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erecelendirme konusunda önemli tecrübe ve uygulama 
birikimleri ile önerileri ilk elden öğrenebilmek amacıyla 
İstanbul Ticaret Üniversitesi olarak başlattığımız 
çalıştaylar ve konferanslar serimizin birincisini Çin 
örneği ile gerçekleştirmiş bulunuyoruz. 

Çalıştayda gerçekleştirilen sunumlar, görüş ve 
önerilerin yer aldığı bu çalışma ile derecelendirme 
ve rating konusunda Türkiye’nin bakış perspektifi ni 
oluşturacak altyapıya katkı sunulması öngörülmektedir. 

Ülkemizde ulusal ve uluslararası düzeyde iyi işleyen bir 
derecelendirme ve rating mekanizmasının oluşturulması, 
başta KOBİ’ler olmak üzere şirketlerimizin büyüme 
fi nansmanına yapacağı katkının yanı sıra günümüzde 
en değerli stratejik kazanım niteliğinde olan veriye sahip 
olmak ve etkin kullanabilmenin temellerini oluşturacaktır.
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Derec

Yapılandırılmış finansal 
enstrümanların, 
dolayısıyla sistemik 
şoklara ilişkin 
olarak finansal 
sistemin kırılganlığı 
konusunda yaptıkları 
değerlendirmelerde 
ortaya çıkan hatalar, 
derecelendirme 
kuruluşlarını 
eleştirilerin odağına 
oturtmuştur.
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güçlendirmeli midir?
l

l

l
l
l
l
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Gelecek tümüyle elbette 

öngörülemez. Derecelendirme 

kuruluşları ifl as riskini genel kabul 

görmüş prosedürleri, iyi dizayn edilmiş 

modelleri kullanarak değerlendirmekte 

ve analiz etmektedir. Öngörülemezi, 

belirsizliği tahmin edememektedir. 

Ekonomik birimler bu risk 

değerlemesine ve garanti içermeyen 

kanaate, düşünceye göre karar almakta 

ve uygulama yapmaktadır. Bu nedenle 

derecelendirme kuruluşları ciddi 

sosyal, ekonomik ve politik tepki 

üretme gücüne her zaman sahip 

olagelmiştir.

Ayrıca, derecelendirme işlemlerinde 

elbette problemli alanlar ve hususlar da 

bulunmaktadır.

l Döngüsellik ve tetikleyici süreç

l Küresel uyumsuzluk

l Yükümlülüğü yerine 

getirememenin tahmini

l Kurumun gücü

l Şeff afl ık, bağımsızlık ve tarafsızlık 

kalitesi özel bir öneme sahiptir.

Bu çerçevede üzerinde durulması 

gereken bir husus da derecelendirme 

kuruluşlarının  operasyonel yönünün 

değerlendirilmesidir. Derecelendirme 

metotları ve güvenilirliği, menfaat 

çatışması ve etki altında bırakma 

konusu, oligopolistik piyasa yapısı ve 

sonuçları bu açıdan kritik konuma 

sahiptir.

Birçok akademisyen, 
araştırmacı, politikacı, 
işadamı ve ekonomi 
gazetecisi derecelendirme 
kuruluşlarının küresel 
finansal krizin doğuşunda 
önemli sorunları, önemli 
rolü olduğunu ifade 
etmektedir.
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Son olarak, derecelendirme 
işlemlerine  güveni artırmak  için 
yapılması gereken, üzerinde durulması 
gereken hususlara da kısaca değinmek 
gerekir. Bunlar şu şekilde sıralanabilir:

l Derecelendirme kuruluşlarının 
reforme edilmesi

l Rekabet ortamının oluşturulması

l Düzenleme ve denetleme 
sisteminin güncellenmesi

l Derecelendirme kuruluşlarının 
derecelendirmeye tabi tutulması.

Merkezin, önümüzdeki dönemde 
üzerinde duracağı konular  da bunlar  
olacaktır.  Bu konuda da bir  çalıştay 
yapacağımızı sizlerle paylaşmak istedim.

Düşünce, görüş ve önerilerini 
paylaşarak bizlere katkı sağlayan 
panelistlere, yorum yapacak 
katılımcılara, çalıştayı düzenleyen 
merkez görevlilerine, emeği geçenlere 
teşekkür ediyorum.

Başarılı çalıştay diliyorum, selam ve 
sevgilerimi, saygılarımı sunuyorum.

…Finansal balonlar ve krizler de finansal piyasaların rasyonel şekilde 
fonksiyon icra etmediğini de göstermektedir. Piyasalardaki sürü davranışı 
olgusu derecelendirme kuruluşlarının metodolojilerini ürettiği aynı yönde 
davranma eğilimini de ima etmektedir… Derecelendirme kuruluşlarının 
reel, gerçek rolünün gündeme gelmesi de zorunlu hale gelmiştir.’’
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B

HASAN ERKESİM

Yeniden 

İstanbul Ticaret  Üniversitesi Mütevelli Heyet Başkan Vekili
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kurulabilmesi  günümüzde 

milli bir derecelendirme 

 2019 Ocak ayında 
yürürlüğe  girecek 
yeni düzenlemeyle 
European Securities 
and Markets 
Authority (ESMA) 
yatırımcıların 
korunması için 
derecelendirme 
rejimlerini 
daha yakından 
müdahalelerle 
denetleyebilme 
imkanına kavuşmuş 
olacaktır… 
Ülkemizde de ulusal 
ve uluslararası 
düzeyde iyi işleyen 
bir derecelendirme 
mekanizmasına 
ihtiyaç vardır.’’
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Bizim derecelendirme konusuyla 

banka ya da o kurum kendi incelemesini 

İLHAMİ KOÇ

Türkiye Sermaye Piyasaları Birliği Yönetim Kurulu Başkanı
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Bun

Dolayısıyla borç alanlarla 
şirketler  arasında 
bir parasal ilişki var, 
dolayısıyla bizim, 
eskilerin deyimiyle 
“parayı veren düdüğü 
çalar mı?”, en azından 
böyle olmasa bile 
böyle bir yapı şu anda 
burada var. Bu da sıkça 
eleştirilen noktalardan 
bir tanesi, sistemle 
ilgili olarak.



14

l 



 15

Bugün geldiğimiz noktada, yüz yıllık bir geçmişi 
olan bir sistemden söz ediyoruz. Türkiye olarak, 
bizim de hâlâ derecelendirme şirketlerine 
ihtiyacımız var.’’
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Aama benim 

olarak ülkemizdeki derecelendirme 

l 

HÜSEYIN AYDIN

Türkiye Bankalar Birliği Yönetim Kurulu Başkanı
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Sermaye piyasasının gelişmesine katkı sağlamak 
amacıyla ulusal derecelendirme kuruluşu kurulması 
projesine başladık…Ulusal derecelendirme  
şirketinin  piyasalar tarafından kabul edilerek  
uzun vadede sürdürülebilir  bir başarı sağlaması 
için ortaklık  yapısının, ana stratejilerinin  ve 
iş modelinin tasarlanmasıyla bunlara ilişkin 
fizibilitenin hazırlanmasını oluşturduk.’’
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HİMMET KARADAĞ

Borsa İstanbul Yönetim Kurulu Başkanı
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l 

ekonomik birimlerimiz sadece o amaca 

Biz 

Artık bir rating 
yapacağımızda, ekstra, 
sırf o süreç için veya 
halka arz için veya bir 
finansman programı 
için Türkiye’de temel 
ekonomik birimlerimiz 
sadece o amaca has 
raporlama yapmak 
zorunda değiller.
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Belki bu anlamda biz geçen sene onun 

Haklı olmamıza 
rağmen, ben 
Sayın Bakanımın 
bakanlık yaptığı 
dönemde de gelir 
bütçesiyle ilgili IMF 
dördüncü madde 
görüşmelerini 
takip ederdim. 
Şimdi orada bizim 
hesaplamalarımız, 
yöntemlerimiz 
hem IMF hem 
Dünya Bankası 
hesaplamalarından 
daha gerçeğe yakın 
olurdu.
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l 

Uzak Doğu Bloku, Çin, Malezya, Hindistan, Endonezya’yla 
birlikte değerlendirdiğimizde, Japonya’yla birlikte 
çok daha farklı dengeler ortaya çıkıyor. Yeni dengelere 
göre oluşturulacak mekanizmanın ekonomik anlamda 
konumunu da yeniden dizayn etmemiz gerekiyor.’’
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beklenen milli derecelendirme 

MEHMET ALİ AKBEN

Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurulu  Başkanı
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l

Bunlardan birincisi kurulacak olan 

Uzun vadede 
derecelendirme 
faaliyetlerinin bankalar 
ve ülkeler için de 
genişletilmesiyle 
beraber bu anlamda 
dışa bağımlılığımız 
ortadan kalkacak, 
ülkemizin İstanbul 
Finans Merkezi projesi 
kapsamında da 
önemli bir eksiklik de 
giderilmiş olacaktır.
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Ülkemizde mevcut durumda ülke derecelendirmesi 
kapsamında tanımış olduğumuz beş derecelendirme 
kuruluşu bulunmakta ve mevcut durumda da 
bankalarımız tarafından kullanılacak da bir milli 
derecelendirme kuruluşuna ihtiyaç olduğunu 
görmekteyiz.’’
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Ben de size kendi 
deneyimlerimizden 

NEREDEN NEREYE 

ülkenin pazar dinamiklerini küresel 

HAKAN AYGEN

Türkiye Sınai Kalkınma Bankası Genel Müdür Yardımcısı
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Peki bunun sonucunda gelinen 

Temel sorunlardan bir 
tanesi bu, ikincisi: siz 
küresel bir oyuncuysanız 
mutlaka önce ülkeyi 
değerlendirmeli, ülkeyi 
değerlendirdikten 
sonra firma seviyesine 
geçmelisiniz. 
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l 

yapmak zorundalar ama zorunda 

l 
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l derecelendirme yapmak gerekiyor ki o 

kurulabilir  ama biz bunu kendimizin de 

’… Çin gibi, Malezya gibi, Endonezya gibi, Türkiye gibi birçok 
gelişmekte olan ülkenin değerli ve güzel firmasının aslında 
olduğundan daha aşağıda derecelendirildiğini, kıymetinin daha 
az gösterildiğini görüyoruz… İşin mekanizması gereği, ülkeleri 
sınıflandırdığınız zaman burada ister  doğru  yapın, ister  yanlış 
yapın firma  bazına geçtiğiniz  zaman kesinlikle  bir  yerlerde 
takılıyorsunuz, temel sorunlardan bir tanesi bu.’’
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Dünyadaki büyük  kredi  

Günümüzde üçüncül piyasalar 

DR. JENNY AI RENZHI

United Credit Ratings
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derecelendirmesi için kurumlara 

Çin’in finansal 
sektöründe tahvil 
piyasalarının rolü 
artık çok büyük fakat 
15 yıl önce şirketlerin  
finansmanları sadece 
bankalara bağlıydı ve 
günümüzde giderek 
daha çok Çinli firma 
offshore finansmanı 
kullanıyorlar.

Kaynak: UCR, 2018
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Kredi derecelendirme 
ajanslarının 
gelişmesiyle birlikte 
ticaret hacminde de 
gelişmelerin yaşandığını 
görmekteyiz. Kredi 
derecelendirme 
ajanslarının güçleri 
veri tabanlarından 
ve ilgili kurumların 
iyi bir şekilde 
idare edilmesinden 
gelmektedir.
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Günümüze kadar en önemli piyasa tahvil piyasalarıydı 
ve sistemin gereksinimlerini  ilk  karşılayabilen de 
bu piyasalardı. Artık Panda ve banka tahvillerine 
de odaklanmaya başladık… Çin tahvil piyasalarının 
yine de karşısında çok büyük zorluklar vardır fakat 
kredi derecelendirme kuruluşlarımız, modellerimiz ve 
metodolojilerimiz gelişmektedir.’’
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Bkredi  derecelendirme  

kurumlar  ellerinden gelenin en 

XIANG DING

United Credit Ratings
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kabul eden ülkelerdeki projeye 

Kaynak: UCR, 2018
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Macaristan 
Panda tahvilini 
derecelendirdik 
ve Emirlik Panda 
tahvilinin de 
derecelendirmesini 
tamamladık. 
Önümüzdeki 
ay ise başka 
iki tane Panda 
tahvilini daha 
derecelendireceğiz.
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 Kuşak ve Yol girişimini  desteklemek için gerek hükümet, 
gerekse özel kurumlar  ellerinden gelenin en iyisini 
yapmışlardır. Örnek olarak Çin borsasında Kuşak ve Yol 
tahvilleri için büyük bir ilgi başlamış durumda.
…Türkiye merkezi yönetiminin Panda tahvili Çin Merkez 
Bankasınca kabul edildi ve United Credit Ratings de 
derecelendirme hizmetlerini sundu.’’
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oyunu gibi bir kredi derecelendirme 



43

Ç
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L

E bunu üç büyük kredi derecelendirme 
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M
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E

M
misiniz?

E
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B Yerel kredi derecelendirme 

kredilerinin  kredilendirme  süreçlerinde 

A
kredi derecelendirme sadece sermaye 

gereksiniminde bankalarda da 
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l 

l 

Çderecelendirme 

Een büyük düzenleyici kurumlardan 

G
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l 

l 

l 

l 

l 

l 

l 
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l 

l 

l 

sorulan sorunun bir benzerini 
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O

Bu milli derecelendirme belki 

l 

A
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B
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B

yüzden ileride bu konulara yeniden 
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Ç
düzenlemeye uy
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l 

düzenlemelere uyumunun 

düzenlemelere uyum derecesi de 
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l l 

Ancak sadece sosyal kredi 
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l 

Projenin uygulamaya geçirilmesi 

l 



58

Merkezinin  derecelendirme 
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zaman Çin ekonomisi 

l 

l 

l 

l 

l 

 l 

l 

 l Derecelendirme modelinin 
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61

l 

 en büyük 
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l 

l 

Kaynak: UCR, 2018
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l 

l 

l 

l 

Kaynak: UCR, 2018

Grafik 4: Interbank Piyasa Tahvil işlemleri

Kaynak: UCR, 2018

Kaynak: UCR, 2018
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Kaynak: UCR, 2018

Kaynak: UCR, 2018

Grafik 5: 2000’den 2017’ye kadar GSYİH yüzdesi olarak tahvil işlemleri
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l 

l RMB Çin Para Biriminin 

l 



l 
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l 

ama kredi derecelendirme sadece 

gereksiniminde bankalarda da 

da kredi derecelendirmelerine 

krediler için kredi derecelendirme 
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Ç

da kurum kredi derecelendirme için 

üç büyük kredi derecelendirme 



71

l 

l 

l 

l 

kurumsal

e 
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l 

derecelendirilmesinde 

l 

güçlü bir sosyal kredi derecelendirme 

Kaynak: UCR, 2018
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l 

l 

kredi derecelendirme 

Kaynak: UCR, 2018

Kaynak: UCR, 2018
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Kaynak: UCR, 2018

Kaynak: UCR, 2018
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l 

l 

l 

Kaynak: UCR, 2018
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yer alan ülkeler 

ilgili belgeler düzenleyici kurumlara 

belirlenmesi konusunda sorumluluk almaya 

ile düzenlemeye sokularak kurumsal 

Kaynak: UCR, 2018

Kaynak: UCR, 2018
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Kaynak: DING, X, UCR, 2018

Tahvil 
alışverişi 

ve işbirliği
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Kaynak: DING, X, UCR, 2018

Kaynak: DING, X, UCR, 2018
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