Risk Sermayesi: Sigorta Sektorunun Dort
Yiizyillik Tarihi ve Yatirmcilar icin Dersler

Giris: Riskin Anatomisi ve Sermayenin Roll

Bu rapor, sigorta sektorinun tarihini, riskin ticarilestiriimesi, sermayenin birikimi ve teknolojik
ile diizenleyici soklara adaptasyon sureci olarak ele almaktadir. Sektériin sadece pasif bir
koruma mekanizmasi degil, ayni zamanda ekonomik blyUmenin aktif bir katalizorl ve sermaye
piyasalarinin temel bir diregi oldugu savunulacaktir. Sigortacilik, belirsizligin matematiksel bir
kesinlige donusturaldugu, bireysel talihsizligin kolektif bir sorumluluga evrildigi ve gelecekteki
potansiyel kayiplarin bugtiinden finanse edildigi sofistike bir finansal mekanizmadir. Bu
mekanizmanin evrimi, insanligin ticaretten sanayiye, kiresellesmeden dijitallesmeye uzanan
ekonomik yolculugunun bir yansimasidir.

Raporun yapisi, Olusum, Genisleme, Krizler, Rekabet ve Modern Dontsim olmak lizere bes ana
tarihsel evre Uzerinden ilerleyecektir. Her bolum, o donemin belirleyici glclerini, baskin
oyuncularini ve sektoriin yapisinda meydana gelen kalici degisimleri analiz edecektir. Olusum
bolum, risk paylasimi fikrinin antik diinyadaki kokenlerinden modern, prim esasl sigortanin
dogusuna kadar olan slreci inceleyecektir. Genisleme bolimu, Sanayi Devrimi'nin bu yeni
endUstriyi nasil kiresel bir giice donusturdigunu ele alacaktir. Krizler ve Duzenlemeler
bolimda, buyk felaketlerin ve finansal ¢okuslerin sektoru nasil yeniden sekillendirdigini,
zayiflari eleyip gugluleri daha da glclendirdigini gosterecektir. Rekabet ve Strateji bolima,
Berkshire Hathaway, Lloyd's of London ve Allianz gibi kalici kazananlarin is modellerinin ve
rekabet avantajlarinin anatomisini ¢ikaracaktir. Modern Donusim bolimd ise, Insurtech
devriminin asirlik paradigmalari nasil sarstigini ve sektoriin gelecegini nasil sekillendirdigini
analiz edecektir. Sonug bolumu, bu kapsamli tarihsel analizden yola ¢ikarak, uzun vadel
yatinmcilar i¢in somut ve kalici dersler sunacaktir.

Bolim I: Olusum: Riskin Ticarilestiriimesi



Sigortanin temelindeki "risk paylasimi* fikri, ekonomik zorunluluklar neticesinde ilkel
komunlerden organize ticari szlesmelere evrilmis ve bu stre¢ modern sigortaciligin temel
taslarini désemistir. Bu bolim, bu evrimin kilit asamalarini, riskin nasil fiyatlandirilabilir bir
metaya donustugunu ve ilk kurumsal yapilarin nasil ortaya ¢iktigini analiz etmektedir.

Kavramsal Kokenler: Gliven ve Karsilikhlik

Sigortanin kokenlerine bakildiginda, hukuki cercevelerin genellikle mevcut sosyal pratikleri
resmilestirdigi gorulur. Bu yasalar, sigortayi icat etmekten ziyade, tliccarlar arasinda zaten var
olan guivene dayali risk paylasimi mekanizmalarini kodifiye etmistir. Bu durum, sigortanin
6zlinde, devlet dizenlemesinden dnce gelen, ekonomik aktoérler tarafindan gelistiriimis bir
"sosyal teknoloji" oldugunu ortaya koymaktadir.

Yaklasik 4000 yil dnce Babilliler, kervan ticaretinin dogasinda var olan risklere (6rnegin haydut
saldirilan) karsi bir ¢ozim gelistirdiler. Tlccarlar, bir kervanin ugradigi zarari hep birlikte
karsilayarak, saldirlya ugrayan kisinin tek basina helak olmasini engelliyorlardi." Bu karsilikli
dayanisma, daha sonra Kral Hammurabi tarafindan M.O. 1800 civarinda yasalastirildi.
Hammurabi Kanunlari, haydutlarin saldirisina ugrayan bir kervanin zararinin, diger tim
kervanlar arasinda paylastiriimasini dngorerek, tehlike paylasiminin kara tagimaciligindaki ilk
hukuki érnegini olusturdu.®

Deniz ticaretinde de benzer bir ilke gelisti. Antik Yunan ve Roma'da uygulanan ve kdkeni Rodos
Deniz Hukuku'na dayanan "musterek avarya" (general average) prensibi, deniz hukukunun en
eski ve en az degismis miesseselerinden biridir.? Bu ilkeye gére, gemiyi ve geri kalan y(iki
ortak bir tehlikeden kurtarmak amaciyla, kaptanin emriyle kasitli olarak yapilan fedakarliklar
(6rnegin, yukun bir kisminin denize atilmasi) veya olaganUstu masraflar, gemi, yik ve navlunla
ilgili tim taraflar arasinda orantili olarak paylastirilirdi.” Bu, "ortak bir menfaat icin yapilan
kasith fedakarligin maliyetinin ortaklasa karsilanmasi” prensibini kurumsallastirarak, modern
sigortaciligin temel mantigini yansitmaktadir.'® Benzer sekilde, M.O. 600'lerde Hindistan'da
yapilan sigorta 6zelligi taslyan kredi anlasmalari da risk transferi fikrinin evrensel bir ekonomik
ihtiyac oldugunu gostermektedir.*

Prim Esasl Sigortanin Dogusu: italyan Sehir Devletleri

Orta Cag'da Akdeniz ticaretinin canlanmasi, 6zellikle Venedik, Cenova ve Floransa gibi italyan
sehir devletlerinin yikselisi, daha sofistike finansal araclara olan ihtiyaci dogurdu. Deniz



yolculuklarinin yUksek riski, basit risk paylasiminin 6tesinde, riskin belirli bir bedel (prim)
karsiliginda profesyonel olarak Ustlenilmesi modelini ortaya cikardi. Prim esasli sigorta, ilk
olarak M.S. 1250 civarinda bu sehirlerde gériildi.™

Bu donusum, riskin artik sadece paylasilan bir talihsizlik degil, fiyatlandirilabilir ve ticareti
yapilabilir bir "meta" haline geldigi ani simgeler. Bilinen en eski sigorta policesi, 23 Ekim
1347'de Cenova Ticaret Odasi tarafindan "Santa Clara" adli geminin yiiki icin diizenlenmistir.™
ilk sigorta sirketi ise 1424 yilinda yine Cenova'da kurulmustur.” Bu yeni ticari pratige hukuki bir
cerceve kazandiran ilk 6nemli duzenleme, 1435 yilinda yayinlanan Barselona Fermani
olmustur.”™ Bu gelismeler, sigortacilii glivene dayali bir dayanisma eyleminden, sézlesmeye
dayali ticari bir faaliyete donustirmustur.

Modern Sigortaciligin Kulugka Donemi: Londra

17. yuzyilin ikinci yarisi, modern sigortaciligin sekillenmesinde iki kritik olaya sahne oldu:
buyuk bir felaket ve bilimsel bir devrim. Bu olaylar, risk algisini kokten degistirerek
sektorun gelisiminin asil motoru haline geldi. Risk, artik ilahi bir takdir veya kacinilmaz bir
kader olarak degil, yonetilebilir ve maliyeti hesaplanabilir bir olgu olarak gortlmeye
basland.

Katalizor Olarak Felaket: 1666 Buyuk Londra Yangini

2 Eylul 1666'da Londra'da bir firinda baslayan yangin, dort giin boyunca devam ederek
13.000'den fazla evi ve 100 kiliseyi yok etti.6 Bu felaket, kentsel mdilkiyet riskinin ne kadar
yogun ve yikici olabilecegini aci bir sekilde gozler 6nline serdi. Halk Gzerinde yarattigi buyuk
etki, bu tir felaketlerin sonuglarina karsi 6nlem alinmasi fikrini dogurdu ve kara sigortaciligina
yonelik kitlesel bir talep yaratti.16 Bu talebe yanit olarak, "Fire Office" (1667), ilk 6zel yangin
sigortasi sirketi olan "Friendly Society" (1684) ve bugiin hala faaliyet gdsteren Royal & Sun
Alliance'in (RSA) atasi olan "Sun Fire Office" (1710) gibi ilk uzmanlagmis kurumlar kuruldu.17 Bu
sirketler, sigortaladiklari binalari belirlemek icin metal “yangin plakalan™ kullaniyorlardi ve bu
plakalar, sirketin kendi itfaiye birimlerine hangi binalari korumalari gerektigini gosteriyordu.21
Piyasanin Dogusu: Lloyd's of London

Ayni donemde, Londra'daki Edward Lloyd'un kahvehanesi, denizciler, gemi sahipleri ve
sermaye sahiplerinin ("underwriters") bulustugu bir bilgi ve ticaret merkezi haline gelmisti.22
Burada, bir geminin veya yukunun riskini Ustlenmek isteyen sermayedarlar, riskin belirli bir
payini alarak policenin altina imzalarini atiyorlardi. Bu eylem, "riskin altina ismini yazmak"
anlamina gelen "underwriting” teriminin kdkenidir.1 Lloyd's, bir sigorta sirketi degil, bireysel ve
daha sonra kurumsal Uyelerden olusan bir “piyasa" olarak gelisti.22 Bu esnek ve merkezi
olmayan model, 6zellikle buyuk, karmasik ve benzersiz risklerin sigortalanmasinda ona essiz bir
avantaj sagladi. ilk kazananlar, sadece sermayeye sahip olanlar degil, ayni zamanda bilgi akisini
kontrol edenlerdi. Lloyd's, gemi hareketleri, hava durumu ve jeopolitik riskler hakkindaki en



guncel bilginin toplandigi bir merkezdi.23 Bu bilgi asimetrisi, Lloyd's "underwriter”larina
digerlerinden daha iyi risk fiyatlandirmasi yapma imkani verdi. Zamanla, daha fazla

"underwriter" ve broker Lloyd's'a geldikge, bir ag etkisi olustu. En iyi riskler ve en fazla sermaye

orada oldugu icin, herkes orada olmak zorundaydi. Bu organik yapi, 25 Mayis 1871'de ingiliz
Parlamentosu tarafindan kabul edilen Lloyd's Yasasi (Lloyd's Act 1871) ile resmi bir kurumsal

kimlige kavustu ve kendi kendini dizenleme yetkisi kazandi.22

Bilimin Devreye Girisi: AktUeryanin Yukselisi
17. yazyilin ortalarinda Blaise Pascal ve Pierre de Fermat'nin olasilik teorisi Uzerine yaptiklari
calismalar, riskin matematiksel olarak modellenebilmesinin temelini atti.19 Ancak sigortacilik
icin asil devrim, astronom Edmond Halley'in 1693'te yaptigi bir calismayla geldi. Halley, o
zamanlar Almanya'da bulunan Breslau sehrinin dogum ve 6lim kayitlarini analiz ederek ilk
modern hayat tablosunu olusturdu.19 Bu ¢alisma, belirli bir yastaki bir insanin 6lme olasiligini

istatistiksel olarak hesaplamayr mimkun kildi. Bu zihinsel dontsim bilimsel bir temele oturtan

gelisme, hayat sigortasini bir sans oyunundan veya bir tur kumardan ¢ikarip, istatistiksel
ongoruye dayall bir bilime donustirdi.29 Artik hayat sigortasi primleri ve yillik gelir (annuity)
odemeleri, keyfi tahminler yerine matematiksel hesaplamalara dayandirilabiliyordu. Bu,
modern hayat sigortaciliginin ve emeklilik sistemlerinin temelini olusturdu.

Tablo 1: Sigortacilik Tarihinin Doniim Noktalari

Tarih Olay/inova | Cografya/ | Temel Ekonomik/ | ilgili
(yaklasik) syon Kultur Mekanizm Yapisal Kaynaklar
a Etkisi
M.O. 1800 Hammurabi | Babil Risk Ticaretin 3
Kanunlari Paylasimi guvenligini
(Zararin artirds, ilk
kolektif hukuki
ustlenilmesi | cerceve
)
M.O. 900 Rodos Antik Yunan | Musterek Ortak 8
Deniz Avarya menfaat
Hukuku icin yapilan
fedakarhgin
maliyetini
paylastirdi
M.S. 1347 ilk Primli Cenova Risk Riski ticari 4
Sigorta Transferi bir metaya




Policesi (Prim donistardu
karsiligi
riskin devri)
1666 Blyuk Londra Felaket Kara 1
Londra Sonrasi (yangin)
Yangini Talep Artisi sigortaciligi
ni dogurdu,
risk bilincini
artirdi
1688 Lloyd's Londra Piyasa Deniz 22
Kahvehane Olusumu sigortaciligi
si'nin (Risk alici icin merkezi
Populerles ve bir piyasa
mesi saticilarinin | ve bilgi
bulusmasi) merkezi
yaratti
1693 Halley'in Londra istatistiksel Hayat 29
Hayat Risk sigortasini
Tablolari Degerlemes | bilimsel bir
i temele
oturtty,
fiyatlandirm
ayl mumkadn
kildi
1871 Lloyd's Londra Kurumsallag | Lloyd's 2
Yasasl ma ve Yasal piyasasina
Kimlik resmi bir
yapi ve
kendi
kendini
dizenleme
yetkisi verdi

Bolum ll: Genisleme ve Olgunlagma: Sanayi Caginda




Olcek Ekonomisi

18. ve 19. ylUzyillar, Sanayi Devrimi'nin yarattigi yeni ve karmasik risklerin sigorta talebini
donusttrdugu, sektorin bu talebi karsilamak icin dlceklendigi ve bu slrecte ilk kiresel
devlerin ortaya ¢iktigi bir donem oldu. Sigortacilik, bu donemde sanayilesmenin bir yan
urinl olmaktan ¢ikip, onun vazgecilmez bir 6n kosulu ve finansal motoru haline geldi.

Sanayi Devrimi: Yeni Riskler, Yeni Pazarlar

Sanayi Devrimi, buhar makinesi, demiryollari, fabrikalar ve kitlesel tretim gibi yeniliklerle
ekonomik yapiyi kokten degistirdi. Bu degisim, beraberinde yeni ve daha 6nce gortilmemis
riskler getirdi. Fabrikalardaki is kazalari, buhar kazanlarindaki patlamalar, demiryolu kazalari,
endustriyel yanginlar ve bir isletmenin faaliyetlerinden kaynaklanan Gi¢lincu sahis
sorumluluklari, basit yangin veya deniz sigortasinin kapsami disindaydi. Bu yeni risk ortami,
ferdi kaza, muhendislik ve sorumluluk gibi yeni sigorta dallarinin dogusu ve gelismesi igin
uygun bir ortam yaratt1.”’

Bu surecte sigortacilik ile ekonomik blyUme arasinda simbiyotik bir iligski kuruldu. Blyuk
sermaye yatirimi gerektiren demiryollari, kanallar ve fabrikalar gibi projeler, sigorta teminati
olmadan finanse edilemezdi. Sigorta, yatirimcilarin ve girisimcilerin risk istahini artirarak
sermaye birikimini ve teknolojik ilerlemeyi tesvik etti. Sektérun prim tretimi ile genel ekonomik
blylme arasinda pozitif ve karsilikli bir neden-sonug iliskisi ortaya cikti.** Sigorta sektérd,
sadece riski ydonetmekle kalmadi, ayni zamanda topladigi primlerle (float) devasa sermaye
havuzlari olusturdu. Bu sermaye, geleneksel bankacilik sisteminin tek basina finanse
edemeyecegi blyik altyapi projelerine yonlendirildi.** Bdylece sigorta sektéri, sanayilesmenin
risklerini teminat altina alirken, ayni zamanda onu finanse eden bir motora donustu. Teknolojik
gelisme devam ettikge yeni pazarlar da dogdu; 1920'lerden itibaren otomobil ve havaciligin
yayginlasmasi, kara tasitlari ve havacilik sigortalari gibi tamamen yeni ve devasa pazarlar
yaratti.”’

Kiiresellesmenin ilk Dalgasi ve Standardizasyon

19. ylizyll, ayni zamanda kiiresellesmenin ilk bilyiik dalgasina sahne oldu. ingiliz, Aiman ve
diger Avrupali sigorta sirketleri, kendi Ulkelerinin ticaret ve somurge aglarini takip ederek
kiiresel bir genisleme baslattilar. Ornegin, 6nde gelen sigorta sirketlerinden Phoenix, 1820



itibarlyla prim (iretiminin yarisindan fazlasini ingiltere disindan toplamaya baslamisti.
1850'li yillara gelindiginde, Avrupali sirketler Asya, Avustralya, Guney Afrika, Orta Dogu ve
Balkanlar gibi genis bir cografyaya yayilmisti.*® 1890'da Berlin'de kurulan Allianz, bu
trendin en iyi 6rneklerinden biridir. Sirket, kurulusundan sadece Gg¢ yil sonra, 1893'te
Londra'da bir ofis agarak yurt disindaki Alman musterilerine hizmet vermeye basladi ve
kisa stirede ABD, Hollanda, italya ve Fransa gibi pazarlara yayildi.*

Bu kuresel genisleme, standartlastiriimis police metinleri ve tarife yapilarinin gelistiriimesiyle
mUmkun oldu. Standardizasyon, riskin merkezden yonetilmesini, acentelerin kolayca
egitilmesini ve operasyonlarin hizla 6lceklenmesini sagladi. Ayni zamanda, bu genisleme
sirketlerin risk portfoylerini cografi olarak ¢esitlendirmelerine olanak tanidi. Londra‘daki bir
yangin riskini, Hindistan'daki bir denizcilik riskiyle dengeleyebilme yetenegi, sigortaciligin temel
ikilemini ortaya koydu: Operasyonel verimlilik i¢in standardizasyon gerekirken, risk yonetimi icin
cesitlendirme (farkli risk turleri ve cografyalar) esastir. Basarili kiiresel oyuncular, bu iki zit glcu
dengeleyebilenler oldu.

Amerika Birlesik Devletleri'nde sigortacilik, Avrupa'ya kiyasla daha gec gelisti. ilk sigorta
girisimleri 18. yuzyilin ortalarinda basladi; Benjamin Franklin'in 1752'de yangin sigortasi igin
kurdugu Philadelphia Contributorship bu alandaki 6nciilerdendir.?’ Sektoriin asil biyiimesi, 19.
ylizyilda, ézellikle i¢ Savas sonrasi artan kentlesme ve sanayilesme ile gerceklesti. Prudential
(1875) ve MetLife gibi sirketler, "endustriyel hayat sigortasi” adi verilen bir Grlinle blyuk bir
atihm yaptilar. Bu policeler, isci sinifi ailelerinin kuigtk haftalik primlerle cenaze masraflarini
karsilamalarini sagliyordu ve sigortayi genis kitlelere ulastird.®

Giris Engellerinin Yiikselisi: ilk Devlerin Kaleleri

Sektor olgunlastikg¢a, yeni oyuncularin pazara girmesini zorlastiran énemli giris engelleri ortaya
ciktl. Bu engeller, ilk kurulan ve buylyen sirketler icin adeta birer kale islevi gorda.

e Sermaye Yogunlugu: Sigortacilik, dogasi geregi sermaye yogun bir istir. Potansiyel buyuk
hasarlari ve katastrofik olaylari karsilayabilmek igin sirketlerin bilangolarinda énemli
miktarda sermaye ve ihtiyat ayirmalari gerekir. Bu, pazara girmek isteyen yeni girisimler
icin en temel ve asilmasi en zor engeldi.

e Marka ve Giiven: Sigorta, gelecege yonelik soyut bir "s6z" satmaktir. Bu nedenle, marka
itibari ve guvenilirlik hayati dnem tasir. Misteriler, hasar aninda 6deme yapacagina
inandiklari, koklu ve finansal olarak guglu sirketleri tercih ederler. Prudential'in 1896'da
kullanmaya basladigi ve sirketin dayaniklihigini, degismezligini simgeleyen "Cebelitarik'in
GucU" (The Prudential has the Strength of Gibraltar) slogani, bu soyut gtiveni somut bir
imgeye donlstirme cabasinin en basarili drneklerinden biridir.*® Bu, sadece bir reklam
slogani degil, bir bilanco gucu ve kalicilik iddiasidir.



Dagitim Aglari: 19. ve 20. yuzyilin biyuk bir bélimunde acente aglari, sigorta sirketlerinin
musterilere ulastigi ana kanaldi. Genis ve sadik bir acente agi kurmak, zaman, egitim ve
buyuk yatinnm gerektiriyordu. Bu aglar, sadece bir satis kanali olmanin Gtesinde, yerel
pazar bilgisine erisim saglayan, musteri iligkilerini yoneten ve sirketin soyut guvenini kisisel
bir iliskiye donusturen birer "glven dagitim agi" islevi goriyordu. Bu koklu aglar, yeni
girenlerin kolayca kopyalayamayacagi guclu bir rekabet avantaji sagliyordu.

Bolum llI: Krizler ve Duzenlemeler: Sektoru Yeniden
Sekillendiren Soklar

20. yUzyil, sigorta sektoru icin hem muazzam bir buyume hem de benzeri gorulmemis

zorluklar donemi oldu. BliyUk dogal felaketler ve kuresel finansal krizler, sektorin
sermayesini, is modellerini ve dayanikliigini en u¢ noktalara kadar test etti. Bu "stres
testleri”, zayif oyunculari piyasadan silerken, yeni kurumlari (reasurans gibi) ve dlzenleyici
cerceveleri dogurdu. Her blytk kriz, sektorde bir "kaliteye kacgis" (flight to quality) yaratti;
sermayesi gucli ve itibari saglam olanlar, iflas eden rakiplerinin pazar payini kaparak bir
sonraki buyume dongusune daha guglu bir konumda girdiler. Kriz, en etkili pazar payi
yeniden dagitim mekanizmasi oldugunu kanitlad.

Buyuik Felaketler: Sermayenin ve Modellerin Sinavi

1906 San Francisco Depremi ve Yangini

18 Nisan 1906'da San Francisco'yu vuran deprem ve ardindan gelen doért glnlik yangin,
modern sigortacilik igin bir ddnim noktasidir.41 Depremin kendisi cogu police tarafindan
kapsam disi birakilmis olsa da, asil yikima neden olan yanginlar teminat altindaydi ve bu durum
sektorl bir butlin olarak iflasin esigine getirdi.42

Finansal Etki: Toplam sigortali hasarin 235 milyon dolar oldugu tahmin edilmektedir; bu
rakam, o donemde ABD yangin sigortasi sektorunin onceki 47 yillik toplam karini silip
sUplrmustar.*’ Bu devasa yukimlilik karsisinda, 12'si Amerikali olmak Gizere en az 20
sigorta sirketi iflas etti ve hasarlarin sadece 180 milyon dolarlik kismi 6denebildi.”'
itibarin Giicii: Kriz, sirketlerin finansal gliciiniin yani sira karakterini de test etti. Baz
Alman sigortacilar, depremin "Tanri'nin bir fiili" oldugunu iddia ederek hasarlari 6demeyi
reddetti ve ABD pazarindan cekilerek itibarlarini kalici olarak yok etti.*’ Buna karsilik,
Lloyd's'un en etkili "underwriter"larindan Cuthbert Heath, San Francisco'daki acentesine
"Police sartlarina bakilmaksizin tim polige sahiplerimize tam édeme yapin" seklinde tarihi
bir telgraf cekti.?? Bu karar, Lloyd's ve genel olarak ingiliz sigortacilarinin giivenilirlik ve



o6deme gucu konusundaki itibarini perginledi. Bu olay, "hasar aninda 6deme yapma
kapasitesi ve istekliliginin" en degerli ve kalici rekabet avantaji oldugunu kanitladi.

e Yapisal Degisim: Felaket, tek bir cografi bolgede riskin ne kadar tehlikeli bir sekilde
yogunlasabilecegini gosterdi. Bu durum, sigorta sirketlerinin kendi risklerini baska
sigortacilara devrettigi reasiirans mekanizmasinin nemini ortaya cikardi. Ozellikle, bir
sigortacinin belirli bir hasar seviyesinin Gzerindeki kayiplarini devrettigi "hasar fazlasi"
(excess-of-loss) reasuransi, bu krizin dogrudan bir sonucu olarak Cuthbert Heath
tarafindan icat edildi ve gelistirildi.*'

1912 Titanic'in Batigi

"Batmaz" olarak pazarlanan bir geminin ilk seferinde batmasi, hem teknolojik kibre bir ders
verdi hem de deniz sigortaciligi piyasasini derinden etkiledi. Bu olay, tekil ve yuksek degerli bir
riskin ne kadar buyUk olabilecegini ve dogru fiyatlandiriimasinin ne kadar zor oldugunu
gosterdi.

e Piyasa Etkisi: Gemi, 1 milyon sterlin gibi o donem i¢gin devasa bir meblaga sigortalanmisti
ve bu, Lloyd's piyasasi icin en bily(ik tekil denizcilik hasarlarindan biriydi.** Gemi sahibi
White Star Line'in hasar talebi, batistan sonraki 30 giin icinde tam olarak 6dendi.** Bu hizli
o6deme, Lloyd's'un finansal gliclinii ve taahhutlerine baghligini bir kez daha kanitladi.

e Fiyatlandirma ve Diizenleme: Felaketin ardindan piyasanin risk algisi kokten degisti.
Titanic'in kardes gemisi Olympic'in bir sonraki transatlantik seferi icin sigorta primi,
%0.75'ten %2'nin Gzerine firladi.* Bu, piyasanin yeni bilgilere ne kadar hizl tepki verdigini
ve riski yeniden fiyatlandirdigini gdsteren carpici bir érnektir. Daha da 6nemlisi, felaket,
gemilerde seyahat eden herkes icin yeterli sayida filika bulundurulmasini zorunlu kilan ilk
Uluslararasi Denizde Can Guvenligi S6zlesmesi'nin (SOLAS) kabul edilmesini tetikledi.**
Bu, bir krizin dogrudan duzenleyici eyleme nasil yol actiginin klasik bir 6rnegidir.

Finansal Krizler ve Sistematik Risk

Sigorta sektorinin en buyuk risklerinin her zaman digsal felaketlerden kaynaklanmadigi, bazen
kendi icindeki finansal muhendisligin kontrolden ¢ikmasindan dogdugu, 20. yuzyilin finansal
krizlerinde acikgca gorulmustar.

1929 BuyUk Buhran

Binlerce bankanin iflas ettigi ve ekonominin ¢oktigu Blyuk Buhran sirasinda, bankacilik

sektorinln aksine, sigorta sektorl (6zellikle hayat sigortasi) sasirtici bir dayaniklilik

gosterdi.46

e Dayaniklihgin Nedenleri: Bunun temel nedeni, ihtiyath yatirim stratejileri ve kati eyalet

diizenlemeleriydi. O dénemdeki diizenlemeler, sigorta sirketlerinin portfdylerinin blyuk bir
kismini hisse senetleri gibi riskli varliklara yatirmasini yasakliyordu. Bu nedenle, portfoyleri
buyuk olcude devlet tahvilleri ve yiksek kaliteli sirket tahvillerinden olusuyordu. Borsa



cokust, bu varliklari dogrudan etkilemedi.*’ Hatta, bankalarin kapandigi bir dénemde,
nakit degeri olan hayat sigortasi policeleri, birgok aile icin dnemli bir likidite ve hayatta
kalma araci haline geldi. Bu durum, sektérin toplumsal 6nemini ve gavenilirligini artird:.®
istisnai Basarisizlik: National Surety Co.: Sektdriin genel basarisina ragmen, National
Surety Company'nin 1933'teki iflasi nemli bir uyari niteligindeydi. Sirketin geleneksel
sigortacilik isi karliydi, ancak asil cokls nedeni, ana faaliyet alani disinda, o dénemde yeni
ve populer olan mortgage destekli menkul kiymetlere verdigi garantilerdi. Konut piyasasi
cokiince, bu garantilerden kaynaklanan zararlar sirketin sermayesini tiketti.** Bu olay,
AIG'nin 75 yil sonraki ¢okusunin adeta bir provasiydi ve sigorta sirketlerinin anladiklar ve
fiyatlayabildikleri risklerin disina ¢iktiklarinda ne kadar kirilgan olabileceklerini
gosteriyordu.

2008 Kuresel Finansal Krizi ve AlG'nin Kurtarilmasi

American International Group'un (AIG) 2008'de neredeyse iflas etmesi, modern sigortacilik
tarihindeki en 6gretici krizdir. Bu kriz, bir sigorta devinin diizenlenmemis finansal faaliyetlerle
tum kiresel sistemi nasil tehdit edebilecegini ortaya koymustur.

Krizin Kaynagi: Sorun, AlG'nin geleneksel ve eyaletler tarafindan siki bir sekilde
duzenlenen sigorta istiraklerinden kaynaklanmadi. Krizin merkezinde, buylk ol¢tde
dizenleme disi olan ve Londra'da faaliyet gosteren AlG Financial Products (AIGFP) adli
kicUk bir birim vardi.*’ Bu birim, konut piyasasinin asla cokmeyecegi varsayimiyla,
mortgage destekli menkul kiymetlere dayall devasa miktarda Kredi Temerrit Swapi (CDS)
satmisti. Bu CDS'ler, 6ziinde, bu menkul kiymetlerin batmasina karsi birer sigorta
policesiydi. Konut balonu patladiginda, AlG bu pozisyonlar icin milyarlarca dolarlik teminat
yatirmak zorunda kaldi ve sirketin likiditesi hizla tikendi.”’

Sistemik Risk ve Kurtarma: AIG, diinyanin en buylk bankalari ve finans kurumlariyla o
kadar i¢ ice gegmisti ki, batmasina izin verilmesi durumunda kuresel bir finansal ¢okusu
tetikleyebilirdi. Bu durum, AIG'yi "batmak icin gok blyuk" (too big to fail) haline getirdi ve
ABD hukumetini, 180 milyar dolari asan devasa bir kurtarma paketiyle mudahale etmeye
zorlad1.>®

Dizenleyici Sonuglar: AIG krizi, buylk ve karmasik finansal holdinglerin denetimindeki
tehlikeli bosluklari gézler 6niine serdi. Duzenleyicilerin, bir sirketin sadece bireysel sigorta
istiraklerini degil, bir batun olarak holdingin tum risklerini gorebilmesi gerektigi anlasild.
Bu, ABD'de Dodd-Frank Yasasi'nin kabul edilmesine ve Federal Rezerv'e "Sistemik Olarak
Onemli Finansal Kurumlar" (SIFI) olarak belirlenen buyuk sigorta holdinglerini denetleme
yetkisi verilmesine yol acti.*’ Bu, ABD sigorta diizenlemesinde federal diizeyin rolini
onemli dlctde artiran tarihi bir degisimdi.

Diizenleyici Cercevelerin Farklilagsmasi



Duzenlemeler, her zaman bir dnceki savasin kurallariyla yapilir ve genellikle finansal
inovasyonun gerisinden gelir. Titanic felaketi filika sayisini, San Francisco depremi reaslransi,
AlG krizi ise sistemik risk denetimini gindeme getirmistir. Bu reaktif doga, dizenleyici
cercevenin yeni ve ortaya ¢ikan riskleri yakalamakta zorlanabilecegi anlamina gelir.

ABD: Eyalet Bazl Sistem: ABD'de sigortacilik, tarihsel olarak federal hukimet yerine
eyaletler tarafindan d(]zenlenmi:§tir.54 McCarran-Ferguson Yasasl (1945), bu durumu teyit
etmistir. Bu, 50 farkli dlizenleyici rejim anlamina gelir ve sirketler icin dnemli bir uyum
maliyeti yaratir.>®

Avrupa: ilke Bazl ve Uyumlastirilmis Yaklagim: Avrupa Birligi, Solvency Il gibi
direktiflerle tye Ulkeler arasinda ilke bazl (principle-based) ve riske duyarli bir diizenleyici
cerceve olusturmustur.>® Bu sistem, sirketlerin kendi i¢ risk modellerini gelistirmelerini
tesvik eder ve statik, kural bazli bir yaklasimdan ziyade genel prensiplere odaklanir.
Japonya: Korunakli Pazardan Liberallesmeye: Japonya sigorta pazari, Il. Dinya Savasi
sonrasi uzun bir sure yerli sirketlerin hakim oldugu ve yabanci girise buyuk 6lcude kapali
bir yapidaydi.>” 1990'lardaki ekonomik kriz ve ABD ile yapilan ikili anlagsmalar, pazarin
kademeli olarak liberallesmesini sagladi. Bu sureg, yabanci oyuncularin (AIG, AFLAC gibi)
ozellikle "GgUncu sektor” olarak adlandirilan kanser ve saglik sigortasi gibi nis alanlarda
pazara girmesine olanak tanidi.*

Tablo 2: Biiyiik Sektor Krizleri ve Sonuglari
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Bolum IV: Rekabet ve Strateji:

Kazananlarin Anatomisi

Sigorta sektorinln tarihi, sadece krizler ve duzenlemelerle degil, ayni zamanda kalici rekabet




avantajl yaratan Ustun stratejilerle de sekillenmistir. Bu bolumde, sektoriin 6nde gelen
firmalarinin bu avantaji nasil yarattigini ve korudugunu, is modelleri, sermaye stratejileri ve
marka yonetimi Uzerinden analiz edilecektir. Strdurilebilir basari, soyut varliklar (marka,
disiplin) ile somut varliklarin (sermaye, ag) bir déngu icinde birbirini beslemesiyle ortaya ¢ikar.
Saglam sermaye, sirketin krizleri atlatmasini saglar; krizleri atlatmak markayi gt¢lendirir; giclu
marka daha iyi riskleri ceker; daha iyi riskler ise sermaye birikimini artirir.

Surdurulebilir Avantajin Dort Stitunu

Underwriting Disiplini ve Risk Sec¢imi: Berkshire Hathaway Modeli

Warren Buffett'in 1967'de Omaha, Nebraska merkezli kii¢lik bir milk ve kaza sigortacisi olan
National Indemnity'yi satin almasi, modern sigortacilik ve yatirim tarihinin en 6nemli
olaylarindan biridir.60 Bu satin alma, Berkshire Hathaway'in bugtinku devasa holding yapisinin
temelini atmistir. Buffett'in kendisi, "Eger bu satin almayi yapmasaydik, Berkshire'in buglnk
degerinin yarisina bile ulagsmasi sans olurdu" demistir.61

Modelin temeli, National Indemnity'nin kurucusu Jack Ringwalt'in felsefesine dayanir: "Kotu
risk yoktur, sadece kétl oran (fiyat) vardir'.%° Bu, her riskin, karl bir sekilde sigortalanabilecegi
dogru bir fiyat oldugu anlamina gelir. Berkshire, bu felsefeyi mutlak bir disiplinle uygulamistir.
Sektordeki rekabetin arttigi ve primlerin mantiksiz seviyelere dustugu "yumusak" piyasa
donemlerinde, pazar payi kaybetme pahasina is hacmini kiigultmekten ¢cekinmez. Primlerin
riskle orantili oldugu "sert" piyasa donemlerinde ise, bilangosunun tum glculyle agresif bir
sekilde police yazar.®® By, karlili§i hacmin ve bliylimenin éniine koyan, sektérde nadir gérilen
bir disiplindir. National Indemnity, bu yaklasimla, diger sirketlerin genellikle kacindigi taksi
soforleri, kamyoncular ve hatta sirk sanatcilari gibi nis ve "riskli" olarak gérulen alanlarda dogru
fiyatlandirma yaparak kar etme konusunda uzmanlagmistir.®

Sermaye Gucu ve "Float"un Ustalikla Kullanimi

Warren Buffett'in asil dehasi, sigortaciligin iki gelir akisini (underwriting kari ve yatirim geliri)
birlestirmesidir. Sigorta operasyonlari, primlerin hasarlar ddenmeden énce toplanmasiyla
"float" adi verilen devasa bir sermaye havuzu yaratir. Bu para, hasarlar 6denene kadar sirkete
aittir ve yatinm icin kullanilabilir. Eger sirket underwriting disiplini sayesinde kar ederse (yani
birlesik rasyosu 100'Un altindaysa), bu float'in maliyeti negatiftir; sirket, elinde tuttugu para
icin para kazanmis olur.

Geleneksel bir sigortaci, bu float'i genellikle giivenli ve dUsik getirili varliklara (devlet tahvilleri
gibi) yatirir. Berkshire Hathaway ise bu modeli kokten degistirmistir. Sigorta operasyonlarini,
daha yuksek getirili varliklara (halka agik sirketlerin hisseleri, tamamen satin alinan 6zel
isletmeler) uzun vadeli yatirrm yapmak igin kalici ve disuk maliyetli bir sermaye kaynagi tretme
araci olarak gorur.°° Bu, sirketin kimligini degistirir: Berkshire, bir sigorta sirketinden ¢ok,
sigorta operasyonlari tarafindan finanse edilen bir yatirm holdingidir. Bu, underwriting disiplini



(float'in maliyetini dustk tutmak) ile akilli sermaye tahsisini (float'i yuksek getiriyle
degerlendirmek) birlestiren Ustin bir is modelidir. Uzun vadeli kazananlar, sadece iyi
"underwriter”lar degil, ayni zamanda iyi sermaye tahsisgileridir.

Marka, Giiven ve itibar

Sigorta soyut bir vaat sattigi igin, marka ve itibar en degerli varliklardir. Bu varliklar en ¢ok kriz
anlarinda insa edilir veya yok edilir. Lloyd's'un 1906 San Francisco depremindeki hasarlari tam
odeme karari, piyasanin itibarini yiz yildan fazla bir stredir ayakta tutan temel bir olaydir.41
Benzer sekilde, Prudential'in "Cebelitarik'in Glici" slogani ve logosu, sirketin finansal
saglamhgini ve kaliciigini simgelemek icin stratejik olarak kullaniimistir.40 Bu guclu markalar,
musteriler, brokerler ve sermaye saglayicilar i¢in zor zamanlarda siginilacak birer "guvenli
liman" algisi yaratir. Bu algi, sirketlerin daha iyi riskleri daha uygun kosullarla cekmesini saglar.
Dagitim Kanallari ve Olgek Ekonomisi

BuyUk olcek ve genis bir dagitim agi, maliyet avantaji ve pazar erisimi saglar. Sektorin devleri
bu avantaji farkli yollarla elde etmistir:

e AIG'nin Kiiresel Broker Agi: AIG, kurucusu Cornelius Vander Starr'in 1919'da Sanghay'da
ise baslamasindan itibaren kiresel bir vizyonla hareket etmistir.®? Sirketin asil blyimesi,
Hank Greenberg doneminde benimsedigi stratejiyle gerceklesti. AlG, rakiplerinin aksine,
maaslh acenteler yerine bagimsiz brokerlar araciligiyla satis yapmaya odaklandi. Bu model,
sirkete sabit maliyetlerden kaginma ve dunyanin dort bir yanindaki nis ve karli pazarlara
hizla girme esnekligi sagladi. Bu strateji, AIG'nin 1992'de Cin'e 40 yil aradan sonra lisans
alan ilk yabanci sigortaci olmasi gibi basarilarla 130'dan fazla tlkede faaliyet gosteren bir
deve déniismesini sagladi.®?

e Allianz'in Satin Alma Yoluyla Bliylimesi: Alman devi Allianz, organik blyimenin yani
sira, stratejik satin almalari birincil bilylime motoru olarak kullandl. italya'da RAS Holding,
ingiltere'de Cornhill Insurance, ABD'de Fireman's Fund ve Tiirkiye'de Sark Sigorta ile
baslayan ve daha sonra Yapi Kredi Sigorta ile devam eden satin almalar, sirkete yeni
pazarlara aninda giris, yerlesik dagitim kanallarina erisim ve énemli 6lcek ekonomileri
sagladi.®

Basarisizligin Tekrarlayan Kaliplari

Sektor tarihi, ayni zamanda tekrarlanan hatalarin da bir kaydidir. Basarisizliklarin arkasinda
genellikle su G¢ temel neden yatar:

e Fiyat Donglstlinii Yanlis Yonetmek: Sigorta sektoru, sermaye arzina bagl olarak
dongusel bir yapiya sahiptir. Sermaye bollugunun rekabeti artirip fiyatlari disturdtgu
"yumusak" piyasalar ve buyuk kayiplar sonrasi sermayenin kitlasip fiyatlarin yikseldigi
"sert" piyasalar birbirini izler.® En yaygin hata, yumusak piyasalarda pazar payi kazanma
veya koruma ugruna underwriting disiplininden taviz vermektir. Zararina police yazan



sirketler, bir sonraki blytk hasar dalgasi veya kacinilmaz sert piyasa geldiginde en
savunmasiz olanlardr.®’

e Anlasilmayan Riskler Almak (Hubris): Basarili sirketler bile, ana yetkinlik alanlarinin
disina ciktiklarinda ve tam olarak anlamadiklari, modelleyemedikleri riskleri
ustlendiklerinde felakete davetiye ¢ikarirlar. AIG'nin CDS piyasasina girmesi, bu durumun
en trajik érnegidir.® Sirket, geleneksel sigortacilikta sahip oldugu uzmanhg@in, karmagsik
finansal turevler dinyasinda da gegerli olacadi yanilgisina kapilmistir.

e Yetersiz Sermaye ve Reasiirans: Ozellikle katastrofik risklere maruz kalan sirketler icin
yeterli sermaye ve akillica yapilandirilmig bir reasurans programi hayati 6nem tasir. 1906
San Francisco depreminde iflas eden sirketlerin ortak 6zelligi, tek bir cografi bolgedeki
risk yogunlagsmasina karsi yetersiz sermayeye ve reasurans korumasina sahip
olmalariydi.*' Reaslrans, bir sigorta sirketinin bilancosunu "siyah kugu" olaylarindan
koruyan en énemli aragtir.

Tablo 3: Onde Gelen Sigorta Gruplarinin Stratejik Profilleri
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Bolum V: Modern Donlisim: Insurtech Devrimi ve
Gelecegin Sigortaciligi

2010'lardan itibaren dijital teknolojilerin yukselisi, sigorta sektorinun asirlik is modellerini

temelden sarsan bir dontisum baslatti. “Insurance"” ve "technology" kelimelerinin birlesiminden
dogan "Insurtech" akimi, yapay zeka (Al), buyUk veri, Nesnelerin interneti (IoT) ve blockchain

gibi teknolojileri kullanarak sigortacilik deger zincirinin her halkasini yeniden

sekillendirmektedir.®® Bu devrim, sadece verimliligi artirmakla kalmiyor, ayni zamanda

sigortanin en temel prensibi olan "risk havuzlama"yi da sorguluyor.

Teknolojinin Yikici Gucu: Veri, Yapay Zeka ve loT




Insurtech, geleneksel sigortaciligin temel sureclerini daha verimli, kisisellestirilmis ve musteri
odakli hale getirmeyi amaclamaktadir.”

Underwriting ve Fiyatlandirmanin Donustimii: Geleneksel sigortacilik, bireyleri yas,
cinsiyet, cografi konum gibi genis kategorilere ayirarak risk havuzlari olusturur ve bu
havuzun ortalama riskine gore bir prim belirler. Insurtech ise, bu yaklasimi bireysel risk
analizine donusturlyor. Yapay zeka algoritmalari, sosyal medya aktiviteleri, online aligveris
aliskanliklari, kredi ge¢gmisi ve hatta bir mulkin riskini degerlendirmek igin uydu goruntuleri
gibi cok sayida ve cesitli veri noktasini analiz ederek riski cok daha hassas bir sekilde
fiyatlandirabiliyor.” Bu, "herkese uyan tek beden" policelerinden, "kisiye 6zel" policelere
gecis anlamina gelmektedir.

Hasar Yonetiminde Otomasyon: Hasar slreci, geleneksel sigortaciligin en maliyetli ve
en yavas isleyen alanlarindan biridir. Yapay zeka, bu sureci radikal bir sekilde
otomatiklestirebilir. Ornegin, bir araba kazasi sonrasi police sahibinin akilli telefonuyla
cektigi fotograflari analiz eden bir Al, hasarin boyutunu ve onarim maliyetini saniyeler
icinde tahmin edebilir (6rnegin, Tractable'in teknolojisi).”” Benzer sekilde, Japon sigorta
sirketi Fukoku, IBM Watson'l kullanarak saglik taleplerini, hastane raporlarini ve faturalari
analiz edip dogdru tazminat miktarini belirleyerek verimliligini %30 artirmistir.” Bu
otomasyon, operasyonel maliyetleri dislrmenin yani sira, sahtekarligi tespit etmeyi
kolaylastirir ve miisteri memnuniyetini artirir.®®

Misteri Etkilesimi ve Dagitim: Chatbot'lar ve sanal asistanlar, police sorgulama, hasar
bildirimi gibi basit musteri taleplerini 7/24 karsilayarak hizmet kalitesini artirirken
maliyetleri distirmektedir.”” Dijital platformlar, musterilerin aracilara ihtiyac duymadan
dogrudan sigorta satin almalarini saglayarak dagitim kanallarini da ¢esitlendirmektedir.

Yeni is Modelleri: Geleneksel Havuzlamaya Meydan Okuma

Teknoloji, sadece mevcut surecleri iyilestirmekle kalmiyor, ayni zamanda sigortanin temel
mantigina meydan okuyan yeni is modellerinin de ortaya ¢ikmasini sagliyor.

e Kullandikca Ode Sigortasi (Usage-Based Insurance - UBI): Ozellikle otomobil

sigortaciliginda devrim yaratan bu model, araca takilan bir telematik cihazi veya akill
telefon uygulamasi araciligiyla siriiciniin gercek zamanli surus verilerini toplar. Hizlanma,
sert frenleme, kat edilen mesafe ve slrus yapilan saatler gibi veriler analiz edilerek
primler, bu bireysel davraniglara gére belirlenir.” Progressive'in "Snapshot”, Allstate'in
"Drivewise" ve State Farm'in "Drive Safe & Save" programlari bu modelin énci
érnekleridir.”® UBI, "risk havuzlama" ilkesini zayiflatir ve "bireysellestirilmis risk
fiyatlandirmasi” ilkesini gticlendirir. Bu durum, sigorta sirketleri igin potansiyel bir "6ltim



sarmall” (death spiral) riski yaratir. lyi ve giivenli stiriiciiler, daha diisiik primler sunan UBI
tabanli sirketlere gectikce, geleneksel sigortacilarin havuzunda geriye sadece daha riskli
surtculer kalir. Bu da, kalan musteriler icin primlerin artmasini gerektirir ve bu durum,
kalan "nispeten iyi" risklerin de sistemi terk etmesine neden olarak havuzun ¢ékmesine yol
acabilir.

Esler Arasi (Peer-to-Peer - P2P) Sigorta: P2P sigorta, sigortanin kokenindeki
"karsihklihk" (mutual) fikrini teknoloji ile yeniden canlandirir. Bu model, ileriye dogru bir
sicrama oldugu kadar, sigortanin kékenindeki topluluk ve karsiliklilik ruhuna bir geri
donustur. Ortak ilgi alanlarina sahip kiclk gruplar (arkadaslar, aile Uyeleri, ayni meslekten
insanlar) kendi risk havuzlarini olustururlar. Primler bu havuza yatirilir ve bir hasar
oldugunda 6deme bu havuzdan yapllir. Yil sonunda havuzda para kalirsa, bu para Uyelere
iade edilir veya onlarin sectidi bir hayir kurumuna bagislanir.”” Bu modelin en bilinen
ornegi olan Lemonade, artan primleri hayir kurumlarina bagislayarak bu yapiyi
kullanmaktadir.2° P2P modeli, sigortaci ile sigortali arasindaki temel ¢ikar catigmasini
(sigortacinin karinin, 6demedigi hasarlar olmasi) azaltmayi hedefler. Grup Uyeleri, sahte
hasar bildirimlerini dnlemede ortak bir ¢ikara sahip olduklari icin, bu modelin sahtekarligi
ve idari maliyetleri disiirme potansiyeli vardir.”

Sektorun Gelecegi: Adaptasyon ve Rekabet

Bu yeni teknolojik ortam, geleneksel sigorta devlerini adaptasyon veya yok olma secimiyle karsi
karsiya birakmaktadir. Gelecekteki rekabet avantaji, artik sadece "riski Ustlenmek" Uzerine
degil, "riski anlamak ve 6nlemek" Gzerine kurulacaktir.

Geleneksel Devlerin Tepkisi: BlyUk sigorta sirketleri, Insurtech tehdidine ¢ sekilde
yanit vermektedir: Kendi i¢lerinde inovasyon laboratuvarlari kurmak, gelecek vaat eden
Insurtech startup'larina yatirnm yapmak veya onlari satin almak ve operasyonel
verimliliklerini artirmak icin Insurtech firmalariyla isbirligi yapmak. Ornegin AIG, Hamilton
ve Two Sigma ile igbirligi yaparak kuguk isletmelere yonelik veri odakli bir sigorta
platformu olan Attune'u kurmustur.”

Degisen Deger Onerisi: [oT cihazlari (akilli evlerdeki su sizintisi sensorleri, giyilebilir
saglik cihazlan) ve telematik verileri, sigortacinin riski gercek zamanli olarak izlemesine
olanak tanir.® Bu, is modelini reaktif (hasar sonrasi ddeme) olmaktan cikarip proaktif
(hasar oncesi 6nleme) hale getirme potansiyeli tasir. Sigortaci artik sadece "hasarinizi
odeyecegim" demekle kalmaz, ayni zamanda "evinizde bir sizinti tespit ettim, vanayi
kapatin" veya "surus aliskanliklariniz riskli, bu viraji daha yavas alin" diyerek hasarin hi¢
olmamasini saglayabilir. Bu, sigortaciyi bir finansal tazminat saglayicisindan, bir "risk
yonetimi ortagina" donuasturur.

Gelecegin Kazananlari: Gelecegin kazananlari, buyuk ve gesitli veri havuzlarina sahip
olan, bu veriyi etkin bir sekilde analiz edebilen yapay zeka yeteneklerine yatirnm yapan,



musteri deneyimini dnceliklendiren ve esnek, moduler teknoloji altyapilari kurabilen
sirketler olacaktir. Olgek hala &nemli olacaktir, ancak bu artik sadece bilanco bilyGkligi
degil, "veri dlcegi" ve "analitik yetenek dlcegdi" anlamina gelecektir.

Boliim VI: Temel Gériisler ve Yatinmcilar icin Stratejik
Dersler

Sigorta sektortnin antik Babil'den ginumduzin Insurtech startup'larina uzanan uzun tarihi,
riskin, sermayenin ve rekabetin dogasi hakkinda kalici dersler sunmaktadir. Bu tarihsel analiz,
uzun vadeli yatinmcilar igin sektorin dinamiklerini anlamak ve gelecekteki kazananlari
belirlemek adina kritik neme sahip temel temalari ve tekrarlayan kaliplari ortaya koymaktadir.

Tekrarlayan Donguler ve Kaliplar

e Sermaye Dongustu ("Sert" ve "Yumusak" Piyasalar): Sektorun karliigi, sermaye arzina
bagli olarak ongorulebilir donguler izler. Sektorun karli oldugu donemler yeni sermayeyi
ceker. Artan sermaye, rekabeti kizistirir, bu da primlerin diismesine ve police sartlarinin
gevsemesine yol acar. Bu doneme "yumusak piyasa" (soft market) denir. Kaginiimaz
olarak, dusen karlilik veya buyuk katastrofik kayiplar (bir kasirga, deprem vb.) sermayenin
bir kismini piyasadan cikarir veya yeni sermaye girisini caydirir. Azalan sermaye arzi,
rekabeti azaltir ve sigorta sirketlerinin primleri artirmasina ve daha kati sartlar koymasina
olanak tanir. Bu déneme de "sert piyasa" (hard market) denir.°® Bu dénglyt anlamak, bir
sigorta sirketinin belirli bir yildaki performansini degerlendirirken, bu performansin ne
kadarinin sirketin kendi basarisi, ne kadarinin ise dongunin bir sonucu oldugunu ayirt
etmek icin kritik dneme sahiptir.

e inovasyon ve Kriz Déngiisii: Tarih boyunca, sektérdeki en bilyiik yapisal degisimler ve
inovasyonlar, genellikle buyuk krizlerin ardindan gelmistir. 1666 Buyuk Londra Yangini
yangin sigortasini, 1906 San Francisco Depremi modern reasuransi, 2008 Finansal Krizi
ise sistemik risk duzenlemelerini dogurmustur. Krizler, mevcut modellerin zayifliklarini
ortaya ¢ikarir ve sektdrdeki evrimin en guclu katalizorleri olarak islev gorur.

Surekli Devam Eden Yapisal Riskler



Faiz Orani Riski: Ozellikle uzun vadeli yukimliliikleri olan hayat sigortacilari ve baz
sorumluluk sigortasi branslari, karliliklari icin yatirim gelirlerine biyuk dlgude bagimlidir.
Portfoylerinin dnemli bir kismi sabit getirili menkul kiymetlerden olusur. Uzun sureli diisuk
faiz ortamlari, bu sirketlerin yatirim gelirlerini ve dolayisiyla genel karliliklarini ciddi sekilde
baskilar.*’

Katastrofik Riskler ve iklim Degisikligi: Dogal felaketlerin sikligi ve siddetindeki artis,
mulk sigortacilari ve reasurorler icin en buyuk ve en belirsiz tehditlerden biridir. Tarihsel
verilere dayali geleneksel risk modelleri, degisen iklim kosullari altinda giderek daha az
guvenilir hale gelmektedir. Bu durum, katastrofik riskleri dogru bir sekilde modellemeyi ve
fiyatlandirmayi giderek zorlastirmaktadir.

"Sosyal Enflasyon": Ozellikle ABD gibi davaya yatkin hukuk sistemlerinde, jiri kararlarinin
buyukligundeki, dava maliyetlerindeki ve yasal yorumlardaki beklenmedik artislar,
sorumluluk sigortasi branslarinda hasar maliyetlerini dngoérilemez bir sekilde yukselten bir
olgudur. Bu "sosyal enflasyon", ge¢cmis yillara ait hasar rezervlerinin yetersiz kalmasina
neden olabilir ve sirket bilancolari icin ciddi bir tehdit olusturur.®®

“Siyah Kugu" Olaylari: Pandemiler, buyuk olcekli siber saldirilar, finansal sistemin ¢okusu
veya yeni ve anlasilamayan teknolojilerin getirdigi riskler gibi dngértlemeyen ancak
yuksek etkili olaylar, sektoriin sermayesini test eden en buyuk tehditlerdir. Bu olaylar,
modellerin dngéremedigi korelasyonlar ve zincirleme reaksiyonlar yaratabilir.

Uzun Vadeli Yatirimci icin Stratejik Cikarimlar

Bu tarihsel analizden, sigorta sektorune yatinnm yapmayi dusunenler igin bes temel stratejik
ders cikarilabilir:

1.

Ders 1: Underwriting Karina Odaklanin, Yatirnm Gelirine Degil. Uzun vadede Ustin
performans gosteren sigorta sirketleri, ana isleri olan risk Gstlenmeden siirekli olarak kar
edenlerdir. Bu, birlesik rasyosunun (combined ratio) istikrarli bir sekilde 100'Un altinda
olmasiyla olcular. Yuksek yatirim gelirleri, disiplinsiz underwriting'in yol actigi zararlari bir
sure gizleyebilir, ancak bu surdirulebilir bir model degildir. Bir sirketin underwriting
karlihgi, onun temel operasyonel mikemmelliginin, risk segcme ve fiyatlandirma
yeteneginin en iyi gostergesidir.°

Ders 2: "Float"un Kalitesini ve Maliyetini Degerlendirin. Bir sigorta sirketini
degerlendirirken, sadece bilangcosuna degil, "float"inin (toplanan primler eksi 6denen
hasarlar) buyukligune, istikrarina ve maliyetine (underwriting sonucu) odaklanilmalidir.
Disuk maliyetli (veya negatif maliyetli) ve blyuyen bir float, sirkete rakiplerinin sahip
olmadigi kalici bir yatinim guicu ve sermaye avantaji saglar. Bu, Berkshire Hathaway
modelinin temel tasidir ve sigortaciligi bir emtia isinden, Ustun bir sermaye yaratma
makinesine dénlstiren anahtardir.t®

3. Ders 3: Kriz Anindaki Davraniglarina Bakin. Bir sirketin gercek karakteri ve finansal



gucu, kriz anlarinda ortaya cikar. Gegmisteki blyUk felaketlerde veya finansal krizlerde
hasarlari nasil yonettiklerini, sermayelerini nasil koruduklarini ve itibarlarini nasil
kullandiklarini incelemek, sirketin uzun vadeli dayaniklligi hakkinda en iyi ipucunu verir.
Krizlerden pazar payi kazanarak ve itibarlarini gliclendirerek ¢ikan sirketler, genellikle en
iyi uzun vadeli yatirnmlardir.”'

Ders 4: Teknolojiyi Bir Tehdit Degil, Bir Verimlilik ve Risk Secimi Araci Olarak
Gorenleri Arayin. Gelecegin kazananlari, teknolojiyi sadece maliyetleri dustrmek icin bir
arag olarak degil, ayni zamanda riski daha iyi anlamak, daha hassas fiyatlandirmak ve
hatta proaktif olarak 6nlemek icin stratejik bir varlik olarak gorenler olacaktir. Veri analitigi
yeteneklerine, esnek teknoloji altyapilarina ve misteri odakli dijital stratejilere ciddi yatirim
yapan sirketler, gelecekteki rekabette bir adim énde olacaktir.”

Ders 5: Yonetimin Sermaye Tahsisi Becerisini Sorgulayin. Sigortacilik, dogasi geregi
sermaye (reten bir istir. Ustiin bir ydnetim ekibi, bu sermayeyi akillica tahsis etme
becerisine sahip olmalidir. Yonetim, karl bir sekilde buylyebilecegi alanlara mi yatirim
yapiyor? Karl firsatlar olmadiginda, sermayeyi hissedarlara (temettl veya hisse geri alimi
yoluyla) iade etme disiplinine sahip mi? Yoksa pazar payi ugruna karsiz biyimeye mi
zorluyor? Akill sermaye tahsisi, en az underwriting disiplini kadar énemlidir ve genellikle
g6z ardi edilen bir deger yaratma unsurudur.
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