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Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi
(TSPAKB), araci kuruluslarin tiye oldugu, kamu
tlizel kisiligini haiz 6zdlzenleyici bir meslek ku-
rulusudur.

Birligin 100 araci kurum ve 41 banka olmak lize-
re toplam 141 Uyesi vardir.
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Sermaye piyasasinda GiNDeM, Tlrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB) tarafindan bilgilendirme ama-
clyla hazirlanmistir. Bu raporda yer alan her tarli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler, hazirlandig| tarih
itibariyle givenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amacla
kullaniimasindan dogabilecek zararlardan TSPAKB hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Raporda yer alan bilgi-

ler kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.
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JRKIYE SERMAYE PIYASAS, " >
RACI KURULUSLARI BIRLIGI

Degerli GiNDeM okurlart,

GUcll bir sermaye piyasasinin en énemli unsurlar-
dan biri, yatinmcilarin farkl ihtiyaclarini karsilaya-
bilecek Uriin gesitliliginin olusmasidir. Birlik olarak,
farkli Grtinlerin piyasamizda yer almasi gerektigini
her firsatta dile getiriyor, bu konudaki tiim girisim-
leri destekliyoruz. Bu cercevede, en son gectigimiz
Nisan ayinda, Dogal Afet Sigortalari Kurumu (DASK)
tarafindan Turkiye'nin ilk afet bonosu ihra¢ edildi.
Diinyada ve (lkemizde tarih boyunca yasanan dogal
afetler gbz 6ntinde bulunduruldugunda, olasi zarar-
lara kargl hem manevi, hem maddi olarak hazirlikh
olmamiz gerekiyor. Sermaye piyasasi, bu tir riskle-
re karsl da cesitli g6ziimler sunuyor. Bu sayimizda,
hepimiz icin yeni bir Girlin olan dogal afet bonolarini
kapsamli bir sekilde bilgilerinize sunuyoruz.

Bir yandan cesitliligi giin gectikce artan Uriinlerle
piyasamizi gelistirme cabalari stirerken, 6te yandan
sektorimuz gesitli zorluklarla karsi karsitya kaliyor.
Piyasalarda yasanan dalgalanmalara ek olarak, Ser-
maye Piyasasi Kurulu tarafindan getirilen yiksek
sermaye kosullari ve Yatirrmc Tazmin Merkeziyle
ilgili yapilan diizenlemeler araci kurumlarimizin tze-
rindeki yukleri artirryor.

Birlik olarak, yaptigimiz gesitli toplantilarla yeni diizen-
lemeler hakkinda bilgi veriyor, Uyelerimizin goéris ve
Onerilerini dinliyoruz. Ortaya cikan sektdr tercihlerini
gerekli makamlara en etkin sekilde iletiyoruz. Finansal
piyasalarimizin gelecegini etkileyecek kararlarin yeni-
den gbzden gegirilmesini, strecin hepimiz agisindan en
yararli sekilde sonuclanmasini umuyoruz.

Degerli okurlar,

Her firsatta dile getirdigimiz gibi, gilicli bir sermaye
piyasasinin bilingli yatinmcilarin artmasiyla ve yati-
nm kiltlrinin yayginlasmasiyla olusacagina ina-
niyoruz. Birlik olarak, bilingli yatinmcilarin sayisini
artirmak igin farkli yéntemler kullaniyoruz. Mesajla-
rimizi daha etkin olarak duyurmak icin sosyal med-
ya kanallar Uzerindeki varligimizi gliclendiriyoruz.
Gectigimiz ay TSPAKB Youtube sayfasini kullanima
actik. Boylece, calismalarimizi uzmanlarimizin anla-
timiyla daha genis kitlelere ulastirmayi istiyoruz.

Yaz aylarinda, yatirimci egitimi projemizin odak nok-
tasi olan Param ve Ben adli web sitelerimizi yayina
aldik, her gegen gtin igeriklerimizi daha da genisle-
tiyoruz. Param ve Ben TV kanalimiza her ay en az
bir video ekleniyor. Ayrica, Agustos ayinda Param ve
Ben Twitter hesabimiz da aktif olarak devreye girdi.

Ote yandan, Eyliil ayi ortasinda, toplumda tasarruf
bilincini gliclendirmek amaciyla “Bence Tasarruf” te-
mali bir fotograf yarismasi baslatmayi hedefliyoruz.
Bu yarisma sayesinde, tasarruf konusunda daha
guclu bir farkindalk yaratacagimiza inaniyoruz. Ya-
rismamiz basladijinda sizleri de katilmaya davet
ediyoruz.

Saygilarimla,

ks el

Attila KOKSAL, CFA
BASKAN
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“Bence Tasarruf” Temali Fotograf
Yarismasi Basliyor

Toplumda tasarruf bilincini glclendirmek ama-
ciyla Birligimiz tarafindan diizenlenecek “Bence
Tasarruf” temal fotograf yarismasi, Eylll ayi icinde
basliyor.

Yarisma, https://www.facebook.com/ParamveBen
adresli facebook sayfasi Uzerinden diizenlenecek.
Yarismaya katiimak icin kullanicilar Param ve Ben
sayfasindan “Bence Tasarruf” uygulamasina girerek,
kendi cgektikleri en fazla 5 fotografi ylikleyebilecek.
Ardindan, yiklenen fotograflar halk oylamasina agi-
lacak. TSPAKB jlrisi, halk oylamasinda en cok oy
alan 20 fotograf arasindan yarismanin kazananlarini
belirleyecek.

Yarisma sonucunda birinci segilen fotografa 5.000TL,
ikinci 3.000 TL ve uglinct 2.000 TL para édulinin
sahibi olacak. Ayrica ilk 20%ye giren katiimcilara
TSPAKB'den 1 giinliik licretsiz egitim ile Hakan Os-

17T

Strprizlericin sayfamizi
takip etmeye devam edin!

Tasarrufun ustalin yakinda burada belli olacak.

Param ve Ben
18,71k

21 kg abenst B

Tasarrufun Fotografini Cekebilir Misiniz?
Tasarrufu en iyi anlatan fotograh cekip bize gonderin,
birikiminize katkimiz olsun!

/-—\
Basla!

2'ye

3000TL 2000 TL

5000 TL

manoglu ve Attila Koksal tarafindan yazilan “Gelece-
ge Yatinm” kitabi hediye edilecek.

TSPAKB Youtube Sayfasi Acildi

irligimiz tarafindan kurulan Youtube kana-

I, Kanal Finans igbirligiyle yayina acilmistir.
Kanalimiz araciligiyla, TSPAKB uzmanlari tarafindan
hazirlanan arastirma ve makaleleri iceren videola-
rmizi takipgilerimize sunuyoruz. Kanalimizla birlik-
te sermaye piyasalariyla ilgili bilgilere toplu olarak
ulasilabilecek gorsel ve sdzel bir kaynak olusturmayi
hedeflemekteyiz.

Kullanicilar, TSPAKB internet sitesi Uzerinden de
Youtube kanalimiza ulasabiliyor.

(ke Q

il Gortintiileme yok 8 Video Yoneticisi

TSPAKB Kanalt

VideoYikle ~

@ Herkese agik olarak gorintile

Dafha Sonra 2k
I2ke Gecrigi

Oynatma feteleri

Ne emei?
Abonelierin

Sosyal medya

Teblig Taslaklari Hakkindaki
Gorislerimiz Kurul’a Iletildi

362 sayil Sermaye Piyasasi Kanununa uyum
kapsaminda, Sermaye Piyasasi Kurulu (Kurul)
tarafindan hazirlanan ve sektdriimiiziin goérlsiine
acllan;
1. “Genel Kurullar, Vekaleten Oy Kullanilmasi ve
Cagn Yoluyla Vekalet Toplanmasi Teblig Taslagi”,

2. “Pay Alim Teklifi Tebligi Taslagi”,

ile ilgili Gyelerimizden gelen gorls ve 6neriler Kurul'a
iletilmistir.

Risk Bildirim Formlar

ermaye Piyasasl Kurulu'nun VII-12.1 sayili “Pay
Teblidi"nin;

a) “Nominal degerin altinda pay ihraci yoluyla ser-
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Haberler

maye artinmi bashkl 18’inci maddesi, artinlan ser-
mayeyi temsil eden paylari satin alacak yatirmcilarin
talebinin alinmasindan 6énce, ortaklidin iginde bulun-
dugu genel durumu agiklayan ve igerigi Birligimizce
belirlenen risk bildirim formunun kullaniimasini ve
bu formun sermaye artinmina katilacak yatirmcilar-
ca imzalanmasini,

b) “Fon cikisi gerektirmeyen sermaye azaltimi” bas-
kh 19'uncu maddesi, sermaye azaltimi ile es anli
olarak ya da sermaye azaltiminin sonuclanmasindan
itibaren iki yil icerisinde yapilacak sermaye artirim-
larinda, artirilan sermayeyi temsil eden paylari satin
alacak yatinmcilarin talebinin alinmasindan &nce,
ortakhidin iginde bulundudu genel durumu agiklayan
ve icerigi Birligimizce belirlenen risk bildirim formu-
nun kullaniimasini ve bu formun sermaye artirrmina
katilacak yatirimcilarca imzalanmasini zorunlu tut-
maktadir.

Kurul’'un “Pay Tebligi” hikimleri gercevesinde ha-
zirlanan ve Birlik Yonetim Kurulumuzca kabul edilen
risk bildirim formlari Birligimizce yayinlanmigtir.

Sermaye Yeterliligine Iliskin Uye
Toplantisi Yapildi

6 Agustos 2013 Pazartesi gin, Birlik merke-
zinde, “Araci Kurumlarin Sermayelerine ve Ser-
maye Yeterliligine iliskin Esaslar Tebligi"nde (SYT)
degisiklik yapan dizenleme ile ilgili tye toplantisi

>

dizenlenmistir.

Diizenlemeden Birlik Uyelerinin olumsuz etkilene-
bilecegi dikkate alinarak, konu hakkinda idari yargi
kapsaminda yapilabileceklere iliskin Gyelere bilgi ve-
rilmistir.

Lisanslama Sinavlarina Hazirhk
Egitimleri

Slnavlar oncesinde, Birligimizde genel katilima
aclk olarak yapilan lisanslama sinavina hazirlik
egitimlerine toplam 154 kisi katilmigtir.

Tim egitimlerimize basvurular internet sitemizden
erisilen Egitim Yonetim Sistemi lizerinden yapilmak-
tadrr.

Agustos 2013 Lisanslama Sinavina Hazirhk
Egitimleri

Katilmai

Egitim Adi Tarih Sayisi
Iigili Vergi Mevzuati 1-2 Adustos

Analiz Yontemleri 12-13 Adustos 24
Ulusal ve Uluslararasi Piyasalar 16-18 Adustos 26
Finansal Yonetim 22-24 Adustos 24
Ilgili Vergi Mevzuati 26-27 Adustos 22
Genel Ekonomi ve Mali Sistem 28-29 Adustos 18
Finansal Yonetim 28-30 Adustos 18
Toplam 154

e
ME YAPILABILIR?
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Haberler

Kuruma Ozel Egitimler

1-22 Eylll 2013 tarihlerinde Sermaye Piyasasi
Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu A.S. (SPL)
tarafindan lisanslama sinavlari diizenlenecektir.

Uyelerimizden gelen talep dogrultusunda 4 farkl ku-
rum igin lisanslama sinavina hazirlik egitimleri yapil-
mistir. Kurumlara 6zel olarak diizenlenen egitimlere
toplam 438 kisi katilmistir.

Ayrica, bir liyemize 6zel olarak AJustos ayi iginde 8
Pay Piyasasi, 11 Ilgili Vergi Mevzuati ve 11 Borglan-
ma Araglari Piyasasi egitimi diizenlenmistir. Egitimler
20 katihman ile gergeklesmis olup toplam katilimci
sayisi 600 kisidir.

Kuruma 6zel gergeklestirilen tiim egitimlerimize top-
lam 1.038 kisi katilmistir.

Agustos 2013 Kuruma Ozel Egitimler

Katilimci
Egitim Adi Tarih Sayisi
Muhasebe, Takas ve 3 Adustos 11
Operasyon Islemleri
Sermaye Piyasasl Mevzuati, 4-17-18-24-25 18
Iigili Mevzuat ve Etik Kurallar ~ A§ustos
Ticaret Hukuku ve Borglar 3-4 Agustos 50
Hukuku
Sermaye Piyasasi Mevzuati, 3-4-17-18 42
Iigili Mevzuat ve Etik Kurallar ~ Adustos
Menkul Kiymetler ve Diger 17 Adustos 50
Sermaye Piyasasi Araclari
Muhasebe, Takas ve 18 Adustos 50
Operasyon Islemleri
Pay Piyasasi 16-17 Adustos 20
Ulusal ve Uluslararasi Piyasalar 23-24 Adustos 20
Iigili Vergi Mevzuati 24 Agustos 22
Muhasebe, Takas ve 24 Adustos 46
Operasyon Islemleri
Menkul Kiymetler ve Diger 25 Adustos 31
Sermaye Piyasasi Araglari
Sermaye Piyasasi Mevzuati, 24-25-31 58
Iigili Mevzuat ve Etik Kurallar ~ A§ustos-

1 Eyll
Iigili Vergi Mevzuat 31 Agustos-1 20
Eylul

Toplam 438
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Dr. Gékhan Buyulksengur
gbuyuksengur@tspakb.org.tr

LISANSLAMA SINAVLARINDA
BASARIYA GIDEN YOL

ermaye piyasasi alaninda calisanlarin gorevleri

geredi sahip olmalari gereken lisans belgesini
alabilmek icin katilacaklari lisanslama sinavlarina
yonelik bazi énerilerde bulunmak istiyorum.

Finans sektoriinii diger sektorlerden ayiran en
onemli 6zellik insan iliskilerine ve glvene dayali
olmasi. Bilindigi (izere, finans sektorii; bankacilik,
sigortacilik ve sermaye piyasasi alanlarindan olus-
makta.

Sayilan sektorler 6zel alanlar oldugu icin bu konu-
da faaliyet gostermek isteyen kurumlarin ve séz
konusu faaliyetlerde gorev alacak galisanlarin sa-
hip olmasi gereken nitelikleri o alandaki diizenleyi-
ci otorite belirlemektedir.

Konumuz sermaye piyasasi oldugu igin bu alandaki
diizenleme ve denetleme gorevi Sermaye Piyasasi
Kurulu’na ait. Sermaye piyasasi alaninda calisanlar
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun “Lisanslama ve Sicil
Tutma Faaliyetleri” ile ilgili dizenlemelerine tabiler.

Lisanslama sinavlarina iliskin diizenleme, vyani
Teblig, 2001 yilinda Resmi Gazete'de yayinlanarak
yurdrlide girdi ve ilk lisanslama sinavlari 2002 yili-
nin Eyldl ayinda bagladi. Gegen 11 yilda toplam 28
adet sinav gerceklestirildi.

28 sinavin istatistikleri incelediginde basari oraninin
zaman zaman artmakla birlikte, genel olarak diisiik
seyrettigi gdézlemlenmekte.

Sinav slreci; sinava basvuru, sinava hazirlik, si-
nava giris ve sinav sonuglarinin degerlendirilmesi
olmak lizere dért asamadan olugsmakta. Bu sira ile,
sinava girecek adaylar icin faydali olacagini diistin-
diigim baz bilgiler verecegim.

Oncelikle lisanslama sinavlarinin amacindan bas-
layalim.

Sermaye Piyasasl Mevzuati cercevesinde, 21-22
Eylil 2013 tarihlerinde lisanslama sinavlari yapila-

GiNDeM

cak. Sinavlarin genel amaci, sermaye piyasasi ala-
ninda islem yapan calisanlarin mesleki yeterlilikle-
rini, bilgi ve tecrlibelerini gosterir lisans belgesinin
verilmesi.

Lisanslama sinavlari, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
verdigi yetkiye istinaden Sermaye Piyasasi Lisans-
lama Sicil ve Egitim Kurulusu A.S., kisa adi ile SPL,
tarafindan diizenlenmektedir.

2013 yilinda Eylll ve Aralik aylarinda iki adet li-
sanslama sinavi yapilacak.

Ilk sinavin Sinav Kilavuzu, 6 Adustos 2013 tari-
hinde SPL'nin internet sitesinde yayinlandi. 21-22
Eylll tarihlerinde gerceklestirilecek sinavlar icin
basvurular 12-23 Agustos arasinda http://basvu-
ru.spl.com.tr internet adresinden yapildi.

2013 yilindaki bagvuru silrecinin 6nceki yillarda
diizenlenen lisanslama sinavlarindan farki, ilk defa
universite 4. sinif 6grencileri igin farkl bir sinav tc-
reti belirlenmesi. 2013 yili icin sinav Gcreti 150 TL
olarak belirlenirken, Universite 4. sinif 6grencileri
icin bu tutar 100 TL olarak aciklandi. Ayrica dde-
melerde ilk defa kredi karti kullanilmaya baslandi.
Sinav Ucret indirimi sadece 4. sinifta okuyan ve
2013-2014 6gretim yili igin 4. sinifa gegen 6gren-
ciler igin gegerli. Bunun disinda Universitelerin alt
siniflarinda veya lisansusti boélimlerinde okuyan
ogrenciler icin ayni indirim s6z konusu degil.

[ < _—



2013 yihnin ikinci sinavina ait sinav kilavuzu 11 Ka-
sim 2013 tarihinde yayinlanacak. 28-29 Aralik 2013
tarihlerinde yapilacak sinavlarin bagvuru tarihleri ise
14-25 Kasim 2013.

Litfen bu tarihleri not alin ve basvuru tarihlerini ka-
girmayin.

2013 vyilinda dizenlenecek lisanslama sinavlari-
nin onceki yillarda diizenlenen lisanslama sinavla-
rindan bir baska farki da sinav hizmetinin Anadolu
Universitesi'nden alinacak olmasi. 2010, 2011 ve
2012 yillarinda sinavlar Milli Egitim Bakanhdi Yenilik
ve Egitim Teknolojileri Genel Miidirligl tarafindan
gergeklestirilmisti. Bu degisiklik sinav uygulamasin-
da da baz farkliliklara neden olacak. Bunlari yazimi-
zin devaminda sizlerle paylasacagim.

Simdi gelelim sinava bagvuru sirecinde dikkat et-
meniz gereken konulara.

Lisanslama Sinavlarn Kilavuzunu
Okumadan Sinava Basvuruda Bulunmayin

Basvuru yapacadiniz sinav ile ilgili tim bilgiler ve
aciklamalar lisanslama mevzuatinin ayrilmaz bir par-
¢asl olan Lisanslama Sinavlarn Kilavuzunda yer al-
makta. Kilavuzu detayli bir sekilde okumadan sinava
bagvurmamanizi tavsiye ederim.

Kilavuzda sinava basvuru, sinavin yapilmasi, sinav
sonuglarinin aciklanmasi, sinav sorularina itiraz ve
sinav sonucuna itiraz sureglerine iligkin proseddirler
oldukca ayrintih bir sekilde yer almakta. Kilavuza,
SPL'nin internet sitesinden ulasabilirsiniz.

Katilmayacaginiz Sinava Basvuruda
Bulunmayin

Gegmis vyillara ait sinav istatistikleri incelendiginde
sinava basvuran aday sayisi ile sinava katilan aday
sayisi arasinda %10-15 oraninda degisen bir fark
bulunmakta. Bir baska deyisle, bazi adaylar sinav
basvurusu yapmalarina ragmen sinava katiimiyorlar.

Sinava basvuran her aday icin sinav hazirhd yapil-
digindan sinav Ucretleri higbir sekilde iade edileme-
mekte ve bu tlr talepler sinavi diizenleyen kuruma
da zaman kaybettirmekte.

Sinavda Tercih Edeceginiz Modiilleri
Dikkatli Secin

Sinava basvuru asamasi da sinav sirecinin dnemli
bir parcasi.

Kural olarak, ilk kez girilen sinavin sonuglarinin agik-
landidi tarihi takip eden yil sonu ile lisans almaya
hak kazanilan tarihi takip eden yil sonu arasinda
azami 3 yil olmasi gerekmekte. Baska bir deyigle ilk
kez girilen sinavin sonuglarinin agiklandigi tarihi ta-
kip eden yil sonundan itibaren 3 yil gectigi halde
lisans almaya hak kazanamayanlarin, Gzerinden 2
yil gegen sinav konularinda almis olduklar notlar si-
linmektedir.

Siklikla yapilan hatalardan biri, yukarida degindigim
kuralin sinava basvuru asamasinda genelde unutu-
larak notu silinen modul veya modullerin secilme-
mesi olarak karisimiza gikmakta. Aday, girdigi sinav
sonucunda tiim modiillerden basarili oldugunu di-
sunurken notu silinen moduli nedeniyle daha sonra
yeniden sinava girmek zorunda kalabiliyor.

Modll seciminde en sik yapilan hatalardan bir di-
geri de basaril olunan modiliin, 6érnegin “Genel
Ekonomi”nin aday tarafindan farkinda olmadan
yeniden secilmesi. Kural olarak en son alinan not
gegerli oldugundan, aday basarili oldugu modili
sectigi ancak sinavda sorulari yanitlamadidi igin 6n-
ceden basaril oldugu modiilden “0” alarak basarisiz
duruma dismekte.

Bir modilde basarili sayilmak icin alinmasi gereken
notun en az 60 oldugunu, sinavin tamaminda ba-
sarili olabilmek igin de aritmetik ortalamanin en az
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69,5 ve lizeri olmasi gerektigini unutmayin. Not yik-
seltmek igin sinava girerken en distik not aldiginiz
modull veya sizin icin galismasi en kolay moduli
segin.

Sinava Hazirlik Icin Neler
Yapmalisiniz?

Sinav sorularinin ne zaman hazirlandigini
bilmeniz 6nemli.

Sinav sorulari, ilan edilen sinav tarihinden ortalama
iki ay énce hazirlaniyor. 21-22 Eylil 2013 tarihlerin-
de dlzenlenecek lisanslama sinavlar igin sorular 10
Temmuz 2013 tarihinden 6nceki ve bu tarihe kadar
Resmi Gazete'de yayimlanmig mevzuattan sorula-
cak. Bu nedenle 10 Temmuz'dan sonra yayimlanan
diizenlemeleri ve Teblig taslaklarini dikkate almayin.
Ayrica, 10 Temmuz tarihinden énce Resmi Gazete'de
yayimlanan dizenlemelerin ylrdrlik tarihinin ileri
bir tarih olmasi halinde dahi bu diizenlemelerden
soru gelebilir.

Bu bilgi, sinav soru kitapgiklarinin agiklamalar bélu-
munde su sekilde yer alacak.

“Testteki sorular 10 Temmuz 2013 tarihi itibariyle
hazirlanmisti. Bu tarihten sonra sinav konulari ile
ilgili yasa degisiklikleri yapilmis olsa bile, sorulari ce-
vaplandirirken bu degisiklikleri dikkate almayiniz.”

Sinav sorularini cevaplandirirken sorularin hazirlan-
maya basladigi tarihi gbz 6nlinde bulundurursaniz
ilan edilen tarihten sonra hazirlanmis bir soru ile
karsilasmaniz durumunda sinavdan hemen son-

ra cevap anahtarinin ilani ile birlikte baglayan soru
itiraz surecinde s6z konusu soruyu iptal ettirmeniz
mumkdn olabilir.

Egitim kilavuzlan artik yok.

2002 yiinin Temmuz ayindan itibaren aracilik faali-
yeti ile sinirli olarak lisanslama sinavlarina katilacak
adaylara yardimci olmak amaciyla Birlik tarafindan
hazirlanan egitim kilavuzlar, her sinav doneminden
once glincellenerek Ucretsiz olarak adaylarin kullani-
mina sunulmustu. Sermaye Piyasasi Kurulu da 2009
yilina kadar sinav sorularinin en az %90inin egitim
kilavuzlarindan sorulmasina 6zen gdosteriyordu.

Ancak, son 3-4 yildir lisanslama sinavlarinda gikan
sorular ile kilavuzlarda yer alan konularin %50-60
oraninda Ortlstiigl yoniinde elestiriler yapiliyordu.

Bunlara ek olarak, Yeni Sermaye Piyasasl
Kanunu’ndaki degisiklikler nedeniyle egitim kilavuz-
lari glincelligini tamamen yitirmis durumda. Yeni
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun alt diizenlemelerinin
henliz tamamlanmamis olmasi, 6zellikle mevzuat
kilavuzlarinin glincellenmesini imkansiz kildi. Bu se-
beple de 2013 yilinin Haziran ayindan itibaren egi-
tim kilavuzlan Birligin internet sitesinden kaldirildi.

SPL’'nin internet sitesini sik sik ziyaret edin.

SPL'nin internet sitesinde Duyurular béliimiinde Li-
sanslama Sinavlar alt konu bagsliklar aciklandi. Si-
nav sorularinin hazirlanmasinda bu alt konu baslk-
lar baz alinmakta. Calismalarinizda bunlari dikkate
almanizda fayda var.

Sermaye piyasasl mevzuati agisindan en gtincel bil-
gilere ve gegmis yillarda gikmis lisanslama sinav so-
rularina http://www.spk.gov.tr ve http://www.spl.
com.tr internet sitelerinden ulasabilirsiniz.

Borsa mevzuati acisindan da en gincel bilgiler
http://www.borsaistanbul.com internet sitesinde
yer almakta.

Basarinin en 6nemli anahtarinin 6grenilen bilginin
tekrari oldugunu litfen unutmayin. Gegmis yillarda
cikmis lisanslama sinav sorulari ile kendinizi dene-

yin.
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Bankalar, sinava katilacak personellerini sinava ha-
zirlamak icin deneme sinavlari diizenlemekte. Ban-
ka calisanlarinin sinav éncesinde eksiklerini gérmek
acisindan bu sinavlara katilmalari dnemli.

Sermaye piyasasl ve borsa mevzuatl disinda kalan
modiillerde ise Anadolu Universitesi'nin acik ve or-
glin 6gretimde yaptigi coktan secmeli sinav soru-
larina ulasarak, katilacaginiz modiillere denk gelen
deneme sinavlarini yapmaya calisin.

Sinava giris esnasinda dikkat etmeniz gereken
konular

Oncelikle sinava gireceginiz sinav merkezini sinav-
dan dnce mutlaka gorin.

Sinava ge¢ kalmayin.

Lisanslama sinavlarinda sabah oturumunda sinavin
baslama saati 09:30. Ogleden sonra oturumunda ise
14:30. Sinavdan en az 30 dakika 6nce sinava giris
belgesi ve fotografli kimlik belgesi (niifus clizdani,
surtict belgesi veya pasaport) ile sinav merkezinde
olmaniz gerekmekte.

Sinavlarda tukenmez kalem kullanamazsiniz. Ya-
ninizda yumusak uclu iki siyah kursun kalem, leke
birakmayan iyi silen bir silgi ve kalem agacadi bulun-
durmanizi tavsiye ederim.

Sinavda adiniza diizenlenmis Soru Kitapgigi ve/veya
Cevap Anahtari cikmaz ise Sinav Gorevlilerinden
derhal Yedek Soru Kitapgidi ve/veya Cevap Anahtari
talep edin.

Sinavda yaninizda cep telefonu, telsiz, cagri cihazi
vb. iletisim araclari, databank, diz Ustl bilgisayar,
el bilgisayari, cep bilgisayari, saat fonksiyonu disin-
da fonksiyonu bulunan saat vb. her tirli bilgisayar
ozelligi olan cihazlar ile silah ve benzeri techizat, fo-
tograf makinesi, kamera vb. elektronik cihazlar bu-
lundurmayin. Aksine davrananlarin sinavi gegersiz
sayilr.

Okullar genelde maddi degeri yiiksek yukarida sa-
yllan cihazlari emanete almaktan kaginmaktalar. Bu
nedenle sinava giderken yaninizda elektronik cihaz
bulundurmamaya 6zen gdsterin.

Sinava esnasinda dikkat etmeniz gereken
konular

Soru sayilarinda degisiklik olmamakla birlikte, bu si-
navda soru secenek sayisi 4'ten 5’e cikartildi. Sinav-
da tim sorulari isaretleyin, bos birakmayin.

Onceki sinavlarda oldugu gibi puanlamada her dog-
ru cevaba esit puan verilecek ve yanlig cevaplar dik-
kate alinmayacak. Bu nedenle sectiginiz modiillerde
bos secenek birakmayin, sorulari cevaplarken en az
bir secenedi mutlaka isaretleyin.

Sinavda kopya cektigi ve/veya verdigi tespit edilen
ve baskasinin yerine sinava giren ve/veya kendisinin
yerine baskasinin sinava girmesine imkan taniyan-
larin sinavlar gegersiz sayilir. Sayillan nedenlerle si-
navlari gegersiz sayllanlar 3 yil icinde acilacak higbir
sinava alinmazlar.

Gelelim sinav sonuglarinin degerlendirilmesi
asamasinda bilinmesi gerekenlere

Lisanslama sinavlarini takiben 1-2 gin icinde sinav
kitapgiklari ve cevap anahtarlari SPL'nin internet si-
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tesinde yayinlanacaktir.

SPL tarafindan sinav kitapgiklari ve cevap anahtarla-
rinin yayinlanmasini takiben en geg 7 (yedi) isginu
icerisinde sinav sorularina itiraz hakkiniz var. Ongo-
rilen itiraz sliresi icinde hatali oldugunu diistindi-
guniliz sorulara itiraz edilebilirsiniz.

Adaylar sinav sonuglarinin SPL'nin internet sitesinde
aciklanmasini takiben en geg 7 (yedi) isglini igeri-
sinde optik okuyucudaki herhangi bir maddi hataya
karsin cevap kagidinin g6z kontroli ile yeniden de-
gerlendirilmesi igin itirazda bulunabilirler.

Sahip olmaniz gereken lisans ile ilgili bilmeniz ge-
reken bir dider kritik bilgi, uygulanacak cezai yap-
tirmlar.

Kasim 2010 sinavi sonuglarinin agiklandigi 17 Aralik
2010 tarihi itibariyle gecis slreci sona erdi. 29 Ocak
2011 tarihinden itibaren sermaye piyasasi kurumla-
rinda lisans gerektiren gérev ve kadrolarda, lisansi
olmayan Kkisilerin calistiriimasi ve ise alinmasi mim-
kiin degil.

Sermaye piyasasl kurumlarinin lisansa tabi gorev-
lerde lisans belgesi olmayan personel calistirmalari
durumunda Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri-
ne aykiriliktan islem yapilmakta ve idari para cezasi

uygulanmakta.

SPK'na dayanilarak yapilan dizenlemelere, stan-
dartlara ve SPK kararlarina aykiri hareket eden kisi-
lere ise 21.560 TL ile 269.500 TL arasinda idari para
cezasl kesilmekte.

Idari para cezasi, hem lisanssiz personel calistiran
sermaye piyasasi kurumuna ve hem de lisans belge-
si olmadan calisan personele uygulanmakta. Baska
bir deyisle, sadece sermaye piyasasl kurumuna de-
gil sizlere de yetkisiz islem yapmanizdan dolayi para
cezasl kesilebilir. Bu nedenle litfen lisansinizi alin ve
bu tip cezai yaptinmlara sebep olmayin.

Lisanslama sinavlarina katilmis biri olarak sinava ka-
tilacaklar igin faydal olacagini diistindigiim bilgileri
paylasmaya calistim.

Sinava katilacak tiim adaylara simdiden basarilar di-
lerim.
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DOGAL AFET BONOLARI

Bu arastirmamizda, genis bir yelpazede cesitlenen
borclanma araclari icinde yeni sayilan Uriinlerden
olan dogal afet bonolarini inceleyecegiz.

1990'larin ikinci yarisinda ortaya cikan dogal afet bo-
nolari kisaca, sigortacilik endustrisi igin alternatif bir
risk yonetim araci olarak degerlendirilmektedir. Risk,
yatinmciya transfer edilmekte, bdylelikle sigortacilik
sektori, kurumlar ve yerel yonetimlerce dogal afetin
yaralarinin sarilmasi igin ayrilan 6deme kapasitesi de
genisletilmis olmaktadir. Dodal afet bonosu, yatirim-
clara ise sabit bir getiri sunmaktadir. Ote yandan,
yatinmcilarin 6nceden belirlenmis bir dogal afetin
gergeklesmesi durumunda olusan hasarin karsilig
olarak tazminat 6deme ylkimliligld bulunmaktadir.
Tazminat, bono yatirmcisinin anaparasindan karsi-
lanmaktadir.

I. DOGAL AFETLERIN
EKONOMIYE ETKiSi

Birlesmis Milletler'e bagl Afet Risk Azaltimi Ofisi'nin
yayinladigi rapora gore 2002-2012 yillari arasinda
meydana gelen dogal afetler kiiresel ekonomide 1
trilyon $’lik kayba neden olmustur. Sigorta kapsa-
mina alinan varliklar Gzerinden yapilan bir hesap-
lamada ise 2001-2011 yillari arasinda dogal afetle-
rin global capta 1,7 trilyon $'a yaklasan bir zarar
yarattigi ifade edilmektedir. Bu hesaplamalar, orta
ve duslk refah seviyesine sahip Ulkeleri icermedi-
ginden, zararin boyutunun net bir sekilde yansitil-
madigi da tahmin edilmektedir. Bu (ilkelerde dogal
afetlerin dogrudan olarak neden oldugu ekonomik

Hasar Sigortalanmis

Ulke/Bolge  Dogal Afet (Myr $)
Gin Sichuan Depremi 2008 85.0
ABD Katrina Kasirgasi 2005 125.0
Hindistan Gujarat Depremi 2001 4.6
Turkiye Marmara Depremi 1999 12.0
Bati Avrupa Lothar Kar Firtinasi 1999 11.5
Dogu Avrupa  Oder Seli 1997 5.5
ABD Northridge Depremi 1994 44.0

zararin 1981-2011 yillari arasinda 300 milyar $'1 asti-
g1 disiinlilmektedir. Bununla birlikte, kiiresel hasara
yonelik hesaplamalarin, dogal afetlerin ekonomiye
dogrudan etkisi géz 6niine alinarak yapildigi, afet-
lerin dolayli ve daha genis etkilerini icermedigini de
belirtmek gerekmektedir.

Sigorta sektoriiniin gelismisligi, lilke ekonomisinin
gelismislik dlzeyi ile dogru orantilidir. Dogal afet-
lerin sigortali varliklar (izerinde olusturdugu hasar,
gelismekte olan Ulkelerde toplam hasarin ortalama
%3'U civarindayken gelismis olan Ulkelerde bu oran
%45’lere kadar gikmaktadir.

Dogal afetlerin baginda gelen ve yikim glicli en yiik-
sek olan deprem riskinin yaratacagi tahmin edilen
hasar boyutunun, yiiksek gelir diizeyine sahip Ulke-
lerde yogunlasmis oldugu 6ngoriilmektedir. Yapilan
calismalarda, depremlerin kiiresel ekonomiye zarari-
nin yillik ortalama 100 milyar $'1 asacagi tahmin edi-
lirken, bu riskin %80’i Japonya ve ABD gibi yiiksek
gelir seviyesine sahip lilkelerde yogunlasmaktadir.

Depremle birlikte kasirgalar da yiksek yikim gticline
sahiptir. Kiresel capta, kasirga riskinin %80'i Asya
bolgesinde, %13l Kuzey Amerika’da yogunlasmis-
tir. Kasirga riskinin neden olmasi beklenen kaybin
%82’si yliksek gelir dlizeyine sahip Ulkelerde, %55’i
ise ABD ve Japonya’da yogunlasmistir. Kasirgalarin,
global ekonomiye yillik ortalama 80 milyar $'I gegcen
bir hasar verecegi de hesaplanmaktadir.

Jeolojik ve meteorolojik olaylarla tetiklenen tsuna-
minin gergeklesme riski, deprem ve firtinalara kiyas-
la daha dlsuktar. Dinya gapinda,
yllda gergek anlamda 5-10 adet
tsunami rapor edilirken, tsunami-
nin gundelik hayat ve ekonomi-
ye etkisi ise agirdir. 2004 yilinda
Hint Okyanusu’nda gergeklesen
tsunami  220.000 Kiginin Glimi
ile birlikte 10 milyar $'lik bir kay-
ba yol agmig, en son 2011 yilinda
Japonya’da meydana gelen tsu-
naminin Ulke ekonomisinde yol

Hasar
0.4%
49.7%
2.0%
5.0%
51.3%
13.6%
34.7%

agtig toplam zarar 205 milyar $n
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Uzerinde olmustur. Asya-Pasifik boélgesinde yuiksek
oranda yogunlasan tsunami riski, Endonezya’da en
yuksek seviyededir.

II. DOGAL AFET BONOLARI

Riske veya sigortaya bagli menkul kiymetler, mal
ve kaza sigortalarinin sermayeye yarattigi riski or-
tadan kaldirmak Uizere kullanilan; degeri ve getirisi,
sigortali varligi tehdit eden riskin gerceklesmesine
bagli olan finansal triinlerdir. Ingilizcesi ‘catastrop-
he bond’ veya kisaltiimisi ‘cat bond’ olan dogal afet
bonolari, dogal afetlerin hasar riskini sigorta sirke-
ti veya ilgili kurum Uzerinden yatirmcilara transfer
eden, riske bagli menkul kiymetlerdir. Afet bonolari
kredi derecelendirme kuruluslarinca derecelendirile-
bilir olmalan ve serbestce el degistirilebilmeleri do-
layisiyla portféylini gesitlendirmek isteyen kurumsal
yatinmcilar igin uygun bir yapidadir. Sigortanin men-
kul kiymetlendirilmis hali sayilabilecek afet bonolari
Ozellikle sigortacilik sektériinde etkili bir risk yone-
tim araci olarak kullaniimaktadir.

Dodal afet bonolari, riskin gergeklesmesi ve hasarin
ortaya gikmas! durumunda degerinin tamamina va-
ran kismini yitirebilmektedir. Riskin gerceklesmeme-
si veya belli bir hasarin altinda maddi kayba neden
olacak siddette meydana gelmesi durumunda ise
bonolar getiri saglamaktadir. Bononun getirisi eko-
nomik kosullardan ve finans piyasalarinin seyrinden
bagimsiz, finansal piyasalarla korelasyonu ve oynak-
g1 diisiktir. Buna ek olarak, ileriki bélimlerde ince-
lenecedi lizere, sabit getirili diger menkul kiymetler-
den daha ytiksek bir getiriye sahiptir.

Dogdal afet bonolarinda riskler deprem, kasirga, sel
gibi dogdal afetlerdir. Riskin gerceklesmesi durumun-
da sigortal varliklarda meydana gelebilecek maddi
hasar, bono yatirnmcisi tarafindan karsilanmaktadir.
Bdylece gerceklesebilecek buyilk hasarli riskler ser-
maye piyasasinda dagitiimakta, bonolar etkili birer
risk yonetim araci iglevi gérmektedir.

A. Tarihgce

Afet bonolar diger yatirnm enstriimanlarina kiyasla
yeni sayllmaktadir. 1990'larin basinda dogal afetle-
rin risklerinden korunmak (izere ABD'de cesitli calig-

GiNDeM

malar yuritilmeye baglanmistir.

ABD’de 1992 yilindaki Atlantik kasirga sezonunda
toplamda 10 kasirga gerceklesmistir. 1992 AJustos
ayinda yasanan Andrew kasirgasi o tarihe kadar
meydana gelen kasirgalar icinde en ¢ok hasara ne-
den olmus olan kasirgadir. Tarihsel olarak ise ABD'de
en fazla maddi hasara yol acan 4. bliyuk kasirga
olan Andrew kasirgasi, Florida lzerinde bulyuk bir
yikima yol agmisg, ekonomiye toplamda 27 milyar $a
varan bir zarar vermistir.

Andrew kasirgasinin yol agtigi yikimin bir kismi, do-
nemin hikimetinin gikardigi 11 milyar $'t asan yar-
dim paketiyle sarilmistir. Bu tutar, ABD tarihindeki
en yuksek yardim paketi olarak da kayda gegmistir.

Andrew Kasirgasi'nin yol actigi maddi zarardan si-
gorta sektdrii de olumsuz etkilenmistir. Meydana
gelen tahminlerin 6tesindeki hasarda 600.000°den
fazla policenin zararn karsilanamamis ve 11 sigorta
sirketi iflasini aciklamistir.

Andrew Kasirgasi'nin beklenmedik sonuglari ve eko-
nomiye verdigi agir yik, sonraki donemde dodgal
afetlerin maddi hasarlarinin etkisinden korunmanin
yollarinin aranmasina vesile olmustur. Riskli alanlar-
da artan niifus yogunlugu ve olasi hasarin da buna
badli olarak artmasi, risklerin neden olabilecegi yi-
kima karsl sigorta sirketlerinin saglamasi gereken
koruma tutarini arttirmaktaydi. Maruz kalinan dogal
afet risklerinden korunma ihtiyacinin sektori ittigi
arayls, bu alanda calismalarin hizlanmasina yol ac-
mistir. Ydritllen calismalar, riskin sermaye piyasa-
larina transfer edilmesiyle Ustlenilebildigi, ilk olarak
dodal afet tiirev Uriinleri, sonrasinda ise dodal afet
bonolarinin dogmasina neden olmustur.

B. Dogal Afet Tiirev Uriinleri

Dodal afetlerin yol acacagi zarardan korunma yol-
larinin aranmasi surecinde tirev Urinler dnemli bir
yer tutmaktadir. Chicago Ticaret Borsasi'nda (CBOT)
dodal afet opsiyonlari 1992 yilinin Aralik ayinda, va-
deli islem sdzlesmeleri ise 1993 yili basinda islem
gdrmeye baslamistir.

Bu tilrev Urlnler, Sigorta Hizmet Ofisi'nin Ulke ca-
pindaki 22 sigorta sirketinden toplayarak olusturdu-
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du 4 farkl dogal afet hasar endeksine dayall islem
gormekteydi. Dogal afet hasar endeksleri ABD'nin
bati, orta bati, dogu ve ulusal gaptaki dogal afet-
lerin sigortali varliklarda yol acacagi hasara yone-
lik tahminlerini yansitmaktaydi. Endeks ABD dolari
Uzerinden degerlenmekte ve 1 $'lik yiikselis, rapor-
lanan 100 milyon $'lik bir dogal afet zararina denk
gelmekteydi. Gunlik hesaplanip yayinlanan endeks,
hasar arttikca yukselmekteydi.

Dogal afet opsiyonlarinin alicisi, satici tarafa bir
prim 6demekte, satici ise bunun karsiliginda alici
tarafa hasar endeksinin opsiyon sartlarinda belir-
lenmig seviyenin Uzerine ¢ikmasi durumunda nakit
O0deme yapmaktadir. Opsiyonun vadesi iginde, ha-
sar endekslerinin, opsiyon stzlesmesinde belirtilen
seviyenin altinda kalmasi durumunda opsiyon de-
gersiz hale gelmekte ve prim saticida kalmaktaydi.
Opsiyon ve vadeli islem sozlesmeleri, dogal afet
risklerine karsi korunma gereksinimi duyan sigorta
ve reaslrans sirketleri tarafindan satin alinabilmek-
teydi. Satic taraf ise genellikle ingaat sirketleri gibi,
dogal afetlerin gerceklesmesi durumunda faaliyetle-
ri olumlu etkilenen firmalar veya portféy gesitlendir-
mesine giden yatirrmcilardan olusmaktaydi.

Bu ilk dodal afet opsiyonlari, hasar ve gelisim olmak
uzere iki dénemden olusmaktaydi. Hasar dénemi,
dogal afet riskine karsl korunmanin saglandigi do-
nemdi. Vade sonlari Mart, Haziran, Eylil ve Aralik
olmak tzere 4 farkh 3'er aylik dénem secilebilmek-
teydi. Hasar doneminde dogal afet meydana gel-
dikge tahmini zarar hesabi agiklanmaktaydi. Geligim
ddnemi ise hasar doneminden sonraki dénemi ifade
etmektedir. Gelisim déneminde, hasar déneminde
gerceklesen dodal afetlere iliskin zararin degerleri
yenilenmekteydi. Kisaca; hasar doneminde tahmin
edilen hasar, gerceklesen tutarlara gore gtincellen-
mekteydi. Gergeklesen zararin tahmin edilenin lize-
rinde kaldigi durumlarda endeks yikselirken tersi
durumda diismekteydi. Ucer aylik hasar dénemle-
rinin ardindan gelen gelisim dénemi 6 veya 12 aylk
segilebilmekteydi. Secilen gelisim dénemi sonunda
endeksin aldigi vade sonu degeri, nakdi uzlasma igin
esas tegkil etmekteydi.

Diisiik maliyetlerle korunma saglayan ve dogal afet
hasar endekslerine dayali islem gbren bu tlirev
drldnlerde yillar iginde gesitli revizyonlar yapilmistir.
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Endeks sayisinin artiriimasi ve endeks kapsamina gi-
ren bolgelerdeki artis bunlarin basinda gelmektedir.
Ancak tlirev Urilinlerin izerine dayall islem gordigi
endeksin piyasa kosullarinda belirlenememesi bu
enstrimanlarin likiditesinin distk kalmasina neden
olmus, islemler en sonunda 1999 yilinda durdurul-
mustur. Tdrev Urlnlerin likiditesinin distk olma-
sindan 6tlrd durdurulan islemler, 2005 yili kasirga
sezonunun beklentilerin Uzerinde hasara neden ol-
maslyla ortaya cikan ihtiyaca yonelik olarak 2007
yilinda tekrar baglamistir.

Ayni yil, CBOT ve CME, CME Group adi altinda bir-
lesmistir. 2008 yilinda ise bu yapiya NYMEX dahil
edilmistir. 2007 yilinda CME Group'ta kasirga, birles-
meden 6nce ise NYMEX'te dodal afet riskine daya-
I vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri tekrar islem
gérmeye baglamisti. NYMEX'de isleme baglayan tu-
rev Urdnler, 1993 yilinda islem gdren Urlnler gibi
Sigorta Hizmet Ofisi'nin hasar endekslerine dayali
islem gérmekteydi. CME'de kasirga riskine karsl ko-
runma saglayan 3 farkl tipte opsiyon ve vadeli islem
kontrati ile birlikte yagmur ve kar yadisina karsi ko-
runma sadlayan tirev Uriinler de islem gérmektedir.
Mevcut kasirga tirevleri CME Kasirga Endeksi'ne da-
yali islem goérirken, endeksin verileri Ulusal Kasirga
Merkezi ile Ulusal Meteoroloji Merkezi tarafindan
saglanmaktadir.

4

Ilk dogal afet bonosu denemeleri ise ‘miicbir sebep
adi altinda, sigorta sirketleri tarafindan ihrag edilen
bonolardir. Varliga dayali menkul kiymetlere benzer
sekilde yapilandirilan dodal afet bonolarinin ortaya
¢ikisl, Andrew Kasirgasi’'ndan hemen sonra, 1990'la-
rin ortalarina dogru Pensilvanya’daki Wharton Uni-
versitesi akademisyenlerinin de iginde bulundugu
ekibin bu alanda yurittiga calismalar sonucu ger-
ceklesmistir. Bu ekip, tlrev Urinler konusunda uz-
man ve daha 6nce de faiz lGizerine yazili vadeli islem
kontratlarinin gelistirilmesinde rol almis kisilerden
olusmaktaydi.

Turev Urlnlerle birlikte sigortacilik sektdriinde yasanan
bu gelismelerin ardindan ilk dogal afet bonosu ihraci,
diinyanin en bliyik reastrans sirketlerinden Hannover
Re sirketi tarafindan 1994 yilinda yapilmistir. Bu ilk do-
gal afet bonosunun ihrag biyikligd 85 milyon $ ol-
makla birlikte Tokyo'daki Disneyland'in sahibi olan ve
eglence sektoriinde faaliyet gosteren firmanin deprem
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riskine karsi olasl hasarlarini kapsamaktaydi.

C. Dogal Afet Bonolarinin Yapisi

Sigorta, bir risk transfer sistemidir. Ayni tir riskle
karsi karsiya olan kisilerin belirli bir miktar para 6de-
mesi yoluyla toplanan tutar, o riskin gerceklesmesi
durumunda zarara ugrayanlarin zararini karsilamada
kullanilmaktadir. Bu sistemde risklerin neden olabi-
lecegi parayla Olglilebilen kayiplar, kiiglik miktarlar-
da 6denmis primler yoluyla paylasiimakta, boylece
maddi hasara neden olabilecek riskler dagitiimak-
tadir. Sigortanin temel islevi, kayiplari ekonomik
acidan 6nemsiz bir duruma getirmektir. Kisiler tek
basina karsilayamayacaklari zararlari bu yapilanma
araciligiyla aralarinda paylasmaktadir.

Reasurans, sigorta edilmis riskin belli bir kisminin
veya tamaminin yeniden sigorta edilmesidir. Reasu-
ransa duyulan gereksinimin nedenleri arasinda ris-
ki yaymak ve mali yaplyr desteklemek gelmektedir.
Sigorta sirketleri teminat verdikleri risklerde blylik
hasarlarin ayni zamanda meydana gelme ihtimaline
karsi hasar ddemelerinde zorlanmamak igin, karsila-
malari mali ydnden olumsuz sonuglar dogurabilecek
riskleri reasuirans ile yeniden sigorta ettirir. Riskin bir
kismini veya tamamini reastrans sirketine devreden
sigorta sirketi, aldigi bu sigorta icin prim 6der. Sigor-
ta sirketi, sigorta anlasmasinin kapsadigi riski birden
fazla reasturans sirketine devredebilir.

Sigortacilik sektéri igin alternatif bir risk yonetim
araci islevi goren dodal afet bonolari, sigorta ve rea-
surans iligkisini farkli bir boyutta yapilandirmaktadir.
Dodal afet bonolari, sigorta veya reastirans sirketle-
rinin kurduklar ‘6zel amacl sirketler’ tarafindan ih-
rac edilmektedir. Bu sirketler genellikle vergi cenneti
olarak taninan Ulkelerde kurulmaktadir. Bu sirketler
her bir projeye 6zgu olarak kurulabilmekte ve mali
yapilari ana sirketten bagimsiz olmaktadir. Ana sir-
ketin olasi iflasi durumunda, bagimsiz mali ve kanu-
ni yapisindan dolay! bono yatirmcilarinin alacaklar
glvence altindadrr.

Dogal afet bonosunu 6zel amagh sirket (zerinden
ihra¢ eden kurumlara ‘sponsor’ denmektedir. Biraz
Once belirttigimize ek olarak, sigorta ve reasiirans
sirketleri disinda, kamu kurumlari ve devletler de
dogal afet bonosu ihrag edebilmektedir.

GiNDeM

Dogal afet bonolarinin ihrag siireci asagida siralan-
dig gibi yapilandirilmaktadir;

1) Sponsor, yani ana sirket ilk asamada 6zel
amagl bir sirket kurmaktadir.

Sermayesi ve kanuni yapisi ana sirketten
badimsiz olan 6zel amach sirket ile sponsor
arasinda bir reasiirans anlagsmasi imzalanir.
Ozel amacl sirket, sponsorun sigortacisi ola-
rak ana sirketten bunun karsiidinda prim
tahsil eder.

Ozel amach sirket, ana sirketten bagimsiz,
kendi adina bir bono ihrag eder. Bu tahvilin
bly(ikligu, reasiirans anlasmasinda teminat
altina alinan hasar tutari kadardr.

Bono satisindan elde edilen tutar, 6zel bir
teminat hesabinda tutulur. Teminat hesa-
bindaki tutar, dusuk riskli yatinm araglarinda
dederlendirilmektedir.

Teminat hesabinda degerlendirilen bono ih-
rag tutarinin sagladigi getiri, dénemsel ola-
rak 6zel amacl sirkete aktarilir.

Teminat hesabinda degerlendirilen tutar, 6zel
amacl sirket tarafindan, Gzerine sponsorun
O0demis oldugu prim de eklenerek yatirimciya
doénemsel olarak ddenir. Yatirrmci, vade ice-
risinde bononun korunma sagladigi risklerin
gerceklesmemesi durumunda bu dénemsel
getiriyi saglamaktadir.

Vade iginde dodgal afet riskinin gerceklesme-
mesi halinde yatinmciya, teminat hesabinda
tutulan anaparasi vade sonunda geri 6denir.
Ancak, afet riskinin vade icinde gercekles-
mesi durumunda yatinmcinin anaparasinin
tamamina varan kismi, olusan hasara bagl
olarak sponsora ddenir. Bu durumda bono
yatirimcisi anaparasinin tamamina varan kis-
mini kaybetmis olacaktir.

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

Dogal afet bonolari, gerceklesme olasiligi yilda %1
civarinda olan biyiik dogal afetlerin meydana gelme
riski Uzerine yapilandinimaktadir. S6z konusu riskin
vade suiresi icinde gerceklesmesi durumunda ortaya
¢lkacak hasarin tamami ya da bir kismi, sponsorun
reaslirans anlasmasl kapsaminda sagladigi teminat
uyarinca 0zel teminat hesabindaki likit varliklardan
karsilanacak, bdylece yatirrmci anaparasinin tama-
mini dahi kaybetme riskiyle yiiz ylze kalabilecektir.
Bu durumda dénem sonunda yatinmciya anaparasi
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0denmeyecek, kupon ddemeleri de durabilecektir.
Yuksek risk yapisindan 6tirt bu tahviller yliksek ge-
tiri ile ihrag edilmektedir.

D. Dogal Afet Bonolarinin Avantaj
ve Dezavantajlari

Yatinmcilar icin dodgal afet bonolarinin sagladi-
g1 avantajlarin basinda; bu bonolarin, sabit getirili
diger menkul kiymetlere kiyasla sagladigi yiiksek
getiri gelmektedir. Getirinin finans piyasalarindaki
gelismelere ve oynakliga korelasyonunun diisik ol-
masl, genel ekonomik konjonktirden uzak kalmak
ve portfoylni cesitlendirmek isteyen yatirmcilar
icin dodal afet bonolarini cazip kilmaktadir. Daha
cok kurumsal ve nitelikli yatirnmcilarin tercih ettigi
bonolar, kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan
derecelendirilebilmekte ve ikincil piyasada alinip sa-
tilabilmektedir. Bonolarin ikincil piyasa islemleri faiz
oynamalarindan etkilense de bono itfasinda elde
edilecek getirinin piyasadaki gelismelerden bagim-
siz olmasi, portfdylin betasini diglirmekte, portfoy
cesitlenmesini saglamaktadir.

Yatinmailar igin dogal afet bonolarinin olusturabi-
lecegi risk ise 6zel amagh sirketin bono ihracindan
elde ettigi tutan degerlendirecegi teminat hesabina
yonelik endisedir. Yatinmcilar, anapara olarak geri
O0denecek miktarin dederlendirildigi teminat hesa-
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binin glivenli oldugundan
emin olmak isteyecektir.
Bu sebeple, bu tutar, ihrac
oncesi aciklanan strateji-
de, belirtilen sirket tarafin-
dan yonetilmekte ve belirli
dénemlerde raporlama ya-
pilmaktadir. Dider taraftan,
bonolar esnek uygulama-
larin cazip kildigi off-shore

Ozel Amacli @ns Primi
AnapaVam [ Sirket (ihracg

finans merkezlerinde ihrag
edilerek ikincil piyasada is-
lem goérebilmektedir.

Genellikle 3-5 yil vadel
ihrac edilen dodal afet bo-
nolari ihraggl kurumlar igin
sigorta risklerini sermaye
piyasalarina transfer etme
gorevi gormektedir. Kiire-
sel capta reastiirans sektoriiniin toplam buyukliga
2012 yili sonunda 500 milyar $'I asmis bulunmakta-
dir. 2005 yilinda gerceklesen ve 125 milyar $'i bulan
zarara neden olan Katrina Kasirgasi’ndakine benzer
hasara neden olacak bir dodal afetin bugiin tek-
rarlanmasi, toplam reastlirans kapasitesinin dortte
birine mal olacaktir. Diger yandan, yiksek yogun-
lasmanin yasandigi sektorde toplam teminatlandir-
manin yarisi en bilyulk 5 reastrans sirketi tarafindan
saglanmaktadir.

Bu sartlarda, reasirans sirketlerinin hasari karsila-
mada yasayabilecegi zorluk, sigorta sirketi icin kar-
sl taraf riski olusturmaktadir. Bununla birlikte dogal
afet reasiransi anlagsmalarinin fiyatlamasi tarihsel
olarak oynaklik da gdstermektedir. Ayrica, dogal
afetlerin risklerine karsi koruma saglanan reasiirans
anlasmalari diger reasirans islemlerinden daha yuk-
sek maliyetlidir. Dogal afet bonolari ise sigorta sir-
ketlerine, reasiirans firmalarinin neden olabilecegi
kargi taraf ve yuksek fiyatlama riskine karsi etkili bir
¢6zim sunar. Sponsorun kurdugu 6zel amagh sirke-
tin ihrag ettigi bonolardan elde edilen tutar, belirtti-
gimiz Uzere tamamen ayr bir hesapta tutulmakta-
dir. Tutarin sirket blinyesinden kalmamasi karsi taraf
riskini, diger bir deyisle afet sonrasi olusabilecek ve
bastan tahmin edilen hasarin karsilanamamasi ris-
kini azaltir. Ancak gerceklesecek zararin, 6ngdrilen
hasardan yliksek kalmasi riski de bulunmaktadir. Bu
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riske “baz risk” denmektedir ve baz riskin gercekles-
mesi, sponsora zarari igin ddenen tazminatin yeter-
siz kalmasi sonucunu dogurabilecektir.

Diger taraftan, 6zel amacl sirketlerin kurulmasi
sponsor agisindan bir maliyet olusturmaktadir. Bono
satis tutarinin ayr bir hesapta tutulmasi da, serma-
yenin baglanan bu kisminin firsat maliyeti yaratma-
sina neden olmaktadir. Bu durum, dodal afet bonosu
ihracini kliglik-orta 6lgekli sigorta sirketleri icin mad-
di acidan uygulanabilir kilmamaktadir.

E. Dogal Afet Bonolarinin Cesitleri

Dogal afet bonolari, tetiklenme tiplerine bagh olarak
dort geside ayrnimaktadir. Bunlar;

Tazminat,

Parametrik,

Model hasari,

Sektor hasari tipi tetiklenmedir.

Tazminat tipi tetiklenme, sponsorun belirli bir dogal
afete maruz kalmasi ve hasarin olusmasiyla gercek-
lesir. Bu tip tetiklenmede, zararin tamaminin ihrag
edilen bononun anaparasi ile karsilanmasi s6z ko-
nusudur. Tazminat tipi tetiklenen dogal afet bono-
su, sponsora, klasik bir reasiirans iligkisine en yakin
korumay! saglamaktadir. Bununla birlikte, hasarin
karsilanamamasi riski de bulunmaktadir. Sponsorun
maruz kalabilecedi hasarin, ongoriilenden yiiksek
olmasi ve zararin tam karsilanamamasl sponsor agi-
sindan bir risk olusturmaktadir, ancak bu risk diger
tip tetiklenmelere goére sinirhdir. Bu tip tetiklenmede
risk bastan iyi hesaplanmali ve meydana gelebilecek
buyilik bir afetin neden olabilecegi en bliylik kayip
karsilanabilir olmalidir. Bu acidan detayli bir model
analizi ve uzun bir derecelendirme slireci yasana-
bilmekte, bu da sponsor sirket icin maliyetleri ylk-
seltmektedir. Ek olarak hasar tespitinin de zaman
almasi bonoyu yatirimci ve sponsorlar icin cazibesini
azaltmaktadir.

Parametrik tetiklenmede, dogal afetlerin biyukligi
veya meydana getirdigi zarar gibi dlcimler tetikle-
yicidir. Belirtilen parametrelerin asilmasi halinde te-
minat hesabindaki tutarin tamami zarar karsilamak
icin kullanilabilecek, tahvilin geri 6deme yukumlGli-

GiNDeM

gu bulunmayacaktir. Merkez (issii Tokyo olmak Uzere
25 km yaricapinda bir alanda meydana gelebilecek
7.5 siddetinin tzerinde bir depremde bononun tetik-
lenecek olmasi ve anaparanin geri 6deme yukimlu-
liglnin ortadan tamamen kalkabilecek olmasi bu
tipe drnektir. Riskin cesidine gore parametreler de-
gisiklik gosterebilir. Bu tip bonolarda tetiklenmenin
gerceklesmesi hizla dogrulanabilmektedir. Paramet-
rik tetiklenmenin gorece seffaf ve uygulanmasinin
kolay olmasi olumlu yanlaridir.

Model hasari tipi dodal afet bonolarinda ihrag si-
recinin basinda kurulan hasar modelinin 6ngordigi
zarar miktari tetiklenmede 6nemlidir. Gergeklesen
bir dogal afetin parametrelerine gére modelin tah-
min ettigi zararin, dnceden belirlenmis bir degerin
lizerinde kalmasiyla bono tetiklenir. Ornegin, 100
milyon TL hasara neden olacak bir depremle tetikle-
necek model hasari tipi bonoda tetiklenme, modelin
risk parametrelerine gbre deprem sonrasi 6ngor-
digl toplam hasarin 100 milyon TLyi gegmesiyle
gerceklesir. Tetiklenme, meydana gelen dodal afetin
siddeti veya neden oldugu hasar ile dogrudan ger-
ceklesmemekte, bir yazihm olan modelin sonuclarina
gore olusmaktadir. Bono ihracindan 6nce, alaninda
uzman bir sirket tarafindan maruz kalinan afet risk-
lerine yonelik risk-hasar modeli olusturulmaktadir.
Olusturulan modelin sirketin portféy riskini dogru
yansitabilmesi bu tip bonolarda 6nem tasimaktadir.
Aksi taktirde, modelin 6ngdrdiigi hasar igin yapilan
O0deme, gercek hasari karsilamaz ve baz risk gercek-
lesmis olur. Bu tip dodal afet bonolarinda hasar ve
sponsora 6denecek teminat tutari, riskin gercekles-
mesiyle birlikte modelden hizla belirlenebilmektedir.

Sektor hasar tipi dogal afet bonolari, gergeklesen
bir dogal afet sonrasi sigorta sektoriiniin maruz ka-
lacagi toplam hasara karsi koruma saglamaktadir.
Sekt6riin ugrayacagdi toplam zararin 6nceden belirti-
len rakamin lzerinde kalmasiyla bono tetiklenmek-
tedir. Olusan zararin sponsor sirkete belli bir oranda
yansiyacagl ongoriilerek bu tip bonolar yapilandiril-
misti. Bonoda, sektdrde kabul gdrmis arastirma-
istatistik ve veri saglayici firmalarin, blyik bir dogal
afetin meydana gelmesi ihtimalinin sekt6rde yarata-
cagi hasar ile bu hasarin ne kadarinin sponsor sirketi
etkileyecegini 6ngoren calismalari baz alinir. Sektor
hasari tipi dogal afet bonolarinda, dogal afetin mey-
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dana gelmesiyle bono tetiklenir ve bononun tetik-
lenmesiyle modelin 6ngdrdiigli hasar gergeklesmis
saylli. Bu hasarin sektore verdigi zararla birlikte
sponsorda yol actigi tahmin edilen hasar hesaplanir.
Bu tip tetiklenmede sponsorun toplam sigortal var-
liklarinin durumunu yansitan risk portféyinin sekto-
rin toplam riskine korelasyonunun bilinmemesi, sir-
ketin riskinin dlclilememesine yol acar. Ote yandan,
hasar durumunda édemenin, modelin éngdristline
gore yapilacak olmasi gercek zararin karsilanama-
masi riskini, baz riski, dogurmaktadir. Sigorta sirketi
icin tek basina maliyetli olacak bir bono ihracini da
mumkin kilabilen bu tip tetiklenme cesitli bonolarin
son yillarda daha cok tercih edilmesi ikincil piyasa-
nin likit kalmasini saglamaktadir.

2000l yillann basinda parametrik tipte tetiklenen
bonolar cogunluktayken 2007 yilindan itibaren sek-
tor hasari tipi bonolarin payinda bir yikselis yasan-
mistir. 2012 yilinda toplam bono ihrag biyukligu-
nin %52'sini sektor hasari, %35’ini tazminat tipinde
bonolar olusturmaktadir. 2012 yilinda ihrag edilen
bonolarin yarisi sektér hasar tipindeyken 2013’ln
ilk yarisinda ihrag edilen 17 bononun yalnizca 5'i bu
tiptedir. Ayni dénemde, kiresel capta toplam bono
bliylikligiiniln ise %45'i tazminat tipi, %35'i sektor
hasari tipi, %12'si ise parametrik tipte bonolardan
olusmaktadir.

Ote yandan dogal afet bonolar birden fazla riske
karsi korunma da saglayabilmektedir. Ulkenin belirli
bir bélgesindeki yerlesim bdlgesi icin yerel otoritenin
ihrag ettigi ve ayni anda deprem, firtina ve sele karsi
varliklar teminatlandiran ortak yapili bir dogal afet
bonosu bu tipe 6rnektir. Tek bir bonoda birden fazla
riskin teminat altina alinmasi sponsor agisindan ma-
liyetleri duslrebilmektedir ve bu bonolar, tek riske
karsi teminatlandirilan bonolara gére daha yiksek
faiz vaat etmektedir. Ornegin, Kasim 2012'de, Mek-
sika Dogal Afet Fonu tarafindan, kasirga ve deprem
riskine karsi 315 milyon $ biytkliginde 3 yil vadeli
bir dogal afet bonosu ihrag edilmistir. Bono, 3 farkli
dilimde 3 farkli riske karsi toplamda 315 milyon $'lik
koruma saglamaktadir. Bu riskler Glkenin 5 farkl
bélgesinde gerceklesebilecek deprem ile Atlantik ve
Pasifik kiyilarinda gergeklesecek kasirga riskleridir.
315 milyon $'lik teminatin 140 milyon $'I deprem,
75 milyon $'1I Atlantik, 100 milyon $'i ise Pasifik Ka-
sirgalarindan kaynaklanacak zarari kapsamaktadir.
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Bu risklerin meydana gelerek bonoyu tetiklemesi de
ayri gerceklesmektedir. Deprem meydana gelmesi
durumunda 140 milyon $'a varabilecek zarar dde-
mesi yapllirken kasirga riskleri tetiklenmemis olacak
ve kasirga riskine karsi korunma ile dénemsel getiri
saglanmaya devam edilecektir. Deprem ve Atlantik
ile Pasifik kiyilarinda gerceklesecek kasirga risklerine
karsi koruma saglayan bononun getirisi ise yine ayri
ayri ve sirasiyla, teminat hesabinin dederlendirile-
cegdi ABD hazine para piyasasi fonlarinin getirisinin
%8, %7.75 ve %?7.5 lizerinde belirlenmistir.

F. Fiyatlama

Dogal afet bonolarinin fiyatlamasi afet risk derecele-
ri gbz 6nline alinarak hesaplanmaktadir. Dogal afet
bonosu cikararak riski transfer etmek isteyen sirket
(sponsor), ilk olarak dogal afete iliskin risk model-
lemesini yapacak firma ile bono ihracinda hizmet
verecek kurumu seger. Sponsor, 6zel amagh sirket
kurarak bu ihraci yapmaktadir. Risk modellemesini
yapan firmalar, dogal afet risklerinin hesaplanma-
sindan, alinacak 6nlemlere kadar bu alanda varlk
gosteren bir nevi danismanlik firmalarndir.

Sponsorla birlikte 6zel amagh sirket, bononun yapi-
sini ve tetiklenme seklini belirler. Daha sonra, risk
portféylini modelleyen firma, riskin gerceklesmesi
durumunda sponsorun maruz kalacagi hasari hesap-
layip, risk-hasar modelini kurar. Bu analizin sonucu,
farkli dénem ve olasiliklardaki potansiyel hasarlarin
bir tahminidir. Potansiyel hasar, bononun kapsaya-
cagi risk teminatinin biyikliginin belirlenmesinde
kullanilacaktir.

Portféyln risk profilinin tanimlanmasinin ardindan
sponsor, 6zel amach sirket ve ihraca aracilik edecek
firmayla bono ihraci icin calismalara baslar.

Belirlenen tetiklenme tipinin ardindan segilen temi-
nat ve korunma dlizeyi, bononun reastirans anlas-
masl baglaminda saglayacadi teminati, yani ihrag
bliylkligind belirler. Bununla birlikte riskler ve di-
der sartlara da izahnamede yer verilir.

Daha sonra, sponsorun risk portfoylini belirleyen,
modeli tasarlayan firmanin degerlendirmeleri incele-
nerek bonoya derecelendirme kuruluslari tarafindan
not verilmektedir. Bononun derecelendirilmesinden
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sonra baslayan tanitim faaliyetleri bittiginde fiyat
belirlenir ve bono satigi gerceklesir.

G. Portfoy Dagilimi

Daha 6nce de deginildigi lizere, 6zel amagl sirketin
ana sirketten bagimsiz, kendisi adina bir bono ihrag
etmesinin ardindan, bono satigindan elde edilen tu-
tar, 6zel bir teminat hesabinda tutulmaktadir.

Ozel sektor bonolarindan farkl olarak sirket biin-
yesinde tutulmayan bono satis tutari, disik riskli,
yuksek kredi notlu kisa vadeli borglanma araglarinda
degerlendirilir. 2012 yilinda bu hesaplarda tutulan
kiresel captaki toplam bono tutarlarinin yaklasik
%80'i devlet tahvillerinde degerlendirilirken 2013'lin
ilk yarisinda toplam porfdylin hazine kaditlarinda
degerlendirilen kismi %90 seviyesine ulagmistir. Do-
gal afet bonolarinin cogunda, teminat hesabindaki
tutar yalnizca ABD hazine kagitlarinda degerlendiril-
mekteyken yapilandiriimis ve yiiksek kredi derecesi-
ne sahip tahviller de tercih edilebilmektedir. Teminat
hesabinin, yapilandiriimis tahvillerde degerlendirilen
kismi 2011 ve 2012 yillarinda %20 seviyesinin hafif
Uzerindeyken bu oran 2013’Un ilk yarisinda %10’a
kadar gerilemistir.

Ozel amacl sirket, teminat hesabindaki tutarla
sponsorun kendisine 6dedigi donemsel prim 6deme-
lerine sahiptir. Bono sahiplerinin elde edecegi kupon
ddemesi, teminat hesabindaki birikimin elde ettigi

Saklama Hesabindaki Tutarin Degerlendirilme Dagilimi
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dénemsel getiriden ve sponsor sirketin 6zel amacli
sirkete aktardigi prim 6demelerinden karsilanacaktir.

III. PIYASA BUYUKLUGU

A. Uluslararasi Piyasalar

Toplam piyasa blyukligi, yani dogal afet bonolari-
nin kapsadidi sigortal varliklarin toplam blyiklGgi
2012 yiinda 14,8 milyar $ olarak gergeklesmistir.
2013'n ilk yansi itibariyle ise dolagimdaki bonolarin
toplam blyikligi 16 milyar $'t agmistir.

Dogal afet bonolarinin teminatlandirdigi risklere gore
dagiiminda ABD kaynakli riskler basi gekmektedir.
2013 yilinin ilk yarisinda toplam bono biyikliginin
%/56's1 ABD'de meydana gelecek kasirga, %18'i ise
yine ABD’de meydana gelecek deprem riskine kar-
si varlklari teminatlandirmaktadir.
Risk kirihminda ABD’nin ardindan
Avrupa ve Japonya kaynakli riskler
gelmektedir. Diger riskler sinifina
ise Meksika kaynakli deprem ve
kasirga riski, Tlrkiye deprem riski
ile Avustralya ve Karayipler kay-
nakl dogal afet riskleri girmektedir.
Saglk kaynakl riskler ise, sigorta
sirketlerinin hayat sigortasi kapsa-
minda dogal afetler kaynakli riskle-
rini kapsamaktadir.

1994 yilinda yapilan ilk dogal afet
bonosu ihracinin Gzerinden 20 yila
yakin suire gegmistir. Bu stre iginde
dogal afet bono ihrag tutari 2007
yilinda kuresel capta 7 milyar $ ile

2013/06
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Dogal Afet Bonosu Toplam Bilyiikliigii (Myr $)

bonosu ihrag edilmigken, 1994 yilin-
dan bu yana gerceklesen dogal afet
bonosu ihraci 280°in Uzerindedir.
Bu ihraglarin toplam bayulklik Uze-

rinden %?75’i Cayman Adalari’nda

Kaynak: Guy Carpenter

zirveye gikmistir. Sonrasinda 2008 kriziyle birlikte
gerileyen ihraglar 2012 yilina kadar tekrar artis egili-
mine girmistir. 2012 yilinda gergeklesen bono ihraci
2011 yihina gbre %42 artis gostererek 5,8 milyar $
olmustur. 2013’ln ilk yarisinda ise toplam 3,8 mil-
yar $'lik 17 yeni dogal afet bonosu ihrag edilmistir.
Bu ihraglarin gogu Bermuda’da yapilmistir. Bonolarin
11'i tazminat tipi, 5'i sektoér hasar, 1'i ise parametrik
tipte tetiklenen bonolar olarak yapilandiriimistir.

Diger yandan, 2012 yilinin tamaminda 27 dodal afet

Dogal Afet Bonolarinin Teminatlandirdigi Risklere Gore Dagilimi
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Kaynak: Munich Re

gerceklestirilmistir. Uc yil 6nce pazar
pay! sifira yakin olan Bermuda’da,
sponsorlara ve 6zel amacli sirketlere
yonelik getirilen kolayliklarla tlkenin
pazar payl son 3 yilda artis goster-
migtir.

Cayman Adalari ve Bermuda’nin ar-
dindan dodal afet bonosu ihracin-
da Irlanda gelmektedir. Irlanda’nin
bu alandaki pazar payl Bermuda‘da
getirilen dlzenlemelerin ardindan
azalmis ve 2013'Un ilk yarisinda Irlanda‘'da yalnizca
1 tane dodal afet bonosu ihrag edilmistir.

2013/06

Bonolarin sponsorlari ¢cogunlukla Avrupa ve ABD'li
reasurans sirketleridir. Bunun diginda yerel yonetim-
ler, devletler ve sigorta sirketleri bono ihraci gergek-
lestirebilmektedir. Tlrkiye'de 2013’ln Nisan ayinda,
Meksika’'da 2009 ve 2012 yillarinda devlet kurumlari
dodal afet risklerine karsi bono ihrag etmistir.

Dogal afet bonolarinin ikincil piyasa islemlerinin
codu, ihraglarinda oldugu gibi,
vergi ve duzenlemelerin cazip kil-
digi Cayman Adalari’'nda, Cayman
Adalarn Borsasi'nda (CSX) gergek-
lesmektedir. 2012 sonu itibariyle
100'lincl dogal afet bonosunu kote
eden piyasada, islem goren dogal
afet bonolarinin toplam buyUkIigu
9 milyar $'a yaklagsmaktadir. Cay-
man Adalari ile birlikte Bermuda’da
da dogal afet bonolari ikincil piya-
sada islem gorebilmektedir. Ber-
muda Borsasi'nda (BSX) islem go-
ren dogal afet bonolarinin toplam
piyasa buylkligl ise 2012 yilinda
5 milyar $in Gizerindedir. Ikincil piya-
sada dogal afet bonolarinda yalniz-
ca nitelikli yatinmcilar islem yapa-
bilmektedir.
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Dogal Afet Bonosu Ihrag Tutar (Myr $)
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Kaynak: Guy Carpenter

B. Tiirkiye

Turkiye'nin ilk dogal afet bonosu 2013 yilinin Nisan
ayinda ihrag edilmistir. DASK tarafindan Bermuda’da
kurulan Bosphorus 1 Re isimli 6zel amacli sirket tara-
findan ihraci yapilan bono, Istanbul’da olasi bir dep-
rem riskine karsl, 3 yil vadeli ihrac edilmistir. S&P’den
BB+ kredi notunu alan bononun ihrag tutar basta
100 milyon $ olarak belirlenmistir. Ancak, 100 milyon
$ olarak 6ngdrtilen ihrag icin 6 katina yakin talep top-
lanmasiyla, dodal afet bonosunun tutari daha sonra
400 milyon $'a yukseltilmistir. Elde edilen ihrag tuta-
rinin kisa vadeli ABD hazine bonolarinda degerlendi-
rilecegi belirtilmistir. Portfdy, yiiksek kredi derecesine
sahip ABD hazine para piyasasl fonlarinda, Munich
Re'nin varlik yénetim sirketi olan MEAG tarafindan
yonetilecek ve varliklarin degerlendirildigi araglarin
getirisinin %?2.5 {izerinde vyillik getiri saglayacaktir.

Bononun ihrag sureci, yapilandirma caligmalari ve
satisl, Almanya merkezli Munich Re ile Amerikan
Guy Carpenter Menkul Degerler tarafindan yiri-
tdlmugtur. ABD merkezli bir sirket olan Risk Mana-
gement Solutions ise deprem riskinin modelleyicisi
olarak calisip Avrupa deprem modelini Tlrkiye'ye
uyarlamistir. Kandilli Rasathanesi ve Deprem Arastir-
ma Enstitlisii de, meydana gelecek olasi depremlere
iliskin veriyi Istanbul cevresindeki 70 istasyondan
alip kurulan modele aktaracaktir.

2010
2011

2012

2013/06

Cikarilan dodal afet bonosu, para-
metrik tipte bir bonodur. Bono, Kan-
dilli Rasathanesi erken uyari siste-
minden gelecek sismik yer hareket-
leri verileriyle tetiklenecektir. Mode-
le gére, Istanbul ve cevresinin en
az %10’unu etkileyen ve 0.1 g'den
biylk sarsinti ivmesine sahip bir
depremin meydana gelmesi bonoyu
tetikleyecektir. Tlrkiye, 5 farkh de-
recede deprem bdlgesine ayriimistir
ve beklenen ivme dederi 0.1 g olan
bir sarsinti 4. derece bir depreme
isaret etmektedir. 0.1 g’lik sarsinti
ivmesi, klglk-orta buyuklikte bir
deprem riski olusturmaktadir. Bono,
yerel bir araci kurum aracilidiyla
Bermuda Borsasi'na (BSX) kote ol-
mustur ve ikincil piyasa islemleri bu
borsada gergeklesmektedir.

GiNDeM
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GENEL DEGERLENDIRME

Son on yilda kiiresel ekonomiye 1 trilyon $'dan faz-
la zarar veren dogal afetlerin sigortacilik sektoriine
yikici etkisini azaltmak igin 1990'larin basinda hizla-
nan calismalar ilk olarak dogal afet tiirev Griinlerini,
sonrasinda ise dogal afet bonolarini dogurmustur.

Dodal afet bonolari, bir yatirnm enstriimani olmak-
tan ote etkili bir risk yonetim aracidir. Dogal afetler-
den kaynaklanan hasar riski, ihrag edilen bonolarla
sermaye piyasalarina transfer edilmektedir. Sigorta-
cllik sektériine hasar riskini karsilamada ek kapasite
yaratan bonolar, yatirnmcilara ise gérece yiksek dé-
nemsel getiri ve portfdy cesitlendirme imkani sagla-
maktadir.

Bono ihrag eden kuruma ‘sponsor’ denmekte ve
ihraglar genellikle, saglanan vergi avantajlari nede-
niyle, off-shore finans merkezlerinde gergeklesmek-
tedir. Thrag icinse bu Ulkelerde kurulan 6zel amagli
sirketler kullanilir.

Dogal afet bonolari bir veya birden fazla riske karsi
koruma saglayabilmektedir. Dogal afet bonolari, 6n-
ceden belirlenen risklerin gerceklesmesi durumunda
tetiklenir ve sponsorun zarari karsilanir. Dogal afet
bonolari dort farkl tetiklenme sekline gére cesitlen-
mektedir. Riskin meydana gelmesiyle, bononun tipi-
ne gore sponsorun hasarinin tamamina varan kismi
karsilanabilmekte, bu durumda tahvil yatinmcisina,
vade sonunda anaparay! geri 6édeme yukimliligu
ortadan kalkmaktadir.

Dodal afet bonolari genellikle 3 ile 5 yillik vadeler-
le ihrag edilir. Bonolarin sponsorlari ise gogunlukla
Avrupali ve ABD’li reaslirans ve sigorta sirketleridir.
Bunun disinda yerel yonetimler ve devletler de do-
dal afet bonosu ihraci yapabilmektedir. Dolagimdaki
bonolarin toplam piyasa blyikligi 2013'ln ilk yari-
sinda 16 milyar $'in lizerindedir. Ayni dénemde top-
lam biyukliga 4 milyar $'a yakin 17 adet dogal afet
bonosu ihraci gerceklesmistir. Bu ihraglarinin gogu
Bermuda’da yapilmistir. Dodal afet bonolarinin ikincil
piyasa islemlerinin cogu Cayman Adalari Borsasi’nda
(CSX) gerceklesmektedir. Cayman Adalari ile birlikte
Bermuda ve Irlanda’da da dogal afet bonolari ikincil
piyasada islem gérmektedir.
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Turkiye'den ilk dogal afet bonosu ihraci ise 2013
Nisan ayinda, DASK tarafindan Istanbul ve cevre-
sindeki deprem riskine karsi gergeklestirilmistir. Bas-
langicta 100 milyon $ olarak éngoriilen ihrag icin 6
katina yakin talep toplanmig, 3 yil vadeli bononun
ihrag tutari daha sonra 400 milyon $'a cikarilmstir.
Bono, ihrag tutarinin dederlendirildigi araglarin geti-
risinin %2.5 (zerinde yillik getiri saglayacaktir.

Ihrag, DASK tarafindan Bermuda’da kurulan Bosp-
horus 1 Re sirketi araciligiyla gergeklesmis ve
S&P'den BB+ kredi notu alinmigtir. ihractan sonra
Bermuda Borsasi'na (BSX) kote olan bonoda, si-
gortaya bagl diger menkul kiymetlerde oldugu gibi
yalnizca nitelikli yatinmailar islem yapabilmektedir.
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Veriler

Yurtici Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Milyon TL 2013/05
TL Mevduat 417.299 470.711 500.651 6,4%
DTH 180.689 186.935 191.918 2,7%
Katilm Bankalarinda Toplanan Fonlar 39.672 49.077 56.421 15,0%
DIBS 67.087 73.006 74.438 2,0%
Eurobond 6.437 5.868 5.927 1,0%
Yatirim Fonlari 26.605 30.176 34.735 15,1%
Repo 1.355 3.874 2.293 -40,8%
Emeklilik Yatirnm Fonlari 14.309 20.326 18.306 -9,9%
Hisse Senedi 53.072 73.083 79.534 8,8%
Toplam 806.525 913.056 964.223 5,6%|

Hisse Senedi 86.096 139.613 140.867 0,9%
DiBS 67.530 101.718 126.533 24,4%
Eurobond 767 814 846 3,9%
Mevduat 24.969 33.497 37.322 11,4%
Toplam 179.362 275.642 305.568 10,9%|

2013/05

Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri

Milyon TL

2013/07

Toplam Piyasa Degeri 381.265 550.439 536.069 -2,6%
Saklamadaki Hisse Senetleri 139.970 212.296 202.379 -4,7%
Fiili Dolasimdaki Paylarin Piyasa Dederi 96.810 157.334 158.330 0,6%
Ortalama Halka Aciklik Orani 25,3% 28,6% 29,5% A.D.
Menkul Kiymet Sayisi
2011 2012 2013/07 /oA
Sirket* 263 271 264 -2,6%
Diger Sirket** 74 117 107 -8,5%
Borsa Yatirnm Fonu + Menkul Kiymet Yat. Ort. 38 34 33 -2,9%
Varant 175 281 246 -12,5%
Sertifika - 50 134 168,0%
*Ulusal Pazar, GYO ve Girisim Sermayesi
**ikinci Ulusal Pazar, Gozalti Pazari, GIP ve SIiP
Borsa Istanbul Islem Hacimleri*
Milyar TL 2011 2012 2013/07 ©/cA
Pay Piyasasi 1.380 1.244 991 A.D.
Gelisen isletmeler Piyasasi (GIP) 1 3 3 A.D.
Serbest islem Platformu (SiP) - ] o A.D.
Tahvil-Bono Kesin Aim-Satim Pazarrx* 1.699 1.766 1.396 A.D.
Araci Kurum 127 97 92 A.D.
Banka 1.572 1.670 1.303 A.D.
TCMB+Takasbank 0 0 0 A.D
Repo-Ters Repo Pazarrx* 7.698 13.464 7.802 A.D.
Araci Kurum 1.129 1.358 771 A.D.
Banka 6.513 11.931 6.902 A.D.
TCMB+Takasbank 57 175 129 A.D

*Alm-Satim Toplamidir.
**Pjyasa ve Tescil Toplamidir.

VOB Verileri*

Milyar TL

Islem Hacmi 880 808 504 A.D.

Araci Kurum 747 711 426 A.D.

Vadeli Islemler Aracilik Sirketi 3 1 1 A.D

Banka 129 95 77 A.D.

islem Goren Kontrat Sayisi (Milyon Adet) 74 62 33 A.D.
Acik Pozisyon (Adet) 266.101 274.556 379.103 38,1%

*Alm-Satim Toplamidir.

Birincil Halka Arzlar

Milyon TL

Sirket Sayisi (GiP dahil) 24 25 9 A.D
Sirket Halka Arz Tutari 1.008 521 886 A.D.
Yatirim Ortakhdi Sayisi (GYO ve Girisim Ser. dahil) 3 1 3 A.D.
Yatirim Ortakligi Halka Arz Tutari 322 98 388 A.D.
Borsa Yatirim Fonu Sayisi [0} 4 1 A.D.
Borsa Yatirim Fonu Halka Arz Tutari 0 29 6 A.D.
Toplam Halka Arz Tutarn 1.329 648 1.280 A.D.

Halka Acik Sirket Karhhg:
Milyon TL 2010 2011 2012 ©/cA
Kar Eden Sirket Sayisi 247 244 279 14,3%
Zarar Eden Sirket Sayisi 91 119 99 -16,8%
Kar Edenlerin Toplam Kari 38.243 38.945 46.581 19,6%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari -1.134 -5.092 -1.136 -77,7%
Toplam Kar/Zarar 37.109 33.853 45.445 34,2%0|

GiNDeM
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Veriler

Kurumsal Yatirimci Portfoy Biiyukliigu

Milyon TL

2013/07

A Tipi Yatirim Fonlari 1.407 1.558 1.160 -25,6%
B Tipi Yatirirm Fonlari 25.388 28.258 23.194 -17,9%
Emeklilik Yatirnm Fonlari 14.308 20.297 22.992 13,3%
Borsa Yatirnm Fonlari 287 426 243 -42,9%
Yatirim Ortakliklari 510 746 604 -19,0%
Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari 10.830 15.836 15.679 -1,0%
Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakliklari 724 849 903 6,4%
Toplam 53.455 67.970 64.776 -4,7%
Kurumsal Yatirnmci/GSYH 4,9% 4,4% 4,6% A.D.
Yatirimci Sayisi
2011 2012 2013/07 %A
Hisse Senedi Yatirnmci Sayisi  1.097.786 1.088.566 1.093.389 0,4%
Yatinnm Fonu Yatirnma Sayisi  2.961.206 2.810.015 2.630.132 -6,4%
Ozel Sektsér Borclanma Araci Yatirimal Sayisi 118.629 193.618 166.031 -14,2%
Varant + Sertifika Yatirnmci Sayisi 2.457 1.945 3.347 72,1%
VTMK+ VDMK Yatirimci Sayisi 34 81 879 985,2%

Yabanci Yatirimc Islemleri
Milyon $

2013/07

Hisse Senedi Saklama Bakiyesi 46.005 78.545 66.142 -15,8%

Saklamadaki Payi 62% 66% 63% -4,0%

Hisse Senedi islem Hacmi 132.113 123.008 107.652 A.D.

islem Hacmi Payi 16% 18% 20% A.D.

Net Hisse Senedi Yatirimi -2.011 5.277 4.515 A.D.
TSPAKB Uyeleri

2011 2012 2013/08 9/0A

Araci Kurum Sayisi 103 101 100 -1,0%

Vadeli islemler Aracilik Sirketi Sayisi 1 1 0 A.D.

Banka Sayisi 41 40 41 2,5%

Toplam 145 142 141 -0,7%
Araci Kurumlarla ilgili Veriler

2013/03

Doénen Varliklar 7.306 10.346 11.185 8,1%

Duran Varliklar 743 1.021 1.001 -2,0%

Aktif Toplam 8.049 11.367 12.186 7,2%

Kisa Vadeli Yukimldltkler 5.227 8.219 9.030 9,9%

Uzun Vadeli Yukimlalikler 53 89 74 -17,3%

Ozkaynaklar 2.769 3.059 3.082 0,8%

Toplam Ozsermaye ve Yikimlilikler 8.049 11.367 12.186 7,2%

Net Komisyon Gelirleri 702 564 164 A.D

Faaliyet Kari/Zarari 304 114 60 A.D

Net Kar 414 275 121 A.D

Personel Sayisi 5.100 5.258 5.309 1,0%

Subeler 159 161 158 -1,9%

irtibat Biirosu 61 66 68 3,0%

Acente Subeleri 6.466 6.684 6.706 0,3%
BIST-100 Endeksi ve Pay Piyasasi

2011 2012 2013/08 90A

BIST-100 66.004 51.267 66.394 29,5%

BIST-100 (En Yiksek) 71.543 70.702 93.179 31,8%

BIST-100 (En Dusuk) 48.739 49.622 65.452 31,9%

Giinliik Ortalama islem Hacmi (Milyon TL) 2.748 2.464 3.210 30,3%
Yurtdisi Borsa Endeksleri

2011 2012 2013/08 %A

ABD Nasdaq 100 2.278 2.661 3.074 15,5%

ABD S&P 500 1.258 1.426 1.633 14,5%

Almanya DAX 5.898 7.612 8.103 6,4%

Brezilya Bovespa 56.754 60.952 50.008 -18,0%

Cin Shanghai Bilegik 2.199 2.233 2.098 -6,1%

Fransa CAC 40 3.160 3.641 3.934 8,0%

Gliney Afrika FTSE/JSE 31.986 39.250 42.228 7,6%

Hindistan BSE Sens 15.455 19.760 18.620 -5,8%

Hong Kong Hang Seng 18.434 22.392 21.731 -3,0%

ingiltere FTSE 100 5.572 5.898 6.413 8,7%

Japonya Nikkei 225 8.455 10.395 13.389 28,8%

Meksika IPC 37.078 41.588 39.492 -5,0%

Rusya RTS 1.382 1.527 1.291 -15,5%

A.D.: Anlami degil

Sermaye Piyasasi Ozet Verileri Tablosuna www.tspakb.org.tr adresindeki internet sitemizden ulasabilirsiniz.

Kaynak: Borsa istanbul, Financial Times, Garanti Yatirim, Kalkinma Bakanlgi, MKK, SPK, TCMB, TSPAKB, TUiK, VOB
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