümü kötü 
performans göstermeye başla-
dığında, durumu eskiden oldu-
ğu gibi muhtemelen 15 ay son-
ra öğrenmektense, derhal acil 
düzeltmeler yapmak mümkün 
olabilmektedir.  

Diğer yandan, underwriterlar 
kabul ettikleri riskleri artık da-
ha iyi anlama becerisine sahip 
hale gelmişlerdir. Sedan şirket-
ler eksik veya mutabık olması 
zor veri sunduklarında, reasü-
rörler de buna mukabil daha 
disiplinli olmayı gerektirecek 
zorlu şartlar getireceklerdir. 
Reasürörler elbette ki fiyat ko-
nusunda rekabet etmeyi sürdü-
receklerdir ve hatta teknik fi-
yatın dahi altına inebilecekler-
dir, ancak bunu yaparken üst 
yönetimin belirlediği genel po-
litikaya uymak zorunda kala-
caklardır. 

Bu arada şirketler, kendi so-
rumlulukları ile ilgili daha çok 
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fikir sahibi olabileceklerdir. 
Nasıl sigortacıların verimli re-
asürans koruması alamadığın-
dan söz edilebiliyorsa, aynı 
şey retrosesyon için de söyle-
nebilir. Yeni nesil finansal 
modellerin kullanılması sure-
tiyle uygulanan senaryo testle-
ri, retrosesyon ihtiyacının ve 
diğer çözüm yollarının daha 
doğru şekilde belirlenmesini 
mümkün kılmakta, konservas-
yon miktarları, kümüller ve 
devirler hakkında daha doğru 
kararlar alınmasını sağlamakta 
ve aynı zamanda, sigorta bağ-
lantılı menkul kıymetler ve 
endeksli hasar garantileri gibi 
sermaye piyasası araçlarının 
daha çok kullanılması ile cesur 
yaklaşımların benimsenmesini 
olanaklı hale getirmektedir.  

Ancak tüm bu anlatılanla-
rın kesinlikle ideal bir tablo 
olduğunu kabul etmekteyiz. 
Gerçek dünyada ise durum 
çok daha karmaşıktır ve şir-
ketlerin gerek kendi içlerinde 
ve gerekse aralarında halen 
hatırı sayılır farklılıklar bu-
lunmaktadır. Her halükârda, 
reasürans underwritingi müs-
pet bir bilim değildir ve hiçbir 
zaman da yalnızca rakamların 
yön verdiği bir alan olmayacak-
tır. Hâlihazırda underwriting 
önceliklerinden sedan şirketle-
rin değerlendirilmesine kadar 
yorum yapma zorunluluğunun 
duyulduğu pek çok alan mev-
cuttur ve insanlar hala hata ya-
pabilmektedirler. 
 ERM’nin artan ve daha ve-
rimli şekilde kullanımının çok 
daha büyük bir resmin sadece 

bir parçası olduğu kabul edil-
melidir. Bu, reasürans sektö-
rünün dönüşümüne yardımcı 
olan ileri profesyonellik, yöne-
tim ve kontrolün göstergesidir.  
 Bununla birlikte, bu geliş-
menin öncüleri olan piyasa li-
derleri ERM adına büyük yol 
kat etmişler ve pek çoğu da bu 
konuda başarılı olabilmişler-
dir. Bilançolarını korumak için 
gerekli bilgi ve isteğe sahip 
olarak, kendilerini takip eden 
piyasa için bir standart oluş-
turmakla meşguldürler. Aynı 
zamanda kendilerine göre az 
gelişmiş rakiplerini de zor bir 
duruma sokmaktadırlar.  
 
Karar Anı 
 
 Gerçek ERM sermayenin 
daha verimli kullanılmasına ve 
daha doğru yönetim kararları-
nın alınmasına yol açtığından, 
teknik çalışan reasürörler 
avantajlı konumdadır. Örneğin 
riski yöneten A Şirketinin, fi-
yatların düşük seyrettiği piyasa 
koşullarında, fiyatını %10 ora-
nında düşürebildiğini ve bu ha-
liyle halen kârlı kalmayı başa-
rabildiğini söyleyelim. B Şir-
keti ise, bu arada, aynı şeyi 
%8’lik bir indirimle başarabi-
liyor olsun. Rakibi ya işi red-
detmek ya da teknik açıdan 
tatmin edici olmayan bir şekil-
de kabul etmek durumunda 
iken, A Şirketi kârdan taviz 
vermemektedir. Bu, elbette ba-
sit bir örnektir, ancak kural 
değişmez.  
 2007 yılının sonunda, 2008 
yılının reasürans sektörü için 

bir karar yılı olacağını tahmin 
etmiştik. Bu yıl, piyasada ge-
çerli olan teknik anlayışın ger-
çekten sınava tabi tutulacağı 
bir yıl olacaktı. Eğer gerçekte 
olduğundan daha da büyük bir 
piyasa yumuşaması olsaydı, bu 
takdirde ERM hakkındaki teo-
rilerin hedeften uzak olduğunu 
veya en azından uygulamada 
piyasa gerçekleri ile uyuşma-
dığını kabul etmek zorunda ka-
lacaktık.    
 Sanayileşmiş dünyadaki dur-
gunluk, fiyatları, normalde yıl-
lar alacak olan bir yükselmeye 
zorladığı için yalnızca şanslı 
olduğumuzu söylemek yeterli 
midir? Bizce hayır. Ocak 2008 
yenileme döneminde bile, 
ekonomik kriz henüz çirkin 
yüzünü göstermemişken, dü-
şüş eğiliminin ilk aşamasında 
−eskiden olsa %25’lik düşüşler 
beklenmesi gerekirken−  fiyat-
lardaki düşüşün %10 ila %15 
oranında gerçekleşeceğini 
tahmin etmiştik. Gelişigüzel 
baştan aşağı indirimlere ilişkin 
çok az kanıt vardı. Geçmişin 
lunaparklardaki inişli çıkışlı 
tren yollarına benzeyen fiyat 
döngüsünün ortadan tamamen 
kaybolduğunu kesin olarak 
söylemek için hala erken ol-
masına karşın, işaretler olumlu 
görünmektedir. 
 
 
 
 
 
 

Reinsurance, Şubat 2009 
Çeviren: Burcu AYTEN 
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Sigorta ve Reasürans Şirketlerinin  

2009 Yılında Dikkate Alması Gereken  

On Konu 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

igorta ve reasürans sek-
törü açısından önem ta-
şıyan konuların başında 

mevzuat baskısı, konsolidas-
yon ve derecelendirme notla-
rındaki düşüşler gelmektedir. 
2008 yılının kötü sürprizleri 
göz önünde bulundurulduğun-
da, 2009’un sigorta sektörü açı-
sından ne tür gelişmeler getire-
ceği konusunda tahminlerde bu-
lunmak pek akıllıca olmamakla 
birlikte, bu durum Reactions 
ekibini alıkoymamıştır. Kesin 
olan finansal kriz ve American 
International Group’un  (AIG) 
durumunun 2008 yılına damga 
vuran en önemli iki gelişme ol-
duğudur. 
 
1. Çok Daha Fazla Mevzuat 
 

2009 yılı için en rahat ön-
görülecek gelişme, sektörün 
tabi olduğu mevzuatın kapsam 
ve yaptırım açısından genişle-
yeceğidir. Bu durum, Amerika 
ve belli bir ölçüde de tüm dün-
ya için kesindir. Kesin olma-
yan ise yaptırımların ne şekil-
de olacağıdır. Kimilerine göre 

kanun yapıcılar aşırı tepki gös-
tererek gerektiğinden fazla 
mevzuatı yürürlüğe koyacak-
lardır.  

Deloitte’un Başdanışmanı 
ve eski New York Sigorta 
Başmüfettişi Howard Mills’e 
göre durumu, “yeni kanun 
koyma” değil, “yeniden kanun 
koyma” olarak tanımlamak da-
ha doğru olacaktır. Mills yeni 
mevzuatın kapsamının fazlasıy-
la genişlediğini ve müşterileri-
nin pek çoğunun bu durumdan 
rahatsızlık duyduğunu belirt-
mekte ve “Birçok kişi bu işin 
son derece zahmetli olacağını 
ve aşırı denetimin sektördeki 
yaratılıcılık ve risk alma inisi-
yatifini ciddi şekilde baskı al-
tına alacağını düşünüyor” şek-
linde açıklamasına devam et-
mektedir. 

Amerikan Federal Rezervi-
nin sadece mali krizden kay-
naklanan 1,1 trilyon ABD do-
larlık yeni bir yükümlülükle 
karşı karşıya kaldığı bu or-
tamda, New York Sigorta Bil-
gi Enstitüsü Başkanı Bob 
Hartwig’e göre dünya genelin-

de özellikle risk kontrolleri 
konusunda gelişmeler, hatta 
ABD ve Avrupa’da kapsamlı 
mevzuat ve düzen değişiklikle-
ri beklenmektedir. Bununla 
birlikte raporlama yükümlü-
lüklerinde de belirgin bir artış 
öngörülmektedir. 

Problemleri sigortacılık faa-
liyetlerinden kaynaklanmış ol-
masa da, 150 milyar doları 
aşan Federal Fon ihtiyacı için-
deki AIG nedeniyle sigorta 
sektörü yakın denetim altına 
alınmıştır. Eyaletlerin sektör 
üzerindeki yaptırımı zayıflar-
ken, Federal Hükümetin ağır-
lığı giderek artmaktadır. Gü-
nümüze dek tartışma konusu 
olmayı sürdüren ve 2008 yı-
lında yürürlüğe konulmasına 
ramak kalan federal tüzüğün 
isteğe bağlı kısmı ise muhte-
melen iptal edilecektir.  

Hartwig’e göre 2009 yılın-
da mevzuatla ilgili özellikle 
göz önünde bulundurulması 
gereken hususlar; sektör üze-
rinde federal hükümetin mi, 
yoksa eyaletlerin mi yaptırım 
gücü bulunacağı ve bu yap-
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tırımın ne şekilde uygulanaca-
ğı, şu an dört farklı kuruma 
dağılmış olan denetim yetkisi-
nin tek bir kurumda birleştiri-
lip birleştirilmeyeceği, farklı 
denetim yapılarının ortaya çı-
kıp çıkmayacağı, fiyat deneti-
minin ortadan kalkıp kalkma-
yacağı ve New York Sigorta 
Odasınca öne sürüldüğü gibi 
kredi temerrüdü takas (credit 
default swap) enstrümanları-
nın da sigorta mevzuatına tabi 
olup olmayacağıdır. Bu bağ-
lamda sektörde fikir birliği 
olamayacağı için hara-
retli tartışmalar beklen-
mektedir. Miller’a göre 
merkezi yaptırımlar hiç-
bir zaman tamamen or-
tadan kalkmayacaktır. 

“Merkezi denetim her 
zaman var olacaktır; an-
cak buna federal mevzu-
at da eklenecektir. Mer-
kezi yönetim, sermaye yeterli-
liği ve poliçe sahipleri ile ilgili 
konularda faaliyette bulunur-
ken, federal seviyede daha sis-
tematik bir risk denetimi ya-
pılması beklenmektedir. Yetki-
lerin daha da açık şekilde be-
lirtilmesi gerekirse; federal se-
viyede risk unsurları tespit edi-
lirken, eyaletlerin bu tespitler 
çerçevesinde daha sistematik 
ve koordineli bir tepki ve yak-
laşım sergilemeleri sağlana-
caktır. Yetki kargaşası her za-
man sorun teşkil etmektedir; 
belki bu bağlamda Ulusal Si-
gorta Komisyonu Üyeleri Bir-
liği ağırlıklı bir rol üstlenebi-
lir.” 

Mali krizin etkileri Avru-

pa’da da benzer gelişmeler 
yaratmaktadır. Munich Re’nin 
CEO’su Nikolaus von Bomhard, 
Reaction’a verdiği demeçte kri-
zin sigorta sektöründe sermaye 
yeterliliğine ilişkin yeni mev-
zuat konusunda duyulan ihti-
yacın öneminin altını çizdiğini 
belirtmektedir. Bu bağlamda 
Solvency II, modern, risk te-
melli standart bir finansal de-
netim sistemi olarak karşımıza 
çıkmaktadır; böylelikle Avru-
pa’da faaliyet gösteren sigorta 
ve reasürans şirketlerinin bi-

lançolarının her iki tarafının 
da, riske ve piyasaya uygun 
ekonomik kriterlerle değerlen-
dirilmesi sağlanacaktır. Bu da, 
risklerin zamanında ve eksiksiz 
olarak belirlenmesi anlamına 
gelmektedir. Bomhard’a göre 
bu yaklaşım bulunduğumuz 
kriz ortamında yapılacak en 
doğru açılım olacaktır. 
 
2. Fiyatlar Yükselirken,    

Reasüransa Talep        
Artacaktır 

 
Normal şartlarda, herhangi 

bir zaman diliminde gidişata 
bakarak reasürans piyasasın-
daki fiyat eğilimi konusunda 
bir öngörüde bulunmak zor 
değildir. Genellikle büyük bir 

olayı takip eden dönemlerde 
fiyatların büyük bir artış göste-
rip göstermeyeceği hemen bel-
li olmaktadır. Ancak şu an 
herhangi bir tahminde bulun-
mak imkânsızdır; çünkü kriz 
bilançoların varlıklar bölü-
münde patlak vermiştir ve ne 
ölçekte tahribat yarattığı henüz 
belli değildir. Kısa vadede fi-
yatlarda çarpıcı bir artış yara-
tabilecek AIG konusu bir yana 
bırakılırsa, kimse fiyatların 
seyri ile ilgili net tahminde bu-
lunamamaktadır.  

Öte yandan kimileri 
büyük fiyat artışları bek-
lemektedir. Yatırım Ban-
kası WestLB’nin analisti 
Thomas Noack’a göre 
reasürans piyasasında 
yaşanacak en önemli ge-
lişme reasürans fiyatla-
rındaki artış olacaktır. 
Noack, Axa’nın bile 

2009 yılında reasürans temini 
için daha fazla prim vereceği-
ni kabul ettiğini; reasürörlerin 
fiyat artışı beklentisi içinde, 
sigorta şirketlerinin artan rea-
sürans maliyetlerinin kendile-
rine de yansıyacağını idrak 
edeceği umudu içinde olduğu-
nu belirtmektedir.  

Ancak fiyat sıçramaları bek-
leyenler hayal kırıklığına uğra-
yabilir. Paris Re’nin CEO’su 
Hans-Peter Gerhardt Aralık 
ayında yaptığı açıklamada, şu 
ana kadar reasürans fiyatların-
daki performansın yüksek 
prim beklentisi içinde olanlar 
için hayal kırıklığı yarattığını 
belirtmektedir. Gerhardt açık-
lamasına “2009’a girerken fi-

 

2009 yılı için kesin olan bir  
gelişme, sektörün tabi olduğu 
mevzuatın kapsam ve yaptırım 
açısından genişleyeceğidir 

 

  REASÜRÖR 
RRRRRREAS



 27 

      
 
 
        

yatların yükselmesi gerekiyor-
du; ancak şu ana kadar bu fır-
sat değerlendirilemedi. Bazı 
reasürörler iyi teknik sonuçlar 
yerine daha sağlıklı bir portföy 
oluşturmayı tercih ediyorlar” 
şeklinde devam etmektedir.  

Ancak gene de, 2009 yılı 
içinde hem sigorta, hem de rea-
sürans cephesinde fiyatların az 
da olsa artması muhtemel gö-
rünmektedir. Aspen; offshore 
enerji, finansal ve siyasi risk-
ler, yönetici sorumluluk, hata 
ve ihmal, nakliyat ve enerji si-
gortalarında yüksek oranda, 
ABD mal-katastrofik reasü-
rans, kaza hasar fazlası ve ha-
vacılık sigortalarında orta öl-
çekte artışlar beklediklerini 
beyan etmektedir.  

Bununla beraber, tüm bu fi-
yat artışlarının kısa ömürlü ola-
cağı beklenmektedir. Yatırım 
bankası Keefe, Bruyette& 
Woods 2009 raporunda, sek-
törde fiyat hareketlerinin sabit 
düzeyde kalmasının beklendi-
ğini; hâlihazırda fiyatların artış-
la, yumuşama arasında gidip 
geldiğini ve sektörün ilk altı 
aylık teknik sonuçları ve 2007 
ve 2008 yıllarına ait karşılık-
ların seyrinin bu konuda belir-
leyici olacağını vurgulamak-
tadır. Karşılaşılacak olumsuz 
teknik sonuçlar şirketlerin “di-
ğer ayakkabılarını da düşürme-
lerine” neden olacağı için, ister 
istemez fiyat artışlarına  başvu-
rulacaktır. Marsh & McLennan 
Companies’in Başkan ve 
CEO’su Brian Duperreault’a 
göre, fiyatlar hemen olmasa bile 
2009 içinde kaçınılmaz olarak 

artış gösterecektir.  
Duperreault, “Bana göre be-

lirsizlik ortamı, sermaye maliye-
ti ve sermaye piyasalarından 
nakit akışı olmayacağı gerçeği, 
risk taşıyıcıları olan reasü-
rörleri, ürünlerini fiyatlandır-
ma konusunda daha farklı bir 
tutum izlemeye zorlayacaktır. 
Artık sigorta sektörünün güve-
neceği bir sermaye kalmamış-
tır. Sigorta şirketlerinin daha 
fazla reasüransa ihtiyaç duy-
duğu bir ortamda, onların hâli-
hazırda tek sermaye sağlayıcısı 
olan reasürörler daha yüksek 
fiyat empoze edebilecek du-
ruma gelecektir. Bu çerçevede 
disiplin ve birlik sağlanabilir-
se, fiyatlar yükselebilir ve 
yükselmek zorundadır. Sadece 
fiyatların ne kadar yükselece-
ğini ve bu sürecin ne kadar de-
vam edeceğini bilmiyoruz” 
şeklinde bir açıklama yapmak-
tadır. Duperreault aynı seyrin 
sigorta cephesinde de, biraz 
gecikmeyle de olsa ortaya çı-
kacağını düşündüğünü; çünkü 
sigorta şirketlerinin de şimdiye 
kadar olmadıkları kadar yoğun 
bir sermaye baskısı altında ol-
duklarını belirtmektedir.  

Duperreault, sektörün kötü 
bir durumda olduğunu düşün-
mediğini, ancak artık mali ge-
lirlerin eskisi gibi olmadığını 
vurgulamakta ve sigorta şirket-
lerini yönetenlerin şu durumda 
reasüranstan ve mali piyasa-
lardan elde edebileceklerini 
karşılaştırarak, reasüransa hak 
ettiği miktarları ödemeye baş-
layacaklarını öngördüğünü be-
lirtmektedir. 

Reasürörler reasüransa olan 
talebin artması nedeniyle fiyat 
artışları konusunda bir koz da-
ha elde etmektedirler. Bu du-
rum, 2005 yılında Katrina son-
rasında konservasyonların art-
tırıldığı döneme göre tam tersi 
bir eğilimdir. 

Towers Perrin adlı reasü-
rans şirketinin CEO’su Ross 
Howard’a göre, 2009 yılında 
reasürans programlarının etkin 
kullanımı büyük önem taşıya-
caktır. Howard, “Şirketlerin 
etkin reasürans kullanımını 
benimsemeleri gerektiğini dü-
şünüyoruz. Şu anda yeterli 
sermayeye sahip olanlar bile 
ek sermaye tedarik etme veya 
hâlihazırdaki yapıyı başka bir 
oluşumla değiştirme konusun-
da ciddi bir riskle karşı karşı-
yalar” şeklinde açıklama yap-
maktadır.  

Howard, bu eğilim doğrul-
tusunda şirketlerin branşlar iti-
barıyla kabullerini sınırlamak 
yerine, reasürans kullanarak 
risk konservasyonlarını kurum-
sal ölçekte tutma yolunu izle-
yeceklerini düşündüğünü, bu 
gelişmenin de 2009 yılında 
sermaye yeterliliğini arttıracak 
ürünler ve stop loss gibi uygu-
lamaların yaygınlaşmasını sağ-
layacağını belirtmektedir. Rea-
sürans optimizasyonu, Solvency 
II’de öngörülen sermaye yü-
kümlülükleri nedeniyle daha 
da cazip bir seçenek haline ge-
lecektir. 
 
3. Konsolidasyon Konusu 
 

Sermaye piyasaları artık 
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sermaye ihtiyacı konusunda 
başvurulamaz duruma gelmiş, 
birleşme ve satın almalar don-
durulmuştur.  

Ancak 2009 yılında çok 
yüksek miktarda sermaye kay-
bına uğramamış şirketler, özel-
likle de devralmayı hedefle-
dikleri şirketler giderek güç-
süzleşir, fiyatları düşerken, sa-
tın alma konusuna sıcak baka-
bilirler. 

Hans Peter Gerhardt, 2009 
yılının konsolidasyon açısın-
dan son derece faal geçeceğini 
belirtmekte ve “Şirketler yıl 
kapanır kapanmaz bilançoları-
nı gözden geçirip nasıl bir yol 
izleyeceklerine karar verecek-
lerdir. 2009’un ilk çeyreğinde 
özellikle ABD reasürans piya-
sasında birleşme ve satın alma-
larda artış olmasını bekliyo-
ruz.” şeklinde görüşünü ileri 
sürmektedir. Sermayesi yeterli 
olan şirketler, uygun fiyatlarla 
alışlar yapabileceklerdir. Hâli-
hazırda satışa çıkarılmış birkaç 
cazip AIG bünyesindeki şir-
ketler de dâhil, piyasanın ön-
celeri varlığından dahi haber-
dar olmadığı bir dizi fırsat or-
taya çıkmıştır. XL Capital gibi 
diğer şirketler ise, devralım 
konusunda daha uygun gö-
rünmektedir. Ancak bu tür şir-
ketlerin çoğu mali fayda sağ-
lamaktan uzak bir durumda-
dır.  

WestLB’den Thomas Noack, 
para piyasalarındaki fazladan 
sermayenin sektöre akışının 
oldukça güçleştiğini belirtmek-
tedir. Noack’a göre, ancak 
güçlü şirketler mevcut fırsat-

lardan yararlanabileceklerdir. 
“Özellikle Avrupa piyasasın-
daki bazı şirketler, yaşadıkları 
zorluklar nedeniyle ilginç he-
defler haline gelebilirler. Bu 
zorlu dönem içinde çok büyük 
bir konsolidasyon faaliyetine 
tanık olacağımızı düşünmüyo-
rum. Fakat gene de bazı cazip 
anlaşmalar ve Avrupa piyasa-
sında, özellikle AIG ile ilgili 
bazı gelişmeler olabilir.” 

Keefe, Bruyette&Woods da 
bu bağlamda cazip görünen 
birkaç şirket belirlemiştir. Bun-
lar genellikle küçük veya orta 
ölçekte, özel riskler konusunda 
faaliyette bulunan ve portföyle-
ri uzun vadeli olmasına rağmen 
kâr marjları nispeten sabit bazı 
şirketler ve AIG’nin satış taah-
hüdünde bulunduğu kimi işti-
rakleridir. 2009 yılında konso-
lidasyonun sınırlı bir ölçekte 
gerçekleşeceği tahminine rağ-
men,  American Safety, Eastern 
Insurance, SeaBright Insurance, 
The Hanover Group ve 
Navigators Group gibi piyasada 
hala ilgi uyandırabilecek bazı 
isimler telaffuz edilmektedir. 
 
4. AIG Şoku Sonrasında 

Kredi Riskine İlişkin 
Kaygılar 

 
Şirketlerin rating seviyeleri-

nin aşağı yukarı sabit kaldığı 
son birkaç yılı takiben, 2009 yılı 
beklentileri pek de parlak gö-
rünmemektedir. Rating şirketle-
rinin sektörün büyük bir bölü-
müne ilişkin görünümü olumsu-
za çevirmesi, önümüzdeki dö-
nem içinde sektörde rating artı-

şından çok rating düşüşü bek-
lendiğini göstermektedir. Tüm 
bunların üzerine AIG’nin bom-
ba gibi inen rating düşüşü ek-
lendiğinde, 2009’da kredi 
riskinin çok daha fazla önem 
kazanacağı kesindir. Marsh& 
McLennan Companies’den 
Duperreault’a göre, önümüzde-
ki dönemde kredi riski şirket-
lerin risk yönetimi sorumlula-
rının  zihnini  fiyatlardan  da-
ha fazla meşgul edecektir. 
Duperreault, içinde bulundu-
ğumuz dönemin tasarruf ya-
pılması gereken bir dönem ol-
duğunu kabul etmekle beraber; 
mevcut şartlarda güvenilirliği 
şüpheli muhataplardan alacak-
ların tabi olduğu kredi riskinin 
maliyetinin, güvenilir bir rea-
sürör panelinden sağlanacak 
reasürans teminatı için harca-
nacak bedele kıyasla çok daha 
yüksek olacağını vurgulamak-
tadır. 

Rating şirketleri de mevcut 
görünümün ratingler açısından 
hiç de iç açıcı olmadığını kabul 
etmektedirler.  

Fitch’in Sigortacılık Direk-
törü Greg Carter’a göre derece-
lendirme notları düşüş yönünde 
büyük baskı altındadır. Carter 
“Sektör genelinde atıl serma-
yenin yaygın olarak görüldüğü 
bir dönem yaşadık. Ancak şim-
di her şey tersine dönüyor; 
rating düşüşleri konusunda da-
ha yarı yoldayız. Bu eğilimin 
önümüzdeki 12 ile 24 aylık dö-
nemde de devam etmesini; ilk 
yarıyılda ise tavan yapmasını 
bekliyoruz” açıklamasında bu-
lunmuştur. 

  REASÜRÖR 
RRRRRREAS



 29 

      
 
 
        

5. Resesyonun Olumsuz    
Etkisi 

 
Birçok kişinin düşündüğü-

nün aksine, sigortacılık da re-
sesyondan olumsuz şekilde et-
kilenecektir. Ekonomik duru-
mun önümüzdeki birkaç yıl 
içinde düzelemeyeceği göz 
önünde bulundurulduğunda, her 
ne kadar otomotiv sektörü ölçe-
ğinde olmasa da, sigortacılığın 
krizden etkilenmemesi düşünü-
lemez.  

Lloyd’s’un CEO’su Richard 
Ward Reactions’a verdiği de-
meçte önümüzdeki yıl 
içinde karşılaşılacak en 
büyük zorluğun, reses-
yon ağırlaştıkça kredi 
çıkmazından kurtulmak 
olacağını belirtirken; si-
gorta ürünlerine yönelik 
talebin devam etmesine 
rağmen, sektörün krizin 
etkilerinden ve piyasa  koşul-
larının belirsizliğinden muaf  
kalamayacağını vurgulamak-
tadır.  

Bu bağlamda en çarpıcı ge-
lişme hileli hasarlardaki artış 
olacaktır. Fitch’e göre hayat 
dışı sigorta sektöründe reses-
yon nedeniyle giderek artan 
miktarda hileli hasar vakasına 
rastlanmakta; kişiler kazayla 
arabalarının üzerine bir boya 
kutusu düşürmeye daha meyil-
li olmaktadır.   

Hayat sigortaları için ise 
durum hiç parlak değildir. 
Thomas Noack, piyasada uy-
gun faiz oranına sahip pek çok 
garanti ürününün var olduğuna 
işaret etmekte; portföyleri 

ağırlıklı olarak bu tür ürünler-
den oluşan şirketler için sorun-
lar söz konusu olacağını be-
lirtmektedir. Kişiler geleneksel 
hayat branşı ürünleri ve daha 
yeni ürünler arasında seçim 
yapmak durumundadırlar. Hâ-
lihazırda yeni ürünler oldukça 
rağbet görmekle beraber, ge-
lecekteki performansları bü-
yük ölçüde belirsizlik taşı-
maktadır. Hayat sigortalarında 
yeni ürünlerin gelişimi ile 
gayrı safi milli hâsıla arasında 
çok güçlü bir ilişki söz konu-
sudur.   

Kısa vadede hızlı bir geliş-
me beklenmemelidir. Swiss 
Re’nin Amerika Baş Ekono-
misti Kurt Karl “1930’lardan 
beri görülen en büyük reses-
yonla karşı karşıyayız. Ekono-
mide 2009’un ortalarından ön-
ce bir düzelme beklenmemeli-
dir; belirsizliğin ise 2010’a ka-
dar süreceği tahmin ediliyor. 
Bu şartlarda sigorta sektörünün 
krizden etkilenmemesi söz ko-
nusu olamaz” şeklinde bir açık-
lama yapmıştır. 

 
6. Bermuda İşgal Altında 
 

Bermuda’da faaliyet göste-
ren şirketlerin ABD işleri için 
vergiye tabi olma durumları 

yıllardır tartışılan bir konudur. 
Ancak bu tartışmaların 2009’da 
zirveye çıkması beklenmekte-
dir.  

ABD ekonomisi yoğun borç 
batağına gün geçtikçe daha faz-
la saplanırken, yeni yönetim al-
ternatif gelir kaynağı arayışına 
girecektir. Barack Obama, baş-
kanlık kampanyalarında üstü 
kapalı olarak düşük vergiye 
tabi bölgelerde faaliyet göste-
ren şirketlerin vergilendiril-
mesi dileğini dile getirmiş ve 
bu açıklama Bermuda’daki şir-
ketleri derin bir kaygıya sürük-

lemiştir. Bu yaklaşımın, 
ABD şirketlerine teminat 
sağlayan Bermuda reasü-
rörlerine vergi mükelle-
fiyeti olarak yansıması 
konusunda yıllardır mü-
cadele eden Bill Berkley 
gibi ABD sigortacılarını 
mutlu edeceği söyleni-

lebilir. 
Öte yandan Bermuda’nın 

vergilendirilmesi konusunun 
Obama’nın ajandasında ilk sı-
rada yer alması biraz zor gö-
rünmektedir. Zira ekonomiyi 
düzeltmeye çalışmak, başkanı 
bir süre meşgul edecektir. Ber-
muda bu süre zarfında atış men-
zilinden uzak kalabileceğini 
ummaktadır.  

Clifford Chance isimli hukuk 
şirketinin ABD sigorta işleri ve 
reasürans tahkim konularındaki 
başkanı Peter Chaffetz, Bermu-
da ve Cayman Adaları gibi ver-
gi cennetlerindeki pek çok kişi-
nin, ABD’deki politika deği-
şikliklerinin, sahip oldukları 
avantajlar üzerine etkisi konu-

 
Mali krizin reasürans fiyatlarına 
ne ölçüde yansıyacağı konusunda 
kesin bir tahminde bulunmak  

imkânsızdır. 

  REASÜRÖR 
RRRRRREAS



 30 

      
 
 
        

sunda endişe duyduğunu be-
lirtmektedir. Ancak Chaffetz 
biraz daha serinkanlı bir yakla-
şım sergileyerek;  Obama’nın 
bu açıklamaları kriz öncesi, he-
nüz her şey normalken yaptığı-
nı ve vergi avantajından fayda-
lanan şirketlerin durumunun 
yeni yönetimin öncelikleri ara-
sında yer alacağına inanmadı-
ğını belirtmektedir. 
 
7. Risk Yönetiminin Artan 

Önemi 
 

AIG’deki olumsuz durum, 
mali ürünler birimi tarafından 
kabul edilen işlerin etkin risk 
kontrollerine tabi tutulmaması 
nedeniyle ortaya çıkmıştır. Gö-
rünen odur ki, önümüzdeki 
dönemde hem sigorta şirketleri 
ve reasürörler, hem de rating 
şirketleri, hissedarlar ve yasa 
koyucular, risk yönetimi konu-
suna çok daha yoğun bir şekil-
de eğileceklerdir. 

Paris Re’den Gerhardt da 
risk yönetiminin her zaman-
kinden daha fazla önem ka-
zandığını belirterek, “Kriz bize 
varlıklara ilişkin risklerin, iş 
kabulüne ilişkin risklerle tam 
olarak örtüşmesinin ne kadar 
hayati olduğunu ve her iki hu-
susun da kâr, zarar, mali yeter-
lilik ve sermaye üzerinde ne 
denli büyük etkisi olduğunu 
kavramamız gerektiğini gös-
termiştir” şeklinde açıklama 
yapmıştır.  

Clifford Chance’den Paul 
Meyer ise “AIG gibi son dere-
ce büyük, değişik iş kollarında 
faaliyette bulunan çok uluslu 

bir yapının, sadece küçük bir 
Londra birimi tarafından kont-
rol edildiğinin ortaya çıkması, 
tüm piyasanın sarsılarak ken-
dine gelmesine neden olmuş-
tur. Risk yönetimi tüm birim-
leri dikkate alacak ölçüde tem-
kinli olmayı gerektirmektedir” 
yorumunu yapmıştır.  

Peter Chaffetz birçok şirke-
tin de üstlendiği riskleri etkili 
bir şekilde kontrol edemediği-
ni belirtmektedir. Chaffetz’e 
göre yatırım bankalarının yö-
neticileri için yapılacak en te-
mel eleştiri, riskleri kesinlikle 
kavrayamamış olmalarıdır ve 
bu durum sadece AIG ile sınır-
lı değildir. Şirketlerin şimdiki 
ortamdan risk yönetimine iliş-
kin aldıkları dersleri zaman 
içinde nasıl uygulayacağı şu an 
için belli değildir. Ancak si-
gorta ve finans sektörlerindeki 
çöküşün temel nedeninin kötü 
risk yönetimi olduğu asla unu-
tulmamalıdır. 

Munich Re’den Bomhard 
da mali kriz neticesinde yük-
sek getirilerin yüksek riske ta-
bi olduğu gerçeğinin acı da ol-
sa kavranabildiğini vurgula-
makta ve yatırımcıların şirket-
lerin üstlendiği riskler konu-
sunda daha uyanık ve araştır-
macı olmalarını dilediğini be-
lirtmektedir. Bomhard açıkla-
masına “Umarım bu gerçekçi 
bakış açısı kalıcı olur. Şimdiye 
kadar yatırımcılar, %25’leri 
aşan öz kaynak getirilerinin 
(rate on equity) tadını çıkarır-
ken bu kârların bir de maliyeti 
olabileceğini akıllarına getir-
miyorlardı. Şimdi en azından 

yüksek kâr oranlarının ne gibi 
bir maliyeti olabileceğini sor-
gulama fırsatı doğmuştur. İşte 
bu yüzden öz kaynak getirisi-
ni, tüm riskleri yansıtmaması 
nedeniyle tek başına yararlı 
bir ölçü olarak değerlendirmi-
yorum” şeklinde devam et-
miştir. 
 
8. Yatırımlarla İlgili Sorunlar 
 
 Sigorta şirketleri 2009 yı-
lında yatırımları konusunda 
zorlu seçeneklerle karşı karşı-
ya kalacaklardır. Düşük faiz 
oranları ve allak bullak olmuş 
borsalar yatırımlar açısından 
pek de cazip bir ortam sergi-
lememektedir.  
 Thomas Noack, hisse sene-
di piyasaları ve faiz oranlarını 
2009 yılında özellikle izlen-
mesi gereken konular olarak 
tanımlamaktadır. Birçok şirke-
tin hisse senetleri henüz büyük 
bir kayba uğramamış olsa bile, 
gene de belirgin bir risk söz 
konusudur. Hâlihazırdaki dü-
şük faiz ortamında, varlıkların 
yapıları yeniden gözden geçi-
rilmekte ve herkes nispeten 
daha yüksek getirili enstrü-
manlara yönelmektedir. Bu 
bağlamda hisse senetlerinin ya-
tırım enstrümanı olarak daha 
yoğun bir şekilde kullanılması 
beklenmektedir.  
 
9. Davalarda Artış 
 

Bu ortamda Yönetici So-
rumluluk ve Hata ve İhmal 
Tazminatları’nın rekor düzey-
lerde gerçekleşmesi beklen-
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mektedir. Mali krizin bir yan-
sımasının da mortgage krizi 
nedeniyle batan bankalara açı-
lacak davalar zinciri olacağı 
tahmin edilmektedir. Bu çer-
çevede sorumluluk sigortaları 
milyarlarca dolarlık tazminat 
talepleriyle karşılaşabilecektir. 
Aspen, yatırım kurumları ka-
nalıyla Yönetici Sorumluluk 
Sigortaları’na ilişkin yüksek 
miktarda tazminat bedeli bek-
lendiğini belirtmektedir.  

Bu gelişmenin sigorta sek-
törü açısından maliyetinin çok 
yüksek olacağından endişe 
edilmektedir. Chaffetz’e göre 
sadece mortgage şirketlerinin 
sigorta bedelleri bile başlı ba-
şına sorun teşkil etmektedir. 
Chaffetz açıklamasında aşağı 
yukarı tüm mortgage şirketle-
rinin tasfiye aşamasında oldu-
ğunu, sıfırdan başlayıp bir iki 
yıl için 20 milyar dolar seviye-
sinde kredi temin eder duruma 
gelen bazı şirketlerin yönetim-

lerinin, kârlı günlerin sona 
ereceğini öngörüp tedbirli dav-
ranarak yüksek limitli Yönetici 
Sorumluluk Teminatı edindik-
lerini; hatta bir seferinde baş-
langıç tarihinde şirketin tüm 
sermayesinden daha yüksek 
olan 180 milyon dolarlık bir 
Yönetici Sorumluluk Teminatı 
verildiğine şahit olduğunu be-
lirtmektedir. Bu yöneticiler 
sonlarının yaklaşmakta oldu-
ğunu görüp, mağdurların za-
rarlarının kendi kişisel varlık-
ları dışında kaynaklardan kar-
şılanmasını sağlamak amacıyla 
yüksek teminatlı Yönetici So-
rumluluk sigortası yaptırmış-
lardır. 
 
10. Kasırgalar 
 

Kasırgalarla ilgili bir tah-
min yapılması mümkün ol-
mamakla beraber, sigorta şir-
ketleri ABD’de her yıl 1 Ocak 
ile 30 Ekim arasındaki dönem-

de kaçınılmaz olarak ortaya çı-
kan kasırga hasarlarıyla ilgili de-
rin kaygılar duymaktadır. Kay-
gılanmakta da haklıdırlar; zira 
2009 yılında kasırga oluşumla-
rının normalin üzerinde seyret-
mesi beklenmektedir. Colorado 
Eyalet Üniversitesi kasırga a-
raştırmacıları, Atlantik kasırga 
sezonu içinde, tarihsel ortala-
ması 9,6 olmasına rağmen, 
2009 yılında 14 adet büyük fır-
tına ve bir tanesi ABD sınırına 
ulaşacak 3 büyük kasırga bek-
lemektedirler.  
 
 
 
 
 
 
 

Reactions  
Aralık 2008, Ocak 2009 

 
Çeviren:  

Güneş KARAKOYUNLU
 

 

  REASÜRÖR 
RRRRRREAS



 32 

      
 
 
        

Son On İki Ayda Reasürans Şirketlerini  
Etkileyen Temel Faktörler 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Uluslararası kredi derecelendirme 
kuruluşu Fitch, bu makalede, sektö-
rü etkileyen başlıca konuları ana 
hatlarıyla değerlendirmektedir.  
 

 

Sermaye Piyasasında        
Yaşanan Krizin Bulaşıcı    
Etkileri 
 

u makalede sıkça tek-
rarlanacak konulardan 
biri, finans piyasalarının 

son bir yıl boyunca reasürans 
sektörü üzerinde yarattığı olum-
suz etki olacaktır. ABD’deki 
konut piyasasının giderek kötü-
leşen durumu, esasen kredi pi-
yasalarının her alanına yayıl-
dıktan sonra, sermaye piyasa-
larına da sıçrayarak reasürans 
şirketlerinin gelir ve sermaye 
yapılarında ciddi olumsuz et-
kilere neden olmuştur. Ulusla-
rarası kredi derecelendirme 
kuruluşu Fitch, reasürans şir-
ketlerinin, kârlılık ve sermaye 
yeterlilikleri açısından finans 
sektörünün diğer alanlarında 
faaliyet gösteren ticaret ve ya-
tırım bankaları gibi kuruluşlar-
la karşılaştırıldığında nispeten 
dayanıklı olduklarına inan-

makta ise de, yatırım portföy-
lerinin geniş olmasının bu 
krizden yara almadan kurtu-
lamayacaklarını ileri sürmek-
tedir. 
 Fitch tarafından sabit getiri-
li menkul kıymet alım satımı 
yapan kurumsal yatırımcılara 
yönelik hazırlanan ve 2008 yı-
lının Haziran ayında tamamla-
nan bir ankete göre, anket katı-
lımcılarının büyük çoğunluğu, 
ABD’deki konut piyasasında 
ve daha geniş kredi piyasala-
rında 2009 yılına kadar ve hat-
ta sonrasında da istikrar sağ-
lanma olasılığının zor olduğu-
na inanmaktadır.  
 Sonuç olarak Fitch, reasü-
rans şirketlerinin yakın gele-
cekte de belirsiz bir finansal 
piyasa ortamında faaliyet gös-
termeye devam edeceklerini 
düşünmektedir. Neyse ki, rea-
sürans şirketleri yüksek ka-
zançlar elde ettikleri ve serma-
ye tesis edebildikleri 2,5 yıllık 
bir dönem sonrasında, kendile-
rini bu ortamda bulmuşlardır.  
 Ayrıca Fitch, pek çok rea-
sürans şirketi için, finans piya-
sasında yaşanan krizin serma-

ye üzerinde yarattığı olumsuz 
etki ve oluşturduğu genel be-
lirsizlik havasının yakın dö-
nemde primleri az da olsa ar-
tırmaya yönelik bir etki yara-
tacağını düşünmektedir.   
 
Büyük Ölçekli Katastrofik 
Olayların Olmaması 
 
 Reasürans sektörü son bir 
yıl boyunca büyük ölçekli 
katastrofik olaylarla karşılaş-
mamıştır. 2007 yılında dünya 
genelinde sigortalı afet hasar-
larının maliyeti geçen 15 yıl 
boyunca ulaşılan ortalama se-
viyeye yaklaşmasına ve son 
12-15 ay içinde İngiltere ve 
Avustralya’daki sellerden, Av-
rupa’da oluşan kasırgalara; 
Çin’de meydana gelen dep-
remlerden, ABD’nin orta batı-
sındaki hortum ve şiddetli fır-
tınalara kadar çok sayıda afet 
yaşanmış olmasına rağmen, 
bunların hiçbiri reasürans sek-
töründe ciddi boyutta zarar ya-
ratacak veya katastrofik/mal 
(property) branşı reasürans fi-
yatlarının düşüşünü engelleye-
cek kadar büyük olmamıştır.  
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 Kasırga tahmininde ünlü 
kuruluşlardan bir kısmı, 2008 
yılında ortalamanın üzerinde 
bir kasırga aktivitesi yaşana-
cağını ve buna bağlı toprak 
kayması riskinin de uzun dö-
nemli ortalamaların bir hayli 
üzerine çıkacağını tahmin et-
mişlerdir. Bu makale Atlantik 
kasırga mevsiminde yayınla-
nacaktır ve Fitch, 2008 kasır-
ga mevsiminin reasürans sek-
törünü kısa vadede ciddi ola-
rak etkileyebileceği düşünce-
sindedir.  
 
Birleşme ve Satın 
Alma Faaliyetlerinde  
Azalma 
 
 Birleşme ve satın 
alma faaliyetleri son 12 
ay boyunca nispeten sı-
nırlı düzeyde devam 
etmiştir. Ağustos ayının 
başlarında Swiss Re, 
Barclays Life Assurance 
Company Ltd.’yi satın 
alacağını açıklamıştır. 
Söz konusu satın alma 
işlemi esasen Barclays Bank’in 
753 milyon £ değerindeki ha-
yat, emeklilik ve gelir sigortası 
poliçelerinin kapalı blok dev-
rini içermektedir. Swiss Re 
son yıllarda kapalı blok satışla-
rın en aktif alıcılarından oldu-
ğundan, Fitch söz konusu dev-
ralmayı şirketin mevcut strate-
jisinin bir devamı olarak kabul 
etmiştir.  
 2008 yılının Nisan ayında ise 
Munich Re, uzman bir Ameri-
kan sigorta şirketi olan The 
Midland Company’i (Midland) 

satın alma işlemini tamamla-
mıştır. Toplam satış değeri yak-
laşık 1,3 milyar $’dır. Prefabrik 
konut  ve  karavan sigortası gi-
bi niş pazarlara yoğunlaşan 
Midland şirketi, Munich Re’ye 
ilave ürün ve coğrafi alan çe-
şitliliği sunmaktadır. Grup, 
bağlı şirketi ERGO kanalıyla 
zaten sigorta sektöründe bü-
yük çapta faaliyet göstermek-
tedir, ancak ERGO’nun başlı-
ca faaliyet sahası ABD’den çok 
Avrupa’daki riskleri kapsa-
maktadır.  
 Fitch, zorlu piyasa koşulla-

rının hâkim olduğu 2002-2004 
yılları boyunca konjonktürün 
terse dönmesi ve rekabet ko-
şullarının zorlaşmasıyla bir-
leşme ve satın alma faaliyetle-
rinin artacağını tahmin etmiş-
tir. Ancak açıkça görüldüğü 
üzere söz konusu beklenti ha-
len gerçekleşmemiştir ve dere-
celendirme kuruluşuna göre 
bunun birçok olası sebebi var-
dır. Öncelikle sektörün geçmiş 
standartlara göre halen güçlü 
olan teknik sonuçları nedeniy-
le, konjonktürdeki değişiklik 
birleşme ve satın alma faali-

yetlerinin artması için gerekli 
olan yüksek rekabet ortamını 
canlandırmaya yetecek boyutta 
olmamıştır. İkinci olarak Fitch, 
reasürans şirketlerinin yoğun 
rekabet döneminde yapısal de-
ğişikliğe giderken karşılaşa-
cakları zorlukları gereğinden 
fazla büyütmüş olabilir. Üçün-
cü olarak ise, reasürans şirket-
leri yeni branşlara girmek ve 
uzmanlık kazanmak, ayrıca 
birleşme faaliyetleri ile ilgili 
finansal ve entegrasyon riskle-
rini bertaraf etmek amacıyla, 
rakip şirketlerden deneyimli 

teknik personeli transfer 
etmeyi tercih edebilmek-
tedir. Sonuncu ve belki 
de mevcut koşullar dâhi-
linde en anlamlı neden 
ise, reasürans şirketleri-
nin hisse fiyatlarındaki 
ciddi düşüşlerin, dev-
ralmada para birimi ola-
rak sermaye hisselerini 
kullanmaları işlemini 
normalden çok daha pa-
halı hale getirmiş olabi-
leceğidir.  

 
Birçok Branşta Fiyatlar 
Düşmeye Devam Etmiştir 
 
 Birbirinden farklı etkilere 
maruz sigorta türlerine ve böl-
gesel çeşitliliğe sahip reasü-
rans sektöründe son 12 ayda 
göze çarpan genel eğilimler-
den bir tanesi fiyatların düş-
mesi olmuştur. Söz konusu 
eğilim özellikle havacılık ve 
katastrofik/mal (property) si-
gortaları gibi hasarlılık açısın-
dan uzun süredir nispeten olum-

 
Son 15 ay içinde dünyanın  
çeşitli bölgelerinde meydana  
gelen sel, kasırga, deprem,  
hortum ve şiddetli fırtınaların 
hiçbiri reasürans fiyatlarında 
ciddi etki yaratacak boyutta 

 olmamıştır 
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lu bir seyir yakalamış branşlarda 
kendini göstermiştir. 
  Katastrofik/mal (property) 
sigortası branşında iş kabul 
eden Bermuda merkezli reasü-
rans şirketlerinin ortalama fi-
yatları, fiyatlardaki düşüşü 
kısmen tersine çevirebilecek 
ciddi bir katastrofik olayın hâ-
lihazırda yaşanmamış olmasına 
bağlı olarak, 2008 yıl ortası ye-
nilemelerinde %10-%15 ara-
sında azalmıştır. Fiyatlardaki 
düşüş oranı, yılın başlangıcın-
dan bu yana azar azar hafifle-
miş, teminat şartları ise genelde 
aynı kalmıştır.  
 Kaza branşı fiyatları, ka-
tastrofik/mal (property) bran-
şındaki kadar olmasa da, düş-
meye devam etmiştir. Kaza 
branşı altındaki sigorta türleri 
için “haziran/temmuz yenileme-
leri”nde genel olarak %10’luk 
bir düşüş söz konusu olsa da, 
kaza branşı reasürans fiyatla-
rındaki düşüş sigorta fiyatla-
rındaki kadar önemli boyutta 
olmamıştır. Bazı durumlarda 
ise reasürans şirketleri, düşen 
fiyatların yarattığı etkiye bir 
karşı hamle olarak, orijinal po-
liçe fiyatlarını daha kolay 
kontrol edebilmelerini sağla-
yan “bölüşmesiz reasürans” 
anlaşmalarına yönelmişlerdir.  
 
Menkul Kıymetleştirme    
Uygulamaları Devam         
Etmesine Karşın, İlerleme 
Hızı Düşmüştür 
 
 Sermaye piyasalarının ka-
rarsız tutumuna rağmen, rea-
süransa alternatif risk  transfe-

ri çözümleri 2007 ve 2008 yıl-
larında gelişmeye devam et-
miştir. Katastrofik tahvillerin 
sponsorluğunu, işlem hacmin-
deki daralmaya karşın, Ber-
muda ve Avrupa merkezli rea-
sürans şirketleri üstlenmişler-
dir. 2007 yılında sigorta ve re-
asürans şirketleri tarafından 
piyasaya 7,1 milyar $ değerin-
de katastrofik tahvil ihraç edil-
mişken, 2008 yılının ilk yarı-
sında söz konusu değer yakla-
şık 2,3 milyar $’da kalmıştır. 
Söz konusu durgunluğun ne-
deni, reasürans fiyatlarındaki 
düşüş, sektör genelindeki güç-
lü sermaye seviyesi ve kapasi-
te bolluğuna bağlı olarak, si-
gorta bağlantılı bu menkul 
kıymetlere (Insurance-Linked 
Securities-ILS) duyulan ilgi ve 
ihtiyacın azalmış olmasıdır.  
 2008 yılının ilk çeyreğinde, 
başlıca iştirakçileri Munich Re 
ve Scor olmak üzere, toplamda 
yaklaşık 700 milyon $ değe-
rinde tahvil ancak çıkarılabil-
miştir. Munich Re, ikinci çey-
rekte de, en fazla sigorta bağ-
lantılı menkul kıymet ihraç iş-
lemi yapan şirket olmaya de-
vam etmiştir. 1,5 milyar $’lık 
mortalite tahvilleri ve Avru-
pa’daki kasırga riski için dü-
zenlenen 170 milyon $’lık 
katastrofik tahvilin yanı sıra, 
Munich Re ayrıca Japon mer-
kezli mütüel sigorta şirketi 
Zenkyoren’den kabul ettiği Ja-
ponya’ya ilişkin 300 milyon 
$’lık deprem riskini de aynı tu-
tarda düzenlediği bir tahvil ile 
sermaye piyasalarına devret-
miştir. Amerika ve Bermuda 

merkezli reasürans şirketleri 
arasında Flagstone Re ise, 
Amerika, Japonya ve Avru-
pa’daki risklerini korumak 
amacıyla Mayıs ayında iki adet 
katastrofik tahvil düzenleyerek 
sigorta bağlantılı menkul kıy-
metler piyasasına girmiştir.  
 Hayat branşındaki katastro-
fik tahvil işlemleri ise 2008 yı-
lında neredeyse tamamen dur-
ma seviyesine gelmiştir. Ak-
tüeryal gerçek değere tabi men-
kul kıymetlere ilişkin neredeyse 
hiç hareket yaşanmazken, mor-
talite tahvillerinin ihracında sa-
dece sınırlı sayıda bir hareketli-
lik gözlemlenmiştir. Side-car 
piyasasında da durgunluk ya-
şanmış olup, bu piyasada en 
çok boy gösteren reasürans şir-
keti XL Re olmuştur. XL Re, 
Cyrus Reinsurance II Ltd ile 
Ocak ayında 136 milyon $’lık 
bir kotpar reasürans anlaşması-
na imza atmıştır.  
 Fitch, reasürans şirketleri-
nin ister kendi risklerini, ister-
se mevcut müşterilerinin risk-
lerini devretmek amacıyla ol-
sun, menkul kıymetleştirme 
faaliyetlerinde var olmaya de-
vam edecekleri beklentisini 
taşımaktadır. Ancak kredi de-
recelendirme kuruluşu, yakın 
vadede geleneksel reasürans 
programlarına alternatif çö-
zümlerin reasürans sektörünün 
sadece tamamlayıcı bir parça-
sı olarak kalacağına inanmak-
tadır.   
 
Sonuç 
 
 Fitch’e göre global reasü-
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rans sektörünün “durağan” 
olan görünümü değişmemiştir. 
Uluslararası kredi derecelen-
dirme kuruluşunun, özel şir-
ketlerin işletme performansla-
rı, sermayeleri, hayat ve hayat 
dışı reasürans sektörlerinde 
beklenen gelişmelere ilişkin 
genel beklentisi, mevcut kredi 
notlarının devam edeceğini 
destekler niteliktedir.   
 Fitch, fiyatların düşük sey-
rettiği piyasada (soft market) 
yatırım gelirlerinin de azalma-
sı ile kazançların düşeceğini, 
bu sebeple gerek hayat gerekse 
hayat dışı reasürans faaliyetle-
rinden elde edilen kârların ge-
lecek 12-18 ay içinde mevcut 
değerlerin altına ineceğini, an-
cak sermaye getiri oranlarının 
(return on equity) mevcut kre-
di notlarının devamını destek-
lemeyi sürdüreceğini öngör-
mektedir. 
 Derecelendirme kuruluşu, 

en öngörülebilir finansal piya-
sa senaryolarında dahi, varlık 
kalitesinin reasürans şirketleri-
nin sermaye pozisyonlarına et-
kisinin beklentiler dahilinde 
olmaya devam edeceğine i-
nanmaktadır. Sermaye yeterli-
liği ile ilgili görüşüne varlık 
değerlerinde beklenen ciddi 
oynamaların dâhil olduğunu 
belirten Fitch, yatırım portföyü 
değerlerinde 2008 yılının ilk 6 
ayında görülen düşüşlerin ö-
nemli olduğunu, ancak ilk kez 
yaşanmadığını öne sürmekte-
dir. 
 Ancak reasürans sektörünün 
son 12 aylık gelişmelerden ta-
mamen yara almadan kurtula-
madığı açıktır. Risk kabul ve 
yatırım şartlarının bir yıl önce-
sine göre açıkça daha elveriş-
siz bir hale gelmesinin yanı sı-
ra, sermaye desteği de kısmen 
azalmıştır. Fitch, piyasa koşul-
larında görülen dönemsel bo-

zulmanın, görünümü negatif 
olarak değiştirmeyi gerektire-
cek kadar derin veya uzun sü-
reli olacağını tahmin etme-
mekle beraber, bir yıl öncesine 
göre değişikliği gerektirecek 
şartlara daha çok yaklaşıldığını 
ifade etmektedir.  
 Diğer bir deyişle, her ne 
kadar derecelendirme kurulu-
şu, finansal piyasalardaki kri-
zin varlık kalitesi ve sermaye 
üzerindeki etkisinin görünümü 
negatife çevirecek kadar ciddi 
olduğuna inanmasa da, söz 
konusu noktaya bir yıl önce-
sinden daha yakın olunduğunu 
ifade etmektedir.  
 
 
 
 

The Review,  
Fitch Ratings 2008 
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