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Yiikselen pivasa ekonomilerinde derecelendirme uyoulamalart

erecelendirme konusunda 6nemli tecriibe ve uygulama
birikimleri ile onerileri ilk elden 6grenebilmek amaciyla
Istanbul Ticaret Universitesi olarak baglattigimiz
calistaylar ve konferanslar serimizin birincisini Cin
ornegi ile gerceklestirmis bulunuyoruz.
Calistayda gerceklestirilen sunumlar, goriis ve
onerilerin yer aldig1 bu ¢alisma ile derecelendirme
ve rating konusunda Tiirkiye'nin bakis perspektifini
olusturacak altyapiya katki sunulmasi 6ngériilmektedir.
Ulkemizde ulusal ve uluslararas diizeyde iyi isleyen bir
derecelendirme ve rating mekanizmasinin olusturulmas,
basta KOBI'ler olmak iizere sirketlerimizin bityiime
finansmanina yapacagi katkinin yani sira giiniimiizde
en degerli stratejik kazanim niteliginde olan veriye sahip
olmak ve etkin kullanabilmenin temellerini olusturacaktir.
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NAZIM EKREN

Universitemizin libar ve Derecelendirme Oyoulama Arastirma Merkesi
laralindan diizenlenen “Vikselen Pyvasa Ekonomilerinde Ratine / Derecelendirme
Uoulamalars ve (in Oraeor” konulu calistava hos veldiniz.,

YUKSELEN PIYASA EKONOMISINDE
DERECELENDIRMENIN YERI

erkezin kurulma stirecinde

bir¢ok projeyi planlamug ve

uygulamaya koyma karari
almigtik. Onem verdigimiz konulardan
biri de itibar 6lgme, derecelendirme ve
siralama alanlarinda gtiglii akademik
altyap olugturmaku.

Ik adim olarak, birkac sene énce
itibar 6lgme ile ilgili cahsmalar yaptk,
sonuglart kamuoyuyla paylastik.

Bugiin ikinci adim olarak,
derecelendirme/rating konusunda
uluslararas: ¢alistay diizenledik.
Amacimiz, yiikselen piyasa

ckonomisindeki bilgi birikimi ve
tecritbeyl kamuoyuyla paylagmak,
tilkemizde de belirli bir stiredir tartigilan
ve ¢aligmasi yapilan bu konuya farkh bir
bakig agist sunmakur.

“Derecelendirme/Rating” kavram
1837 tarithinde diinya literatiirtine
girmis ama Ozellikle 1980’11 yillardan
sonra liberallesme ve finansallasma
kavramiyla hem diinyada hem de bir¢ok
tilkede daha gok duyulur ve gorilir hale
gelmistir.

Derecelendirme kuruluslar

modern finansal piyasalarin temel

kurumlarimdan, bilesenlerinden

biridir. Kendi bakis agilartyla amaclar,
yatirimetya ve kamuya kredi kalitesi veya
kredibilite konusunda bagimsiz kanaat,
digtince sunmakur.

Derecelendirme, fon talep eden
ekonomik birimlerin finansal
yuktimliliklerini zamaninda yerine
getirip getiremeyecegini tahmin etmek
tzere kullamlan bir sistemdir. Diger
bir ifadeyle derecelendirme, ekonomik
birimlere fon veya kredi tahsis ederken
taginan riskin matematiksel olarak da
ifade edilmesidir.




Kredi degerliligini belirlemek igin
derecelendirme kurulusu iflas olasiligini
veya beklenen zarar tahmin etmektedir.

Bu iglemler i¢in derecelendirme kuruluglary
ckonomik, politik ve kurumsal igerige sahip,
oldukga genis degiskenler seti kullanmaktadir.

Uluslararast, bolgesel ve kiiresel 6lcekte
faaliyette bulunan derecelendirme kuruluslar
bu tiir iglemleri yerine getirmektedir.

DERECELENDIRME ) '
KURULUSLARININ KRITERLERI

Derecelendirme kuruluslari,

@ Politik boyut olarak adlandiracagimiz
kurumsal etkinligi ve politik riski,

@ Ekonomik boyut olarak
adlandiracagimiz ekonomik yapr ve iligkiler
sistemini, ckonominin biiytime beklentisini,
digsal boyut olarak tarif edebilecegimiz dig
likidite ve uluslararasi yatirim pozisyonunu,

@ Mali boyut olarak tarif edecegimiz mali
performans ve esnekligi

@ Parasal boyut olarak
tammlayabilecegimiz parasal yetkinlik
ve iglevselligi modellerinde izlemekte,
analizlerini hem kalitatif hem de kantitatif
degerlendirmelere dayandirmaktadir.

Objektif, tarafsiz, etkin ve seffaf
degerlendirme yaptiklarini gostermek igin,
dikkate aldiklar1 bu kriterleri kamuoyuyla
paylagmalar ve yaptiklar1 degerlendirmelerin
guvenilirligini bu kriterlere dayandirmalar: da
6zel bir 6nem tagimaktadir.

Ana akim yaklagimlara gore, faaliyetleri
dikkate alindiginda derecelendirme kuruluglar:
iki fayda saglamaktadir: Fon talep edenler
ve arz edenler arasindaki enformasyon
asimetrisini azaltmak, piyasalardaki
sertifikasyon roliinii daha da giiglendirmek.

Derecelendirme kuruluglar: finans
piyasalarinda enformasyon saglamada
6nemli bir rol oynamaktadir. Bu igley,
projelerin fon maliyetlerini etkilemekte,
reel yatinim kararlarin sekillendirmektedir.
Dolayisiyla, esas itibariyle finansal i§ ve
islemlerle ilgili olan derecelendirme ve
derecelendirme degigimleri, reel iliskileri
ve reel sektort etkileyecek bir 6zellik de
kazanmaktadur.

Yapilandirilmig finansal enstriimanlarin,
dolayistyla sistemik soklara iligkin
olarak finansal sistemin kirillganhg:
konusunda yaptiklar: degerlendirmelerde
ortaya ¢ikan hatalar, derecelendirme
kuruluglarin: elestirilerin odagina
oturtmugtur. Bir¢ok tlkenin bu is,
islem ve faaliyetleri yargiya tagimasi
diizenleme ve denetleme otoritelerinin
bakig agilarini ve yaklagimlarim
degistirmesi, derecelendirme kuruluglarinin
guivenilirliginin de sorgulanmasina neden
olmustur. Yatinmcilar da derecelendirme
kuruluglarinin sertifikasyonuna inanarak

Yiikselen pivasa ekonomilerinde derecelendirme uyeulamalar

kendi 6z degerlendirmelerini ge¢ yapmaya
ya da yapmamaya baglamigtir. Sonugta
yiktmliliklerin yerine getirilmeme riskiyle
ilgili degiskenler arasindaki korelasyon
kalitesi de tartigma konusu olagelmigtir.
Derecelendirme kuruluglarmin karar
alma ve uygulama siireglerini etkileyen
organizasyonel ve fonksiyonel ¢ercevesinin
uygun olup olmadig da ve buna iliskin
gerekli eylemler setinin de s6z konusu
olup olamayacag: da giindemin 6nemli
maddelerinden biridir. Derecelendirme
kuruluglarmim sermaye ve enformasyon
akimlarim kolaylagtiran finansal aracihgin
o6tesinde rol ve fonksiyonlari da soz
konusudur. Bu konuda kiiresel 6rnekler ve
literatiir degerlendirmeleri bulunmaktadir.
Acikladiklart not ve/veya gorintimle,
bazi ekonomik, sosyal, siyasal gruplarin,
organizasyonlarim, yapilarin degerlerini ve
menfaatlerini desteklerken digerlerininkine
de engel olabilmektedir. Ote yandan,
sermaye yeterliligi ile finansal istikrarsizlik
iligkisinde spekiilatif veya Ponzi-finansal
profillerin dogusu ve gelisiminde, krizlerin
dogusu ve devamu stirecinde firmalarin,
iilkelerin stres altinda kalmasinda
derecelendirme kuruluglarinin rolii
tartisslmaya devam etmektedir.

FINANSALLASMANIN SURECE ETKISI
Neoliberal dénemde, 6zellikle Washington
konsensusit doneminde finansallagma stirect
de derecelendirme kuruluglarmm iglevlerini
dogrudan ve/veya dolayh etkileyen ortam
olusturmustur. Finansallagma, derecelendirme
kuruluglartyla devletler arasinda gtig
asimetrisinin farkhlagmasina ve yonetilmesine
yeni boyutlar katmisgtir. Ekonomi politik
konsept, neoliberal donemde transformasyona
ugramus, devletler finansal ve politik
kisitlamalarla kargilasmaya baglamstir.

Yapilandirilmis finansal
enstriimanlarin,
dolayisiyla sistemik
soklara iligkin

olarak finansal
sistemin kirillganhgi
konusunda yaptiklari
degerlendirmelerde
ortaya cikan hatalar,
derecelendirme
kuruluslarinm
elestirilerin odagina
oturtmustur.
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TEMEL SORUNLARA
CARE ARANIYOR

Son dénemlerde piyasalarmn politikalar
tizerinde etkisi de artmaya baglamistir. Bu,
bir anlamda finansal piyasalarin politikalar
fiyatladigina da igaret etmektedir.

Finansal balonlar ve krizler de finansal
piyasalarin rasyonel sekilde fonksiyon icra
etmedigini de gostermektedir. Piyasalardaki
sirii davranigi olgusu derecelendirme
kuruluglariin metodolojilerini tirettigi ayni
yonde davranma egilimini de ima etmektedir.

Kriz dénemlerinde para ve sermaye
piyasalarindan genelde agir1 reaksiyon
gelmektedir. Bu da zincirleme ve tetikleme
stirecini baglatarak sorunlarmn derinlesmesine
neden olabilmektedir. Boyle durumlarda
en 6nemli rollerden birini de piyasalarin
davramiglarim etkileyen raporlar ve
tahminler yapan derecelendirme kuruluslar:

oynamaktadir.

Dolayisiyla derecelendirme kuruluslarinin
reel, gercek roliiniin giindeme gelmesi de
zorunlu hale gelmistir.

@ Derecelendirme uygulamalar,
piyasalarin politikalar tizerindeki etkisini
gliclendirmeli midir?

@ Piyasalarin onceliklerinin ve isteklerinin
veya piyasa dostu politikalarm uygulanmas:
benimsendigi icin kargilagilan bagarisizlik,
piyasalarin gliclinlin artmasi sonucunu tireten
not indirimine neden olmali midur?

@ Derecelendirme kuruluslar finansal
piyasalar sisteminin bir parcast mdir veya
“politikalar ve piyasalar arasinda aracilar
olarak rol oynamal nmidir?” gibi temel
sorunlar her zaman gindemin ana maddeleri
olagelmigtir.

Bircok akademisyen,
arastirmaci, politikaci,
isadami ve ekonomi
gazetecisi derecelendirme
kuruluglarinin kiiresel
finansal krizin dogusunda
onemli sorunlari, onemli
rolii oldugunu ifade
etmektedir.

Derecelendirme kuruluglarimimn
bu 6nemli rollerini ve fonksiyonlarin
icra etmelerine ragmen, son dénemde
bu kuruluglarin géremedigi, tahmin
edemedigi 6nemli finansal olaylar ve
¢okisler de séz konusu olmustur.

@ ABD’deki esik alti konut kredileri,

® ENRON, AIG olay1

@ Asya finansal krizi,

® Lchman Brothers konusu ve

@ Yunanistan ekonomisindeki son
donem gelismeler bu agidan 6zel bir
6nem tagimaktadir.

Bu ve benzeri geligmeler, piyasalara
ve topluma bir dizi mesaj vermistir

Gelecek tiimiiyle elbette
ongoriilemez. Derecelendirme

kuruluglar iflas riskini genel kabul
gormils prosediirleri, iyi dizayn edilmis
modelleri kullanarak degerlendirmekte
ve analiz etmektedir. Ongériilemezi,
belirsizligi tahmin edememektedir.
Ekonomik birimler bu risk
degerlemesine ve garanti icermeyen
kanaate, diigiinceye gore karar almakta
ve uygulama yapmaktadir. Bu nedenle
derecelendirme kuruluslar: ciddi
sosyal, ekonomik ve politik tepki
iiretme giiciine her zaman sahip
olagelmistir.

Ayrica, derecelendirme islemlerinde
elbette problemli alanlar ve hususlar da
bulunmaktadir.

@ Dongiisellik ve tetikleyici siireg

@ Kiiresel uyumsuzluk

@ Yikimliligl yerine
getirememenin tahmini

@ Kurumun giicii

@ Seffaflik, bagimsizlik ve tarafsizlik
kalitesi 6zel bir neme sahiptir.

Bu ¢ercevede tizerinde durulmasi
gereken bir husus da derecelendirme
kuruluslarinin operasyonel yoniiniin
degerlendirilmesidir. Derecelendirme
metotlar1 ve giivenilirligi, menfaat
catigmasi ve etki altinda birakma
konusu, oligopolistik piyasa yapisi ve
sonuglari bu agidan kritik konuma
sahiptir.
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Giiveni Artirmak Icin Neler Yapilmah

Son olarak, derecelendirme
islemlerine giiveni artirmak icin
yapilmasi gereken, tizerinde durulmasi
gereken hususlara da kisaca deginmek
gerekir. Bunlar su sekilde siralanabilir:

@ Derecelendirme kuruluslarinin
reforme edilmesi

@ Rekabet ortaminin olusturulmasi

@ Diizenleme ve denetleme
sisteminin giincellenmesi

@ Derecelendirme kuruluglarmm
derecelendirmeye tabi tutulmasu.

Merkezin, 6ntimiizdeki donemde
tizerinde duracag konular da bunlar
olacaktir. Bu konuda da bir calistay
yapacagimiz sizlerle paylasmak istedim.

Diistince, goriis ve Onerilerini
paylasarak bizlere katki saglayan
panelistlere, yorum yapacak
katilimcilara, ¢alistay: diizenleyen
merkez gorevlilerine, emegi gegenlere
tesekkiir ediyorum.

Basarili calistay diliyorum, selam ve
sevgilerimi, saygilarimi sunuyorum.

...Finansal balonlar ve krizler de finansal piyasalarin rasyonel sekilde
fonksiyon icra etmedigini de gostermektedir. Piyasalardaki siirii davranisi
olgusu derecelendirme kuruluslarinin metodolojilerini iirettigi ayni yonde
davranma egilimini de ima etmektedir... Derecelendirme kuruluslarinin
reel, gercek roliiniin giindeme gelmesi de zorunlu hale gelmistir.”
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DERECELENDIRME SIRKETLERININ
ISLEVSELLIGI VE ETKi GUCU

tytimenin kalic1 ve saghkl

kaynaklarla finansmani ve
piyasalarin istikrarinin  korunmasi
hedefine 400 bin tyesiyle diinyanin
say1l ticaret odalarindan biri olan

Yeniden
Yapilanmaya
ihtiyac Var

Bilindigi tizere uluslararas
derecelendirme sirketlerinin son
krizlerdeki hatali uygulamalar:
s0z konusu oligopolistik yapinin
stirdiirebilirliginin sorgulanmasina yol
acmigtir.

Uluslararas: rating, yani
derecelendirme girketlerinin 2008
ekonomik krizi ve 2011 Avrupa borg
krizindeki bagarisiz performanslar: bu
alanda yeni bir yapilanma ve agilim
thtiyacini gok agik bir sekilde ortaya
¢tkarmugtir. S6z konusu krizlerde
¢ok yiiksek kredi notlarma sahip
kurumlarin bir gecede batmalarinda
yaganan saskinlikta ve ekonomik

Istanbul Ticaret Odasinm ve onun
kurucusu oldugu Istanbul Ticaret
Universitesi olarak elimizden gelen
katkiyr sunmak amaciyla bugiin
gerceklegtirecegimiz Yikselen

krizin derinlesmesinde uluslararast

rating sirketlerinin de 6nemli pay1 ve
sorumluluklar1 bulunmakta.

Son yaganan krizler uluslararas:
rating sirketlerinin gelecege yonelik uyar
mekanizmast iglevlerinin giivenilirligini
yitirdiklerinin en acik kanitlari
niteliginde.

Benzeri olaylarin global ve ulusal
capta bir daha yaganmamas igin tilkeler
ve bolgeler bazinda 6nlem alinmasina
yonelik ¢esitli cahismalar baglatilmig
ve devam etmektedir. Bunlardan biri
Avrupa Birligi'nin piyasa denetci
kurumu olan Avrupa Sermaye Piyasalar:
otoritesinin, yani

Piyasa Ekonomilerinde Rating
uygulamalari ve Cin Ornegi ile
onemli tecriibe ve uygulama
birikimlerini ve 6nerileri ilk elden
O6grenmig olacagiz.

European Securities and Markets
Authority’nin baglattig1 ¢aliymalardr.

ESMA, bu AB diginda verilen kredi
notlarmn birlik i¢inde kullanimia
kisitlamalar getirmistir. Yeni kurallara
gore Avrupa Birligi diginda degerlenmig
bir kredi notunun Avrupa Birligi icinde
kullanilabilmesi icin ESMA kurumu
tarafindan yetkilendirilmis bir kredi
derecelendirme kurulusunun onayimndan
gecmesi gerekmektedir.

2019 Ocak ayinda yiriirliige girecek
yeni diizenlemeyle ESMA yatirmmcilarin
korunmast i¢in derecelendirme
rejimlerini daha yakindan miidahalelerle
denetleyebilme imkanina kavugsmus
olacaktir.
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Bize 0zgii Bir
Mekanizma Kurulmal

Ulkemizde de ulusal ve
uluslararas: duzeyde iyi
isleyen bir derecelendirme
mekanizmasinin olmast
bir yanda basta pek gogu
odamuz tyesi olan KOBI'ler
olmak tizere sirketlerimizin
biiytime finansmanimin saghkh
kaynaklarla finansmanina
katkida bulunacak, diger
yandan piyasa istikrarmin
korunmasina énemli
hizmetlerde bulunacaktir.

Ulusal diizeyde bagarih bir
derecelendirme sisteminin
kurulabilmest gtiniimiizde
en degerli stratejik kazanim
niteliginde olan veriye sahip
olmak ve onu kullanabilmenin
de temellerini olugturacaktir.

Bu amagcla 2018-2020
orta vadeli programimmuizda
derecelendirme notlarina

iligkin veri altyapisin
saglamak tizere Merkezi

Risk Kayip Kurulusunun
kurulmasi ve ardindan da
milli bir derecelendirme
kurulusu olusturmaya yonelik
calismalara baglanmasi
kararlagtirlmistir.

Bugtn 6nemli bir tilkenin
bu alandaki tecriibelerini ve
uygulamalari ile kamu ve 6zel
ulusal kurumlarimizin degerli
bagkan ve yoneticilerinin
degerlendirmelerini
dinlemekten biiytik mutluluk
duyacagiz.

Caligtayimiza yurt iginden
ve yurt digindan tesrif eden
tim konugmaci ve katilimeilara
sikranimi sunar, ¢alistayin
verimli ge¢gmesini ve hayirh
neticelere ulagmasimni temenni
ederim, tesekkurler.
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2019 Ocak ayinda
yiiriirliige girecek
yeni diizenlemeyle
European Securities
and Markets
Authority (ESMA)
yatirimcilarin
korunmasi icin
derecelendirme
rejimlerini

daha yakindan
miidahalelerle
denetleyebilme
imkanina kavusmus
olacaktir...
Ulkemizde de ulusal
ve uluslararasi
diizeyde iyi isleyen
bir derecelendirme
mekanizmasina
ihtiyac vardir.”
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Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi Yonetim Kurulu Baskani

Dedgerli konukdar. hepinizi saver ve seveivle selamiyoram. Benim deoisik Saphalarim
var ama burada Sermave Pvasalart Birlior Baskani olarak ver alyoram.

DUNDEN BUGINE |
DERECELENDIRME FAALIYETLERI

ermaye Piyasalar: Birligi, belki
bilmeyenler vardir, bir kamu
kurumu niteliginde bir meslek
orglti, tyeleri aract kurumlar,
bankalar, portfoy yonetim
sirketleri ve yatirim ortakliklarini kapsiyor.
Yatirim ortakliklar: deyince isin icine
gayrimenkul yatirim ortakliklar da dahil.
Bizim derecelendirme konusuyla
bu kadar ilgili olmamizin sebebiyse
derecelendirme girketleri de bir sermaye
piyasast kurma, sermaye piyasast
mevzuatinda sermaye piyasast kurumlar
tanimlanmig durumda ve bunlardan bir
tanesi de derecelendirme sirketleri.

DERECELENDIRME
NEDEN GEREKLI?

Ulkemizde sermaye piyasast
kurulundan yetki alarak faaliyet gésteren
derecelendirme girketleri de var.

Burada kurulu olmamakla beraber,
yurt diginda kurulu olmakla beraber,
Sermaye Piyasast Kurulundan izin

alinarak burada faaliyet gosteren
derecelendirme sirketleri de var. Biz
sermaye piyasalari tarafindan baktigimiz
zaman derecelendirme faaliyetine neden
thtiyac duyuyoruz?

Biz sirketlerin bor¢lanmasiyla ilgiliyiz,
sirketler pasiflerini iki tiirlii finanse ederler
biliyorsunuz: 6z kaynak ve borg olarak.

Eger bor¢lanma finansmanin
dogrudan dogruya bir kurumdan
yapiyorsa, mesela bankadan borglaniyorsa
béyle bir seye ihtiyag yok ciinkii zaten
banka ya da o kurum kendi incelemesini
borg alanla ilgili olarak zaten kendisi
yapacaktir

Ancak alic1 taraf ¢ok sayidaysa, ki
burada s6z konusu olan agirlikl olarak
bor¢lanma araglari, yani tahvil, bono gibi
triinler eger ¢ok tarafliysa, cok adetteyse
bunlarin tek bagina her birinin ayr ayr
béyle bir inceleme yapmasina gerek yok.

O zaman bagka bir bagimsiz kurum
devreye giriyor ve bu alacakhlar adima bu
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incelemeyi, bu not vermeyi yapiyorlar.
Derecelendirmenin ekonomik fonksiyonu
burada basliyor, dolayisiyla sermaye
piyasalariyla yakindan ilgili bir faaliyet.

Béyle bakildigi zaman sanki yeni bir
aragmug, yeni bir faaliyetmis gibi goriintr
ama oyle degil. 20. ytizythn bagindan
baghyor bu faaliyet. Hepimiz biliyoruz,
bu, Amerika’daki demir yollar: faaliyetidir.
Boston’da bor¢lanma piyasalarina giristen,
o zamanlardan baghyor. Daha sonra
bunun yerine sirket tahvilleri, hemen
arkasindan devletlerin de ratingi, CDO’lar
gibi 6zel yapilanmalar da giindeme gelir.

Hocamiz da biraz 6nce bahsetti, asil
80’li yillardan sonra yogunluk kazanan
bir faaliyet alani. Bu kadar eski ge¢misi
olmasina ragmen yaklagik bir asir sonra
bu sistem ¢ok sorgulanmaya baglandi.
Ozellikle 2008 krizinden sonra ciddi
sekilde elegtirilmeye bagland.

Nedir burada elegtirilenler, ben kisaca
bunlara deginmek istiyorum.




Yiikselen pivasa ekonomilerinde derecelendirme uyoulamalart

Elestirilerin
Hakhihk Boyutu

Birincisi piyasa bir oligopol piyasa. Yani
ti¢ buiytik oyuncu var, esasta iki buytik
oyuncu var. Bu iki buiytik oyuncu yuizde
80’ini olusturuyor.

Bir buytik oyuncu da girdigi zaman
yuzde 95’ini olusturuyor, ciddi bir oligopol
piyasa. Bu oligopol piyasadaki bu ana ti¢
buiytik oyuncu esasen tek bir tlke kaynakl.
Dolayisiyla ¢ok merkezilesmis oligopol bir
yapidan bahsediyoruz.

Bunu kirmaya yonelik ¢ok girisim oldu.
Hem geligmis tlkelerde, hem gelismekte
olan tiilkelerde ayr1 ayri rating sirketleri
kuruldu fakat hentiz bu oligopol yap1
bozulamad.

Ustelik bunlarin bir kismi da bir araya
geldi, bu tlkelerdeki rating sirketleri bir
araya geldi. Ayrica hep beraber biiytik bir
rating sirketi olusturdular ancak hala bu
kurulabilmis degil.

Bunun sebebi bor¢ verenler hala bu
sirketlere, biitin bu elestirilere ragmen, bu
sirketlere giiveniyorlar fakat bu oligopol
yapt elbette borg verenler tarafinda stiphe
yaratiyor.

Dedigim gibi bunlar sayica az ve tek bir
merkezden, o zaman bir stirti kriterleri var
ve bu kriterlerden bir tanesi de, ben kendim
de biliyorum, bunlar: ziyaret ettigimde bir
tanesi sOylemisti, siyasi risk de bu yapilardan,
bu kriterlerden bir tanesi.

O zaman béyle bir kriter de varsa bu
baska amacta da kullanilabilir mi?

Bu yap1 en azindan boyle olmasa bile ister
istemez bu tir siipheler doguyor, dolayistyla
sistemin temel sorunlarindan bir tanesi bu.

CIKAR CATISMASI HAKIM
Diger bir soru, elestiri: ¢ikar catigmast.
Esasen bu sirketler bu ¢alismalarin

derecelendirmelerini, notlarin buraya

borg verenler agisindan, bunlara bir hizmet
olarak yapryor fakat parasimi borg alanlar

VEriyor.

Dolayisiyla borg alanlarla sirketler
arasinda bir parasal iligki var, dolayistyla
bizim, eskilerin deyimiyle “paray: veren
dudiugu calar mi?”, en azindan boyle olmasa
bile boyle bir yap: su anda burada var. Bu
da sikca elestirilen noktalardan bir tanesi,
sistemle ilgili olarak.

Diger bir elestiri, biraz énce hocamiz da

bahsetti, genelde fiyatlamay: piyasa yapiyor,
rating sirketlerinin fiyatlamasi ¢ok arkadan
geliyor.

Bunun en belirgin érneklerini ben
kendim de yasadim.

Mesela 2000’li yillarm baginda ENRON
meselesi vardi, hocamiz da bahsetti.
ENRON iflas etmeden bir-iki giin 6ncesine
kadar yatirim yapilabilir seviyedeydi.

Birkag sene 6nce bu Avrupa Birliginde
Yunanistan, ispanya, izlanda, Portekiz
meseleleri giindeme geldigi zaman bu
sirketler bor¢larimi 6deyemediginde son ana
kadar bu sirketler hala yatirim yapilabilir
dereceye sahiplerdi.

Dolayisiyla, sirketler, piyasa kendi
notlamasini veriyor, rating sirketleri arkadan
geliyor.

Benzer bir sey bizim i¢in de gegerli,
hatirlarsamiz 2000’1 yillarin ikinci yarisinda
Tirk Euro tahvilleri yatirim yapilabilir
seviyenin de tUzerinde, hatta A seviyesinde
islem goriyordu.

CDS’leri, Tiurkiye’nin CDS fiyatlamalar
bu seviyelerdeydi ve rating sirketlerinin
dereceleri hala yatirrm yapilabilir seviyesinin
altindaydu.

Onlarla konustugumuzda onlar sunu
soyliyorlardi: “Evet, piyasalar boyle fiyatlar
ama biz inceleriz, bakarz, kesin emin
olduktan sonra bunu yaymlariz” diyorlard.

Fakat bunun da bir olumsuzlugu var,
her gey oluyor bitiyor ve ondan sonra bunu
yaymliyorlar. Bir bagka elestiri de bu.

Dolayisiyla bor¢ alanlarla
sirketler arasinda

bir parasal iligki var,
dolayisiyla bizim,
eskilerin deyimiyle
“parayi veren diidiigii
calar mi?”, en azindan
boyle olmasa bile
bdyle bir yapi su anda
burada var. Bu da sikca
elestirilen noktalardan
bir tanesi, sistemle
ilgili olarak.




FINANSAL KRIZLER HIZLANDI MI?

@ Bir bagka elestiri, ilging olan, finansal
krizleri hizlandirdigy, siddetlendirdigi
elestirisi var. Ozellikle Avrupa Birliginden
bu tiir elestiri geldi kriz esnasinda giinki
Yunanistan 6rneginde oldugu gibi son ana
kadar ratingi degistirmeyince son anda
bu sefer birka¢ puan birden asag1 dogru
¢ekiyorlar notu ve ¢ekildigi zaman da krizi
tyice derinlestirmis oluyorlar yani yatirim
yapilabilir seviyesinden hemen default
seviyesine dogru indiriyorlar.

Bu da sorunlary, riskleri 1yice
siddetlendirtyor, bir baska elegtiri de bu.

ILGING BIR TESPIT

Diger bir elestiri, ilging olan, yine krizde
hatirlarsimz birgok bu CDO’lar, varliga
dayali menkul kiymetler; bunlar battigy
zaman, ¢tinkii bu sirketler bazen sirketleri

rating ediyorlar, bazen tirtiniin kendisini
derecelendiriyorlar.

Bunlar battig1 zaman ana
sorunlarindan bir tanesi de rating
sirketleri oldugu konusunda genel bir
kanaat olusmustur. Bunlarin esasen
sorumluluklar: yok. O kadar bankact hapse
girdi, ben hi¢ hapse giren bir rating sirketi
yetkilisi hatirlamiyorum.

Hicbir sorumluluklart olmadi,
belki para cezalari olmustur, onlari
bilmiyorum ama cezai anlamda ¢ahgan
sahislarla ilgili olarak ben herhangi bir
sey hatirlamiyorum. Dolayistyla bir cesit
sorumluluklar1 da yok. Sonug olarak bugiin
geldigimiz noktada, yiiz yillik bir ge¢misi
olan bir sistemden s6z ediyoruz. Turkiye
olarak, bizim de hala derecelendirme
sirketlerine ihtiyacimiz var.

Fakat sistemde problemler de var, yani
yiiz yil 6nce kurulmug bir sistemle yiiz
yil sonraki sorunlar ¢zemiyorsunuz. Bu
konuda ¢ok degisik caliymalar da var.
Gerek tilkeler, uluslararasi orgttler,
akademisyenler bu konularda nasil sistemin
daha diizgiin calisabilecegi konusunda
tartigtyorlar.
Son giinlerde daha da ¢ok tartisilir oldu.
Ornegin IOSCO, biraz 6nce hocamiz
Avrupa Birliginde bu tiir ¢alismalar
oldugundan bahsetti. Benzer bir
sekilde IOSCO igerisinde bir Code of
Conduct yaymlandi. Cok sayida bu tiir
tiniversitelerde, akademisyenlerde, bu
uluslararasi 6rgtitlerde galismalar var.
Ben bu seminerimde bu galismalarm bu
killiyata faydasi olacagina inantyorum.
Tesekkiir ederim.



Yiikselen piyasa ekonomilerinde derecelendirme uygulamalart

Bugiin geldigimiz noktada, yiiz yillik bir gecmisi
olan bir sistemden s6z ediyoruz. Tiirkiye olarak,
bizim de hala derecelendirme sirketlerine
ihtiyacimiz var.”
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HUSEYIN AYDIN

Tiirkiye Bankalar Birligi Yonetim Kurulu Baskan

KOOSR ORI S S B L BB BB BB LB

“Tiim cabamizia ekonomimizi biviitmeve ve gelirimizi 20 bin dolarmn izerine
ctkarmavi bankactlik sekiori olarak kararlyiz.

DERECELENDIRME SISTEMI
NEDEN GEREKLI?

slinda bayag iy1 bir
konusma hazirlamistik
ama benim
konusacaklarimin
epst konusuldu.
Soyle bir 6zetleme yaparsak, yani bir
rating sistemine, rating kuruluglarina
gercksinme var. Elestiriler de var.
Biz biitiin bu deneyimlerden, bu
tecrubelerden sonra Bankalar Birligi

olarak tilkemizdeki derecelendirme
sirketlerinin gogalmasini temin
etmek, sayisini arttirmak, daha
rekabetci bir ortamin olusmasim
saglamak ve Basel kapsaminda
bankalarin sermaye yeterlilik
rasyosunun hesaplanmasina imkan
veren ulusal instyatifleri dogru
kullanmak, bankalarin sirketler
i¢in verdikleri notlar1 daha uyumlu

hale getirmek, risk yonetimi
uygulamalarimi iyilestirmek, kredi
sirketlerinin notlar kullanilarak
sermaye yeterliligi rasyosunun daha
hassas 6l¢tilmesine destek olmak

ve biraz 6nce de ifade edildigi gibi
sermaye piyasasinin gelismesine
katk saglamak amacryla ulusal
derecelendirme kurulusu kurulmas

projesine basladik.

Bugiine Kadar Neler Yapildi?

@ Bu konuda Turkiye Sinai
Kalkinma bankasina bir rapor
hazirlatuk ki konugmacilar arasinda
Hakan bey var, herhalde o da
agiklamalarda bulunacak.

Caligmanin ana eksenini ulusal
derecelendirme sirketinin piyasalar
tarafindan kabul edilerek uzun
vadede siirdurilebilir bir basar:
saglamasi icin ortaklik yapisinin,
ana stratejilerinin ve iy modelinin
tasarlanmastyla bunlara iligkin
fizibilitenin hazirlanmasim
olusturduk. Calismada ulusal ve
uluslararas: derecelendirme kuruluglar:
incelenerek iyl uygulamalar belirlendi.

Derecelendirme mevzuati incelenerek
mevzuattaki kisitlar ve yapilmasi
gereken degisiklikler tespit edildi.
Ulusal derecelendirme sirketinin
ortaklik yapist ve igleyis modeli i¢in
secenckler degerlendirildi ve tim
paydaslar acisindan fayda, maliyet
analizi yerine getirildi.

Ortaklik yapist ve igleyis modelindeki
farkli secenekler icin finansal
durum projeksiyonlar: yapildi. Cok
sayidaki kurumun gérugleri alindi ve
degerlendirildi.

Rapor, goriis ve degerlendirmelerini
almak amaciyla Tirkiye Cumhuriyeti
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme

Kurumuna génderildi. BDDK’nin
yonlendirmesini aldiktan sonra somut
adimlar1 atmaya baslayacagiz.

Tum ¢abamizla ekonomimizi
blyiitmeye ve gelirimizi 20 bin
dolarin tizerine gikarmaya bankacilik
sektort olarak kararliyiz.

Bunu yaparken dis diinyadaki
gelismeleri, riskleri ve kredi stireglerini
de dogru degerlendirip tilkemiz i¢in
en dogru olan1 yapmaya devam
edecegiz. Toplantinin bu alanda
yapilan ¢aligmalara katk: saglamasini
diliyor, beni dinlediginiz igin
hepinize tekrar tesekkirlerimi ve
saygilarimi sunuyorum.



Yiikselen pivasa ekonomilerinde derecelendirme uyoulamalart

HUSEYIN AYDIN

Sermaye piyasasinin gelismesine katki saglamak
amaciyla ulusal derecelendirme kurulusu kurulmasi
projesine basladik...Ulusal derecelendirme
sirketinin piyasalar tarafindan kabul edilerek

uzun vadede siirdiiriilebilir bir basari saglamasi
icin ortaklik yapisinin, ana stratejilerinin ve

is modelinin tasarlanmasiyla bunlara iliskin
fizibilitenin hazirlanmasini olusturduk.”
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Borsa istanbul Yénetim Kurulu Bagka

ULUSAL DERECELENDIRME
KURULUSU iCIN GERI SAYIM

abii ¢ok degerli rektoriimiiz,
hem siyasi hem ekonomik
hem de hocalik tecribesiyle
tlkemiz igin gercekten nis,
temas edilmesi gereken
konulara temas ediyor. Oncelikle béyle bir
konu ile ilgili bu ¢ahsma gergeklestigi icin
kurumum ve gahsim adima tesekkiirlerimi
sunuyorum. Ulkemiz icin gectigimiz hafta
yapilan, bir kurum tarafindan yapilan,
degerlendirme sonrasinda bu konunun
aciliyeti ve onemi bir kez daha kargimiza
ciktr.
Bazi konular tabii ki kayitsiz
kalamayacagimiz kadar énemli.
Iki yoniiyle snemli: bir, Cin tecriibesi
konusulacak, konusulmast lazim.

CIN’I YAKINDAN TAKIP
ETMELIYIZ

Son dénem ckonomiyle ilgili
toplantilarda gercekten biz belki hep stok
deger itibariyle disiintiyoruz.

Cin ve Uzak Dogunun ckonomik
aktivitelerde yadsiamayacak, bizim
gormezden gelemeyecegimiz kadar
diinya ckonomisi igerisinde agirhigi 6nem
kazanmaya baglad: ve bu artarak da
devam edecek. Bir toplantida konustuk,
1990’h yllarda Cin gayr safi milli
hasilast 350 milyar dolar ve iilke, dinya
GDPrst igerisinde gorece olarak ¢ok
dikkate ahnmayacak kiigiik iken gu an
Amerika’dan sonra ikinci, satin alma
giicti paritesine gore birinci. Belki de

ytikselme trendlerine, bitytime trendlerine
de baktigimizda lider tlke olacak. Bunu
tabii ki Uzak Dogu bloku, Cin, Malezya,
Hindistan, Endonezya’yla birlikte
degerlendirdigimizde, Japonya’yla birlikte
cok, cok daha farkli dengeler ortaya
cikiyor. Degisen dengeler ortaya ¢ikiyor,
bu degisen dengelerle beraber, tabii ki
tilkemizin bulundugu noktada konumu
da ¢ok, cok daha bu yeni dengelere gére
konumunu da yeniden dizayn etmemiz
gerekiyor ekonomik anlamda.

Belki 6niimiizdeki dénemde son Dunya
Borsalar Federasyonu toplantisinda
konustuk, Cin Borsa Bagkaninin
onderliginde ipek Yolu Borsalar
Federasyonu kuruldu.
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@ [stanbul’da ingallah éniimiizdeki
dénemde oraya iiye olabilecek, diinyada
bu milli gelir degisimlerini ve tretildigi
lokasyonlarm degisimiyle beraber
ingallah yakin gelecekte iilkemizin
bulundugu stratejik konum, ekonomik
konum da giiglenerek devam edecek.
Tabii burada modern ekonomilerin
bekledigi, yatirimcilarin bekledigi belli
parametreler, rating kuruluglar,, CDS’ler
gibi belirli parametrelerde gegerliligini
koruyacak.

Mutlaka bizim de bu alanda ulusal
bir rating kurulusu kurma ihtiyacimiz da
devam edecek.

ORTAK BIR DILLE
KONUSMALIYIZ

Ozel scktor girketleri, kamuya borg
verenler, mutlaka stirdtrtlebilir finansal
tablolar ve strdtriilebilir ekonomi
bekliyorlar. Burada olmazsa olmazimiz,
bir: uluslararas: yatirimeilarla ortak bir
dili konugabilmek.

Bu anlamda tilkemizin kamu gézetim
kurumuyla beraber IFRS raporlamasma
standart Tiurkiye finansal raporlama
standartlarina ge¢mig olmasi, ki bu rating
ve diger prosesler igerisinde de olmazsa
olmaz bir adimds, buiyiik bir devrim.

Bunun etkilerini 6ntimiizdeki
dénemde yavag yavas gorecegiz ¢tink
mali tablolarda en azindan finansal
raporlamada, en azindan Avrupa, Amerika
ve tum diinya ile birlikte ayni dilde finansal
raporlama yapabiliyoruz.

Artik bir rating yapacagimizda, ckstra,
sirf o stireg i¢in veya halka arz i¢in veya bir
finansman programu i¢in Tirkiye’de temel
ckonomik birimlerimiz sadece o amaca
has raporlama yapmak zorunda degiller.
Dogru bir temel, dogru bir baslangica
kavustugu icin Tirkiye ekonomisi, bu ¢ok
anlamli ve 6nemli. Bunun tizerine rating
ve benzeri prosesleri de dogru bir sekilde
inga ediyor olmamiz lazim.

Bu anlamda tabii teori ile pratigin
uygun harmonizasyonunu yakalamak ¢ok
6nemli. Academia’nin destegini dogru
noktalarda uygulayicilari bulabiliyor
olmasi lazim. Avrupa ve Amerika’da
gbrdigimuz bu dogru kurguyu
yakalayabiliyorlar.

Istanbul Ticaret Universitesi de bu
anlamda dogru kurguyu yakalayabilen,

tabii ki rektérumuziin sahsinda da
gergeklesen, ¢ok dogru yaklagimlari,
¢unkii nig noktalar: tam hedef noktalar
yakalayabilen bir tiniversite oldu.

Biz borsa olarak diger uygulama ile ilgili
alanlarda da gergekten dogru projelerde,
dogru proje taleplerinde Istanbul

Ticaret Universitesi ile ¢aligtyoruz.

Bu da bugiin konugulacak konu da hem
ulke ekonomimiz, hem akademi hem de
uygulayicilar i¢in gercekten 11k tutacak,
rehberlik edecek bir uygulama.

Bu sebeple ben bir kez daha Istanbul
Ticaret Universitesine boyle bir konuya
onculik ettigi i¢in tesekkir ediyorum.
Burada tabii ki 6nemli olan, ben seyi
hatirhiyorum, ilk borsa bagkanhgina
bagladigimda Tiirkiye Odalar ve Borsalar

Birliginde Sektér Meclis Bagkani
secmiglerdi araci kuruluglardan ve finansal
kuruluglardan arkadaglar.

Orada finans sektoriniin sorunlarini
konusuyor idik. Bir numaral sorun
yatirimel giiventi idi.

Finans sektoriinde en temel problem
giiven. Giivenin de en temel besleyicist
surdurulebilirlik, 6ngorilebilirlik. Rating
kuruluglarinin da temelde yaptig: bu.

Mevcut stok deger olarak maalesef
konvansiyonel rating kuruluglari, 6zellikle
Turkiye case’inde giivenilirliklerini
kaybetmis durumdalar.

Artik bir rating
yapacagimizda, ekstra,
sirf o siirec icin veya
halka arz icin veya bir
finansman programi
icin Tiirkiye’de temel
ekonomik birimlerimiz
sadece 0 amaca has
raporlama yapmak
zorunda degiller.
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Giiven Hissi Herseyden Onee Gelir

@ Diger konugmacilar bahsetti, ENRON
skandali, 2008’le baglayan finansal kriz ve
yapilan degerlemeler ve 6ngoriiler sebebiyle de
ciddi anlamda giiven kaybetmis durumdalar.

Zaten uygulamada BDDK baskanimiz ve
Bankalar Birligi bagkanimiz da biliyor, su an
piyasada da ana parametre olarak dikkate
almmiyorlar.

Insanlar biraz daha giivenilir CDS ve diger
alternatif yaklagimlar1 deniyorlar.

Biz, tabii ki yapmamz gercken meveut
uygulamann siirdiirtilebilir ve gtivenilir
olanini sunmakla beraber alternatifler tizerinde
de yogunlagmamuz lazim.

Strdtrilebilir bir finansal yapi i¢in,
ongorlebilir bir finansal yapr igin bu tabii ki
elzem finansal yatirmmeilar mutlaka yatirm
yapmadan énce o finansal aracin, girketin veya
iilkenin kendi anladiklar1 dilde, kendi anladiklar:
finansal tablolar ile mutlaka risklerinin
olctilmesini, degerlendirilmesini istiyorlar.

Tirkiye ile ilgili meveutta ¢ok ciddi bir acik
da var ¢linkii mevcut rating kuruluglarinin
raporlaria giivenmiyorlar. Bunu nereden
anhyoruz?

Mevcut yatirm tercihlerine baktigimizda,
ben borsada hem portfoy yatirimlari, hem
private hem de startup, diger yatirimlara
baktigimda rating kuruluglarinin raporlart
ve yonlendirmeleriyle taban tabana zit, ana
cksende yatirmm kuruluglarmin bile taban
tabana zit yatirim tercihlerinde bulundugunu
gortiyorum. Son, belki, iki-ti¢ yildir bu siirekli
devam ediyor. Burada tabii ki birka¢ konu var,
bir: aktif bir diplomast yiiritilmesi lazim rating
kuruluglar1 veya uluslararasi finansal aktorlerle
cunkii bircok konuda benzer dili, benzer
metodolojiyt kullanmadigimizi gérityoruz.

Hakli olmamiza ragmen, ben saym
bakanimin bakanlik yaptgi dénemde de
gelir butcesiyle ilgili IMF dordiinci madde
gorigmelerini takip ederdim, simdi orada bizim
hesaplamalarimiz, yéntemlerimiz hem IMF
hem Diinya Bankasi hesaplamalarmdan daha
gercege yakm olurdu.

Sonugta uluslararast kuruluglar da strekli
hesaplama yapiyor. Tiirkiye ckonomisinin
biiytimesi ve makro gostergelerle ilgili, biz de bir
hesaplama yapryoruz.

DOGRU ILETIM STRATEJISINE
IHTIYAGC VAR

Hep, gerek mali biitce, gerek diger
makrolarla ilgili hesaplamalarda biz hakliyiz
diyoruz ama hakliligimiz: ifade konusunda,
benzer metodoloji konusunda dogru bir iletim
stratejisi izlemiyoruz, izleyemiyoruz maalesef.

O konuda ilave academiamn da destegiyle
gelistirmemiz gereken alanlar oldugunu
gorityorum. Sonrasinda IMI’in bu makro
hesaplamalarla ilgili bir Viyana’da kursu
vardi, oraya katilmistim. Orada sunu gérdiim,
adamlar tiimden gelim metoduyla hesaplama
yapryorlar. Ilk 6nce GDP hesapliyorlar daha
sonra alt, belirli makro degiskenlerle vergi ve
diger gergeklesmeleri hesaphyorlar.

Bizde ise tam tiime varim metoduyla énceki
yillar gergeklesmeleri ve degiskenler dikkate
almarak mevcut biitge ve makrolar hesaplantyor.

Isin garip bir sekilde, mesela bizim
hesapladigimiz dénemlerde detay metodoloji
paylasimu da yapilmiyor idi uluslararas:
finansal kuruluglara. Bu metodolojinizi
paylasmadiginizda ortak bir dilde, ortak bir
konseptte tartismanz da miimkiin olmuyor.

Kanaatimce rating kuruluglar: dahil ne
kadar subjektif davransalar da bir diyalogun,
en azindan akademik ve hesaplanabilir
tarafta diyalogun acik tutulmas: gerektigini
diiintyorum.

Bu anlamda bu galiymanim bu diyalog
ortamina, ortak metodolojinin geligtirmesi
anlaminda da katki saglayacagm diisiiniiyorum.

Biz tabii ki Borsa Istanbul olarak finans
kuruluglarina liderlik edebilmek anlaminda da
rating ve diger proseslerin alternatifleri tizerinde
de ¢aliymamuz gerektigini diigiiniyorum.

Alternatif olarak finans veya yatirimcilara
biz rating, CDS alternatifinde ne sunabiliriz?

Sonugta bir sekilde ana para arti getirinin
6denmeyecegi konusunda veya default
konusunda bir riskin ortadan kaldirlmasin
istiyorlar.

I¢ yapimizda buna benzer, en azmdan surls,
belirli alanlarda riskin ortadan kaldirildig:
mekanizmalarimiz zaten var.

Bizim kendi uygulamalarimiza uygun, ilave
alternatifler de gelistirebiliriz.

Bunun 6tesinde tabii ki tilkemizde temel
bir problem, ben diger konusmalarda da dile
getiriyoruz, bagkanlarimzla da konuguyoruz,
maalesef bankacihik merkezli bir bankacilik
domine finansal piyasalarimiz var, sermaye
piyasalarimiz var. Eger menkul kiymetlesmeye
bankalarin da destegiyle ge¢mez isek,
ontimiizdeki dénem finansal yapimiz
surdiirilebilir olmaktan ¢ikacak.

Cok ciddi sikintilar yagayacagiz. Bu anlamda
sermaye piyasalar1 kullanimi ve menkul
kiymetlesmeye acil ve ivedi ihtiyacimiz var, bu
tim taraflar i¢in daha yonetilebilir olacak.

Belki bu anlamda biz gecen sene onun
hazirhgin yaptk.

Hakli olmamiza
ragmen, ben

Sayin Bakanimin
bakanlik yaptig
donemde de gelir
biitcesiyle ilgili IMF
dordiincii madde
goriismelerini
takip ederdim.
Simdi orada bizim
hesaplamalarimiz,
yontemlerimiz

hem IMF hem
Diinya Bankasi
hesaplamalarindan
daha gercege yakin
olurdu.
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Risk de Var, Coziimii de

@ Borg, yabana kaynak ve equity
dengesinde de bircok sektorde equity
aleyhine ¢ok fazlaca bor¢lanmug
durumdayiz. Bu, bir¢ok sektérde ve
firmada finansin stirdiirilebilirligini
ve 6ngorulebilirligini engelliyor
ve ciddi anlamda biraz st
yapidaki firmalarimizdan
KOBI'lere dogru ilerledigimizde
hedging mekanizmalarinin da
kullamilmadigim gériyoruz. Bu,
ne yapryor? Cok kisa vadede
krizlerde firmalarimiz sikinti yasiyor,

surdirilebilir olmuyorlar.

Ne yapmamiz lazim? Ciddi
anlamda biz ekibimizle ¢alisugimizda
0z kaynak-yabanci kaynak oraninin
bircok sektorde ve firmada
yuzde 90°larin tizerini zorladigim
goriyoruz. Bu, bankacilik ve finansal
sistemimiz i¢in de ciddi anlamda bir
risk. C:6ziim ne? Cioztim: biraz sermaye
piyasalart ve menkul kiymet, belki equity
tarafina firmalarimizi 6zendirmek,
kaydirabilmek.

Bu anlamda birkag firmada

HIMMET KARADAG

bagarih sekilde 2018 yili halka
arzlartyla bunu gergeklestirdigimizi
distintiyoruz. Onlardaki realizasyon
ve bagar1 tamamlandiktan ve piyasa
tarafindan da gorildikten sonra
ingallah diger firmalarimizda da
ilerleyecegiz. Ben bu duygu ve
dustincelerle, bu konferansin tim
plyasalarimiza, academiaya, sermaye
piyasalarimiza hayirli olmasini diliyor,
tekrar diizenleyicilere ve emegi
gecenlere tegekkiirlerimi sunuyorum,
saygilar sunuyorum.
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Uzak Dogu Bloku, Cin, Malezya, Hindistan, Endonezya’yla
birlikte degerlendirdigimizde, Japonya’yla birlikte

cok daha farkh dengeler ortaya cikiyor. Yeni dengelere
gore olusturulacak mekanizmanin ekonomik anlamda
konumunu da yeniden dizayn etmemiz gerekiyor.”
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MEHMET ALi AKBEN

llkemizde derecelendirme drinfering ofobal disinivoruz

DERECELENDIRME

SIRKETLERININ GUVENILIRLI

abii son konugmacinin, regiilasyonlarla birlikte 6zellikle
bazi dezavantajlar var. Avrupa’da ve Basel standartlarina
Konugulacak seylerin agagi  uyum gosteren diger tlkelerde
yukart tamam konusuldu.  yayginlasmig durumda.

Ben tabii buraya Ulkemizde derecelendirme
gelmisken, bu firsati yakalamisken tirtinleri global uygulamalara benzer,
birkag kelam etmemizde fayda oldugunu  agirlikli olarak sermaye piyasalarmda,
distintiyorum. Bildiginiz gibi diinyada borglanma araglar ihraglarmda
bagimsiz derecelendirme trtinleri kullanilmakta olup, sermaye
agirlikh olarak sermaye piyasalarmm piyasalarindaki biiyiime potansiyeline
borglanma araglary, ihraglariyla tilke bagl olarak kullaniminin artacagini
risklerinin 6l¢timlenmesinde kullaniliyor. diigiiniiyoruz.

Fakat tabii bunlarn ne kadar Bankacilik sektoriinde sermaye
givenli oldugunu, ne kadar dogru yeterliligi hesaplamalarimin yam sira
olgtimlendigini giinlerce tartigryoruz kredilendirme siire¢lerinde musteri
ve 6rneklerinden de gordugiimiiz kredi degerlerinin 6l¢iimlemesinde de
gibi bunlara gtiven konusunda kullanihyor.
problemlerimiz oldugu asikar. Hatta Ulkemizde mevcut durumda iilke
biz belirli yapugimiz toplantlarda derecelendirmesi kapmasinda tanimig
uluslararast kuruluglardan, uluslararast oldugumuz bes derecelendirme
bankalardan bize gelen ziyaretlerde kurulusu bulunmakta ve mevcut
bu konunun bu rating sirketlerine durumda da bankalarimiz
birakilamayacak kadar onemli oldugunu,  tarafindan kullanilacak da bir milli
kendilerinin bunu ayrica yaptiklarm derecelendirme kuruluguna ihtiyag

ve kendi degerlendirmelerini esas

oldugunu gérmekteyiz.
aldiklarin biliyoruz ve gériiyoruz.

Bu kapsamda Bankalar Birligi ile

MILLI DERECELENDIRME birlikte bu alanda neler yapabilirizi

KURULUSU ICIN NELER ~ sabstk. o
YAPILDI? Sayin bagkanin da belirttigi gibi

Sinai Kalkinma Bankas: tarafinda
Derecelendirme, bankacilik

sektoriinde kullanimu esas itibariyle
Basel diizenlemesi kapsamindaki

bir ¢alisma grubu olugturuldu.
Bizim de destegimizle bu ¢alismalar
tamamlandi, 6nemli bir noktaya geldi.

~ @

Gl

Derecelendirme notlarinin
etkin kullanimuyla, 6zellikle
kurumsal sirketlerin Tiirk Lirast
bor¢lanmalarinda misteri
kredibilitesine gore degisen skalada
risk agirhiklandirmasi yapilabilecek.

Kredi derecelendirme notlari,
bankalari merkezi yonetim,
bankalar ve kurumsal krediler
portfoylerine iligkin sermaye yeterliligi
hesaplamasinda da kullanilacakar.

Simdi merkezi yonetimle
bankalar portfylerinde
Tirk Lirast bor¢lanmalarda
derecelendirmeden bagimsiz
risk agirliklart uygulayabilirken
kurumsal kredi portfGytinde Trk
Liras1 bor¢lanmalarda tilkemizde
hichir kurumsal firmaya ytizde
yuzden daha diigiik bir risk agirligy
uygulanmamakta.

Bu da riskin gergege uygun
6lgimunt engellemektedir.

Etkin derecelendirme, dogru
risk 6l¢timii ile bankalar sermaye
gereksinimlerini daha dogru ve hassas
hesaplayabileceklerdir.

Yapmis oldugumuz ¢aligmalarda
beklenen milli derecelendirme
kurulusu verecegi notlarin kullanimiyla
bankalarm sermaye gereksiniminde
tasarruf saglayacagi yoniindedir.



Yiikselen pivasa ekonomilerinde derecelendirme uyoulamalart

HANGI FAYDALAR
SAGLANACAK?

@ Sermaye piyasalar agisindan
bakilacak olursa daha fazla sayida
sirketin derecelendirilmesi ile birlikte
ihragci- yatirimer arasindaki bilgi
asimetrisi azalacak, béylece finansal
piyasalarda seffaflik artacaktir.

Seffafligin artmasi piyasa islerligini ve
derinligini olumlu anlamda etkileyecektir.

Borglulara iligkin risk
derecelendirmesi, bu alanda
uzmanlagmig ve mesaisinin tamamini risk
degerlendirmesine adamug bir kurulug
tarafindan yapilacak ve yapilmis olan
bu degerlendirmeler bankalarin kendi
yapmig olduklari risk degerlendirmelerini
tamamlayici bir rol ustlenecektir.

Ayrica bireysel portfoylerdeki
bor¢lular icin kredi kayit btirosu
skorlarinin kullanildigr gibi milli
derecelendirme kurulugsunun
hazirlayacag derecelendirme raporlari,
kurumsal portféydeki bor¢lulara iligkin
ellerinde yetersiz veri bulunan veya hig
veri bulunmayan bankalar i¢in oldukga
kiymetli bir risk yonetim araci olacaktir.

S6z konusu derecelendirme notlar
sadece risk yonetimi anlaminda degil,
bankalarin tahsis ve fiyatlandirmada da
faydalanacagy bilgileri ihtiva edecektir.

Diger taraftan denetim otoritesi goziiyle
bakilinca risklerin degerlendirilmesinin
bagimsiz bir tarafga yapilmasi bizim
yapacagimiz banka denetimlerinde
risklerin tahlili anlaminda yardimer bir
arag olacaktir.

Uzun vadede derecelendirme
faaliyetlerinin bankalar ve tlkeler i¢in
de genigletilmesiyle beraber bu anlamda
disa bagimlhiigimiz ortadan kalkacak,
iilkemizin Istanbul Finans Merkezi projesi
kapsaminda da 6nemli bir eksiklik de
giderilmig olacaktir.

Milli derecelendirme kurulugu
kurulmasinda dikkat edilmesi gereken
iki 6nemli nokta bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi kurulacak olan
yapinin uluslararas: standartlara uyumlu
olmasidir.

Ikincisi ise bagimsiz, tarafsiz bir
yapida kurulup bu yapiyla faaliyetlerini
yurttmesidir.

-1'1 V-}

Birinci noktaya iligkin olarak kurum

biinyesinde olusturulan ¢aliyma ekibi
milli derecelendirme kurulusu i¢in
Bankalar Birligi’yle biraz 6nce bahsettigim
organizasyonu saglamis, proje tesis
edilmis, ekip yonlendirme ¢alismalarinda
bulunmustur.

Ayrica yine birinci noktayi teminen
Kurum biinyesinde kurulmusg olan
caligma ekibi gerekli dizenleme-degigiklik
¢aligmalarint da tamamlamak tzeredir.

Ikinci 6nemli nokta bu kurulugun
bagimsiz bir yapida tesis edilmesi, bunu
teminen ortaklik yapisi ¢oklu ve tim
paydaslarinin katithmiyla gerceklestirilmesi
6nem arz etmektedir.

Tabii bugtin buradaki toplantinin
konusu olan Cin uygulamalari, Cinli
dostlarimizin da burada bu ¢aliymaya
katki verecegine inaniyoruz ¢iinki bunun
bir uluslararas: kabul gortlebilirligi
agisindan, uluslararas: bir know how
kullanilmas: ac¢isindan da 6nem arz
edecegi ortada.

Bundan dolay1 da bu ¢ahstayin
o6nemli bir katki saglayacagim burada
duistiniiyoruz ve bildiginiz gibi her bir
not agiklamasinda, iste gecen hafta
biliyorsunuz yine bir sirket Turkiye’yle
ilgili notlarini agikladi, devamlh
tartisigimiz konu bu.

Uzun vadede
derecelendirme
faaliyetlerinin bankalar
ve iilkeler icin de
genisletilmesiyle
beraber bu anlamda
disa bagimhhigimiz
ortadan kalkacak,
iilkemizin istanbul
Finans Merkezi projesi
kapsaminda da
onemli bir eksiklik de
giderilmis olacaktir.
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Iste bu, nasil verildi? Dogru muydu, yanlis miydi?

@ Tabii ki bunun bir teknik
tarafi mutlaka var ama gérdugiumiiz
tarafiyla bunun siyasi tarafi ok daha
fazla 6n plana ¢ikiyor.

Bunu tartigmaya gerek
gormilyoruz. 1§te biraz énce de
acgikladigimiz gibi, konustugumuz gibi,
sektoriin, Tirkiye’deki ekonominin
yiizde 85°1ini cover eden bankalarin
durumlar igte ortada. Iste gecen
hafta agiklandigr gibi yine agiklanan
bankalarin karhlik oranlari son
yillarin, belki de bugiine kadar en
6nemli seviyesinde bir Ocak rakamina
ulagti ve NPL gecikmig alacak
oranlarimiz ti¢iin altinda, yonetilebilir
bir seviyede.

Sirketlerimizin durumlari

gortliyor, borsa baskanimiz burada
borsaya girigler, son zamanlardaki
rakamlar ortada. Peki diyorsunuz,
“Peki, bununla her sey iyi, gizel
gorunuyor.

Her sey giizel, peki bu notlar ne?”.

i§te devamli surette bunlar
tartigtyoruz ve bundan dolay da bu
derecelendirme sirketinin hemen
kurulmasi, ¢iinkti bunun bir daha
sonra bu datalarin 6ntiimtzdeki yillara
yansimast olmasi agisindan dnem arz
edecek, o zaman belki hangisi dogru,
hangisi yanlis1 ortaya koymak agisindan
da ¢ok 6nem arz edecek, sadece bu
alanda degil, uluslararas alanda
ekonomiyle ilgili, kendi alanimizla
ilgili veya diger her alanla ilgili mutlak

surette olan yapinin karsisinda bizim de
bir yap1 olusturmamiz lazim. Bu yapiy
kurmamiz lazim ve ondan sonra belki
bunu daha saglkl tartigabiliriz. Bu
baglamda bu caligtay1 ¢ok 6nemsiyoruz.
in§allah bunlarim daha niceleri
yapilir, sadece Cinli sirketler degil,
baska Hindistanh, Malezyal diger,
bu alanda soz sahibi sirketler
de tilkemizde ortakhiklar yapar,
Tirkiye’de yeni sirketler kurulur.
Bunlar1 6nemsiyoruz ve bu
baglamda bu ¢alitayin tekrar
diizenleyicilerine huzurlarmizda
tekrar tesekkir ediyorum ve ilgi
gosteren arkadaslarimiza da tesekkir
ediyoruz ve hepinizi saygiyla, sevgiyle
selamliyorum.
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MEHMET ALI AKBEN

Ulkemizde mevcut durumda iilke derecelendirmesi
kapsaminda tanimis oldugumuz bes derecelendirme
kurulusu bulunmakta ve mevcut durumda da
\ bankalarimiz tarafindan kullanilacak da bir milli
N\ derecelendirme kurulusuna ihtiyac oldugunu
\ gormekteyiz.”
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HAKAN AYGEN
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Tiirkiye Sinai

alkinma Bankasi Genel Miidiir Yardimcisi

DUNYADA NEREDEYIZ VE
NE YAPMAK GEREKIYOR?

en de size kendi

deneyimlerimizden

yola ¢ikarak bazi seyler

aktarmaya galigacagim.

Saym Huseyin Aydin'm
belirttigi gibi, daha sonra BDDK
Bagkanimizin da belirttigi gibi biz
Tirkiye Bankalar Birligine bir
damgmanlik calismas: yaptik ki burada
caligmay1 yapan ve yoneten arkadaglarim
da buradalar.

Burada ulusal olmanin, yerel
olmanin uluslararas: olmakla arasindaki
farki degerlendirmeye calistik, belki
biz kendi perspektifimizden ve tlke
perspektifimizden gordiklerimi
anlattiktan sonra degerli Cinli
konuklarmmzin anlatacaklari sizin i¢in
biraz daha farkli bir anlam ifade eder
Tirkiye-Cin kiyaslamasi ve “dinyada
neredeyiz, ne yapmak gerekiyor, ne tip
stkintilar yagtyoruz?” bu agidan bir anlam
ifade edecektr.

NEREDEN NEREYE
GELINDI?

Ashnda daha 6nce de bahsedildigi
tizere derecelendirme yaklagik 100
senedir diinya literatiiriinde, diinya
gtindeminde olan bir husus ve agirlikl
olarak da sermaye piyasalar: tiriinlerinde
kullaniliyor.

Yani bankaciliktan ¢ok sermaye
piyasalarinda, ithra¢larda kullanilmas:
veya bu yapilandirilmis tirtinlerin

derecelendirilmesi, degerlendirilmesi ve
ilgili yatirim kararlarmim alinmasimda
kullanilmasi ¢ok daha yaygin ama
bankacilik konusundaki kullanimi da
giderek yayginlagtyor.

Simdi bir husustan bahsettik.
Diunyada bu oligopol bir piyasa dedik.
Ne kadar oligopol bir piyasa? Esasinda
ona bakmak lazim. Dogru, ti¢ tane firma
var, hatta saym Ilhami Ko¢’un bahsettigi
gibi ashinda iki buguk tane firma var, yani
tcle bir-iki arasinda ¢ok ciddi bir fark var
ama yine de ilk ti¢ firmanm toplamina
baktigimiz zaman yaklagik yillik
cirolarinin 5,5 milyar dolar oldugunu
goruyoruz.

Daort ve besteyse bir Kanadali ve bir
Japon firma var.

Kanadal ve Japon firmanm yillik
cirosuysa yillik 125 milyon dolar
mertebesinde toplam. Simdi ilk t¢ 5,5
milyar dolarsa herhangi bir sektorde,
derecelendirme olmast 6nemli degil,
herhangi bir sektorde ilk tig-bes buguk
milyar dolar, onlar: takip eden dort ya da
besin toplami da 125 milyon dolarsa bu
sektorde sorun var demektir.

Higbir sekilde siz o ilk t¢iin
hakimiyetini kiramazsiniz. Bu kotidir
anlaminda sdylemiyorum, mutlaka
bunun iyi taraflart da vardir. Once
biraz iyi taraflarmdan bakalim. Bu
¢ kurulug yaklagik 100 yillik bir
tecriibeyle ¢ok biiytk bir bilgi birtkimine
sahipler. Modellerini “n” kere revize

etmis durumdalar. Yaklagik her biri

200’e yakin tilkede faaliyet gosteriyor,
200 tilkey1 ve 200 tlkenin firmalarin
degerlendirebilmek, derecelendirebilmek,
bunlar hakkinda yorum yapabilmek

cok biytik bir tecriibe, ¢ok biiytik bir
bilgi birtkimi. O yiizden kiyaslamali
yorum yapabilme kabiliyetleri emsalsiz.
Fakat sorun nereden baglyor? Sorun
yerellesememekten baghyor.

Yerellesme Neden Onemli?

Yerellesememenin de temelde iki
tane perspektifi var, bir: ne kadar
ofis kurarsamz kurun, ne kadar genis
ve deneyimli kadrolar kurarsaniz
kurun sonugta siz yerli kiltird, o
tilkenin ekonomisinin gerceklerini, o
tilkenin pazar dinamiklerini kiresel
bir oyuncu olarak o kadar yakindan
hissedemiyorsunuz.

Temel sorunlardan bir tanesi bu,
ikincist: siz kiiresel bir oyuncuysaniz
mutlaka once tilkeyl degerlendirmeli,
tilkeyi degerlendirdikten sonra firma
seviyesine gegmelisiniz. Ulkeyi
degerlendirdiginiz zaman tilkeler
arasinda kendi standartlarimza gore ister
politize olmus, ister olmamus, hi¢ 6nemli
degil, bir derecelendirme yaptiktan sonra
firmalara gegtiginiz zaman yatirmm
yapilabilir, ok yatirim yapilabilir ve
hi¢ yatirim yapilamaz tlkeler olarak
kiyasladiktan sonra o tilkelerdeki
firmalar1 da bu nottan bagimsiz olarak
degerlendirmeniz ¢ok zor.
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Yerellesme Neden Onemli?

@ O yiizden yerli paraya geldiginiz
zaman veya lokal bir firmay1
degerlendirdiginiz zaman aslinda bir¢ok
gelismekte olan, Cin gibi, Malezya gibi,
Endonezya gibi, Turkiye gibi birgok
gelismekte olan tlkenin degerli ve giizel
firmasinin aslinda oldugundan daha
asagida derecelendirildigini, kiymetinin
daha az gosterildigini gérityoruz.

Bunu bir kétt niyet olarak
algilamayim ama isin mekanizmasi
geregi siz tilkeden baslayip tlkeleri
siiflandirdiginiz zaman burada ister
dogru yapin, ister yanls yapin firma
bazna gegtiginiz zaman kesinlikle
bir yerlerde takiliyorsunuz, temel
sorunlardan bir tanesi bu.

Simdi bunu agmak i¢in iilkeler
ne yapiyor?

Iste mesela Avrupa’da Avrupa
Birligi kendi iilkesindeki, yani kendi
hinterlandindaki pazar paymin yerel

derecelendirme yapan kuruluglarin, ki
bunlarin sayisi yaklagik 18, pazar payini
arttirabilmek i¢in bunlara tesvik veriyor.
Peki bunun sonucunda gelinen
yer ne? Yaklagik yiizde 6-7, yani
tesvikle ve Avrupa Birligi gibi ticlii bir
mekanizmayla bile gelinen nokta ytizde
6-7. Yani daha gidilecek ¢ok yer var,
daha yapilmasi gereken cok sey var.
Sorun sadece esasinda gelismekte
olan iilkelerdeki bir firmanin yerel
para cinsinden degerlendirmesinin
dogru yapilip yapilmamasimin 6tesinde,
esasinda gelismekte olan tlkelerde de
birgok firma i¢in ayn sikinti mevcut,
bunun da unutulmamasi gerekir.
Basarili 6rnekler var, Cinli, birazdan
degerli dostlarimiz anlatacak o yiizden o
konuya girmiyorum ama Hindistan gibi
ilkelerde oldukca etkin uygulamalar var
mesela Hindistan’daki CRISIL su anda
bankacilik sektériinde de hizmet veriyor.

Temel sorunlardan bir
tanesi bu, ikincisi: siz
kiiresel bir oyuncuysaniz
mutlaka dnce iilkeyi
degerlendirmeli, iilkeyi
degerlendirdikten

sonra firma seviyesine
gecmelisiniz.
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Referans Noktasi Olusturulmal

@ Bankacilikta yapmug oldugu kredi
degerlendirme analizlerinde yuzde 50’lik
bir pazar paymna sahip ve yaklagik 12 bini
agkin firmanin kredilendirme strecinde
degerlendirme yapryor.

Bu ¢ok biytik bir bagari, ayni sayida bir
rakamu kiiresel bir oyuncuyu dogrudan isin
icine sokarak yapmaniz miimkiin degil.
Iki yaptigimiz takdirde bunun maliyeti cok
yiksek olur.

Ug yaptiginiz takdirde higbir kiiresel
oyuncu tamami Hintli uzmanlar kullansa
bile Hindistan’m dinamiklerini o

CRISIL kadar anlayamazd ki
i¢inde yabanci sermaye de var, bunu da
belirtmekte fayda var.

Simdi derecelendirmede ulusal
yaklagimin saglayacag faydalar olarak
baktigimiz zaman firma risklerinin tilke
riskinden bagimsiz 6l¢iilmesi dedik.

Bu en kritik husus ciinkii gercekten
de bazen firmalar kendi bulunduklar:
tilkenin dinamiklerinden daha
kopabiliyorlar.

Bunu mutlaka saghkl ve objektif bir
sekilde ortaya koyabilmek lazim.

Iki, merkezi olarak bir ortak yaklagim
ve referans noktast olugturmak gerekiyor.
Ulkenin sermaye piyasalarmin gelismesine
katki saglanmasi lazim.

Kiiresel bir oyuncunun tirtinlerini salt

olarak kullanmak onun, sizin tilkenizin
sermaye piyasalarinin gelisimine katkida
bulunmak gibi bir motivasyonu olmadigt
i¢in tam anlam ifade etmeyecektir. O
ylzden saym Tlhami Kog’un da biraz énce
bahsettigi gibi burada yerel oyuncularin
yatirimetlart ve yatirimetlari temsil eden
portfoy yonetim sirketlerini yonlendirict

ve onlarin i¢ini rahatlatici etkilerine
ihtiyacimiz bulunmaktadir.

Tabii ki derecelendirme yayginlagirsa
sirketler kendi risklerini ¢ok daha iy1
degerlendirip dlceceklerdir. Bu, isin bagka
kismu. Tabii ki bankacilikta sermaye
yeterliligine bunun olumlu bir etkisi var.

Bu ciddi bir tasarruf saglayacak, bu
tasarrufla ilave kredi olanagr saglayabilir
bankalar, bu da 6nemli bir husus.

Zaten sermaye piyasalartyla bankaciligt
ayrrmadan degerlendirmek, ayirmadan
analiz edip kararlar vermek lazim. Tabii
ki derecelendirme hichir zaman i¢in
bankalarm icsel degerlendirme stireclerinin
bir alternatifi degil ama 6nemli bir
destekleyicisi, bu ytizden verimlilik artisi
sagliyor, bunu da belirtmekte fayda var.
Bunu bagaran iilkelerden bir tanesi, su
tabloyu anlatmadan 6nce bahsetmek
isterim, mesela Iransa. Fransa’da ¢ok
basarih bir 6rnek var. Banque De France
derecelendirme sistemi.

Biz Ne Yapuik?

Fransa’da kullamilan sistemde bir
abonelik s6z konusu.

Bankalar, Banque De France’nin
derecelendirme sistemine abone.

Firmalar belirh bir 6l¢tide kredi
aldiklar1 zaman bu derecelendirmeyi
yapmak zorundalar ama zorunda
kelimesini kullandiginiz zaman bir
ctimlenin igerisinde, bunun igerisinde
maliyet ve bir takim yaptirimlar giriyor.

O zaman firmanm yaninda olacaksiniz.

Abonelik, bankanm o abonelik
tcretini deyerek kredi degerlendirmest
yapacak firmamn maliyetlerini azaltict
bir etki yaratiyor ayrica bu tip notlar,
normal sermaye piyasalarinda kullanilan
derecelendirme notlarindan mustakil
olarak ifsa edilmiyor. Bu, son derece biiytik
bir avantaj sagliyor, o ytizden Banque
De France’nin o biraz 6nce bahsetmig
oldugum oligopolii yaratan kiiresel
firmalardan kurtulup kendi tilkesindeki
ortam rahatlatabilmek i¢in kurdugu
sisteme gtizel bir 6rnekdir.

Geligmis bir tilke olmasina ragmen,
dinyanin en buyiik 10 ekonomisinden bir
tanesi olmasima ragmen boyle bir ¢oziimii
artyor olmasi esasinda bu toplantinin
amacim da daha iy1 anlatiyor diye
distiniiyorum.

@ Burada biraz 6nce bahsedildigi
gibi biz bir ¢aligma yaptik. Bu caliyma
sonucunda bir takim sonuclara vardik.
Tirkiye Bankalar Birligi, BDDK bunu
en dogru sekilde analiz edecektir, tabii
ki bankalar ve bir sonuca varilacagin
diistiniiyoruz ama buradan gordugtimiiz
sorun su: risklerin dogru dl¢iilmesi bu
tilkedeki butiin ¢ikar sahiplerinin, tim
stakeholderlarmm avantajma.

Yani hem BDDK’nin, otoritenin, hem
diger otorite olan SPK’nin, bankalarm,
firmalarin ve ihraggilarim faydasina
olacak. Referans olusturmak herkes
icin son derece 6nemli. Onun icin

derecelendirmenin yayginlagmasi lazim,
bir gida sektoriinde bes bin firma yer
aliyorsa bunlardan sadece 20 tanesinin
derecelendirmesinin olmasinm bir
anlami yok.

Bunun genele yaygin olmast lazim ki
siz ister tahvil alin ister kredi verin, en
dogru ve en iyi karari genis bir kimeden
verebilin. Buradaki unsurlart demin
¢okga bahsettikleri icin ben genel olarak
geciyorum. Burada strateji 6nerileri
konusunda sunlar séylemek isterim:
bu yapmus oldugumuz ¢alismanin bir
bakima bazi perspektiflerden 6zeti de
denilebilir. Bir kere eger bir iilkede o

tilkenin yerel sorunlarini agabilmek igin
bir derecelendirme kurulusu kurulacaksa
miimkin oldugunca genis tabanh
kurulmasi lazim, yani olabilecek tiim
cikar noktalarimm, bu firmalar olabilir,
ithracgilar olabilir, yatirnmeilar olabilir,
araci kurumlar olabilir, bankalar olabilir
ve otoriteler olabilir, bunlar1 bir araya
getiren genis bir sermaye tabaninin
olmasi lazim ki hi¢ kimse diglanmig
olarak hissetmesin. Tkinci bir unsur

su: bu tamamen bir teknoloji ve bilgi
birikimi isi. Akademiden kopmamak
lazim, bu bir. Teknolojiden kopmamak
gerekiyor, iki.
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@ Son derece nitelikli insan giiciinii
bedeli ne olursa olsun tutmak gerekiyor,
eger bunlari saglayamazsaniz, ¢iinka
muhatap oldugunuz ve sorumluluk
hissettiginiz kitlelere bakimn, milyonlarca,
milyarlarca lira veya dolar yatirim
yapacak yatirimeilar size giivenip ihrag
edecek kurumlar, bunlarin tstindeki
regilatorler, kredi verenler, kredi
verenlere kaynak saglayan kuruluglar,
biitiin herkes size bakiyor ve siz vasat
bir teknolojiyle, ortalama bir insan
giictiyle ve akademiden, teoriden,
yeniliklerden kopmug bir dinamizmle
bunu siirdiirmeniz mimkiin degil.

O ylizden mutlaka en lyinin en iyisi
olmak zorunda ve higbir sekilde buraya
sermaye harcanmasindan kagmmamak
lazim. Mutlaka tilkenin saglikh verileriyle
model kurulmasi lazim, burasi Ttirkiye
ise Ttrkiye, Cin 1se Cin, Hindistan ise
Hindistan ¢tinki her tilkenin temerrit
dedigimiz veya default dedigimiz
dinamikleri farkhicir. Bu konuda da
yerellesip tilkeye has veriler kurmak lazim.

Olabildigince ¢ok sayida

derecelendirme yapmak gerekiyor ki o
model modifiye edilerek gelistirilsin ve
aktive edilsin.

Ekonomik bir tirtin sunmak lazim
ctinkii bunu genis bir tabana yaymak
gerektigi zaman ¢ok pahali yapamazsiniz
ve Tirkiye’deki firmalarin yiizde 90°'min
fevkinde bir oranda kuruluglarin KOBI
oldugunu ve bunlarin da biitgelerinin
kisith oldugunu unutmamak lazim.

Kisith stirem igerisinde ben 6zellikle
sunu da belirtmek isterim ki sadece
konu derecelendirmeyle degil, aym
zamanda bu konunun aragtirilmas,
akademisyenlerle olan iliskisinin
diizenlenmesi ve validasyon modelleme
konusunda gerekirse danigmanlik
yapabilecek sekilde genis bir perspektifte
olmast gerekir.

Bu noktada global bir firmayla da
ayrica 1 birligi yapilabilir, mesela biraz
once bahsettigim Hint firmasi CRISIL'in
hikayesinde S&P‘nin bir sermayesi var
ama agirlik Hintlilere ait. O yiizden
Thrkiye’de de gerekirse boyle bir model
kurulabilir ama biz bunu kendimizin de

HAKAN AYGEN

bagarabilecegine inaniyoruz, boylece su
son slayta geliyoruz ki burada séylemek
istedigimiz su: gercekten de objektif,
bagimsiz ¢aligan bir yonetim kurulu,
¢ok genig tabanh bir sermaye yapist
kullanilmalz.

Teknoloji ve insan kalitesi en tst
seviyede olmah. Mutlaka igletme
déneminde bir takim sikintilar olacaktir,
buna ortaklarin finansal destek yapmasi
lazim ve biitiin otoritelerin bunun
arkasinda olmast lazim.

Otoriteler arasindaki uyumsuzluk
ve koordinasyonsuzluk kesinlikle bizi
bagaridan uzaklagtirir ama biraz énce
gordintiz, zaten herkes ayn diizlemde
konusuyor.

Biz bu perspektiften Tiirkiye acisindan
milli bir derecelendirme kurulusunun
kurulmasin veya bir¢ok yerel ve genis
tabanl derecelendirme kurulusuyla yeni
bir agihm yapilmasinin hayirl olacagini
diigtiniyoruz. Eger sorulariniz olursa
arkadaglarim da burada, ben de burada
olacagim. Cevaplamaktan mutluluk
duyariz, tesekkiirler.

’... Cin gibi, Malezya gibi, Endonezya gibi, Tiirkiye gibi bircok
gelismekte olan iilkenin degerli ve giizel firmasinin aslinda
oldugundan daha asagida derecelendirildigini, kiymetinin daha
az gosterildigini goriiyoruz... isin mekanizmasi geregi, iilkeleri
siniflandirdiginiz zaman burada ister dogru yapin, ister yanhs
yapin firma bazina gectiginiz zaman kesinlikle bir yerlerde
takiliyorsunuz, temel sorunlardan bir tanesi bu.”




DR. JENNY Al RENZH

Unlted Credlt Ratmgs

(in (ahvil pivasalarinda diafiia onceden duvauy oldugunuz ik bivik
Lithvil vardir: Bunlardan birisi kusak, digers vol abvilidir”

CIN TAHVIL PIYASASININ
SUNDUGU FIRSATLAR

stanbul Ticaret Universitesine
bizi bu 6zel organizasyona davet
ettikler1 i¢in tegekkiir ediyorum.
Sirketimiz adina buradaki
herkese tesekkiir ediyoruz.
Yerel derecelendirme sirketlerimizle
ilgili goriiglerimizi ve tecriibelerimizi
anlatabilme sansina bu essiz firsati
buldugumuz i¢in erigebiliyoruz. Cin
tahvil piyasalarinda gelecek igin biiyiik
firsatlar meveuttur. Ik olarak sirketimizi
tanitarak konusmama baglamak
istiyorum.

F INAN SAL KURUMLARA
AGIRLIK VERIYORUZ

United Credit Ratings, Cin’in
onde gelen kredi derecelendirme
kuruluglaridandir.

Sigorta derecelendirmeleri, tahvil
derecelendirmelert, sirket tahvilleri,
kurum derecelendirmeleri, banka
derecelendirmeleri, déntistiiriilebilir
aktifler ve tahvil giivenligine kadar
genis bir yelpazede derecelendirme
hizmetleri sunuyoruz. Cin Merkez
Bankasi ve Asya’daki 6nemli
diizenleyici kurumlar dahil olmak
tizere Qin'deki tim diizenleyici
otoritelerce onaylanmig durumdayiz.

Diinyadaki biiytik kredi
derecelendirme  kuruluglarinm
gelismekte olan tlkelere daha uygun

bir sekilde yaklasmalar: gerekiyor.

Cilinki geligmekte olan tlkelerle
gelismis iilkeler birbirlerinden farkl
oluyorlar. Bu yiizden sirketimiz son
dokuz yilda bu tarzdaki finansal
kurumlara olan aragtirmalarina agirlik
verdi.

Bu defa Tokyo hiikiimetinin de
milli derecelendirme kuruluslarina
yonelecegini duymaya bagladik ve biz
de kesinlikle bunu yapmaliyiz.

Simdiyse Cin tahvil piyasalarinin
gelisiminden bahsetmek istiyorum.
Biraz da bundan bahsedecegim.

Tlk olarak Cin’in tahvil piyasalarinin
tarthinden bahsedelim. Cin tahvil
piyasalar1 1981°de aktiflesmeye
baglamigtir ve bu piyasada acik hesap
islemleri agurlikli olmugtur ve

1977°den giiniimiize kadar béyle
gelmistir. Sonrasinda bankalar arast
tahvil iglemleri ve menkul kiymetler
borsasi agirlikli bir platforma
dontgmiistiir. Giintimiizde 1se serbest
piyasaya tgctinctil piyasalar ve bankalar
arasi piyasalar da dahildir. Ik bagta
hazine tahvillerini, girket tahvillerini,
diger finansal tahvilleri ve tgtincul
piyasa iglemlerini bagka kurumlarla
yapiliyordu fakat artik sirket tahvilleri
genelde yerel sirketler araciligiyla
kullaniliyor.

Artik piyasalarimiz biyiiyor ve

gelisiyor ve yapilan iglemlerde borsanin
pay1 artiyor. Artik borsa iglemlerine
tigtinciil sermaye piyasalari da dahil
olmakta. 1970’lerde bankalar arast
tahvil piyasast bunlara uygun degildi
ama giintimiizde bankalar arasi
piyasanin ¢ok daha 6nemli bir yeri
var. Guntimiize kadar en énemli
piyasa tahvil piyasalartydi ve sistemin
gereksinimlerini ilk kargilayabilen de
bu piyasalardi. Artik Panda ve banka
tahvillerine de odaklanmaya bagladik.
Artik bu yarimadada borsanin
rolii giderek artmakta ve ticaretin
ana platformu olmaktadir. Cin’de
arttk ABN ve Yesil Tahviller de islem
goriiyor. Giinimiizde artik daha
farkli seyler 6nem kazanmistir. Gegen
sene Cin tahvil piyasalarini daha da
gelistirdi.
Giintimiizde tictinctl piyasalar
ve bankalar arasi piyasalar birlikte
biiytiyorlar. Artik konu baghg giderek
Cin tahvil piyasalarmim rekabetgi yapist
olmaya baglyor. Cin piyasalar1 ¢evre
piyasalarini da i¢inde barmdirmaktadir.
Cevre piyasalar giiniimiizde fazlasiyla
geligmigtir ve artik hazine tahvilleri de
daha ¢ok iglem gérmeye baglamugtir:
Bu slaytta ise 2000°den giintiimiize dek
olan deflektorleri gorebiliyoruz. Burada
Cin’deki bu durumun yansimalarin
gorebiliyoruz.
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Bankalar arasi piyasanimn
tablosuna baktigimizdaysa bunun
pazar paymun yarisina sahip
oldugunu gorebiliyoruz. Finansal ve
hazine tahvillerimiz de yukseliste ve
aktiflerin de degerleri yiikselmekte.

Ticari tahvillerimiz, kredi
hacmimiz fazlasiyla biytimus
durumda.

Bankalarin kisa dénemde yarattigi
bu hacimde finansal tahviller bu
sistemin gartlarini saghyorlar.

Guintimiizde piyasalar: bankalar
arasl iglemler domine etmekte. Son
zamanlarda biraz disiise gectiler.
Bankalar arasi piyasanin rolii artik
¢ok biytik ve bunun yiizde 95°lik
bir kismum iilkeler almakta. Tkincil
piyasalarin gelirlerine bakiyoruz.

Ikincil piyasalarda ¢ok buyuk
islemler yapiliyor.

Tahvillere baktigimizda yiizde
26°dan hizla yiizde 90’a giktigim
gorebiliyoruz.

Cin’in finansal sektérinde
tahvil piyasalarinin roli artik ¢ok
buyiik fakat 15 yil 6nce sirketlerin
finansmanlar sadece bankalara
bagliyd: ve gintimiizde giderck daha
¢ok Cinli firma offshore finansmani
kullaniyorlar.

CIN TAHVIL PIYASASININ
PERFORMANSI

Cin tahvil piyasalar: ne kadar
seffaftir? 2005°den gegen seneye
kadar Cin’in yabanc tahvillerini
gortiyoruz. Cin tahvillerinin
yurtdigina ¢iktigini gérityoruz.

Bu, goriildigi tizere cok 6nemli

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

bir durum.

Mesela Beyrut tahvilleri Cin
Merkez Bankasi, Asya ve Londra’da
islem goriyor. Cin tahvil piyasalari
universitelere de agilmigtr.

Tahvil piyasalarinim icerigi ¢ok
onemlidir. i§lemler Panda tahvilleri
tizerinden buytimeye devam ediyor.

Burada kamuya ait yatirimlarin
buradaki paymin yiizde 23 oldugunu
gorebiliyoruz. Bu durum bize yatirrm
planlamalarinin ¢ok farkl alanlarda
genigledigini gosteriyor.

Bunlarin da yaninda Cin tahvil
piyasalart cok gelismis ve kademeli
olarak dig diinyaya agilmistir. Burada
ise Cin tahvil piyasalarinm kredi
derecelendirmelerini gérebiliyoruz.

Kredi derecelendirme Cin’de
1987°de baglamigtir ama giiniimiize
kadar yerinde saymugtir. Fakat artik
gelismig durumdalar.

1991’den 1996’ya kadar olan
stiregte kredi derecelendirme
sirketleri Asya standartlarim
yakalamigtir. Artik hitkiimetler kredi
derecelendirmesi i¢in kurumlara
bagvuruyorlar.

Cin’de bes biiytk derecelendirme
sirketi var. Bunlarin arasinda
Chengxin, China United Rating,
Dagong ve digerleri de var. Pazar
paylarina baktgimizda Cinli kredi
derecelendirme ajanslar: arasimda
birinci sirada geldigini gérmekteyiz.

Kredi derecelendirme ajanslarinin
gelismeleri arasinda offshore
sistemindeki gelismelerin oldugunu
gormekteyiz.

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Cin’in finansal
sektoriinde tahvil
piyasalarinin rolii
artik cok bilyiik fakat
15 yil once sirketlerin
finansmanlari sadece
bankalara baglydi ve
giiniimiizde giderek
daha cok Cinli firma
offshore finansmani
kullaniyorlar.
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@ Kurumlar arasi anlagmalar en
6nemli faktorlerdendir. Kurumlar arasi
anlagmalar ve merkezi hitkimetten
gelen desteklerle kredi derecelendirme
ajanslan giderek gligleniyorlar.

Kredi derecelendirme ajanslarinin
gelismesiyle birlikte ticaret hacminde de
gelismelerin yagandigini gormekteyiz.
Kredi derecelendirme ajanslarinin
gugcleri veri tabanlarindan ve ilgili
kurumlarin iy1 bir sekilde idare
edilmesinden gelmektedir.

Daha giicli aragtirma imkanlarinin
bu sirketlerin gelismesinde 6nemli bir
roli vardir. Cin tahvil piyasalariin
temerritlerini gormekteyiz.

Giinimizde bu alanda Cin’de
yine gelismeler yasanmaktadir. Cin
tahvil piyasalarinin finansal yapisimi ve
yatirmmeilarin gérmekteyiz.

Bu yatinnmlarda devlet tahvillerinin

ve Merkez bankasinin bulundugunu
gormekteyiz. Bitun finansmanlar
burada gorebiliyoruz. Cin tahvil
piyasalarinin cazibesi artmistir.

Cin tahvil piyasalar: ve bankalar
arasi piyasalart kademeli olarak diinyaya
ac¢ilmigtir. Tahvil piyasalarmin yapisinin
gliclenmesiyle yatirrmlarm odag: giderek
iilkemiz olmaya baglamigtir. Tahvil
piyasalarimiz hizla kalkinmaya devam
etmektedir. Cin tahvil piyasalarinin
yine de kargisinda ¢ok buyiik zorluklar
vardir fakat kredi derecelendirme
kuruluslarimiz, modellerimiz ve
metodolojilerimiz gelismektedir. Size
milli derecelendirme kuruluglarimiz
anlattik. Uluslararasi derecelendirme
kuruluslariyla birlikte haritamizi
c¢izebilecegiz. Haritamizi cizilirken sonra
ulusal ve uluslararasi derecelendirme
sektoriinde yolumuza devam edecegiz.

Kredi derecelendirme
ajanslarinin
gelismesiyle birlikte
ticaret hacminde de
gelismelerin yasandigini
gormekteyiz. Kredi
derecelendirme
ajanslarinin giicleri
veri tabanlarindan

ve ilgili kurumlarin
iyi bir sekilde

idare edilmesinden
gelmektedir.
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DR. JENNY Al RENZHI

Giiniimiize kadar en onemli piyasa tahvil piyasalariydi
ve sistemin gereksinimlerini ilk karsilayabilen de

bu piyasalardi. Artik Panda ve banka tahvillerine

de odaklanmaya basladik... Cin tahvil piyasalarinin
yine de karsisinda cok bilyiik zorluklar vardir fakat
kredi derecelendirme kuruluglarimiz, modellerimiz ve
metodolojilerimiz gelismektedir.”




XIANG DING

United Credit Ratings

KUSAK VE YOL GIRISIMLERINDE
KREDI DERECELENDIRME

askan Yardimcimiz

Dr. Renzhi sizlere

Cin tahvil piyasalar,

kredi derecelendirme

aragtirmalart ve kredi
derecelendirme endiistrisiyle ilgili genig
yelpazede bilgiler verdi. Fakat ben gimdi
daha spesifik bir projemiz olan Kusak ve
Yol tahvillerinden bahsedecegim ¢tinkii
bu proje Turkiye ve Cin i¢in gtizel bir
bagslangi¢ olacaktir. Burada konusmamin
konusunu gorebiliyorsunuz. Kusak ve
Yol girisimlerinde kredi derecelendirme.

ISBIRLIGINI GUCLENDIRECEK
GELISMELER

Tk olarak Kusak ve Yol projesinin
odag1 ve amacindan bahsetmek
istiyorum. Aslinda Kusak ve Yol projest
Cin Hikiimetince 6nerilmistir.

Projenin amaci Cin ve Avrasya
tilkeleri arasinda daha iyi bir
baglanabilirlik ve ig birliginin
gelistirilmesidir. Bu girigim ana olarak tg
doneme odaklanmaktadir.

Bir: altyap: geligtirme.

Tki: artan ticaret tegvikleri.

Ve ii¢: tagimacilik baglanabilirligi.

Ozellikle de bélge boyunca yapilacak
ingaat sahalar altyapilarinda tagimacilik
baglanabilirligi 6nceligimizdir. Burada
konseptimiz Kugak ve Yol projesinin
gelisimini gorebilmektesiniz.

Ashnda bu Kusak ve Yol konsepti

Eyliil 2013’de Cin Meclisi'nde Baskan
Xi Jinping tarafindan sunulmustur.
Bu beg yil 6nceydi. Mayis 2018’¢
kadar Kusak ve Yol Forumu Pekin’de
diizenlendi. 29 yabanci tilkenin
yoneticileri ve 130°dan fazla iilkenin
temsilcileri bu bulugmaya katild.

Bunun ardindan, mesela Panda
tahvilini ¢ikardik ve Polonya hazine
tahvili de Cin tahvil piyasalarinda ihrag
edildi. Bu forumda bu biiytik girigimin
6neminden bahsedecegiz. Kusak ve
Yol projesinin iki ana rotasi vardir.
Bunlardan bir tanesi ipek Yolu'dur. Bu
yol, bu haritada kirmiziyla gosterilmistir
ve diger bir yol ise denizden bir ipek
Yolu’dur. Haritamizda mavi seritle
gosterilmistir. Kugak ve Yol projesini
kabul eden 65 tilke de bu girisime dahil
edilmistir.

16 Ortadogu ve Afrika tilkesi, 20
Orta ve Dogu Avrupa tilkesi, 11 Orta ve
Bati Asya iilkesi, 7 Bat1 Asya tilkesi ve 11
Giney Dogu Asya tlkesi.

Bu 65 iilke diinya niifusunun ytzde
65’ini ve GSYIHsinin yuzde 40’11
temsil etmektedir. Elbette bu tlkeler
kiiresel ekonominin ¢ok 6nemli birer
parcalart. Bize gore siradaki bes dénem
icin durum olumlu gériintyor.

Bunlardan ilki buyuk 6lcekli altyap:
ve kalkinma projelerinin planlanmast
ve desteklenmesi de dahil olmak tizere
politika esgtidiimlendirilmesidir.

Bu ilk donemdi, ikincisinde ise
Kusak ve Yol projesinin ulagilabilirligini
arttirmak i¢in kurulacak olan tesisleri
icermektedir.

Uguncusu ise ticaret ve yatirmm
donemidir. Capraz yatirnmlarin
ve tedarik zinciri igbirliklerinin
kolaylagtirlmasidir.

Dérdiinciist ise para politikast
uyumlagtirilmastyla birlikte olusacak
finansal 1 birligi gibi bir finansal
entegrasyon dénemidir. Son dénem
1se halklar arasi tahvil piyasalarmn: ve ig
birligini tesvik edecek kiltiir aligverigini
saglamaktir.

KUSAK VE YOL
TAHVILLERINE ILGI VAR

Simdi ise Kugak ve Yol tahvillerinden
bahsetmek istiyorum.

Kusak ve Yol girisimini desteklemek
icin gerek hitkiimet, gerekse 6zel
kurumlar ellerinden gelenin en
iyisini yapmuglardir. Ornek olarak Cin
borsasinda Kusak ve Yol tahvilleri igin
biiytik bir ilgi baglamig durumda. Bu
farkindaligin artmasiyla, hem Cin’deki
hem de Kusak ve Yol projesini kabul
eden iilkelerdeki devlet kurumlari ve
ticari tegebbiisler desteklenecektir.

Yaratilan bu farkindalik Kusak ve
Yol projesinin dort ézelligine dikkat
¢ekmektedir. Kugak ve Yol tahvillerinin

kapsamu belirlenmigtir.
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@ Birinci simif: Kugak ve Yol
projesini kabul eden tilkeler veya
bolgelerdeki devlet tahvilleri.

Ikinci siif: Kugak ve Yol projesini
kabul eden tlkelerdeki projeye
finansman saglayan girisimler ve
sirket tahvilleri. Ugitincii simf: Kugak
ve Yol yapimina kaynak toplayan
yabanci tilkelerden saglanan sirket
tahvilleri.

Projenin ikinci 6zelligi ise Kugak
ve Yol projesince tanimlanmig
bilgilerin gizliligi i¢in yapilan
listeleme stirect i¢in yapilan
dtizenlemelerdir.

Bilgilerin gizliligi ve projenin
hazirhig: i¢in Kusak ve Yol devlet
tahvilleriyle ilgili belgeler diizenleyici
kurumlara gonderilmelidir.

Tahvilleri gikaran taraflarin
olusabilecek ekonomik
basarisizliklarda ve énemli
durumlarda bilgilerin gizliligi
gergevesinde yukiimliliiklerini
yerine getirmelidir.

Kusak ve Yol projesi igin sirket
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tahvillerinden toplanan kaynaklarin
kullanmim gartlary; bu kaynaklarin
Kusak ve Yol projesinde yatirim,
ingaat ve projeyi isletme icin
kullanimini kapsamaktadir.

Kusak ve Yol projesine katilan
tilkelerin buradan aldiklari kar pay1
giderek buytimektedir.

Kusak ve Yol projesi, Cin
Ulusal Kalkinma ve Reform
Komisyonu veya diger otoritelerce
duzenlenecektir. Ve en nihayetinde
ilgili destek tesisleri de kurulacaktir.
Buna 6rnek olarak; projede
¢alisanlar tahvilin dékiimanlarinin
incelenmesinde ve uyumunu
saglama konusunda sorumluluk
almaya istekli olmalilardir ve Kugak
ve Yol tahvillerini zaman zaman
dizenlemeye sokarak boylece
kurumsal yatirrmcilarin yatirim
yapmalari i¢in tegvik edilmelerini
saglamalilardir. Cin tahvil
piyasalarinda daha 6nceden duymus
oldugunuz iki buytk tahvil vardir.
Bunlardan biri Kugak digeri Yol

*

¢ .
gu®® - ’}%ngzstan China"'

:!’
% Indonesia
tahvilidir.

Kusak ve Yol tahvilleri hem
Cin hem de Kusak ve Yol projesini
kabul eden tlkelerin hiikiimetleri
ve ticari tesebbislerince ithrag edilen
tahvillerdir.

Panda tahvilleriyle yabanc
sirketler veya htkiimetler offshore
islemler yapabiliyorlar. Bunlar
birbirlerine benzemekle birlikte
farkhdirlar.

Cin’deki en biiyiik kredi
derecelendirme sirketlerinden biri
olarak Kusak ve Yol projesini kabul
eden ulkelerin kredi notlarina ve
risk aragtirmalarina da gok buyik
bir 6nem veriyoruz. Kusak ve Yol
projesini kabul eden tim 65 tlke i¢in
bu gegerli.

Su ana dek 50 lkeyi
notlandirdik. Bunlarin icinde 9
Giiney Dogu Asya tlkesi, 5 Giiney
Asya tlkesi, 8 Orta ve Bati Asya
tilkest, 10 Orta Dogu ve Afrika tilkesi
ve 18 Orta ve Dogu Avrupa tlkesi
bulunmaktadr.
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@ Macaristan Panda tahvilini
derecelendirdik ve Emirlik Panda tahvilinin
de derecelendirmesini tamamladik.

Oniimiizdeki ay ise baska iki tane Panda
tahvilini daha derecelendirecegiz.

Bunlardan bir tanesi Giiney Asya tilkest,
digeri ise bir Avrupa iilkesi.

Tirkiye merkezi yonetiminin Panda
tahvili ise Cin Merkez Bankasica kabul
edildi ve United Credit Ratings de

derecelendirme hizmetlerini sundu.

Macaristan’in renminbi tahvillerinin
notunun AAA oldugunu gériiyoruz
ve verilis tarihi de 27 Temmuz 2017.
Renminbi cinsinden artik daha yiiksek
miktarlarda iglem yapiliyor.

Burada ti¢ milyar renminbi oldugunu
gorebiliyoruz. Devlet Panda tahvilleri
diginda ayrica diger Panda tahvillerini de
inceliyoruz.

Ornek olarak sirket Panda tahvilleri,

finansal kurumlar Panda tahvillerini
gosterebiliriz.

Burada bir sgirket tahvili 6rnegini
gorebiliyoruz.

Aslinda bu, Rusya’nin milli bir
aliiminyum fabrikasi ve tahvil hacmi
bayag genis.

Gorebildiginiz tizere 10 milyar renminbi
oldugunu gorebiliyorsunuz.

En son olarak da size neden sirketimizi
bu hizmetler i¢in tercih etmeniz
gerektigine yonelik bazi nedenlerden
bahsedecegim. Ashina bakarsamz gimdi
bagkan yardimcimiz Cin derecelendirme
piyasasindaki rekabet ortamimmn
ayrmtilarmdan bahsedecek.

Ayni seylerden bahsetmek istemiyorum.

Her neyse, eger gelecekte Ciin’den
Panda tahvili almay: diistintirseniz
umariz bizi hatirlarsimz. Tegekkiirler. Cok
tesekkiirler.

Macaristan

Panda tahvilini
derecelendirdik

ve Emirlik Panda
tahvilinin de
derecelendirmesini
tamamladik.
Oniimiizdeki

ay ise baska

iki tane Panda
tahvilini daha
derecelendirecegiz.
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Kusak ve Yol girisimini desteklemek icin gerek hiikiimet,
gerekse ozel kurumlar ellerinden gelenin en iyisini
yapmislardir. Ornek olarak Cin borsasinda Kusak ve Yol
tahvilleri icin biiyiik bir ilgi baslamis durumda.

...Tiirkiye merkezi yonetiminin Panda tahvili Cin Merkez
Bankasinca kabul edildi ve United Credit Ratings de
derecelendirme hizmetlerini sundu.”
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MRLIE
LEVAPLAR

ISMAIL ERTURK

imdi soru-cevap boltimiine

gegecegiz. Ug 6nemli konugma

oldu.

akan Bey Tturkiye’deki ihtiyacin
nedenlerini ve o ihtiyacin nasil

karsilanabilecegine yonelik goriiglerini

paylasti. Cin’den de nasil kendi

¢Oztmlerini buldugunu gorduk.

Ama tabii orada 6nemli bir mesaj:

ALI KUCUKCOLAK

aym bagkan ¢ok tesekkiirler,
katthmcilara’da gok tesekkiir

ederim. Benim iki sorum olacak,

bir tanesi Cinli misafirlerimize,

bir tanesi de Hakan Beye. Cinli
misafirlerden 6grenmek istedigim,
biraz 6nce Mitevelli Heyet Bagkan
Vekilimiz de dedi: vert bélumii ¢ok
6nemli ve biz burada yeni bir rating
sirketi kurarken ilk 6nce veri sirketi,

reel ekonominin ihtiyaglarini kargilayan
bir finansal sistemin kurulmasinda
derecelendirme sirketlerinin roliine
6nem verdiklerini ve 6zellikle bu kugak
ve yol projest de yine ¢ekici olan reel
ekonomi, yani o dengeyi kurmak
herhalde en 6nemli olacak.

Yani bir kompiiter oyunu gibi kredi
derecelendirme degil ya da matematik

bir merkezi risk veri toplama igine
yonelecegiz. Bu veri toplama isinde
Cin’de nasil bir yap var, onu merak
ediyorum. Bir de Cin’de rating igini
desteklemek amach zorunlu tutulan
alanlar hangisi?

Yani hangi alanlarda ya da
hangi iiriin ihraglarinda ratingin
zorunlu tutuldugu ya da tesvik
edildigi bir diizenleme var m?

oyunu gibi bir kredi derecelendirme

degil iilkenin reel ekonomisinin,
sirketlerinin ihtiyacina yénelik bir
finansal sistem ve o finansal sistem
icinde derecelendirme sirketleri
uygulamast. Simdi konugma sirast
sizde, liitfen sorularimzi ilk 6nce kim
oldugunuzu séyleyin ve soruyu kime
yonelttiginizi de belirtin liitfen.

Hakan Beye sorum da soyle: simdi
konu sicak, caligiimus.

Sorum su: rating sirketinin
Tirkiye’de bagaril olmasi i¢in nasil
bir model olmas: gerektigi séylendi,
burada piyasa olusturma acisindan
rating sirketleri 6ncelikli hangi alanlar
goriyorlar ?

Bir onu dinlemek istedim,
tesekkiirler.



MARK YANING ZHAI

lk soruyu yamtlayalim. Sirketimizin
14-15 yil 6nce kuruldugundan bu

yana verilerimizi topluyoruz ve
sahip oldugumuz musteri kitlesinin
hacmine gore veri tabanimizi yavag
yavag gelitiriyoruz. Ayrica bir¢ok veri
de halka acik ve béylece bunu Diinya
Bankas: ve IMF gibi kaynaklardan
toplayabiliyoruz ama i endustri bazina
geldiginde bu gergekten yillarin birtkimi
olan bir terctibe gerektiriyor. Ayrica bu
verileri hikkiimetlerden de alabiliyoruz
ve daha sonra kullanilmak tizere bu
verileri saklayarak veri tabanimiz
genigletiyoruz.

Sordugunuz ikinci soruyu
ise duyamamustim. Cin’de
derecelendirilmesi gereken seyler igin

ALl KUCUKCOLAK

Yiikselen pivasa ekonomilerinde derecelendirme uyoulamalart

bir 6ncelik

siralamast var mr? Oncelik siralamast
mu yoksa enstriimanlar mi? Belirli bir
endustriye yonelik finansmanlar,

tahviller, kredi temerriitleri, bunu mu
demek istemistiniz? Evet, yle.

Herhangi bir tegvik edici mekanizma
var m1 bu rating sirketlerine yonelik?

Cin’de derecelendirme sirketlerini
tegvik edici enstriimanlar, diizenlemeler
veya yasalar var mi1?

Cin’deki kredi derecelendirme
sirketlert icin hikiimet son birkag yildir
¢ok korumaci bir politika izliyor.

Cin’de daha sadece birkag lisans
verildi.

Cin’de su ana dek 5 veya 6 sirkete
izin verildi ve tig biytk derecelendirme

sirketi olan Moodys, S&P ve Fitch’e
lisans verilmedi. Ashnda yakin zamanda
lisans verildi ama su an Cin icerisinde
derecelendirme hizmeti sunamiyorlar.
Daha yeni Cin piyasasina girmelerine
1zin verildi ama heniiz lisans verilmedi
ve tegvik baglaminda onlara

heniiz lisans verilmedi ve Cin
sermaye piyasalarinda herhangi bir
sirket ya da kurum kredi derecelendirme
icin bir sirket olmasi gerekiyor.

Ve Cin’deyseniz bu sirket, halihazirda
mevcut olan beg sirketten biri olmak
zorunda. Mesela bunlardan biri pazar
pay1 agisindan su an ikinci sirada
Lianhe Credit Rating firmas: ve biz de
finans kuruluslar ve sirketler agisindan
uzmanhgimizdan tercih edilmekteyiz.

inli misafirlerimize bir sorum daha olacak. Cin merkezli rating sirketlerinin

uluslararasi kabulu anlaminda ne gibi ¢aligmalar yapildi? Yani bunda zorlandiginiz

konular oldu mu, bunu nasil agtimz? Tesekkir ederim.
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ianhe sirketi bu yil Temmuz’da
I Hong Kong’da derecelendirme
isine basladi ama biz daha ¢ok
Cinli firmalarin disar1 acihp ABD

dolar tzerinden kredilendirme iglerine
odaklamyoruz.

MARK YANING ZHAI

vet, su an daha ok yereliz
E ama Hong Kong’da da bir

sube acacagiz ¢iinkii Hong
Kong daha acik bir pazara sahip ve
yabanci yatirimeilar: Cin piyasalaria
¢ekmek icin bu isi Hong Kong
tizerinden baglantili tahvil denilen
bir sistemle yapmay istiyoruz. Cunka
buraya yatirim yapmak isteseydiniz

Belki bir veya iki yil icerisinde
disaridan da ig almaya baslayacagiz,
mesela bunlardan biri Tokyo. Bagka
sirketlerle ortak ¢ahgip derecelendirme
yapma firsatimiz da var tabii.

Ayrica Avrupa’dan da i almak, oralar

bunu ti¢ biyiik kredi derecelendirme
sirketi araciligryla yapardimz. Clinku
bir¢ok yabanci yatirimcinin Cin
firmalar1 hakkinda pek bir bilgisi yok
ve kullanacagimiz diger kanallar da
Cince islem yiritiyor ama Hong
Kong kanaliyla islem yapinca buralara
ve buradaki yabanci yatirimcilara
ulagabilecegiz.

icin de derecelendirme yapmak istiyoruz.
Bunu planhyoruz, evet.

Tesekkiirler ve ayrica bundan Cin
tahvil piyasasi ¢cok faal, cok da yerellesme
eksenliyiz denilemez. Evet, daha da
acilmay1 umuyoruz.

Oyle faktérler Cinli girisimleri daha
¢ok uluslararasilasmalari ve ABD
tahvilleriyle birlikte diger trtinler
konusunda tesvik ediyor sadece yerel
segeneklere degil uluslararas: pazara da
yonlendiriyor.

Sirketimizin plani ise Hong Kong’da
ve ardindan ABD ve Avrupa’da ilk
subeyi agan firma olmak.
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esekkiirler, ben sorunuza séyle
Tcevap vereyim: tabii kurulacak

sirketin stratejisi hakkinda yorum
yapmak zor. Muhtemelen ileride bunun
sermayedarlart ve yoneticileri karar
verecektir ama mekanik olarak sunu
soyleyebiliriz: ilk tig-dort yil zaten veri
toplama, validasyon, modelin gelistirilmes,
ckibin birbiriyle uyumlastirilmasiyla
gececek ve sarteli indirdikten ti¢-dért sene
sonra ger¢ek anlamda tirtinler ¢tkmaya
baslayacak. Bu stirenin etkin sekilde
degerlendirilip eckonomiye katma deger
yaratabilecek bir sirket olusturulmasi i¢in
maksimum sayida firma verisiyle hareket
etmesi gerekir.

SERKAN CANKAYA

erhabalar, Serkan Cankaya.
Benim aslinda iki tarafa da
sorulabilecek bir sorum var.

Hakan Beyden baglayayim hazir devam
niteliginde.

Veriden bahsettik, verinin 6neminden
bahsettik.

Hakan Bey, 6ntimiizdeki yapimnimn
icinde herhangi bir sekilde bu, hani
ti¢-bes yillik bir periyot beklenecek

Maksimum sayida firma verisi dediginiz
zaman da g0yle bir noktaya geliyorsunuz:
bir sene icerisinde kag tane firma kredi
kullaniyor; bir sene igerisinde kag firma
tahvil ve diger yapilandirilmus finansal
tirtinler ihrag ediyor tlkemizde?

Simdi kredi ve krediyle ilintili
tirtinlerden yola cikmadiginiz takdirde bu
sirketin etkin galisabilecegi bir veri tabani
ve altyapist olugturmak ¢ok zor.

O yiizden baglangicta muhtemelen,
ben muhtemelen diyorum, gergekten de
sirketin - yoneticileri bunu yonlendirecek
ileride ama krediye yonelik ayn1 Banque
De France gibi bir mekanizmayla bu ise
baslayacaklardir ama tig-dort yillik bir

kacimlmaz olarak data olugmasi i¢in ama
bunun diginda bankalarla veya 6rnegin
Merkez Bankasinmn sahip oldugu bazi
verilerle bir paylagim sz konusu oldu
mu hig?

Onu soracagim, yani bdyle bu
modeli daha hizli, daha zengin bir hale
getirebilmek adina béyle bir destek s6z
konusu mu sektor tarafindan?

Ayni1 sorum tabii Cinli dostlarimiza da

perspektifte cok sayida, amaci ilk planda
krediyle ilintili bile olsa rating almus,
derecelendirilmis firmalar olursa bunlarin
portfoy yoneticileri tarafindan kabul
edilmesi ve ihrag yapmaya tesvik edilmeleri
de kuvvetle muhtemeldir.

Tabii burada tilke ekonomisinde tahvil
maliyetlerinin, ithra¢ maliyetlerinin kredi
maliyetleriyle kargilagtirilabilir oranda
gerilemesi de su anda konugtugumuz
cercevenin diginda digsal bir faktor.

Onun da iyilesecegini varsayryoruz
ontimiizdeki yillarda. O yiizden sorunuza
umarim cevap verebilmisimdir ama bu,
mekanik olarak biraz krediyle ilintili
baglayacak gibi duruyor.

olacak, yani onlarda da veri konusunda
bir husus, yani onlar nasil yaptilar bu veri
kismini?

Gerci Ali Hocam biraz bahsetti, onu
sordu ama herhangi bir destek aldilar
m1?

Yani kendileri mi sifirdan veri
olusturdular yoksa farkli kaynaklardan
veri destegi oldu mu onlarda da?
Tesekkiirler.

onu onemli ve hassas bir
konu. Bir an 6nce veri
toplanmasi ve ¢ok sayida

verl toplanmasi bu konuda neler
yapimasi gerektigi konusunda biz
fikirler beyan ettik ama tabii ki bir
derecelendirme kurulugunun ihtiyag

duydugu bilgi seti her ne kadar su an

Turkiye’de degisik kurumlarda veriler
birikmig olsa da tam esasinda ona
hizmet edebilir 6l¢tide ve derinlikte
olmayabilir.

O ytizden mevcuttan
kullanilacaktir, ben burada

otoritelerin ve gesitli kurum
yoneticilerinin imtina edecegini
distinmiiyorum. Tabii ki onlar adina
konugmak hatali olabilir ama yine de
yeterli olmayacaktir o ylizden bizim
ontimiizde bir ti¢ yillik en azindan bir
yolculuk oldugu kanaatindeyim.
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MARK YANING ZHAI

vet, veri alani ¢cok emek isteyen
Ebir alan. Veri baglaminda

merkezi hiikimetten oldugu
kadar yerel yonetimlerden de destek
aliyoruz. Baslangic agamasida
hiikiimet kaynaklarindan ¢ok bilgi
ve veri aliyoruz ve ayrica endiistrinin
her bir alanma yogunlagmus ti¢tincil

SERKAN (ANKAYA

etodoloji konusunda, biliyorum teknik
bir soru fakat bize metodolojiniz
hakkimda kapsaml bir bilgi verebilir

misiniz?

MARK YANING ZHAI

vet, metodoloji endistriden
endistriye degisiyor,

mesela ben devlet tahvilleri

departmaninda ¢aligtyorum,

bu yiizden devletler tizerindeki
metodolojimizden biraz
bahsedebilirim. Mesela Turkiye’de

irketimiz United Credit
Ratings’in farkh veri aligverisi ve
metodolojileri var.
unlar ti¢ kategorideler: sirket
metodolojileri, finansal metodolojiler
ve aktifler tabanh metodolojiler.
Dordiinct olaraksa hitkkimet destekli

danigmanlik sirketlerinden de veri
aliyoruz.

Konustugumuz tizere baslangic
agsamasinda firma kuruluyor ve yillar
gectikge veri tabanimiz geniglemeye
bagliyor ve béylece bu verileri kullanip
modelimizi gelistirebiliyoruz.

Ayrica her bir sirketin yatirimlarini

egemen bir hitkiimete bakarken ¢esitli
faktorleri goz 6niinde bulundururuz.
Siyasi istikrar bakimindan tilkenin
hiikiimetine bakiyoruz. Ulkenin siyasi
dtizenine ve cografi konumuna da
bakiyoruz.

Ikinci olaraksa makroekonomik

metodolojiler var, toplamda dort
kategoride metodolojilerimiz var.
Veri modellerimiz de farkli. Bugtin
firmamizin tim metodolojilerini ve
derecelendirme metodolojilerini
anlatamam tabii.

Is kapsanunda cok farkl

farkli alanlarda oranlayarak bunun
diger firmalarla iligkilerini inceleyip
bunlar siralamaya koyabiliyoruz.
Yani veri kaynagi bakimindan
merkezi hitkimetten, yerel
yonetimlerden ve t¢iinctl danigman
sirketlerden ve tabii yillarin biriktirdigi
verilerden faydalanabiliyoruz.

performans agisindansa mesela

toplam GSYIH hacmine, GSYIH

biiyime oranina, yolsuzluk endeksine

ve igsizlik orani gibi seylere bakiyoruz.
Ardindan yapisal 6zelliklere

dogru iniyoruz. Ekonominin itici ti¢

giiciinden tiitekime bakiyoruz.

metodolojilere sahibiz ve bunlardan
kimi yerel, kimiyse uluslararasi
metodolojilerdir. Yani uluslararas: ve
ulusal metodolojilere sahibiz. Diinya
piyasalarinda islemek tizere bir
haritalandirma yapabiliyoruz. Evet,
tesekkiirler.
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FERHUNDE AYGEN

enim Cinli misafirlere bir sorum
B olacak.
Yerel kredi derecelendirme
kuruluglart tarafindan hesaplanan
ratinglerin agirhkh olarak sermaye

piyasast iiriinlerinin ithraclarinda
kullanildigindan bahsettik.

Bu kuruluglar tarafindan hesaplanan
ratinglerin ayni zamanda banka
kredilerinin kredilendirme siireclerinde

ISMAIL ERTURK

kullanilip kullanilmadiging; kullamldigi
takdirde yerel para birimi cinsinden
ve yerel kuruluglarca hesaplanan
ratingler oldugu icin bunlarm
nerelerde kullanilabildigini, 6rnegin
sermaye yeterlilik rasyolarinda
kullanilip kullanilmadigini ya da baska
yerlerde yerel oldugu i¢in kullanilip
kullanilmadigini sormak istiyorum.
Ikinci bir sorum da: ilgili yerel

Pekala, soru su: hangi hacimlerdeki banka bor¢lanmalar
i¢in derecelendirme hizmetlerinin yapilmasi gerekiyor?

nladigim kadariyla soru su: kredi
Aderecelendirmenin agik pazarda
tahvil ihracinin diginda nerelerde
kullanilabilecegi. Kredi derecelendirme
bana gore oncelikle sermaye piyasalarinda
yatirmmeilarm herhangi bir firma
icin riskleri tespit etmeleridir ama
kredi derecelendirme sadece sermaye
piyasalarinda veya tahvil piyasalarinda

kullanilmiyor.

Kredi derecelendirme, bor¢lanma
gereksiniminde bankalarda da
kullanilabiliyor ¢linkti bankalar da
kredi derecelendirmelerine ve kredi
derecelendirme raporlaria bakiyorlar.

Ayrica derecelendirdigimiz
kuruluslarmn risklerini belirlemede de
kullaniliyor.

otoritelerden bu sirketlerin yani kredi
kullanmak isteyen sirketlerin, sirketlerin
bu kuruluglardan rating almaksizin kredi
kullanamayacagi yoniinde herhangi bir
destek ya da tegvik verip vermedigini
yerel rating kuruluslarina otoritelerin,
bunu 6grenmek istiyorum.

Yani “bu sirket rating almaksizin
kullanamaz, kullanmamalr” gibi bir tegvik
var nudir? Tegekkur ederim.

Yani mugterimiz bir bagka kredi
derecelendirme firmasindan not
aldiginda bu notlar: ¢ok cesitli yerlerde
kullanabiliyorlar. Banka finansmaninda
kullanilabiliyor ve hatta reklam icin
de, miisterilerine yatirimcilarimin
kim oldugunu gostermek icin de
kullanilabiliyor. Risk veya gtivenlik
seviyesinin de tespitinde kullaniliyor.
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ISMAIL ERTURK

@ Peki ya sizin tarafimzdan notlandirilmg

sitketlere bankalar nasil bakiyorlar?

in’de buyik sirketimizin derecelendirme
bankalarn kendi sistemlerini kullanmalari
derecelendirme gerekiyor. Sigorta sirketleri
sistethleri vardir. Kiigiik ve de firmamizin verdigi
orta 6lcekli bankalarinsa notlara bakiyorlar. Pekala,
bu sistemleri yok, tesekkiirler.

ISMAIL ERTURK

@ Cevap aldimz mu sorulariniza, biraz daha

acmak ister misiniz?

MARK YANING ZHAI

tinimizde notlandirmanin hizmeti almas i¢in tegvik etmiyor. uygulamalari var ve bizden farkl
Gsonuglarlyla tahviller alimyor. Sadece banka finansmaninda faktorlere bakabiliyorlar.
Sorunuzu cevaplayalim. buna basvuruluyor ¢tinki kredi Yani genellikle hiiktimet,
Kredi derecelendirmenin asil derecelendirme teknik olarak tarafhdir  tegebbiislere tahvil almak istediklerinde
kullanildig1 alan tahvil piyasasidir ve denilebiliyor. Bankalarinsa genellikle veya sermaye piyasasindan fonlamak
hiikiimet genellikle kayith herhangi kendi kredi derecelendirme sistemleri  istediklerinde kredi notlarim
bir tesebbiisti kredi derecelendirme var ve farkli bankalarin farkhh kredi guincellemelerini s6yliyor.

vet, bazi diizenleyici otoriteler sosyal
Ekredi]er icin bunu isteyebiliyorlar. Evet,

en biyiik diizenleyici kurumlardan
biri MKRK’dir. Milli Kalkinma ve Reform
Komisyonu. Sermaye piyasast ve biitiin kredi
derecelendirme kuruluglarmm en bityiik
diizenleyicisi MKRK’dir. Onlar finansal kredilere
degil, daha ¢ok sosyal kredilere yogunlagiyorlar.




AL FUoe/eseNl AN LA B W

Yiikselen pivasa ekonomilerinde derecelendirme uyoulamalart

ISMAIL ERTURK

@ Sosyal krediler igin de derecelendirme gerekli mi?

@ Sosyal derecelendirme sistemleri degisiktir.
Bizimkilerden farkhdir.

Bizim derecelendirme sistemimiz sigorta, tahvil ve

finansman tizerine odakh oluyor.

ISMAIL ERTURK

@ Peki sosyal finansman tahvilleriyle neresi ilgileniyor?

@ Hayur, tahvil yok.

ISMAIL ERTURK

@ Tahviller degil demek. Pekala.

JENY ALRENZHT

@ Yerel idareler bunu talep ediyorlar.
Sosyal derecelendirmeyi saglayanlar dizenleyici ? &
kurumlar ve MKRK.

ISMAIL ERTURK

@ Sosyal derecelendirme mi?
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® Evet.

Notlandirma degil, sosyal kredi sistemi.
Derecelendirme degil. Mesela bizim
derecelendirmelerimiz o kadar da farkli degil.

Finansman icin sosyal derecelendirme diye bir seyin

oldugunu da biliyoruz.

ISMAIL ERTURK

@ Pcki bu derecelendirme kim tarafindan yapiliyor?

@ Sosyal krediler huktumet tarafindan yapiliyor.

ISMAIL ERTURK

Peki sosyal kredi sistemindeki aktérler kim? Bankalar

mu yoksa yerel yénetimler mi?

Bankalar degil, yerel yonetimler.

Finansmanda kullanilmiyor, bunun diginda kredi
notunuzun iyi mi kéti mii oldugu belirleniyor.

ISMAIL ERTURK

Peki.
akan Beye soracagim ben. derecelendirmeye ilgi duymasi ve bu igin
Yani aslinda misafirlerimize piyasasinin olugsmasi igin yine goriismeler,
sorulan sorunun bir benzerini yani projenin bir kisminda olmah diye
planlamistim ben de 6ncesinde. distintiyorum.

Tirkiye’de finans sistemindeki pek ¢ok Varsa da bizimle bunu paylagir
yeni urtinde ve uygulamada biz BDDK misiniz?

ya da SPK, ilgili kurum hangisiyse bunun Bankacilik sektorii i¢in ve sermaye

tarafindan bir zorunluluk ya da tegvik piyasalart icin BDDK ve SPK

6rnegi goriyoruz. tarafindan tegvik ya da zorunluluk gibi
Milli derecelendirme kurulugunun derecelendirmeye yonelik uygulamalar

da ileride kullanilmast ve sirketlerin gelecek mi? Tegekkurler.
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toriteler adina uygulama raporuna ihtiya¢ duymuyorsamz ki beraber goriiyor olacagiz ama tabii
O gelecektir demem miimkiin konumuz zaten o degil, o yiizden bunun paralelinde mutlaka fiyat
degil ama yine ise mekanik mutlaka bir zorunlulugun bir yerlerde regtlasyonlarma da dikkat etmek
acgidan yaklasacak olursak boyle bir olmast lazim ama milli derecelendirme  ya da iste o demin konustugumuz
sistemin uzun vadede bagarili olmasi kurulusu olarak bakmayn, yerel gibi, Fransa’daki gibi bir abonelik
i¢cin daha model kurulma asamasindan  kuruluglar olarak bakin. Zaten bu sistemiyle belki de bankalarin bunun
itibaren esasinda bankacilik tirtinleri isin saglikl gitmesi i¢in ¢ok sayida da maliyetinin bir kismina katlanilmasi
kullanmaya veya sermaye piyasalar esasinda derecelendirme kurulusuna gibi ara ¢éztimlere de gitmekte fayda
trinleri kullanmaya c¢alisan kisilerin ihtiyag olacaktir. vardir.
mutlaka bir zorunluluk hissetmelerinde Bu milli derecelendirme belki Aksi takdirde zorunluluk bir kilfet
fayda var. bunlardan biri ve ¢ekirdegi olabilir. haline dontigmemeli.
Bizim tavsiyelerimiz de bu yonde. Bunlarin yapmis olduklar Bu i§ herkesin géntllii oldugu
Tegvik ¢ok etkin olur mu bilmiyoruz  triinlerin ve kullanicillarmin bir ve herkesin buna gercgekten istekli
cunki neyi tesvik edeceksiniz? sekilde buna yonlendirilmesi bizce oldugu zaman verimli olabilecek bir
Zaten bunlar ¢ok ytksek maliyetli faydali olacaktir. sistem. Aksi takdirde uzun vadede
operasyonlar da degiller. Kararlar nasil gikar, stratejiler ¢alismayacaktr ya da ¢ok fazla gikayet
Uluslararas: bir derecelendirme nasil belli olur biz de sizinle alinir diye diigtiniyorum.

ISMAIL ERTURK

@ Baska sorusu olan?

Bundan sonra bir soru daha alacagiz. Oturumu
zamaninda bitirecegiz.

li Seker, ben Hakan Beye sirket olarak m1 kurulmas: planlaniyor?
Akurulacak sirketin organizasyon  Aymi sekilde Cinli misafirlerimize de

yapisiyla ilgili yaptiklar bes tane derecelendirme sirketi, buytik
caliymalarda alternatifler icinde sirketten bahsettiler. Bunlar tamamen
kamunun da paymm olmasiyla ilgili bir ozel girketler mi, kamunun paylar1 var
durum var m1 yoksa tamamen 6zel bir mi bu sirketler i¢inde?

T—




izim Onerimiz genis tabanli
olmasina yonelik olarak.

Genis taban igerisinde kamu

olur, olmaz, o ¢ok 6nemli degil ama
6nemli olan burada taraflardan birinin
dominansmin olmamasi ve herkesin de
tagin altinda elinin olmast ayn1 zamanda
bir ¢cikar sahibi olmast.

O yiizden biz 6zel sermaye ve
kamu kadar esasinda Tiirkiye Odalar

ISMAIL ERTURK

Borsalar Birligi, Bankalar Birligi,
Sigortacilar Birligi gibi biiytik birliklerin
katihmini ¢ok daha 6nemli ve anlaml da
buluyoruz.

Bunlarm payr kiigtk bile olsa daha
¢ok otoriteye, daha c¢ok sese sahip
olmalar1 buraya renk katacak.

O yiizden kamu ya da 6zelden ¢ok
genis tabanl olmasi tizerine odaklandik.
Burada tniversitelere de bir rol

Tesekkiirler Hakan Bey:

MARK YANING ZHAI

aninm sorunuz Cin’de kredi
rating firmalariin miilkiyet
yapisiin nasil oldugu. Su anda

bes ya da alti firma var.
Sanirim yeni gelen bir firma da var.

Bunlardan best 6zel sektorden.
Bazilar1 United Credit Rating gibi
ortak tegebbis. Sirketimizin yiizde
49’u Singapur’un en buytk sirketi
GIC’nin.

diigmest, sermaye katilimlar: az bile olsa
tniversitelerin mutlaka burada sadece
teknoloji ve teorik bilgi saglayicist olarak
degil, ayni zamanda sistemin diizenli
¢aligmasinin bir garantisi olarak yer
almasi gerektigi kanaatindeyiz.

O yiizden genis tabanimiza mutlaka
akademik ¢evreyi de koyuyoruz.

sermayenin diger ortagir Cinli 6zel
sirket. Devletin sahip oldugu kredi
derecelendirme sirketi bulunmuyor.
Tumi 6zel sektor sirket niteliginde.




ISMAIL ERTURK

en oturumu kapatmak
i¢in 6nce konusmacilara
ok tesekkiir ederim. ve

ozellikle Cinli misafirlerimize ve
konugmacilarimiza. Gergekten ¢ok
kisa bir yolculuk yaptilar, Cumartesi
sabahi buradaydilar.

Bu aksam gece yarist da geri
dénecekler ertesi gin rating islerine
devam etmek i¢in. O ytizden ¢ok
tesekkiir ederim bu yorgunlugu
tstlenip, buraya gelip konugtuklart
icin.

Ayrica, tabii bu Istanbul
Ticaret Universitesinin Itibar ve

Derecelendirme Uygulama ve
Aragtirma Merkezi, merkezin bagt

Ali Kiigiik¢olak Bey ¢ok 6nemli
bir rol oynadi. Onun girigimleriyle
birlikte ¢aligarak bunu yaptik ve
kendisinin uzun bir ¢aligma listesi
var.

Bu gelecekte de sizlerle bu
alanda 6nemli ¢alilymalari,
konferanslar paylagacak.

Ben de ayrica kendisine
ok tesekkiir ederim bu giizel
organizasyona ¢ok bitytk katkilari
oldugu igin.

Ayrica sizlere de ¢ok tesekkiirler.

Bu saate kadar kalip gtizel
sorularimiz sordugunuz icin.
Gergekten ¢ok 6nemli bir konu bu
ad: amlmayan kurulusun yaptigt

Yiikselen pivasa ekonomilerinde derecelendirme uyeulamalar

notlama

Onemli seyler ve Cin de
cok énemli bir 6rnek. Istanbul
Borsa Bagkan: Himmet Beyin de
bahsettigi gibi 6zellikle bu kugak
ve yol projest gercekten diinya
ckonomisini ciddi bir sekilde
etkileyen, bitytk bir proje.

O yiizden risk nedir, yatirm
nedir, finans nasil geligiyor, bunlar
énemli konular olacak ve Cin’in
ornekleri ve Cin’le birlikte bu
konular digtinmek 6nemli.

Gelecekte konular olacak o
yiizden ileride bu konulara yeniden
deginmeye devam edecegiz. Cok
tesekkurler herkese.
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(IN SOSYAL KREDi SISTEM

in, 2020 yihna kadar
sirketleri de kapsama
alacak “big data”
temelli sosyal kredi
sistemi adiyla yeni bir
kredi degerlendirme mekanizmasini
devreye almay: planhyor. Bu sistem
piyasa katihmcilarim derecelendirme
acisindan mevceut kredi derecelendirme
sistemlerine gore daha genig bir bakig
acistyla degerlendirmeyi hedefliyor.
Eger sistem bagarili olursa Cin
hitkiimetinin piyasa diizenlemelerinin
ve sanayl politikalarinin basarisina
6nemli katki sunacak. Sistemin en
6nemli pargasmt veri toplama ve
paylagimi olusturuyor ve temel
yapisinin 2020 yilinda devreye alinmast
bekleniyor. (Meissner, 2018, s.1)
Hedeflerden biri sistemin toplayacagi
kapsaml bilgi agiyla ticari yagama

iliskin diizenlemelerin hizh ve etkili
sekilde gerceklestirilmesidir. Geligmig
biyiik veri (big data) teknolojilerinin
yardimuyla sirketlerin strekli izlenmesi
ve degerlendirilmesi mimkiin hale
gelecektir. Sistemin tirettigi ve
guincelledigi derecelendirme notlarinin
sitketlerin 1§ yasamlarinda 6nemli
etkileri olacaktir. Béylece hukiimet
kuruluglarmim mudahale ihtiyact en
aza indirgenmis olacaktir.

Sistem sirketler icin 6nemli tegvikler
getirmek suretiyle, i kararlarmda ve
operasyonlarinda sadece kanunlara ve
diizenlemeye uyumu degil endiistriyel ve
teknolojik politika hedeflerine uyumu
da destekleyecektir. Cin piyasasinda
faaliyet géstermeyi hedefleyen yabanci
firmalar da s6zkonusu sisteme entegre
edileceklerdir.

Sosyal Kredi Sisteminin temelinde

sirketlerle 1lgili gerek hitkiimet kuruluglar:
ve gerekse yetkili derecelendirilme
kuruluglarindan gelen yogun veri
toplanmasi olugturmaktadir. Sistem
seffafligr ve giivenilirligi artiracagy gibi
sirketlerin sosyal ve ¢evresel sorumluluk
ve duyarhhgini olumlu etkileyecektir.
Diger yandan ise teknoloji kaynakli
sorunlar, veri maniptilasyonu, politik
yonlendirmeler, yatirimlarin tek

yonli tahsisi gibi hususlara yatkinligy
olacaktir. Ayrica sirket verilerinin
korunmasina karsi da olasi bir risk
olusturabilecektir. Sirketler proaktf bir
sekilde sézkonusu sistemin faaliyetlerine
olast etkilerini aragtirmak ve spesifik
planlarini yapmak ihtiyacindadirlar.
Ticari birlikler de yeni derecelendirme
sisteminin uygulamasinin nasil
olacagimi ve tagtyacag riskler tizerinde
yogunlasacaklardur.
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@ Sirketlerin ig kararlan
alacaklart Sosyal Kredi Skorlarindan
ctkilenecektir. Cin, “Sosyal
Kredi Sistemi” adiyla yeni ve
oldukga yenilikci bir yaklagimla
piyasa katilimcilarinin izlenmesi,
derecelendirilmesi ve diizenlenmesi
konusunda yeni bir sistemi
uygulamaya baslyor. Sosyal
Kredi Sistemi bireyler, sirketler,
sivil toplum kuruluslari ve diger
kurumlarin faaliyetleri tizerinde
6nemli etkileri olacaktir. Sistemin
bireyler tizerinde etkileri uluslararas
alanda daha dikkat gekerken,
sistemin esas motivasyonu piyasa
katihmcilarma daha etkili bir sekilde
yol gosterilmesidir.

Sosyal Kredi Sistemi Avrupa
ve ABD’deki kredi derecelendirme
sistemlerinin 6tesinde bir sistem
niteliginde olup, Bat1 tilkelerindeki
kredi derecelendirme sistemlerini
sosyal, cevresel ve politik alanlara
da taggmaktadir. (Meissner 2018, s.3)
Bu sistemde sirketler sadece borg
6demelerini zamaninda yapmadiklar
i¢in distik derecelendirme notlar
aldiklan gibi, karbon emisyon
hedeflerine, gtivenli ¢aliyma
standartlarina, yasal yatirrm
gerekliliklerine, tirtinlerin e- ticaret
platformalarinda zamaninda teslim
edilmesine uymamalar: durumunda
dustik derecelendirme notu
alacaklardir. Dugtik derecelendirme
notlar1 olast yaptirimlari arasinda
1se daha yiiksek maliyetlerle
bor¢lanma, rakiplere gore daha
yitksek vergilendirme, tahvil ¢tkarma
iznini alamama, borsada iglem
goren sirketlere yatirnm yapamama,
kamu tarafindan fonlanan projelere
katilamama, yatirimlarda zorunlu
hiikiimet onay stirecine tabi olma
gibi 6nemli yaptirimlara maruz
kalabileceklerdir. Daha agir
durumlarda, sirketlerin e-ticaret
hesaplarinin kapatilmas: ve ayrica
sirket Uist yonetim tiyelerinin
sahsi derecelendirme notlarinin
ctkilenmesi dahi s6zkonusu

olabilecektir.

Diger yandan, tam uyumla
sirketlerin yararlanacagi hususlar
arasinda ise Cin piyasasinin daha
buyiik 6l¢iide yatirmm firsatlarim
barindiracak sekilde acilmasi,
dustik vergilendirme, daha disiik
maliyetlerle bor¢lanma, hitkiimetin
tesvik mekanizmalarindan
oncelikle yararlanma imkanlar:
bulunabilecektir.

Cin hikiimetinin Sosyal
Kredi Sistemini uygulanmasini
bagarmasi durumunda sirketlerin
piyasa faaliyetleri 6z denetleyici
bir yapinin altyapist olusacaktir.
Biiyiik veri teknolojisinin sagladig
imkanlar sayesinde strekli sekilde
sirketlerin faaliyetleri izlenip
degerlendirilebilecektir.

Sistemin 6zt sirketlerle ilgili
olarak toplanan buytik veri
havuzundan her bir girket i¢in
derecelendirme notu uretilmesine
dayanmaktadir. Sirketlerin
dizenlemelere uyumunun
izlenmesinin yani sira, merkezi ve
yerel hitkiimet verilerinin, sektor
verilerinin ve ticari derecelendirme
bilgilerinin sisteme entegre
edilmesiyle gercek zamanh bir veri
setiyle sirket faaliyetlerinin izlenmesi
miimkiin olacaktir. Veriler merkezi
htkiimet tarafindan denetlenen bir

“

platformda toplanacaktir.

Cin’deki dyjitallesmenin hizinin
yuiksekligi dikkate alindiginda, gercek
zamanh veri toplanmasi ve izlenmesi
¢ok buytik bir boyuta ulasacaktr.
E-ticaret platformlarindan
saglanacak verilerle sirketlerin
ticari faaliyetlerindeki gtivenirlilik,
odemelere, teslimata, trin
kalitesi, mugteri memnuniyetine
uyum konusunda ger¢ek zamanh
bilgiler elde edilebilicektir. Ornegin
gevre kirliligine yol acan sektorler
i¢in sirketlerin cevre ile ilgili
dizenlemelere uyum derecesi de
izlenebilecektir. Gergek zamanh
veri izleme ve alma konusu pilot
uygulamalar baglatilmis durumdadir.
Eger bu uygulamalar bagarili olursa,
Sosyal Kredi Sistemi diizenlemelere
uygun davranmaya sirketlere
hemen ve otomatik sekilde yanit
verecektir.  Daha distik sosyal
kredi derecelendirme notu ve ilgili
cezalandirmalar s6zkonusu olacaktir.
Ornegin e-ticaret platformlarinda
onemli bir 6demenin yapilmamasi,
izin verileninin Gstiinde ani asiri
enerji tiketimi, bir ulagim sirketi
strtictilerinin 6nemli miktarda
trafik cezast almalar: durumunda
derecelendirme notunun
digtirilmesi ve mueyyideler devreye
alinabilecektir.




Sosyal Kredi
Derecelendirme
Notlariin
Verilmesi

@ Sosyal Kredi Sistemindeki
notlamada her sirkete tek bir not
verilmeyecektir. Bunun yerine daha ¢egsitli
ve merkezi olmayan bir yapida notlama
onerilmektedir. Bunun igine sirketlerin
6nemli duzenlemelere aykir faaliyetleri,
sektorel sosyal kredi derecelendirme
notlari, ticari derecelendirme notu, Cin
Merkez Bankas'nin kredi derecelendirme
merkezinin notu da dahildir. Bununla
birlikte sistemin derecelendirme
meckanizmasinin igleyigi ile pek ¢ok soru
hentiz agiktadur.

Sosyal Kredi

Derecelendirmesinin
Isletmelere Etkileri ve
Getirecegi Firsatlar

@ Sosyal Kredi
Derecelendirme Sistemi ile
Cin Hitktimeti daha acik bir
piyasa yapist ve daha az devlet
miidahalesine gereksinim duyan
bir yap1 planlamaktadir. Ornek
olarak olusturulacak bir liste
Cin yatirmm katalogunun yerini
alarak, yabanci yatirimlarda
hitkiimetin onayini gerektiren
enddistri sayisini azaltacaktir.
Ancak sadece sosyal kredi

kayitlari iyi durumda olan
sitketler devlet diizenlemelerinin
saglayacagi muafiyetlerden
yararlanacaklardir. Sosyal Kredi
Sistemi sayesinde diizenlemelere
uyum gostermeyen sirketler

Cin piyasalarmdaki yatirim
firsatlardan daha disiik 6lciide
yararlanabileceklerdir. Ornegin
serbest ticaret bélgeleri yatirim
firsatlari ve sosyal kredi notlart ile
iligkili caligacaktir.
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Sosyal Kredi Derecelendirme
Sisteminin Kapsami

@® Sosyal Kredi Derecelendirme sisteminde Cin biitiintiyle entegre edileceklerdir.  Sistem tiim sektorlert

merkezli ve yabancr igletmeler aym kurallara tabi kapsamina alacak sekilde tasarlanmigtir. Ancak baslangic
tutulacakti. Ayni sekilde kamu ve 6zel sirketler de agamasinda stratejik 6nem tagtyan sektorlere ( otomotiv
ayn1 diizenlemeler kapsaminda olacaktir. Dolayistyla sektorti gibi) veya altyapi ve temel hizmetler sektorlerine
Cin’de faaliyet gostermek isteyen yabanci igletmeler

de Cin merkezli sirketlerle aym gekilde sisteme

(telekomunikasyon, enerji, gida endustrileri gibi) 6ncelik
verilecektir. Ozellikle e-ticaret sektoriine yogunlagilacaktr.

Sistemin Isleyisi ve Uygulama Gecisi

@ Cin Sosyal Kredi Sisteminin
uygulanmasinda iki 6nemli zorluk
biirokratik gugliikler ile teknolojik
fizibilitesidir. (Meissner, 2018,

s.6) Ancak proje oncelikli projeler
arasindadir. S6zkonusu sistemin
hazirhklar: uzun stireden beri
yapilmaktadir. 2014 yilinda Sosyal
Kredi Sisteminin Kurulmasi Plan
duyurulmugtur. (State Council, 2014)
Sistemin bitirilip uygulamaya gecirilme
tarihi olarak 2020 hedeflenmistir.
Projenin uygulamaya gecirilmesi

icin Ozel bir grup kurulmustur.
(yuandiancredit.com, 2016) Bu grup
Cin Merkez Bankasi ile igbirliginde
sistemin hayata gegirilmesi igin
gorevlendirilmistir. 2015 yilindan

itibaren 43 pilot sehir ve bolge
uygulama icin yetkilendirilmistir.
Diger bir test bolgesi serbest ticaret
bolgeleridir.

Sistemin en 6nemli dayanaklarimdan
biri olan Ulusal Kredi Bilgi Paylagim
Platformu Ekim 2015°de uygulamaya
gecirilmistir. S6zkonusu platforma
yerel ve merkezi kurumlardan bilgi
akigt baglamistir, 6ntimiizdeki dénemde
ticari kredi derecelendirme girketlerden
de bilgi akigt planlanmaktadir. (State
Council, 2016) 400 veri seti tizerinden
30’u agkin kurulus verisi toplanmaya
baglanmugti. (NDRC, 2016) Entegre
edilmig verilerin %801 sirketlerle ilgili
olup, biyiik 6l¢ide Ekonomi Bakanlig
ile Sanayi ve Teknoloji Bakanhgr’nin

verilerden olusmaktadir. Platformda
toplanan verilerin % 75’1 halka agik
ulagilabilir durumdadir. (NECIPS,
2016) %25 verinin ise stirh erigimi
veya kamu kurumlar arasinda
kullamma agiktir. Sistemde yer alan
sitketlere ait bilgiler kapsaminda
sirketle ilgili genel bilgiler, yasal
temsilciler, yatirim faaliyetleri, yillik
faaliyet raporlari, hitkiimet tarafindan
onaylanan projeler, ceza kayitlar

yer almaktadir. Ayrica sirketin yasal
diizenlemelere uyum derecesi, tirtiin
gtvenligl, ¢evre korumasi, ¢alisma
gtivenligi bilgilerinin yan sira sirketin
miilkiyet haklarinin ihlali, vergi
yolsuzlugu gibi dizenlemelere aykiri
faaliyetleri de bulunmaktadir.




y = L] L

ISTANBUL TICARET UNIVERSITESI

Verilerin Degerlendirilmesi ve (oklu
Derecelendirme Hizmeti

osyal Kredi Sisteminde

her sirket icin tek bir

kredi skoru tretilmeyecek,

farkli algoritmalarla

farkli amaclar i¢in de
derecelendirme yapilacaktir. Farkls
kuruluslar Sosyal Kredi Sistemindeki
verilerden yararlanarak sirketleri
degerlendirecekler ve sosyal kredi
derecelendirmesi yapacaklardir. Bu
kapsamda Cin Ulusal i§letmeleri
Kredi Bilgi ve Tamitim Sistemi ile Cin
Kredi Platformuna ve Cin’in ticari
kredi derecelendirme hizmetleri ile
sektorel kredi derecelendirme sistemi
olan Cin Kredi Referans Merkezi’ne
dahil olacaklardir. Bu tg platformun
ozellikleri arasinda asagidakiler
sayilabilir: (Meissner, 2018 5.8)

Kamu kredi bilgi platformlar: olan
Ulusal i§letme Kredi Bilgi ve Tanitim
Sistemi (The National Enterprise
Credit Information Publicity System)
ile Cin Kredi Platformu (the Credit
China Platform) kara listedeki sirketler
ile sirketlerin pozitif ve negatif kredi
kayitlarim saglar. Sirket kara listeleri ise
tahvil ihrag ile halka arz edilen sirketlere
yatirim izni verilmeyen binlerce sirketle
ilgili bilgiler verir. Hitkiimet ve kamu
kuruluglari bu bilgilerden ¢esitli onay ve
izin siireclerinde yararlanirlar.

Cin Kredi Referans Merkezi ise (The
Credit Reference Center of the PBOC),
2004 yilinda kurulmugtur. (PPCCRC,
2018) Sosyal Kredi Sistemi kapsaminda
6nemli bir kredi derecelendirme
otoritesi olarak kurulmustur. Merkezin
finansal kredi bilgi veri merkezi
Sosyal Kredi Sisteminin ana veri
saglayicist konumundadir ve Ulusal
Kredi Bilgi Paylagim Platformu (the
National Credit Information Sharing
Platform) verilerini kullanarak sirket
kredi derecelendirme notlarini tiretir.
Sézkonusu Kredi Derecelendirme
Merkezinin derecelendirme
notlarindan htktimet kuruluslart
cesitli ihale siireclerinde ve diger idari
kararlarda yararlanirlar. Kredi Referans

v

Merkezi derecelendirme girketleri igin
¢ok 6nemli kritik bir rol oynamaktadir.

Ticari kredi derecelendirme
hizmetleri Sosyal Kredi Sisteminin
onemli bir bolimiini tegkil
etmektedir. 2017 yili itibariyle 137
ticari kredi raporlama sirketi Cin
piyasalarinda faaliyet géstermektedir.
Cogu Pekin ve Sangay merkezlidir.
(yuandicredit.com) Bu sirketlerle
Cin Ulusal Kredi Bilgi Paylagim
Platformu arasinda veri paylagim
baglamig durumdadir. Cin
hiikiimetinin plan1 bu ticari kredi
derecelendirme hizmetleri igin
kendi veri platformlarindaki bilgileri
paylagirken, kredi derecelendirme
kuruluglarimdan da sirketlerle ilgili
bilgi paylagimini saglamaktir.

Sosyal Kredi Sistemi biinyesinde
sektorel kredi derecelendirme  sistemi
icin birlikler ve bakanhk birlikte
¢ahgmaktadir. Bu sektorler otomotiv,
enerji , finans ve e-ticaret sektorleri
yer almaktadir. Sektorel bazda tretilen
derecelendirme notlar1 Ulusal Kredi
Bilgi Paylagim Platformuna dahil
edilecektir.

Sistemin uygulanmasinda
kargilagilan gtgliklerden biri 6zel
sitketlerden toplanan verilerin sisteme

entegrasyonudur. Sistemin bagarist
biyiik 6lciide 6zel sirketlerin verileri
paylagma konusundaki istekleri ve
hitkiimetin s6zkonusu bilgilerin
paylagilmasi konusunda sirketleri ikna
ve zorlama giiciine baghdir. Ozel
sektor girketleri kendi miilkiyetlerindeki
verilerin ticari degeri agisindan
paylagmay1 reddedebilirler.

Teknolojik engeller de ytiksek
olabilir, veri tabam altyapist ile ¢esitli
kamu ve 6zel teknik farkl sistemlerin
entegresi ve ¢ok biytik dlciide gercek
zamanl veri miktarmin etkin sekilde
analiz edilmesi gliclik arzedebilir.
Cin’in bu sorunlarla baga ¢ikma
kapasitesi yuksektir.

Biirokratik siirecler de stireci
yavaglatabilir. Verilerin giivenilir
olmasi 6zellikle bolge ve gehir bazinda
zorluk tagtyabilir. Verilerin zamaninda
tesliminde de direnebilirler . Gergek
zamanh kontrol sistemleri ve veri
yolsuzluklarmin 6nlenmesi gticlitk
tagtyabilir.

Sosyal Kredi Sisteminin 2020
yihinda tam anlamiyla uygulamaya
girmese bile, (in’in sistemi temel
altyapist ve igleyisi ile uygulamaya
gecirilmesi i¢in tim giictiyle caligtig
go6zlenmektedir.
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Sosyal Kredi
Sisteminin Etkileri

osyal Kredi Sistemi tam
olarak uygulamaya girdigi
zaman Cin ekonomisi
tzerinde ¢cok olumlu etkilerde
bulunacaktir.

@ Sosyal Kredi Sistemi sirketlerin
diizenlemelere aykirt davraniglarini
azaltarak ekonomik gtivenilirliligini
ve giiclenmelerini artiracak,
sirketlerin sosyal ve ¢evresel sorumlu
davraniglarmmn artmasina sebep olur.

@ Sirketlerin ve sosyal kredi
notlarimim merkezi online bir
platformda erisebilir olmast sirketlerin
faaliyetlerinin seffafhgimi artiracaktr.
Bu kayitlar ve notlar sirketlerin

yapacaklarin faaliyetlerin niteligini
artiracak, potansiyel ortak ve satin
alma hedefleri konusunda dogru karar
verilmesinde yardimer olacaktir.

@ Sistemin uygulamaya girmesiyle,
toplanan verinin kalitesi artacagi i¢in
tilkedeki ekonomik istatistiklerinin
guvenirliligine olumlu etkide
bulunacaktir.

@ Sosyal Kredi sistemi ve onun ¢ok
buytk veri tabani , 6zellikle teknoloji ve
buyik veri (big data) alaninda ¢aligan
sirketler bagta olmak olmak tizere yeni
1§ alanlan yaratacaktir.

@ Diger yandan ise 6nemli sayida
sirket sisteme uyum igin ortaya cikacak

maliyetleri karsilamada zorlanacaklardir.
Ornegin iiretim siireglerinde gevre ile ilgili
standartlara uyum yukiumlaliikleri gibi.

@ Sistemin uygulamaya
girmesinden sonraki baslangi¢ stirecinde
teknolojik altyapi yetersizligi nedeniyle
sistem tarafindan yapilacak notlamada
hatalar olabileceklerdir.

@ Sistemin agiklarindan girket
bilgilerinin sizmasi halinde, rakip
firmalarim eline gegen 6nemli veriler
nedeniyle sirketler zarar gérebilir.

@ Derecelendirme modelinin
algoritmasinin belirsizligi nedeniyle
Cin’de faaliyet gosterme olumsuz
etkilenebilir.
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(in Tahvil Piyasalarinin Tarihsel Gelisimi

in Halk Cumhuriyeti’nde

“Halkin Zaferi Bonosu” adh ilk

tahvil 1950 yilinda enflasyon
ve BAtce acig1 problemini ¢6zmek
i¢in merkezi hitkiimet tarafindan
¢ikanlmstir. (Renzhi, 2018, s.4)
Bunu takiben, Cin’de bir donem 6zel
tarihsel kosullardan dolay i¢ veya dig
bor¢ olugmamasina ragmen 1970’1
yillarin sonlarinda ekonomik reformlar
yapimaya baglanincaya kadar Cin’deki
tahvil piyasasinda anlamh bir biytime
ger¢eklesmemigtir. Ik bagsta hazine
tahvilleri, sirket tahvilleri, diger finansal
tahviller ve tiglincil piyasa islemleri
bagka kurumlarla yapiliyordu fakat
artik sirket tahvilleri genelde yerel
sitketler aracihguyla ihrag edilmektedir.
1970’lerde bankalar aras: tahvil piyasast
bunlara uygun degildi ama giiniimiizde
bankalar arasi piyasanm ¢ok daha
6nemli bir yeri bulunmaktadir. Cin
tahvil piyasalar 1981°de aktiflesmeye

baslamugtir ve bu piyasada agik hesap
islemleri agirlikh olmustur ve 1977’den
guniimiize kadar boyle gelmistir.
Sonrasinda bankalar arasi tahvil
1glemleri ve menkul kiymetler borsas
agirlikli bir platforma déniismustiir.
Gunumiizde ise serbest piyasaya
uctincil piyasalar ve bankalar arast
piyasalar da dahil olmugtur.

Genel olarak, Cin’in tahvil piyasast
borsa dist islemlerin oldugu baglangig
evrest (1981-1991), iglemlerin ¢ogunun
borsalarda yapildigi biiyiime ve gelisme
evresi (1991-1997) ve borsalarm ana
ticaret platformlar: olarak degistirilmest
ile Interbank tahvil piyasasinin ortaya
ctktigr genigleme evresi (1997-giintimiiz)
olmak tizere ¢ evrede geligmigtir.
Bugiin, Cin’in tahvil piyasasinda OTC,
Borsa ve Interbank piyasalar: eganl
olarak gelisme gostermektedir. (Renzhi,
2018, s.5)

Birinci Asama (1981-1991):

Bu dénemde Cin Tahvil Piyasasi'nda
ilk hazine bonosu ve ilk sirket tahvili
¢ikarildi. Bankalar ve banka digt
finansal kuruluslar tarafindan finansal
tahviller ihrag edildi. Tk onaylanmmg
OTC iglemi ve birgok tahvil ihract
gergeklestirildi. Bu donemde thrag
edilen tahvillerin ¢ogunlugu hazine
bonolari ve sirket tahvili idi. Kurumsal
tahviller agirlikh olarak tahsis yoluyla
ithrag edildi. Ancak bu dénemde
standartlagtirilmg bir ulusal tahvil
piyasasi yoktur.

Tkinci Asama (1991-1997): 1991
yihndan sonra Borsa’nin kurulmastyla
OTC iglemlerinin yam sira tahvil
ticareti de yavag yavag borsalara
devredildi. Sangay ve Shenzhen
borsalari, hazine bonosu ve tahvil
ticaretini, vadeli ve repo islemlerini,
kurumsal tahvillerdeki spot ticaretini,
piyasadaki tahvil cegitlerini ve alm
satim yontemlerini buyiik élgtide artirds.
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® Ugiincii Asama (1997-Giiniimiiz):
Tk agamalarda ticari bankalarin
borsalarda tahvil iglemlerine katilmast
ile birincil ve ikincil hisse senedi
piyasalarinda 6nemli bir fon kaynag
yaratti. Piyasalarin gelismesiyle ortaya
¢ikabilecek sigirilmis borsa balonlarinin
ve finansal sistemdeki artan sistemik
risklerin 6nlenebilmesi i¢in, Haziran
1997°de Interbank Tahvil Piyasas
kuruldu. 2002 yilinda bono ihracgilart
ve tahvil tiirleri daha da gesitlendi.
Ciok katmanl tahvil piyasast sistemi,
ana ticaret platformu haline gelen
Interbank Bono Piyasasina kaymaya
baglayimca, piyasa daha da bitiinlesti.
Aymi y1l ilk Merkez Bankas: bor¢lanma
senetleri ihrag edildi. 2004 yihnda
ilk ikincil finansal piyasada gikarilan
tahvil, ikinci dereceden teminath
bor¢lanma araclarina yatirim kanalini
acarak Sanayi Bankas: tarafindan
ithrag edildi. Ayrica ticari bankalar
i¢in finansman kanalim da genislett.
2005 yihnda Interbank Tahvil
Piyasasi, inceleme ve onay yerine kayit
esasina dayali kisa vadeli finansman
araclarini uygulamaya koydu. Boylece
piyasalar genigleme agamasina girmis
oldu. 2006 yihinda varhga dayal
menkul kiymetler ihrag¢ edilmeye
baslandi. 2007 yilinda Borsada
ozel sirket tahvilleri ¢ikarilmaya
baglandi. 2008 yilinda ilk orta vadeli
tahvil thract gerceklestirildi. 2009
yilinda Maliye Bakanlig: tarafindan
ilk hazine bonosu ihrac edildi ve
ilk Kiiciik ve Orta Olgekli finansal
olmayan sirket tahvili thraci bagaril
bir sekilde gerceklestirildi. 2011
yilinda NAFMII'ye kayit edilen ilk
tahsisli satiy gerceklestirildi. Ayni

Yiikselen pivasa ekonomilerinde derecelendirme uyoulamalart

yil, Interbank Tahvil Piyasasi i¢in
resmi bir merkezi takas mekanizmasi
kuruldu. 2012 yihinda kiiciik ve orta
buyuklikteki isletmelerin tahsisli tahvil
satiglar: resmen baglatild: ve varhiga
dayali menkul kiymetler ayni yil iginde
isleme baglatildi. 2013 yilinda Hazine
Vadeli sézlesmeleri Cin Finansal
Vadeli i§lemler Borsasi’'nda resmen
islem gérmeye baglamigtir. 2015
yilinda ingaat bonolarinin ihraci ve
uygulamasi i¢in plan agiklandi. CDB
ve Tarim Bankasi tarafindan Cin’in
Posta Tasarruf Bankas: aracihig ile
300 milyar RMB’ye kadar ingaat
tahvilleri ¢ikarldi. Ayrica, onaylanmug
yabanci kurumlar tarafindan da 20
milyar RMB’den fazla Panda Tahvili
cikanlmugtir. 2016 yilinda, Interbank
Tahvil Piyasasinda ilk olarak Yesil
Varliga Dayali Menkul Kiymetler
daha sonra da Yesil Finansal Tahvil,
Yesil Borg Finansmani Araclar,

Yesil Ozel Sirket Tahvilleri, Yurt

D1 Yesil Tahviller ardr ardina
yaymlanarak, kurumsal ¢ergeveden
fiili yesil tahvil ihraclarina gecis
sireci tamamlanmustir. Cin, yesil
tahviller i¢in diinyanin en biiytik
pazart haline gelmistir. Varlik menkul
kiymetlestirme trtinleri Yesil Kredi
Varliklarr, GYO’lar (Gayrimenkul
Yatirmm Ortakhgy), Takipteki Kredi
Varliklar: ve Finansal Kiralama
Varliklar: vb. olmak tizere hizla
geligmis ve cesitlenmigtir. 2016 yilinda
Ozel Amagh Kurulug (SPV) vasitastyla
Cin’in ilk varhiga dayali bor¢lanma
araci ihrac edildi. Tk borsa digt varliga
dayali menkul kiymetler pazarin
stnirlart genigletilerek bagarih bir
sekilde ihrag edildi. Uriin yeniliginde

varlik menkul kiymetlegtirmesi pazar
taleplerini ve trendini yakindan takip
etmigtir. 2017 yilinda, Cin’deki tahvil
piyasast gelismeye devam etti. Gin
tahvil piyasasim gelistirmek i¢in
“Bond Connect (Tahvil Baglantilari)
adiyla entegre bir sistemi devreye
almistir. Bu sistem deniz agirt
yatirmmcilarin Cin ana kara ve Hong
Kong tahvil piyasalarina erigimini
hizlandirmug ve Cin tahvil piyasasiin
disa a¢ilmasima yardimer olmustur.
Piyasadaki yatirimer yapist giderek
cesitlendi. Piyasadaki yeniliklerin sayist
artt1 ve tahvil ithraglarinm genisligi ve
derinligi artti. Pazar bitylimest nicelik
yerine kaliteye baghydi. 2017 yihnda
ilk defa, Hava Kirliligi Kontrolii Yesil
Tahvil, Yesil Varhiga Dayali Not, Yesil
Panda Tahvili, Demiryolu Transitinde
Yesil Varlik Menkul Kiymetleri ve
Yesil Kisa Vadeli Finansman Araclar
Interbank Tahvil Piyasasi’nda islem
g6érmigtiir. Bunun yaninda 2017
yilinda ilk defa PPP varhiga dayal
menkul kiymet ve ilk yoksulluk-yardim
tahvilleri de bagarili bir sekilde ihrag
edildi.

Giintimizde, nitelikli kurumsal
yatirimeilar, Interbank piyasay1 birincil
ticaret platformu olarak segmektedir.
Ayni zamanda, Borsa piyasast ve
OTC piyasast da gelismeye devam
etmektedir. Gelecekte, Cin Interbank
ve Borsa piyasalari icin standartlar
ve politikalar daha da uyumlu hale
getirilecektir. Farkh tahvil piyasalar
arasindaki finansal varlik akiglar:
daha esnek olacaktir. Piyasalar
gelismeye devam ederken, Interbank
ve Borsa piyasalarinin arasmdaki fark
kapanmaya devam edecektir.
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(in Tahvil Piyasalarimin
Genel Gorunumii

@ 'Tahvil piyasalarinin igerigi cok
o6nemlidir. Giiniimuze kadar Cin’de
en 6nemli piyasa tahvil piyasalarryd:
ve sistemin gereksinimlerini ilk
kargilayabilen de bu piyasalard.
Giintimiizde Panda ve banka tahvilleri
de odak haline gelmis bulunmaktadir.
Cin’de borsanin rolt giderek
artmakta ve ticaretin ana platformu
olmaktadir. Bunun yaninda varliga
dayali menkul kiymetler ve yesil
tahvillerde iglem gérmeye baglamistir.
Bunun yaninda Cin tahvil piyasalar
tniversitelere de agilmigtir. Gegen
sene Cin tahvil piyasalarini daha da
geligtirmigtir. Giintimiizde tgtinctl

piyasalar ve bankalar arasi piyasalar
birlikte buytime gostermektedir. Cin
piyasalar: ¢evre piyasalart da icinde
barindirmaktadir. Cevre piyasalar
gunumiizde fazlasiyla geligmistir ve
artik hazine tahvilleri de daha ¢ok
islem gérmeye basglamigtir. Finansal ve
hazine tahvilleri de ytikselige gegmis ve
aktiflerin de degerleri ytikselmektedir.
Ticari tahviller de kredi hacmi de
fazlasiyla bitytimiis durumdadir. Son
zamanlarda biraz dustise gecse de
Cin tahvil piyasalarini bankalar arast
islemler domine etmektedir. Bankalar
arasi piyasalarin pazar pay1 tim pazar
paywmin yarist kadardir ve %95lik

bir kistmun iilkeler almaktadr. Tkinci
piyasalarin gelirlerine bakildiginda
bu piyasalarda da buytik hacimde
islemler yapildigr gorilmektedir.
Tkinci piyasalarda tahvil iglemleri
%26’lardan hizla %90’lara kadar
¢ikmaktadir.

Birincil Piyasalarda 2017 yilinda
toplam 40.797,20 milyar RMB
tahvil ihrag edilmigtir. 2000 yilina
gore, yillik ortalama %27,67°lik arti
gosteren RMB tahvil thrac1 2017 sonu
itibaryla, toplam tahvil tutar1 74.68,18
milyar RMB olmustur. 2012°den dnce,
yavag bityime gésteren tahvil thract
2012°den sonra hizlanmustir.

Grafik 1: 2000-2017'de Cin'in Tahvil Piyasasinda Toplam ihra¢ (RMB milyar)
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Kaynak: UCR, 2018

2017 yilinda birincil piyasada tahvil ttrleri ve
yatirim araclarinin cesitlendirilmesinde kayda deger
bir gelisme gorulmustiur. Toplam pazarin yaklagik
yarisini Interbank Mevduat Sertifikalar: olugtururken

diger yarisini finansal tahviller, yerel yonetimlerin
ihrag ettigi tahviller ve Hazine Bonolar: olusturmakta,
fakat mevduat sertifikalarina gore nispeten daha kiciik
oranlarda muhasebelestirilmektedirler.

@ Son yillarda Interbank devredilebilir mevduat
sertifikalar1 hizla biiytirken, hazine bonolar, yerel
yonetimlerin ihrag ettigi tahviller, finansal tahviller ve kisa
vadeli finansman bonolar: daha yavas bitytime gostermistir.

Varliga dayali menkul kiymetler, paylar: hala kii¢tik
olmasina ragmen hizh bir gekilde bitytimiis ve gelecekte
buyik bir bityiime potansiyeli gostermektedir. Faize dayal
finansman varliklarinin orani nispeten biyiik ve kredi
borclarmin (sirket tahvili gibi) orani ise daha kuguktiir.
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Grafik 2: Cin’de Panda Tahvil ihrac (2014~2017)
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ekonomilerinde derecelendirme uyeulamalar

@ Interbank tahvil piyasast
islemleri son yillarda hafif
disigler yaganmasina
ragmen, birincil piyasalara
hakim olmaya devam
etmektedir. Borsa tahvil
piyasast hem hacim hem
de pazar pay1 bakimindan
biyimiistiir. Borsa’nin
piyasa boyutu, Interbank
plyasasina gore hala kugiik
olmasina ragmen, buytk
bir gelisme potansiyeline
sahiptir.

Grafik 3: 2000-2017 Yillarinda Interbank Tahvil Piyasas1 ve Déviz Piyasasinda Thrag|

@ Cin'de, Interbank

(RMB Milyar) Tahvil Piyasast ve Borsa
Tahvil Piyasast olmak
40000 tzere iki tahvil piyasasi
i bulunmaktadir. Interbank
e Tahvil Piyasast Borsa
Tahvil Piyasasindan ¢ok
il daha buytiktiir. Interbank
R0 tahvil piyasasi, tahvil
LG satiginda 6nemli bir rol
10000 oynamaktadir. Tahvillerin
5000 I I I I I I %951 Interbank piyasada
g0 = — = m N | islem goriirken geri
'\590 “5;?' @6‘” _‘9@ ,‘9@“ @0"’ '\gp“’@é\ @0{" '\9& ’WSS\Q f@\?q’g{" %Q\?’ w@'b‘@@ @*’b w@:\ kalani borsa yoluyla islem
gormektedir.
M |nterbank M Borsa
Kaynak: UCR, 2018
® 2016 yilinda, Cin'de Interbank Grafik 4: Interbank Piyasa Tahvil islemleri
piyasalarinda iglem géren 1,400,000.00
41 trilyon RMB degerindeki 1,200,000.00
tahviller; Cin tahvil piyasasindaki
oo N 1,000,000.00
toplam tahvillerin %94 tinti
olusturmugtur. 2017 yilinda AlRDRd
islem goren tahvil tutar: 48 600,000.00
trilyon RMB’ye yukselmistir 400,000.00
0 kM
. (toplamin /095 1). BA(-)rsa 200,000.00
piyasalarinda iglem géren
. . . . 0.00
tahvillerin pay1 az miktarda bir
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artiy gosterirken, OTC piyasasinda —
islem géren tahvillerin payr ise | Bankalar o piyasada | | PREEEUSES

net tahvil fiyatlar

tahvil hacrmi

kademeli olarak azalmgtir. Kaynak: UCR, 2018

@ 2000’den 2017°ye kadar tahvil hacmi, yilhik %21,7°lik bir artigla 28 kat artmugur. GSYH

icindeki payt ise %27,26°dan

%090,29a yiikselmigtir. Tahvil piyasasi, Cin finans sektoriintin 6nemli bir parcas haline gelmistir.
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Grafik 5: 2000’den 2017’ye kadar GSYiH yiizdesi olarak tahvil islemleri
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Grafik 6: 2000'den 2017'ye Kadar Tahvil Degeri (100 milyon RMB)
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(in Tahvil Piyasasinin Disa Acilmasi

sadece bankalara baghyd: ve gtinimiizde

giderek daha ¢ok Cinli firma denizaguri
finansmani kullanmaya baslamigtir. (Renzhi,
2018) Ozellikle 2005’ten 2017°ye kadar Cin'de
yabanci tahviller gortilmeye baglanmigtir
ve Cin tahvilleri yurtdiginda ihrag edilmeye
baglanmustir. 1§lemler Panda tahvilleri
tizerinden bityimeye devam etmektedir. Cin
tahvil piyasalari da ¢ok geligmis ve kademeli
olarak dig diinyaya acilmustit. Yabanci thragcilar
Panda tahvili ihrag ederck Cin tahvil pazarma
girig yapnuglardir. Panda tahvilinin ¢ergevesi
2005 yihimn Subat ayinda uluslararas: kalkinma
kurumlarinim Renminbi tahvil ihract i¢in gegici
tedbirler ortaya koymast ile olugturulmustur.
2005 yihnin Ekim aymda IFC ve ADB ayn
ayrt 1,13 milyar RMB ve 1 milyar Panda
tahvili ihrag etmiglerdir. 2006 yilinda IFC 0,87
milyar RMB Panda tahvili ihrag etmistir. 2009
yilinda ise ADB 1 milyar RMB Panda tahvili
ihrag etmigtir. 2014 yihinda finansal olmayan
Daimler girketi ilk Panda tahvilini ¢ikarmustir.
2015 yihmn Eyliil ayinda HSBC Hong Kong
ve BoC Hong Kong ayr1 ayr1 1 milyar RMB ve
10 milyar RMB Panda tahvili thrag etmigtir. Ik
halka arz Panda Tahvili ise 2015 ythmn Kasim
ayinda finansal olmayan bir girigim olan CMG
tarafindan thra¢ edilmigtir. Aym zamanda 6
Milyar Panda Tahvili de Kanada’nin batisinda
yer alan British Columbia tarafindan ihrag
edilmigtir. Aym yilin Aralik ayinda Standart
Chartered China’da 1 milyar RMB Borsa
Panda tahvili ihrag etmistir ve Kore Hitkimeti
tarafindan ihrag edilen 3 milyar RMB panda
tahvili de yabanci bir tilke tarafindan ihrag
edilen ilk devlet tahvili olmustur. 2016 yilnin
Agustos aymda Diinya Bankas ilk SDR
cinsinden tahvil ihrag etmistir. Kugak ve Yol
Projesi kapsaminda yer alan iilkelerden ilk defa
2017 yihmn Mart aymda RUSAL adli bir sirket
Sangay Borsasi'nda 1 milyar RMB panda
tahvili thrag etmigtir. Bugtine kadarki tek
seferde yapilan en buyik RMB tahvili ihrac 9
milyar RMB ile BoC tarafindan 2017 yihnin
Eyliil ayinda gerceklestirilmigtir.

1994 yilinda SOE, Cinli ihraggilarin deniz
asirt Ulkelere dontistiriilebilir RMB tahvili
ithrag edebilmeleri i¢in pilot bir program
baglatti. 2003 yilinda yerli ihraggilarin dig borg
thraglarimi diizenleyebilmek icin dig borclarn
yonetimine iligkin gegici tedbirler alinnugtir.
2007 yihinda yerli finansal kurumlar, 2012
yilinda ise finansal olmayan yerli kurumlar
Hong Kong’da RMB tahvilleri thrag etmeye
hak kazanmiglardir. 2014 yilinda Denizagin
RMB tahvil ihract sadece Hong Kong ile siirh
kalmamugti. NDRC, yabanci borg ihract igin
onay siirecini basitlegtirmigtir. 2015 yihmn
Haziran aymnda Asya ve Londra’da BoC

2 000l yillarda girketlerin finansmanlari

Kusak ve Yol tahvili ihrag etmigtir. 2015 yihnin
Ekim aymnda Londra’da PBoC 5 milyar RMB
degerinde bir yillik Merkez Bankasi tahvili
thrag etmis ve yil sonunda 30 milyar RMB
taahhiit etmistir. Ayn yilin Kasim aymnda
Malezya’da CCB Deniz ipek Yolu Tahvili
thrag etmigtir. 2016 yihnda CCB Singapur
903,25 kazanch Kusak ve Yol RMB tahvili
ihrag etmigtir. 2017 yihnin Nisan aymda Kugak
ve Yol Projesini finanse edebilmek i¢in BoC 3
milyar dolarhik tahvil ihra¢ etmigtir. 2017 yihnin
Ekim aymda Hong Kong’da MoF ilki son 13
yilda ihrag edilen 2 milyar dolar degerinde 5 ve
10 yillik devlet tahvilleri ihrag etmistir.

Cin Tahvil Piyasalarmin Yatinmeilara
Acilabilmesi i¢in 2002 yihnda GSRC ve
PBoC, QFII sistemini kurmustur. 2006
yilinda CSRC, QFII sistemini RMB finans
araclarma yatirmm yapmaya uygun bularak
onaylanustir. 2007 yilinda CSRC QDII
sistemini baglatmigtir. 2010 yilinda Cin’deki
PBoC tarafindan kurulan bankalar aras:
plyasalarda yatirim yapilabilmesi i¢in yabanci
merkez bankalari veya para otoriteleri, Hong
Kong ve Macau’da RMB takas bankalar:
ve siir dtesi ticareti yapan RMB takas
bankalar1 olmak tizere 3 tip kurum icin pilot
program baglatilmisti. 2011 yilinda RQFII
sistemi kurulmustur. 2012 yihinda QFII igin
yatirmm kapsami, bankalar arasi piyasalarda
islem goren sabit getirili araclarimi da igine
alacak sekilde genigletildi. 2013 yilinda QFII
sistemi Cin'in bankalar arasi tahvil piyasasina
tamtildy; QFII sistemi i¢in yatirmm kapsanm
bankalar arasi piyasada RMB finansman
araglarim da i¢ine alacak gekilde genigletildi.
2014 yihinda PBoC RQDII sistemini gelistirdi.
2015 yilinin Haziran aymda PBoC 3 tiir
kurumu tahvil repo ihalesine girmek ile
yetkilendirdi. 2015 yilmn Temmuz aymda
PBoC, bankalar aras piyasalara yatirrm
yapmak i¢in yabanct merkez bankalari, IMF

ve devlet varlik fonlar tizerindeki kisitlamalar

kaldirmugti. Boylece piyasa erigimi onay
sisteminden kayda alma sistemine gegti.
Parasal otoritelerinin merkez bankas: veya
takas ajanslar1 aracihgyla hareket etmelerine
izin verildi. Yatinm kapsami genisletilerek
kota siirlamast iptal edildi. 2016 yilinin
Mayis ayindan itibaren Sangay Takas Merkezi
kayit, vekillik ve Sangay Serbest Ticaret
Bélgesi'nde sinir 6tesi RMB tahvil thraclart
i¢in takas hizmetleri saglamaya basladi. 2017
yilinin Ocak ayinda Cin’in tahvil piyasasina
yatirmm yapacak daha fazla yabanci yatirmer
¢ekebilmek igin Bloomberg Cin tahvillerini de
iceren iki kiiresel tahvil endekst hazirlamgtir.

2017 Mart ayinda Premiere Li Keqiang,
Anakara-Hong Kong Tahvil Baglantisim
baglatacagin duyurdu. HKEX ve PBoC
ise bu baglantiya iliskin bilgileri yaymnlayip
zaman geldiginde bu baglantinin kullamima
sunulacagini duyurdu. 2017 yihnin Temmuz
aymda PBoc Tahvil Baglantisi'i baglatti.

Tek bir yabanci yatirmmemin elinde tuttugu
veya birkag yabanci yatirimel tarafindan
ortaklaga diizenlenen menkul kiymet, fon
yonetimi ve vadeli iglem hisselerinin yiizde
sinirt %3 1e yitkseltildi (bu limit yeni politika
etkilerinin gorilmesinden itibaren ti¢ yil i¢inde
kaldinlacaktr).

2017 yihinda Cin’de 71,90 milyar RMB
degerinde 35 adet Panda tahvil ihrag edilmigtir.
ig faiz oranlarinmn keskin yiikselisinden
ctkilenen ihrag tutarlart gerilemistir.
Thraccilarm tiiriine gore, devlete ait igletmelerin
oram %?23,58 oraninda artarken tamamen
yabanci sermayeli sirketlerin orani ise %12,06
artnugti. Bununla birlikte, 6zel kuruluglarin
orani %27,55 azalirken yerel kamu iktisadi
tesebbiislerinin orani ise %10,70 oramnda
azalmigtir. “Tahvil Baglantilar” uluslararast
yatinmeilara daha fazla kolaylik saglamistir.
Panda Bono’larmin teklif miktarinin ve ithragg
yatirmet tiiriiniin 2018 yilinda artacag
ongorilmistiir.
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@ 2017 yilinda, Cin sirketleri toplamda 125 denizagir tahvil
ithraci gerceklestirmis, ihrag edilen tahvil sayis: yillik ortalama
%4,17 artiy gostermistir. ihrag edilen tahvillerin arasinda, ABD
dolar1 cinsinden tahviller ABD Dolarr’nin keskin deger kaybina
bagli olarak yildan yila %152,73 artig gostererek 47,59 milyar

degerinde tahvil ihrac edilmistir. Ayrica, 410 milyon Euro
degerinde Euro tahvili thra¢ edilmigtir. Thracata yonelik olarak,
emlak sektorui bityiik bir paya sahip olup toplam ihrag edilen
tahvillerin %61,60’m1 ve toplan ihrag edilen tahvil tutarinin ise
%063,84’tnt olugturmaktadir.

@® 2017’nin sonunda, Cin tahvil piyasasinda, yabanci
bankalar, Diinya Bankasi, devlet yatirim sirketleri, bolgesel
kalkimma bankalari, bélgesel kalkinma fonlari, yabanc
ticari bankalar, yabanci varlik yonetim sirketleri, QFII,
yabanct menkul kiymet sirketleri, yabanci sigorta sirketleri
vb. kapsayan 350’den fazla denizagir: kurum vardir. 2017

yili sonunda yurtdist kuruluglarinim yatirnm 6lgeklert gegen
iki yil i¢inde yillik olarak %25,08 ve kiimilatif olarak %50
artig gostermistir. 974,145 milyar RMB degerine ulagan
Cin tahvilleri, Interbank’in toplam stokunun %1,91’in1
olugturmusgtur. Tahvil pazari, bir 6nceki yila gore %0,13
blytime gostermistir.

Grafik 7: Yabanc1 Yatirimcilarin Cin Tahvillerine Yatirimi Tutar: ve Oram
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Kaynak: Wind & United Ratings

@ RMB Cin Para Biriminin
uluslararasilasmast ile birlikte, deniz
agirt RMB mevduat miktari artmaya
devam edecekti. RMB’nin su anda
serbest bir sekilde diger para birimlerine
doniistiiriilebilir olmamast nedeniyle
deniz asirt RMB tahvil piyasast RMB’nin
uluslararasilagabilmesi igin bir yatirim
kanali saglayacaktir. Gelecekte deniz asir
tahvil piyasasin olusmast ile birlikte tahvil
thracinin cografi dagiimm genigletecektir.
Hong Kong RMB tahvil piyasasindaki
gelisgmelere bagl olarak Singapur, Tayvan,
Londra, Frankfurt ve Litksemburg gibi
deniz agirt RMB tahvil piyasalari da hizla
geligmis ve Asya Pasifik ve Avrupa’ya
yayilmaya devam etmigtir. Hikiimet,
yerel finansal ve finansal olmayan
kurumlarin deniz agin tahvil ihrag
etmelerini kolaylagtiracak kiiresellesmeye
yonelik politik ve mali destek vererek

2016 2017

Y atirim Orani1 (%)

ve deniz agir1 ihraggilar deniz agirt
pazar icin fon yaratmaya tegvik ederek
ihraggilarm gesitliligini destekleyecektir.
RMB’nin geri déniiy mekanizmas
gelistirilerek fon saglanmasi ve RMB’nin
ulusal kullanimda sorunsuz bir sekilde
dénistiirilebilmesi ihraggilar: daha fazla
tesvik edebilir. Panda Tahvil Piyasasi

ile ilgili olarak, RMB kurunun istikrar
arttik¢a, Cin tahvil piyasas: digarida

da gelismeye devam edecek, hiikiimet
gerekli politikalar gelistirebilecek, Kugak
ve Yol Projest ilerlemeye devam edecek
ve Panda tahvillerinin giivencesi artarak
stirdiirtlebilecektir.

CIN TAHVIL PIYASASINDA
TEMERRUTLER

Cin’in tahvil piyasasimin hizlh
gelisimi ile kredi riski de gitgide
artmaktadir. 2014 yilindan sonra,

1,95
.
1,85
1,8
175
1.7
1,65

1,6

yavas ekonomik bitytime ve ticari
faaliyetlerdeki bozulma nedeniyle,
piyasalarda temerritler gorilmeye
baslanmistir. 2015 ve 2016°da bu
temerritlerin sayis1 hizla artmig; 2017
yilinda ise kredi riskinin kademeli
olarak azalmasi ile piyasadaki
temerritler 6nemli derecede
azalmustir. Piyasada temerrttlerin
ortaya ctkmasi 6ncelikli olarak,
asir1 kapasiteye sahip sektorlerdeki
karlihgin gelismesine, arz-yanh
reformlardan yararlanmaya,

urin fiyatlarindaki yiikselise ve
talepte marjinal toparlanmaya
dayandirlabilir. Bu temerritler
ozellikle nakit akiginin arttigi ve
karin donigmeye bagladigi komdr,
gelik, cimento ve diger kilit risk
scktorlerinde gorilmustiir.
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@ 2017 yih sonu itibariyla, Cin Tahvil piyasasinda temerritte 70 yeni thragg: bulunmaktadir. Bunlarm 52’si ézel sektérden olup,
toplamm %74,29’unu olugturmaktadir. 2017 yilindaki yeni temerrutler arasinda, dort ihracggr 6zel sirketlerin digindaki sirketlerdi
ve toplam temerriitteki ihraggilarin %33,33ini olugturuyordu. Ozel sirketler tarafindan toplam beg adet temerriitteki tahvil

thrag edilmis olup, tim temerriitte olan tahvillerin %33,33’tinti olugturmustur. Bu ihracggilarin temerriitte olan tahvillerinin
toplam tutar1 32,6 milyar RMB olup toplam temerriit miktarinm %36,24’tint olugturmaktadir.

@ 2017°deki yeni temerriitlerin arasinda, sekiz

thraca 6zel sirket olup tim temerriitteki ithraccilarin

%66,67’sini olugturmaktadir. Ozel sirketler tarafindan
toplam on adet temerriitteki tahvil ihrag edilmis olup,

bu tahviller tiim tahvillerin %66,67’sini olusturmustur.

Temerrutteki tahvillerin toplam tutar: 57,35 milyar

olusturmaktadir.

RMB olup, toplam temerriit miktarinin %63,76’sim

@ 2017 yili sonuna kadar, Cin tahvil piyasasinda

temerritte 153 adet tahvil bulunmaktaydi. Stiper

Kisa Finansman Bonosu (SCP), Kurumsal Tahviller,
Orta Vadeli Notlar (M'TN), Isletme Tahvilleri ve
Finansman Bonolar (CP) temerriitte olan tahvil

turlerini olusturmaktadir. Teminatsiz bor¢ senetleri

ve 6zel plasman tahvillerinin tiimi en yiiksek siray:

alirken, toplamin %37,91’ini olusturmaktadr,

ardindan toplam %18,30’unu olusturan MTN takip

ctmektedir.

2014~2017 Halka Arz Tahwil 1hraggllarln1n Temerriut Orani

. 2014 2015 2016 2017
Ihraggilarn
Orjinal Kredil(y el | Temerriit Sayist Temerriit Orant|y oty | Temerriit Sayisi Temerriit Orant (Orneklem  |Temerriit Sayist |Temerriit Orant |Orneklem | Temerriit Sayisi [Temerriit Orant
Dereceleri i ¢ i g . ; : :

(brsee) | (g | () (boee) | (hrace) | (o0 (rsce) | (hesce) | (%) (wacen) | (ace) | %)
AAA 389 0 0.00 3 0 0.00 1484 0 0.00 486 0 0.00
AA+ 485 0 0,00 559 1 0.18 695 2 029 669 0 0.00
AA 1213 0 0.00 1491 0 0.00 1746 4 023 1604 4 0.25
AA- 504 0 0.00 519 5 0.96 1462 3 0.65 295 0 0.00
At 93 0 0.00 61 1 1.64 51 1 1.96 37 0 0.00
A 22 0 0.00 26 2 7.69 19 2 10.53 16 0 0.00
A- 28 0 0.00 24 0 0.00 13 0 0.00 7 0 0.00
BBB+ 46 0 0.00 32 0 0.00 14 0 0.00 9 1 11.11
BBB 97 0 0.00 65 0 0.00 23 0 0.00 0 0 0.00
BBB- 67 0 0.00 36 0 0.00 13 0 0.00 5 0 0.00
BB+ 31 0 0.00 23 0 0.00 15 1 6.67 7 0 0.00
BB 15 0 0.00 10 0 0.00 17 0 0.00 9 2 22.22
BB- 1 0 0.00 2 0 0.00 4 0 0.00 1 0 0.00

Kaynak: Wind & United Ratings




ISTANBUL TICARET UNIVERSI

NI

2014~2017 Halka Arz Tahvil Thraccilarmn Temerriit Oran

2014 2015 2016 2017
Thraggilarm
Orjinal Kredilymeklem |Temerit Sayis: |Temerriit Orani|¢y o jop | Temerrit Sayist [Temerrit Orani Omeklem  [Temerriit Sayisi |Temerriit Oram [Omeklem  |Temeriit Sayisi [Temerrilt Oram
Derecelel | (waosd) | (forage) | (%) (hrace) | (fhrace) | (%) (hracer) | (fhrace) | (%) (o) | (hrace) | (%)
B+ 1 0 0.00 3 0 0,00 0 0 INA 0 0 NA
B 2 0 0.00 0 0 NA 4 0 0,00 2 0 0.00
B- 0 0 INA 3 0 0.00 1 0 0.00 2 0 0.00
cce 1 1 100.00 1 0 0.00 4 0 0.00 0 0 NA
cc 1 0 0.00 3 0 0,00 7 0 0.00 3 0 0.00
C 0 0 NA Ul 0 INA 5 0 0.00 6 0 0.00
fit 2996 1 0.03 3237 9 0.28 3577 13 0.36 3167 7 0.22

Kaynak: Wind & United Ratings

@ 2017 yilinda, halka arz tahvil
thraggisinin temerrtit orani %0,2°dir ve
bu oran 2015°teki (%0,28) ve 2016’daki
(%00,36) oranlardan daha dustiktiir.
Bunlar arasinda AA kredi notuna

sahip temerriitte olan ihraggi orani ise

%0,25°dir.

GIN TAHVIL PIYASASINDA

YATIRIM VE FINANSAL YAPI
Kamuya ait yatirnmlarm Cin tahvil

piyasasindaki tiim yatirimlar igindeki pay1
%23’tar. Yatirimlarda devlet tahvillerinin

ve Merkez Bankasimin bulundugu
goriilmektedir. Bu durum yatirim
planlamalarmn ¢ok farkh alanlarda
genigledigini gostermektedir. Tahvil
piyasalarinin yapisinin giiclenmesiyle
yatrimlarin odagr giderek Cin olmaya
baglamigtir. Sonug olarak Cin tahvil
piyasalarinin cazibesi giderek artmaktadr.

Cin’in tahvil piyasasinda yatimmeilar
esas olarak kurumsaldir ve bireysel
yatirimetlar oldukga kiictik bir paya
sahiptir. Kurumsal yatirimeilar 6ncelikli
olarak Gin Halk Bankasi, Maliye

Bakanhgy, takas bankalari, ticari bankalar,
bankacilik dist finansal kurumlar, menkul
kiymetler sirketleri, sigorta sirketlert,
fonlar, finans dist kurumlar, kurum

dist kurumsal yatinmeilar, deniz agiri
kurumsal yatirnmcilardan olusmaktadir.
Sirket tahvilleri ve varliga dayali menkul
kiymetler diginda, diger tiirdeki tahvillerin
en byiik sahibi tiim ticari bankalardr.
Yurt digindaki kuruluslarin kaydi

hazine bonolar: ve politika finansmam
tahvillerinden olugan borg stoklarmnim
buytikliigii giderek artmaktadr.

(:in Tahvil Piyasalarinin Deneyimleri ve Beklentileri

in Tahvil Piyasas1 dig

pazara adim adim

acilmalidar.

n’in tahvil piyasasinin gegmisten

bu yana 6l¢egi artmaya devam etmis ve
gunumiizde diinyanin tctincu buyuk
piyasast haline gelmistir. (Renzhi, 2018)
Tk 6nce elit tahvilleri dig piyasaya
acimistir. Baglangic agamasinda,
sadece biiyiik ve giivenilir KIT lerin
tahvil ithra¢ etmesine izin verilmistir.
2005’ten sonra, diizenleyici standartlar
gevsetilerek orta Slcekli KIT ler ile
nispeten daha buytk 6lcekli ve giivenilir
kredi degerliligine sahip borsada
listelenmis kamu sirketlerinin tahvil
ithra¢ etmesine izin verilmigtir. 2010
yihndan sonra, tahvil ihraci hissedarlart
daha da azalmus, 6zel KOBIlere ve kot
st sirketlere tahvil thrag etmeye 1zin
verilmistir. Béylece, tahvil piyasasmim
6lcegi geligmis ve tahvil piyasasmin

genigligi ve derinligi artmugtir.

® Cin’deki tahvil
piyasalarimin temel hedefi
yaratici gelisim kavramim
desteklemek, tahvil piyasasimin
piyasa yapisim yenilik¢i
yontemle optimize etmek, tahvil
piyasasi gelisiminin kalitesini
surekli iyilestirmek olmalidar.

Uriin yeniligi aktf olarak
tanitilarak ekonomik doniigiim
i¢in, tahvil piyasasindaki yenilikler
reel ekonominin ¢éziimi igin
kullanilmalidir. Boylece yenilik,
baslangig tahvilleri, varlik sermayesi
teknolojisi ve tahvil finansman araclar
gibi bir dizi yeni Urtin yaratilabilir.
Reel ek onominin gelismesi i¢in tahvil
piyasalarinda talep odakh sistem
yeniligi tegvik edilmelidir. Ekonomik
doniigiim i¢in yenilikci coklu dizey
yonetim sistemi kurularak tahvil

piyasasinin, reel ekonominin 6nemli
sorunlarmin ¢6zimd ile uyumlu olmasi
saglanmalidir.

@ Piyasa odakh koruma ve
kredi risklerinin 6nlenmesine
odaklanan giiclii bir kalkinma
felsefesi olusturulmalidar.

Ozellikle kredi derecelendirme
kuruluglart uyari rolint yerine
getirmek amaciyla, agiklamalarin
kalitesini artiran, ihraccilar,
yatirimcilari ve ajanslari faaliyetlerini
uyumlu bir sekilde yiirtitmeye tegvik
eden bir tahvil vadesi ve kredi riski
uyart mekanizmasi olugturmalidir.
Piyasa odakh yasal kredi riski 6nleme
mekanizmast iyilestirilmelidir. Kredi
riskini 6nlemede tecriibe edinilmeli ve
yatirimcilarin yasal gikarlarim korumak
icin yasadist ve uyumsuz davranglara
kargt zamaninda disiplin cezast
verilebilmelidir.
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@ Uluslararasi kalkinma felsefesini desteklemek ve Renminbi’'nin uluslararasilasmasinim
ilerlemesine paralel olarak iki yonlii bir actlim siirekli olarak gelistirmelidir.

Uluslararas: finans kuruluglarin, uluslararas: bankalar ve
diger nitelikli deniz aginn yatirimer kurumlarim Cin’in tahvil
piyasasina girmeye tesvik etmeli, yatirim sermayesi sarti
kaldirilmal, ticaret kategorileri genisletilmeli (Tahvil Baglantisi);
Panda tahvili, Kugak ve Yol tahvili yoluyla, RMB cinsi tahviller
thrag etmek i¢in yabanci hitkimetler ve uluslararas: ticari
bankalar Cin Tahvil piyasalarma ¢ekilmeli; kiiresel bankalarin

Cin’de i§ yapma ve derecelendirme kuruluglar tizerindeki
kisitlamalarim kaldirmak icin adimlar atilmahdir. Cinli sirketler,
Cin’e ait ABD Dolar tahvilleri, Hong Kong, ABD, Singapur,
vb. Cinli yatirnimer kurumlarimim deniz agin pazarlarinda tahvil
yatirimi yapmasina izin vermelidir. Cin bankalars, menkul
kiymet firmalar ve derecelendirme kuruluglar uluslararast
piyasayt aktif olarak gelistirmek i¢in tegvik edilmelidir.

(in’deki Kredi Derecelendirme Sistemi

@ Kredi derecelendirmenin
tahvil ithracinm diginda birgok
kullanim alan1 bulunmaktadir. Kredi
derecelendirmenin asil kullanildig:
alan tahvil piyasasidir ve Cin
hitkiimeti genellikle kayitli herhangi
bir tesebbiisti banka finansmani
disinda kredi derecelendirme hizmeti
almasi i¢in tegvik etmez; ciinkd kredi
derecelendirme teknik olarak tarafh
olarak gortlebilmektedir. Genellikle
tesebbusler tahvil almak istediklerinde
veya sermaye piyasasindan fonlanmak
istediklerinde hitkiimet onlardan kredi
notlarini giincellemelerini ister.

Kredi derecelendirme
oncelikle sermaye piyasalarida
yatirimeilarm herhangi bir firma
icin riskleri tespit etmeleridir
ama kredi derecelendirme sadece

sermaye piyasalarinda veya tahvil
piyasalarinda kullanilmamaktadir.
Kredi derecelendirme, bor¢lanma
gereksiniminde bankalarda da
kullanilabilmektedir; ¢tinkii bankalar

da kredi derecelendirmelerine

ve kredi derecelendirme

raporlarina bakmaktadirlar. Ayrica
derecelendirilen kuruluglarm risklerini
belirlemede de kullamlmaktadr.

Yani misteriler bir baska kredi
derecelendirme firmasindan not
aldiginda bu notlart ¢ok cesitli
yerlerde kullanabilmektedirler. Kredi
derecelendirme banka finansmaninda
ve hatta reklam i¢in de miisterilere
yatirmmetlarmim kim oldugunu
gostermek i¢in de kullanilabilmektedir.
Bunun yaninda risk veya giivenlik
seviyesinin tespitinde de kredi
derecelendirme kullanilabilmektedir.
Cin’de buyiik bankalarin kendi
derecelendirme sistemleri vardir ve her
bankanmn farkli kredi uygulamalar: ve
farkli metodolojileri vardir. Kiigiik ve
orta 6lcekli bankalarinsa bu sistemleri
yoktur, mevcut kredi derecelendirme
sitketlerinin derecelendirme
sistemlerini kullanmak zorundadirlar.
Ayrica sigorta sirketleri de kredi

derecelendirme kuruluglarmin verdigi
notlara bakmaktadirlar. Giintimiizde
notlandirmanin sonugclariyla tahviller
ahnabilmektedir. Son olarak bazi
diizenleyici otoriteler de sosyal
krediler icin kredi derecelendirme
notunu gérmek isteyebilmektedir.
Sermaye piyasast ve bittin kredi
derecelendirme kuruluglarmm en
biytik diizenleyicist Milli Kalkinma
ve Reform Komisyonu’dur. Bu
diizenleyici kurumlar finansal kredilere
degil, daha ¢ok sosyal kredilere
yogunlagmaktadirlar. Sosyal kredi
sistemleri kredi derecelendirme
sistemlerinden farkhilik gostermektedir.
Kredi derecelendirme sistemi

sigorta, tahvil ve finansman tzerine
odaklanmaktadir. Sosyal krediler ise
hiiktimet tarafindan yapilmaktadir.
Fakat sosyal kredi sistemindeki aktorler
yerel yonetimlerdir. Sosyal krediler
finansmanda kullanilmamaktadir,
sadece kredi notunun 1yi mi kotii mi
oldugu belirlenmektedir.



in’de su anda kredi
derecelendirmeye yonelik
alt1 firma bulunmaktadir.
Bunlardan besi 6zel

sektordendir. Bunlardan
nited Credit Rating gibi ortak
tesebbustiir. Sirketin %49’u Singapur’un
en biytik sirketi GICnindir. Devlete
ait bir kredi derecelendirme sirketi
bulunmamaktadir. Cin’de bes bitytik
derecelendirme sirketi var. Bunlarm
arasinda Chengxin, China United
Rating, Dagong ve digerleri vardur.
Kredi derecelendirme ajanslarinin
geligmeleri arasinda denizagiri
sistemindeki gelismelerin de oldugu
goriilmektedir.

Son yillarda Cin’deki kredi
derecelendirme sirketleri i¢in hitkiimet
oldukea korumact bir politika izlemeye
baglamisti. Ornegin Cin’de su ana
dek kredi derecelendirme icin 5 veya
6 sirkete izin verilmigtir ve bunlarmda
sadece birkaginm lisans1 bulunmaktadir.
Ug biiyiik derecelendirme sirketi
olan Moodys, S&P ve Fitch’e lisans
verilmesine ragmen su an Cin
icerisinde derecelendirme hizmeti
sunamamaktadirlar. Ciinkii Cin sermaye
piyasalarinda herhangi bir sirket ya
da kurum kredi derecelendirme i¢in
hélihazirda mevcut olan beg sirketten
biri olmak zorundadir. Bu girketlerden
biri pazar pay1 agisindan su an ikinci
sirada olan Lianhe Credit Rating
firmasi ve finans kuruluglar: ve sirketler
acisindan uzmanhgimdan dolay: tercih
edilen United Credit Rating firmasichr.
Lianhe sirketi 2018 Temmuz’da
Hong Kong’da derecelendirme isine
baglamugtir ama United Credit Rating
daha ¢ok Cinli firmalarin digar1 acihp
ABD dolar1 iizerinden kredilendirme
islerine odaklanmaktadr.

United Credit Ratings, Cin’in
6nde gelen kredi derecelendirme
kuruluglarmdandir. Sigorta
derecelendirmeleri, tahvil
derecelendirmeleri, sirket tahvillert,
kurum derecelendirmeleri, banka
derecelendirmeleri, dontstiirtlebilir

aktfler ve tahvil gtivenligine kadar
genis bir yelpazede derecelendirme
hizmetleri sunmaktadir. Ciin Merkez
Bankasi ve Asya’daki énemli diizenleyici
kurumlar dahil olmak tzere Cin’deki
tim duzenleyici otoritelerce onaylanmug
durumdadir. Cin’deki en biiyiik kredi
derecelendirme girketlerinden biri
olarak United Credit Ratings, Kugak
ve Yol projesini kabul eden iilkelerin
kredi notlarina ve risk aragtirmalarina
da 6nem vermektedir. United Credit
Rate Co, Ltd. 9 Giineydogu Asya
iilkesi, 5 Giiney Asya Ulkesi, 8 Merkez
ve Bati Asya tlkesi, 10 Orta Dogu ve
Afrika tilkesi ve 18 Merkez ve Dogu
Avrupa tilkelerinden olugan 50 tilkeyi
zaten derecelendirmektedir. Devlet ve
alt-Devlet kredi notlarmin yamnda,
United Credit Rating ayrica Kurumsal
Panda Tahvili, Finansal Kurum Panda
Tahvili ve Yapilandirilmig Panda
Tahvili gibi diger Panda Tahvil ¢esitleri
icin de derecelendirme hizmetleri
sunmaktadir. United Credit Rating
Sirketinin se¢ilmesinin nedenleri
arasinda Cin mali makamlarinin ilgili
diizenlemelerine gore, Panda Tahvilinin
cikarlabilmesi i¢in Cin kredi ajanst
secilmesinin gerekliligi, United Credit
Rating kurulusunun Cin’deki en bitytik
iki kredi derecelendirme kurulusundan

biri olmast, yurt icinde ve yurt disinda

yatirimetlar tarafindan yaygm bir sekilde
taninmast, yiiksek nitelikli calisana sahip
olmalar1 ve Panda tahvil sigortacilar,
hukuk firmalari, muhasebe kuruluglart

ve denetciler gibi diger aracilarla siki
calisma iligkilerinin olmasi yer almaktadr.
United Rating Sirketi bagka sirketlerle
ortak cahgmak gibi stratejiler gelistirerek
Tokyo, Hong Kong, ABD ve Avrupa igin
de derecelendirme yapmak istemektedir.
United Credit Rating firmas: gelecekte
once Hong Kong’da daha sonra ABD’de
ve Avrupa’da ilk sube agan firma olmay1
hedeflemektedir. Hong Kong daha agik
bir pazara sahip oldugu i¢in yabanci
yatirimeilar: Gin piyasalarina ¢ekmek
icin bu igi Hong Kong tizerinden
baglantil tahvil denilen bir sistem ile
yapmay1 planlamaktadirlar. Bunun
yaninda bir¢ok yabanci yatirnmeimmn
Cin firmalar hakkinda pek bir bilgisi
bulunmamaktadir ve islemlerde Cince
yapimaktadir. Bu ytizden Cin’e yatirim
yapmak isteyen yabanci yatirmmeilar

ti¢ biyiik kredi derecelendirme
sirketlerini araci olarak kullanmak
zorunda kalmaktadirlar. Islemlerin
Hong Kong tizerinden yurttilmesi
halinde Cinli girisimciler daha ¢ok
uluslararasilasabilecek ve ABD tahvilleri
ile birlikte diger tirtinler konusunda

da tegvik gorerek daha fazla yabanci
yatirimetya ulagabileceklerdir.
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'i-{t‘ :

(in’deki Kredi Derecelendirmenin Gecmisi ve Bugiinii

redi derecelendirme Cin’de
1987°de baglamigtir. 1991°den
1996’ya kadar olan siiregte

kredi derecelendirme sirketleri Asya
standartlarim yakalamugtir. Artik
hitkiimetler kredi derecelendirmest

icin kurumlara bagvurmaktadirlar.
Kredi Derecelendirme Kuruluglariin
kurulugundan itibaren gelisimlerinin beg
agamada gergeklestigi gortilmektedir.
(Renzhi, 2018)

@ Baslangic Asamasi 1987-
1988): Mart 1987°de, Devlet Konseyi,
Tahvil Piyasasini denetlemek ve
yonetmek i¢in diizenlemeleri yiirtirlige
koydu. Cin’in ik kredi derecelendirme
kurulusu Jilin Credit Rating Agency,
1987°de kuruldu. Daha sonraki yillarda,
diger kredi derecelendirme kuruluslar:
Cin Halk Bankasi’'na bagh kuruluglar
tarafindan belirlendi ve kurum saysi
96’ya ulasti. Sangay Uzakdogu Kredi
Derecelendirme Co, Ltd, Cin’de
bankacilik sisteminin bagimsiz ilk kredi
derecelendirme kurulugu olarak 1988
yilinda kurulmustur.

@ Diizenleme Asamasi
(1989-1990): Eylil 1989'da Cin
Halk Bankasi, ge¢miste ticari
bankalar ve Cin Halk Bankas
tarafindan kurulan derecelendirme
kuruluglarmm kapatilacagim duyurdu.
Agustos 1990°da Cin Halk Bankas,
bankalar tarafindan kurulan kredi
derecelendirme kuruluglarinin 6rgiitsel
sorunlarmi gosteren bir genelge

yaymladi. Derecelendirme kuruluglart
kredi derecelendirme komitesi
tarafindan yonetilmekteydi. Shenyang
ve Wuhan’dakiler harig, derecelendirme
hizmetleri buytk 6lciide askiya alindi.
@ Kesif Asamasi (1991-1996):
Arahik 1992°de Devlet Konseyi,
tahvil ihraci onaylarmn ayrilmaz
bir pargast olarak tahvil kredi
notunu agiklayan Menkul Kiymetler
Piyasasimin makro yonetimine dair
bir bildiri yaymladi. Agustos 1993’de
Devlet Konseyi, kurumsal tahvil
yonetimi diizenlemelerini yayinlad:
ve sirket tahvilleri ithrag eden
isletmelerin, taninmug tahvil degerleme
kuruluglarindan kredi derecelendirme
bagvurusunda bulunmalarma izin verdi.
Diizenlemelerin yiirtirliige girmest,
Cin’in kredi derecelendirme sektoriinii
onemli dlgiide geligtirdi. Mart 1996°da
Kredi Notlar1 Yonetimi Rehberi, kredi
kuruluglarinin kredi derecelendirmelerini
sirketlerin finansman sagladiklar:
temelde kullamlabilecegini dngorerck
yurirlige konuldu. Haziran 1996°da
Gin Halk Bankasi’nin genel merkezi
tarafindan yaymlanan Kredi Verme
Genel Kurallar ytirtrluge girdi ve
Merkez Bankas: tarafindan tanman
derecelendirme kuruluglarinin verdigi
derecelendirme sonuglarm: teyit etti.
Yirtrlik, kredi riski degerlendirme
operasyonlarinim mevzuat
seviyesinde diizenlenmeye bagladigim
gostermektedir.

@ Piyasa Diizenlemesi On
Hazirhik Asamasi (1997-1999):
Aralik 1997°de Merkez Bankasi,
kurumsal tahvil kredi derecelendirme
islemlerine giri yapabilmesi igin dokuz
Kredi Derecelendirme Kurulugu’nun
Cin Cheng Xin Uluslararas: Kredi
Derecelendirme Limited Sirketinin
yeterlilik bildirimine uymak sartiyla
kurumsal tahvil kredi notu bilgilerini
dogrulamasima izin vermistir. Bu
bildirime gére kurumsal tahvil ihract
icin 6n kosullardan biri, Merkez
Bankasimin onayladigi/kabul ettigi
tahvil kredi derecelendirme kuruluglar
tarafindan saglanan derecelendirme
sonuclarnin elde edilmesidir.

Ayrica, Bildirim Merkez Bankasi’'nin
sadece bu sirketler tarafindan

verilmisg olan kurumsal tahvil kredi
notlarmi taniyacagina isaret eder.

Bu bildirimden sonra artik devlet ve
yerel tahvil notlarimmn niteligi ayirt
edilemediginden, bu dokuz kredi
derecelendirme kurulugu kimlik bilgileri
acisindan farkhilik gostermemektedir.
Sinurh kurumsal/dontsgtiirtlebilir tahvil
kredi derecelendirme isi Cin Cheng
Xin, Dagong, United Ratings ve Uzak
Dogu (Sangay) arasinda bolustirilerek
Cin’'in derecelendirme piyasast
sekillendirilmeye ¢ahgilmistir. Geriye
kalan kuruluslar derecelendirme
isinden oldukca smurh bir gelir elde
etmekte ve ¢ogu sadece isim olarak var
olmaktadir.
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@ Biiyiime evresi
(2000-Giiniimiiz): 2000 yilinda
devlet ekonomi ¢aliyma toplantisinda
ve Onuncu Beg Yillik Plan’da ilk kez
guglu bir sosyal kredi derecelendirme
mekanizmasinin olusturulmasi
onerildi. Yerel yonetimler kredi
sektoriint gelistirmek igin yol
gosterici politikalar yayimlamaya
bagladi. 2002 yilinda merkez parti
komitesi ve Devlet Konseyi, ulusal
finans ¢alisma toplantisinda sosyal
finans sisteminin geligtirilmesi
gerektigini glindeme getirmistir.
2003 yihinda, Devlet Konseyi,
genel olarak Cin’in sosyal kredi
sistemini bes yil icinde kurma
hedefi 6nermistir. Kasim 2014°te,

Bankacilik Diizenleme Komisyonu,
Kredi Varlik Menkul Kiymetlestirme
Kayit Prosediirlerine Tligkin Duyuru
yayinlayarak, kredi varliklarinin
menkul kiymetlestirilmesi igin

bir kayit sistemi baglatmig; ayni

ay icinde, Menkul Kiymetler
Dizenleme Komisyonu Menkul
Kiymetler Firmasi ve Fon Yoneticisi
i§tiraklerinin Varlik Menkul
Kiymetlestirme i§leri Yonetimi
Yonetmeligini yaymladi ve sirket
varlik menkul kiymetlestirme kayit
sistemini dizenledi. Nisan 2015°te
Merkez Bankasi, Cin Halk Bankas
Notu [2015] No7’yi yaymlad: ve
resmen kredi varhgina dayali menkul
kiymet ihrag kayit sistemini baslatti.

(in Yerel Kredi Derecelendirme
Kuruluslarinin Pazar Payr Dagilimi

2015 ile 2017 yillart arasinda ihrag edilen 13.524 nominal tahvilin 3.620°s1 United Credit Rating tarafindan
derecelendirilmistir. United Credit Rating toplam pazar payinda 2. sirada yer almakta olup pazar pay1 %26,76’dr.

Pengyuan Kredi
Derecelendirme
4,34%
Sangay Brilliance
Kredi
Derecelendirme
13,25%

Kaynak: UCR, 2018

China Orient
Kredi

Fareast

Derecelendirme
391%

Kredi, 0,03%

Bu politikalar yapilandirilmig

finans tirtini derecelendirmelerinin
gelisimini 6nemli 6l¢iide destekledi.
Ocak 2015’te Menkul Kiymetler
Diizenleme Komisyonu, Sirket Tahvil
Thraci ve Ticareti Yapilmasina Tligkin
Yonetmelikleri yayinlad: ve bu tahvil
ithrag eden kuruluslarin kapsamini
genisletti. Baglangigta yurt ici
borsalarda kote edilmig sirketlerden,
deniz agir1 borsa listelerindeki yabanci
hisse senetlerini ihrag eden yerli
anonim sirketler ve menkul kiymetler
sirketleri olmak tizere tim kurumsal
kurumlara rahatlatici ihrag sartlarinin
getirilmesi, 6nemli 6l¢tide kurumsal
tahvil derecelendirme sisteminin
gelisimini saglamistir.

® 2015 ile 2017 yillart
arasinda 2752 adet 6zel
sektor tahvillerinden
olugan 825 adet

tahvil, pazar payimnin
%29,98’ini temsil

eden United Credit
Rating tarafindan
derecelendirilmigtir.
Sirket tahvili
derecelendirilmesinde
piyasa pay1 bakimimdan
United Credit Rating

1. sirada yer almistir.
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DaGong Global Fareast
Kredi Kredi Derecelendirme
Shanghai Brilliance Derecelendirme  0,15%

Kredi Derecelendirme

O —

Kaynak: UCR, 2018

China Orient

Pengyuan
Kredi Derecelendirme

Kredi Derecelendirme

Shanghai Brilliance 2,93% 0,00%

Kredi Derecelendirme

16,39%

o’

Kaynak: UCR, 2018

® 2015 ile 2017 yillan
arasinda 1178 sirket
tahvilinin 373,5 olan

kredi derecelendirme

notu Pengyuan tarafindan
verilmigtir. Pengyuan sirket
tahvili kredi derecelendirme
piyasasmn %31,71’ini
temsil etmekte olup pazar
pay1 bakimindan birinci
sirada yer almaktadir. 2015
ile 2017 yillar1 arasinda
ihrag edilen 2727 orta
vadeli borg senedinin 734,5
olan kredi notu tiim orta
vadeli borg senedi pazarin
%26,93’lint temsil eden
United Credit Rating
tarafindan verilmistir.
United Credit Rating pazar
payt bakimindan 2. sirada
yer almaktadir.

® 2015 ile 2017 yillart
arasinda ihrac edilen 6866
finansman bonosundan
1846’s1, pazarin %26,88’ini
temsil eden United Credit
Rating (UCR) tarafindan
derecelendirilmistir. United
Credit Rating finansman
bonosu pazar pay1
bakimindan ikinci sirada yer
almaktadir. 2015 ile 2017
yillart arasinda ihrag edilen
1405 adet Varhga dayah
Menkul Kiymetlerden 614t
pazar payr bakimindan
birinci sirada yer alan ve
Varhiga dayali Menkul
Kiymetler derecelendirme
pazarmin %42,70’ini temsil
eden CCXI tarafindan
degerlendirilmigtir. 398’1

ise pazarda 2. sirada yer
alan United Credit Rating
tarafindan degerlendirilmigtir.
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China Orient Kredi
Derecelendirme;
% 2,06

Fareast Kredi
Derecelendirme;
0

- Pengyuan Kredi
Derecelendirme;

% 0,01

2015 ile 2017 yillar1 arasinda
¢itkarilan 1405 adet ABS’den
614’1 pazar payr bakimindan
birinci sirada yer alan ve pazarin
% 42,70’ini temsil eden CCXI
tarafindan degerlendirilmistir;
United Kredi Derecelendirme ise
398 puanla 2. sirada yer almagtir.

Kaynak: UCR, 2018

Dagong Global  cpino Orient Kredi

9%
Derecelendirme
1%

Pengyuan Kredi
Fareast Kredi Derecelendirme

Derecelendirme 0%

1%
Kaynak: UCR, 2018
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(in Derecelendirme Kuruluslarinin Rekabet Avantaji

@ UCR (United Credit Rating), Cin’de
¢ok sayida kalite miisteri kaynagi ile 6nde
gelen kredi derecelendirme kurulusudur.
Giiclii aragtirma ve gelistirme kapasitesi
ve lider derecelendirme teknolojisi ile
UCR, Derecelendirme Inovasyonunda tist
siralarda yer almaktachr. UCR, uluslararas:
pazarlan aktif olarak kesfetmekte ve yabanct
yatirimeilara ve ihragcilara profesyonel
hizmet saglamaktadhr. Yiiksek kalitedeki
yonetim ekibi ve analiz ekibi ile UCR,
giicli yoneticilere ve iyi yapilandirilmig ekip
¢ahymasina sahiptir.

Kredi derecelendirme pazarmin biiytik
beklentileri bulunmaktadir. Cin’deki ihrag

tahvillerinin hizh bir sekilde artmasiyla
birlikte yatirimeilar, tahvillerin kredi riski
konusunda giderek daha fazla endise
duymaya baglamistir. Bu ytizden kredi
notunun kapsami genisletilmektedir ve bu
da Cin’in kredi derecelendirme pazarmda
biyiik beklentilere yol agmaktadir. Kredi
derecelendirme hizmetlerinin giderek daha
fazla tirii ortaya ¢ikmaktadir. Cin'in tahvil
piyasasinda piyasaya sunulan cesitli yenilikct
tahviller bulunmaktadir. Ornegin, yesil
tahviller, girisim bonolari, 6zel proje tahvilleri
ve Bir Kugak Bir Yol tahvilleri giderek

biiyiimeye devam etmektedir. Tahvil tirlerinin
cesitlenmest kredi derecelendirme hizmetlerini

zenginlestirmeye ve kredi derecelendirmesinin
cesitlendirilmesini tegvik etmeye yardimer
olmaktadir. Kiiresel yatirrmeilara hizmet
etmek Cin tahvil piyasasimn “iki yonli”
acilisint hizlandirmustir. Hong Kong pazari

ile “Tahvil Baglantis” tamtimindan sonra,
Cin Londra piyasasina baglanmak igin
cahymaktadir. Cin girketleri uluslararast

finans piyasalarinda giderck daha fazla tahvil
thrag ederken, daha fazla yabanci kurum da
Cin’de tahvil ihract ya da iglemi yapmigtir. Bu
nedenle, Cin kredi derecelendirme kuruluglar
kiiresel olmaya ve kiiresel yatirmmeilar igin
kredi derecelendirme hizmetleri sunma
hizlarmi artirmaya ¢aliymaktachr.

Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Gelistirilmesinde Onemli Olan Unsurlar

@ Bir kredi derecelendirme kurulugunun
biiytimest i¢in fiziki temelini gelismis tahvil
piyasalari olusturmaktadir. Merkezi yonetim
tarafindan saglanan kurumsal diizenlemeler ve
destek, kredi derecelendirme kuruluglarmm énemli
bir itici glictidii. Bu hem ABD hem de Cin i¢in
gecerlidir. Kredi derecelendirme kurulugunun tahvil
ihracina ve ticaretine olan faydasi, stirdiirtilebilir
kalkimmanmn da énemli bir unsurudur. Kredi
derecelendirme ajanslarinin gelismesiyle birlikte

tahvil piyasasinin ticaret hacminin de genigledigi
gortilmektedir. Bir kredi derecelendirme
kurulugunun riskleri tammlama yetenegi, yani
ihrag ve tahvillerle ilgili olasi temerriit ve kayip
oranin dogru bir sekilde tespit edip edemeyeceg,
kurumun hayatta kalmasi ve bitytimesinin yaninda
temel yetkinliginin de temel unsurudur. Kilit
personelin ve veri tabanlarinin bakimi ve yonetimi,
bir kredi derecelendirme kurulusunun en temel
giiclerinden bir tanesidir. Kredi derecelendirme

sirketleri i¢in kurumlar arasi anlagmalar da en
onemli faktorlerdendir. Kurumlar arasi anlasmalar
ve merkez1 hikkimetten gelen desteklerle kredi
derecelendirme ajanslar1 giderek giiclenmektedir.
Kredi derecelendirme ajanslarmimn giicleri veri
tabanlarmndan ve ilgili kurumlarin iy1 bir sekilde
idare edilmesinden gelmektedir. Daha giiclii
aragtirma imkanlarininsa bu sirketlerin gelismesinde
onemli bir rolii vardir. Giigli aragirma olanaklary,
ajansin gelecekteki gelisimi i¢in anahtardir.

Kusak ve Yol Projesi

@ Projenin amaci Gin ve Avrasya tilkeleri
arasinda daha iy1 bir baglanabilirlik ve i
birliginin gelistirilmesidir. Bu girigim, altyap:
gelistirme, artan ticaret tegvikleri ve tagmabilirlik
baglanabilirligi olmak tizere temel olarak Gi¢ déneme
odaklanmaktadir. Ozellikle de bélge boyunca

yapilacak ingaat sahalar altyapilarda tagimacilik
baglanabilirligi 6nceliklidir. Projenin konsepti bes
yil 6nee Eylil 2013’de Cin Meclisi'nde Bagkan Xi
Jinping tarafindan sunulmustur. Bunun ardindan
uzun bir hazirlik stirect baglanugtir. Mayis 2018
kadar Pekin’de 29 yabanc tilke yoneticisinin ve

130°dan fazla {ilke temsilcisinin katildigy Kugak ve
Yol Forumu diizenlenmigtir. Bunun ardindan, Panda
tahvili ¢ikarilmug ve Polonya hazine tahvili de Cin
tahvil piyasalarinda ihrag edilmigtir. Kusak ve Yol
Projesinin Ipek Yolu ve Deniz Ipek Yolu olmak iizere
iki ana rotast bulunmaktadir. (DING, X 2018, 5.3)
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ipek Yolu Ekonomik Kusak ve 21. Yiizvil Deniz ipek Yolu

Ipek Yolu Cin’in diginda 16’s1 Ortadogu
ve Afrika Ulkelerinden, 20’si Orta ve
Dogu Avrupa Ulkelerinden, 11’1 Orta

ve Bat1 Asya Ulkelerinden, 7’si Giiney
Asya Ulkelerinden, 11’1 Giineydogu
Asya Ulkelerinden olmak tizere 65 iilkeyi
kapsamaktadir.

Kaynak: UCR, 2018
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Orta Dofu ve Afrika Orta ve Dogu Avrupa OrtaveBati  Giiney Giineydogu  Proje kusaginda
Asya Asya Asya yer alan tlkeler
: kiiresel GSYH’nin
Bahreyn Beyaz Rusya Moldovya Ermenistan Banglades Kambogya o ,
/040’ 1ndan
Misir Bulgaristan Polonya Azerbaycan Hindistan  Endonezya fazlasina sahip Olup
israil Hirvatistan Romanya Giircistan Nepal Laos dtinya nlllﬁllsunun
da %65’in1
Urdiin Cek Cunhuriyeti Rusya Kazakistan Pakistan Malezya olu§turmaktad1r.
Kuveyt Estonya Sirbistan Kirgizistan Sri Lanka  Myanmar
Umman Macaristan Slovakya Mogolistan Filipinler
Katar Letonya Slovenya Tacikistan Singapur
Suudi Arabistan Litvanya Ukrayna Ozbekistan Tayland
Tiirkiye Makedonya Arnavutluk Vietnam
Birlegik Arap Emirlikleri
usak ve Yol girisimine gerek Bilgilerin gizliligi ve projenin hazirhg
Niifus (% hitkiimet gerekse 6zel kurumlar Cin  i¢in Kugak ve Yol devlet tahvilleriyle
ifus (%) borsasida Kugak ve Yol tahvilleri ilgili belgeler diizenleyici kurumlara

= Kusak ve Yol Projesi Kapsanundaki Ulkeleri
= Diger Ulkeler

Kaynak: UCR, 2018

GSMH (%)

= Kugak ve Yol Projesi Kapsamindaki Ulkeleri
® Diger Ulkeler

Kaynak: UCR, 2018

i¢in farkindalik yaratarak biiytk destek
vermiglerdir. Bu farkindahgn artmasiyla
hem Cin’deki hem de Kugak ve Yol projesini
kabul eden tilkelerdeki devlet kurumlari ve
ticari tesebbiisler desteklenecektir. Ornegin,
Kusak ve Yol Projest kapsaminda hem
Cin’deki hem de diger tilkelerdeki devlet
kuruluslar ve igletmeleri tarafindan yatirim
ve finansmanin desteklenmesi amaciyla
girigsim gelistirme denemest {izerine Shenzen
Borsasinda Kugak ve Yol Tahvili ilan
verilmigtir.

Kugak ve Yol Projesinin kugak ve yol
tahvili kapsaminin belirlenmes, tahvil
thracy, listeleme stirect ve bilgilendirmeye
iligkin diizenlemelerin tammlanmas,
fonlarin kullanimma iliskin kurumsal
tahvil projesinin sartlarmin belirlenmesi ve
kusak ve yol projelerinden veya kugak ve
yol projesi kapsaminda yer alan geligmis
tilkelerde is gelistirmeden kaynaklanan
ozel faizli borglarin geri 6denmesi olmak
tizere dort 6zelligi bulunmaktadir. Projenin
birinci 6zelligi Kugak ve Yol tahvillerinin
kapsaminin belirlenmesidir. Ug smif tahvil
bulunmaktadir. Birinci smif tahvilleri Kugak
ve Yol projesini kabul eden iilkeler veya
bolgelerdeki devlet tahvilleri, tkinet simf
tahvillert Kugak ve Yol projesini kabul eden
tilkelerdeki projeye finansman saglayan
girisimler ve sirket tahvilleri ve ti¢tincii sinif
tahvilleri ise Kusak ve Yol yapimma kaynak
toplayan yabanc tilkelerden saglanan
sirket tahvilleri olusturmaktadir. Projenin
ikinci 6zelligi ise Kusak ve Yol projesince
tanimlanmug bilgilerin gizliligini koruyacak
listeleme stireci i¢in yapilan diizenlemelerdir.

gonderilmelidir. Tahvilleri ¢ikaran taraflar
olugabilecek ekonomik basarisizhklarda

ve 6nemli durumlarda bilgilerin gizliligi
cercevesinde yiikiimliiliklerini yerine
getirmelidir. Tahvil ihracy, listeleme stireci
ve bilgilendirmeye iliskin diizenlemelere
bagl olarak Kusak ve Yol devlet tahvili
ihracatcilarinin diizenleyici makamlara
ithracat hazirhklan ve bilgilendirmelerine
iliskin ilgili belgeleri sunma ve tahvil siiresi,
yillik ekonomik veriler ve 6nemli olaylar
hakkinda bilgilendirme ytikiimlilagii
bulunmaktadir. Kusak ve Yol projest i¢in
sirket tahvillerinden toplanan kaynaklarin
kullamim sartlari; bu kaynaklarm Kusak

ve Yol projesinde yatirim, ingaat ve projeyi
isletme i¢in kullanimini kapsamaktadir.
Kusak ve Yol projesinde yatirim,

ingaat ve proje isletmesinde Kugak ve

Yol Tahvillerinin yiikseltilmis fonlar:
kullanilacaktir. Kusak ve Yol projesine
katilan tilkelerin buradan aldiklar1 kar
payt giderck bitylimektedir. Kugak ve

Yol projesi, Cin Ulusal Kalkinma ve
Reform Komisyonu veya diger otoritelerce
diizenlenecektir ve en nihayetinde ilgili
destek tesisleri de kurulacaktir. Buna
ornek olarak; projede ¢aliganlar tahvilin
beyannamesinin incelenmesinde ve
uyumunu saglama ve tahvil tamimlarinm
belirlenmesi konusunda sorumluluk almaya
istekli olmalilardir ve Kusak ve Yol tahvilleri
zaman zaman 6zel bir kurum aracihg

ile diizenlemeye sokularak kurumsal
yatirimeilarm Kugak ve Yol tahvillerine
yatirim yapmalari i¢in tegvik edilmeleri
saglanmalichr.
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Para Politikasi Kusak ve Yol
Koordinasyonu Boyunca Baglantiy
ve Ikili Finansal Saglayacak Tesisler
Ishirlikleri inga Etmek
Kaynak: DING, X, UCR, 2018
@ Proje bes asamada agsamast Kugak ve Yol projesinin para politikast uyumlastirilmasiyla
gerceklestirilecektir. Projenin ulagilabilirligini arttirmak i¢in birlikte olugacak finansal is birligi
ilk dénemi biiyiik 6lgekli tesis kurulumlarini igermektedir. gibi bir finansal entegrasyon

altyap1 ve kalkinma projelerinin
planlanmasi ve desteklenmesi

de dahil olmak tizere politika
esgidiimlendirilmesine
odaklanmaktadir. Projenin ikinci

Projenin tglincii agamasi ticaret ve
yatirim dénemini kapsamaktadir.
Bu dénemde capraz yatirimlar

ve tedarik zinciri ig birlikleri
kolaylastirilacaktir. Dérdiincti agama

dénemini kapsamaktadir. Son
agama da ise halklar aras: tahvil
plyasalari ve ig birligini tesvik
edecek kiilttr ahsverigini saglamak
hedeflenmektedir.




AA; 5 Birlesik Arap Emirlikleri, Cek Cumhuriyeti, Kuveyt, Suudi Arabistan, Israil
AA; - 4 Estonya, Polonya, Malezya, Slovekya
s 5 Umman, Rusya, Letonya, Litvanya, Slovenya, Tayland, Macaristan,
+
Hindistan, Endonezya
Ay 5 Bahreyn, Kazakistan, Bulgaristan, Flipinler, Romanya
A= 1 Vietnam
BBB+ 1 Hirvatistan
BBB; ) Azerbaycan, Ozbekistan
BBB: - 4 Makendonya, Banglades, Sirbistan, Tiirkiye
Kus ak ve YOl BB: + T Arnavutluk, Pakistan, Belarus, Giircistan, Myanmar, Sri Lanka, Ermenistan
PrOjeSinde Yer BB: 4 Kambocya, Laos, Kirgizistan, Urdiin
alall 50 Ulkelllll BB: - 4 Musir, Moldovya, Nepal, Tacikistan
Yerel Para
e e e B: 1 Mogolistan
Birimi
Derecelendirme B~ 4 T
Dagilimi Total 50

Kaynak: DING, X, UCR, 2018

Kusak ve Yol Tahvilleri

@ (in tahvil piyasalarinda iki bityiik tahvil vardir.
Bunlardan biri Kusak digeri Yol tahvilidir. Kusak ve Yol
tahvilleri hem Cin hem de Kugak ve Yol projesini kabul ~ Kugak ve Yol Tahvilleri
eden tlkelerin hitkiimetleri ve ticari tegebbiislerince

ihrag edilen tahvillerdir. Panda tahvilleriyle yabanci

sirketler veya hikiimetler denizagir iglemler

yapabilmektedirler. Bunlar birbirlerine benzemekle

birlikte farklilik da gostermektedirler.

Panda Tahvilleri

Kaynak: DING, X, UCR, 2018

Derecelendirme Kuruluslarmin Veri Kaynaklar

United Rating Sirketi 14-15 yil boyunca
halka agik Diinya Bankas: ve IMF gibi
kaynaklardan veri toplamaktadir ve sahip
olduklari miigteri kitlesinin hacmine
gore verl tabanlarini da yavag yavag
genisletmektedirler. Endiistri bazma ise
veriler hitkkiimetlerden istenerek daha
sonra kullamlmak tizere saklanarak veri
tabanlar genigletilmektedir. (Zhai, M.Y,
2018) Veri baglanminda kredi derecelendirme
kuruluglar merkezi hitkimetten oldugu
kadar yerel yonetimlerden de destek
almaktadir. Baglangi¢ agamasinda
hitkimet kaynaklarindan bilgi ve veri
almaktadirlar ve ayrica endistrinin
her bir alanina yogunlagmis tgtincil
damgmanlik girketlerinden de veri alarak veri

tabanlarmi genigletmektedirler. Baglangic
agamasinda firmalarini kurduktan sonra
yillar gegtikge veri tabanlari geniglemeye
baglamaktadir. Boylece kredi derecelendirme
sirketleri bu verileri kullanip modellerini
geligtirebilmektedirler. Ayrica her bir sirketin
yatirimlarini farkh alanlarda oranlayarak
bunun diger firmalarla ilikilerini inceleyip
bunlari siralamaya koyabilmektedirler.
Kisacasi veri kaynagi bakimindan
kredi derecelendirme girketleri merkezi
hiikiimetten, yerel yonetimlerden, tictincil
damigman sirketlerden ve yillarin biriktirdigi
verilerden faydalanmaktadirlar.

Kredi derecelendirme sirketlerinin veri
toplama metodolojisi endistriden endistriye
degisebilmektedir. Ulkeler bazinda siyasi

istikrar bakimidan egemen hiikiimet igin
cesitli faktorler, siyasi diizen ve cografi
konuma bakilmaktadir. Makro ekonomik
performans acismdan toplam GSYIH

hacmi, GSYIH biiyiime ve ardindan yapisal
ozelliklere ve ekonominin itict giicii olan
tiketime bakmaktadirlar. United Credit
Rating sirketinin ise farkli veri ahgverigleri

ve kimi yerel kimi uluslararasi olmak tizere
farkh metodolojileri bulunmaktadir. Bu
metodolojiler sirket, finansal, aktifler tabanl ve
hiikiimet destekli olmak tizere dort kategoride
toplanabilmektedir. Her metodolojinin de
veri modeli birbirinden farkhdir. Bu farkh
metodolojilerle farkh kaynaklardan elde
edilen veriler daha sonra diinya piyasalarmda
islenmek tizere haritalandirma yapilmaktadir.
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