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Yonetici Ozeti

Dogal afetler, pek ¢ok insanin sigortalanmig riskinin ayni anda realize olmasina ve
karsilanmasi gereken biiylik maddi zararlara neden olmaktadir. Sigorta sirketlerinin dogal afet
risklerini iyi yonetememeleri likidite sikintisina diismelerine ve finansal problemlerle
karsilagmalarma yol agmaktadir. Dogal afetlerin ortaya ¢ikardigi maliyetlerin biiyiik boyutlara
ulagmasi bu kayiplarin karsilanmasi siirecine bazi diinya uygulamalarinda devletin de dahil
olmasini saglamistir. Dogal afet risklerinin yonetiminde kullanilan yontemlerden en 6nemlisi
reastiranstir.

Yapilan arastirmalar 1990’11 yillardan giiniimiize kadar meydana gelen dogal afetlerin
gerek sikliginin gerekse de yol agtig1 maddi zararlarin artarak ¢cogaldigini ortaya koymaktadir. Bu
durum diinya reastirans kapasitesinin daralmasina, reastirans primlerinin yiikkselmesine ve riskin
geleneksel yollarla devredilmesine iliskin maliyetlerin artarak ¢ogalmasina neden olmaktadir.
S6z konusu gelismeler dogal afet risklerini yonetmek isteyen sigorta ve reasiirans sirketleri ile
devletleri, reasiirans korumasimi alternatif risk transferi yontemleri ile desteklemeye
yonetilmektedir. Bu kapsamda ortaya ¢ikan alternatif risk transferi yontemlerinden birisi de
sermaye piyasalarinda “Afet Tahvilleri” ihrag edilmesidir.

Tiirkiye’de dogal afet risklerinin yonetimine iliskin olarak Dogal Afet Sigortalar
Kurumu (DASK) olusturulmustur. Caligmada oncelikle Tiirkiye’deki sigorta sirketlerinin,
devletin ve DASK’m dogal afet riski yonetiminde afet tahvillerinin bir secenek olup olmayacagi
tartistlmigtir. Meveut durumda DASK’in teminat aldigi konutlara iligkin riskleri karsilayacak
O0deme kapasitesinin bulundugu, istlendigi riskleri reasiirans piyasasimna aktararak diisik
maliyetle yonetebildigi, 6te yandan zorunlu deprem sigortasi yaptirma yiikiimliiligii bulunan
konutlarin heniiz yaklasik %20’sinin teminat altina alinabildigi, ekonomik ve sosyal katma deger
yaratan bazi binalarin diizenleme geregi sigorta kapsaminda yer almadigi ve bu sigorta ile azami
110.000 YTL tutarindaki riskin teminat altina alindig1 anlagilmistir. DASK tarafindan teminat
altina alinmayan basta bazi deprem riskleri olmak {izere diger dogal afet risklerine iliskin
teminat, sigorta sirketleri tarafindan karsilanacaktir. Diger taraftan olasi bir deprem sonrasinda
gerek DASK gerekse de ihtiyari sigorta sistemi ile teminat altina alimmayan risklerin
finansmaninin ise devlet biitgesi tizerinde ciddi bir baski olusturabilecegi diisiiniilmektedir.
Ayrica diinya reasiirans piyasalarindaki dogal afet risklerine iligkin teminat kapasitesinin azalma
egilimi igerisinde olmasi ve DASK ile sigorta sirketleri tarafindan teminat altina alinacak dogal
afet risklerinin gelecek donemlerde artacaginin diisiiniilmesi dolayisiyla da mevcut durumda
olmasa bile gelecek donemlerde DASK ve sigorta sirketlerinin korunma maliyetlerini azaltmak
ve gerekli teminati saglamak i¢in afet tahvili ihracin1 gergeklestirebilecegi diisiiniilmektedir.

Bu kapsamda Kurulumuzca yapilacak diizenlemeler ile ilgili olarak;



1. Geleneksel tahvil yapisindan ¢ok farkli 6zellikleri bulunan riski yiiksek afet tahvilleri ile
ilgili Kurulumuzca SPKn’nun 13. maddesinde yer alan 6zel sektor tahvillerinin ihrag siirecine
iliskin diizenlemelerden ayr1 diizenlemeler yapilmasi gerektigi,

2. Yurt i¢inde afet tahvili ihracin1 gerceklestirecek 6zel amach sirketin kurulus ve faaliyet
esaslarinin Kurulumuz diizenlemeleri ¢er¢evesinde belirlenmesinin ve 6zel amacgh sirket igin
asgari sermaye yiikiimliliigii getirilmesinin uygun olacagi,

3. Afet tahvili ihra¢ siirecinde, ihra¢ edilen tahvillerinin bedellerinin swap islemi ile
devredildigi giiven hesabmin Tiirkiye’de bulunmasi halinde, ihra¢ bedelleri ile olusturulacak
portfoyiin yonetimine iligkin esaslarin Kurulumuzca diizenlenebilecegi, ihra¢ bedellerinin hangi
menkul kiymetlere hangi oranlarda yatirilabilecegine ve ihra¢ bedellerinden olusturulan
portfoyiin yoneticisinin niteliklerine iliskin Kurulumuzca diizenleme yapilmasimin uygun olacagi,

4. Yurt i¢inde ihrag edilecek afet tahvillerinin Kurulumuz kaydina alinmasinin, ihracin
aract kurulus vasitasiyla yapilmasi ve satilamayan paylarin araci kurulus ve/veya ihraggi
tarafindan satin alinmasi zorunlulugunun getirilmesi gerektigi,

5. Tirkiye’de afet tahvili ihracinda ek kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikklerinin getirilmesi,
6zellikle halka arz siirecinde izahnamede ve sirkiilerde yer almas1 gereken asgari bilgilere iligkin
ayrmtili diizenlemeler yapilmasi, 6zel amagh sirketin finansal tablolarinin bagimsiz denetime tabi
olmast ve Tirkiye’de kamuya acgiklanacak finansal tablolarinda varlik ve yiikiimliiliiklerinin
raporlanmasina iliskin farkli muhasebelestirilme ilkelerinin getirilmesi gerektigi,

6. Tirkiye’de afet tahvili ihracinin tesvik edilmesi ve ihra¢ maliyetlerinin diisiiriilebilmesi
i¢cin Kurulumuz tarafindan ihrag edilen afet tahvillerinin ihrag bedelleri iizerinden kayda alma
ticretinin alinmamasinin uygun olacagi,

diisiiniilmektedir. Diger bir alternatif olarak, daha 6nce benzer durumdaki Meksika’'nin
afet tahvili ihracinin, basarili oldugu g6z 6ntinde bulundurularak 6zellikle devletin yurt disinda
afet tahvili ihra¢ ederek diisiik maliyetle dogal afet risklerini yonetebilecegi kanaatine varilmistir.
Bu kapsamda yurt disinda kurulmus 6zel amagh sirket tarafindan devlet adina ihrag edilen ve
yurt disinda satilan afet tahvillerinin ihrag siirecinde ise Kurulumuzun herhangi bir
yikiimliligiinin ve konu ile ilgili herhangi bir diizenleme yapmasmin gerekli olmadigi
diisintilmektedir.

Diger taraftan hisse senetleri borsa ve teskilatlanmig diger piyasalarda islem goren
anonim ortakliklarin, yurt disinda kurulmus 6zel amach sirket vasitasiyla afet tahvili ihrag etmesi
ve bu tahvillerin yurt disinda satilmasi halinde, s6z konusu ihragla ilgili Kurulumuza bilgi
verilmesinin ayrica yatirim kararlarimi ve sermaye piyasasi aracinin degerini etkileyebilecek
nitelikte bir bilgi kapsaminda 6zel durum agiklamasi yapilarak, yatirimcilarin konu ile ilgili

bilgilendirilmesinin uygun olacagi diisiiniilmektedir.
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Giris

Dogal afet riskinin yonetiminde en ¢ok tercih edilen yontem reasiiranstir. Ancak
dogal afetlerin siklig1 ve biiyiikliiglindeki artis reasiirans piyasalarindaki kapasitesinin
daralmasina, reasiirans primlerinin yiikselmesine ve riskin geleneksel yollarla
devredilmesine iliskin maliyetlerin artarak ¢ogalmasina neden olmaktadir. Giiniimiizde
dogal afetler sonucunda ortaya ¢ikan zararlarin, sigorta ve reasiirans sirketleri ile
devletlerin finanse etmekte zorlanacagi seviyelere ulastigi gézlenmektedir.

S6z konusu bu gelismeler sigorta ve reasiirans sirketleri ile son reasiirér mercii
konumundaki devletleri, dogal afet risklerinin yonetimi konusunda reasiirans gibi
geleneksel yontemler disinda yeni yontemler aramaya yoneltmistir. Geleneksel
yontemlerin disinda, risklerin sermaye piyasalarina devredilerek yonetilmesi “Alternatif
Risk Transferi Yontemleri” olarak adlandirilmaktadir

Giiniimiizde dogal afet risklerinin alternatif finansman yontemi olarak en sik
kullanilan yontemlerden biri “Afet Tahvilleri “dir. Afet tahvillerinin ihraci ilk kez 1990’11
yillarin ortalarinda dogal afet riskinin sigorta ve reasiirans sirketleri ile devlet disindaki
pek ¢ok taraf arasinda dagitilarak ve riskin zamana yayilarak yonetilmesini saglamak
amaciyla giindeme gelmistir.

Bu amagla belirli bir cografyada, belirli donemlerle sinirli olarak dogal afet
risklerinin menkul kiymetlestirilmesi igin ihrag¢ edilen afet tahvilleri, dogal afet riskinin
yatirimcilara aktarilmasini saglamaktadir. Ilk kez ihrag edildigi giinden bu yana afet
tahvilleri, dogal afet riskinin finansmaninda reasiirans piyasalarina ek kapasite ve bu
piyasalarda meydana gelebilecek olasi fiyat dalgalanmalarina karsi korunma saglamistir.

Bu kapsamda ¢alismanin birinci boliimiinde dogal afet riski ve yonetimine iliskin
yaklagimlara yer verilip, diinyadaki dogal afet zararlarinin boyutu ortaya koyulacak,
daha sonra alternatif risk finansman1 yontemlerinden afet tahvillerinden bahsedilerek
Meksika 6rnegi irdelenecektir. ikinci boliimde, Tiirkiye’deki afet yapilanmasi, sigorta
sektorli, DASK ve zorunlu deprem sigortasi sisteminin isleyis esaslar1 anlatilacaktir. Son
boliimde ise afet tahvillerinin Tiirk sermaye piyasalarinda uygulanabilirligi tartisilarak

bu kapsamda Kurulumuzca yapilabilecek diizenlemelere iliskin onerilere yer verilecektir.



§ Birinci Boliim

Dogal Afet Riski, Yonetimi ve Afet Tahvilleri

I.1. Dogal Afet Riski ve Yonetimi

Dogal afet riski; hortum, deprem ve kasirga gibi ¢ok sik meydana gelmeyen fakat
yiiksek maddi zararlara yol agabilecek doga olaylar ile terdr, hava kirliligi veya iklim
degisikligi gibi insan eliyle yaratilan felaketlerin meydana gelme riskini icermektedir.

Dogal afet risklerinin yonetiminde farkli iilkeler tarafindan gelistirilen degisik
sistemler bulunmaktadir. Dogal afet riskleri yonetimine iliskin uygulamalar “Proaktif”
ve “Reaktif” yontemler olmak tizere ikiye ayrilabilir. (Stripple.1998:1) Proaktif risk
yonetiminde, afet meydana gelmeden once afetin olma olasilig1 ve ortaya ¢ikarabilecegi
zararlar tahmin edilir. Bu ongoriiler dogrultusunda gerekli dnemler alinir. Reaktif risk
yonetiminde ise afet olduktan sonra ortaya c¢ikan zararlari telafi edecek yontemler
gelistirilir.

Son 10 yila gore giiniimiizde dogal afetlerin meydana gelme siklig1 ve ortaya
cikardigi zararlar giderek artamaya baslamistir. Ozellikle 1990’11 yillar diinyanin gesitli
yerlerinde pek ¢ok dogal afetin ve dogal afetten kaynakli biiyiik zararlarin meydana
geldigi bir donem olmustur. Florida’daki Andrew kasirgasi, Sudan’in biyiik bir
boliimiint etkileyen kuraklik, Cin ve orta Avrupa’da meydana gelen kasirgalar 1990
yillarda meydana gelen afetlerden sadece bir kagidir. Bunun sonucunda diinyanin 6nde
gelen sigorta sirketleri iist liste gelen dogal afetlerin ortaya c¢ikardigi biiylik zararlar
karsilamakta zorlandiklarin1 ve iflas riski ile karsi karsiya olduklarini agiklamaya
baglamigtir.(Stripple. 1998:1) Bu yiizden ilk kez 1990 yillarda, sigorta ve reasiirans
sirketleri ile devletin dogal afetlerden kaynaklanan risklerinin yonetilmesi gerekliligi
ciddi bir bicimde glindeme gelmistir.

Dogal afet riskinin yonetiminde en ¢ok sigorta sistemine basvurulmaktadir.
“Sigorta’nin farkli agilardan iki degisik bigimde tanimlanmasi miimkiindiir. Birinci
tanima gore sigorta, beklenmeyen zararlarin ortaya cikardigi kayiplarin yapilan bir
finansal anlasma ile yeniden dagitilmasidir. Ikinci tanima gére sigorta, belirli bir menfaat
karsiliginda taraflardan birinin diger tarafin zararini karsilamasi i¢in yapilan sozlesmedir.

(Ozinci. 2002:38) Her risk sigortalanabilir degildir. Herhangi bir riskin sigortalanabilir



olmasi i¢in Oncelikle tanimlanabilir ve ortaya cikarabilecegi zararlarin tahmin edilebilir
olmasi gereklidir. Ornegin bu kapsamda hisse senedi piyasasindaki beklenen zararlarin
sigortalanabilmesi miimkiin degildir. Dogal afetlerin ise en 6nemli 6zelligi ne zaman
meydana geleceginin ve ortaya g¢ikaracagi zararlarin tam olarak tahmin edilmesinin
miimkiin olmamasidir. Bu yiizden dogal afet risklerinin tahmin edilebilirligi diistiktiir.
Dogal afet risklerinin tahmin edilebilirliginin diisiik olmasi ise bu risklerin
sigortalanabilirligini zorlastirmaktadir.

Yapilan arastirmalarda, yiiksek hasara yol agan bir dogal afet oldugunda veya art
arda bir ka¢ tane dogal afet meydana geldiginde, dogal afetlere iliskin reasiirans
kapasitesinin kiiciildiigii ve reasiirans sirketlerinin gelecek donemlerdeki dogal afet
risklerine iligkin koruma saglamak i¢in daha yiiksek prim talep etmeye basladiklar
gozlemlenmistir. Gerek artan reasiirans maliyetlerini diisirmek gerekse de reasiirans
piyasasinin kapasitesini arttirmak amaciyla alternatif risk transferi yontemleri
gelistirilmeye baslanmistir. Bu zorunluluklar altinda sigorta tanimi alternatif risk

transferi yontemleri ile genisletilmistir.

1.2. 1990’ Yillardan Giiniimiize Kadar Dogal Afetlerin Yol Actif1 Zararlar

1990’11 yillardan itibaren meydana gelen dogal afetlerin sayisinda Onceki
donemlere gore ciddi bir artisin ortaya ¢iktigi gozlemlenmistir. 1970-2006 donemi

icerisinde meydana gelen dogal afetlerin sayis1 asagidaki grafikte gosterilmektedir.

Grafik 1:1970-2006 doneminde meydana gelen dogal afetlerin sayisi.
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Dogal afetlerin sayisinin yaninda bu afetlerin yol actig1 zararlarda da kayda deger

bir artis meydana geldigi gozlemlenmektedir. Buna bagli olarak ortaya ¢ikan dogal afet



kaynakli sigortali zararlar1 da artmaktadir. Yapilan aragtirmalarda diinyada deprem, sel,
heyelan gibi afetler i¢in giinde ortalama 2 milyon dolar harcama yapilmakta oldugu
tespit edilmistir. (Akyel. 2007:12) 1970-2006 donemi igerisinde meydana gelen dogal

afetler dolayisiyla ortaya ¢ikan sigortali zararlar1 gésteren grafik asagida yer almaktadir.

Grafik 2:1970-2006 donemi icerisinde ortaya ¢ikan dogal afet kaynakh sigortal zararlari.
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Kaynak: Swiss Re, sigma No:2/2007:Overwiew of catastrophes in 2006: a quiet year for property insurance

Swiss Re’nin 2006 yili dogal afet raporuna gore (Sigma No0:2/2007) son yillarda
ozellikle de 2006 yilinda hava olaylar1 nedeniyle meydana gelen sigortali zararlardaki
artisin nedeni, kiiresel 1sinmaya bagl iklim degisiklikleridir. Yapilan arastirmalara gore
2006 yilinda olgiilen kiiresel ortalama sicaklik 1961-1990 donemi igerisinde Slgiilen
kiiresel ortalama sicakliktan 0,42 santigrat derece daha fazladir. Kiiresel 1sinma
dolayisiyla meydana gelen sicaklik artisinin gelecek donemlerde de devam edecegi ve

buna bagl sigortali zararlarinda artis olacagi tahmin edilmektedir.

1.3. Dogal Afet Riskini Finanse Eden Taraflar

Dogal afet risklerini finanse eden taraflar, “Kisinin veya Kurumun Kendisi”,
“Sigorta Sirketi”, “Reastirans Sirketi” ve “Devlet” olmak {izere baslica dort grup

altinda toplanabilecegi diistiniilmektedir.

1.3.1. Kisi veya Kurumun Kendisi

Sahis veya kurumlar, karsi karsiya olduklart dogal afet risklerini 3. sahislara

devretmedikleri siirece, bu risklerden dogabilecek zararlarini kendileri finanse etmek



zorunda kalacaklardir. Dogal afet risklerinden dogan bu zararlar kisi veya kurumun
kendi biitce kisit1 ile karsilayabileceginden c¢ok daha yiiksek oldugu i¢in riskin
devredilmemesi halinde ortaya g¢ikan zararlar kisi veya kurumlar ciddi maddi zorluk

igcine sokmakta ve refah seviyelerinde kayda deger bir azalma meydana getirmektedir.

1.3.2. Sigorta Sirketleri

Dogal afet riskleri kisi veya kurumlarin yonetebileceginden ¢ok daha biiyiik
riskler oldugu icin genellikle sigorta sozlesmesi ile bu riskleri ¢esitlendirerek
yonetebilecek portfoy biiyiikligline ve kurumsal yapiya sahip sigorta sirketlerine
devredilmektedir. Riskin yonetilmesi karsiliginda sigorta sirketlerine prim ddenmektedir.
Odenen prim dolayisiyla sigortal1 kisi ve kurumlarin da riski finanse eden taraflar i¢inde
yer aldig1 bir anlamda diisiintilebilir. Ancak riskin meydana gelmesi halinde esas biiyiik
maliyeti karsilamakla yiikiimlii olanlar sigorta sirketleridir. (Acar. 2006:112) Sigorta
sirketleri, birbirinden ¢ok farkli 6zelliklere sahip taraflarin risklerini yonetmek tizere
portfoyiinde toplar. Elde edilen primler de degerlendirilmek igin ¢esitli yatirimlara
yonlendirilir. Yatinmlar ve getirileri ise sigortalilarin zararlarimin finansmaninda

kullanilir.

1.3.3. Reasiirans Sirketleri

Reasiirans sirketi ve sigorta sirketi arasinda yapilan bir sozlesme ile
sigortalanmig riskin bir kisminin veya tamaminin yeniden sigorta edilmesine
“Reasiirans” denir. (Ozinci. 2002:45) Sigorta sirketleri portfoylerindeki riskleri
devrederek mali durumlarinin giiclendirilmesini, tek basina distlenilmesi miimkiin
olmayan risklerin paylasilabilmesini, uygun maliyetlerle daha fazla sermayeye
ulagilabilmesini  saglayabilmek gibi bir takim nedenlerle reasiirans iglemine
basvurmaktadir. Dogal afetler stk meydana gelmemekle birlikte ¢ok biiyiik kayiplara yol
acabilecek niteliktedir. Ayrica pek ¢ok tarafin sigortalanmis riskinin ayni anda realize
olmasina neden olmaktadir. Sigorta sirketleri tarafindan dogal afet risklerinin
yonetiminde en ¢ok bagvurulan yontem reasiiranstir. Reasiiransta sigorta sirketi
portfoyilindeki risklerden bir kismini veya tamamini belirli bir prim 6demesi karsiliginda
reasiirans sirketine devreder. Reaslirans sirketleri sigorta sirketlerinin kendi kaynaklar

ile yonetemeyecegi riskleri iistlenmelerini saglayacak teminati temin eder. Ancak biiyiik



Olcekli risklerin finansmani, reasiirans sirketlerinin mali yapilarim1 zayiflatabilecek bir
husustur. Dolayisiyla reasiirans sirketleri de riskin daha etkin ydnetilebilmesi igin
teminat altina alinan riski tekrar reasiiransa konu etmektedir. Teminat altina alinan riskin
tekrar reasiirans islemine konu edilmesi ise “Retrosesyon” olarak tanimlanir. Sigorta,

reasiirans ve retrosesyon siireci asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Sekil 1: Sigorta, reasiirans ve retrosesyon siireci.

Hasar Odemesi Hasar Odemesi Hasar Odemesi

Firma/ +*— | Sj gorta <€ | Reasiirans <€ | Reasiirans

Birey . .
— Sirketi — Sirketi —p | Sirketi

Prim Prim Prim

Kaynak:United States General Accountig Office “Catastrophe Insurance Risk” September 2002

1.3.3.1. Sigorta Sisteminde Temel Risk, Kredi Riski ve Ahlaki Tehlike Kavramlart

Sigorta, reasiirans ve retrosesyon siireci i¢erisinde kisilerin, sigorta ve reasiirans
sirketlerinin karsilagtig1 riskler {i¢ grup altinda toplanabilir. Birinci grupta “Kredi Riski”
bulunmaktadir. Kredi riski; reasiirans veya sigorta sirketinin finansal zorluk igine girerek
yiiklendigi yiikiimliilikkleri yerine getirememesi olarak tanimlanir. Kredi riskine 6rnek
olarak Andrew kasirgasinin yol agtig1 17 milyar dolarlik ve Northridge kasirgasinin yol
actigt 12 milyar dolarlik sigortali zararinin, reasiirans sirketlerinin teminat saglama
kapasitelerinin ¢ok iizerinde olmasi dolayisiyla bu sirketlerin sigorta sirketlerine karsi
yiikiimliiliiklerini yerine getirememe durumunun ortaya ¢ikmasi verilebilir.(Doherty.
1997:10)

Ikinci grupta “Temel Risk” bulunmaktadir. Temel risk; sigorta sirketinin fiili
sigortali zararinin, Sigorta veya reasiirans s6zlesmesinde teminat altina alinan tutardan
farkli olmasi olarak tanimlanir.

Son grup riskler ise “Ahlaki Tehlike” basligi altinda toplulastirilmaktadir.
Sigorta piyasasinda sigortacilar ve yatirimcilar arasindaki bilgi diizeyinin birbirinden

farkli olmasi asimetrik bilgi kavramini ortaya ¢ikarmaktadir. Asimetrik bilginin sigorta



piyasasindaki temel etkileri ise ahlaki tehlike ve ters se¢imdir. Ahlaki tehlike
sigortacinin yonetebileceginden daha fazla riski portfoyiline almasi, portfoy risk limitini
geregi gibi belirlememesi veya sigorta sahibinin sigorta sirketinin zararina olabilecek bir
takim faaliyetlerde bulunmasi ya da ihmalkar davranmasi olarak tanimlanabilir. Ahlaki
tehlikenin “ex-ante” ve “ex-post” olmak {izere baglica iki formu bulunmaktadir.
(Ozinci. 2002:89)Ex-ante ahlaki tehlike, reasiirans siirecinde ortaya c¢ikmaktadir.
Reasiirans sirketinin yeteri kadar denetiminin olmamasi dolayisiyla sigorta sirketinin
maruz kalabilecegi kayiplari yonetmemesi veya biiylik kayiplara yol agabilecek riskleri
herhangi bir ekonomik gerekcesi olmadan iistlenmesi ex-ante ahlaki tehlikeyi ortaya
cikarmaktadir. Ex-post ahlaki tehlike ise sigorta sirketinin, risklerinin teminat altina
alinmis olmasina dayanarak risklere iligskin prim tutarlarinin gerek belirlenmesi gerekse

de tahsil edilmesi asamalarinda 6zensiz davranmasi halinde ortaya ¢ikmaktadir.

1.3.3.2. Reasiirans Sozlesmelerinin Cesitleri

Reasiirans sozlesmelerinin pek cok farkli sekli olmakla birlikte bu sézlesmeler,
“Boliismeli”, “Béliismeli Olamayan” ve “Endekse Bagli” olmak iizere baslica ii¢ grup

altinda toplanabilir.

1.3.3.2.1. Boliismeli Reasiirans Sozlesmeleri

Risk transferinin sigorta sirketi acisindan yapilmasinin zorunlu, reasiirans sirketi
acisindan da risk kabuliiniin zorunlu oldugu reasiirans sézlesmeleri boliismeli reasiirans
sozlesmeleri olarak adlandirilir. Risk ve prim devri taraflar arasinda daha once
belirlenmis oran iizerinden yapilir. Kotpar ve eksedan olmak iizere iki degisik
uygulamasi mevcuttur. Kotpar reasiirans sozlesmelerinde otomatik olarak sigorta edilen
her bir riskin 6nceden belirlenmis bir orami reasiirans sirketine aktarilir. Eksedan
reasiirans sozlesmelerinde ise sigortacinin dnceden belirlenmis bir limiti agsan zararlar

otomatik olarak reastirore devredilir.

1.3.3.2.2. Béoliismeli Olmayan Reasiirans Sozlesmeleri

Boliismeli olmayan reasiirans sozlesmelerinde ortaya ¢ikan sigortali zarariin bir

kismu sigorta girketi tarafindan iistlenilir. Bu tip sézlesmelerde riske karsilik belirlenen



primler taraflar arasinda boliisiilmez. “Hasar Fazlasi Reastirans” ve “Toplam Hasar
Fazlasi Reasiirans” olmak {izere iki gruba ayrilir.

Hasar fazlasi reasiirans s6zlesmelerinde reasiiror, sigortaciya sézlesmede yer alan
sabit bir miktar1 agan kismin tamami i¢in teminat saglar. Sigorta sirketi hasarin sadece
s0zlesmede yazan kismindan sorumlu olur. Geriye kalan kisim ise reasiirans sirketi
tarafindan karsilanir. Reasiirans sozlesmeleri genelde hasar fazlasi seklinde
diizenlenmektedir. Hasar fazlasi reasiiransin tercih edilmesi yatirimci agisindan sigorta
sirketinin kredi riskini minimuma indirir. Ancak sigorta ve reasilirans sirketi arasindaki
sOzlesme geregi hasarin belirli bir esigi asan kisminin tamami reasiirdr tarafindan
karsilanacaktir. Hasarin beklenmedik derecede biiyiik olmas1 sigorta sirketi agisindan
reasiirans sirketinin kredi riskini ortaya ¢ikarmaktadir. Hasar fazlasi reasiiransta sigorta
sirketinin hasarin belirli bir kismindan sorumlu olmasi, sigortacinin riski yiiksek daha
cok polige yapmasi, portfoylindeki risklerin yonetiminde veya prim hesaplamalarinda
hasar analizinde 6zensiz davranilmasi gibi reasoriiriin {istlendigi riskleri arttirabilecek
davraniglarda bulunabilmesine yol agmaktadir. Bu durum ise reasiirdr acisindan ahlaki
tehlikeyi dogurur.

Toplam hasar fazlasi reasiirans s6zlesmelerinde ise sigortact ve reasiiror arasinda
sigortacinin belirli bir donem icerisinde maruz kaldig1 toplam hasarlar1 karsilamak iizere
anlagma yapilir. Reasiliroriin ylikiimliliikleri tek bir hasarin limiti agmasi halinde degil
toplam hasarin belirli bir limiti agmasi halinde ortaya ¢ikar. Teminat limiti esas itibariyle

hasarin belirli bir yilizdesi olarak saptanir.

1.3.3.2.3 Endeksle Sabitlenmis Kosullu Reasiirans

Hasar fazlasi reasiiransin ortaya ¢ikardigi ahlaki tehlikenin bertaraf edilebilmesi
icin reaslirans sirketinin sigortaciya yapacagi ddemelerin, sigortacinin maruz kaldigi
maddi kayip yerine, olay meydana gelmeden 6nce modellenerek 6ngoriilen hasar dikkate
almip belirlenmesi esasina gore olusturulan reasiirans sozlesmeleri gelistirilmistir. Bu
sozlesmeler endeksle sabitlenmis kosullu reasiirans olarak adlandirilmaktadir. Sigortaci
ve reaslr0riin catisan menfaatleri dolayisiyla sozlesmeye konu olan hasarin
modellenmesi ve biiyiikliigiiniin tespit edilmesi tarafsiz {i¢iincii kisilere birakilmaktadir.
Ongoriilen hasara gore reasiirans sirketi tarafindan yapilan 6deme ile sigortacinin
yiiklendigi fiili hasar arasindaki fark sigortaci tarafindan karsilanir. Bu durum sigortact

acisindan temel riskin ortaya ¢ikmasina neden olur. (Eriskon. 2006:41)



1.3.4. Devlet

Dogal afet risklerinin finansmaninda devletin dogrudan ve dolayli olmak {izere
iki farkli rolii bulunmaktadir. Oncelikle devlet proaktif davranarak vatandaslar1 agisindan
ortaya ¢ikabilecek zararlari en aza indirebilmek icin dogal afetten korunma yollarina
yatirim yapmali, sigorta bilincini arttirmali, dogal afet yonetimi planlar1 hazirlamali ve
kentsel yapilasmanin diizgiin sekilde yapilmasi i¢in yasal diizenlemeleri olusturmalidir.
Devlet bu tip faaliyetleri ile afet riskinin finansmanma dolayli olarak katilarak
sigortalanma maliyetlerini diistirmektedir. Baz1 iilke uygulamalarinda ise devlet, sigorta
sektorlinlin karsilayamayacagi biiyiikliikte bir zararin meydana gelmesi halinde son
sigorta mercii olarak ya da bazi afet zararlarin1 dogrudan dogruya kendisi karsilayarak
dogal afetin yol agtig1 zararlarin finansmanim gerceklestirmektedir. Ornegin Fransa’da
devlet son basvuru merci olarak dogal afet hasarlariin finansmanina katilirken, ABD’de
sel riski dogrudan dogruya devlet tarafindan tstlenilmektedir. (Acar. 2006:113)Devletin
dogrudan dogruya dogal afet hasarlarinin finansmanina katilmasi, aslinda bu zararlarin
tim vergi 0deyenler tarafindan finanse edildigi anlamina gelmektedir. Afet zararnin
toplumda vergi Odeyenler tarafindan karsilanmasi, dogal afet riskinin adaletsiz bir

bi¢cimde dagilmasina neden olmaktadir.

1.3.5. Alternatif Risk Finansmani1 Yontemleri

Diinya piyasalarindaki kiiresellesme egilimi ve teknolojik ilerlemeler gibi
hususlar geleneksel sigorta tirlinleri ile sigortalanamayan birlesme-satin alma veya marka
riskleri gibi karmagsik yeni risklerin ortaya ¢ikmasima neden olmaktadir. (Eriskon.
2006:7) Bu gelismelerin yani sira son yillarda meydana gelen dogal afetlerin sikliginda
ve yol actigi hasalarda ciddi bir artisin meydana gelmesi, sigorta ve reasiirans
sirketlerinin ylikiimliiliiklerini bu sirketlerin finansal durumunu zora sokacak sekilde
arttirmaktadir. “Alternatif Risk Finansmani Yontemleri” geleneksel sigorta {irlinleri ile
kismen veya tamamen giivence altina alinamayan riskleri teminat altina almak, sigorta
ve reaslirans sirketlerinin {stlendigi toplam risk maliyetini azaltmak {izere
gelistirilmistir. (Eriskon. 2006:7)

Daha 6nceki donemlere gore 2004 ve 2005 yillarinda gerceklesen dogal afet
hasarlarinin hizli bir yiikselis gostermesi ve gelecek donemlerde dogal afet hasarlarinin

siddet ve frekansinin artacagina iliskin ongoriiler sigorta sektoriinde faaliyet gosteren



sirketleri dogal afet riskleri i¢in daha fazla sermaye ayirmaya ve daha yliksek miktarda
reasiirans korumasi temin etmeye yoneltmektedir. Ancak 2006 yilinda biiyiik 6l¢ekli
dogal afetlerin yarattigi hasar ile karsilasilmamasi, sigorta sirketlerinin sermaye
miktarindaki artig ve istikrarli fiyatlandirma uygulamalar1 gibi uygulamalar dolayisiyla
reasiirans piyasasinda genel olarak mali bir kayip yasanmamasina ragmen dogal afet
riskleri agisindan reasiirans kapasitesinin O6nemli Ol¢lide azaldigi goézlemlenmistir.
(Karakoyunlu. 2007:21)Reasiirans kapasitesindeki bu daralma basta dogal afet riskleri
olmak iizere diger sigortalanmis riskler i¢in reasiirans piyasasindan teminat edinmeyi
oldukga zorlagtirmaktadir.

Giiniimiizde sigorta sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin  karliliklari,
karsilasilan bu ¢ok g¢esitli risklerin ne kadar iyi yonetildigi ile yakindan iliskilidir.
Sigorta ve reasiirans sirketleri, sirketlere ve bireylere risklerini yonetme konusunda
yardimc1 olmaktadir. Bu amagla sigortact ve reasiirorlerin  sunduklar1 ¢oziimler,
geleneksel sabit kiymet sigortasindan alternatif risk transferi iirlinlerine kadar
uzanmaktadir.(Eriskon. 2006:11)

Sigorta ve reasiirans sirketleri, portfoylerinde bulunan sigortalanmis riskleri
cesitlendirerek ve tahmin edilen zararlart karsilayacak kadar prim toplayarak,
yiktimliiliiklerini yerine getirmeyi amaclar. Ancak beklenmedik biiyiikliikte zarara yol
acan dogal afetler ortalamanin iizerinde kar eden, saglam sermaye yapisina sahip bir
sigortacty1r bile finansal zorluk icerisine sokabilmektedir. Alternatif risk finansmani
yontemleri, sigortaya dayali menkul kiymetlerle dogal afet riskinin sermaye piyasasi
yatirimceilarina aktarilmasini icermektedir.

Alternatif risk finansman1 yontemleri genel anlamda;

1. Baglh sigorta sirketleri, dahili sigorta fonlar1, hasar orani fazlasi anlagmalari,
hasar portfoy devri, hasarda artma teminatlar1 gibi geleneksel yapilar,

2. Afet tahvilleri, kiymetli evraklar, hava riski tiirevleri ve sarta bagl sermaye
tirtinleri gibi sermaye ve finansal piyasalar1 baglayan tiriinler,

3. Finansal risklere kars1 tedbir amagh sigorta araglari, 6rnegin kazang korumast,
net defter degeri ve diger finansal garanti iiriinleri,

4. Bir sigorta sirketinin biitiin bor¢larim1 ddeyebilme giiciinii ve nakit akislari
tyilestirme veya 0zel durumlarda finansal tablolardaki dalgalanmaya yonelik finansal

reasiirans araglari,
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olmak tlizere dort ana gruba ayrilabilir. (Aktas. 2006:10)Bu yontemler ¢ok genis bir
uygulama alanmi kapsamaktadir. En ¢ok bagvurulan alternatif risk finansmani
yontemlerinden biri, sigorta risklerine teminat saglamaya yonelik “Sigortaya Dayali

Menkul Kiymetler ”in bir ¢esidi olan “Afet Tahvilleri ’dir.

1.4.Sigortaya Dayalh Menkul Kiymetler

Sigortaya dayali menkul kiymetler geleneksel reasiirans Sistemine alternatif
olmaktan 6te bu sistemin bir tamamlayicisi olarak ortaya ¢ikmistir. 1990’11 yillarda art
arda meydana gelen dogal afetler dolayisiyla reasiirans piyasasindaki maliyet artis1 ve
kapasite daralmasi bu tip menkul kiymetlerin kullanilmaya baslamasina neden olmustur.

Dogal afetlerin sigortaya dayali menkul kiymetlerle menkul kiymetlestirilmesi
ilk kez 1992 yilinda Chicago Board of Trade tarafindan ihrag¢ edilen endekse bagli dogal
afet zararlarina iliskin vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile olmustur. (United States
Govermental Accounting Office. 2002:16)1997 yilinda ise Andrew Kkasirgasi ve
Northridge depremi sonrasinda, reasiirans piyasasinda meydana gelen fiyat
dalgalanmalar1 ve kapasite daralmalari sonucunda diger bir sigortaya dayali menkul
kiymet tiirii olan ilk afet tahvilleri ihra¢ edilmistir. Afet tahvili disinda sigortaya dayali
menkul kiymetlere 6rnek olarak afet sigortasi futures sézlesmeleri, afet swaplar1 veya
endekse bagli afet opsiyonlar: verilebilir.

Sigortanin menkul kiymetlestirilmesi; sigortalanan riskin, tahvil veya opsiyon
gibi standart bir forma doniistiiriilerek, sermaye piyasalarinda satilmasini ifade eder.
Sigortaya dayali menkul kiymetler, sigorta ve reasiirans sirketlerinin portfoylerindeki
dogal afetlerden kaynaklanan riskin yonetimine yardimci olmay1 amaclayan finansal risk
yonetimi aracidir.

Sigortanin menkul kiymetlestirmesinde Oncelikle riskin detayli bir sekilde
tanimlanmas1 gerekir. Tanimlanan riskin nakit akimlarinin tahmin edilebilmesi igin
modelleme yapilir. Daha sonra riskin sigortalanmasindan elde edilmesi beklenen nakit
akimlari, alim-satim1 yapilabilir menkul kiymetlere dontistiirtiliir. Bu menkul kiymetlerin
sermaye piyasalarinda islem gérmeye baslamasi ile birlikte sigortalanan risk, sermaye
piyasalarinda transfer edilmis olur. Dogal afet risklerinin menkul kiymetlestirilmesi ile
bu risklerden ortaya c¢ikan zararlarin finansmanina iilke disindaki yatirimcilarin da

katilmasi saglanir.
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Sigortaya dayali menkul kiymetler biiylik zararlarin finansmanini genis bir kesim
tarafindan yapilamasini saglayarak reasiirans piyasasindaki fiyat dalgalanmalarini
azaltmaktadir. Sigortaya dayali menkul kiymetler sadece sigorta ve reasiirans
sirketlerinin tistlendigi sigorta riskini sermaye piyasalarina aktarmada kullanabilecekleri
bir ara¢ olmayip, pek ¢ok dogal afet kaynakli riskin en son yiikklenme mercii olan

devletin de risk aktarmada kullanabilecegi bir aractir.

1.5.Afet Tahvilleri

Afet tahvilleri, yatirimcilara 6deme yapilmasinin veya yapilmamasinin énceden
belirlenmis belirli biiytikliikte veya belirli hasara yol acan bir dogal afetin gerceklesmesi
sonucuna baglanmis finansal araglardir. (Acar. 2006:117)

Afet tahvillerinde menkul kiymetlestirilen dogal afetin tetiklenmesi
(gergeklesmesi) durumunda anapara veya faizin kaybedilmesi riski bulunmaktadir. Ilk
kez 1997 yilinda Amerikan’in en 6nde gelen emlak ve araba sigorta sirketi olan USAA,
(United Services Automobile Association) 6zel amagh sirket Residential Re ile yaptigi
anlasma gercevesinde afet tahvili ihracimi gergeklestirmistir. Bu ihragla USAA 400
milyon dolardan fazla felaket teminati elde etmistir.(Eriskon. 2006:11)

Afet tahvilleri anapara garantili ve garantisiz olmak {izere iki farkl sekilde ihrag
edilebilmektedir. Anapara garantili afet tahvillerinde tetikleyicinin (dogal afetin)
meydana gelmesi halinde yatirimer sadece faiz gelirinden mahrum kalir, anapara iade
edilir. Anapara garantisiz afet tahvillerinde ise tetikleyicinin meydana gelmesi halinde
yatirimc1 hem anapara hem de faiz 6demesinden mahrum kalir. Menkul kiymetlestirilen
tetikleyici olayin meydana gelmesi halinde tahvilden elde edilen gelir, ortaya cikan
hasarin finansmaninda kullanilir.

Bunun disinda afet tahvili belirli bir kism1 anapara korumali belirli bir kism1 da
anapara korumasiz olarak ihrag edilebilir. Ornegin %50’si anapara korumali bir afet
tahvilinde dogal afet riskinin meydana gelmesi halinde anaparanin sadece yarisi
korunurken diger yaris1 kaybedilir.

Tek bir afet tahvilinin igerisinde bir veya birden fazla dogal afet riskinin menkul
kiymetlestirilebilmesi miimkiindiir.

Afet tahvillerinin belirli bir vadesi vardir. Saglamak istenilen teminat tutarina
bagli olarak uzun veya kisa vadeli olarak afet tahvili ihra¢ edilebilmektedir. Uygulamada

ihrac¢ edilen afet tahvillerinin vadelerinin 1-10 y1l arasinda degisebildigi goriilmektedir.
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MMC Securities’in 2007 yili afet tahvili piyasas1 raporuna gore 1997-2006
doneminde 23 tane 1 yil vadeli, 13 tane 2 yil vadeli, 38 tane 3 yil vadeli, 6 tane 4 yil
vadeli, 10 tane 5 yi1l vadeli ve 1 tane de 10 yil vadeli afet tahvili ihra¢ edilmistir. S6z
konusu verilere gore uygulamada afet tahvillerinin 2-4 y1l vadeleri arasinda ¢ogunlukla
da ii¢ y1l vadeli olarak ihrag¢ edilmesinin tercih edildigi anlasilmaktadir.

Faiz oranlari ise riskin biiyiikliigiine gore degismekle birlikte kurumsal tahvillere
kiyasla oldukca yiiksektir. (Acar. 2006:118)Afet tahvillerinde yatirimecinin faiz veya hem
anapara hem de faizini kaybetme riski bulunmaktadir. Bu yiizden yatirimciya onerilen
faiz oranlari piyasa faiz oranlarina gore daha yiiksektir. Faiz oraninin belirlenmesinde
dogal afetin gerceklesme olasiligi, yatirimcilarin faiz veya hem ana para hem faizi
kaybetme olasilig1 ve iilkenin kredi riski gibi bir takim hususlar dikkate alinmaktadir.

Sigortacilarin dogal afetlerin yol agtigi zararlari karsilayacak kadar sermaye
bulundurulabilmesinin alternatif yontemlerinden birisi de, sigorta veya reasiirans
sirketinin arttigi sermayesine iliskin hisse senetlerini sermaye piyasalar1 araciligi ile
halka arz etmesidir. Ancak sigorta ve reasiirans sirketlerinin hisse senetlerini satin alarak
ortak olan yatirnmcilar, bu sirketlerin dogal afetlerden kaynaklanan riski disinda
portfoylerindeki riskin tamamini, sorumluluk risklerini ve ekonomik dalgalanmalara
baglantili risklerini de iistlenmis olacaklardir. Dolayisiyla yatirimcilar agisindan bu
sirketlerin hisse senetlerini satin almak afet tahvillerini satin almaya gore daha fazla risk
ihtiva etmektedir.

Afet tahvillerinde tetikleyiciler detayli veriler kullanilarak yatirimeilarin tam
olarak bilgi sahibi olmasini saglayacak sekilde tanimlanmaktadir. Afet tahvillerinde
genellikle tg tip tetikleyici kullanilmaktadir. (MMC Securities. 2007)

1. Tazminata Dayali Tetikleyiciler: Afet tahvili olusturulurken sigorta veya
reasiirans sirketinin maruz kaldigr fiili kayip dikkate alinir. Dogal afet meydana
geldikten sonra sigorta veya reasiirans sirketinin fiili zarar1 afet tahvilinde 6ngoriilen
zararlt agarsa yatirimci anapara ve/veya faizini kaybeder. Tazminata dayali
tetikleyicilerde sigortacinin zarari tamamen yatirimcer tarafindan karsilanir. Bu agidan
temel risk diisiik seviyededir. Diger taraftan yatirimcilar sadece dogal afet riskini degil
risk kabulii ve hasar politikalar1 gibi bir takim operasyonel risklerini de iistlenmektedir.
Ustlenilen risk diizeyinin yiiksek olmasi dolayisiyla bu tip tahvillerde diger

tetikleyicilere gore faiz oran1 daha yiiksek belirlenmektedir.
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2. Belirli Bir Endekse Dayali Tetikleyiciler: Yatirimcinin anapara ve/veya
faizini kaybedecegi asgari teminat tutari, belirli bir endekse gore hesaplanmaktadir.
Uygulamada endeks (fiziksel parametreler-parametrik tetikleyici) olarak, (6rnegin
Richter 6lceginde belirli biiyiikliikte bir depremin meydana gelmesi veya kasirganin
hizinin belirli bir biiylikliigii asmas1 gibi), sigorta sektdriiniin beklenen zarari veya
modelleme sirketi tarafindan afet i¢in kurulan model {izerinden hesaplanan hasar tutar
(modellenmis zarar) dikkate alinmaktadir. Sigorta sirketi disindaki tarafsiz 3. kisiler
tarafindan tetikleyicinin degerinin belirlenmesi yatirnmcilar agisindan seffafligi
saglamaktadir.

3. Hibrid Tetikleyiciler: Hibrid tetikleyici kavrami birden fazla dogal afet igin
tahvil dizayninda birden fazla endekse dayali tetikleyicinin kullanilmasini ifade
etmektedir. Ornegin hem Istanbul depremi hem de ABD’deki bir kasirga igin dizayn
edilen afet tahvilinde; yatirimcinin anapara veya faizini kaybedecegi esigin, Istanbul’da
depreminin olmasi halinde parametrik tetikleyiciye ve ABD’de kasirga olmasi halinde
ise modellenmis zarara gore tespit edilmesi hibrid tetikleyici olarak nitelendirilmektedir.

MMC Securities’in 2007 yili afet tahvili piyasasi raporuna gore 1997-2006
donemi igerisinde 34 tane tazminata dayali tetikleyicinin, 25 tane parametrik
tetikleyicinin, 14 tane endekse dayali tetikleyicinin ve 4 tane de hibrid tetikleyicinin
bulundugu afet tahvili ihrag edilmistir.

Afet tahvillerinin piyasadaki fiyat1 her seyden dnce arz ve talebe gore belirlenir.
Afet tahvilinin hangi tetikleyiciye gore dizayn edildigi, ana para garantili veya garantisiz
olup olmadigi, menkul kiymetlestirilen dogal afetin 6zellikleri, reasiirans piyasasindaki
fiyatlar, reasiirans kapasitesi, beklentiler ve son zamanlarda meydana gelen afetlerin
siddeti ve sikligi afet tahvilinin piyasa fiyatim etkileyen diger faktorler olarak
siralanabilir. Afet tahvillerinin ihraci, reasiirans sirketlerinin dogal afetlerin yol agtigi
hasar1 teminatlandirmak igin talep ettigi primin degerine dnemli dl¢iide baghdir. Ornegin
birincil piyasada reasiirans fiyatlarinin yiikselmesi afet tahvili ihracini arttirmaktadir.

Afet tahvillerinde yatirimcilarin anapara veya faizini kaybedecegi risk limitleri
bir veya birden fazla tespit edilebilir. Tek bir risk limitinin oldugu afet tahvillerinde s6z
konusu limitin asilmasi halinde anapara ve/veya faiz kaybedilir. Birden ¢ok risk limitinin
bulundugu afet tahvillerinde ise birinci risk limitinin asilmasinda anapara ve/veya faizin
belirli bir kisminin kaybedilmesi, ikinci risk limitinin asilmasinda geriye kalanin belirli

bir kismimin kaybedilmesi seklinde kademeli bir sistem bulunmaktadir.(Ozinci. 2002:86)
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Afet tahvilleri baz1 yonleri ile geleneksel tahvillerden ayrilmaktadir. Oncelikle
afet tahvillerinin yatirimeilar1, hem sigortaci hem de borg veren konumundadir. kinci
olarak afet tahvilleri ile yapilan borglanma kosullu bor¢lanma niteligindedir. Dogal
afetin meydana gelmesi halinde sadece faiz veya anapara ve faiz kaybedilecektir. Ayrica
afet tahvillerinin getirileri geleneksek tahvillerden farkli olarak piyasa faiz oranlarindan
bagimsizdir. Tahvillerin derecelendirilmesinde derecelendirme sirketleri tahvil ihrag
eden sirketin iflas riskini degerlendirmektedir. Afet tahvillerinin derecelendirilmesinde
ise tahvil yoluyla menkul kiymetlestirilen dogal afetin gergeklesmesi halinde
yatirnmcinin anapara veya faizini kaybetme olasiligi degerlendirilmektedir. (Cabrera.
2006:22)

1.6.Afet Tahvillerinin Thrac Siireci

Tipik bir afet tahvili ihracinda izlenmesi gereken adimlar asagidaki tabloda

gosterilmektedir.

Sekil 2: Afet tahvili ihrag siireci.

Anapara
[Faiz
4+ ..
Giiven Hesabi
Swap Aracisi
>
Hasilat
T A
Hasilat Prim Anapara
[Faiz
v
- Prim - Hasilat
Sigorta veya _— Ozel Amagh —_—
Reastirans Sirket
Sirketi/Devlet | | <
Reasiirans Sozlesmesi Kupon Anapara Odemesi

Kaynak: Sylvie Bouriaux, Richard MacMinn,“Managing Catastrophic Risk: Developments in Capital Market
Alternatives to Reinsurance” Presentation for the Third Annual Illinois State University Actuarial Research

Event
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Tipik bir afet tahvili ihraci siirecinde baglica dort taraf bulunmaktadir. Bunlar
ozel amagh sirket, giiven hesabi, swap aracist ve sedan' durumundaki sigorta veya
reasiirans sirketi ile devlettir. Afet tahvili ihrac¢ edilebilmesi i¢in Oncelikle yatirim
bankasi, sigorta veya reasiirans sirketi tarafindan 6zel amacli sirketin kurulmasi gerekir.
(United States General Accounting Office. 2002:4) Sedan, 6zel amagh varliktan dogal
afet riskine teminat saglayabilmek igin prim oder. Sigorta teminatina iliskin prim
O0demeleri geleneksel reasiirans sézlesmelerinin aksine belirli donemler sonunda yapilir.
(Acar. 2006:117) Ozel amach sirketin tek faaliyeti riskini devreden sirketi dogal afet
meydana geldiginde finanse edecek reasiirans anlasmas1 yapmaktir. Ozel amach sirketin
bunun disinda herhangi bir ticari amaci veya faaliyeti bulunamaz. Ozel amagh sirket en
azindan reasiirans anlagmasindaki bedele esit tutardaki bonolar1 sermaye piyasalarinda
ihrag ederek fon toplar. Bu sirketler genellikle vergi avantaji gibi bir takim yasal
avantajlar saglayan Bahama adalar1 gibi iilkelerde kurulmaktadir.

Ozel amagh sirket tarafindan sermaye piyasalarindan toplanan fonlar ve prim
gelirleri, 6zel amagh varhigin biinyesinden ¢ikarilarak faiz getirisi elde etmek iizere
giiven hesabina aktarilir. Bu aktifler kredi notu yiiksek bir swap aracisi tarafindan Libor
endeksli oranlara tabi saglam fonlarla takas edilir.

Ozel amagh varlik tarafindan yatinmcilara anapara veya faiz Odemesi
yapilabilmesi i¢in swap aracisindan elde edilen degisken faizli getiriler ve sigorta
teminat1 olarak tahsil edilen primler kullanilir.

Afetin meydana gelmemesi halinde genellikle 3’er aylik donemler sonunda
yatirimeilara kupon 6demesi yapilir. (Cabrera. 2006:3) Afet meydana gelirse yatirimet
sadece faiz veya hem anapara hem faizi kaybeder. Tahvil ihracindan elde edilen gelir
dogal afet zararinin finansmaninda kullanilir.

Derecelendirme sirketleri felaketin gerceklesme olasiligina gore afet tahvillerini
derecelendirir. MMC Securities’in 2007 yili afet tahvili piyasasi raporuna gore 1997-
2006 doneminde ihrag edilen afet tahvilleri cogunlukla BBB olarak derecelendirilmistir.
Ik kez 2006 yilinda Bay Haven Ltd.’ye ait afet tahvili AA olarak derecelendirilmistir.
Bu tahvil AA olarak derecelendirilen ilk afet tahvilidir.

Afet tahvilleri daha ¢ok emeklilik fonlari, reasiirans sirketleri, hedge fonlar,

portfoy yonetim sirketleri ve yatirim fonlar1 gibi kurumsal yatirimcilar tarafindan satin

! Yazmus oldugu direkt islerin belli bir kismin1 veya tamamini reasiirans yoluyla devreden sigorta
sirketidir.
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alinmaktadir. Bunun nedeni afet tahvilinden elde edilecek getirinin, diger finansal
araglardan farkli olarak ekonomik géstergelerden bagimsiz olmasidir. Bu sekilde, afet
tahvilleri ile portfoy getirisinin ekonomik dalgalanmalar dolayisiyla beklenen getiriden
ciddi sapmalar gostermesi engellenerek, portfoy riski azaltilabilmektedir. Ayrica afet
tahvilleri felaket sonrasinda yatirnmcisinin anapara veya faizini kaybetmesi riskini
tagirken, felaket meydana gelmedigi zaman yatirimcisina piyasadaki faiz oranlarindan
daha yiiksek bir kazang¢ saglama olanagi sunmaktadir. Uygulamada afet tahvillerinin
cogunlukla 2-4 yil vadeli olarak ihra¢ edilmesi tercih edilmektedir. Bu durum afet

tahvillerinin yatirimeilari agisindan yeniden yatirim riskini de en aza indirmektedir.

1.7. Afet Tahvilleri ile Finanse Edilebilecek Riskler

Afet tahvilleri dogal afet risklerinin menkul kiymetlestirildigi bir finansal arag
tiiriidiir. Afet tahvillerinin ilk kez ihrag¢ edildigi 1997 yilindan giiniimiize kadar dogal
afet riski tanimi genisleyerek farklilasmistir. Dogal afet riskinin tanimi igerisine sel,
deprem, kuraklik gibi doga olaylarindan kaynaklanan risklerin yaninda hava kirliligi ve
terorizm gibi insan eliyle yaratilan olaylardan kaynaklanan riskler de dahil edilmistir.
Afet tahvilleri ile menkul kiymetlestirilebilecek riskler, doga olaylarina iliskin riskler ve
endiistriyel riskler olmak iizere baslica iki grup altinda toplanabilir. (Ozinci. 2002:86)
Dogal afet riskinin menkul kiymetlestirilebilmesi i¢in Oncelikle tanimlanabilir,
maliyetinin saptanabilir ve piyasada fiyatlanabilir olmas1 gerekir. Dogal afet risklerinin
fiyatlandirilmasi riskin zamana yayilmasi esasina dayanir. (The World Bank. 2000:18)
Gliniimiizdeki afet tahvili uygulamalarinda ger¢eklesme siklig1 ¢ok diisiik olan 100, 250
yilda veya daha da wuzun siirede bir meydana gelebilecek riskler menkul
kiymetlestirilmektedir. Teror risklerini sermaye piyasalarina devretmek amaciyla da afet
tahvili ihract miimkiindiir. Ornegin FIFA, 2003 ve 2006 yillarinda diizenlenen Diinya
Futbol Sampiyonalarinin iptal edilme riskine karsilik afet tahvili ihrag etmistir. (Daily
News Friday. 2006)

Belirli bir endekse dayali tetikleyicilere gore dizayn edilen afet tahvillerinde
modelleme sirketleri afet tahvili ile menkul kiymetlestirilecek riskin 6zelliklerini ortaya
koyabilmek i¢in her bir dogal afete iliskin model olusturur. Dogal afet risklerinin
modellenmesi siirecinde Oncelikle degisik felaket senaryolarina gore fiziksel

parametreleri ve meydana gelme olasiligi tanimlanan her bir afete iliskin 6rneklem
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olusturulur. Daha sonra her bir felaket senaryosuna iligkin maddi hasar tahmini yapilir.
Son asamada ise reasiirans ve afet tahvili bazinda maruz kalinacak kayiplar hesaplanir.
(Eriskon. 2006:53)Terorizmden kaynaklanan risk diger dogal afet risklerinden farkli
olarak daha belirsiz bir risktir. Cilinkii terérizm, birebir insan davranisi ile iligkili bir olay
olup, igerisinde pek c¢ok tesadiifi bilesen barindirmaktadir. Terorist saldir1 sonucunda
ortaya ¢ikacak ekonomik kaybi onceden tahmin etmek oldukg¢a giictiir. Dolayisiyla
terérizm riskinin modellenmesi silirecinde oyun teorisi gibi farkli yontemler de dikkate
almmaktadir. Afet tahvili yolu ile menkul kiymetlestirilecek dogal afetlerin belirli bir
tutarin tizerinde maddi hasara yol agmasi gerekmektedir. Afet tahvillerinin ihrag ve faiz
maliyeti yliksek oldugu i¢in belirli tutarin iizerinde maddi hasara yol agmayan dogal
afetlerin menkul kiymetlestirilmesinde maliyet etkinliginden yararlanilamamaktadir. S6z
konusu maddi hasar tutarinin 100-800 milyon dolar arasinda degistigi ifade edilmektedir.

(Eriskon. 2006:63)

|.7.Afet Tahvili Piyasasi

flk ihracindan bu yana afet tahvili piyasasi siirekli bir bilyiime gostermistir.
MMC Securities’in 2006 yil1 afet tahvili piyasasi raporuna gore afet tahvillerinin ilk kez
ihrac¢ edildigi 1997 yilindan 2006 yili sonuna kadar toplam ihra¢ bedeli 15,35 milyar
dolar olmak tiizere 89 tane afet tahvili ihrac1 yapilmistir. 1997-2006 doneminde ihrag

edilen afet tahvillerinin sayis1 ve ihrag¢ bedelleri asagidaki grafikte yer almaktadir.

Grafik 3:1997-2006 doneminde ihrag edilen afet tahvillerinin tutari ve sayisi.
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Kaynak: MMC Securities 2007: The Catastrophe Bond Market at Year-End 2006
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Grafikten goriilebilecegi gibi 2006 yilinda ihra¢ edilen afet tahvili sayisinda
onemli bir artis meydana gelmistir. 2006 yili sonu itibariyle dolasimda 8,48 milyar
dolarlik afet tahvili bulunmaktadir. Son yillarda afet tahvili piyasasinin bu kadar hizli
gelisme gostermesinin nedeni hem bu piyasada islem yapan sigorta ve reasiirans
sirketleri ile diger kurumlarin hem de yatirimcilar agisindan giderek cazip bir hale
gelmesidir. Swiss Re’nin 2006 Sigma raporuna gore afet tahvilleri halihazirdaki
reasiirans kapasitesinin %6’sin1 karsilamaktadir.

1997 yilindan bu yana ihra¢ edilen afet tahvillerinin tamami, yatirimcilardan
beklenen diizeyde talep gérmemis ve ihragtan beklenilen kadar gelir elde edilememistir.
Ornegin Cat Ltd., ABD’nin kuzeydogusunda meydana gelebilecek kasirgalarin ortaya
cikarabilecegi sigortali zararlarina teminat saglamak i¢in 50 milyon dolar tutarinda faiz
orant %6,25 olan afet tahvili ihra¢ etmistir. Tahvil dizaynina gore yatirnmeilar, kasirga
meydana geldikten sonra Cat Ltd.’nin gercek zararlarini finanse edecek olup, zararlarin
55 milyon dolar1 agmasi halinde anapara ve faiz getirisi kaybedilecektir. S6z konusu
thrag, yatirimecilarin yeteri kadar talep gdstermemesi nedeniyle basarisiz olmustur.

(Ozinci. 2002:83)

1.8. Afet Tahvilleri ve Reasiirans Sozlesmelerinin Karsilastirilmasi

Geleneksel reasiirans, sigorta ve reasiiras sirketi arasinda yapilan sozlesme ile
kurulmaktadir. Bu s6zlesme standart bir yapiya sahip degildir. Sigorta ve reasiirans
sirketlerinin ihtiyaglar1 dogrultusunda farkli kosullar1 icerecek sekilde kurulabilmesi
miimkiindiir. Reastirans sozlesmelerinin bu 6zelligi ile zaman zaman reasiirans ve sigorta
sirketinin arasindaki informal iligkiler siirece yansiyabilmekte ve sigorta sirketleri risk
seviyelerini asan tutarda teminati, diisiik prim tutarlar1 ile saglanabilmektedir. Bu durum
sigorta sirketinden reasiirans sirketine risk aktarim siirecinde riskin yanlis fiyatlanmasina
neden olmaktadir. Afet tahvilleri ile dogal afet riskinin sermaye piyasalarinda ¢ok sayida
yatirimel arasinda yapilan islemler sonucunda daha dogru fiyatlanmasi saglanmaktadir.
Ayrica afet tahvilleri ile bir yildan daha uzun bir donem ig¢in sabit fiyatla teminat
saglanabilmektedir. Afet tahvillerinin bu o6zellikleri, reasiirans piyasasinda fiyatlarn
arttigi bir donemde biiylik avantaj getirmektedir. Geleneksel reasiirans yonteminde,
sigorta sahibine 6deme yapilmadan Once, hasar tutarinin veya sigorta sahibinin
sOzlesmedeki sartlara uyup uymadiginin tespiti gibi bir takim siireclerin yerine

getirilmesi gerekmektedir. Bu durum ise sigorta sahibine ddeme yapilmasinin siiregler
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tamamlanincaya kadar gecikmesine neden olmaktadir. Afet tahvillerinde ise hasarlar i¢in
O0denecek fonlar onceden elde edilip, emanette tutuldugu hesapta kisa vadeli likit
varliklara yatirildigi i¢in sigorta sahiplerine hasar gerceklestikten ¢ok kisa bir siire sonra
O0deme yapilabilmektedir. Ayrica bu sistem ile sigorta ve reasiirans sirketleri ag¢isindan
kredi riski ortadan kaldirilmaktadir. Afet tahvilleri derhal likidite saglayabilecek fonlama
Ozelligine sahip finansal araglardir. Diger taraftan afet tahvilleri ile menkul
kiymetlestirilen dogal afet hasar1 modelleme sirketleri tarafindan kurulan model
tizerinden Ongoriilmektedir. Bu kapsamda, sigortacinin fiili olarak yiiklendigi hasarin
afet tahvili ihracindan elde edilen gelirden daha yiiksek olmasi halinde tazminata dayali
tetikleyici  kullanilmazsa aradaki fark, sigortact veya reasiirér tarafindan
karsilanmaktadir. Dolayisiyla afet bonosunun iirettigi temel riske ihraggi maruz
kalmaktadir. Dogal afetlerin menkul kiymetlestirilmesinde, yapilmasi gereken degisik
adimlarin bulunmasi nedeniyle reasiiransa gore karmasik ve maliyetli bir siirectir. Diger
taraftan afet tahvilleri yeni yeni ihrag edilen finansal araglar oldugu igin yatirimecilarin
konu ile ilgili bilgilendirilebilmesini saglamak amaciyla bir takim bilgilendirme
maliyetlerine de katlanilmasi gerekmektedir. Ayrica yatirimcilarin anapara veya faiz
odemelerini kaybetme riski bulundugu i¢in katlanilmasi gereken faiz maliyeti de diger
tahvillere gorece yiiksektir. Thrag ve faiz maliyetlerinin yiiksek olmasi nedeniyle
Ozellikle reasilirans fiyatlarinin diistiigi donemlerde afet tahvili ihract oldukca
zorlasmaktadir. Afet tahvillerine iliskin islem maliyeti birden fazla dogal afetin aym
tahvil icinde menkul kiymetlestirilmesi ile azaltilmaya ¢alisilmaktadir. Tazminata dayali
tetikleyicilere gore diizenlenen afet tahvillerinde, sigortacinin fiili zarar1 yatirimcilar
tarafindan karsilanacaktir. Bu durum ise zararmin tamami yatirimcilar tarafindan
karsilanacak olan sigortacinin, daha fazla prim elde edebilmek igin portfoyiine
yonetebileceginden daha fazla riski dahil etmesine neden olabilmektedir. Dolayisiyla
tazminata dayali tetikleyiciler yatirimcilar agisindan ahlaki tehlike dogurmaktadir. Son
olarak afet tahvili piyasasi yeni yeni gelismekte olan bir piyasadir. Afet tahvillerinin
olas1 bir biiyilk afet sonrasinda ortaya c¢ikacak tazminat taleplerinin ne kadarini

karsilayabilecegi hususu heniiz test edilmis degildir.

1.9.Afet Tahvili Thracina iliskin Meksika Ornegi

1975-2005 yillarimi kapsayan donem igerisinde Meksika, deprem, sel, kasirga
gibi biiylik maddi kayiplar doguran dogal afetlere maruz kalmis olup, 6zellikle 1985
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yilinda meydana gelen deprem, yaklasik 7 milyon dolarlik bir zarar ortaya ¢ikarmustir.
(Cardenas. 2006)

1996 yilina kadar Meksika’da ortaya ¢ikan dogal afet zararlar1 devlet tarafindan
finanse edilmekteydi. Yapilan arastirmalara gore Meksika’da gelecek 30 yil igerisinde
biiyiikk zararlara yol agacak 7 siddeti veya siddetli bir depremin meydana gelmesi
beklenmektedir. Bu kapsamda 1996 yilinda Meksika devleti, dogal afetlerin yol agtig
zararlarin biitge kisitlarini alt iist etmesini engellemek ve afeti kisa siirede finanse edecek
kaynak saglamak amaciyla genel biitge icerisinde ancak genel biitceden ayri olarak
sadece dogal afetlere iliskin sigortalanmamis ve sigortalanamayan zararlar1 Kargilamak
icin FONDEN (Fund For Natural Disasters) adinda bir fon kurulmustur. Bu kapsamda
her biitgeleme yil1 baginda hiikiimetin genel biitce ile birlikte FONDEN biitcesine iligskin
programin1 hazirlamas: gerekmekteydi.

1999 yilinda FONDEN biitcesi disinda bir oOnceki yilin biitce fazlasinin
devredilecegi FONDEN Trust kurulmustur. FONDEN’de toplanan bu fonlar, dogal
afetler dolayisiyla devlet yardimina ihtiyag duyan yurttaglara gelir diizeylerine gore
yardim yapilmasinda kullanilacakti.

Ancak yapilan arastirmalarla 6zellikle siyasi istikrarsizligin ekonomi {izerinde
olumsuz etikleri dolayisiyla (Cabrera. 2006:25) 1996-2003 donemi igerisinde yillik
ortalama dogal afet harcamalarini karsilayacak kadar bile FONDEN’de fon birikmedigi
tespit edilmistir. (Cardenas. 2006)Bu durum dogal afetlere iliskin zararlarin finansmani
icin FONDEN ve sigorta sektorii disinda bir mekanizmanin gerekliligini ortaya
koymustur.

Bu kapsamda Meksika hiikiimeti, olmas1 beklenen biiyiik Meksika depreminin
ortaya cikaracagi zararlar1 ve deprem sonrasindaki yeniden yapilanma faaliyetlerini
finanse edebilmek i¢in afet tahvili ihra¢ edilmesine karar vermistir.

2006 yilinin Mayis ayinda Bahama Adalarinda faaliyet gosteren 6zel amach
sirket Cat-Mex Ltd. tarafindan Meksika hiikiimeti adina 3 yil vadeli, Libor+230 baz puan
faiz oranli, ana para garantisiz, parametrik tetikleyiciye gore dizayn edilmis (parametre
olarak Richter dlcegi esas alinmistir), 160 milyon dolar ihra¢ bedeline sahip afet tahvili
ihra¢g edilmistir. Bu ihra¢ depremin finansmani icin Swiss Re ile yapilan anlagsma
cercevesinde 26 milyon dolarlik prim 6demesi karsilifinda 3 yilligina toplam 450
milyon dolarlik saglanan teminatin bir bolimiinii olusturmaktadir. Afet tahvilleri Swiss

Re ve Deutsche Bank A.G. araciligiyla ABD’li ve Avrupali kurumsal yatirimcilara
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satilmistir. (Cabrera. 2006:26)Satilamayan tahvilleri Swiss Re satin almay: tahhiit

etmistir.  Satisa  sunulan afet tahvilleri S&P  tarafindan BB+  olarak

derecelendirilmistir.Deprem riskinin menkul kiymetlestirilebilmesi i¢in Applied
Insurance Research World Wide Corperatation (AIR) tarafindan Meksika’nin deprem
haritast ¢ikarilmigtir.Sismik risk modellemesi sonucunda Meksika dokuz deprem
bolgesine ayrilmistir. Afet tahvilleri ile 1,2 ve 5. boliimlerde meydana gelecek zararlar
teminat altina alinmustir.(Hardle, Cabrera. 2007:7)Meksika igin ihra¢ edilen afet

tahvilinin isleyisi asagidaki sekilde sematize edilmistir.

Sekil 3: Cat-Mex’in ihrag siireci.

New York Swiss Re ~
s Bankasi - Finansal
P N Urtnler Ltd. Swap
/ e N ¥ Islemi
/ r
N
/ . N Hasilat Faiz
/ 450 milyon 450 milyon ~
s dolar dolar \ _/
Sigorta Reastirans N Faiz
Sozlesmesi Sozlesmesi S Odemesi
FON A e 2 A e 4 Swiss A e 4 Cat —l Yatir
DEN Re 160 Mex A ] imcil
milyon Ltd. ar
dolar Hasilat

Kaynak: Wolgang Hardle,
Discussion Paper 2007-037

Brenda Lopez Cabrera, “Calibrating Cat Bonds for Mexican Earthquake”,

FONDEN, beklenen deprem igin Avrupa Finans Re Ltd. ile yaptigi sigorta
sOzlesmesi cergevesinde 450 milyon dolarlik teminat saglamistir. FONDEN, s6z konusu
teminat icin Avrupa Finans Re Ltd.’ye 26 milyon dolar tutarinda prim 6demesinde
bulunacaktir. Bu riskin tamamu ise reasiirans sozlesmesi kapsaminda, Avrupa Finans Re.
Ltd. tarafindan Avrupa Finans Re’nin dolayli olarak bagl ortakligi oldugu Swiss Re’ye
aktarilmistir. Bu kapsamda deprem icin FONDEN’e dolayli olarak Swiss Re tarafindan
saglanan 450 milyon dolarlik korumanin 160 milyon dolarlik kismi, afet tahvili ihract
suretiyle saglanmistir.

Afet tahvili ihrac1 Bahama adalarindaki Cat-Mex Ltd. tarafindan

gerceklestirilmistir. Cat-Mex Ltd., ihragtan elde ettigi fonlar1 Swiss Re Finansal Uriinler

Ltd.’nin portfoyiinde bulunan diisiik riskli varliklara yatirmistir. Cat-Mex Ltd., varlik

22




portfoyiiniin getirisini Swiss Re Finansal Uriinler Ltd. ile takas edecektir. Bu islem
sonrasinda Swiss Re Finansal Uriinler Ltd., 3’er aylik dénemler itibariyle Cat-Mex
Ltd.’ye Libor faiz orani {izerinden 6deme yapacaktir.

Cat-Mex Ltd., afet tahvilleri ihracindan sonra swap islemlerinden dogan 160
milyon dolarlik (afet tahvili ihra¢ bedeli) riskini ve ihrag¢ islemlerinden dogan maliyeti
yaptig1 sozlesme (International Swaps and Derivatives Association based Financial
Contract) ile Swiss Re’ye devretmistir. Bu sézlesme ¢ergevesinde, dnceden tanimlanan
sekilde deprem zarar1 ortaya ¢ikarsa, Cat-Mex Ltd. Swiss Re’ye 6deme yapacaktir.
Deprem olmamasi halinde ise swap isleminden ve Swiss Re’den elde edilen gelir,
yatirimcilarin ana para ve faiz ddemelerinde kullanilacaktir. Onceden modellenen
sekilde depremin olmasi halinde ise Cat-Mex Ltd. tarafindan afet tahvillerinin bedeli

New York Bankasi araciligi ile FONDEN’e aktarilacaktir.
§ikinci Boliim
Tiirkiye’de Sigorta Sektorii ve Afetlere fliskin Yapilanma

I1.1. Tiirkiye’de Sigorta Sektorii

Hazine Miistesarlig1 Sigorta Denetleme Kurulu’nun 2006 yili raporuna gore 2006
yilinda sigortacilik sektdriiniin varlik toplami1 bir dnceki yila gore % 21 oraninda artisla
18,6 milyar YTL’ye, prim tiretimi % 24 oraninda artigla 9,7 milyar YTL’ye ve polige
sayist % 15 oraninda artisla 34 milyon adede ulasmistir. Diger taraftan 2006 yil sonu
itibariyle bireysel emeklilik sistemindeki katilimci sayisi 1,1 milyonu ve sdzlesme sayist
1,2 milyonu asmis, sistemde toplanan fon tutari ise 2,8 milyar YTL’ye ulasmistir. Ayni
rapora gore sigortacilik ve bireysel emeklilik sektdriinde 31 tane hayat sigortasi disinda
sigorta sirketi ve 21 tane hayat ve emeklilik sirketi faaliyet gostermektedir. 2007
itibariyle Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi'ne kayithh Tirkiye'de faaliyet
gdsteren, Is bankas: istiraki olan Milli Reasiirans T.A.S. ve Art1 Reasiirans A.S. olmak
lizere iki tane reasiirans sirketi bulunmaktadir. Ayrica 2006 yili faaliyetleri sonucunda
hayat dis1 sirketler 38.042 bin YTL teknik kar ederlerken, hayat/emeklilik sirketleri,
emeklilik faaliyetleri haric 143.188 bin YTL teknik kar etmislerdir. Hayat sigortasi
disindaki sigorta sirketleri igin trafik ve kasko branslarinda, hayat sigortasi sirketleri i¢in

ise saglik branginda teknik zarar s6z konusudur.
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11.2. Tiirkiye’de Son 10 Yilda Meydana Gelen Felaketler

Tiirkiye’nin jeolojik ve iklim 6zellikleri nedeniyle biiyiik can ve mal kayiplarina
yol acan heyelan, su baskinlari, kaya diismeleri, yanginlar, ¢1g, firtina ve deprem gibi
dogal afetler sik sik meydana gelmektedir. 1903-2007 yillar1 arasinda meydana gelen en
fazla zarara yol agan dogal afetlerin Tiirkiye ekonomisine maliyeti yaklagik 18,5 milyar
dolardir. Bu zararlarin yaklasik 16 milyar dolar1 ise depremlerin ortaya cikardigi
zararlardan kaynaklanmaktadir. 1903-2007 doneminde Tiirkiye’de her yil ortalama,
depremler yaklasik 226 milyon dolar, asir1 sicaklar 143 bin dolar, sel 71 milyon dolar ve
hortum gibi siddetli riizgarlar ise 244 bin dolar zarara yol agmistir. Son 10 y1l igerisinde
depremlerin yol agtigi zararlarin maliyeti yaklagik 15 milyon dolardir. (Kaynak: EM-
DAT: The OFDA/CRED International Disaster Database)Diinya Bankasi’nin 2000 yili
raporuna gore 1999 yilinda meydana gelen Marmara depremi dolayisiyla 18.000 kisi
O0lmiis ve yaklasik 800 milyon dolar sigortali zarari meydana gelmistir. S6z konusu
depremin Tiirkiye ekonomisinde yol agtig1 zararin ise yaklasik 8,5 milyar dolar oldugu
ve yaklasik s6z konusu depremden yaklasik 1.358.953 kisinin etkilendigi (Kaynak: EM-
DAT: The OFDAJ/CRED International Disaster Database) tahmin edilmektedir.
Tiirkiye’nin yaklasik %96’lik kismu farkli oranlarda tehlikeye sahip deprem bdlgeleri
icerisinde yer almaktadir. Ulkenin gerek yiiz 6l¢iim gerekse de niifus agisindan
neredeyse tamaminin dogrudan veya dolayli olarak deprem tehlikesi altinda olmast,
dogal afet denilince Oncelikle depremin akla gelmesine neden olmaktadir. Tirkiye
ekonomisinin ve niifusunun dnemli bir kismmin bulundugu Istanbul, Kuzey Anadolu
Fay hatt1 {izerindedir. Yapilan arastirmalara gére Istanbul’un iizerinde bulundugu fay
hatt1 ortalama 300 yilda bir 7 siddeti ve iizerinde deprem iiretmekte olup, 1874 ten bu
yana bu biiyiikliikte bir deprem olmamustir. Istanbul’da 2004-2034 dénemini kapsayan
30 yillik siire igerisinde %41 olasilikla 7 siddeti ve iizerinde bir depremin meydana
gelmesi beklenmektedir. Bu depremin yol agacagi zararlarin Tiirkiye’nin gayrisafi milli
hasilasinin %12,6’s1na kadar ulasabilecegi ve ortaya ¢ikan bu zararlarin yaklasik %70-80
oraninda bir kisminin sigortalanmamis olacagi tahmin edilmektedir. (Sigma No:2/2007)

Tiim bu hususlarin disina Tirkiye, etnik yapisi, cografi konumu ve 6nemi
dolayisiyla da sik sik terorist faaliyetlerin odagi olmaktadir. Tiirkiye uygulamasi
acisindan terérizm dogal afet tanimi igerisinde yer almamaktadir. Teroriin ortaya

cikardigr zararlar 5233 sayili Teror ve Terdrle Miicadeleden Dogan Zararlarin
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Kargilanmas1 Hakkinda Kanun ve bu kanuna dayanilarak ¢ikarilan Teror ve Terorle
Miicadeleden Dogan Zararlarin Karsilanmas1 Hakkinda Yonetmelik ¢ercevesinde devlet
tarafindan karsilanmaktadir. Diizenleme hiikiimleri terdr eylemlerinden veya terorle
miicadele kapsaminda yiirlitiilen faaliyetler nedeniyle zarar goéren kisilerin ve kamu
gorevlilerinin  maddi zararlarimin  karsilanmasi1  yoniinde ilke ve prosediirler

ongormektedir.

I1.3. Tiirkiye’de Felaketlere iliskin Yasal ve Orgiitsel Yapilanma

Tiirkiye’de afetlere iliskin basta Anayasa olmak iizere kanun ve yonetmelik
bazinda yasal diizenlemeler mevcuttur. Anayasa’nin 119. maddesinde dogal afet,
tehlikeli salgin hastalik gibi ekonomik bunalima yol agabilecek durumlarin ortaya
cikmasi halinde, cumhurbaskani baskanliginda toplanan bakanlar kurulunun olaganiistii
hal ilan etme yetkisi vardir. Dogal afetler ile ilgili ¢ikarilan kanunlarda ise ikili bir ayrim
s0z konusudur. Birinci grup kanunlar belirli bir dogal afete iligkin olarak ¢ikarilmistir.
Ikinci grup kanunlar ise temelde baska konular igin ¢ikarilmasina ragmen dogal afetlere
iligkin bir takim diizenlemeler icermektedir. Birinci grup kanunlara 6rnek olarak deprem,
c1g gibi dogal afetlerden sonra yapilacak usul ve esaslar1 belirleyen 7126 sayili Sivil
Savunma Kanunu verilebilir. Tkinci grup kanunlara 6rnek olarak ise herhangi bir afet
aninda yapilabilecek harcamalara iligkin diizenlemelerin yer aldigi 5393 sayili Belediye
Kanunu verilebilir. Afetlerle ilgili olarak kanunlar disinda Afet Bolgelerinde Yapilacak
Yapilar Hakkinda Yonetmelik veya Afetlere iliskin Acil Yardim Teskilat: ve Planlama
Esaslarina Dair Yonetmelik gibi dogal afetlere iliskin yonetmelik bazinda bazi
diizenlemeler mevcuttur. Basta Baskanlik olmak {izere baymdirlik ve iskan, milli
savunma, adalet, i¢ igleri, ulastirma ve dis isleri gibi bakanliklarin afetler ile ilgili gorev
ve sorumluluklari bulunmaktadir. Bayindirlik ve iskan bakanlig: igerisinde afet sirasinda,
oncesinde ve sonrasinda bir takim gérevlerin yiiklendigi Afet Isleri Genel Miidiirliigii
vardir.

Tiirkiye’de afet konusunda merkez ve tasra olmak {izere ikili bir érgiitlenme s6z
konusudur. Merkezde Tiirkiye Acil Durum Yonetimi Genel Midiirliigii, Afetler Merkez
Koordinasyon Kurulu ve Basbakanlik Kriz Yonetim Merkezi bulunmaktadir. Tasra
orgiitlenmesinin igerisinde ise il ve ilgelerdeki yardim tagra teskilatlar1 ile bunlara bagh

afet acil yardim hizmet gruplari1 bulunmaktadir.
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Tiirkiye’de 1999 yilina kadar ev sahiplerinin deprem sigortast edinmesi i¢in
herhangi bir tesvik bulunmayip, deprem sigortasi ev sigortasinin yaninda art1 bir koruma
olarak saglanmaktaydi. Ayrica teminat orani ¢ok diisiik olup, %5 idi. Bu duruma sigorta
bilincinin diisiik olmasi hususu da eklenince, 1999 yilinda meydana gelen ve ¢ok kiigiik
bir kismi sigorta ile teminat altina alinmig olan Marmara ve Diizce depremlerinin ortaya
¢ikardigr biiylik zararim hemen hemen tamami devlet tarafindan karsilanmistir. S6z
konusu durum deprem riskinin yonetilmesi ve afetlerle ilgili yapilanmalara ek bir
yapilanma ile desteklenmesi gerekliligini ortaya koymustur. u kapsamda yukaridaki
yapilanmaya ek olarak 27.08.1999 tarih ve 4452 sayili Dogal Afetlere Kars1 Alinacak
Onlemler ve Dogal Afetler Nedeniyle Dogan Zararlarin Giderilebilmesi Igin Yapilacak
Diizenlemeler Hakkinda Yetki Kanunu’na dayanilarak ¢ikarilan 587 sayili Zorunlu
Deprem Sigortasina Dair Kanun Hiikmiinde Kararname ile zorunlu deprem sigortasini
yapmak tizere kamu tiizel kisiligine haiz, kar amaci giitmeyen Dogal Afet Sigortalari

Kurumu (DASK) kurulmustur. DASK ilk kez 27.09.2000 tarihinde faaliyete gegmistir.

11.4 DASK Hakkinda Genel Bilgiler

DASK, esasen tiim dogal afetlerin yol actig1 risklerin sigortalanabilmesi i¢in
kurulmus bir kurum olmakla birlikte mevcut durumda sadece zorunlu deprem sigortasi
uygulamasi yapilmaktadir. Etkin faaliyet gosteren bir yapmin kurulmasi ve maliyet
avantaj1 saglayabilmek icin 587 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname uyarinca DASK’1n
teskilati veya personeli bulunmamaktadir. DASK’in tiim fonksiyon ve faaliyetleri
disaridan saglanmaktadir. Hazine Miistesarligi tarafindan yapilacak bir sozlesme ile
Kurumun teknik islerinin “Kurum Idarecisi” sifat1 ile yiiriitiilmesi i¢in bir sigorta veya
reastirans sirketi en fazla 5 yilligina gorevlendirilmektedir. DASK’in teknik isleri
08.08.2000 tarihi itibariyle 5 yillik bir siire i¢in Milli Reasiirans T.A.S. tarafindan
yiiriitiilmistiir. 08.08.2005 tarihinden sonra yine 5 yillik bir siire i¢in Kurumun teknik
isleri Garanti Sigorta A.S. tarafindan yiiriitiilmektedir Zorunlu Deprem Sigortasi ise
DASK nam ve hesabina sozlesme yapmaya yetkili sigorta sirketleri ve bu sirketlerin
acenteleri tarafindan yapilmaktadir. Sigorta sirketleri riski topladiklart primleri DASK’a
devretmektedir. Kurum, Hazine Miistesarligi’ni, Bayindirlik ve iskan Bakanligi’ni,
Sermaye Piyasasi Kurulu’nu, Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Birligi’ni temsil eden birer
tiye ile Kurum idarecini temsil eden bir iiye ve teknik konularda bilgi sahibi olan Hazine

Miistesarlig1 tarafindan belirlenecek bir liye olmak iizere toplam yedi liyeden olusan
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yonetim kurulu tarafindan yonetilmektedir. Her yil DASK’in finansal tablolarinin
bagimsiz denetime tabi tutulmasi gerekmektedir. DASK’in yillik harcama, hesap ve

islemleri ise Hazine Miistesarligi’nin denetimine tabidir.

11.5.Zorunlu Deprem Sigortasi

Zorunlu deprem sigortasinin diizenlenmesi, 4452 sayili Kanun’un verdigi yetkiye
dayanilarak Bakanlar Kurulu’nca 25.11.1999 tarihinde kararlastirilmig, s6z konusu
sigortaya iliskin Genel Sartlar ve Tarife ve Talimatlar da 8 Eyliil 2000 tarih ve 24164
saylli Resmi Gazete’de yayimlanarak 27 Eyliil 2000 tarihinde yiirtirliige girmistir.
Zorunlu deprem sigortasi kapsamina giren konutlarin maliklerinin veya intifa hakki
sahiplerinin iskan izninden veya konutun i¢inde yasanmaya baslanmasindan itibaren bir
ay icerisinde bu sigortay1 yaptirmast zorunludur. Yapilan sozlesme baslangicindan
itibaren bir yillik siireyi kapsamaktadir. Bir yillik siirenin sona erdigi tarihten itibaren 1
ay igerisinde sahibi tarafindan yenilenmedigi takdirde polige otomatik olarak yeniden
diizenlenir ancak tazminatsiz kalir ve Kurumun policeden dogan yilikiimliiliigii sona erer.
Bu yiizden siire bitiminde poligenin yenilenmesi dnemli bir husustur.Ayni bina veya
konut i¢in birden fazla zorunlu deprem sigortasinin yapilabilmesi miimkiin degildir.
Ancak zorunlu deprem sigortasinin yapilmis olmasi kaydiyla ihtiyari deprem sigortasi
yaptirilabilir. DASK kurulusundan 2007 yili Agustos ay1 sonuna kadar meydana gelen
172 deprem dolayisiyla toplam zorunlu deprem sigortasi kapsaminda yaklagik 18,3
milyon YTL tazminat 6demistir. (Kaynak: Hazine Miistesarlig1-16.08.2007 Tarihli Basin

Duyurusu)

11.5.1.Zorunlu Deprem Sigortasi ile Teminat Altina Alinan Hususlar

11.5.1.1. Teminat Altina Alinan Konutlar

Zorunlu deprem sigortast yapilmasi gereken konutlarin kapsami 587 sayili
Kanun Hiitkmiinde Kararname ile belirlenmistir. Buna gore 634 sayili Kat Miilkiyeti
Kanunu kapsamindaki bagimsiz bdliimler, tapuya kayith ve 06zel miilkiyete tabi
tasinmazlar iizerinde mesken olarak insa edilmis binalar, bu binalar i¢inde yer alan ve
ticarethane, biliro ve benzeri amaglarla kullanilan bagimsiz boliimler ile dogal afetler
nedeniyle devlet tarafindan yaptirilan veya verilen kredi ile yapilan meskenler zorunlu

deprem sigortasina tabidir. Bu g¢ercevede kamu kurum ve kuruluslarma ait binalar,
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koylerdeki binalar, is han1 veya is merkezi gibi tamamu ticari ve sinai amagla kullanilan
binalar, insaati heniiz tamamlanmamis binalar, Hazine arazisi lizerine yapilmis kagak
binalar ve zorunlu deprem sigortasi uygulanmaya baslanmadan 6nce tamamlanmis insaat
izni bulunmayan binalar zorunlu deprem sigortasi kapsaminda degildir. Zorunlu deprem
sigortast kapsaminda 31.12.2006 tarihi itibariyle bolgelere gore sigortalanan konut

sayisini ve sigortalilik oranin1 gdsteren tablo asagida yer almaktadir.

Tablo 1:31.12.2006 tarihi itibariyle zorunlu deprem sigortasina sahip konut sayisi.

Konut Sayisi Sigortah Konut Sayisi Sigortallllk Orani (%)
Marmara 4.143.474 1.227.990 29,64
I¢ Anadolu 2.227.056 448.765 20,15
Ege 2.318.262 382.195 16,49
Akdeniz 1.663.126 206.106 12,39
Karadeniz 1.282.097 169.614 13,23
Dogu Anadolu 611.788 64.247 10,5
_Giiney Dogu 742.866 55.792 7,51
Toplam 2.554.709 19,67

Kaynak: Hazine Miustesarlig1 Sigorta Denetleme Kurulu 2006 Y1ili Raporu

Tablo’da yer aldig lizere en fazla sigorta kapsamina alinan konut sayis1 deprem
riski ve sigorta bilincinin gorece daha yiiksek oldugu Marmara Bolgesi’nde yer
almaktadir. Buna ragmen Marmara Bolgesi’ndeki konutlarin sigortalilik orani %29
civarindadir. Geriye kalan konutlarin yaklasik %70’i zorunlu deprem sigortasi
teminatinin kapsami digindadir. Zorunlu deprem sigortasi olmadan 6nce sigortali konut
sayist yaklasik 500.000°dir. (Kaynak: Hazine Miistesarlig1-16.08.2007 Tarihli Basin
Duyurusu)Zorunlu deprem sigortas1 ile birlikte sigortali konut sayisi 2.554.709’a
ulagmakla birlikte halen tiim Tirkiye’deki konutlarin yaklasik %81°1 sigorta kapsami
disindadir. Yillar itibariyle yapilan zorunlu deprem sigortasi poligelerinin tutar ve adet

itibariyle dagilimi asagida yer almaktadir.

Tablo 2:2000-2006 dénemindeki zorunlu deprem sigortasi policelerinin dagilimi.

Yil Police Adedi ___Police Adedi % Degisim Hasilat (YTL)
2000 159.324 1.681.195
2001 2.427.840 1423,84% 40.942.237
2002 2.127.980 -12,35% 65.605.100
2003 2.022.470 -4,96% 86.305.345
2004 2.089.569 3,32% 126.208.384
2005 2.417.176 15,68% 159.094.714
2006 2.554.709 5.69% 205.815.940
Toplam 685.652.915

Kaynak: Hazine Miistesarligi Sigorta Denetleme Kurulu 2006 Y1ili Raporu
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Zorunlu deprem sigortasinin yapilmaya baslandigi 2000 yilindan 2001 yilina
kadar yapilan polige adedinde ciddi bir artis meydana gelmistir. Artis1 izleyen yillarda
ise yapilan polige sayisi azalmaya baglamistir. Son 3 yildir yapilan polige sayis1 dalgali
bir arti§ trendi igerisine girmistir. Ancak bir onceki Tablo’da goriildiigii tizere sigortalilik
oranin en yiiksek oldugu Marmara Bdlgesi’'nde yer alan konutlarin %70°i teminat
kapsami digindadir. Tirkiye genelindeki tiim konutlarin kisa bir donem igerisinde
teminat altna almabilmesi i¢in yapilan zorunlu deprem sigortasindaki artisin daha

yiiksek olmasi gerektigi diisiiniilmektedir.

11.5.1.2. Teminat Altina Alinan Riskler

Zorunlu deprem sigortasi dncesindeki uygulamada deprem riskine iligkin sigorta,
ev sigortasinin ig¢inde yer aliyordu. Zorunlu deprem sigortasi uygulamasinin yiiriirliige
girmesi ile birlikte deprem riski ev sigortasi kapsamindan ¢ikarilmigtir. Zorunlu deprem
sigortast kapsaminda binada teminat altina alinan riskler; deprem, deprem sonucu
yangin, deprem sonucu toprak kaymasi, deprem sonucu patlama riskleridir. Binanin
icinde yer alan esya, tasimnir mal gibi varliklara iliskin riskler ise teminat kapsami
icerisinde degildir. Bu riskler i¢in goniillii sigorta yapilmasi gerekmektedir. Ayrica 6liim

dahil olmak tizere her tiirlii bedeni zararlar teminat kapsami disindadir.

11.5.1.3.Sigorta Bedelinin Tespiti

DASK’1n amaci diisiik prim 6demeleri ile gelir diizeyi diisiik gelir gruplarinin da
yeterli diizeyde deprem riskinden korunmasini saglamaktir. Bu kapsamda yapilan
diizenlemelerde prim tutarlarinin her kesimin odeyebilecegi diizeyde tespit edilmesi
amaclanmistir. Sigorta bedelinin tespitinde, sigorta edilen meskenin yapi tarzi igin
Hazine Miistesarliginca yayimlanan "Zorunlu Deprem Sigortas: Tarife ve Talimati"mn
3. maddesinde belirlenen metrekare bedeli ile ayni meskenin briit yiizol¢limiiniin
carpilmasi sonucu bulunan tutar esas alinir. Belirlenen sigorta bedeline gore ddenecek
prim tutarlar tespit edilir. Prim tutarinin tespitinde Hazine Miistesarligi’nin s6z konusu
talimatindaki 1. maddedeki oranlar esas alinir. Prim tutarinin tespitinde ayrica binanin
yiiz 6l¢iimii, ingaat sinifi kalitesi ve deprem riski gibi bir takim faktorler dikkate alinir.

Sigorta primleri her tiirlii vergi, resim ve har¢tan muaftir. Sigorta bedeli, sigortalanan
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meskenin degerini asarsa, sigortanin bu degeri asan kismi gegersizdir. Prim tutari

hesaplanirken bina insa yili dikkate alinmaz.

11.5.1.4. Teminat Bedelinin Belirlenmesi

DASK tarafindan teminat olarak ddenecek tutar yikilan binanin yeniden insa
maliyeti dikkate alinarak belirlenmektedir. Bu kapsamda her insaat maliyetlerindeki artig
dikkate alinarak verilecek azami teminat tutar1 DASK tarafindan yeniden belirlenir.
Hazine Miistesarhigi’nin  “Zorunlu Deprem Sigortasi Tarife ve Talimati”nin 2.
maddesine gore zorunlu deprem sigortasi kapsaminda bir konut i¢in verilebilecek azami
teminat tutar1 110.000 YTL’yi asamaz. Meskenin degerinin azami teminat tutarini
asmasi halinde asan tutar zorunlu deprem sigortasinin disinda kalmaktadir. Bu kismin
teminat altina aliabilmesi i¢in ihtiyari sigorta yapilmasi gerekmektedir. Afetzedeye
hasar durumunda teminat bedelinin 6denmesi i¢in DASK tarafindan belirlenen belgelerle
DASK’a bagvurulmasi gerekmektedir. Tazminat tutarinin belirlenmesi ve gerekli
evraklarin tamamlanmasini takiben en geg bir ay igerisinde DASK’1n afetzedelere hasar
O0demesi yapmasi gerckmektedir. Ayrica binanin sistemlerini etkileyebilecek veya
binanin zayiflatilmasina neden olabilecek faaliyetleri yapilmasi halinde sigortali kismen

veya tamamen tazminat hakkini kaybeder.

11.5.2.DASK’1n Yatirim Politikalar1

Zorunlu deprem sigortast kapsaminda toplanan primler fonlara aktarilarak
degerlendirilir. DASK fonlar1 her tiirlii vergi, resim ve har¢tan muaftir. DASK fonlariin
yatirnmlara yonlendirilmesine iliskin esaslar “Dogal Afet Sigortalart Kurumu Yénetim
Kurulu Calisma Usul ve Esaslart Hakkinda Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik”in
Ek Madde 1’de diizenlenmistir. Bu ilkeler ¢er¢evede DASK fonlar likidite ve anapara
giivenligi oncelikli olmak iizere getiri oran1 dikkate alinarak Kurum idarecisi veya
Sermaye Piyasast Kurulu'nca yetkilendirilmis portfoy yoOnetim sirketleri tarafindan
yonetilebilir. Bu kapsamda 2003 yilinda verilen yonetim kurulu karar1 uyarinca DASK
fonlarinin iki farkli portfoy yonetim sirketi tarafindan yonetimi igin disaridan hizmet
allmina  karar  verilmistir.  Mevcut durumda DASK  fonlarmin  yatirima

yonlendirilmesinde Tiirkiye ekonomisi Garanti Portfdy Yoénetim A.S. ile Is Portfoy

30



Yonetim A.S. gorevlendirilmistir. 31.12.2006 tarihi itibariyle DASK fonlarinin dagilimi
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 3: 31.12.2006 tarihi itibariyle DASK fonlarmin dagilimu.

DASK Fonlarinin Daglhml YTL
Hazine Bonosu/Devlet Tahvili 814
Dovizli Tahvil 69.948.964
Vadeli YTL Mevduat 333.433.644
Vadeli Doviz Mevduat 73.844.344
Vadesiz Doviz Mevduat 9.440.706
Toplam 486.668.472_

Kaynak: Hazine Miistesarligi Sigorta Denetleme Kurulu 2006 Y1ili Raporu

Tablo’da yer aldig1 iizere DASK fonlarinin biiyiik bir kismi diigiik riskli YTL
cinsinden vadeli mevduat olarak degerlendirilmektedir. DASK fonlarmmin hangi
amaglarla kullanilabilecegi 587 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname’nin 16. maddesinde
sinirli olarak sayillmistir. Bu amaclar disinda baska harcamalara tahsis edilebilmesi
miimkiin degildir. Bu kapsamda DASK fonlar1 deprem durumunda, DASK tarafindan
sigorta edilen binalara ait tazminat 6demeleri, DASK'in yonetimi ve isleyisi i¢in gerekli
olan masraflar, reasiirans, sermaye ve benzeri piyasalardan saglanan korumaya iligkin
O0demeler ve hasar tespit islemlerine iliskin 6demeler i¢in kullanilabilir.

2007 yili Agustos ay1 sonu itibariyle DASK’in muhtemel depremlerin yol
acacagi zararlar1 karsilamak i¢in halen 1 milyar avro 6deme kapasitesi bulunmaktadir.
(Kaynak: Hazine Miistesarlig1-16.08.2007 Tarihli Basin Duyurusu)

Mevcut durumda DASK iistlendigi riskleri reasiirans sozlesmeleri ile reasiirans
sirketlerine aktarmaktadir. DASK’in 2004 yili faaliyet raporuna gore 01.11.2004-
31.10.2005 donemi icin portfoyiindeki riskler Swiss Re, Munih Re ve Axa Re
sirketlerinin liderliginde muhtelif reasiirorler tarafindan teminat altina alinmistir. Bu
kapsamda 730 milyon dolar tutarinda teminat saglanmistir. Kamuya son olarak aciklanan
2005 yili faaliyet raporuna gére de 01.09.2005 tarihi itibariyle 01.11.2005-31.10.2006
donemi i¢in Swiss Re, Miinich Re, Axa Re, Partner Re, Everest Re ve diger sirketlerin
liderliginde, 920 milyon Avro tutarinda bir hasar fazlasi reasilirans korumasi
saglanmigtir. 787 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname’nin 17. maddesine gore DASK,
reasiirans diginda sermaye piyasalar1 da dahil olmak tizere diger piyasalardan koruma

temin edebilir.
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11.5.3.Zorunlu Deprem Sigortasi Sisteminin Giiclii ve Zayif Yanlari

DASK oncesinde deprem riskine karsi sigortali mesken sayisi 500.000
dolaylarinda olmasina karsin zorunlu deprem sigortasi ile birlikte bu sayis1 yaklasik
2.600.000 adet meskene ulasmistir. Zorunlu deprem sigortasinin yiiriirliige girdigi 2000
yilindan giiniimiize kadar 6 yil gibi bir kisa siire igerisinde Tiirkiye genelinde deprem
riskine kars1 sigortalanan konut sayisinda yaklasik %420 gibi biiylik bir artis meydana
gelmesi bu sistemin etkinligini ortaya koymaktadir.

Yapilan diizenlemelerle DASK fonlarinin yonetimi Kurum idarecisi sifatiyla
sigorta ve reasiirans sirketlerine veya portfoy yonetim sirketlerine birakilarak depremde
kullanilacak fonlarin kurumsal yoneticiler tarafindan profesyonelce ve diizenlemelerde
belirtilen limitler dahilinde tarafsiz bir sekilde yonetimi saglanmigtir. Ayrica DASK
fonlarinin hangi amaglarla kullanilacagi ayrintili bir sekilde diizenlenerek olasi bir
depremde kullanilmak tizere biriktirilen fonlarin suiistimal edilmesi 6nlenmistir. DASK
yetkililerinin agiklamalarima gore mevcut durumda DASK, olasi bir depremde teminat
altina alinan riskleri rahatlikla karsilayabilecek 6deme kapasitesine sahiptir.

1999 yilindaki Marmara depreminde ortaya c¢ikan sigortali zararimin toplam
zararin ¢ok kiiciik bir kismini olusturmasi Tiirkiye’de sigorta bilincinin diisiik oldugunun
bir gostergesidir. Sigorta Denetleme Kurulu’nun 2006 yili raporuna gore sigorta
sirketlerinin tirettigi polige sayisinda daha onceki yillara gore artisin meydana gelmesi
ise diisiik olan sigorta bilincinin artig egilimi icerisinde oldugunu ortaya koymaktadir.
DASK yaptig1 reklam ve tanitim faaliyetlerinin s6z konusu sigorta bilincinin artisinda
onemli rolii oldugu diistintilmektedir.

Zorunlu deprem sigortasi ile birlikte sigortalanan konut sayisinda 6nemli bir artis
kaydedilmekle birlikte 2006 yili sonu itibariyle deprem olmasi beklenen Marmara
bolgesinde yer alan konutlarin yaklasik %701 ve tiim Tiirkiye’deki konutlarin yaklasik
%801 sigorta kapsami disindadir. Artan sigorta bilinci ve ipotekli konut finansmani
sistemi ile yeni yapilan konut sayisinda artis meydana gelmesinin beklenmesi dolayisiyla
gelecek yillarda DASK tarafindan teminat altina alinacak konut sayisinin artacagi
diistiniilmektedir.

Diger taraftan diizenleme geregi tamamu ticari ve sinai amagcla kullanilan binalar
ve kamu kurum kuruluslarina ait binalar zorunlu deprem sigortasi kapsami disindadir.

Dolayisiyla DASK tarafindan zorunlu deprem sigortasina tabi binalarin biiyiik bir kismi1
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heniiz teminat altina alinamadig1 gibi ekonomik katma deger ve sosyal yarar yaratan
kurumlara iligkin binalar da diizenleme geregi kapsam disidir. Kapsam disinda olan bu
yapilarin ihtiyari sigorta ile teminat altina alinmasi gerekecektir.

Yine yasal diizenlemeler geregi zorunlu deprem sigortasi kapsamindaki
meskenlere iliskin en yiiksek 110.000 YTL tutarinda teminat verilebilmektedir. Herhangi
bir konutun 110.000 YTL’nin {izerinde teminat altina alinabilmesi icin ihtiyari sigorta
yapilmasi gerekmektedir.

DASK sadece deprem riskinin yonetilmesi i¢in kurulmamistir. Tiirkiye nin karsi
karsiya oldugu diger afet risklerinin de yonetimi DASK tarafindan gergeklestirilecektir.
Ancak mevcut durumda sadece zorunlu deprem sigortasi uygulamasi mevcuttur.

Tiirkiye’de sigorta bilincinin artis egilimi igerisinde oldugu hususu da goz
oniinde bulunduruldugunda DASK tarafindan teminat altina alinamayan bazi deprem
riskleri basta olmak iizere diger dogal afetlerden kaynaklanan risklerin giderek artan bir
oranda ihtiyari sigorta kapsamina alinacagi dolayisiyla gelecek yillarda sigorta
sirketlerinin tistlendigi dogal afet risklerinin artacagi diisiiniilmektedir.

Mevcut durumda DASK ve sigorta sirketleri iistlendigi risklere iliskin yurt
disindaki reasiirans piyasalarindan teminat saglamaktadir. Ancak DASK ve sigorta
sirketleri tarafindan teminat altina alinacak dogal afet risklerinin artacaginin diigiiniilmesi
ve tim diinyada artan dogal afet zararlar1 dolayisiyla reasiirans kapasitesinin azalma
egilimi icerisinde olmasi dolayistyla mevcut durumda olmasa bile gelecek donemlerde
DASK ve sigorta sirketlerinin korunma maliyetlerini azaltmak ve gerekli teminati
saglamak amaciyla reasiirans korunmasina ek olarak afet tahvili ihracim
gergeklestirebilecegi diigiiniilmektedir.

Diger taraftan zorunlu deprem sigortast kapsaminda olmakla birlikte teminat
tutarin1 asan ve ihtiyari sigorta ile teminat altina alinmamis hasarlarin ya da DASK
tarafindan diizenleme geregi teminat altina alinmayan binalarin gerek zarar gérmesinden
gerekse de katma deger yaratamamasindan dogan ekonomik zararlarin devlet tarafindan
finanse edilecegi diisiiniilmektedir.

Ayrica 2004 yilinda OECD’nin diizenledigi devlet tabanli dogal afet risklerinin
finansmani sistemlerine iliskin konferansta, 2000-2003 yillar1 arasinda Tiirkiye’de 5 tane
onemli deprem oldugu, DASK’in bu depremler dolayisiyla 4.200 ev sahibine toplam 7
milyon dolar tutarinda tazminat Odedigi ancak sadece 2002-2003 yillar1 arasinda

meydana gelen depremlerin hazineye yaklagik 200 milyon dolarlik ek maliyete neden
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oldugu ortaya koyulmustur. Zorunlu deprem sigortasi sistemi olmasina ragmen
depremlerin biitceye ek maliyet yiiklemesinin sebebi, vatandaslarin sigorta olsun veya
olmasin ortaya ¢ikacak zararin devlet tarafindan 6denecegine glivenerek zorunlu deprem
sigortast yaptirmamalarindan kaynaklanmaktadir. Bu husus devlet agisindan ahlaki
tehlike sorununu ortaya ¢ikarmaktadir.

Tiim bu hususlarin disinda deprem sonrasinda yollar, barajlar, kopriiler gibi bir
takim yapilar da zarar gérmektedir. Bu yapilarin eski haline getirilmesine iliskin
calismalar devlet biitgesinden finanse edilecektir. Ayrica deprem sonrasinda yikilan
binalarin enkaz kaldirma g¢alismalari, arama-kurtarma caligmalari, depremin yarattigi
olumsuz manevi etkilerin kaldirilmasi ve insanlarin eski hayatlarina doniisiiniin
kolaylastirilmasi gibi biitceye ek yiik getiren maliyetler bulunmaktadir.

Dolayistyla deprem riskinin teminat altina alinmasi i¢in DASK ve zorunlu
deprem sigortasi sistemi gibi ¢ok 6nemli ve etkin ¢alisan bir sistem kurulmakla birlikte,
teminat altina alinmayan ya da heniiz alinamamis ihtiyari sigorta kapsami digindaki
risklerin finansmanmin deprem sonrasinda devlet tarafindan yapilacagi bu durumun
biitceye ek yiik getirecegi disiiniilmektedir. Bu kapsamda devletin zorunlu deprem
sigortasi sistemine ek olarak Meksika orneginde oldugu gibi afet tahvili ihra¢ etmesinin
biitgeye daha az maliyet getirecek bir afet yonetimi sisteminin kurulmasinda ¢ok dnemli
bir rol oynayacag diistiniilmektedir.

Diger taraftan DASK’in {istlendigi risklerin alternatif bir yontem ile afet
tahvilleri yolu ile aktarilmasinin yolunun agilmasi, DASK’in korunma maliyetlerini
azaltarak, zorunlu deprem sigortasi i¢in Odenmesi gereken primleri azaltacagi

diisiiniilmektedir.

§Uciincii Boliim

Tiirk Sermaye Piyasalarinda Afet Tahvillerinin Uygulanabilirligi

I11.1. Afet Tahvillerinin isleyis Siirecinin Tiirkiye’nin Ekonomik Sartlar1 A¢isindan
Degerlendirilmesi

Mevcut durumda sermaye piyasalarinda agrilikli olarak devlet tahvili ve hazine
bonolart islem gormektedir. Kurulumuzun 2006 yili faaliyet raporuna gore toplam

menkul kiymet stokunun 9%86,1’1 devlet i¢ bor¢lanma senetlerinden meydana
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gelmektedir. Bunun en 6nemli sebebi kamunun borg¢lanma ihtiyacinin fazla olmasi ve bu
nedenle de kamu tarafindan ihra¢ edilen bor¢lanma araglarinin faizlerinin yiiksek
olmasidir. Ayrica ihra¢ maliyetlerinin diger kismini olusturan aracilik hizmet giderleri,
bagimsiz denetim ve derecelendirme giderleri gibi maliyetlerin yiiksekligi 6zel sektor
tahvili ihracin1 6nemli dlglide zorlastirmaktadir. (TSPAKB. 2007:2) Tiirkiye’de uzun bir
aradan sonra ilk defa 2006 yilinda Kog Tiiketici Finansmam ve Kart Islemleri A.S. ve
Altiny1ldiz Menscat ve Konfeksiyon Fabrikalar1 A.S. tarafindan 6zel sektor tahvili ihrag
edilmistir. (TSPAKB. 2007:3) Ozel sektor tahvilleri devlet tahvillerine gére daha fazla
risk ihtiva ettigi icin yatirnmcimin talebi bu tahvillerin daha fazla getiri 6nermesine
baglidir. Devlet tahvilinden daha yiiksek faiz Odemesi 0Ozel sektoriin bor¢lanma
maliyetlerini ¢ok arttiracagi i¢in daha az maliyetli finansman kaynaklar1 tercih
edilmektedir.

Diger taraftan 2006 yilima kadar 6zel sektoér borg¢lanma senetlerinin ihrag
maliyetlerinin ylikselmesine yol acan vergilendirme uygulamalart s6z konusuydu.
Menkul sermaye gelirlerinin vergilendirme esaslart 2006 yilindan itibaren yiiriirliige
giren 5281 ve 5227 sayili Kanunlar ile 6nemli degisikliklere ugramistir. 2006 yili
basindan itibaren uygulamaya giren vergi sistemi ile kamu bor¢lanma senetleri ve 6zel
sektor bor¢lanma senetleri arasindaki vergi esitsizligi giderilmistir. Bu kapsamda
01.01.2006 tarihinden itibaren ihra¢ edilen 6zel sektor tahvillerinin banka ve araci
kurumlar vasitasiyla 2007 yilinda elde edilen faizlerinden GVK Gegici Madde 67
hiikkmiine gére % 10 stopaj uygulanacaktir. Stopaj nihai vergi olarak kalacaktir.
(Deloitte. 2007:60-61)

Afet tahvilleri faiz veya hem anapara hem de faizi kaybetme riski tasidig1 i¢in
devlet bor¢lanma senetleri bir yana 6zel sektor tahvillerinden bile daha fazla risklidir. Bu
yiizden Tirkiye’nin hali hazirdaki yiiksek faiz politikast da dikkate alindiginda, afet
tahvili ihra¢ edilmesi halinde yatirimciya teklif edilen faiz oraninin ¢ok yiiksek olmasi
gerekecektir. Dolayisiyla afet tahvili ihracinin, reasiiransla karsilastirilmayacak derecede
yiikksek maliyetli olacagi diistiniilmektedir. Yurt disi uygulamalarinda afet tahvilleri
genellikle kurumsal yatirimcilar tarafindan satin alinmaktadir. Oysa Tiirk sermaye
piyasalarinda yerli kurumsal yatirnmcilarin payr diisiikk sayilabilecek seviyelerdedir.
16.11.2007 tarihli Haftalik Sermaye Piyasalarindaki Gelismeler Raporu’na gore
kurumsal yatirimeilarin fon portfoy degerlerinin, IMKB’de islem goren sirketlerin piyasa

deger degerlerine orani yaklasik %19’dur. Bu kapsamda yurt igindeki afet tahvili
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thracinda, ihracin basarili olmasi icin gerekli olan talep diizeyine ulagilamayabilecegi
diistiniilmektedir.

S6z konusu duruma, yatirnmcilarin devlet tahvili disindaki borglanma senetlerine
kars1 ilgisizligi ve afet tahvillerinin yeni bir enstriiman olmasi nedeniyle yatirimei
tarafindan yeteri kadar taninmamasi hususu da eklenince mevcut durumda olas1 afet
tahvili ihracina olan talebin diisiik kalmas1 dolayisiyla ihracin basarisiz olma olasiliginin
yliksek oldugu kanaatine varilmistir. Yurt i¢inde afet tahvili ihra¢ edilebilmesi i¢in
oncelikle kamu bor¢lanma gereksiniminin azalmasi boylelikle kamu borglanma
senetlerinin faizlerinin diismesi, 6zel sektor tahvillerinin yayginlasmasi, tilkede siyasi ve
finansal istikrarin saglanmasi gerektigi diistintilmektedir.

Diger bir alternatif ise devlet, sigorta sirketi veya DASK’1n afet tahvilini yurt dis1
piyasalarda ihra¢ etmesidir. Daha Once benzer durumdaki Meksika’nin afet tahvili
ihracinin bagarili oldugu gbéz Oniinde bulundurularak ozellikle devletin reasiirans
yontemine alternatif olarak yurt diginda afet tahvili ihra¢ edilerek diisiik maliyetle dogal

afet risklerini yonetebilecegi diislintilmektedir.

I11.2. Yurt i¢inde Afet Tahvili Thracinda Kurulumuzca Yapilabilecek Diizenlemeler

SPKn’nun 13. maddesi 06zel sektor tahvillerinin ihrag siirecine iliskin
diizenlemeler yer almaktadir. Kosullu bor¢lanma o6zelligi tasimasi dolayisiyla
yatirimciya yiikledigi riskin yiiksek olmasi, getirilerinin piyasa faiz oranlarindan
bagimsiz olmasi, ihracinin 6zel amach sirket tarafindan gerceklestirilmesi gibi 6zellikleri
dolayisiyla afet tahvilleri geleneksel tahvil yapisindan farklilik gostermektedir. So6z
konusu Ozellikleri dolayisiyla afet tahvillerine iliskin SPKn kapsaminda 6zel sektor

tahvillerinden ayri diizenlemeler yapilmasi gerektigi diistiniilmektedir.

111.2.1. Ozel Amach Sirkete iliskin Yapilabilecek Diizenlemeler

Afet tahvili ihrac1 6zel amagl sirket tarafindan gergeklestirilmektedir. Diinyadaki
uygulamalarda bu sirketler vergi, diizenleme veya denetim gibi konularda c¢esitli
avantajlarindan yararlanmak i¢in Bahama Adalar1 gibi offshore olarak adlandirilan
merkezlerde kurulmaktadir. Yurt i¢inde veya yurt disinda afet tahvili ihra¢ etmek ic¢in
0zel amagh sirketin offshore olarak adlandirilan merkezlerde kurulmasi diisiiniilebilecegi

gibi ihrag siirecinin ve sonrasinda teminatlarin denetim ve gozetim altinda tutulabilmesi
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igin s6z konusu sirketin Tirkiye’de kurulmasi durumu alternatif bir yontem olarak
izlenebilir.

Ozel amaclh sirketin Tiirkiye’de kurulmasi halinde, séz konusu sirketin ihragci
olarak SPKn ve ilgili mevzuat hiikkiimlerinden kaynaklanan birgok yiikiimliiliigii yerine
getirmesi gerekecektir. Bu yiikiimliiliikler, ihra¢ maliyetlerini daha da arttiracag i¢in afet
tahvili ihracim zorlastiracaktir. Bu kapsamda afet tahvili ihracini tesvik etmek igin 6zel
amaglh sirketin yasal diizenlemelere uyum maliyetini diisiikk seviyede tutacak sekilde
diizenlemeler yapilmasina 6zen gosterilmesi gerektigi diistiniilmektedir.

Afet tahvili ihra¢ edecek 6zel amagli sirketin kurulus ve faaliyet esaslarinin
Kurulumuz diizenlemeleri ¢ercevesinde belirlenmesinin uygun olacagi diisiiniilmektedir.
Diger taraftan 6zel amagli sirketin afet tahvili ihracindan kaynaklanan yiikiimliiliiklerini
yerine getirebilmesi ve 6deme sikintisina diismemesi i¢in sirketin sahip olmasi gereken
sermaye miktari ile ilgili asgari bir limit belirlenebilir. Ozel amagli sirketin sahip olmasi
gereken asgari sermaye miktarinin, ilgili kuruluslarin goriisii alinarak Kurulumuzca
belirlenebilecegi diisiiniilmektedir.

S6z konusu diizenlemeler sayesinde 6zel amach sirketin Tirkiye’de kurulmasi
saglanarak, afet tahvili ihra¢ siireci Kurulumuz gozetimi ve denetimi altinda

gerceklestirilebilecektir.

I11.2.2. Giiven Hesabina iliskin Diizenlemeler

Afet tahvili ihra¢ siirecinde, ihra¢ edilen tahvillerinin bedelleri 6zel amagh
sirketin biinyesinde tutulmayip, swap islemi ile giiven hesabima devredilmektedir. Thrag
bedelleri giiven hesabinda Libor faiz haddi tizerinden risksiz yatirimlara aktarilmaktadir.
Gliven hesabinin Tiirkiye’de bulunmast halinde, ihra¢ bedelleri ile olusturulacak
portfoyiin yonetimine iligkin esaslarin Kurulumuzca diizenlenebilecegi diisiiniilmektedir.
Bu kapsamda, menkul kiymetlestirilen dogal afetin meydana gelmesi halinde aninda
likidite saglanabilmesi ve fon portfoyiine dahil edilen varliklarin korunabilmesi i¢in
giiven hesabinda ihra¢ bedellerinin hangi menkul kiymetlere hangi oranlarda
yatirilabilecegine ve ihrag bedellerinden olusturulan portfoyiin yoneticisinin niteliklerine

iliskin Kurulumuzca diizenleme yapilmasinin uygun olacagi kanaatine ulagilmistir.
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111.2.3. Afet Tahvillerinin Kurulumuz Kaydina Alinmasi

SPKn’nun 4. maddesinde genel ve katma biitgeli idareler tarafindan ihra¢ ve
halka arz edilecek sermaye piyasasi araclarinin Kurul’a kayit ylkiimliligi
bulunmamaktadir. Ancak sigorta sirketi, DASK veya devletin yurt i¢i piyasalarda afet
tahvili ihra¢ etmeye karar vermesi halinde 6zel amagh sirketin kurulmasi ve ihracin bu
sirket tarafindan gerceklestirilmesi gerekmektedir. Ozel amach sirketin afet tahvillerini
halka arz yoluyla yurti¢i piyasalarda satmasi halinde, ihrag¢ siirecinin denetlenmesi,
kamunun tam olarak aydinlatilabilmesi, sermaye piyasalarindaki giiven unsurunun
sarsilmamas1 ve yatirimcilarin korunabilmesi i¢in faaliyet esaslarmin Kurulumuz
tarafindan diizenlenmesi ve tahvillerin Kurulumuz kaydina alinmasi gerektigi
diistinilmektedir. Yatirimeilarin tistlendikleri riski bilmeden tahvil satin almasi ve kayba
ugramasinin devlet tarafindan ihra¢ edilen diger borglanma senetlerine olan talebi

olumsuz yonde etkileyecegi diigiiniilmektedir.

111.2.4. Satisin Araci1 Kurulus Vasitasiyla Yapilmasi ve Satin Alma
Taahhiidiiniin Verilmesi Zorunlulugu

SPKn’nun 7. maddesine gore Kurul, yatirnmcilarin haklarin1 korumak amaciyla
halka arz yoluyla satista, satin alma zorunlulugu ile birlikte araci kurulus vasitasiyla
yapilmasi zorunlulugu getirebilir. Bu kapsamda gerek yatirimcilarin korunmasi gerekse
de ihrag edilen tahvillerin tamaminin satilabilmesi i¢in 6zel amach sirket tarafindan ihrag
edilecek afet tahvillerinin yurt icinde halka arz yoluyla satisinda araci kurulus
kullanilmas1 ve satilamayan tahvillerin reasiirans sirketi veya araci kurulusg tarafindan
satin aliacaginin taahhiit edilmesine iligkin zorunluluk getirilmesinin uygun olacagi

diistiniilmektedir.

111.2.5. Afet Tahvillerinde Kamuyu Aydinlatma Hususu

111.2.5.1. izahname ve Sirkiilerde Yer Alacak Bilgilere Iliskin Yapilabilecek
Diizenlemeler

Afet tahvili thracinda kamunun tam olarak aydinlatilmasi ihracin basarili olmasi
acisindan ¢ok onemli bir husustur. SPKn’nun 22/e maddesinde yer alan diizenlemeler
gercevesinde kamunun aydinlatilmasi i¢in Kurul diizenleme ve denetleme yapma

yetkisine sahiptir. Afet tahvilleri diger tahvillerden farkli olarak faiz veya hem faiz hem
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de anaparay1 kaybetme riski tasimaktadir. Bu agidan yatirimcilarin afet tahvilini satin
alarak ne kadar risk aldiklarin1 algilayabilmeleri i¢in ihra¢ edilecek tahvile iliskin pek
¢ok hususun yatirimcilara agiklanmasi biiyilk 6nem kazanmaktadir. Kurul SPKn’nun
22/e maddesine dayanarak yatirimcilarin yeterince bilgilendirilmesini saglamak amaciyla
afet tahvillerine iligkin ek kamuya aydinlatma yiikiimciiliiliklerinin getirebilecegi
diisiiniilmektedir. Ozellikle izahnamede ve sirkiilerlerde menkul kiymetlestirilen afetin
nasil fiyatlandirildiginin, ana para garantili olup olmadiginin, hangi sartlarda faiz veya
hem anapara hem de faizin kaybedileceginin, derecelendirme ve modelleme sirketlerinin
dogal afet riski hakkindaki degerlendirmelerinin ayrintili bir bigimde agiklanmasi
gerektigi diistinlilmektedir. Ayrica derecelendirme ve modelleme sirketlerinin dogal afet
riski hakkindaki degerlendirmelerine yatirnmcilarin her zaman ulasabilmesini saglamak
amaciyla s6z konusu raporlarin elektronik ortamda Kurulumuz web sayfasinda

yayinlanmasi uygun olacaktir.

111.2.5.1. RAF Kayit Sisteminin Uygulanmasi Zorunlulugu

“Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alimmasina ve Satisina Iliskin Esaslar
Tebliginin (Seri:I, No:26) 17/A maddesinde yer alan diizenlemeler ¢ergevesinde, hisse
senetleri Borsada islem goéren halka acgik anonim ortakliklardan Kurulumuzca uygun
goriilenler Raf Kayit Sistemi’ni uygulayabilir. Bu sistemde ortakliklarla ilgili ayrintili
dokiimanlar, Borsanin web sayfasinda siirekli olarak yayinlanir ve yilda en az bir kere
revize edilir. S6z konusu diizenlemeler ¢ercevesinde Tiirkiye’de kurulan afet tahvili
ihragcilart i¢in  Kurulumuzca Raf Kayit Sistemi’ni uygulama zorunlulugunun

getirilebilecegi diisiiniilmektedir.

111.2.5.2. Ozel Amach Sirketin Finansal Tablolarina Iliskin Yapilabilecek
Diizenlemeler

SPKn’nun 16. maddesinde kamunun aydinlatilmasinda 6nemli araglar olan mali
tablo ve raporlara iliskin esaslar diizenlenmektedir. Ozel amach sirketin yurt icinde
kurulmasi halinde, kamuya agiklanacak finansal tablolarinin Kurulumuzun bagimsiz
denetime iliskin diizenlemelerine uygun olarak, Kurulun sermaye piyasasinda bagimsiz
denetime yetkili kuruluslar listesinde yer alan bir bagimsiz denetim kurulusu tarafindan

denetlenmesi ile 6zel amach sirketin faaliyet sonuglarinin ve finansal durumunun

39



gercege uygun bir sekilde tam olarak yansitilabilmesinin saglanacagi diistiniilmektedir.
S6z konusu sirketin sadece afet tahvili ihra¢ etmek {lizere kurulmus 6zel faaliyet alan
olan bir ortaklik oldugu dikkate alinarak finansal durumunun tam, dogru ve diiriist bir
sekilde yansitilmasimi saglamak ic¢in diger ihraggilardan farkli olarak finansal
tablolarinda raporlayacagr varlik ve yikiimliliikleri ile ilgili Kurulca ilave

diizenlemelerin yapilmasi gerektigi diisiiniilmektedir.

111.2.6 Afet Tahvili Ihracinda Uygulanabilecek Tesvikler

111.2.6.1. Kayda Alma Ucretinden Muafiyet

Seri:I No:26 Tebligi’nin 16. maddesine gore 6zel sektdr bor¢lanma araglarinda
ihra¢ tutar1 {izerinden %0,2 oraminda kayda alma {icreti almaktadir. Ozel sektdr
bor¢lanma araglarinin ihraci ve kayda alinmasini hisse senedi ihraglarindan farkli bir
sekilde diisinmek gerekmektedir. Afet tahvillerine iligkin ihra¢ maliyetleri oldukca
yiiksektir. Tiirkiye’de ihrag edilecek ve Kurulumuz kaydina alinacak afet tahvillerinin
ihra¢ bedeli iizerinden kayda alma icretinin alinmamasi, afet tahvillerinin ihrag
maliyetini azaltacaktir. Bu kapsamda Tiirkiye’de afet tahvilleri ihracindan kayda alma

ticretinin alinmamasi piyasa iizerinde tesvik edici bir etki yapacaktir.

111.2.6.2. Vergisel Tesvikler

Tiirkiye’de afet tahvillerinin ihracimi tesvik etmek ic¢in vergi agisindan da bir
takim istisnalarin getirilmesi gerektigi disiiniilmektedir. Bu kapsamda Tiirkiye’de
kurulacak 6zel amagli sirketin kurum kazanglarimin kurumlar vergisinden istisna
edilmesi, bu sirketlerin offshore merkezler yerine Tiirkiye’de kurulmasini tesvik
edecektir. Diger taraftan Gelir Vergisi Kanunu kapsaminda afet tahvillerine iliskin faiz
ve deger artis kazanglarinin vergiden istisna edilmesi, afet tahvillerini yatirimcilar
acisindan daha tercih edilebilir bir menkul kiymet haline getirebilecektir. Vergi tesvikleri
ile Tirkiye’de yapilabilecek olasi bir afet tahvili ihracina olan yatirimer talebinin

arttirilabilecegi digiintilmektedir.
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111.3. Yurt Disinda Afet Tahvili Thracinda Kurulumuzca Yapilabilecek
Diizenlemeler

“Yabanci Sermaye Piyasasi Araglarimin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina
Iliskin Esaslar Tebligi nin (Seri:III, No:20) 3. maddesine gre yabanci sermaye piyasasi
araglarinin veya bunlari temsilen ihrag edilen depo sertifikalarinin, yurt i¢inde halka arz
veya tahsisli satis yoluyla satilmasi halinde Kurulumuz kaydina alinmasi gereklidir.
Ancak Onceki boliimlerde ifade edildigi lizere, yurt igindeki talep ve piyasa kosullari
dolayisiyla Meksika 6rnegine benzer sekilde afet tahvili ihracinin yurt diginda kurulacak
0zel amagh sirket vasitasiyla gergeklestirilerek yurt disindaki yatirimcilara satilmasinin,
mevcut durumda afet tahvilinin yurt i¢inde ihrag edilmesine gore daha iyi bir yontem
olabilecegi diisiiniilmektedir. Yabanci bir sirket tarafindan ihra¢ edilen ve yurt disinda
satilan afet tahvillerinin ihrag siirecinde ise Kurulumuzun herhangi bir yiikiimliliigiiniin
ve konu ile ilgili herhangi bir diizenleme yapmasinin gerekli olmadigi diisiiniilmektedir.

Diger taraftan hisse senetleri borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarda islem
goren anonim ortakliklarin, yurt disinda kurulmus 6zel amacglh sirket vasitasiyla afet
tahvili ihra¢ etmesi ve bu tahvillerin yurt disinda satilmasi halinde, s6z konusu ihracla
ilgili Kurulumuza bilgi verilmesinin ayrica “Ozel Durumlarin Kamuya A¢tklanmasina
Hliskin Esaslar Hakkinda Teblig” (Seri:VIIl, No:39) hiikiimleri cercevesinde yatirim
kararlarin1 ve sermaye piyasasi aracinin degerini etkileyebilecek nitelikte bir bilgi
kapsaminda 06zel durum agiklamasi yaparak, yatirimcilarint  konu ile 1ilgili

bilgilendirilmesinin uygun olacag diisiiniilmektedir.

Genel Degerlendirme, Oneriler ve Sonu¢

Sigorta, bireylerin ve firmalarin maruz kaldiklar1 c¢esitli risklerin sigorta
sirketlerine aktarilmasini saglayan bir risk transferi mekanizmasidir. Sigorta sirketleri
transfer edilen bu riskleri yonetmek tizere kurulmustur. Kasirga, deprem gibi ¢ok sik
meydana gelmeyen dogal afetlerden kaynaklanan riskleri yonetmek sigorta sirketleri
acisindan ayri bir onem arz etmektedir. Cilinkii dogal afetler, pek ¢ok insanin
sigortalanmis riskinin ayni anda realize olmasina ve karsilanmasi gereken biiyiilk maddi
zarara neden olur. Sigorta sirketlerinin bu riskleri iy1 yonetememeleri likidite sikintisina
diismelerine ve finansal problemlerle karsilagsmalarina yol acar. Dogal afetlerin

maliyetleri biiyiik boyutlara ulastig1 i¢in meydana gelen kayiplarin karsilanmas: siirecine
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baz1 diinya uygulamalarinda devlet de dahil olmaktadir. Dogal afet risklerinin
yonetiminde kullanilan yontemlerden en 6nemlisi reasiiranstir.

Yapilan aragtirmalar 1990’l1 yillardan giiniimiize kadar meydana gelen dogal
afetlerin gerek sikliginin gerekse de yol a¢tig1 maddi zararlarin artarak ¢cogaldigini ortaya
koymaktadir. Bu durum reasiirans kapasitesinin daralmasina, reasiirans primlerinin
yiikselmesine ve riskin geleneksel yollarla devredilmesine iliskin maliyetlerin artarak
cogalmasina neden olmaktadir. S6z konusu gelismeler dogal afet risklerini yonetmek
isteyen sigorta ve reasiirans sirketleri ile devletleri reasiirans korumasini alternatif risk
transferi yontemleri ile desteklemeye yoneltmektedir. Bu kapsamda ortaya c¢ikan
alternatif risk transferi yontemlerinden birisi de sermaye piyasalarinda afet tahvili ihrag
edilmesidir.

Gelismekte olan tilkeler agisindan ise sigorta bilincinin zayif olmasi, zararin nasil
olsa devlet tarafindan karsilanacagi diisiincesi gibi nedenlerle dogal afet zararlarinin
biliyiik bir kismi sigorta ile teminat altina alinmamistir. Dolayisiyla afet meydana
geldiginde ortaya ¢ikan sigortali zarar1 devlet tarafindan karsilanan zarara gorece ¢ok
diisiik kalmaktadir. 1999 Marmara depreminden sonra 800 milyon dolarlik sigortali
zarar1 ortaya ¢ikmasina ragmen, bu depremin ekonomiye etkisinin yani devlet tarafindan
karsilanmasi gereken kisminin yaklasik 8,5 milyar dolar olmasi bu duruma 6rnek olarak
verilebilir. Dogal afet sonrasinda olusan zararin devlet tarafindan karsilanan kisminin
devasa boyutlara ulagmasi devlet biitgesinin kisitlarini ciddi bir bigimde zorlamaktadir.
Ortaya ¢ikan zararin karsilanmasi icin ek vergiler getirilmekte, dis bor¢ alinmakta ya da
yiiksek faizlerle yurti¢i piyasalardan borg¢lanma yoluna gidilebilmektedir. Dolayisiyla
dogal afet zararlarinin devlet tarafindan karsilanmasi iilkenin genel ekonomik durumunu
ve dogal afetten zarar gorenler disinda diger yurttaglarin da refah diizeyini olumsuz
yonde etkilemektedir. Bu kapsamda son yillarda gelismekte olan iilkeler, refah diizeyini
etkilemeden afet yonetiminde afet tahvili ihracina yonelmektedir. Meksika depremi i¢in
ihrag edilen afet tahvilleri bu trendin en 6nemli 6rnegidir.

Tirkiye iklim, toprak ve jeopolitik konumu dolayisiyla deprem, sel, ¢ig gibi
dogal afetlere maruz kalmaktadir. Bu afetlerden iilke ekonomisini en fazla ve yurttaslarin
biiyiik bir kismin1 etkileyen depremdir. Tiirkiye’de afet yonetimi ile ilgili olarak gesitli
yasal diizenlemeler ve idari yapilanmalar bulunmaktadir. Bu yapilanmalara ek olarak
dogal afet risklerinin yonetimine iliskin 1999 Marmara depreminden sonra Dogal Afet

Sigortalar1 Kurumu (DASK) olusturulmustur. Ancak mevcut durumda DASK’1n sadece
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zorunlu deprem sigortasina iliskin faaliyetleri olup, diger dogal afet risklerine iliskin
herhangi bir uygulamasi bulunmamaktadir.

Mevcut durumda DASK’1n teminat aldig1 konutlara iligkin riskleri karsilayacak
0deme kapasitesinin bulundugu, iistlendigi riskleri reasiirans piyasasina aktararak diigiik
maliyetle yonetebildigi, 6te yandan zorunlu deprem sigortasi yaptirma yikimliligi
bulunan konutlarin heniiz yaklasik %20’sinin teminat altina alinabildigi, ekonomik ve
sosyal katma deger yaratan bazi binalarin diizenleme geregi sigorta kapsaminda yer
almadig1 ve bu sigorta ile azami 110.000 YTL tutarindaki riskin teminat altina alindig1
anlagilmistir. DASK tarafindan teminat altina alinmayan basta bazi deprem riskleri
olmak tizere diger dogal afet risklerine iliskin teminat sigorta sirketleri tarafindan
karsilanacaktir. Diger taraftan olasi bir deprem sonrasinda gerek DASK gerekse de
ithtiyari sigorta sistemi ile teminat altina alinmayan risklerin finansmaninin ise devlet
biitgesi iizerinde ciddi bir baski olusturabilecegi diisiiniilmektedir.

Mevcut durumda DASK ve sigorta sirketleri iistlendigi risklere iliskin yurt
disindaki reasiirans piyasalarindan teminat saglamaktadir. Ancak DASK ve sigorta
sirketleri tarafindan teminat altina alinacak dogal afet risklerinin artacaginin diigiiniilmesi
ve tim diinyada artan dogal afet zararlar1 dolayisiyla reasiirans kapasitesinin azalma
egilimi igerisinde olmasi dolayisiyla mevcut durumda olmasa bile gelecek donemlerde
DASK ve sigorta sirketlerinin korunma maliyetlerini azaltmak ve gerekli teminati
saglamak amaciyla reasiirans korunmasina ek olarak afet tahvili ihracim
gerceklestirebilecegi diistiniilmektedir. Deprem riskinin teminat altina alinmasi ig¢in
DASK ve zorunlu deprem sigortasi sistemi gibi ¢cok dnemli ve etkin calisan bir sistem
kurulmakla birlikte, teminat altina alinmayan ya da heniiz alinamams ihtiyari sigorta
kapsami disindaki risklerin finansmaninin deprem sonrasinda devlet tarafindan
yapilacagi, bu durumun biitceye ek yiik getirecegi diisliniilmektedir. Bu kapsamda
Meksika orneginde oldugu gibi devletin zorunlu deprem sigortasi sistemine ek olarak
afet tahvili ihra¢ etmesinin, biitceye daha az maliyet getirecek bir afet yOnetimi
sisteminin kurulmasinda ¢ok énemli bir rol oynayacagi diisiiniilmektedir.

Bu kapsamda Kurulumuzca yapilacak diizenlemeler ile ilgili olarak;

1. Geleneksel tahvil yapisindan c¢ok farkli 6zellikleri bulunan riski yiiksek afet
tahvilleri ile ilgili, Kurulumuzca SPKn’nun 13. maddesinde yer alan 06zel sektor
tahvillerinin ihrag siirecine iligkin diizenlemelerden ayr1 diizenlemeler yapilmasi

gerektigi,
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2. Afet tahvili ihra¢ edecek 6zel amaclh sirketin kurulus ve faaliyet esaslarimin
Kurulumuz diizenlemeleri ¢ergevesinde belirlenmesinin ve 6zel amagh sirkete asgari
sermaye yikiimliiliigl getirilmesinin uygun olacag,

3. Afet tahvili ihrag silirecinde, ihrag edilen tahvillerinin bedellerinin swap islemi ile
devredildigi giiven hesabinin Tiirkiye’de bulunmasi halinde, ihra¢ bedelleri ile
olusturulacak portfoyiin yonetimine iliskin esaslarin Kurulumuzca diizenlenebilecegi,
thrag bedellerinin hangi menkul kiymetlere hangi oranlarda yatirilabilecegine ve ihrag
bedellerinden olusturulan portfoyiin yoneticisinin niteliklerine iliskin Kurulumuzca
diizenleme yapilmasinin uygun olacagi,

4. Yurt iginde ihrag edilecek afet tahvillerinin Kurulumuz kaydina alinmasi, ihracin
araci kurulus vasitasiyla yapilmasi ve satilamayan paylarin araci kurulus ve/veya ihraggi
tarafindan satin alinmasi zorunlulugu getirilmesi gerektigi,

5. Tirkiye’de afet tahvili ihracinda ek kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinin
getirilmesi, 6zellikle halka arz siirecinde izahnamede ve sirkiilerde yer almasi gereken
asgari bilgilere iligkin ayrintili diizenlemeler yapilmasi, 6zel amagh sirketin finansal
tablolarinin bagimsiz denetime tabi olmas1 ve Tiirkiye’de kamuya agiklanacak finansal
tablolarinda  varlikk  ve  ylkimliliiklerinin  raporlanmasma  iliskin  farkh
muhasebelestirilme ilkelerinin getirilmesi gerektigi,

6. Tirkiye’de afet tahvili ihracinin tesvik edilmesi ve ihra¢ maliyetlerinin
diisiiriilebilmesi i¢in ihrag edilen afet tahvilleri ilizerinden kayda alma iicretinin
almmamasinin, afet tahvillerine iliskin faiz ve deger artis kazanglariin vergiden istisna
edilmesinin uygun olacag,

distiniilmektedir.

Ancak mevcut durumda yurt i¢i piyasalarda kamunun bor¢lanma ihtiyacinin
fazla olmasi dolayisiyla kamu tarafindan ihra¢ edilen borglanma araglarinin faizleri
yiiksektir. Afet tahvilinin en onemli 6zelligi riskli yapilar1 dolayisiyla piyasa faiz
oranindan daha yliksek faiz orani ile ihra¢ edilmesidir. Bu yiizden Tiirkiye’de afet tahvili
ihra¢ edilmesi halinde yatinmciya teklif edilen faiz oranmin ¢ok yiiksek olmasi
gerekecektir. Dolayisiyla afet tahvili ihracinin maliyeti, reasiiransla karsilastirilmayacak
derecede yiiksek olacaktir. Bu duruma yatirimecilarin devlet tahvili disindaki bor¢lanma
senetlerine kars1 ilgisizligi eklenince mevcut durumda olasi1 afet tahvili ihracina olan
talebin ¢ok diisiik kalmasi dolayisiyla ihracin basarisiz olma olasiliginin yiiksek oldugu

diistiniilmektedir.
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Diger bir alternatif olarak daha once benzer durumdaki Meksika’nin afet tahvili
ihracinin basarili oldugu goz 6niinde bulundurularak 6zellikle devletin yurt disinda afet
tahvili ihra¢ edilerek diisiik maliyetle dogal afet risklerini yonetebilecegi kanaatine
varilmistir. Bu kapsamda yabanci bir sirket tarafindan ihrag edilen ve yurt disinda satilan
afet tahvillerinin ihra¢ siirecinde ise Kurulumuzun herhangi bir ylikiimliiligiiniin ve
konu ile ilgili herhangi bir diizenleme yapmasinin gerekli olmadig: diisiiniilmektedir.

Diger taraftan hisse senetleri borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarda islem
goren anonim ortakliklarin, yurt disinda kurulmus 6zel amagh sirket vasitasiyla afet
tahvili ihra¢ etmesi ve bu tahvillerin yurt disinda satilmasi halinde s6z konusu ihragla
ilgili Kurulumuza bilgi verilmesinin ayrica “Ozel Durumlarin Kamuya A¢iklanmasina
Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” (Seri:VIII, No:39) hiikiimleri gercevesinde yatirim
kararlarin1 ve sermaye piyasasi aracinin degerini etkileyebilecek nitelikte bir bilgi
kapsaminda o6zel durum agiklamasi yapilarak, yatinmcilarin  konu ile ilgili

bilgilendirilmesinin uygun olacag diigiiniilmektedir.
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