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Sermaye piyasasinda GiNDeM, TUrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB) tarafindan bilgilendirme ama-
clyla hazirlanmistir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler, hazirlandigl tarih
itibariyle glvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amacla
kullaniimasindan dogabilecek zararlardan TSPAKB hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Raporda yer alan bilgi-
ler kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.
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Dederli GaNDeM okurlari,

Krizin ardindan, o6zellikle gelismis Ulkelerde fi-
nansal istikrarin yeniden saglanmasi igin krizin
nedenlerinin sorgulandigi ve olusturulacak yeni fi-
nansal sisteme iligkin dnerilerin sunuldugu kapsamli
calismalar yuratillyor. Global finansal mimari yeni-
den sekillendiriliyor. Makro ve mikro denetim me-
kanizmalari, muhasebelestirme standartlar ve risk
yonetimi gibi bir gok konunun irdelendigi bu calis-
malar biz de yakindan takip ediyoruz. Biliyoruz ki
bu calismalarin yansimalari zamanla llkemizde de
gorilecek.

Son ddnemdeki calismalarda ve uluslararasi plat-
formlarda mercek altina alinan konulardan birisi
kredi derecelendirme kuruluslarinin yetersiz deneti-
mi olarak dne giktl. Bu anlamda, 6zellikle son yirmi
yildir yayinladiklari derecelendirme notlariyla yati-
rm kararlarinda énemli etkileri olan bu sirketlerin is
modelleri ve tabi olduklari denetim kurallari gdzden
gegiriliyor. Krizin derinlesmesinde 6nemli bir etken
oldugu dusiinilen derecelendirme konusundaki
uluslararasi diizenlemeleri ve kredi derecelendirme
sirketlerini inceledigimiz raporu ilerleyen sayfalarda
bulabilirsiniz.

Bununla beraber, Temmuz ayinda yirirliige giren
aracl kurulus varanti tebliginde de kredi derecelen-
dirmesine iligkin gesitli hususlar mevcut. Teblige gore
bu drtnler yalnizca uluslararasi kredi derecelendirme

notu “yatinm yapilabilir” kurumlar tarafindan ihrag
edilebiliyor. Bu kosulun varant piyasasinin gelisme-
sinde bir engel olabilecegini diisiiniiyoruz. Ulkemizin
uluslararasi kredi notu henlz yatirrm yapilabilir se-
viyede olmadigindan yurtigindeki ihraggl kurumlarin
da yatinm yapilabilir derecede not almalari mimkin
gorulmuiyor. Bu nedenle, daha énce yatirim fonu ih-
raclarinda uygulandigi lizere, varantlar igin de ulusal
derecelendirme notlarinin degerlendirmeye alinmasi
bu konudaki endiselerin azalmasina katkida buluna-
caktir.

Dederli okurlar,

Finansal Griin gesitliliginin sermaye piyasasi igin ne
kadar 6nemli oldugunu birgok kez dile getirdik. Zen-
ginlestirilmis Griin gesitliliginin Istanbul'un finans
merkezi olma ydnlindeki hedefi icin de vazgecilmez
bir kosul oldugunu diistiniiyoruz. Bu anlamda yurtdi-
sindaki sermaye piyasalarinda, hisse senetleri, tahvil
ve bonolar gibi geleneksel drlinlerin yani sira emti-
aya dayali farkli enstriimanlar da islem goriiyor. Or-
nedin, gelismis ve sanayilesmis Ulkeler, Kyoto Proto-
koll gergevesinde sahip olduklari emisyon haklarinin
alim satimini gesitli piyasalarda yapabiliyor. Protokol
Ulkemizde de Agustos ayinda yurirlige girecek,
ancak ulke olarak yukimldliklerimiz 2012 yilindan
sonra baslayacak. Yakin gelecekte, iklim degisikligi
konusunda yurtdisindaki yapilanmalarin Glkemizde
de olusmasini bekliyoruz. Konuyla ilgili galismamizi
bu sayimizda sizlere sunuyoruz.

Birlik olarak hem kiiresel finansal mimarinin yeni-
den yapilandirilmasi konusundaki calismalara destek
vermeye, hem de kiresel piyasalardaki gelismeler-
den sizleri haberdar etmeye devam edecegiz.

Saygilarimla,
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E. Nevzat OZTANGUT
BASKAN
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Finansal Krizin Etkileri ve
Bankacilik Sektorii Semineri

ermaye Piyasasl Kurulu ve Birligimiz tarafindan,

27 Temmuz 2009 tarihinde London Business
School'dan Prof. Julian Franksin konusmaci olarak
katildigi “Finansal Krizin Etkileri ve Bankacilik” konu-
lu bir seminer diizenlendi.

Basin mensuplarinin da izledigi seminere, DSP ve
TURMOB Bagkani Masum Tiirker, SPK Bagkani Prof.
Dr. Vedat Akgiray, BDDK Bagkani Tevfik Bilgin, TCMB
Baskan Yardimcisi Erdem Basgl, Sermaye Piyasa-
si Kurulu Uyesi Emin Ozer, SPK Baskan Yardimci-
si Hamdi Selcuk Tugrul, Takasbank Genel Midiiri
Emin Catana, MKK Genel Mudiru Yakup Ergincan,
VOB Genel Miidiirii Cetin Ali D6nmez, IMKB Bagkan
Yardimcisi Aydin Seyman, Birligimiz tye temsilcileri,
halka acik sirket yoneticileri ve akademisyenler ka-
tild.

Prof. Julian Franks yaptigi sunumda, finansal krizin
ardindan gelismis Ulkelerde banka mevduatina ve-
rilen devlet glivencesinin bankacilik sektoriine et-
kileri konusundaki incelemelerini aktardi. Saglanan
mevduat glivencesinin bankalarin sermaye maliye-
tini azalttgr yoniinde algilandigini dile getiren Prof.
Franks, bu uygulamanin bankalari ylksek kaldirag
oranina tesvik ettigini dile getirdi. Julian Franks,
yuksek riskli stratejilerin kisa vadede 6zsermaye ge-
tirisini ylkseltse bile uzun vadede yikici etkileri ola-
bilecegine degindi.
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Julian Franks bu noktada sektériin, temel bankacilik
faaliyetleriyle ilgilenen ‘dar bankacilik’” ve riskli is-
lemler yiriten ‘karmagsik bankacilik’ olarak ikiye ay-
rilmasi gerektigini vurguladi. Bu ayrimin olmamasi
durumunda, mevduat garantisinin temel bankacilik
faaliyetleri yerine ytiksek riskli islemleri tesvik eden
bir ara¢ haline gelecegini styledi. Prof. Franks, bu
ayrimin karmasik ve dar bankacilik faaliyetlerini bir
arada yuruten uluslararasi bankalarin yapisini da et-
kileyecegini ifade etti.

Seminerin ardindan diizenlenen aksam yemeginde
ise Sermaye Piyasasi Kurulu Baskani Prof. Dr. Vedat
Akgiray “Finansal Regiilasyonun Gelecegi” konulu
bir sunum yapti. Akgiray konusmasinda, yasanan
krizlerden dizenleyici ve denetleyici kurumlarin bir
takim dersler gikardigini belirterek her krizden son-
ra regllasyonlarin ve diizenleyici kurumlarin gézden
gecirilmesi ihtiyacinin ortaya giktigini ifade etti. Ak-
giray “2007-2008 krizinin etkilerini reel sektér ha-
len yasiyor. Sosyal maliyeti ylksek krizler yasiyoruz.
Bundan sonra yeni diinyada regtilasyonun hedefle-
rine iyi bakip ona gore yapilanmak lazim. Son yillar-
daki teknolojik bagimlilik gosterdi ki finans sistemi-
nin ciddi bir sikintiya diismesi tim sistemi etkiliyor.
Finansal sistemin istikrarini saglamak diizenlemenin
en 6nemli gorevidir.” dedi.

Uzun vadeli tasarruflarini, uzun vadeli hedeflerini
finansal piyasalarda yatirrma baglayan insanlar igin
risk Olgebilmenin 6nemini belirten Vedat Akgiray,
“Buglin ortalama bir yatinmci riski 6lcmekten acizdir.
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Bizim dlzenlemedeki bir isimiz de kiiglk yatirimci-
larin bireysel hisse senetlerine, bonolara degil ku-
rumsal portfdylere, fonlara, kolektif yatirrm aracla-
rina yénelmelerini saglamaktir. Boylelikle biz, kiiglik
yatinmciyr daha rahat koruyacagimizi diistiniiyoruz.
Kurumsal yatirimin énemini vurgulamak ve o paza-
rin blydmesi icin elimizden geleni yapmak mecburi-
yetindeyiz.” dedi.

“Su anda hitap ettigimiz piyasa icin diizenlemeyi
biraz basitlestirmeli ve hafifletmeliyiz ama diizen-
lemedigimiz, denetlemedigimiz pazarlarda da yeni
diizenleme yapmallyiz” diyen Akgiray, diizenleme
ve denetlemenin, sorumlu kurumlarin kendilerine
verilen isi yapmaktan 6te kendilerini yenilemekten
gectigini ifade etti.

Ote yandan, sermaye piyasasindaki sorunlarin yar-
glya yansimadan ¢dzimune ydnelik mekanizmalarin
isletiimesi gerektigini vurgulayan Akgiray, yargi su-
recinin uzamasinin tim taraflar icin adaletsizlik do-
gurdugunu sdyledi. Akgiray, konusmasinin sonunda
‘erken uyari’ sistemi Uzerinde calistiklarini belirtti.

Cagn Esaslarn Teblig Taslag

Sermaye Piyasasi Kurulunca kamuoyunun gortisu-
ne acllan ve halka agik anonim ortakliklarin his-
sedarlarina yapilacak zorunlu ve istege bagli cagriya

iliskin ilke ve esaslari diizenleyen “Cagri Yoluyla Or-
taklik Paylarinin Toplanmasina Iliskin Esaslar Tebligi
Taslagi”na yonelik gorislerimiz SPK'ya iletilmistir.

Ingilizce Raporumuz Yayinlandi

Iki gecen yil hazirlanan “Turkish Capital Markets

2008" raporu Temmuz ayinda yayinlandi. Rapor-
da Turkiye sermaye piyasasi, aracl kurum sektorli-
nin faaliyetleri ve mali yapisi ile sermaye piyasasi
kurumlar ve diizenlemeleri ele aliniyor.

Uyelerimize, Universitelere, sermaye piyasasl cevre-
lerine ve yurtdisindaki ilgili kuru-
luslara gdnderilen raporda, araci
kurum sektoriiniin 2008 yil per-
formansi lzerine kapsamli bir
| galisma sunuluyor.

Turkish
Capital Markets

“1 Sermaye piyasasi kurumlarinin
bliyiik ilgi gosterdigi rapora, Bir-
ligimizin internet sitesinden ula-
silabilir.

Lisanslama Sinavlarina Hazirhk
Egitimleri

2-13 Eylul 2009 tarihlerinde yapilacak Lisansla-

ma Sinavlarina yonelik olarak, Birligimizce Temel
Diizey, ileri Diizey, Tiirev Araglar ve Kurumsal Yéne-
tim Derecelendirme Uzmanlidi egitimleri planlanarak
internet sitemizde Uyelerimize duyurulmustur.

Lisanslama sinavlarina hazirlik egitimlerinin tarihle-
ri tabloda yer almaktadir. Egitimlere basvurular 31
Temmuz 2009 aksamina kadar devam etmektedir.
Egitimlerle ilgili tim detaylara internet sitemizde
Egitim bolimiinden de erisilebilir.

Lisans Yenileme Egitimleri

Temmuz ayinda, Temel Dizey Lisans Yenileme
egitimi 6, Ileri Dlizey ve Gayrimenkul Degerleme
Uzmanhdi Lisans Yenileme egitimleri ise birer kez
dizenlenmistir. Bu egitimlerden, 30 ve 31 Temmuz
2009 tarihli Temel Diizey Lisans Yenileme egitimi
Ankara’da yapilmistir. Diizenlenen egitimlere toplam
250 kisi katilmistir.

GiNDeM



Agustos-Eyliil 2009 Lisanslama Egitim Programi

Egitim Tarihi Egitim Adi Lisans Tiirii
11-13 Adustos Ulusal ve Uluslararasi Piyasalar Ileri Diizey 3 gln
14-15 Agustos Analiz Yontemleri Ileri Diizey 2 gin
15 Adustos Takas ve Operasyon Islemleri Temel Dlzey 1 glin
16 Adustos Tahvil ve Bono Piyasalari Temel Diizey 1 glin
18-19 Agustos Muhasebe, Denetim ve Etik Kurallar ileri Diizey 2 giin
18 Adustos Ilgili Vergi Mevzuat Temel Dlzey 1 glin
19 Adustos Hisse Senedi Piyasalari Temel Dlzey 1 glin
20-21 Agustos Genel Ekonomi ve Mali Sistem Ileri Diizey 2 gin
22 Adustos Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasasi Temel Diizey/ileri Diizey 1 gln
Araclar
23 Adustos Diger Teskilatlanmis Piyasa ve Borsalar Temel Diizey 1 giin
25-26 Agustos Ticaret Hukuku ve Borglar Hukuku Ileri Diizey 1,5 giin
28 Adustos Muhasebe, Takas ve Operasyon Islemleri Tlrev Araclar 1 glin
31 Adustos/ Temel Finans Matematidi, Dederleme Temel Diizey 3 glin
1-2 Eylll Yontemleri, Muhasebe ve Mali Analiz
31 Adustos/ Finansal Yonetim Ileri Diizey 3 gln
1-2 Eylul
3-4 Eylul Kurumsal Yonetim Kurumsal Yonetim Derecelendirme 2 gln
3-5 Eyldl Tdrev Araclar, Vadeli Islem ve Opsiyon Tlrev Araglar 3 gln
Piyasalarinin Isleyisi
5-6 Eyldl Genel Ekonomi Temel Dlizey 2 gln
6 Eyll Turev Araclarla Arbitraj ve Korunma Tlrev Araglar 1 glin
7 Eyliil Iigili Vergi Mevzuat Ileri Diizey 1 giin
Ocak-Temmuz 2009 Donemi Yenileme Egitimleri Katilmci Sayilari
Lisans Tiiri Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Toplam
Temel Diizey 244 178 258 388 251 297 206 1,822
Ileri Diizey 202 120 95 80 90 65 20 672
Tirev Araglar 45 44 45 30 = 67 = 231
Takas ve Operasyon Islemleri 18 - - 15 - - - 33
Gayrimenkul Degerleme Uzmanlig 30 40 40 14 = = 24 148
Kurumsal Yonetim Derecelendirme Uzm. - - - 10 - - - 10
Kredi Derecelendirme Uzmanlhgi - - 12 - - - - 12
Toplam 539 382 450 537 341 429 250 2,928

Lisans yenileme egitimleri katiimci sayilarina iliskin
bilgiler tabloda yer almaktadir.

Yeni Lisans Belgeleri

ermaye Piyasasi Kurulu’nun, 30.05.2009 tarih ve

27243 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yu-
rurliige giren Seri:VIII, No:59 sayili Tebligi ile mev-
cut lisans belgelerine Temel Dlizey Musteri Temsilci-
ligi Lisansi, Tirev Araglar Musteri Temsilciligi Lisansi
ve Tlrev Araglar Muhasebe ve Operasyon Sorumlu-
su Lisansi eklenmistir.

S6z konusu dedisikliklerin aciklanmasi ve konuya
dair bilgi verilmesi amaci ile 22 Temmuz 2009 tari-
hinde araci kurum, 23 Temmuz 2009 tarihinde ban-
ka temsilcilerine yonelik bilgilendirme toplantilar
dizenlenmistir.

Sektdriin mevzuattan gelen lisanslama ve sicil tut-
ma konularindaki ylkimldliklerinin de tartisildigi
toplantilarda, yeni olusturulan lisans belgelerinin
sektordeki lisansh personel agigina etkisi ve bu li-
sans belgeleri ile Ustlenilebilecek gérevler hakkinda
sektdr temsilcileri bilgilendirilmistir. Yeni lisans bel-

TSPAKB



Temel Diizey ileri Diizey Tiirev Araglar Temel Diizey Tiirev Araclar ileri Diizey

. Genel Ekonomi ve Mali | =4 Genel Ekonomi ve Mali = . Genel Ekonomi ve Mali = |Genel Ekonomi ve Mali
Genel Ekonomi ) o . c: |Genel Ekonomi y c: A
Sistem 3 Sistem = Sistem = |Sistem
o o 2 2
Sermaye Piy.Mevzuati 3 Sermaye Piy.ve Ilgili 5 Sermaye Piy.ve Ilgili E Sermaye Piyasasi Sermaye Piy.ve Ilgili 2 Sermaye Piy.ve Ilgili
Tlgili Mevzuat ve Etik [ Mevzuat Ticaret ve §= Mevzuat Ticaret ve g Mevzuati ilgili Mevzuat Mevzuat Ticaret ve g Mevzuat Ticaret ve
Kurallar g Borglar Hukuku }<D Borglar Hukuku @  |ve Etik Kurallar Borglar Hukuku o |Borglar Hukuku
] = =
Menkul Kiymetler ve 3 Menkul Kiymetler ve = Menkul Kiymetler ve = |Menkul Kiymetler ve Menkul Kiymetler ve = |Menkul Kiymetler ve
Diger Sermaye Piyasasi | < Diger Sermaye Piyasasi| & Diger Sermaye Piyasasi & |Diger Sermaye Piyasasi Diger Sermaye Piyasasi & |Diger Sermaye Piyasasi
Araglari E Araclari '(_i: Araclari @ |Araglan Araglari @ |Araglan
! = Tiirev Araglar = =
. A o Ulusal ve Uluslararasi f',' < Muhasebe, Takas ve = . . Muhasebe, Takas ve = |Ulusal ve Uluslararasi
Hisse Senedi Piyasalar | 3. . Muh.ve Oper. : X ®  |Hisse Senedi Piyasalari X N [ N
- Piyasalar 3 Operasyon Islemleri 3 Operasyon Islemleri 3 |Piyasalar
© s Sorumlusu o, @,
Tigili Vergi Mevzuati 5 lgili Vergi Mevzuati & lgili Vergi Mevzuati & |flgili Vergi Mevzuati lgili Vergi Mevzuati & |flgili Vergi Mevzuats
& Vadeli Isl
. - adeli Islem ve i .
T_ahwl WD e Finansal Yonetim Opsiyon Piyasalarinin Tahvil ve Bono Piyasalar ngell 1l ve OFJS.IVOH Finansal Yonetim
Piyasalar NS Piyasalarinin Isleyisi
Isleyisi
Dider Tegkilatlanmis Muhasebe Denetim ve . Diger Tegkilatlanmig " Muhasebe Denetim ve
Piyasa ve Borsalar Etik Kurallar ieacay Piyasa ve Borsalar [ gl Etik Kurallar
Temel Finans Mat. . _— Temel Finans Mat. " _—
Degerleme Y6n. Muh. Analiz Yontemleri Tlrev Araclaria Arbitraj Degerleme Yon. Muh. ve Turev Araclarla Arbitraj Analiz Yontemleri
) : ve Korunma 1 . ve Korunma
ve Mali Analiz Mali Analiz
Takas ve Operasyon Takas ve Operasyon
islemleri islemleri
gelerine iliskin bilgiler asagida 6zetlenmektedir. olup bu kisilere ait toplam 10.927 adet lisans bu-

lunmaktadir.
» Temel Diizey Musgteri Temsilciligi lisansina sahip

olabilmek icin; Temel Dlizey sinavinda belirtilen Lisanslama sinavlari sonucunda basarili olan aday-
6 modiiliin ya da Ileri Diizey sinavinda belirtilen lardan 17.476'sinin lisans bagvurusu  Birligimize
5 modulin her birinden en az 60, ortalamada ulasmis olup bagvurularin 17.039 adedi sonugclandi-
en az 70 puan alinarak basarili olunmasi gerek- rilmigtir.

mektedir.

) o o ~ Rakamlarla Borsa Disi Islemler
e Turev Araclar Musteri Temsilciligi lisansina sahip

olabilmek icin; Temel Diizey sinavinda belirtilen 9.06.2009 — 29.07.2009 tarihleri arasinda borsa
6 moddl ile Tlrev Araglar sinavinda belirtilen 2 disinda iglem goren 6zel sektor tahvilleri igerisin-
modulden ya da Ileri Dlzey sinavinda belirtilen de Creditwest Faktoring Hizmetleri A.S. tahvilinde,

5 modiil ile Tlrev Araglar sinavinda belirtilen 2 226 adet sézlesme ile toplam 23.932.945 TL islem
modulln her birinden en az 60, ortalamada en  hacmi gerceklesmistir.

az 70 puan alinarak basarili olunmasi ge-
rekmektedir.

Lisans Basvurulari

Basvurulan Onaylanan Sonuclanan

. Lisans Turi Lisans Lisans Basvuru %
= Turev Araglar Muhasebe ve Operasyon |tomel Diizey 9 485 9326 08
Sorumlusu Lisansina sahip olabilmek igin; [z, . ~.. ! .

.. . Ileri Diizey 3,975 3,92 99
Tlrev Araclar sinavinda belirtilen 1 mo- Tiirev Araclar 1 284 1 754 08
dilden en az 70 puan alinarak basarili F— IEI 1’191 1’103 e
olunmasi gerekmektedir. ayrimenku o ! !

Degerleme Uzmanlgi
- Takas ve Operasyon 418 416 99

Lisans Basvurularlnda Son Kredi Derecelendirme 352 332 94
Durum Kurumsal Yonetim 365 327 90

. o . ) Derecelendirme

isanslama ve Sicil Tutma Sistemi’nde kayitli Sermaye Piyasasinda 334 304 91

Kisi sayisi 29 Temmuz 2009 tarihi itibariyle |Bagimsiz Denetim
30.793'e ulagmigtir. 12.344 kisi, herhangi bir |ionut Degerleme 72 55 76
sermaye piyasasl kurumunda calismamakta

Toplam 17,476 17,039 97

GiNDeM



Ozcan Gikot
ocikot@tspakb.org.tr

AMERIKA VE ASYA-PASIFIK
KARBON BORSALARI

anayilesmedeki artig, teknolojideki gelismeler,

tuketici ihtiyaglarinda artan cesitlilik ve daha
bircok sebep, dogrudan diinyanin ekolojik dengesi-
ni bozan faktorler arasindadir. Bozulan bu denge,
gunlik hayatta gesitli olumsuzluklara sebep olurken,
en fazla dile getirilen ise iklim degisikligine olan et-
Kisidir.

Iklim degisikligi ile miicadele konusunda Birles-
mis Milletler (BM) 6ncii olmustur. 1992'de Rio de
Janeiro’da yapilan Birlesmis Milletler Cevre ve Ge-
lisim Konferansinda iklim degisikligi ile miicadele
icin uluslararasi kamuoyunda ortak bir sinir gizilmesi
kararina variimistir. Bu amacla, BM Iklim Degisikligi
Cerceve Anlasmasi (United Nations Framework Con-
vention on Climate Change-UNFCCC) hazirlanmistir.
Bu kapsamda 1997’de Japonya’nin Kyoto kentinde
kabul edilen ve Kyoto Protokoll olarak adlandirlan
anlasma, getirdigi piyasa mekanizmalari ile diinya
genelinde emisyon miktarini azaltmayr amaclamak-
tadrr.

“Sermaye Piyasasinda Gundem”in Haziran 2009
sayisinda “Avrupa’da Karbon ve Enerji Borsalar”
baslikli makalemizde Kyoto Protokoll ve getirdikle-
ri, Avrupa Birliginin konuya yaklasimi ve Avrupa’da
emisyon ticareti konusunda faaliyet gosteren belli
basli borsalari incelemistik. Bu ayki yayinimizda ise
Kyoto Protokolliniin yaninda gondllii emisyon indi-
rimi faaliyetleri ile diinyanin diger cografyalarindaki
emisyon ticareti incelenecektir.

I. KYOTO PROTOKOLU VE
PIYASA MEKANIZMALARI

Kyoto Protokoll, halihazirda ABD ve birkag Ulke
disinda, BM Uyesi 184 lilke tarafindan imzalanmis-
tir. Protokol dlkeleri tGg¢ gruba ayirmistir. Ek-I olarak
gruplandirilan Ulkeler 1992 itibariyle OECD (Uyesi
olan Ulkeler ile eski Dogu Bloku Ulkeleridir. Bu grupta

Gliney Kibris ve Malta harig diger AB liyesi lilkeler ve
ABD’nin yani sira Rusya ve Turkiye gibi sanayilesmis
40 Ulke bulunmaktadir. Bir diger grup olan Ek-II'de;
Ek-I'e dahil OECD {yesi olan, ancak eski Dogu Blo-
ku Ulkesi olmayan Ulkeler bulunmaktadir. Gelismis
ulkeleri kapsayan bu gruba 6nceleri Tirkiye de dahil
idi. Ancak bu grupta yer alan diger llkelere nazaran
ekonomik yapisinin farkli olmasi, kisi bagina diisen
emisyon miktari gibi sebeplerle Tirkiye'nin sadece
Ek-I Ulkesi olarak siniflandirilmasi kararlagtiriimstir.
AB-15 (lkelerinin de dahil oldugu toplam 23 dlke bu
grupta yer almaktadir. Son grup ise Ek-I Olmayan
ulkeler olarak siniflandinimistir. Bu grup gelismekte
olan 150 Ulkeyi kapsamaktadir. Bu ulkeler iklim de-
gisikliginden en fazla etkilenebilecek (lkeler olarak
degerlendiriimektedir.

Protokol, Tirkiye ve Beyaz Rusya’nin haricindeki Ek-
I Ulkelerine (bu Ulkeler Ek-B tlkeleri olarak anilmak-
tadir) 2008-2012 yillari arasinda emisyon miktarla-
rin 1990 yihina kiyasla belirlenen oranlarda indirme
yUkUmluliga getirmistir. Bu indirimi yapmak igin Ug
piyasa bazli mekanizma sunmustur.

IIk mekanizma olan ortak uygulama mekanizma-
sinda, Ek-I Ulkeleri diger Ek-I Ulkelerindeki emisyon
azaltma projelerine katilabilmektedir. Bu projeler so-
nucunda elde edilecek ve 1 ton CO,’e denk gelen
“emisyon azaltma birimleri-ERU”, Ulkenin yapmasi
gereken indirim miktarina dahil edilmektedir.

Ikinci mekanizma olan temiz kalkinma mekaniz-
masinda ise Ek-I Ulkeleri, Ek-I olmayan tlkelerde
katildiklari emisyon azaltici projelerde yine 1 ton
CO,’e denk gelen “sertifikalandirlmig emisyon azalt-
ma birimleri-CER"” kazanmaktadir. Ortak uygulamaya
benzer sekilde kazanilan bu birimler, s6z konusu (l-
kenin ydkdmluliklerinde géz éntinde tutulmaktadir.

Son mekanizma ise emisyon ticaretidir. Ulkelerin
kendilerine verilen emisyon izinlerinin piyasa man-
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tig1 icinde alinip satilabilmesi seklinde isleyen bir
mekanizmadir. Bir (ilke, kendisine verilen emisyon
iznini agsmas! durumunda, asilan bu kismi emisyon
izni fazlasi olan diger Ulkelerden satin alarak ylkim-
lGlGglni yerine getirebilmektedir.

Avrupa Birligi, Uye Ulkelerin Kyoto Protokolli yi-
kimlUlUklerini yerine getirebilmelerine yardimci ola-
bilmek icin AB Emisyon Alim-Satim Sistemini (EU
Emissions Trading System-EU ETS) 1 Ocak 2005
tarihinde devreye sokmustur. Sistem, Uye sirketlere
verilen emisyon izinlerini alip-satma imkani sagla-
misti. EU ETS, AB'nin iklim degisikligi ile miicadele
stratejisinin bir pargasini olusturmaktadir. Bu konu-
da atilmig ilk uluslararasi yapilanma olan sisteme,
27 AB lyesi ulkenin yaninda, Avrupa Ekonomik Bol-
gesi llkelerinden izlanda, Lihtenstayn ve Norveg de
dahildir. Avrupa gapinda faaliyet gosteren belli basli
borsalar ile AB uygulamasinin detaylarina Birligimiz
yayinlarindan “Sermaye Piyasasinda Giindem”in Ha-
ziran 2009 tarihli sayisindan ulasabilirsiniz.

II. GONULLU KARBON
EMISYONU INDIRIMI VE
TURKIYE

Kyoto Protokolii, 2008-2012 yillari arasinda Ek-B Ul-
kelerinin emisyon ticareti ile Kyoto yukumldltklerini
yerine getirebilmelerini dngdrmastdr. Turkiye'nin de
aralarinda oldugu diger (lkeler icin ise belirlenen
tarih araliginda herhangi bir yukiimlilik getirilme-
mistir. Ancak, 2009 sonunda Kopenhag'da diizenle-
necek Taraflar Konferansinda 2012 sonrasi icin, tam
net olmasa da, tim dlnya Ulkelerinin almalari gere-
ken yukumliltklerin sekillenmesi beklenmektedir.

kalkinma ve ortak uygulama mekanizmalarina bagl
olarak Uretilen, ancak sertifikalandirilmis emisyon
azaltma birimleri (CER) standartlarini saglamayan
bu goénilli emisyon indirimleri, UNFCCC tarafindan
akredite edilmis kurumlar tarafindan onaylanmakta-
dir. Bu indirimler, onaylanmis emisyon indirimi (ve-
rified emission reduction-VER) olarak tanimlanmak-
tadir. VER Urdnleri 1 ton CO,'e denk gelecek sekilde
dizenlenmekte olup tezgahistl piyasalarda islem
gérmektedir.

Gondllu karbon piyasasinda; ormanlastirma, enerji
etkinligi, yenilenebilir enerji Uretimi, glines enerjisi
gibi emisyon azaltici projelerden elde edilen veya
bireyler ve kurumlarin yaptiklari emisyon indirimi
karsihginda elde ettikleri emisyon indirimi birimleri
islem gormektedir. Bu birimler tezgahisti piyasa-
larda alinip-satiimaktadir. Dider taraftan, ABD gibi
Kyoto'ya taraf olmayan Ulkelerde ise, ileride daha
detayli olarak bahsedilecek gesitli karbon borsalarin-
da da islem goérebilmektedir.

2007 Temmuz ayinda, karbon ve gevresel Urtlinler pi-
yasalari konusunda calisan Ecosystem Marketplace
ve New Carbon Finance sirketlerinin ortak yayinla-
digi Gonulli Karbon Piyasasinin Durumu 2007 (Sta-
te of Voluntary Carbon Markets 2007: Picking Up
Steam) raporuna gore, 2006 yilinda génulli karbon
piyasalarinda 24 milyon ton CO, iglem gormustr.
Bu islem hacminin 10 milyon tonu ise ileride anlati-
lacak olan Sikago Iklim Borsasina aittir. Ayni ddnem
itibariyle igslem yapilan 24 milyon ton CO,’in maddi
degeri ise 91 milyon $ olarak agiklanmistir.

Ayni raporda, 2006 yilinda 9,7 milyon ton CO,'lik ig-
lem yapan 26 kurumun hacimleri proje ve cografi
dadilim bazinda incelenmistir. Buna goére islemlerin

E_k'B UI_kEIe' Proje ve Cografi Bazda OTC Islemleri Dagilimi-2006 (1000 Ton co,)

r- emisyon Kuzey Giiney

ticareti  ya- Asya Afrika Amerika Amerika Avrupa Avustralya Toplam
pabilirken, |Ormanlastirma 19 328 2,343 659 128 28 3,505 36%
Turkiye'ninde |Yenilenebilir Enerji 1,823 188 296 456 300 111 3,173 33%
dahil oldugu |Endiistriyel Gaz 0 0 1,183 800 0 0 1,983 20%
diger (lkeler |Enerji Verimliligi 251 40 28 7 106 87 518 5%
ancak gonil- [Metan 28 0 184 1 39 0 253 3%
li bir sekilde |Diger 27 0 141 0 16 60 244 3%
emisyon indi- |Toplam 2,147 556 4,175 1,923 589 286 9,676 100%
rimi yapmak- |Pay 22% 6% 3% 20% 6% 3% 100%

tad. Temiz
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yarisina yakini Kuzey Amerika'da gergeklesmistir.
Onu sirasiyla Asya ve Gliney Amerika takip etmekte-
dir. Dagim proje bazinda incelendiginde ise %36 ile
ormanlastirma projeleri 6nde gelmektedir. Yenilene-
bilir enerji kaynaklari %33, endustriyel gaz projeleri
ise %20'lik paya sahiptir.

TezgahUstl piyasalarda islem géren emisyon indi-
rimi birimleri gesitli standartlar cercevesinde belir-
lenmektedir. Emisyon indirimi standartlarinin bazilari
raporun ilerleyen bdlimlerinde anlatilacaktir. Ancak
dinya genelinde kullanilan belli bagh standart ve uy-
gulamalar asagidaki gibidir.

i. Standart Belirleyicilerin Uygulamalari:

e Uluslararasi Standartlar Kurumunun (Internatio-
nal Organization for Standardization-ISO) c¢ikar-
digi ISO-14064 standartlari,

e Edinburgh Karbon Yo6netim Merkezi (Edinbur-
gh Center for Carbon Management-ECCM) ta-
rafindan c¢ikarilan ve Biyolojik Iklim Arastirma-
lari ve Gelistirme Merkezi (Bioclimate Research
and Development-BR&D) tarafindan yur(tilen,
tarim-ormancilik projeleri icin tasarlanmis Plan
Vivo standartlari,

e Emisyon indirimi projelerini onaylama konusun-
da calisan TUV SUD firmasinin gelistirdigi VER+
Standartlari,

ii. Bolgesel ve Yerel Uygulamalar:

e ABD'nin Kaliforniya Eyaleti tarafindan kurulan
Kaliforniya iklim Hareketi Kayitlari (California
Climate Action Registry-CCAR),

» Avustralya hiikimetinin gondlli karbon karsiligi
diizenlemesini destekleyen Sera Gazi Inisiyatifi
(Greenhouse Friendly Initiative),

e Temiz kalkinma mekanizmasi islemleri ve danis-
manhdi konusunda galisan Brezilyali Ecologica’nin
gelistirdigi Social Carbon Metodoloji ve Sertifika-
landirma Programi,

« Oncelikle Kuzey Amerika'ya yonelik olarak ha-
zirlanan; yenilenebilir enerji, sera gazi emisyon
indirimi ve enerji verimliligi konusunda calisan
kar amaci glitmeyen bir organizasyon olan Cen-
ter for Resource Solutions tarafindan yurdtilen
Green-E Sera Gazi Uriinleri Standartlari,

iii. Ozel Organizasyon Uygulamalan:
e Aralarinda uluslararasi banka ve finansal kurum-
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larin bulundugu cesitli kuruluslar Avrupa Karbon
Yatirimci Hizmetleri (European Carbon Investor
Services-ECIS) adi altinda birlesmistir. Bu orga-
nizasyonun karbon birimleri icin Kyoto mekaniz-
malarina benzer yapida hazirladiklar Gonalli
Karbon Karsilik Standartlari (Voluntary Carbon
Offset Standard),

- 1klim, Toplum ve Biyolojik Cesitlilik Isbirliginin
(Climate, Community and Biodiversity Alliance-
CCBA) gelistirdigi standartlar da kullaniimak-
tadir. Bu isbirligi Uyeleri arasinda bircok birey,
hikimet ve 6zel sektér kurumlariyla beraber
calisan ve doganin korunmasinin bu katilimcila-
rin politikalarinin bir parcasi yapiimasini amagla-
yan Conservation International kurumu bulun-
maktadir. Bir diger Uye ise Kaliforniya Eyaletinde
kar amaci gitmeyen ve ekolojik agidan énemli
toprak ve su kaynaklarinin korunmasi amaciyla
calisan Nature Conservancy organizasyonudur.

« ABD merkezli sirketlere iklimin korunmasi konu-
sunda yardimci olan, kar amaci giitmeyen Iklim
Dengesi Ag (Climate Neutral Network) uygula-
malari,

- Duinya Vahsi Yasami Koruma Fonu (World Wild-
life Fund-WWF) ve cesitli kurumlar tarafindan
olusturulmus, yenilenebilir enerji ve enerji ve-
rimliligi projeleri konusunda gelistirilmis Gold
Standartlar,

- Siirdirilebilir Kalkinma Igin Diinya Is Konse-
yi (The World Business Council for Sustainab-
le Development-WBCSD) ile Dinya Kaynaklari
Enstitlisiinin (World Resources Institute-WRI)
ortaklasa olusturdugu Sera Gazi Protokoll (WB-
CSD/WRI GHG Protocol),

« Iklim Grubu, Uluslararasi Emisyon Islemleri Bir-
ligi ve Diinya Ekonomik Forumunun olusturdugu
GOnulli Karbon Standartlar (Voluntary Carbon
Standards-VCS) bulunmaktadir.

Daha 6nceden bahsedildigi gibi, Tlrkiye gonilli kar-
bon emisyonu indirimi yapabilmektedir. Bu dogrultu-
da eneriji projelerinden saglanan emisyon indirimleri
tezgahtstl piyasalarda satilabilmektedir. Haziran
20009 itibariyle 44 proje, WWF'nin Gold Standartlar
cercevesinde emisyon indirimlerini onaylatmak igin
bagvurmustur. Bu projelerden dokuz tanesi onay-
lanmigtir. Agirlikh olarak riizgar enerijisi projelerinin
bulundugu basvurular arasinda jeotermal, atik yo-
netimi ve kuglk capl hidro-enerji projeleri bulun-
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Tiirkiye'de Gold Standartlarina Gore Beklenen Yillik

Goniillii Emisyon Indirim Birimlerinin Proje Bazinda Dagilimi

Jeotermal Kigiuk CGapli
” 2% Hidro Enerji
Diger L / 6%
12%

maktadir. Projeler agirlikh olarak Ege bdlgesinde
yogunlasirken; Ankara, Osmaniye, Hatay, Kirsehir,
Istanbul, Tekirdag, Karabiik gibi illerde de gelistiril-
mis projeler bulunmaktadir.

Bahsedilen 44 proje dahilinde yillik yaklasik 4 mil-
yon ton CO, emisyonuna denk gelen karbon biri-
minin Uretilmesi planlanmaktadir. Bunun 3 milyon
tonluk kisminin rizgar enerjisi projelerinden elde
edilecegi ongorilmektedir. 2007 ve 2008 yillarinda
Tlrkiye'den ikiser projenin Gold Standartlar bagla-
minda sirasiyla toplam 112.000 ve 146.000 tonluk
karbon birimi islem gérmistir.

Cevre kirliliginin 6nlenmesi ve sera gazi emisyonu-
nun disurilmesi konusunda énemli bir baslik olan
yenilenebilir enerji kaynaklarindan enerji Uretimi,
TBMM'nin de giindemindedir. ilgili komisyondan ge-
cen teklif, yenilenebilir enerji kaynagindan (hidroe-
lektrik, riizgar, jeotermal, biyokitle, glines) tretilen
enerjinin, diger eneriji tirlerine kiyasla daha yiiksek
fiyattan alim garantisi dngérmektedir.

III. TEMiZ KALKINMA VE
iKLiM KONUSUNDA ASYA-
PASIFIK ORTAKLIGI

Amerika ile Asya-Pasifik bdlgesinde bulunan yedi
tlke (ABD, Avustralya, Cin, Japonya, Giney Kore,
Kanada ve Hindistan), kalkinma ve temiz eneriji

GiNDeM

~___ Ruzgar

teknolojilerinin transferi ile uygu-
lamalari konusunda ortak hareket
edebilecekleri kamu-6zel sektor
uygulamali bir isbirligi baslatmistir.
GOndlld olarak dye llkelerin katildi-
g1 bu platformda, artan enerji ihti-
yaci ile beraber olusan hava kirliligi,
enerji guvenligi ve iklim degisikligi
konusunda ortak hareket edilmesi
amaclanmistir.

Temiz Kalkinma ve Iklim Konusunda
Asya-Pasifik Ortakhigi (Asia-Pacific
Partnership on Clean Development

80% and Climate-APP) olarak adlandiri-

Kaynak: Gold Standards Foundation lan bu Inisiyatif, ilk defa Temmuz

2005te Giineydogu Asya Ulkeleri
Birligi ASEAN'nin 38. Bakanlar Toplantisinda tartigil-
mistir. Ocak 2006'da ise Sydney’de resmi kurulusu
kamuoyuna duyurulmustur.

APP liyeleri, ekonomik bliylime ile beraber sera gazi
emisyonlarini azaltacak uzun dénemli enerji teknoloji
transferlerini de hedeflemektedir. Ayrica tyeler, ken-
di tlkelerindeki stirekli kalkinma ve eneriji stratejileri
konusunda bir paylagim yaparken, sera gazi emis-
yonlarinin azaltilmasi konusunda da yeni ¢dztmler
aramayl amaclamaktadir. Daha 6nceden belirtildi-
gi gibi Ortaklik, gonilli olarak Uyelerin katilimiyla
olusmustur. Kyoto Protokoll ile tlkelere zorunlu bir
emisyon indirimi getirilirken APP, liyelerine emisyon
indirimi konusunda Ulke bazinda ve mekanizmalar
konusunda zorunlu olmayan hedefler koyabilmekte-
dir.

Hazirlanan calisma plani gergevesinde belirtilen se-
kiz baglikta kamu ve 6zel sektdriin katiimiyla calig-
ma gruplari kurulmustur. Bu bagliklar séyledir:

temiz fosil eneriji,
yenilenebilir eneriji,

enerji Uretimi ve dagitimi,
celik,

aliminyum,

gimento,

kémir madeni,

ingaat.
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Bu calisma gruplari kisa ve orta vadede konu ile ilgili
yaplilabilecekleri anlatan detayl bir uygulama plani
hazirlayacaklardir. ilgili basliklarda cesitli projeler
gelistirilirken bunlarin dederlendirmeleri yilda bir
defa toplanarak yapilmaktadir. Gruplar altiminyum
Uretimi sirasinda c¢ikan perflorakarbon gazlarinin
azaltimasi, daha az eneriji tiiketimi sadlayan bina
insaat yontemleri, glines enerjisinden yararlanma
projeleri, demir-celik sektériinde en iyi enerji koru-
ma teknolojilerinin gosterilecedi karsilagtirmali bir
bilgilendirme dokiimaninin hazirlanmasi gibi projeler
hazirlamaktadir. EkKim 2007'de Yeni Delhi'de yapilan
toplantida 100'Un Uzerinde proje kabul edilmistir.

Ortakhgin Kyoto Protokolline alternatif olmasi, 6zel-
likle Kyoto'yu kabul etmeyen bazi llkeler ve gesitli is
cevreleri tarafindan desteklenmektedir. Kyoto, 2012
sonrasi igin Cin ve Hindistan’a sera gazi emisyonlari
konusunda harekete gecmeleri icin bazi yukimli-
IGkler getirirken, bu Ulkeler ile benzer durumda olan
Meksika, Rusya ve gesitli ASEAN (lkeleri de APPye
katilma konusunda ilgilerinin oldugunu belirtmistir.
Ancak Ortaklikta zorunlu bir emisyon indirim hede-
finin olmamasi, ortakligin amacina ulasamayacadi
yoninde elestirilere yol agmistir.

IV. AMERIKA KARBON
BORSALARI

Avrupa’da oldudu gibi dider kitalarda da karbon bor-
salari bulunmaktadir. Kyoto Protokollint halihazirda
kabul etmemesine karsin, ABD'de cesitli karbon bor-
sasl uygulamalar mevcuttur.

A. SIKAGO IKLIM BORSASI VE
SIKAGO IKLIM VADELI BORSASI

Cevresel Urlnlere dayal borsalar kurup isletmekle
ilgilenen Ingiltere merkezli Climate Exchange, Avru-
pa Iklim Borsasi’ndan (European Climate Exchange-
ECX) sonra ABD’de benzer yapida iki borsa kurmus-
tur. Bu borsalarda CO, emisyon indirimine yonelik
drtinlerin yani sira, cesitli gevresel ve yenilenebilir
enerji kaynak kullanimini tesvik edici trtnler iglem
gérmektedir.
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1. Sikago Iklim Borsasi

2003 yilinda faaliyetlerine baslayan Sikago Iklim
Borsasi (Chicago Climate Exchange-CCX), aktif sera
gazl emisyonunun azaltilmasi igin gonullalik esasin-
da kurulmus olan ilk borsadir.

Borsa Uyeleri adirlikh olarak dogrudan sera gazi
emisyonu yapan kurumlardir. Bu tyeler, CCX Emis-
yon Indirim Takvimine bagli olarak emisyon indirim
taahhldinde bulunurken, yillik olarak gergeklestir-
dikleri emisyon indirimlerini kaydettirmektedir. Ara-
larinda otomotiv, kimya, madencilik, elektrik Ureti-
mi, elektronik, saglik, orman Urlinleri gibi cok cesitli
alanlarda faaliyet gosteren 120 civarinda tye bulun-
maktadir.

CCX uyeleri, gonilli ancak yasal olarak yillik emis-
yon miktarlari konusunda badlayici bir taahhitte
bulunmaktadir. Uyelere, emisyon durumlari ve CCX
Emisyon Indirim Takvimi g6z éniinde tutularak yil-
ik emisyon limitleri dagitiimaktadir. Emisyon fazlasi
bulunan sirketler bunu satabilir veya saklayabilirken,
emisyon acigi bulunan sirketler ise CCX Karbon Fi-
nansal Uriinlerini (CCX CFI) satin alabilmekte veya
daha 6nceki yillardan devreden izinlerini kullanabil-
mektedir.

CCX hedeflerini iki agsamali olarak belirlemistir. Bi-
rinci asamada, sirketlerin 1998-2001 vyillari arasin-
daki ortalama emisyon miktarlari baz alinmistir. Her
sirket bu baz degerler lizerinden 2003-2006 yillari
arasinda en az yillik %1, toplamda ise %4 emisyon
indirimi yapacagina dair taahhiitte bulunmustur.

Ikinci asamada ise, sirketlerin yine 1998-2001 yillari

Baz Yila Gore Hedeflenen indirim Oranlan

Asama 1-2 Asama 2

Uyeleri Uyeleri

2003 1.00% -
2004 2.00% -
2005 3.00% -
2006 4.00% -
2007 4.25% 1.50%
2008 4.50% 3.00%
2009 5.00% 4.50%
2010 6.00% 6.00%

Kaynak: CCX
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arasindaki ortalama emisyon miktarlari ya da tek ba-
sina 2000 yilindaki emisyon miktarlari baz alinmak-
tadir. Buna gore, 2010 sonunda toplam indirimin %6
olmasi hedeflenmistir. 2007'de ikinci agsamaya kati-
lan sirketler ise baz dederler lizerinden 2007-2010
yillar arasinda yillik en az %1,5; toplamda ise yine
%6 emisyon indirimi yapacaklarina dair taahhitte
bulunmustur.

Diger taraftan, faaliyetleri sebebiyle dogrudan de-
gil ancak dolayll olarak elektrik kullanimi, hava ve
karayolu ulagimi ile kendi faaliyetleriyle emisyona
sebep olan kurumlar iliskili Gye (associate member)
statlisiinde borsaya lye olabilmektedir. Bu Uyeler,
dolayli olarak sebep olduklari emisyonun tamamini,
2010 yilindan itibaren karsilayacaklari taahhidiinde
bulunmaktadir. Bunu yaparken dncelikle iligkili Gye-
lerin yilik emisyon miktarlari bagimsiz bir kurum ta-
rafindan tespit edilirken, CCX Uzerinden ihtiyaglarini
karsilayacak kadar CCX CFI satin alabilecektir. Bu
Uyeler arasinda profesyonel sirketler, mize ve kilti-
rel aktiviteler konusunda faaliyet gésteren kurumlar,
arastirma ve bilim merkezleri, hizmet ve perakende
sektoriinden katilimcilar bulunmaktadir. 80 civarinda
iligkili Gye bulunmaktadir.

Ayrica borsada herhangi bir emisyon indirimi konusu
ile ilgilenmeyen, sadece ilgili araclarin alim-satimini
yapan bireyler ve kurumlar da likidite saglayici ola-
rak yer almaktadir. Bunlar arasinda piyasa yapicilar,
hedge fonlar, yerel traderlar vardir. Halihazirda 80
civarinda likidite saglayici bulunmaktadir.

Borsada tarim, ormancilik, atik ydnetimi, yenilene-
bilir enerji, enerji verimliligi ve yakit ¢evrimi konula-
rinda galisan kurum veya kisiler sera gazini azaltici
veya yok eden projeleriyle CCX'de Karsilik Saglayi-
a (Offset Providers) veya Karsilik Toplayicl (Offset
Aggregator) olarak yer alabilmektedir. Bu projeler ile
saglanan indirimler, CCX'in yetkilendirdigi bagimsiz
kuruluslar tarafindan onaylanmaktadir. Karsilik Sag-
layici, projesi ile borsaya kayit olup, yarattigi emis-
yon azaltimini dogrudan borsada satan kisi veya
kurumlardir. Karsilik Toplayicilar arasinda ise enerji
ve karbon odakl Grinler konusunda galisan yatirm
sirketleri, enerji korunmasi ve verimliligi konusun-
da calisan kamu kurumlari, agag ve Urlinleri konu-
sunda calisan sirketler gibi gesitli sektdrlerden farkli

GiNDeM

kurumlar bulunmaktadir. Karsilik toplayicilar, daha
O6nceden bahsedilen tarim, ormancilik, atik yonetimi
gibi karsilik projelerinin temsilcisi olarak borsada yer
almakta ve bu projeler adina borsada satim iglemleri
yapmaktadir. Yillik 10.000 tonun altinda CO,’e denk
gelecek karsilik projeleri ancak bir karsilik toplayi-
ci aracilidi ile borsada satilabilmektedir. Halihazirda
40 civarinda karsilik saglayici, 100 civarinda karsilik
toplayici bulunmaktadir.

Borsada islem goéren CCX CFI kontratlari 100 ton
CO,'e denk gelmektedir. Bu kontratlar Borsa izinleri
(Exchange Allowances) ve Borsa Karsiliklarini (Exc-
hange Offsets) icermektedir. Borsa izinleri, emisyon
yapan uyelerin emisyon durumlari ve CCX Emisyon
Indirim Takvimine bagli olarak cikarilmaktadir. Bor-
sa Karslliklari ise yenilenebilir enerji, ormanlastirma,
temiz kalkinma mekanizmasi gibi dogadan emisyon
azaltan projeleri ifade etmektedir.

2. Sikago Iklim Vadeli islemler Borsasi

Sikago Iklim Borsasinin bir istiraki olan Sikago Ik-
lim Vadeli Islemler Borsasi (Chicago Climate Futures
Exchange-CCFE) 2004'te faaliyete gecmistir. CCFE,
emisyon izinleri ile diger cevresel Uriinlere dayall
vadeli islem sozlesmelerinin islem goérdiigi bir bor-
sadir. Borsanin takas islemleri ABD'li vadeli islem
sozlesmesi takas kurumu olan Clearing Corporation
tarafindan yapiimaktadir.

Islem géren uriinler arasinda cesitli vadeli islem ve
opsiyon stzlesmeleri bulunmaktadir. Uriinler g bas-
Ik altinda toplanabilir.

i. Emisyon Azaltim Birimlerine Dayal Uriinler
ABD'nin Kaliforniya eyaleti tarafindan kar amaci giit-
meyen bir organizasyon olarak California Climate
Action Registry (CCAR) kurulmustur. Bu kurum, sera
gazi emisyonlarini azaltmak isteyen sirketlerin sera
gazi emisyonlarini kayit altina almaktadir. Bu organi-
zasyonun Uyeleri kendi sera gazi emisyonlarinin 6l-
gulmesi, onaylanmasi ve kamuya agiklanmasi konu-
sunda gonullidir. Organizasyona, elektrik Gretimi,
petrol-gaz, Uretim, biyoteknoloji gibi gesitli sektdr-
lerden 300°Un Uzerinde kurum Uyedir. CCAR'In sera
gazi emisyonlarina yonelik Climate Action Reserve
(CAR) isimli bir karsilik (offset) programi bulunmak-
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tadir. Bu program gergevesinde gikarilan ve emisyon
indirimine yonelik projeler sonucunda elde edilen Ik-
lim Koruma Birimlerine (Climate Reserve Tons-CRT)
dayall vadeli islem sdzlesmeleri bulunmaktadir. Her
CRT, bir ton sera gazina denk gelmektedir. Sera gazi
emisyonuna sebep olan ve bunlari yok edebilen kisi
ve kurumlar, projelerini CAR'da kayit ettirebilmekte-
dir. Bu vadeli islem sdzlesmelerine dayal opsiyonlar
da Sikago 1klim Vadeli Islemler Borsas’nda iglem
gorebilmektedir.

Borsada, Kyoto Protokoliinde tanimlanan temiz kal-
kinma mekanizmasi ile olusan sertifikalandiriimis
emisyon azaltma birimlerine ve CCX tarafindan ih-
rag edilen CCX CFI'ya (CCX Carbon Financial Instru-
ment) dayal vadeli islem sézlesmeleri de islem gor-
mektedir. Bu vadeli islem sdzlesmelerinin yaninda
ayrica bunlara dayali opsiyonlar da bulunmaktadir.

Farkli bir {riin olarak Bolgesel Sera Gazi Inisiyatifi-
nin (Regional Greenhouse Gas Initiative-RGGI) CO,
emisyon izinlerine dayali vadeli islem ve opsiyon s6z-
lesmeleri de islem gdren Urlinler arasindadir. RGGI;
Connecticut, Delaware, Maine, Maryland, Massachu-
setts, New Hampshire, New Jersey, New York, Rhode
Island ve Vermont eyaletlerinin katilimiyla olusturul-
mus emisyon alim-satiminin yapildigi bir programdir.
RGGI, ABD’de devlet denetiminde yapilmis ilk emis-
yon alim-satim programidir. Program, 25 MW'an
fazla kapasitesi olan ve fosil yakittan elektrik enerjisi
elde eden enerji Uretim merkezlerini kapsamaktadir.
Halihazirda Inisiyatif kapsamindaki 10 eyaletin emis-
yon miktari toplam 188 milyon ton CO,tir. Program,
ilk uygulama asamasi olan 2009-2014 yillar1 arasin-
da toplam emisyonu, Inisiyatif kapsaminda mevcut
seviyede sabitlemeyi hedeflemektedir. 2015 yilindan
itibaren ise Inisiyatif kapsamindaki emisyonun %2,5
azaltiimasi hedeflenmektedir.

ABD Cevre Koruma Ajansi (Environmental Protecti-
on Agency-EPA), Asit Yagmuru Programi gergevesin-
de nitrojenoksit (NOx) ve siilfir (SO,) emisyonlarini
1980 yili seviyesinin altina indirmeyi hedeflemek-
tedir. Bu amagla c¢ikarilan emisyon izinlerine dayal
vadeli islem sdzlesmesi ve opsiyon kontratlari da
CCFE'de islem gormektedir.

ii. Endekslere Dayali Uriinler
Genel olarak temiz enerji sektoriinde faaliyet gos-
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teren sirketlerden olusan Wilderhill Temiz Eneriji
Endeksine (Wilderhill Clean Energy Index-ECO) da-
yali vadeli islem sézlesmeleri Sikago 1klim Vadeli Is-
lemler Borsasindaki Urlnler arasindadir. Bu endeks
kapsamina NYSE, AMEX ve Nasdaq gibi bliylik ABD
borsalarina kote, yenilenebilir enerji konusunda ga-
lisan; gevre kirliligine sebep olan CO,, NO,, SO, gibi
maddelerin sebep oldugdu kirliligi engelleme konu-
sunda ¢aba harcayan ve ana faaliyet konusu petrol,
kdmir gibi yiksek karbonlu yakitlar olmayan sirket-
ler dahil edilmektedir. Ayrica (g aylk ortalama piya-
sa degeri en az 50 milyon $ olan ve ayni donemde
ortalama kapanis fiyati 1 $'In Uizerinde olan sirket-
ler endeks kapsamina alinmaktadir. 2009’un ikinci
ceyredi itibariyle endekse 51 sirket hissesi dahildir.
Endeks kapsaminda, yenilenebilir enerji Ureticileri,
enerji depolayicilari, biyoyakit gibi temiz yakit tre-
ticileri, elektrikli otomobil gibi yakiti glice geviren
enerji ceviricileri; rlizgar, giines, jeotermal, su kay-
nakl daha temiz ydntemlerle elektrik Greten yesil
hizmet saglayicilari ve enerji dagitimi ile gevrimi ko-
nusunda gerekli araglarin Uretimini yapan sirketler
bulunmaktadir.

Dow Jones Indexes ile beraber, strdirilebilir ya-
tinmlar konusunda calisan varlik yodnetim gsirketi
Sustainable Asset Management (SAM) ve endeks
gelistirme konusunda calisan STOXX Limited, 1999
yilindan itibaren Dow Jones Surdurdlebilirlik Endeks-
lerini (Dow Jones Sustainability Indexes-D]SI) he-
saplamaktadir. Bu endekslerden birisi ise CCFE'nin
de lizerine vadeli islem sozlesmesi cikardigi Dow
Jones Sirdirulebilirlik Dinya Endeksidir. Endekse
dahil edilecek sirketler, sektordeki strdurilebilirlik
trendleri ve iklim degisikligi stratejisi, enerji tiiketimi,
insan kaynagi gelistirmesi, bilgi yonetimi, yatirimci
iliskileri ve kurumsal yonetim gibi kriterler dogrultu-
sunda secilmektedir. Sirketler 57 farkli sektérden se-
cilmektedir. Agirlikli olarak ABD ve Ingiltere merkezli
sirketler endekste yer alirken, finans, hizli tiiketim
ve petrol-gaz konusunda sektorel yogunlasma soz
konusudur.

iii. Olaylara Dayal Uriinler

Climate Exchange’in sahibi oldugu Sigorta Vadeli Is-
lemleri Borsa Hizmetleri (Insurance Futures Exchan-
ge Services-IFEX), Deutsche Bank ile beraber tlirev
artnler hazirlamaktadir. Bu Urdnlerin ilk 6rnekleri
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CCX ve CCFE islem Hacimleri

dayali vadeli islem kontratlari ilk islem gdren

P10 31 [\ 31 YA 1] Urdn olmustur. Halihazirda islem goéren tek Griin
Islem Hacmi (Bin) olan MCX, Kanada hukimetinin de tanimladigi
CCX (CO,, Ton) 1,447 10,272 22,393 31,309| gibi 1 ton karbondioksit emisyonu hakki verir-
CCFE (SO,, Kontrat Sayisi) 0 29 365 M.D.| ken, kontrat blytikligi 100 ton CO,e seklindedir.
Acik Pozisyon (Bin Adet) Uriinlerin takasi ise Montreal Borsasinin sahibi
CCFE (SO,) - 5 27 31| oldugu Kanada Tirev Takas Kurumu tarafindan
Uye Sayisi yapiimaktadir. Borsada islemler Montreal Borsa-
CCX 131 238 401  470| sinin diizenleme birimi tarafindan yetkilendirilen
CCFE 58 154 247  385] agraci kurumlar araciligi ile yapilabilirken, dogru-

Kaynak: Climate Exchange

ise Olaya Bagl Vadeli Islem Sézlesmeleridir (Event
Linked Futures-ELF). Bu Urtinler CCFE'de islem gor-
mektedir. Halihazirda, IFEX'e ait Ug tip ELF islem
gérmektedir. Bunlar "ABD Tropikal Rizgar Olaylari”,
“Florida Tropikal Riizgar Olaylan” ve ABD'nin Alaba-
ma, Mississippi, Louisiana ve Texas eyaletlerini kap-
sayan “Korfez Sahili Riizgar Olaylarina” dayali vadeli
islem sozlesmeleridir.

3. Veriler

CCX'in islem hacmi yillar itibariyle artarken, 2008 iti-
bariyle gerceklesen islem hacmi 30 milyon tonu gec-
mistir. Uye sayilari her iki borsada artarken, CCFE’nin
de islem hacmi artis gostermektedir.

B. MONTREAL IKLIM BORSASI

26 Nisan 2007’de Kanada Hukimeti, Sera Gazlari
ve Hava Kirliligini Azaltici Hareket Planini (Turning
the Corner: An Action Plan to Reduce Greenhouse
Gases and Air Pollution) yayinlamistir. Kanada, sera
gazi emisyonlarini 2020 yili itibariyle, 2006 yilina ki-
yasla %20 indirmeyi taahhit etmektedir. Diizenle-
me elektrik Uretimi, petrol ve gaz, kagit, demir-celik,
gimento, kimya gibi gesitli sektorleri kapsamaktadir.

Montreal Iklim Borsasi (MCeX) Aralik 2005'te Mon-
treal Borsasi (%51) ile daha 6nceden bahsedilen
Sikago Iklim Borsasinin (%49) ortak girisimi ile ku-
rulmustur.

i 30 Mayis
MCeX Islem Hacmi 2008'de ise Ka-
PP IDEIMY nada  karbon-

Kontrat Sayisi 1,097 13| dioksit esitine

(COe, MCX)

Kaynak: MCeX

GiNDeM

M.D.: Mevcut Degil

dan islem yapmak isteyen kurumlar ise yine bu
birimden yetki almaktadir.

2008 yilinda borsada 1.097 adet kontrat islem gor-
mustar. 2009 yilinda ise ilk alti ayda sadece 13 adet
kontrat islem gérmustir.

V. AVUSTRALYA KARBON
BORSALARI

Gelismis ekonomiler arasinda yer alan Avustralya,
Kyoto Protokollni Aralik 2007°de kabul ederek Pro-
tokoll imzalayan Ulkeler arasina katilmistir. Ekono-
mik yapisi ile Kyoto Protokolline gére Ek-I Ulkeleri
arasinda yer alan ulke, yenilenebilir enerji kaynak-
larinin kullanimi konusuna da 6nem vermektedir. Bu
sebeple elektrik enerjisi ihtiyacinin %20'sini 2020 yili
itibariyle yenilenebilir enerji kaynaklarindan elde et-
meyi hedeflemektedir.

A. AVUSTRALYA IKLIM BORSASI

Avustralya Iklim Borsasi (Australian Climate Exchan-
ge Limited-ACX) 2005te, tilke Kyoto Protokiini im-
zalamadan énce kurulmustur. Ulkenin ilk elektronik
emisyon islem platformu (Electronic Emission Tra-
ding Platform-EETP) olup, ACX ile Avustralya Pasifik
Borsasi'nin (Australian Pacific Exchange Limited-
APX) ortak girisimiyle olusturulmustur.

Islem goren Uriinler dort baglikta toplanmistir. Bor-
sada Gonillii Emisyon Indirimleri (Voluntary Emissi-
on Reductions-VERs-Greenhouse Friendly Approved
Abatement) birinci Grtin grubudur. Bu Urilinler emis-
yon azaltici projelere bagh olarak olusturulmustur.
Bu projelerden saglanan emisyon indirimleri, UN-
FCCC ve Kyoto Protokolli gercevesinde denetlenir

15



ve UNFCCC'ye akredite olmus badimsiz denetleme
sirketleri tarafindan onaylanir. Uriinlerin islem birimi
bir ton CO,’ye denk gelmektedir. Borsada ilk islem
23 Temmuz 2007'de bu Uriin grubunda yapilmistir.

Bir diger iriin ise Onaylanmig Emisyon Indirim Bi-
rimleridir (Blue Registry’s Verified Emission Reducti-
ons-VER+). VER+ emisyon birimleri, Ek-I Olmayan
bir lilkede ya da temiz kalkinma mekanizmasi ve or-
tak uygulama projelerinden elde edilmektedir.

Uglincti Griin grubu ise Zorunlu Yenilenebilir Eneriji
Hedeflerine (Mandatory Renewable Energy Target-
MRET) bagl olarak gikarilan Yenilenebilir Enerji Ser-
tifikalaridir (Renewable Energy Certificates-RECS).
Avustralya hikimetinin 1 Nisan 2001'de uygulama-
ya koydudu Zorunlu Yenilenebilir Enerji Hedefleri
glines I1simasi, rizgar, su, jeotermal, dalga ve biyo-
yakit gibi yenilenebilir enerji kaynaklarindan daha
fazla enerji elde edilmesini, sonug olarak sera gazi
emisyonunun azaltilmasini tesvik etmektedir.

Bu kapsamda, MRET diizenlemesine dahil kurumlar
icin Yenilenebilir Enerji Sertifikalari olusturulmustur.
Yenilenebilir enerji tlrlerinde Uretim yapan enerji
santralleri, giines enerijili su isiticilar ve kiguk Ure-
tim merkezleri satici; elektrik Ureticileri ve toptan
elektrik enerjisi alan kurumlar ise alici konumun-
dadir. Sertifikalar, Uretilen enerjinin yenilenebilir bir
enerji kaynadi kullanilarak elde edildiginin Yenilene-
bilir Enerji Diizenleme Dairesi (Office of Renewable
Energy Regulation-ORER) tarafindan onaylanmasi
ile olusmaktadir. Her bir sertifika, bir MWh birime
denk gelmektedir. Diger taraftan sertifikalar, glines
enerjili sicak su isiticisi gibi yenilenebilir enerji tek-
nolojilerinden elde edilen ve enerji dederi olarak 1
MWHh’lik fosil yakita denk gelen enerji Ureten tekno-
lojilerden de olusturulabilmektedir.

Son Urlin grubu olan Gonilli Karbon Birimleri (Volun-
tary Carbon Units-VCUs), gonilli karbon standart-
lari (Voluntary Carbon Standard-VCS) cercevesinde
olusturulmus Urtnlerdir. Gondlli Karbon Standart-
lari Programi dort uluslararasi organizasyonun ca-
lismasiyla olusturulmustur. Bu organizasyonlardan
ilki dinyanin 6nde gelen sirketleri ile bazi yerel oto-
ritelerinin olusturdugu, kér amaci giitmeyen Iklim
Grubudur (The Climate Group). Diger organizasyon
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Rakamlarla ACX
2007 2008 2009/06
6,150 12,750 19,070

VER (CO,, Ton
Kaynak: ACX

1999'da kurulan Uluslararasi Emisyon Islemleri Bir-
liidir (International Emission Trading Association).
Bir diger organizasyon ise Diinya Ekonomik Forumu-
dur (World Economic Forum). 2007’de bu Ug organi-
zasyon arasina 200 kadar sirket yoneticisi tarafindan
kurulmus kiresel capta bir birlik olan Sirdurilebilir
Gelisme Igin Diinya Is Konseyi (The World Business
Council for Sustainable Development-WBCSD) kuru-
cu Uye olarak dahil olmustur.

Borsada dort Urlin grubu mevcut olmasina karsin
sadece VER urlnlerinde islem gergeklesmistir. 2007
yilinda 6.150 ton CO, kadar iglem yapilirken, 2008
yllinda islem hacmi ikiye katlanmis ve 13.000 ton
CO,'e yaklagmigtir. 2009 yilinin ilk yarisinda ise is-
lem hacmi 2008 yilini da gegmis, 19.000 ton CO,'i
asmistir.

B. ENVEX

Finans sektoriinde farkl alanlarda faaliyet gésteren
Avustralyali Macquarie Group ile uluslararasi cev-
re, finans ve enerji piyasalarinda hizmet saglayici
Financial & Energy Exchange (FEX) sirketi, Mayis
2008’de Avustralya ile Asya-Pasifik bolgesinde islem
gorecek cevresel Urlnlerin tasarlanip, hazirlanmasi
konusunda bir isbirligi yapmistir. Sonug olarak Envex
kurulmustur. Haziran 2008'de ise daha dnceden de
bahsedildigi lizere Avrupa ve ABD'de cesitli cevresel
drlinlerin islem gordiigi borsalara sahip olan Clima-
te Exchange Envex’in %25’ini satin almistir.

Envex'te tezgahisti islemler yapilmaktadir. Bu is-
lemler FEX'in bir istiraki olan Mercari ile elektronik
bir iletisim agi (Bknz: e-birlik, Sayi:18) lizerinden
yapilmaktadir. Yatinnmcilarin kimliginin gizlendigi bu
sistemde yatinmcilar isterse dogrudan kendileri, is-
terse Uye araci kurumlar Uzerinden islem yapabil-
mektedir. Halihazirda sistemde (i¢ Gye bulunmakta-
dir.

Sistemdeki islem hacimlerine ait verilere ulagilamaz-
ken, sistemde cesitli Grlnler islem gorebilmektedir.
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Bu drtnler su sekilde siniflandiriimaktadir:

i. Emisyon Indirimi Uriinleri

1 ton CO,'e denk gelen ve Karbon Kirliligini

Azaltma Dizenlemesinde (Carbon Pollution Re-

duction Scheme-CPRS) tanimlanan Avustralya

Emisyon Birimleri (AEU),

e Kyoto Protokoliinde tanimlanan temiz kalkinma
mekanizmasindan elde edilen sertifikalandiriimig
emisyon azaltma birimleri (CER),

e 2003 yihnda Avustralya’nin bir eyaleti olan New
South Wales'de (NSW) sera gazi ile miicadele
igin gikarilan NSW Sera Gazini Azaltma Duizenle-
mesinde (NSW Greenhouse Gas Abatement Sc-
heme) tanimlanan 1 ton sera gazi emisyonuna
denk gelen sertifikalar,

» Kirli hava ve asit yagmurlarina sebep olan siil-
flroksit (SO,) ve nitrojenoksit (NO,) gibi gazlar
icin emisyon hakki veren SO, ve NO, Haklari,

i. Yenilenebilir Enerji Uriinleri

e Yenilenebilir Enerji Kanununa gore cikarilan ve
Avustralya’da Uretilen 1 MWh yenilenebilir ener-
jiye denk gelen Yenilenebilir Enerji Sertifikalari,

e Queensland Gaz Dizenlemesine (Queensland
Gas Scheme) bagli olarak cikarilan, yakit ile (re-
tilmis 1 MWh elektrik enerjisine denk gelen ve
Queensland Eyaletinde son kullanicilara dagi-
tilan elektrik enerijisini ifade eden Gaz Elektrik
Sertifikalari (Gas Electricity Certificate-GEC),

e Viktorya Eyaleti Yenilenebilir Enerji Hedefi Di-
zenlemesine (Victorian Renewable Energy Tar-
get Scheme-VRET) goére cikarilan ve Viktorya
Eyaletinde uretilen 1 MWh'e denk gelen yeni-
lenebilir elektrik enerijisini temsil eden Viktorya
Eyaleti Yenilenebilir Enerji Sertifikalari (Victorian
Renewable Energy Certificates-VRECs),

e Avustralya Yesil Enerji Duzenlemesine (Aus-

tralian Green Power Scheme) gore cikarilan ve

bir MWh yenilenebilir enerjiye denk gelen Yesil

Enerji Haklar (Green Power Right-GPR),

iii. Diger Uriinler

e Enerji tiketimindeki indirimi temsil eden serti-
fikalar olan Enerji Verimliligi Kredileri (Energy
Efficiency Credits),

e Belirli hava kosullarina gére hazirlanan bir en-
deksteki degisimleri baz alan Hava Durumu Ti-
revleri (Weather Derivatives) bulunmaktadir.

GiNDeM

VI. ASYA KARBON BORSALARI

Japonya gibi gelismis Asyali Ulkelerin yaninda son
yillarda Cin, Hindistan gibi 6zellikle Glineydogu Asya
ulkelerinin ekonomilerinde yasanan hizl biiyiime, bu
Ulkelerde sera gazi emisyon miktarlarini artirmistir.
Bu durum ise 6zellikle ekonomisi hizli blylyen bu
ulkelerde emisyon ticaretini gindeme getirmistir.

A. CLIMATE EXCHANGE ASYA
FAALIYETLERI

Ingiliz Climate Exchange’in bir istiraki olan Sikago
Iklim Borsasi, Kyoto Protokoliine gére Ek-I Olma-
yan ulkeler arasinda yer alan Hindistan'da sera gazi
emisyonlarinin ticaretine dayal ilk inisiyatif olarak
Hindistan Iklim Borsasini (India Climate Exchange-
ICX) kurma girisimindedir. Hindistanh kuruluslara
emisyon ticareti araciidiyla iklim degisikligiyle m-
cadele ve sosyal kalkinmaya destek olunmasi ama-
cyla kurulacak borsanin, mevcut durumda danis-
ma kurulu ve ICX Teknik Komitesi kurulmustur. ICX
Teknik Komitesi Hindistan merkezli otomotiv, kimya,
gimento, enerji, yenilenebilir enerji, teknoloji gibi
sektorlerden birgok katimci ile olusturulmustur.

Diger taraftan Climate Exchange, Asya Bolgesinde
Cin merkezli Tianjin iklim Borsasinin (Tianjin Cli-
mate Exchange-TCX) da ortaklari arasindadir. Aralik
2007’de Climate Exchange, istiraki olan Sikago iklim
Borsasi (%25) ve Cin'de kamuya badli petrol (ire-
tim sirketi olan Cin Ulusal Petrol Sirketinin yatirm
sirketi (%53) ile beraber, Cin'de bir karbon borsasi
kurulmasi konusunda uzlagmaya varmistir. Temmuz
2008'de ise bu iki sirketin yanina Tianjin Property
Rights Exchange de (TPRE, %22) katilmigti. TPRE,
kamu kurumlarina yeniden yapilanma ve birlesme-
satinalma konusunda danismanlik hizmeti sagla-
maktadir. Borsa heniiz faaliyete gegmemistir.

B. ASYA KARBON GLOBAL

Kyoto Protokoliinde bahsedilen piyasa mekaniz-
malarina entegre bir sekilde calisacak Asya Karbon
Global (Asia Carbon Global-ACG) Subat 2003'te ku-
rulmustur. Sirket Singapur merkezli olup, Birlesik
Arap Emirlikleri, Endonezya, Hindistan, Hong Kong,
Malezya, Tayland ve Vietnam gibi Kyoto Protokoliin-
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de tanimlanan Ek-I Olmayan (lkelerde de faaliyet
gbstermektedir. Bununla beraber Avustralya ve Hol-
landa gibi Ek-I Ulkelerinde de bazi istirakleri bulun-
maktadir.

Asya Karbon Global'in faaliyetleri arasinda sera gazi
emisyonu indirimleri konusunda danismanlik hizme-
ti, temiz kalkinma mekanizmasi (CDM) projelerin-
den elde edilen sertifikalandiriimig emisyon indirim
birimleri (CER) konusunda finansman destegdi ve bu
indirim birimlerinin alim-satiminin yapildigi bir plat-
form hizmeti bulunmaktadir. Bu platform organize
olmayan bir alternatif islem sistemi seklindedir.

ACG, gonilli emisyon indirim birimlerinin (VER)
islem gordigl platformu Mayis 2007°de hizmete
sokarken, ilk islemler ayni yilin Haziran ayinda ger-
ceklesmistir. Devaminda ise ACG, VER konusunda
organize islemlere basglamistir. Platformda Hindis-
tan, Cin, Endonezya ve ABD’deki yenilenebilir eneriji,
enerji verimliligi ve yakit donlsimu gibi projelerden
elde edilen ve daha 6nceden bahsedilen VCS, VER+
ve CER birimleri islem gérmektedir.

Diger taraftan ACG'nin verdigi baska hizmetler de
bulunmaktadir. Karbon Kaydilestirme Hizmetleri ara-
cihdiyla goniilli karbon indirimlerini (VER) kendi sis-
teminde kayit altina alarak hiikiimetlere, sirketlere
ve gesitli karbon fonlarina raporlama yapabilmekte-
dir. Proje Takip Hizmetleri ile sirketler, diizenli olarak
yatinm yaptiklari projelerdeki CER durumlarini takip
edebilmektedir.

ACG’nin mevcut 119 projesinden 2012'ye kadar top-
ACG'in 2012'ye Kadar Mevcut Projelerden

Saglayacagi Emisyon Indirimleri

Proje Sayisi Ton CO

CER Projeleri 104 >20,343,421
Hindistan 61 >12,882,287
Endonezya 17 4,013,500
Vietnam 19 2,205,753
B.A.E. 3 804,210
Pakistan 1 356,300
Singapur 2 57,871

Sri Lanka 1 23,500
VER Projeleri 15 >4,262,963
Toplam 119 >24,606,384
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lamda 25 milyon tonun Gzerinde CO,'e denk gelecek
emisyon azaltim biriminin elde edilmesi beklenmek-
tedir. Bu miktarin 4 milyon tonu gonilli emisyon
azaltim birimlerinden (VER) olusurken, geri kalani
temiz kalkinma mekanizmasi dahilindeki projelerden
edilen sertifikalandirilmig emisyon azaltim birimlerin-
den (CER) olusmaktadir. CER birimleri agirlikl olarak
Hindistan'da yapilan projelerden elde edilmektedir.
Hindistan’daki 51 projeden 13 milyon ton CO,’e denk
gelecek emisyon azaltimi yapilmasi beklenirken, geri
kalan 10 projeden elde edilebilecek emisyon indirimi
halihazirda belirlenmemistir. Hindistan'daki projeler-
den elde edilecek emisyon indirim tutari, ACG'nin
yapmay! planladidi indirim miktarinin yarisini olus-
turmaktadir. Devaminda ise sirasiyla Endonezya ve
Vietnam’daki projeler gelmektedir.

SONUC

Artan tiiketim ihtiyaclarina bagli olarak, cevre kirliligi
ve sera gazlan emisyonlarindaki ytkselisin kontrol
altina alinmasi igin BM nezdinde diinya ulkeleri ortak
hareket etme prensibiyle BM 1klim Degisikligi Cerce-
ve Anlasmasini hazirlamistir. Devaminda ise 6zellikle
gelismis Ulkelerin sera gazi emisyonlarini 2008-2012
yillari arasinda dislirmesine yonelik olarak Kyoto
Protokolt hazirlanmistir. Aralik 2009°da Kopenhag'da
yapilacak olan Taraflar Konferansi, 2012 sonrasi igin
Ulkelerin ylkimldliklerinin belirlenecegdi yeni bir uz-
lasma metnini hazirlayacaktir.

Kyoto Protokoliinde emisyon ticareti mekanizmasi
organize piyasalara yonelik iken, gesitli standartlar
cergevesinde hazirlanmig géndllt emisyon indirimle-
ri tezgahusti piyasalarda islem gérmektedir. GonallU
emisyon indirimi birimleri, llkelerde emisyon indiri-
mine katkida bulunan yenilenebilir enerji, ormanlas-
tirma gibi projelerden elde edilmektedir. Tlrkiye de
rizgar, jeotermal gibi yenilenebilir enerji kaynakla-
rindan Urettigi gondlli emisyon indirimi birimlerini
cesitli tezgahlstl piyasalarda satabilmektedir.

Turkiye gibi dinyanin birgok Ulkesinde gonulld
emisyon indirimleri yapilmaktadir. Kyoto Protokoli-
ne ABD taraf olmadid icin, diger birgok llke ise Ek-I
Olmayan (lke statisiinde oldugu igin gontlli emis-
yon indirimi yapmaktadir.
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Asya-Pasifik Bolgesinde bulunan ve aralarinda ABD,
Kanada, Japonya gibi gelismis Ulkelerin yaninda Cin
ve Hindistan gibi gelismekte olan, son dénemde
onemli ekonomik buyukliklere ulasan Ulkeler ayri
bir ortak girisimde bulunmustur. Temiz Kalkinma ve
iklim Konusunda Asya-Pasifik Ortakligi olarak adlan-
dirlan bu isbirliginde Ulkelere Kyoto gibi zorunlu bir
emisyon indirimi ylikimlligi getirilmezken, tekno-
loji ve bilgi paylasiminin esas alindigi bir platform
olusturulmustur.

ABD’de bulunan iklim borsalarinda goénilli emisyon
indirimleri islem gérmektedir. Kanada'da ise Mon-
treal Borsasinin destegiyle kurulan iklim borsasinda
islemler gerceklesmekte olup, borsanin likiditesi ki-
sithdir.

Avustralya’da da benzer sekilde iklim borsalari bulu-
nurken, Asya’da son yillarda ekonomilerindeki hizh
bliylimeye bagdli olarak 6zellikle Cin ve Hindistan gibi
Ulkelerde bu tlr borsalarin kurulmasi icin calismalar
devam etmektedir.

KAYNAKCA

“Avrupa’da Karbon ve Enerji Borsalar”, Ozcan Gi-
kot, Sermaye Piyasasinda Glindem, Sayi:82, Hazi-
ran 2009

“State of the Voluntary Carbon Markets 2007:
Picking Up Steam”, Katherine Hamilton, Richardo
Bayon, Guy Turner, Douglas Higgins, Temmuz 2007

ABD Cevre Koruma Ajansi: www.epa.gov

Avustralya Cevre, Su, Miras ve Sanat Bakanlgi:
www.environment.gov.au

Avustralya Iklim Borsasi:
www.climateexchange.com.au

Avustralya iklim Degisikligi Bakanlhgr:
www.climatechange.gov.au

Avustralya Yenilenebilir Enerji Diizenleme Dairesi:
WWW.Oorer.gov.au

Bolgesel Sera Gazi Inisiyatifi: www.rggi.org

Center for Resource Solutions:
www.resource-solutions.org

Climate Exchange: www.climateexchangeplc.com
Conservation International: www.conservation.org

GiNDeM

Cin Ulusal Petrol Sirketi: www.cnpc.com.cn

Dow Jones Surdurilebilir Endeksleri:
www.sustainability-index.com

Envex: www.envex.com.au
Gaia Carbon Finance: www.gaiacf.com

Gold Standard Foundation:
www.cdmgoldstandard.org

GOnalli Karbon Standartlari: www.v-c-s.org
Iklim Grubu: www.theclimategroup.org
Montreal iklim Borsasi: www.mcex.ca
Nature Conservancy: www.nature.org
STOXX Limited: www.stoxx.com

Sustainable Asset Management:
WWWw.sam-group.com

Siirdirilebilir Kalkinma Icin Diinya Is Konseyi:
www.wbcsd.org

Sikago Iklim Borsasi: www.chicagoclimatex.com
Sikago Iklim Vadeli Islem Borsasi: www.ccfe.com
Uluslararasi Emisyon Islemleri Birligi: www.ieta.org

Wilderhill Temiz Enerji Endeksi:
www.wildershares.com
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KREDI DERECELENDIRME
KURUMLARI

ali piyasalarda karar almaya temel olusturacak

bilginin her zaman herkese esit sekilde ulasa-
mamasi piyasalarin igleyisini aksatmaktadir. Asimet-
rik bilgi, piyasalarin etkinligini azaltmakta ve cesitli
sorunlara yol acabilmektedir. Bu noktada, kredi de-
recelendirme hizmetleri énemli rol oynamaktadir.

Derecelendirme, temel olarak finansal piyasalarda
yatinmcilar ile ihraggilar (borglular) arasindaki bu
asimetrik bilgiyi azaltarak bilgi paylagimini saglama-
yI hedeflemektedir. Finans piyasalarindaki biyime-
ye paralel olarak, bilgi ihtiyacini gidermek igin son
yilllarda derecelendirmeye olan talep artmis, derece-
lendirilen Urlnler yayginlagmistir.

Diger taraftan, yasanan finansal krizler, riskin belir-
lenmesinde piyasa aktorleri icin referans kabul edi-
len derecelendirme faaliyetlerine iliskin elestirileri
artirmis, derecelendirme kurumlarinin krizlerdeki
rolleri tartisma konusu olmustur. Derecelendirme
notlarinin piyasalari yanlis yonlendirmesi 6zellikle
icinde bulundugumuz kriz ortaminin nedenlerinden
biri olarak gosterilmektedir. Bu dogrultuda, hiki-
metlerin yani sira uluslararasi kurumlar konuyla ilgili
yeni diizenlemeler getirmektedir.

Bu calismamizda, finansal piyasalarda 6nemli bir
yere sahip olan kredi derecelendirme kurumlari in-
celenecektir. Derecelendirme hakkinda genel bilgi
verilerek baslanan rapor, uluslararasi bazda yapilan
dizenlemelerle devam edecektir. Ardindan uluslara-
rasi arenada genel kabul gérmus kredi derecelendir-
me kurumlari ele alinacaktir.

I. DERECELENDIRME

Derecelendirme, borglunun borcunu zamaninda ve
tam ddeyebilme kabiliyetini tahmin etmek igin kulla-
nilan bir siniflandirma sistemidir. Bir menkul kiymeti
alma, satma veya tutma yoniinde bir tavsiye olma-

yan derecelendirme, yatirimcilara aldiklari riskler
hakkinda bilgi vermektedir. Bir anlamda derecelen-
dirme sirketinin bagimsiz goriisiinii yansitan dere-
celendirme notlari, Ustlenilen risklerin kolay anlasi-
labilir olmasi icin genel geger sembollerle gosterilir.
Semboller genellikle benzer yapidadir.

Derecelendirme faaliyetinde bulunan kurumlarin
esas amaci, ulusal veya uluslararasi sermaye piya-
salarina, sirketlerin kredi kaliteleri hakkinda tutar-
I ve karsilastirilabilir degerlendirmeler sunmaktir.
Ozellikle, 2003 yilinda Basel Komitesinin hazirladigi
ikinci sermaye yeterliligi uzlasisinin (Basel II) getir-
digi standartlar cergevesinde bankalarin kredi-risk
analizinde, kendi i¢ degerlendirmelerinin yani sira
digsal degerlendirmelerin de kullanimi 6nerilmis, de-
recelendirme kurumlarinin énemi artmigtir. Banka,
yatinm sirketleri, portfdy degerleme sirketleri gibi
sirketler ve yatirnmcilarin yani sira, merkez bankalari
gibi dlzenleyici otoriteler de kendi yatinm kararlari
icin s6z konusu derecelendirmeleri kullanmaktadir.

Borglanma araci ihrag eden banka, araci kurum, si-
gorta sirketleri gibi finansal kurumlar, holdingler, Gl-
keler, yerel idareler ve kamu kurumlarinin yani sira
sermaye piyasasindan fon saglamak isteyen proje-
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ler de derecelendirilmektedir. Ayrica, yapilandiriimig
menkul kiymetler gibi Girlin ihraglar da derecelendir-
menin konusu olabilmektedir.

Derecelendirme sirketleri halka agik bilgiler ile halka
acik olmayan diger bilgileri toplayip analiz ederek
degerlendirir. Yatinnmcilar, kendilerinin yapamaya-
caklari bu zaman alan ve maliyetli analizleri, dere-
celendirme ile daha kolay anlayabilmektedir. Nite-
kim, yatinmcilar derecelendirme sirketlerin verdigi
kredi notlan ile gesitli borglanma araclari arasinda
karsilastirma yaparak, aldiklar riskin bilincine vara-
bilmektedir.

Bununla birlikte derecelendirme, borglanan taraf
olan firmanin da Ustlendigi riski belirlemesine yar-
dimci olur. Disaridan bir dederlendirme s6z konusu
oldugu icin, sirket yoneticilerine kuruluslarina daha
farkli bakmalarina ve stratejik kararlarini yeniden
dederlendirmelerine imkan verir. Bazi durumlarda
derecelendirme sirketleri, firmanin talebi olmadan
da sirket derecelendirmesi yapabilmektedir.

Ilk firma borcu degerlendirmesi olarak, 1914 yilinda
bir ABD sirketi olan Moody's’in bir demiryolu sirke-
ti icin yaptigi A-B-C (ylksek-orta-diisiik kalitedeki
borg) seklindeki derecelendirme gosterilebilir. 1924
yilinda bir diger ABD sirketi olan Fitch Derecelen-
dirme Sirketi, firmalara ait derecelendirme skalasini
genisletmistir. 1932 yilinda Duff & Phelps’in kurulu-
su, 1941 yilinda Standard and Poors’un olusumunun
ardindan, gunimizdeki anlamda derecelendirme
faaliyetleri yapilmaya baslanmistir.

Sermaye piyasasina glveni artirarak, bireysel ve
kurumsal yatirnmcilarin piyasaya girmelerini tesvik
eden derecelendirme faaliyetleri, ekonominin dig
kaynak temininde de énemli role sahiptir. Hikiimet-
lerin finansman kaynaklarini artirmak igin gikardigi
borclanma araclarinin derecelendirilmesi, yabanci
yatirmcilarin yatirm kararlarinda énemli rol oyna-
maktadir. Ilk lke derecelendirme &rneklerine ise
1920'li yillarin ikinci yarisinda rastlanmaktadir.

Diger taraftan, s6z konusu faydalarin etkin ve iyi
denetlenen piyasalar icin gegerli oldugu asikardir.
Ozellikle son yillarda sermaye piyasalarindaki gelis-
meye paralel olarak, gerek menkul kiymet ihraclari-

GiNDeM

nin artmasl, gerekse tirev islemlerinin yayginlagma-
si, derecelendirme kurumlarinin piyasalar Gzerindeki
etkinligini artirmigtir. Nitekim, yiiksek kredi notu sir-
ketin borglanma faizini azaltirken, disuk kredi notu
borclanma maliyetlerini artirmaktadir. Derecelen-
dirme sirketlerinin piyasa Uzerindeki artan gugleri,
elestirileri beraberinde getirmektedir. Kurumlarin,
hizmetlerinin karsihginda derecelendirme yaptigi
sirketlerden Ucret almasi “menfaat catismasi” olgu-
sunu beraberinde getirmektedir. Bununla birlikte,
bu kurumlar s6z konusu sirkete derecelendirme fa-
aliyetlerinin yani sira yatinm danismanlidi gibi diger
hizmetleri sunabilmektedir. Sistemin saglikl islemesi
kredi derecelendirme kurumlarinin tarafsizligini ko-
rumasina baglidir.

II. ULUSLARARASI
DUZENLEMELER

Kiresel finans piyasalarinda énemli bir yere sahip
olan ve bir anlamda piyasalara yén veren kredi de-
recelendirme kurumlarina iliskin diizenlemeler ulke-
den Ulkeye farkhlik gbstermektedir. Bununla birlik-
te, ozellikle cesitli aralarla meydana gelen finansal
krizler, bu kurumlarin faaliyetlerine iliskin elestirilere
neden olmakta, ulusal ve uluslararasi yeni dizenle-
melere gidilmektedir. S6z konusu énemli dizenle-
melere asadida yer verilmistir.

A. ULUSLARARASI SERMAYE
PIYASALARI DUZENLEYiCiLER]
6RGUTU-10SCO

Uluslararasi Sermaye Piyasalari Diizenleyicileri Or-
gutinin (I0SCO) Teknik Komitesi blinyesinde kredi
derecelendirme kurumlarina iliskin olusturulan ca-
isma grubu, Aralik 2004'te “Kredi Derecelendirme
Kurumlari Icin Calisma ilkeleri” belirlemistir. Dere-
celendirme faaliyetlerinin verimliligini, seffafligini ve
tarafsizhdini artirmayi hedefleyen bu ilkeler farkli
ulkelerde ve piyasalarda faaliyet gosteren kredi de-
recelendirme kurumlari igin hazirlandidindan séz
konusu ilkelerde standart bir derecelendirme me-
todolojisi belirlenmemistir. Ancak derecelendirilen
sirketlerin faaliyet esaslari ile ilgili standartlar belir-
lenmistir.
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Calisma ilkeleri yapisal olarak 3 ana baslk altinda
toplanmis olup, 6nemli kriterler asagidaki gibidir.

-« Derecelendirme siirecinin kalitesi ve bii-
tiinliigii: Bu baslk altinda, derecelendirme
sureglerine iliskin standartlar belirlenmistir. Bu
standartlar 1siginda, kurumlar derecelendirme-
lerinin dogru bir analize dayandigini saglamak
igin yazilh prosediirler belirlemeli ve yirirlige
koymalidir. S6z konusu metodoloji gegmis tec-
riibeye dayali olacak sekilde sistematik olmalidir.
Analistler bu metodolojiye uymali, kredi notu bir
kisi tarafindan degil, bir komite tarafindan be-
lirlenmelidir. Kullanilan metodolojiler periyodik
olarak gbzden gecirilmelidir. Yeterli bilginin te-
min edildiginden emin olunmali, slire¢ mevcut
dizenlemelerle uyumlu sekilde devam etmelidir.

= Krediderecelendirme kurumlarinin bagim-
sizligi ve menfaat catismalarin 6nlenmesi:
Bu baslik ile menfaat catismalarina yol acabile-
cek ticari ve finansal iligkilerin ortadan kaldiril-
masl amagclanmistir. Menfaat catismalari daha
onceden de deginildigi gibi, derecelendirme ku-
rumlarinin derecelendirme faaliyetleri digindaki
ek hizmetlerinden kaynaklanabilmektedir. Buna
gore kurum, derecelendirme isini ve analistleri-
ni, danismanlik isleri de dahil olmak Uzere ¢ikar
catismasi olusturabilecek diger islerinden hem
operasyonel, hem de yasal olarak ayirmaldir.
Kredi notu sadece kredi dederlemesine 6zgii
faktdrlerden etkilenmeli, kurumun veya analistin
ihraggl ile iligkisini icermemelidir. Bununla birlikte
kurum, yargi ve kararlarini etkileyebilecek cikar
catismalarini uygun bir bicimde tanimlayip, yazih
ic prosedurlerini beyan etmelidir. Ayrica, ihrac-
¢l ile yapilan Ucret anlagmalarini aciklamahdir.
Kurum ve ilgili calisanlar, derecelendirdikleri
araclar alip satmamalidir. Derecelendirme faa-
liyetinden elde edilen gelir ile calisanlarin Ucret
politikasi aynistiriimali, calisanlar ihracgl sirket-
lerden hediye ve diger faydalar edinmemelidir.

= Derecelendirme duyurularinin seffafligi ve
zamaninda olusu: Bu baslik ile derecelendir-
me notu verilirken, uygulanan prosedir ve var-
sayimlar hakkinda yeterli bilgilerin yayinlamasi
hedeflenmektedir. Kurumlar, derecelendirme
kararlarini zamaninda aciklamali, raporlarini ve
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glncellemelerini ilan etme politikalarini bildir-
melidir. Ayrica talep edilmeden yapilan dere-
celendirmelere iligkin politikalari aciklamaldir.
Kamuya acik olmayan bilgilerin ele alinmasinda
kurumlarin ihraggilar ile isbirligi iginde olmasi ge-
rekir. BOylece, gizli bilgilerin agiklanma riskinin
azaltimasi 6ngoérilmastir. S6z konusu bilgiler
sadece derecelendirme icin kullaniimalidir.

I0SCO, kredi derecelendirme kurumlarinin s6z ko-
nusu ilkelerle uyum igerisinde kendi meslek kuralla-
rini olusturmasini istemistir.

I0SCO'nun belirledigi bu prensiplere karsilik, ileri-
de daha detayli deginilecegi lizere Moody'’s, Fitch ve
Standard and Poor’s, 2005’in ikinci yarisinda bu ilke-
leri baz alarak kendi meslek kurallarini aciklamiglar-
dir. Bu kurumlar 2006 yilindan itibaren de bu ilkelere
uyum derecelerine iliskin raporlar yayinlamaktadir-
lar. Japonya Kredi Derecelendirme Kurumu (JCR) ise
meslek kurallarini ve I0SCO ilkeleri ile uyum rapor-
larini yayinlamaya 2007 yilinda baglamistir.

I0SCO, 2007 yihinda kredi derecelendirme kurumlari
icin bir anket hazirlamig ve s6z konusu ankete S&P,
Fitch, Moody’s, JCR gibi uluslararasi kurumlarin da
dahil oldugu 7 llkeden toplam 32 derecelendirme
kurumu katilmistir. Anket sonuglarindan toplanan
bilgilere gore, genel olarak buytk kurumlarin (S&P,
Fitch, Moody’s vb.) faaliyetlerinin IOSCO ilkeleri ile
nispeten daha uyumlu oldugu, daha kiiglik kurum-
larin s6z konusu ilkelerden sapma olasiliginin arttig
gorulmektedir.

ABD’de 2007 yilinin ikinci yarisinda baglayan finan-
sal piyasalardaki sorunlarin, 2008 yilinda kiresel
krize déntismeye baslamasiyla birlikte IOSCO, kre-
di derecelendirme kurumlarn, dizenleyici otorite-
ler ve diger katiimcilarin isbirligiyle calisma ilkele-
rinde bazi degisiklikleri iceren son raporunu Mayis
2008'de yayinlamigtir. Degisiklikler, &zellikle krizin
O6nemli sebeplerinden biri olarak gdsterilen yapilan-
dinlmig Grtnlerin  derecelendiriimesinde yapilmis-
tir. Bu rapora gore, yapilandiriimis finansal driinler
icin klasik metodolojilerin yeterli olup olamayacadi
belirlenmeli, gerekirse farkl uygulamalara gidilme-
lidir. Halihazirda derecelendirilen Urlnlerden farkli
olan yeni Urtnlerin derecelendiriimesine iliskin fizi-
bilite calismasi yapilmalidir. Ayrica, derecelendirilen
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yapilandirilmig drtnlerin dayanak varliklarinin risk
yapilarinda 6nemli degisiklikler oldugunda, mevcut
metodolojilerin gdzden gecirilmesi gerekir. Farklh
derecelendirme sembolleri kullaniimasi da raporda
sunulan dneriler arasindadir.

Bununla birlikte, uyumun takibi amaciyla ulusal ser-
maye piyasas! denetim otoritelerince bilgi alisveri-
sinin saglanmasina iliskin calismalar ile s6z konusu
ilkelerin glincellenmesi yontindeki calismalar devam
etmektedir.

B. ABD MENKUL KIYMET VE BORSA
KOMISYONU-SEC

Derecelendirme kurumlarina yonelik ilk yasal du-
zenlemeler, bu faaliyetlerin ilk yer aldi§i ABD'de
gorulmustlr. Uluslararasi arenada faaliyet gosteren
en 6nemli kredi derecelendirme kurumlari ABD mer-
kezli oldudu icin bu bolimde ABD diizenlemelerine
kisaca deginilecektir.

Kredi derecelendirme kurumlar, diizenlemede ilk
defa 1975 yilinda yer almistir. ABD Menkul Kiymet
ve Borsa Komisyonunun (Securities and Exchange
Commission-SEC), araci kurumlarin bilangolarinda
bulundurmasi gereken asgari likit varlik miktarini
belirledigi diizenlemesinde, araci kurumlarin kendi
adlarina yaptigi menkul kiymet yatirimlarinin deger-
lemesi ancak belirli derecelendirme kurumlari tara-
findan yapilabilmekteydi. Ulusal Bazda Kabul Goéren
Istatistiki Derecelendirme Kurumu (Nationally Re-
cognized Statistical Rating Organization-NRSRO)

lanmasina neden olmustur. Bu iflaslarin ardindan,
Amerikan Kongresi denetleme faaliyetlerine iligkin
dizenlemelerin gézden gegirilmesini istemis, 2002
yilinda gikarilan Sarbanes-Oxley kanununun bir bo-
I[iminde derecelendirme kurumlarinin faaliyetlerinin
seffafliginin artirimasi gerektigi belirtilmistir.

2002 yilinda kredi derecelendirme kurumlarinin ABD
sermaye piyasasindaki rolliniin ve yapilmasi gere-
ken dlzenlemelerin belirlenmesinde yardimci ol-
mak icin mevcut ulusal kabul gérmdus sirketler (S&P,
Moody’s ve Fitch) incelenmig, 2005 yilinda seffafli-
gin artirnlmasina yonelik yeni bir diizenleme hazir-
lanmisti. Buna gore, derecelendirme kurumlarinin
ulusal kabul gérmis (NRSRO) olmasi icin belirlenen
baslica kriterler; derecelendirme sonuglarinin halka
acik olmasi ve periyodik olarak gtincellestiriimesi,
finansal piyasalarca taninirhdi (verilen notlarin ilgili
piyasaya etkisi, kamu otoritelerince kullanilabilirligi
vb.) ve sistematik bir derecelendirme yontemi uy-
gulamasidir.

Eylil 2006'da yirirlige giren “Derecelendirme Ku-
rumlari Reform Yasas!” ile hesap verebilirligin ve
seffafligin artirlmasi, mevcut oligopol yapinin azal-
tilmasi gibi derecelendirme faaliyetlerinin iyilestiril-
mesi amaclanmistir. Buna gdére, ulusal kabul géren
tanimina girmek isteyen kredi derecelendirme ku-
rumlari (daha énceden bu tanimi almis olanlar da-
hil), SEC'in belirledigi bilgileri agiklamakla yikimli
tutulmuslardir. Verilen derecelendirme notlari, de-
recelendirme metodolojileri, gizli bilgilerin koétlye

olarak tanimlanan bu kurumlar, ileride deginilecek €

olan Standard and Poor’s, Moodys ve Fitch’den olus-
maktaydi. Baslangicta sadece bu amag igin diizen-
lemeye giren NRSRO kavrami, benzer alanlardaki
dizenlemelerde de kullaniimaya baglamistir. De-
recelendirme kurumlarinin bu tanima girmesi igin;
saglam mali yapisi, yeterli calisan sayisi ve galisanla-
rin yetkin olmasi, belirli bir derecelendirme yéntemi
uygulamasi ve derecelendirme yaptigi sirketlerden
bagimsiz olmasi beklenmistir.

2001 Aralik'ta ABD'li enerji ticaret devi Enron sirke-
tinin ve 2002 yilinda telekom sirketi Worldcom’un
iflasindan kisa suire 6nce kredi derecelendirme ku-
rumlarinin bu sirketlere yiiksek kredi notu vermesi,
derecelendirme kurumlarinin givenilirliginin sorgu-

GiNDeM
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kullanilmamasi igin uygulanan politikalar, yonetim
yapisi, olusturulan etik kurallari; ulusal bazda kabul
gérmek (NRSRO tanimina girmek) isteyen derece-
lendirme kurumlarinin kamuya agiklamasi gereken
bilgilerden bazilaridir. Bagvurusu kabul edilen dere-
celendirme kurumlari yillik olarak bu bilgilerini glin-
cellemektedir. Halihazirda, ABD'de 13 kurum, ulusal
bazda kabul gérmis derecelendirme kurumu olarak
taninmaktadir.

Ozellikle son yillarda basta ABD olmak (izere birgok
Ulkede yatinm bankalar teminath borglanma arac-

larini (Collateralized Debt Obligations-CDO, Bknz. !

Sermaye Piyasasinda Glindem, No: 41) yliksek getiri
sagladiklari igin daha gok kullanmaya baglamislardir.
Sermaye piyasasinda giderek yayginlasan ve ylksek
riskli konut kredilerini de iceren bu aracglara kredi
derecelendirme kurumlari yiksek not vermislerdir.
Ancak 2008 yilinda krizin bas gdstermesiyle kredi
derecelendirme kurumlari bu araglarin notunu azalt-
maya baslamiglardir. Bu gelismeler neticesinde, bas-
ta ABD olmak Uizere bircok tlke, bu kurumlara iligkin
dizenlemelerini gbzden gecirmeye baslamistir.

2009 yili icerisinde SEC, kredi notu verirken kullani-
lan veriler ve prosedurler ile, menfaat celiskileri yo-
netiminin seffafliginin artirimasina ve kullanilan bilgi
kaynaklarinin genisletiimesine iliskin yeni dizenle-
meler getirmistir. Ayrica, yapilandinlmis finansal
Urtnlerdeki risk profilinin yatinmcilarin daha rahat
anlayabilecekleri sekilde tasarlanmasi istenilmistir.

C. AVRUPA BiRLIGi

Avrupa Komisyonunun kredi derecelendirme kurum-
larina iliskin bir dederlendirme talebi lizerine Avrupa
Sermaye Piyasasi Duzenleyicileri Komitesi (CESR-
Bknz. Sermaye Piyasasinda Giindem, No: 77) Mart
2005'te Komisyona bir rapor sunmustur. Kredi de-
recelendirme kurumlarinin mevcut durumunun ele
alindigi raporda, bazi derecelendirme kurumlarinin
pazarda biyiik paya sahip oldugu belirtilmis ve yeni
kurumlarin derecelendirme sektériine girisindeki
dogal engeller dile getirilmistir. Rapora gore, haksiz
rekabeti dnleyici diizenlemelerin etkinliginin belirle-
nemeyecedi, bu nedenle herhangi bir diizenleme-
nin s6z konusu engelleri azaltip azaltamayacagina
dair bir agiklik getirilemeyecedi belirtiimistir. Rapor,
IOSCO ilkeleri uygulamalarinin sonuglarinin beklen-

mesi gerektigini tavsiye etmektedir. CESR, Avrupa
Birliginde faaliyet gosteren kredi derecelendirme
kurumlarinin IOSCO ilkeleriyle uyumunu gbézden ge-
¢irmek icin, belirli kurumlar ile anlasmaya varmis,
s6z konusu kurumlar (S&P, Fitch, Moody’s) 2006
yilindan itibaren CESR'ye yillik uyum raporlarini bil-
dirmislerdir.

2006 yilinda Avrupa Komisyonu, CESR'nin de tavsi-
yeleri dogrultusunda kredi derecelendirme kurumlari
icin yeni diizenlemelere gerek olmadigini bildirmis-
tir. 2008 yilinda ise finansal sorunlarin bas goster-
mesiyle, diger uluslararasi kuruluslar gibi Avrupa
Komisyonu da kredi derecelendirme faaliyetlerine
iliskin dizenlemeleri gézden gecirmeye baglamistir.
Temmuz 2008'de gerekli diizenleme ve denetleme-
lerini kamu gorisiine sunmustur. Komisyon, Kasim
2008’de s6z konusu kurumlara iliskin bir taslak ha-
zirlamistir. Genel itibariyle I0SCO ilkelerine benze-
yen taslak Uzerine yapilan galismalarin 2010 yilinda
sonuglandirilmasi beklenmektedir. Yeni diizenleme
ile derecelendirme faaliyetinde bulunacak kurumla-
rin CESR'ye kayith olmasi ve CESR'nin denetimine
tabi olmasi beklenmektedir. Buna gbre, metodolo-
jilerin aciklanmasi, kurumsal yonetimin etkinliginin
artinlmasi (kredi notunu verecek komitede kurumun
kendi calisanlari disinda en az iki bagimsiz yonetici-
nin yer almasi vb.) gibi gesitli diizenlemelere gidil-
mesi beklenmektedir.

D. FINANSAL ISTIKRAR
KURUMU-FSB

Kiresel krizin bas gostermesiyle kredi derecelendir-
me kurumlarinin isleyislerine iliskin bir diger elestiri
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G-7 ulkeleri tarafindan gelmistir. G-7 Maliye Bakan-
lari ve Merkez Bankasi Baskanlari, Finansal Istikrar
Kurumundan (Nisan 2009'dan énce Finansal Istikrar
Forumu; FSB- Bknz. Sermaye Piyasasinda Glindem,
No:77) krizin nedenlerini arastiran bir rapor talep
etmigtir. Kredi derecelendirmenin roli ve yapilandi-
rilmig Urdnler analizin bir bélimdnd olusturmustur.

S6z konusu raporda asagidaki tavsiyelerde bulunul-

mustur:

e Derecelendirme strecinin kalitesinin ve 6zellikle
yapilandiriimig drtnlerin  derecelendiriimesinde
menfaat catismasi ydnetiminin giclendirilmesi,

» Yapilandiriimis Grinler ile diger Griinlere iligkin
derecelendirme stregclerinin farkllastiriimasi,

e Yapilandirlmis Urtnlere ait riskleri daha iyi be-
lirlemek icin kullanilan bilgi kaynaklarinin genis-
letilmesi,

e Kullanilan veri setlerinin gdézden gegirilerek veri
kalitesinin artiriimasi.

ITI. ULUSLARARAST
KREDI DERECELENDIRME
KURUMLARI

Bu bdlimde uluslararasi alanda genel kabul gérmis
kredi derecelendirme kurumlari incelenmistir. S6z
konusu kurumlar detaylandiriimadan énce, (ke ve
sirket derecelendirmeleri hakkinda kisa bir bilgi ve-
rilecektir.

Derecelendirme yapilirken uygulanan prosedirler,
kurumlar arasinda farkliik gostermektedir. Yine de
onemli derecelendirme kurumlar ayni Urdnler igin
benzer metodolojileri kullanmaktadir.

Ihrag ettigi borclanma aracina kredi notu verilme-
sini isteyen sirketler, bir derecelendirme kurumu ile
galismak igin dogrudan veya bir yatirm bankasi ara-
cihdr ile irtibata geger. Genel olarak derecelendirme,
yonetici ve analistlerden olusan bir komite tarafin-
dan yurutulmektedir. Analistler sz konusu sirketin
durumunu daha iyi anlamak icin kamuya agik olan
ve olmayan mali ve diger bilgileri toplayip taslak
rapor hazirlar. Rapor komitenin oyuna sunulduktan
sonra, kredi notu verilir.

Bu not kamuya acgiklanmadan dnce ihraggiya bildiri-

GiNDeM

li. Thraccl derecelendirme notuna itiraz edebilir ve
yeniden dederlendirme talep edebilir. Bunun (ize-
rine, kurum gerekli gézden gecirmeleri yapip kre-
di notunu tekrar belirler. Ancak, genel olarak kredi
notlari dedismez. Derecelendirme yayinlandiktan
sonraki donemlerde de kurum incelenmeye devam
edilir, gerekli diizeltmeler yapilir.

Derecelendirme vadeye goére, uzun veya kisa olabilir.
Kisa vadeli derecelendirme kurumun bir yila kadar
olan yukumlaliklerini yerine getirebilme kapasite-
sine dayanarak belirlenir. Bu kapsamda, kurumun
likidite durumu 6nemli bir gbstergedir. Uzun vadeli
derecelendirme ise kurumun finansal performansi-
nin yani sira kurumun faaliyet gosterdigi sektor ve
ulkenin temel ekonomik gdstergelerine dayandirila-
rak yapilr.

Derecelendirme yapilirken hem nicel, hem de nitel
degerlendirmeler g6z oOniinde bulundurulur. Bu-
nunla birlikte son zamanlarda kredi derecelendirme
kurumlarinin istatistiksel modellere daha agirlik ver-
digi gorilmektedir. Kurumlarin derecelendirme igin
uyguladiklari nicel degerlendirmeleri birbirine ben-
zerlik gosterse de nitel dederlendirmeler temel farki
yaratmaktadir.

Kurumlar sirket/llke notlarini ddviz ve yerel para
cinsinden yapmaktadir. Ilkinde sirketin/ilkenin déviz
yukumliltklerini doviz yaratarak yerine getirebilme
kabiliyeti dederlendirilirken, ikincisinde, sirketin/{l-
kenin yerel para cinsi yukimldliklerini yerel para
yaratarak yerine getirebilme kabiliyeti degerlendi-
rilir. DOviz cinsinden derecelendirmede, digerinden
farkl olarak, hikimetin déviz gikigini sinirlandirma
olasiligini ifade eden transfer riski ile Glkedeki doviz
piyasasinin kapanma ihtimalini gdsteren konvertibi-
lite riski dahil edilmektedir.

Bununla birlikte, kamu/sirket tahvillerinin ddviz cin-
sinden derecelendirmesinde, ihrag edilen borglanma
aracina ait ylikdmlaliklerin yani sira, ilgili kurumun
toplam ddviz borcu da g6z 6niinde bulundurulmak-
tadir.

Ulke degerlendirmesi yapilirken, derecelendirme
kurumlarn cesitli risk parametreleri kullanmaktadir.
Temel olarak; ekonomik ve politik risk gdz 6nlinde
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bulundurulmaktadir. Her bir risk unsurunun hesap-
lamadaki agirligi kurumlar arasinda farklilik goster-
mektedir.

Ekonomik risk; Ulkenin ydkdmluliklerini zamaninda
ve tam ddeyebilme gliciing, politik risk ise Ulkenin
borcunu 6deme istekliligini ifade eder. Ekonomik risk
nitel ve nicel faktorlere gore hesaplanirken, politik
risk genel olarak nitel degerlendirme alanina gir-
mektedir. Pratikte, ekonomik ve politik risk birbiriyle
iliski igindedir.

Politik risk degerlendirilirken, ekonomik yapinin di-
sinda gbz éninde bulundurulan baslica faktoérler, l-
kenin yonetim bicimi, siyasi partileri, siyasi krizleri,
sosyal ve demografik yapisi, yasal diizenlemeleri ile,
varsa llkeye uygulanan ekonomik ambargolardir.

Ekonomik risk degerlendirilirken, géz oniinde bu-
lundurulan temel gdstergeler; kisi basi milli gelir,
GSYH biyime trendi, toplam yatirnmlarin milli gelir-
deki payi, ihracat gelirlerinin gelisimi, enflasyon, faiz
oranlari, doviz kuru, para arzi, merkez bankasinin

para piyasasindaki etkinligi, déviz rezervleri, toplam
dis borg, dis borcun toplam dis ticarete orani seklin-
de siralanmaktadir.

Sirket dederlendirmesi yapilirken sirketin 3 ila 5 yillik
finansal raporlarinin ele alindigi mali yapisi, sirketin
pazar pay! gibi sirkete 6zgli dederlendirmenin yani
sira, sektor ve Ulke riski g6z 6nlinde bulundurulmak-
tadir.

Bir Ulke yonetiminin vergilendirme rejimi ve kambiyo
kontrol giict, o lUlkede borclanma araci ihrag edecek
sirketlerin notlarinin, s6z konusu tlkenin uzun vadeli
yabanci para notu ile sinirlanmasina neden olur. Bu
nedenle, genel olarak yabanci para cinsinden sirket
derecelendirilmesi “llke tavani” ile sinirlidir. Sirke-
tin 6zellikle doviz cinsinden ylkumldllklerini yerine
getirebilmesi hiikiimetin ddviz transferine iligkin di-
zenlemelerine baglidir. Diger taraftan; stirekli doviz
nakit akisi olan, ortaklik yapisi uluslararasi arenada
glvenilir kuruluglara dayanan sirketler lilke notu ta-
vanini asabilmektedirler.

Uluslararasi Derecelendirme Kurumlarinin Ulke Notu Karsilastirmasi
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S&P Moody's Fitch JCR
Uzun Kisa Uzun Kisa Uzun Kisa Uzun Kisa
Donem Donem Donem Donem Donem Donem Doénem Donem
En Yiiksek Kredi Kalitesi AAA - Aaa - AAA AAA -
.. AA+ Aal AA+ AA+
EOK leIikT'ik . AA  Al+ |Aa2  Prime-l [AA  Fi+  [pA I+
redi Kalitesi AA- Aa3 AA- AA-
.. = A+ Al A+ A+
E:k:;:(tec;?eme A Al A2 Prime2 |A Fi+  |A 1+
P A- A3 A- A-
- BBB+ Baal BBB+ BBB+
o 2 o mwes s P s
P BBB- Baa3 BBB- BBB-
Spekiilatif, Ekonomik EIER BT Prime 2isks EleR:
Degisimlerden Kaynakli Kredi Riski BB B 25 Olmayan BB B BB -
BB- Ba3 BB- BB-
Yiiksek Derece Spekiilatif B+ . Prime & i
Kredi Riski, Limitli Glivenlik Payi B B B2 Olmayan B B B NJ
' B B3 yan|g- B-
Yiksek Temerrit Riski, (C:(C:(C:+ g::; ggg+ ggc
CB):f:l:T\e Kapasitesi Olumlu Sartlara cce- © Caa3 - cCe- C c
9 cc cc
Temerriit Riski Cok Yiiksek C,D D Ca, C C,D D D

Kaynak: S&P, Moody's, Fitch, JCR, UNCTAD, Hazine Mistesarligi

Tiirkiye'nin Mevcut Yabanci Para Ulke Notu Kirmizi ile Gésterilmistir.

TSPAKB



Derecelendirme genel olarak kolay anlasilir sembol-
lerle belirtilir. En ylksek kredi kalitesini AAA veya
Aaa gibi sembollerle yansitan derecelendirme ku-
rumlari gérece olarak daha dusuk kredi kalitesini AA,
A, BBB... veya Aa, A, Bbb... seklinde belirtir. Bununla
birlikte notlara “+,-” veya “1, 2, 3" gibi semboller
getirilerek alt kinlimlara gidilir. Onemli uluslararasi
kurumlara ait not karsilagtirmasina tabloda yer ve-
rilmistir. Bu kurumlar ile kredi notlar ileride daha
detayl ele alinacaktir.

Ihragginin mevcut notunu degistirebilecek durum-
larda, derecelendirme kurumlari sdz konusu kre-
di notunu izlemeye aldiklarini yatinmciya duyurup,
degisikligin hangi yénde olacagini belirtir. Izleme,
“olumlu”, “olumsuz” veya “gelisen” seklinde olabil-
mektedir. Genellikle 1 ay igerisinde izleme sireci

netlestirilir.

Bir diger derecelendirme parametresi olan goriinim-
de, notun 1-2 yil icerinde degisme yonini belirtilir.
GOorliniim, “olumlu”, “olumsuz”, “duragan” veya “ge-

lisen” seklinde olabilir.

S6z konusu kurumlar, kredi derecelendirme faali-
yetlerinin yani sira bagka hizmetler de sunmaktadir.
Derecelendirmeyi etkileyebilecek hipotetik senaryo-
larin sunumu, risk yonetimi, endeks olusturmak bazi
orneklerdendir.

Asagida uluslararasi alanda genel kabul gérmiis

lumsuz sartlara karsi

Spekiilatif |BB

1 :
CCC

CcC Mevcut durumda 6deme qiicligu cekebilir.
C Iflas durumu séz konusu olmasina ragmen, 6demeler devam eder.
D Odemenin yapilamayacadi durumu ifade eder.

Kaynak: S&P

GiNDeM

Finansal yukimldliklerini yerine getirmek icin ¢ok gligli kapasitesi olsa da,

Y:::::;:ir En yiiksek notu ifade eder.
Finansal yukimliliklerini yerine getirmek icin cok giicli kapasitesi vardir.
I A kotilesen ekonomik kosullara hassas olabilir.
BBB Finansal yukutmlUliklerini yerine getirmek icin yeterli kapasitesi olsa da,

ha kirilgandir.

Piyasa sartlarina karsi bir sonraki gruba gére daha az hassas olsa da sektérdeki
veya ekonomide olumsuz sartlarda 6deme kapasitesi diisebilir.

Bir Ust gruba gdre olumsuz piyasa sartlarina karsi daha kirilgandir.

Ancak, mevcut kosullarda 6deme kapasitesi vardir.

Mevcut durumda édeme sikintisi vardir, édeme uygun piyasa kosullarina baghdir.

dort kredi derecelendirme kurumu incelenmektedir.
Kurumlar hakkinda genel bir bilgi verildikten sonra,
kurumlarin tlke notu ve banka notu verirken izledik-
leri metodolojileri ele alinmaktadir. Diger kurumlar-
dan farkli olarak, makroekonomik gelismelere daha
duyarh olan bankalara yonelik dederlendirme daha
kapsamli olup, calismada banka derecelendirmeleri
detaylandirilacaktir. Ayrica, yapilandiriimig Griin de-
recelendirme 6rneklerine yer verilecektir.

A. STANDARD & POOR’S

ABD Sermaye Piyasasi Komisyonuna gére ulusal ka-
bul gérmis derecelendirme kurumu (NRSRO) ola-
rak tanimlanan ilk sirketlerden biri olan Standard
and Poor’s, 1906 yilinda Standard Istatistik Biirosu
adiyla, ABD hisse senetleri hakkinda istatistiki bilgi
saglamak amaciyla kurulmustur. 1916 yilinda sirket
tahvillerini dederlendirmeye baslayan kurum, 1941
yilinda, finansal bilgi saglamak igin 1860 yilinda ku-
rulan Poor’s Yayinclilik ile birleserek Standard and
Poor’s (S&P) adini almistir. S&P, 1966 yilindan itiba-
ren ise faaliyetlerine, McGraw-Hill Sirketler Grubu al-
tinda devam etmektedir. S&P’nin 23 llkede yaklasik
10.000 cahisani bulunmaktadir. New York Borsasina
(NYSE) kote olan McGraw-Hill sirketinin Temmuz
2009 itibariyle piyasa dederi 10 milyar $'dir.

S&P, tahvil ihrag eden sirket, finansal kurum, yerel
idare ve ulkeleri incelemektedir. Devlet, kamu ku-
rumlari, banka, araci kurum, mortgage sirketleri, ta-

S&P Uzun Vadeli Derecelendirme Not Skalasi

Finansal yukutmlUliklerini yerine getirmek icin son derece giigli kapasitesi vardir.
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kas ve saklama kurumlari ve sigorta sirketleri gibi
kurumlarin ihrag ettigi araclar ile; varlida dayali
menkul kiymetler; kredi kontratlari, ipotede dayal
menkul kiymet gibi yapilandiriimig araglar S&P’nin
derecelendirdigi Grtnlerdir.

S&P, 1927 yilinda ABD ile (ilke derecelendirmesine
baglamisti. 1975 yilindan itibaren ABD disindaki
Ulkelere not vermeye baslayan sirket, halihazirda
116 Ulkenin derecelendirmesini yapmaktadir. Nisan
2009 itibariyle S&P 26.900 sirket, 54.000 finansal
kurum, 198.200 yapilandiriimig Grin ile 976.000
kamu tahvilline kredi notu vermistir.

Afrika'ya yabanci yatirimlari cekmek Gzere, Birles-
mis Milletler Kalkinma Programinin tegvikiyle (Uni-
ted Nations Development Programme-UNDP) S&P,
2003 yilindan itibaren bu bdlgede de derecelendir-
me faaliyetlerine baslamistir.

S&P’nin uzun vadeli llke ve sirket tahvillerine y6-
nelik derecelendirme skalasi, en yliksek notu ifade
eden “AAA” ile baglayip “D” ile bitmektedir. Ayri-
ca, kredi notlarinin géreceli durumlarini belirtmek
amaciyla AA ile CCC dereceleri arasindaki notla-
ra “+" veya “-” eklenmigtir. Kisa vadeli borglanma
araclari icin benzer sekilde derecelendirme notlari
“A-1; A-2, A-3, B-1,..., D gibi siralanmistir.

S&P kredi derecelendirme faaliyetlerinin yani sira
cesitli Gilke sermaye piyasalarinda islem goren ya-
tinm aracglarina dair endeksler de hesaplamaktadir.
Sayilar 200U agan S&P endekslerinin kapsaminda-
ki Urinlerin piyasa dederi 4,5 trilyon $ civarindadir.
S&P ayni zamanda halihazirda 2.000'i agkin his-
se senedine ait arastirma raporu da yayinlamistir.
Ayrica satin alma, birlesme gibi stratejik planlari
olan ihraggl sirketler igin sirket derecelendirmesi-
nin nasil etkilenecegdine dair yatirnm danismanhgi
vb. hizmetler sunmaktadir.

1. Ulke Notu

S&P lilke notunu belirlerken 9 kategoride degerlen-
dirme yapmaktadir. Nitel ve nicel degerlendirmele-
rin yapildigi her bir kategori icin en diisiik 1'den en
yuksek 6’ya kadar not tayin edilmektedir.

Politik risk dederlemesinde siyasi kurumlarin sag-

S&P- Ulke Derecelendirme Kriterleri

1- Politik Risk

Politik istikrar

Yonetim diizeni

Ekonomik karar ve hedeflerde seffaflik
Milli givenlik
Jeopolitik risk
Zenginlik, gesitlilik ve piyasa ekonomisine uyum
Gelir dagilimi

Finansal sektoriin fon akisini saglayabilme etkinligi
Finans digi 6zel sektoriin rekabet giicti ve karliigi
Kamu sektoriinin etkinligi

Isglicii esnekligi

Korumacilik politikasi gibi diger piyasa disi etkiler
3- Bilyiime Trendi

Tasarruf ve yatinmlarin blyikligi ve kompozisyonu
Buiylime oranlari ve goriinimu

Genel hiikiimet gelir-harcamalari, biitge dengesi
Biitce esnekligi

Biitcede seffaflik ve zamaninda agiklama
Emeklilik ylikiimlGlGklerini yerine getirme etkinligi
5- Diger Yukiimliiliikler

Finans disi kamu tesebbislerinin yapisi

Finans sektorinin saglamligi

6- Genel Hiltkiimet Sorumluluklari
Kamu borcu/GSYH

Faiz gideri/Bltge geliri

Sermaye piyasasl derinligi ve genisligi
Kamu kurumlarinin buyGklGga
7- Para Politikasi

Fiyat hareketleri

Para arzi ve kredi hacmi
Ddviz kuru rejimi ile para politikasinin uyumu

Para politikasi araglarinin etkinligi

Merkez bankasi bagimsizhigi

8- Likidite-Dis Ticaret

Para ve maliye politikalarinin dig ticaret dengesine etkileri
Cari denge yapisi

Sermaye akimlarinin yapisi

Rezervler

Briit ve net dig borg hacmi

Dis borcun vade profili, déviz kompozisyonu ve faiz
degisikliklerine duyarlihg

Imtiyazli borglanabilme
Kaynak: S&P
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S&P Ulke Derecelendirme Profili-2006 .

Ekonomi ve Sektor Riski: Bankanin fa-
aliyet gosterdigi tilkenin ekonomisi ve

40,000 -

0]
>% sektériin yapisi bankalarin degerlen-

diriimesinde 6nemli rol oynamakta-

I Kisi Bagl Milli Gelir ($)

~—

mm—=Kisi Bas! Milli Gelir Artisi (%)

4% dir. Ulke notu belirlenirken ele alinan
kriterlerin yani sira, olasi durumlarda
hiikiimetin piyasalara kaynak sagla-
yabilme kabiliyetine ve diizenleme

yapisina bakiimaktadir.

-+ 3%

2%
e Sirket Yapisi: Banka ortaklarinin ge-
rekli durumlarda bankaya destek sag-

AAA  AA

Kaynak: S&P

A BBB

lamligi, etkinligi ve seffafligi ekonomik karar alicila-
rin incelenmesinde énemli parametreler olarak du-
stinilmektedir. Glicler ayriligi, sivil organizasyonlarin
gelismisligi, medyanin bagimsizligi ve yasal diizen-
lemeler, dederlemeyi etkileyecek diger faktorlerdir.
Milli gtivenlik icin yapilan harcamalar, diger yatirm-
lari etkilemesi acisindan énemli olup, analizde kulla-
nilan bir diger parametredir. Ulkenin komsu tilkelerle
iliskileri de bakilan diger bir gostergedir.

Ekonomik yapi bashidinda milli gelir, gelir dagiimi
gibi nicel dederlendirmenin yani sira kamu sekto-
rinln etkinligi, isglici esnekligi, yapilan ekonomik
reformlarin devamliidi gibi nicel olmayan faktorler
de ele alinmaktadir.

2006 yilinda derecelendirilen Ulkelerin, kisi basi milli
gelir ve kisi bagl milli gelirin blytime oranina iligkin
not skalasi grafikte yer almaktadir. Uzun vadeli de-
recelendirme notu AAA olan Ulkelerin kisi bagi milli
geliri ortalama 40.000 $ civarindayken, notu B olan
Ulkelerin kisi bagi milli geliri 5.000 $'in altindadir. Bu-
nunla birlikte kisi bagi milli gelir biylime oranlarina
bakildiginda en yiiksek ortalama oran, BBB notu ile
derecelendirilmis Ulkelerdedir. S6z konusu dénem-
de S&P, Turkiye'nin kredi notunu BB- olarak tayin
etmigsti.

2. Banka Notu

S&P, banka derecelendirmesini yaparken ele aldig
faktorleri 6 baglkta toplamaktadir.

BB B

0]
1% layabilme yeterliligi degerlendirilen bir

diger faktordir. Ayrica olasi durumlar-
da bankanin destek saglamasi gere-
ken kiliguk istiraklerinin mali yapisi da
onemlidir.

e Banka Yonetimi ve Stratejisi: Banka-
nin belirlenen stratejilere gore yodnetilme dere-
cesi, belirlenen stratejilerin bankanin mali yapisi
ve faaliyet ortami ile uyumu incelenir.

e Mali Raporlarin Sunumu: Mali raporlarin ulusla-
rarasi standartlar ile uyumu g6z 6niinde bulun-
durulur.

e Risk Yonetimi: Bankanin kredi verme prosedii-
riniin ele alindidi bu degerlendirmede verilen
kredilerin sektorel ve kurumsal yogunlasmasi
Onemli bir faktérdir. Ayrica, en fazla kredi alan
kisi ve kurumlar da incelenebilmektedir.

e Likidite Yénetimi: Bankanin mevcut varliklarini
nakde cevirebilme derecesi, bankanin fon kay-
naklari diger gostergelerdendir.

e Mali Yapi: Mali yapi analizinde bankanin serma-
ye yapisi ve karlihgi temel gosterge olarak kul-
laniimaktadir.

B. MOODY'S

- 0%

ABD’de uluslararasi genel kabul gérmus olarak ta-
nimlanan derecelendirme kuruluslarindan biri olan
Moody’s, 1900 yihinda John Moody Sirketi adiyla
kurulmus, cesitli hisse senetleri ile banka, eyalet
ve diger kamu tahvillerine ait bilgi ve istatistikleri
yayinlamaya baslamistir. 1914'de sirketin binyesin-
de Moody’s Yatirnmci Hizmetleri (Moody’s Investor
Services-MIS) olusturulmusg, kamu borglanma arag-
larina yonelik derecelendirme yapilmaya baslanmig-
tir. 1970°li yillarda 6zel kesim tahvillerini de derece-
lendirmeye basglayan Moody’s, 2008 sonu itibariyle

GiNDeM
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110’dan fazla llke, 13.000 sirket tahvili, 26.000
kamu tahvili ve 109.000 yapilandiriimig Grtnl de-
recelendirmistir. Kredi derecelendirme, risk anali-
zi ve arastirma hizmeti veren sirketin 29 Ulkede
3.900°e yakin calisani bulunmaktadir. Moody’s,
2003 yilinda New York Borsasinda (NYSE) islem
gérmeye basglamisti. Temmuz 2009 itibariyle sir-
ketin piyasa degeri 6,7 milyar $ civarindadir.

Kredi derecelendirme faaliyetleri Moody’s Yatirimci
Hizmetleri bélimiinde yapilirken, risk analizi, ana-
litik dederlendirme modelleri, kredi yonetimi yazi-
limlar, finansal istatistik ve arastirma raporlarinin
hazirlanmasi gibi diger faaliyetler Moody’s Analyti-
¢s (MA) boliminden ydritilmektedir. Kredi derece-
lendirme faaliyetlerinin pazarlanmasi MA'ya ait olup,
bu durum Moody’s'in menfaat catigmasi yonetiminin
bir parcasi olarak gosterilmektedir.

Moody’s’in uzun vadeli sirket veya kamu tahvilleri
icin derecelendirme notu Aaa ile baslayip, S&P'nin
not skalasina benzer sekilde devam ederek (Aaa,
Aa, A, Baa vb.), Cile sonlanir. Ayrica, kredi notlarinin
goreli durumlarini belitmek amaciyla ilgili notlarin
yanina 1, 2, 3 rakamlari ilave edilmektedir. Kisa va-
deli Urlnler igin notlar P1, P2 ve P3 seklinde siralan-
maktadir. Bununla birlikte bu géstergeler sektérlere
gore farklilik arz edebilmektedir. Ornegin banka mali
glc derecelendirmesi icin A ila E arasi gostergeleri
kullaniimaktadir.

1. Ulke Notu

Moody’s lilke riskini iki ana kriterle degerlendirir; hi-
kiimet tahvillerinin derecelendirmesi ile tlke tavani
notunun belirlenmesi. Ilki hiikiimetin borcunu yerel
para veya ddviz cinsinden ddeyebilme glictini belir-
lerken; Ulke tavani notu, gerekli durumlarda hukd-
metin diger kurumlarin borglarina miidahale etme
kabiliyetini ifade eder.

Kamu Tahvillerinin Derecelendirilmesi
Kamu tahvillerinin derecelendiriimesinde, cesitli
ekonomik ve politik risk faktorleri ele alinir.

Gosterge ve Tavanlar
Doviz Cinsinden
Doviz cinsinden tahvil tavani belirlenirken tim Ulke

Moody's Ulke Riski Degerlendirmesi
Yerel Para Doviz

Kamu Tahvili
Derecelendirmesi

Kamu Tahvili
Derecelendirmesi

Derece-
lendirme

Doviz Cinsinden Tahvil

Genel Gostergeler  ve Bono Tavani

nka Genel

Doviz Cinsinden Banka
Mevduati Tavani

Banka
1 Mevduati Tavani
Kaynak: Moody's

Gosterge ve
Tavanlar

risklerinin yani sira, hikidmetin déviz cikigini sinir-
landirma olasiligini ifade eden transfer riski de goz
Oninde bulundurulur. Bu kapsamda, temel olarak
hiikiimetin moratoryum ilan etme olasiligi incelen-
mektedir. Moratoryum riski azaldikca déviz cinsin-
den tahvil tavani ylkselmektedir.

Déviz cinsinden banka mevduati tavaninda ise trans-
fer riski yerine hiikiimetin déviz cinsinden mevduat-
lari dondurma olasiligi g6z 6niinde bulundurulur.

Yerel Para Cinsinden
Yerel para gostergeleri, yerel para cinsinden borg-
lanma araglarina iliskin genel Ulke riskini gosterir.

Yerel para cinsinden banka mevduati tavani, ban-
kalarin mevduatlari ddeyememe riski ile, yerel para
mevduatlarinin dondurulmasi riskini yansitir.

2. Banka Notu

Moody’s, banka riskini hesaplarken bankanin mali
glcunln yani sira dis kaynaklari kullanabilme olasi-
liklarini (dis faktorler) ayri ayri degerlendirmektedir.

Banka Mali Gii¢c Derecelendirmesi (Bank Fi-
nancial Strength Rating-BFSR)

Banka Mali Giig Notu igin; bankanin imtiyaz degeri
(franchise value), risk pozisyonu, finansal gosterge-
leri, diizenleyici ve operasyonel ortam ile ilgili 5 ka-
tegori incelenir. Her basligin alt faktorleri igin gesitli
parametreler kullanilir ve bankanin belirlenen kistas-
lar yerine getirebilme kabiliyetine gore o bashga ait
A-E arasi derecelendirme notu belirlenir. Bu notlarin
agirliklan da nihai banka notunu belirler.
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Imtiyaz Degeri
Bankanin sayginligini ifade eden imtiyaz degerinin

yuksek olmasi, o bankanin piyasadaki olumsuz sart-
lara daha dayanikli oldugunu gostermektedir. Imti-
yaz dederinin belirlenmesi icin g6z 6niinde bulundu-
rulan alt faktorler asagidaki gibidir.

e Pazar payl ve sirdirilebilirligi: Buylk pazar
payl, marka degerinin yiiksek olmasini gosterir-
ken, bu pozisyonun devam ettirebilme yetenegi
de 6nemlidir. Ayrica, piyasaya girise engel geti-
rilmesi gibi durumlar da notun yiiksek olmasina
yol acar.

« Cografi dagiimi: Ikinci alt faktér olarak banka-
nin faaliyetlerini ne kadar bdlge/lilkede devam
ettirdigine bakilir. Daha cok cografi bélgeye ya-
yllan bankalar daha farkli ekonomilerde hareket
edecegi icin, tek bir ekonominin riskine maruz
kalmamaktadir. En az bir merkez ve iki diger bol-
gede faaliyet gosteren ve net gelirlerinin en faz-
la %50’si bir bolgeye ait olan bankalar “A” notu
alirken; tek bdlgede faaliyetlerini siirdliren ban-
kalar bu faktor icin “E” notunu almaktadir.

e Gelir istikrari: Banka gelirlerinin strdurilebilir
olma kabiliyetini belirleyen bu faktérde, ban-
kanin kurumsal miusterilerinin olmasi bakilan
gostergelerdendir. Bireysel musterilere gore bu
is alanindan elde edilen gelirlerin volatilitesi-
nin daha az olmasi beklenmektedir. Gelirlerinin
%80’den fazlasini kurumsal hizmetler ve portfoy
ybnetimi gibi faaliyetlerden elde eden bankalara
bu alt baslik icin “"A” notu verilirken, gelirlerinin
%?20’den az kismi bu
faaliyetlerden  olusan
bankalara “E” notu ve-
rilir.

e Gelir gesitliligi: Banka-
larin daha fazla alanda
faaliyet goOstermesiyle
alt sektdrlere ait riskler
dagitilabilmektedir. Fa-
aliyetlerinin %80’inden
fazlasi sadece bir ala-
na (bireysel bankacilik,
kurumsal  bankacilik,
varlik ydnetimi vb.) yo6-
nelen bankalar igin de-

Risk
Pozisyonu
Operasyonel
Ortam

Kaynak: Moody's

Banka Mali

Giig Der.
A-E

Mali Yapisi

recelendirme notu “E” iken, bir faaliyet alanindan
elde ettikleri gelirin toplam gelirler icindeki payi
en fazla %20 olan bankalar igin derecelendirme
notu “A"dir.

Risk Pozisyonu
Nitel dederlendirmelerden biri olan risk pozisyonu

icin kullanilan alt faktorler asagidaki gibidir.

e Kurumsal yonetim: Ortaklik, organizasyon ve y6-
netim yapisinin ele alindigi bu alt baglkta, daha
kurumsal bir yapiya sahip olan bankalara verilen
kredi notu daha ytuksektir.

e Risk yonetimi: Bankanin risk yonetiminin deger-
lendirildigi bu alt baslik altinda, banka yonetici-
lerinin yani sira yonetim kurulu tarafindan risk
degerlendirmelerinin daha siklikla yapilmasi,
kredi notunu yukseltir.

e Mali tablo sunumlarinda seffaflik: Finansal ra-
porlamanin uluslararasi standartlara uyumu,
zamaninda ve belirli araliklarla agiklanmasi ile
raporlarin anlasilabilir ve kaliteli olmasi bu baglik
igin verilen kredi notunu ylkseltmektedir.

» Kredi riski yogunlasmasi: Kredilerin sinirli sayida
kisi veya kurumdan ziyade daha fazla kisi veya
kuruma verilmesi, riskin dagitilmasi agisindan
6nemlidir. Bununla birlikte, kredi verilen sekt6r-
lerin gesitliligi bu basliga ait kredi notunu ytik-
seltmektedir.

e Likidite yonetimi: Finansal goéstergeler icin de
bir alt faktdr olan likidite ydnetiminde, bankanin
olasi risklere karsi kuvvetli likit varliklarinin bu-

Moody's Banka Derecelendirme Metodu

imtiyaz Diizenleyici
Degeri Ortam

Mevduat/
Borg Tavani

Doviz Mevduat/
Borg Tavani

Doviz Mev.
/Borg Der.
Aaa-C

Mevduat
/Borg Der.
Aaa-C

Dis Kaynak Moratoryum
Faktorleri Olasilig
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lunmasi, s6z konusu kredi notunu yukseltir.

e Piyasa risk istahi: Banka risk yénetiminin faiz,
hisse senedi fiyatlari, ddviz kuru gibi piyasa
degiskenlerindeki hareketlere ne kadar duyarli
olduguna bakilir. Bankanin stres testi sonuglari
onemli gostergelerdendir.

Dizenleyici Ortam
Bankanin icinde bulundugu diizenleyici ortam, ban-

kanin kredi notunun belirlenmesinde bakilan bir
diger baslktir. Bankanin tabi tutuldugu diizenleme
yapisinin politik ve diger etkilerden bagimsizlidi, di-
zenleyici standartlarin belirgin olmasi, diizenlemele-
rin uygulamaya konulup denetiminin dizglin yapil-
masi, dliizenlemenin uluslararasi standartlara uyumu
ve guincel olmasi bu baslik igin belirlenen kredi no-
tunu yikseltir. Diger basliklarin tersine dizenleyici
ortama ait her bir alt faktor icin not verilmez, genel
bir degerlendirme notu verilir.

Operasyonel Ortami

Piyasa ortami ve ulkenin ekonomik durumunu ele
alan bu baslik altinda belirlenen alt faktorler asagi-
daki gibidir.

e Ekonomik istikrar: Bankanin faaliyet gosterdigi
ulke ekonomisinin istikrarli olmasi banka notu-
nu yikseltir. Istikrarin belirlenmesi icin GSYH'nin
son 20 yil igerisindeki biyime oranlarn dikkate
alinr.

e Yolsuzluk: Gosterge olarak Dinya Bankasinin
Yolsuzluk Endeksi kullanilir. Yolsuzluk endeksi
2'nin Uzerinde olan (lkelerde faaliyet gdsteren
bankalar A notunu alirken, 0,35'in altinda olan

Karhihk
Net Kar/Riske gore Adirliklandiriimis Varliklar
Likidite

Toplam Borg-Likit Var./Toplam Varliklar
Sermaye Yeterliligi
Ozsermaye/Riske gére Agirliklandiriimis Varliklar
Verimlilik

Faiz Disi Gider/Toplam Gelir
Varlik Kalitesi

Supheli Ala./Toplam Alacaklar
Kaynak: Moody’s

=2.0%

<-0.1%

=>7.0%

<45%

<10%

ulkeler icin kredi notu “E"dir. Tlrkiye'nin 2008
sonu icin Yolsuzluk Endeksi notu 2,4'tlr.

e Yasal dizenlemeler: Bu baslik altinda yasal di-
zenlemeler ele alinirken, baz alinan parametre
ipotegin paraya cevrilme siiresi olup, bu siire 1
yilin altinda olan dlizenlemelere tabi bankalarin
kredi notu “A” iken, 5 yildan fazla olanlar icin bu
not “E"dir.

Mali Yapi
Bankanin mali yapisini belirlemek igin gdz énlinde

bulundurulan alt faktorler asadidaki gibi olup, her
bir faktor icin cok sayida parametre kullanilmaktadir.
Dederlendirmeler, gecmis yillara ait mali veriler goz
onilinde bulundurularak yapilir.

e Karlihk: Bankanin karliligi dederlendirilirken,
karlihdin bilango ve nakit akimlarina orani géz
onlinde bulundurulur. Net karin veya vergi 6n-
cesi karin riske gore agirliklandiriimig varliklara
orani, bakilan gostergelerdendir. Oran yukseldik-
¢e kredi notu yukselir.

e Likidite: Mevduat disi toplam borglardan cari var-
liklar gikarildiginda elde edilen rakamin toplam
varliklara orani, bankanin likidite durumu deger-
lendirilirken kullanilan édnemli rasyolardandir.

e Sermaye vyeterliligi: Basel uygulamasi cergeve-
sinde kullanilan sermaye yeterlilik oranlari g6z
6ntinde bulundurulur.

» Verimlilik: Bankanin verimliligi belirlenirken, faiz
disi giderlerin faiz ve faiz disi toplam gelirlere
orani goz 6nunde bulundurulur. Oran yukseldik-
¢e kredi notu duser.

e Varlk kalitesi: Supheli alacaklarin toplam ala-

Moody’s- Secilmis Finansal Oranlara Gore Banka Derecelendirme Not Skalasi

A B C D =
2.0%-1.7% 1.7%-1.0% 1.0%-0.3% <0.3%
-0.1%-0% 0%-0.1% 0.1%-0.2% 20.2%
7.0%-5.5% 5.5%-4.0% 4.0%-2.5% <2.5%
45%-55%  55%-65%  65%-80%  >80%
10%-20% 20%-30%  30%-50%  =50%
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caklar igindeki payinin az olmasi varlik kalitesini
artirmaktadir.

Dis Faktorler

Olaganisti durumlarda bankanin ytkdmliliklerini
yerine getirecek temel dis kaynaklar incelenmekte-
dir. Bunlar, bankanin bagh oldugu ana sirket, banka-
nin igtirakleri, yerel hilkiimet ve merkezi hikimettir.
Her bir dis kaynak icin Aaa-C arasi not verilip grubun
genel notu belirlenmektedir.

Ana sirket ve istiraklerin notu verilirken banka de-
recelendirmesine benzer bir metot uygulanmakta-
dir. Dis kaynak olarak hikiimet ele alindiginda, yu-
karida deginilen Ulke riski degerlemesinin yani sira
para politikalari da g6z éntinde bulundurulmakta-
dir. Moody’s daha 6nce de belirtildigi gibi, lilkelerin
bankalara saglayabilecedi bir tavan belirleyerek, bu
tavana gore not vermektedir. Genel olarak, banka
notu Ulke tavaninin Ustlinde olamamaktadir.

C. FITCH

Uluslararasi alanda faaliyet gosteren bir diger de-
recelendirme kurumu olan Fitch, 1913 yilinda Fitch
Yayincilik Sirketi adiyla kurulmustur. Kuruldugu yil-
larda, New York Borsasinda islem goren sirketlere
yonelik istatistiki veriler yayinlayan Fitch, daha son-
ra sirket ve kamu tahvillerine iliskin analizler hazir-
lamaya basglamisti. 1924 yilinda ise ilk defa sirket
tahvillerine kredi notu vermistir.

Devam eden vyillarda ABD disindaki Ulkelerin sirket
ve kamu tahvillerini derecelendiren Fitch 1997 yi-
linda yine bir derecelendirme kurumu olan Londra
merkezli IBCA sirketi ile birlesmis, 2000 yilinda ise
Duff & Phelps'i satin almistir. Halihazirda Londra’da
ve New York'ta iki merkezi olan Fitch’in, aralarinda
Tirkiye'nin de bulundugu 49 (lkede ofisi ve 2.100
calisani bulunmaktadir.

Fitch kredi derecelendirme kurumu ile risk yonetimi
konusunda hizmet veren Algorithmics’in ortadi olan
Fimalac Holding, NYSE-Euronext’e kotedir. Temmuz
2009 itibariyle piyasa dederi 1,4 milyar $ civarinda-
dr.

Diger kredi derecelendirme kurumlarinda oldugu

GiNDeM

gibi, Fitch kredi derecelendirme faaliyetlerinin yani
sira farkli hizmetler de sunmaktadir. Fitch’in bir bo-
[imU olan Fitch Solution, sabit getirili menkul kiy-
metlerle ilgili genis bir veri seti bulundurmakta,
makro ekonomik analiz, yatirm danismanlidi, risk
analizi gibi hizmetler sunmaktadir. Moody’s’e benzer
sekilde, Fitch derecelendirmelerinin pazarlamasini
bu bélim yapmaktadir. Fitch Training bdlimiinde,
kurumsal finansman ve kredi derecelendirmelerine
yonelik egitim verilmektedir.

100’den fazla llke derecelendirmesi yapan Fitch;
kamu kurumu, sirket, banka, araci kurum, sigor-
ta sirketleri ve leasing sirketleri gibi diger finansal
kurumlan ve bu kurumlarin ihrag ettigi trlnleri de-
recelendirmektedir. Varliga dayali menkul kiymet,
ipotekli tahvil, yapilandirimig krediler, derecelendir-
digi yapilandinlmig Griin gruplan olup; cesitli proje
finansmanlarini da derecelendirmektedir.

Fitch’in uzun vadeli kredi derecelendirme notlari S&P
ile ayni olup kisa vadeli not gdstergeleri en iyiden en
kotliye gore sirasiyla F1, F2, F3, R1,...R5 seklindedir.
Yine S&P gibi, notlara + ve — ekleyerek kategorileri
godreceli olarak siralandirmaktadir.

1. Ulke Notu

Fitch Uilke derecelendirmesinde dider kredi derece-
lendirme kurumlari ile benzer yontemler kullanmak-
tadir. Makroekonomik gelismeler, ekonominin yapisal
Ozellikleri, kamu maliyesi, finans sektoriinin derinli-
gi ve dis ticaret ele alinan baslica faktdrlerdendir.

Fitch, Ulke derecelendirme notunu uzun ve kisa va-
deli olarak yerel ve yabanci para cinsinden yapmak-
ta olup; Moody’s gibi lilke tavani belirlemektedir. Bir
anlamda ulkenin yabanci para cinsinden kredi no-
tunu yansitan Ulke tavani, 6zel durumlarda asilabil-
mektedir.

Avrupa Birligi Uyeleri arasindaki sermaye serbestisi
gibi diizenlemeler transfer riskini minimize etmekte-
dir. Bu durumda derecelendirmeye tabi kurum hangi
Avrupa Ulkesinde olursa olsun, kredi notu tavani AB
tavanina (mevcut durumda AAA) goére yapilmakta-
dir. Benzer durum, ortak bir para ve ddviz politikasi
uygulayan Orta Afrika Ekonomi ve Para Komitesi ile
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Bati Afrika Ekonomik ve Para Birliginde de stz konu-
su olabilmektedir.

Ulke tavanini belirlerken hiikiimetin déviz ve serma-
ye kontrolu riski dikkate alinmaktadir. Fitch'in g6z
onlinde bulundurdugu faktorler asagidaki gibi sinif-
landinlabilir.

« Diizenleme ve hiikiimet riski: Ulke ve politik ris-
kin yani sira 6zel mlkiyet Gzerindeki politika ve
dizenlemeler ele alinir.

e Kurumsal uyelikler: Olasi kriz durumunda ddéviz
ve sermaye kontrolleri, ulus étesi lyelik ve an-
lasmalarla kismen de olsa telafi edilebili.. OECD
ve AB gibi uluslararasi kurumlara Gyelik, ortak
ekonomik alan ve serbest ticaret anlagmalari ele
alinan kriterlerdendir.

e Uluslararas! ticaret: Dis ticarete daha aclk ve
kiresel Uretim agina daha ¢ok entegre olan (l-
kelerde ddviz kontrolii ekonomiye daha ¢ok za-
rar verebilecegi icin, bu tir riskler daha disiik
degerlendiriimektedir. Dis ticaret hacminin milli
gelire orani ve dinyadaki yeri, cari hesap lze-
rindeki kisitlamalar ile Diinya Ticaret Orgiitiine
Uyelik gdsterge olarak kullaniimaktadir.

e Uluslararasi finansal piyasalarla bittnlik: Kire-
sel finans piyasalariyla daha entegre olan ulke-
lerde s6z konusu kontrol riski azalr. Bltcedeki
yabanci varlik ve ydkimliltklerin milli gelire
orani, sermaye hesabi (zerindeki kisitlamalar
onemli kriterlerdendir.

e Enflasyon riski: Enflasyon oranlarinin ytiksek ol-
dugu durumlarda ddéviz kurlar gosterge fiyatlari
etkileyebilecedi icin, sermaye hareketleri lizerin-
deki kontrollin artmasini beraberinde getirebil-
mektedir. Bu kapsamda, son on yillik enflasyon
oranlari ve para tabaninin milli gelire orani gos-
terge olarak kullaniimaktadir.

« Dédviz kuru riski: Ozel sektdriin déviz borg sto-
kunun yiksek olmasi s6z konusu riskleri artir-
maktadir. Bu durum ddviz kuru rejimini de et-
kilemektedir. Doviz kuru riskini dederlendirmek
icin banka ve banka disi 6zel sektoriin doviz borg
stoku ve ddéviz kuru rejimi ele alinmaktadir.

2. Banka Notu

Fitch, banka notunu belirlerken;
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e Faaliyet ortamini,

e Ortaklik yapisini,

e Bankanin ydnetim yapisini,

e Risk ydnetimini ve

e Mali yapisini goz 6niinde bulundurmaktadir.

Banka derecelendirmesinde uygulanan metodoloji
ve bakilan kriterler diger kurumlarinkiyle benzer ya-
pida oldugu icin bu bolimde her bir faktdr detayl
olarak incelenmemektedir.

Faaliyet ortami icin makroekonomik faktorler yuka-
rida deginilen kriterlere gore belirlenirken, rekabet
ortami icin bankanin iginde bulundugu sistem (piya-
sa Ozellikleri, bankacilik Grinleri, rekabet ortami ve
yogunlasma, vb.) ile sistemdeki pazar payi incelenir.
Ayni zamanda, kamu bankacihiginin sistemdeki yeri
ile bankacilik diizenleme otoritelerinin roll ele ali-
nir. Sermaye yeterlilik oranlari, kamuyu aydinlatma
sistemi, finansal raporlarinin sunumu bakilan diger
O6nemli konulardir.

Ortaklik yapisi béliminde, bankanin finansal yu-
kiimlGlGglnl yerine getirememe durumunda, des-
tek alacagi ortaklar ile potansiyel hissedarlari in-
celenmektedir. Son finansman merci olan merkez
bankasinin yapisi da g6z éntinde tutulan 6nemli fak-
torlerden birisidir. Ulke tavani bu noktada énemli bir
yer tutmaktadir.

Banka yOnetimi analizi igin organizasyon yapisi, y6-
netimin belirli kisi veya gruplara bagimliik durumu,
banka stratejisinin tutarlihdi gibi konular incelenir.

Bankanin risk yonetimi degerlendirilirken ise risk
yOnetimi faaliyetlerinin etkinligi, bitin risk faktor-
lerinin bir arada degerlendirilip degerlendirilmedigi,
yonetim kurulunun bu faaliyetlere katilim durumu
ele alinan dncelikli kriterlerdendir.

Bankanin mali yapisi analiz edilirken, s6z konusu
bankanin karlilik ve likidite durumu, fon kaynaklari-
ni gesitlendirebilme derecesi ve sermaye yapisi ele
alinir.

D. JCR

Derecelendirme piyasasinda uluslararasi platform-
larda kabul goren bir diger 6nemli kurum Japonya
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Kredi Derecelendirme Kurumudur (JCR). 1985 yilin-
da banka derecelendirmesi yaparak sekttre katilan
JCR, iki yil igerisinde sigorta sirketleri gibi diger fi-
nansal kurumlarla reel sektér kurumlarn ve Ulkeler
icin derecelendirme yapmaya baslamistir.

JCR, Nisan 2009 sonu itibariyle 90’a yakin tlkede,
yaklasik 200 finansal kurum ile 550 &zel sirketi de-
recelendirmektedir. 76 Ulke notu veren JCR ayni
donemde, 71 varliga dayall menkul kiymeti derece-
lendirmistir. Kurumda 90 kisi istihdam edilmektedir.
Uluslararasi piyasalarda faaliyet gosteren JCR, 2007
yihnda SEC'in ulusal bazda kabul géren derecelen-
dirme kurumu (NRSRO) tanimina kabul edilmistir.

Diger derecelendirme kurumlarindan farkli olarak,
JCR'in ortaklari 101 Japon banka ve finans kurumu-
dur.

2007 yili basinda Tirkiye'de faaliyete baslayan Av-
rasya Derecelendirme A.S., Kasim 2007’de JCR ile
ortaklik s6zlesmesi imzalayarak ismini JCR Avrasya
Derecelendirme A.S. olarak degistirmistir.

JCR'nin llke ve banka notu derecelendirmesi yuka-
rida deginilen kurumlarla benzerlik gésterdiginden
bu kurumun yapilandirilmis Griin derecelendirmesi-
ne yer verilecektir. Yaygin olarak kullanilan yapilan-
dinlmig Grtin 6rneklerinden ipotede dayall menkul
kiymetlerin (Residental Mortgage Based Securities-
RMBS, detayl bilgi igin bakiniz Sermaye Piyasasin-
da Glindem No:60) derecelendirme metodolojisi ele
alinacaktir.

Ipotege Dayali Menkul Kiymet Notu

RMBS'ler esasen gesitli ipotek alacaklarindan olusan
bir portfdyiin menkul kiymetlestiriimesidir. Ipotek
kredileri bir taginmazin rehin (teminat) olarak gos-
terilmesi ile verilir. Uygulama, ipotek kredisi veren
banka veya kredi kuruluglarinin bu kredileri kendi
bilangolarindan cikartarak 6zel amacgh kurumla-
ra (Special Purpose Vehicle-SPV) devretmesine ve
SPV'lerin de kredi alacaklarini gruplandirdigi bir ha-
vuz olusturmasina dayanir. Kredi derecelendirme
kurumlari, séz konusu araglarin siniflandiriimasinda
devreye girmektedir. Bu alacaklar kredi derecelerine
gore dilimlere ayrilarak farkli vade ve getirilere sahip
tahviller seklinde basgka yatirrmcilara sunulmaktadir.

JCR, RMBS’leri derecelendirirken, temel olarak da-
yanak varlik olan ipotek kredilerinin kredi riski ile
faiz riskini ele alir. Ayrica, s6z konusu kredileri veren
banka ve benzeri finansal kurumlar ile 6zel amacli
kurumlarin (SPV) mali durumunu degerlendirmeye
dahil eder.

Kredi Riski

Ipotek havuzunu olusturan alacaklarin kredi riski
belirlenirken, havuzdaki kredilerin gegmisteki erken
O0deme veya 6dememe ylizdesi, ortalamasi, stan-
dart sapmasi gibi istatistiksel analiz yapiimaktadir.
S6z konusu kredilerin yogunluklu oldugu bdlgenin
ekonomik durumu (issizlik orani vb.), borglularin yas
dagihmi, ipotede konu olan tasinmazlarin cografi
dagihmi gibi kredi havuzlarinin genel durumu ince-
lenir.

Ayrica gerektiginde borglu bazinda da inceleme yapi-
labilmektedir. Odemelerin borglunun yillik gelirlerine
orani, alinan kredi ile krediye konu olan varlik degeri
arasindaki oran, borglunun istihdam durumu (tcretli
veya serbest calisan) bakilan géstergelerdendir.

Faiz Riski

Genel itibariyle uzun vadeli verilen ipotek kredileri-
nin faizleri dnceden belirlenmekteyken, bu varliklara
dayanarak c¢ikarilan RMBS'lerin faizleri ise piyasa fa-
izlerine gore degisebilmektedir.

Sabit faiz oranh ipotek kredilerinin haricindeki de-
gisken faizli kredilerin ise faizleri yilda bir veya iki
kere degisebilmektedir. Piyasadaki faiz oranlarinin
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distigld durumlarda borglular, kredi alacaklarini za-
manindan dnce daha dusuk faizli kredilerle finanse
etmek isteyebilir ve erken 6deme riski ortaya gikabi-
lir. Erken 6deme durumunda kredi veren kurumlarin
getirilerinin digsme ihtimali vardir.

ipotek kredileri ile bu kredileri baz alarak olusturu-
lan RMBS'lerin faiz oranlari arasinda olasi uyusmaz-
liklar hesaplanirken, genel faiz oranlari g6z éniinde
bulundurulur. Ipotek kredi faizlerinin sabit veya de-
gisken olmasi, degisken faizli ise faiz degisimlerinin
sikhdi s6z konusu degerlendirmede énemlidir.

it Riski
Kredi veren bankalar, kredileri toplama asamasinda
bu kredileri SPV’lere aktarmadan 6nce bir middet
kendi bilancolarinda bulundurmaktadir. Bu durum,
bankanin da degerlendiriimesi gerekliligini dogur-
maktadir. Mali yapi, operasyon ortami gibi cesitli kri-
terler esliginde ilgili bankanin riski degerlendirilir.

Teorik olarak, RMBS'lerin kredi notu banka notunun
Uzerinde olamaz, ancak kredilerden pesin alinan
avanslar veya benzeri nakit akiglari RMBS'in kredi
notunun yiiksek olmasina neden olabilir. Diger ta-
raftan bankanin kredileri ne kadar bilancosunda tu-
tacagdl da dénemlidir. Ornegin, bankanin séz konusu
kredileri bilancolarinda 1 giin ya da 1 ay tutmasi
degerlendirmede farklilik yaratir.

Benzer sekilde, bankalardan ipotek kredilerini alip,
kredi havuzlan olusturarak menkul kiymet ihracini
gerceklestirecek SPV'ler de dederlendirmeye alin-
maktadir.

Bununla birlikte, ipotek kredisi veren bankalar, s6z
konusu tasinmazi teminat altina almak igin garan-
tér (trustee company) ile calisirlar. Banka bdylece,
kredilerin ddenmeme riskini bir anlamda bu kurum-
lara ytkler. Bu kurumlar, kredilerin 6denmemesi du-
rumunda ipotede el koyabilme yetkisi alabilmekte,
boylece krediler garantiye alinmaktadir. Diger taraf-
tan bu islemler bankalar icin maliyet artirmaktadir.
Havuzdaki kredilerin ne kadarinin garantor sirkete
bagli oldugu, garantor sirketin yapisi, Ulkedeki tica-
ret kanunu gibi genel dizenlemeler ihraggl riskini
degerlendirirken kullanilan géstergelerdendir.
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GENEL DEGERLENDIRME

Kredi derecelendirme kurumlari, finansal piyasalara
fon saglayan kisi ve kuruluslarin asimetrik bilgi prob-
leminden kaynaklanan bilgi eksikligini gidermelerine
yardimci olmak icin 1900°lG yillarin basinda finansal
sistemde yerini almaya baslamistir. Ancak, 6zellikle
son on yIl icinde finansal krizlerin derinlesmesindeki
etkileri ile tartigma konusu olmuslardir.

2001 yilinda Enron ile baslayan bliylk sirketlerin if-
lasinin ardindan, dikkatler bu sirketlere ylksek kredi
notu veren derecelendirme kurumlarina gekilmistir.
Bunun Uzerine gerek ABD, gerekse AB tarafinda kre-
di derecelendirme kurumlari gdzden gegirilmis, ce-
sitli diizenlemelere gidilmistir. IOSCO, bu kurumlara
yonelik calisma esaslarini yayinlamig, tlkeler kurum-
larin bu ilkeler dogrultusunda faaliyet gostermesini
istemistir. Ancak devam eden yillarda yeni bir krizin
bas gostermesi, diizenlemelerin etkinligine dair soru
isaretlerini artirmistir.

2007 yaz aylarinda ABD mortgage piyasasinda bas-
layan finansal galkantinin 2008 yilinda kiresel krize
dénlismesi ile bu kurumlara olan elestiriler artmig,
krizin 6nemli sorumlularindan biri olarak gosterilme-
ye baslanmistir. Kredi derecelendirme kurumlarinin
yuksek riskli kredileri iceren yatirnm araglarina yuk-
sek kredi notu vermeleri, sistemin yeniden sorgulan-
masini beraberinde getirmistir. Ozellikle son yillarda,
basta ABD olmak lizere, gesitli Glkelerde yatirim ban-
kalar yiiksek oranlarda getiri saglamalari nedeniyle
icerisinde yuksek kredi riski taglyan havuzlara daya-
narak cikarnlan yapilandiriimig Grinleri ihrag etmek
icin kredi derecelendirme kurumlarina bagvurmus,
derecelendirme kurumlan da bu araglara yiksek
kredi notu vermistir. Her ne kadar bu notlarin yati-
rimci igin tavsiye niteligi bulunmasa da, bu araglar
Ozellikle emeklilik yatinm fonlari, hedge fonlar gibi
kurumsal yatinmcilar tarafindan yodun bir sekilde
tercih edilmistir. Bu durumun, iginde bulundugumuz
krizi tetiklemede etkili oldugu disliniilmektedir.

ABD ve AB’de 2005 yilindan itibaren derecelendirme
kurumlarla ilgili diizenlemelerde gesitli degisikliklere
gidilmis, 2008'de I0SCO bu kurumlar icin yayinladig
calisma esaslarini revize etmistir. Uluslararasi arena-
da konu ile ilgili calismalar devam etmektedir.
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GUNDEMDEKI MEVZUAT DEGISIKLIKLERI

Temmuz ayi icerisinde, araci kurulus varantlarinin
alim satim islemlerine iligkin esaslari belirleyen di-
zenleme yrirlige girerken, varlik teminatli menkul
kiymetlere iliskin esaslari belirleyen diizenleme tas-
lagi kamuoyunun goristine sunulmustur.

Asadida sirasiyla, kamuoyunun gorisine sunulan
diizenleme taslagi ile, gergeklestirilen diizenleme
degisikligine okuyucularimizin mevzuat takibine yar-
dimci olmak amaciyla yer verilmistir.

DUZENLEME TASLAKLARI

VARLIK TEMiNATLI MENKUL o
KIYMETLERE iLiSKiN ESASLAR TEBLiGi
TASLAGI

Sermaye Piyasasi Kurulunca hazirlanan “Varlik Temi-
nath Menkul Kiymetlere Iliskin Esaslar Tebligi Tasla-
g1” (Taslak), kamuoyunun goriisiine sunulmustur.

Konut finansmani fonlarina ve ipotede dayali men-
kul kiymetlere, ipotek teminatli menkul kiymetlere,
varlik finansmani fonlarina ve varliga dayali men-
kul kiymetlere iliskin esaslari diizenleyen tebliglerin
akabinde cikarilan Taslak ile, varlik teminath menkul
kiymetlerin Kurul kaydina alinmasina iliskin esaslar
belirlenmektedir.

Varlik teminatli menkul kiymetler; ihraggilarin genel
yUkimlGlGga niteliginde olan, alacaklar ve duran
varliklarin teminati altinda ihrag edilen borglanma
senetleridir. Varlik teminath menkul kiymeti ihrag
edecek kuruluslari, ihrag limitini, ihrag sartlarini, te-
minat gosterilebilecek alacak ve varlik tirlerini, te-
minat gOsterilebilecek varliklara iliskin sinirlamalari,
teminat gosterilen alacak ve varliklarin degerlenme-
si ve raporlanmasina iliskin usul ve esaslari belirle-
meye Kurul yetkilidir.

Bankalar, finansman sirketleri, finansal kiralamaya
yetkili kuruluslar, gayrimenkul yatirm ortakliklari,
kendi kanunlarinca menkul kiymet ihrac etmeye

yetkili kamu kurum ve kuruluslari ihraggl olabilecek-
tir. Ihraccilar tarafindan ihrag¢ edilen varlik teminatl
menkul kiymetler icin, gerekli gériilmesi halinde Ku-
rulca banka garantisi istenebilecektir.

Taslak ile, varlik teminath menkul kiymetlerin ihra-
cinda isleme konu olabilecek varlik tiirleri;

e Tuketici kredileri,

e Konut kredileri,

» Finansal kiralama sozlesmelerinden dodan ala-
caklar,

 Ihracat islemlerinden dogan alacaklar,

e Mal ve hizmet Uretimi faaliyetlerinde bulunan
anonim ortakliklar ile mevzuata goére Ozelles-
tirme kapsamina alinanlar dahil Kamu Iktisadi
Tesebbuslerinin musterilerine yaptiklari vadeli
satislardan dogan, senede baglanmis alacaklar,

» Tarim Kredi Kooperatifleri araciliiyla verilen bi-
reysel kredilere iliskin olarak Ziraat Bankasinin
senede baglanmis alacaklari,

- Halk Bankasinca esnaf ve sanatkarlarla kigik
isletmelere acilan ihtisas kredileri,

e Gayrimenkul yatinm ortakliklarinin portféylerin-
deki gayrimenkullerin satis veya satis vaadi s6z-
lesmelerinden kaynaklanan senetli alacaklari,

» Toplu Konut Idaresi Baskanh§inin gayrimenkul
satisindan kaynaklanan alacaklari,

- Toplam teminat havuzunun %10’unu agmamak
kaydiyla; nakit, TC Merkez Bankas! tarafindan
ihrag edilen likidite senetleri ve bu Banka nez-
dinde yasal yukumlilikler disinda bulundurulan
serbest mevduat ile devlet i¢c ve dis borglanma
senetleri,

olarak sayllmigtir.

Varlik teminath menkul kiymetler itfa edilinceye ka-
dar teminat havuzlarinda yer alan varliklar, teminat
amaci disinda tasarruf edilemez, rehnedilemez, te-
minat gdsterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci
da dahil olmak lzere haczedilemez ve iflas masasina
dahil edilemez, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir
karari verilemez.
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Ihragcinin varlik teminath menkul kiymetlerden kay-
naklanan 6deme yUkimliligind yerine getireme-
mesi ve teminat havuzlarina dahil edilen varliklarin
varlik teminath menkul kiymet sahiplerinin alacak-
larini karsilamaya yetmemesi halinde, alacagi te-
minat havuzundaki varliklarla karsilanmayan varlk
teminath menkul kiymet sahipleri, ihragginin diger
malvarligina bagvurabilir.

Taslak uyarinca, kendi kanunlarinca menkul kiy-
met ihrac etmeye yetkili kamu kurum ve kurulus-
lari disindaki ihracgilar tarafindan, Kurulun sermaye
piyasasinda bagimsiz denetimle yetkili kuruluslar
listesinde yer alan bir bagimsiz denetim kurulusu-
nun teminat sorumlusu olarak atanmasi zorunludur.
Kurul, gerekli gordiigii takdirde, kendi kanunlarinca
menkul kiymet ihrag etmeye yetkili kamu kurum ve
kuruluslari icin de bir teminat sorumlusu belirlenme-
sini zorunlu tutabilecektir.

Teminat sorumlusu, ihragginin dizenleme hikim-
lerine uygun hareket edip etmedigini izlemekle yi-
kiimliddr. Teminat sorumlusu, teminat havuzlarina
dahil edilen varliklarin mevcudiyetini ve niteliklerini,
teminat havuzlarinin olusturulmasini ve varliklarin te-
minat havuzlarinda izlenmesini izlemek, tespit ettigi
hususlar hakkinda ihragglya ve Kurula bilgi vermekle
yukimliddr. Kurul, varlik teminath menkul kiymet
sahiplerinin haklarinin korunmasi amaciyla teminat
sorumlusunun degistiriimesini istemeye veya temi-
nat sorumlusunu resen degistirmeye yetkilidir.

Taslak uyarinca, varlik teminath menkul kiymetler,
halka arz yolu ile satilabilecegi gibi, halka arz edil-
meksizin nitelikli yatinmcilara da satilabilir. Her iki
durumda da, ihraggilarin, varlik teminath menkul
kiymetlerin kayda alinmasi igin Kurula bagvurmasi
gerekmektedir. Halka arz yolu ile yapilacak satiglar-
da izahname ve sirkiiler diizenlenecektir. Halka arz
edilmeksizin yapilan ihraclarda izahname ve sirkiler
dizenlenmez.

Halka arz edilecek varlik teminath menkul kiymet-
lerin satisinin ve dénemsel faiz 6édemelerinin araci
kuruluslar araciligiyla yapilmasi zorunludur. Taslak
ile getirilen dlzenleme uyarinca; varlik teminath
menkul kiymetler, Merkezi Kayit Kurulusunda kay-
den izlenecek ve ihragginin talebi ve ilgili borsanin

GiNDeM

uygun gormesi Gzerine menkul kiymet borsalarinda
islem gdrebilecektir.

DUZENLEME DEGISIKLIKLERI

ARACI KURULUS VARANTLARININ
KURUL KAYDINA ALINMASINA VE ALIM
SATIM ISLEMLERINE ILISKIN SERI:III,
NO:37 SAYILI TEBLIG

Borsada islem gorecek araci kurulus varantlarinin
Kurul kaydina alinmasi ve ihracinda uyulmasi gere-
ken esaslar ile araci kurulus varantlarinin niteliklerini
ve Borsa diizenlemeleri sakl kalmak kaydiyla alim
satim islemlerine iliskin esaslar diizenleyen “Araci
Kurulus Varantlarinin Kurul Kaydina Alinmasina ve
Alim Satim Islemlerine ilikin Esaslar Hakkinda Teb-
li§” 21.07.2009 tarih ve 27295 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanmistir.

Araci kurulus varanti; sahibine, dayanak varligi ya
da gostergeyi 6nceden belirlenen bir fiyattan belir-
li bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar alma veya
satma hakki veren ve bu hakkin kaydi teslimat ya da
nakit uzlasi ile kullanildigi menkul kiymet niteligin-
deki sermaye piyasasi aracidir.

Dayanak gosterge; Borsa tarafindan olusturulmus
hisse senedi endeksleri, dayanak varlik ise; IMKB
30 endeksinde yer alan hisse senedi veya IMKB 30
endeksi kapsaminda yer alan birden fazla hisse se-
nedinden olusan sepet olarak belirlenmistir. Kurulca
uygun gorilmesi durumunda, yukarida belirtilen da-
yanak varlik ve gdstergeler disinda kalan konvertibl
doviz, kiymetli maden, emtia, gecerliligi uluslara-
rasl alanda genel kabul gérmis endeksler gibi di-
ger varlik ve gostergeler de varanta dayanak teskil
edebilecektir. Ihraccilar varant ihracinda, kendi ser-
mayelerini temsil eden hisseleri dayanak varlik ola-
rak kullanamayacaktir. Varant ihraclan kaydi olarak
yapilabilecek olup, ihraggilarin MKK Gyesi olmalari
zorunludur.

Kurulca yetkilendirilen derecelendirme kuruluslari
veya Turkiye'de derecelendirme faaliyetinde bulun-
masl Kurulca kabul edilen uluslararasi derecelen-
dirme kuruluslarindan notlandirma o6lcegine gore
yatirm yapilabilir diizeydeki notlarin icerisinde en
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yuksek Uglnci ve Ustl seviyeye denk gelen uzun
vadeli talebe bagh derecelendirme notu almis, yurt-
disinda veyaTurkiye'de vyerlesik araci kuruluslar,
ihracgl olabilecektir. Notlandirma dlcegine gore en
yuksek Uglincli ve Ustl seviyeye denk gelen nota
sahip olmayan Turkiye'de yerlesik araci kuruluslar,
anilan sarti saglayan araci kuruluslar tarafindan ih-
ragtan dogan uzlasi yukimldllklerin garanti edilme-
si kosuluyla ihragta bulunabilecektir. Bu durumda
ihragtan dogan uzlasi yikimlilUklerinin yerine geti-
rilmesi hususunda ihraggl ve garantor kurulug mte-
selsilen sorumlu olacaklardir.

Ihra¢ basvurusu sirasinda derecelendirme notunun
giincel oldugunu tevsik edici belgelerin Kurula su-
nulmasi ve varantin vadesi boyunca derecelendir-
me kurulusunun ihragciya iliskin notu dizenli ola-
rak gbézden gecirmesi, gdzden gegirmenin sonucuna
bagll olarak derecelendirme galismasini zamaninda
yeniden degerlendirmek suretiyle verilen notu giin-
cellemesi zorunludur. Varantlarin satigi sirasinda,
ihragcl veya garantor kurulusun derecelendirme no-
tunun belirtilen notun altina diismesi durumunda,
varant ihraclari Kurul tarafindan durdurulur ve yeni
varant ihracina Kurulca izin verilmez. Ihrac edilmis
ve islem gérmekte olan varantlar ise islem gérmeye
devam edecektir.

Yatirrmcilarin, asiri fiyat dalgalanmalarindan etkilen-
memesini saglayacak olan varantlarin alim satimi,
Kurulun onay! lzerine Borsa mevzuati cercevesinde
belirlenecek islem esaslari kapsaminda Borsanin uy-
gun gorecedi ilgili pazarda piyasa yapicilik esasina
dayall olarak yapilacaktir. Sermaye piyasasl aracina
likit nitelik kazandirmak icin IMKB'de piyasa yapici-
ligi sistemi altinda islem gorecek sekilde diizenleme
yapilmistir. Piyasa yapicisi araci kurum likidite sagla-
mak Uzere, ilgili piyasa dizenlemeleri gergevesinde
surekli alim-satim kotasyonu vermek zorundadir.

Varantlarin Kurul kaydina alinmasi igin yapilan bas-
vuru sirasinda ihraggi tarafindan bir araci kurum pi-
yasa yapicisi olarak belirlenerek Kurula bildirilecektir.
Piyasa yapicisi araci kurumlarin;

e Tirev aracglarin alm satimina aracilik yetki bel-
gesine sahip olmasi,
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« Ozsermayelerinin 15 milyon Tl'den fazla olma-
sl,

» Piyasa yapiciligi ile ilgili is ve islemlerin yirital-
mesini sadlayabilecek, bu faaliyetlere elverigli
mekan, teknik donanim, belge kayit diizeni ve
ic kontrol sistemi ile yeterli sayida yodnetici ve
ihtisas personeli ile diger personeli saglamis bu-
lunmasi,

 Ic kontrol sistemlerinin isleyisi ve prosediirlere
uyumu konusuyla ilgili olarak, Kurulun bagimsiz
denetim standartlarina iliskin dizenlemeleri cer-
cevesinde, yillik bazda dlizenlenecek 6zel amagh
bagimsiz denetim raporunu Kurula ibraz etmis
olmasi,

» Piyasa yapicligina iliskin yikimldlGklerinin yeri-
ne getirilmesinde Kurul ve Borsa ile koordinasyo-
nu sagdlayan “Sermaye Piyasas Faaliyetleri ileri
Dizey Lisansi”’na ve “Tlrev Araclar Lisansina”
sahip tam zamanl ¢alisan ydnetici pozisyonunda
bir personelin araci kurum blnyesinde calisiyor
bulunmasi,

gerekmektedir. Belirtilen sartlar tasiyan araci ku-
rumlarin, ihrag ettikleri varantlarda piyasa yapici ol-
malari mimkuinddr.

Varantlarin araci kuruluslar vasitasiyla satisi, bun-
larin Borsada islem gO6rmeleri ve Borsa tarafindan
islem gérmeye kabul ile ilgili kurallari kargilamalari
zorunludur. Ihrag edilecek varantlarin vadesi iki ay-
dan az, bes yildan fazla olamaz. Varantlarin satig su-
resi, vadeyi gegmemek lizere ihracgl tarafindan ser-
bestce belirlenebilecektir. Varantlarin vade baslangig
tarihinin belirlenmesinde, bunlarin satisa sunuldugu
ilk glin vade baslangig tarihi olarak kabul edilecek
olup, varantlarin itibari dederi 1 Kurustan asadi ola-
mayacaktir.

Ihragailar, ihrag edecekleri varantlari, Kurul'a kaydet-
tirmek zorundadir. Kurul, varant ihrag bagvurularini,
izahname ve sirkuleri, ihragglya ve varantlara iligskin
mevzuatin 6ngordiigl ve Kurulun gerekli gordigi
bilgileri icerip icermedigini dikkate alarak kamunun
aydinlatiimasi gergevesinde inceleyecek ve varantla-
ri kayda alacaktir. Kurulca onaylanan sirkiilerin ilani-
ni takiben izahname ve sirkiilerde yer alan esaslar
cergevesinde varantlar satisa sunulacaktir.
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Varantlarin alim satimina aracilik, alim satim araciligi
yetki belgesine sahip araci kurumlarca yapilacaktir.
Araci kurumlarin musterileriyle varantlara iliskin her-
hangi bir islem gergeklestirmeden ve s6zlesme yap-
madan once varantlarin isleyis esaslarini ve getirdigi
hak ve yukimliltkleri ve s6z konusu islemlerin risk-
lerini aciklayan ve igerigi Tlrkiye Sermaye Piyasasi
Araci Kuruluslari Birligince belirlenen “varantlara ilis-
kin risk bildirim formu”nu kullanmalari ve bu formu
musterilerine vermeleri zorunludur.

GiNDeM
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Yurtici Yerlesiklerin Yatirnm Tercihleri

Milyon TL 2008 2009/05
TL Mevduat 209.846 268.803 267.128 -0,6%
DTH 104.196 127.823 136.776 7,0%
Katihm Bankalarinda Toplanan Fonlar 14.828 18.796 22.418 19,3%
DiBS 56.851 62.747 68.473 9,1%
Eurobond 4.281 4.478 5.303 18,4%
Yatirim Fonlar 26.498 24.200 30.096 24,4%
Repo 2.733 2.199 2.040 -7,2%
Emeklilik Yatinnm Fonlari 4,559 6.042 7.448 23,3%
Hisse Senedi 31.246 19.623 30.245 54,1%
Toplam _ 455.038 534.711 569.927 6,6%
Yurtdisi Yerlesiklerin Yatirnm Tercihleri
Milyon TL 2008 2009/05
Hisse Senedi 81.085 35.417 53.763 51,8%
DIBS 36.618 30.221 28.668 -5,1%
Eurobond 432 927 1.326  43,1%
Mevduat 5.735 9.972 9.634 -3,4%
Toplam  123.870 76.537 93.390 22,0%

Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri

Milyon TL

Milyon $

Halka Agik Kismin Piyasa Dederi (Milyon $)
Ortalama Halka Aciklik Orani

2007
335.948
289.986

91.364
31,5%

2008 31/07/2009

182.025
119.698
36.816
30,8%

288.916
196.796
63.599
32,3%

9D
58,7%
64,4%
72,7%
A.D.

iMKB'de islem Goren Hisse Senedi Sayisi

] Islem Géren Sirketler
Islem Goren Borsa Yatirim Fonlari

319

2008 31/07/2009

317

314
10

Birincil Halka Arzlar

Toplam Hacim (Milyon $)
Hisse Senedi Sayisi

3.388,8
11

2008 31/07/2009

1.895,2

68,6
1

Halka Acik Sirket Karlilig

2006

2007

2008

9D

Kar Eden Sirket Sayisi 219 252 171 -32,1%

Zarar Eden Sirket Sayisi 100 68 141 107,4%

Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon TL) 22.575 31.962 25.660 -19,7%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyon TL) -1.271 -714 -3.514 391,9%
Toplam Kar/Zarar (Milyon TL) 21.303 31.248 22.146 -29,1%

Kurumsal Yatirimci Portfoy Bilyiikliigi

Milyon $

2008 31/07/2009

A Tipi Yatinm Fonlari 762 365 569 55,8%

B Tipi Yatirim Fonlari 21.670 15.253 18.788 23,2%

Emeklilik Yatinm Fonlari 3.813 4,193 5.424 29,4%

Borsa Yatirim Fonlari 226 128 140 9,7%

Yatirim Ortakliklari 317 152 236 54,6%

Gayrimenkul Yat.Ort. 2.723 776 1.431 84,3%

Risk Sermayesi Yat.Ort. 63 27 43 59,5%

Toplam 29.574 20.895 26.631 27,5%

Kurumsal Yatinmci/GSYH 4,0% 3,3% 4,1% A.D.
Yatirimci Sayisi

2007 2008 2009/07 9D

Yatirimci Sayisi 940.766 989.853 997.677 0,8%

Yabanci Yatinmai Islemleri
Milyon $

Hisse Senedi Saklama Bakiyeleri
Saklamadaki Pay!

Hisse Senedi islem Hacimleri
islem Hacmi Payi

Net Hisse Senedi Yatirimi

70.213
72%
144.143
24%
4.533

2008
27.297
67%
142.126
27%
-2.988

2009/06
35.713
66%
37.136
14%
726
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TSPAKB Uyeleri

2007 2008 31/07/2009 9D
Araci Kurumlar 104 104 103 -1,0%
Bankalar 41 41 41 0,0%
Toplam 145 145 144  -0,7%

iMKB islem Hacimleri*
Milyar $ 2008 2009/06 9/0D

Hisse Senedi Piyasasi
Araci Kurum 602 514 256 A.D.

Tahvil-Bono Kesin Alim-Satim Pazari
Araci Kurum 106 95 46 A.D.
Banka 800 681 352 A.D.
TCMB+Takasbank 0 0 0 A.D.

Toplam 906 776 398

Repo-Ters Repo Pazari
Araci Kurum 762 852 329 A.D.
Banka 3.239 3.704 1.434 A.D.
TCMB+Takasbank 300 288 298 A.D.
Toplam 4.300 4.844 2.061 A.D.

*:Alim-Satim Toplamidir.

VOB Verileri*

2007 2008 2009/07 9D

Islem Géren Kontrat Sayisi (Milyon Adet) 24 54 50 A.D.
Hacim (Milyon TL) 236.071 415.925 336.019 A.D.

Aglk Pozisyon (D6nem Sonu) 234.717 209.382 341.753 A.D.

*:Alim-Satim Toplamidir.

Araci Kurumlarla ilgili Veriler*

Milyon TL 2008 2009/03**
Dénen Varliklar 3.377 3.689 3.354 -9,1%
Duran Varliklar 464 474 759 60,0%
e ._____AifToplam___ 3841 _ __ 4163 _ _ 4113 _ -12%
Kisa Vadeli Yukimllkler 1.641 1.980 2.152 8,7%
Uzun Vadeli Yikimlulikler 46 33 44 30,8%
Azinlik Paylari 212 180 5 -97,1%
Ana Ortaklik Ozsermaye 1.942 1.970 1.912 -2,9%
L Toplam Ozsermaye ve Yukimlalkler __ 3.841 _ 4163 _ _ 4113 _ -1,2%
Net Komisyon Gelirleri 605 473 91 A.D.
Faaliyet Kari/Zarar*** 302 73 0 A.D.
Net Kar 309 181 49 A.D.
Personel Sayisi 5.860 5.102 4.753 -6,8%
Subeler 234 185 161  -13,0%
Irtibat Biirosu 51 44 40  -9,1%
Acente Subeleri 4.775 5.664 5.696 0,6%

*:UFRS'ye iligkin teblig 2008'de degismistir.
**:Solo veriler.
**%:2007 icin esas faaliyet karidir.

iMKB-100 Endeksi ve islem Hacmi

2008 31/07/2009

IMKB-100 55.538 26.864 42.641  58,7%

IMKB-100 (En Yiiksek) 58.232 54.708 23.036 -22,1%

IMKB-100 (En Diisiik) 36.630 21.228 42.641 8,5%

Ginliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon $) 1.194 1.041 1.070 2,8%
Yurtdisi Borsa Endeksleri

2007 2008 31/07/2009 9D

ABD Nasdaq 100 2.085 1.212 1.603  32,3%

ABD S&P 500 1.468 903 987 9,3%

Almanya DAX 8.067 4.810 5.332 10,9%

Arjantin Merval 2.152 1.080 1.720  59,3%

Brezilya Bovespa 63.886 37.550 54.766  45,8%

Fransa CAC 40 5.614 3.218 3.426 6,5%

Guiney Afrika FTSE/JSE 28.958 21.509 24.259  12,8%

Hindistan BSE Sens 20.287 9.647 15.670 62,4%

Hong Kong Hang Seng 27.813 14.387 20.573  43,0%

Ingiltere FTSE 100 6.457 4434 4,608 3,9%

Japonya Nikkei 225 15.308 8.860 10.357 16,9%

Meksika IPC 29.537 22.380 27.044  20,8%

Rusya RTS 2.291 632 1.017  61,0%

A.D.: Anlamli degil
Haftalik olarak giincellenen Sermaye Piyasasi Ozet Verileri Tablosuna www.tspakb.org.tr adresindeki internet sitemizden ulasabilirsiniz.
Kaynak: AK Yatirim, DPT, Financial Times, Garanti Yatinm, IMKB, MKK, SPK, TCMB, TSPAKB, TUIK, VOB
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