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Oztangut: “Degisen finansal mimarinin yansimalarini
zamanla iilkemizde de gorecegiz”

TSPAKB Baskani Nevzat Oztangut, Birligin aylik yayini Sermaye Piyasasinda Giindem'in
Adustos 2009 sayisinda yayinlanan yazisinda, ozellikle gelismis Ulkelerde finansal istikrarin
yeniden saglanmasi igin stirdirilen ¢alismalari yakindan takip ettiklerini ve yeniden sekillenen
global finansal mimarinin yansimalarinin tlkemizde de gorilecegini belirtti.

Baskan Oztangut, Temmuz ayinda yiiriirliie giren arac kurulus varanti tebliginde yer alan
kredi derecelendirme tebligine iliskin detaylara dikkat cekti. Nevzat Oztangut, teblige gore bu
drinlerin yalnizca uluslararasi kredi derecelendirme notu “yatinm vyapilabilir” kurumlar
tarafindan ihrag edilecek olmasinin varant piyasasinin gelismesinin 6niinde bir engel
olabilecegini disiindiklerini dile getirdi.

Zenginlestirilmis Griin gesitliliginin Istanbul'un finans merkezi olma yoniindeki hedefi icin
vazgecilmez bir kosul oldugunu séyleyen Oztangut, yurtdisinda geleneksel (iriinlerin yani sira
karbon emisyonu haklari gibi alternatif Urinlerin de islem gordigiini kaydetti. Bu noktada
Nevzat Oztangut, Agustos ayinda yiiriirliige girecek olan Kyoto Protokolii cercevesinde iklim
degisikligi konusunda yurtdisindaki Urinlerin, ylkimliliklerimizin baslayacagi 2012 yilindan
sonra llkemizde de olusmasini beklediklerini belirtti.

Amerika ve Asya-Pasifik Karbon Borsalari

Sermaye Piyasasinda Glindem’in ilk arastirma raporunda, Kyoto ile glindeme gelen sera gazi
emisyonu indirimlerinin Amerika ve Asya-Pasifik Bolgelerindeki uygulamalari inceleniyor.

Sera Gazi Emisyonlari Neden Goniillii Olarak Indiriliyor?
Kyoto Protokolline bagli olarak, gelismis ve sanayilesmis Ulkeler sera gazi emisyonlarini 2012
yiina kadar belirlenen seviyelere indirmekle yikiimli. Dider taraftan, aralarinda Tirkiye'nin
de bulundugu birgok (lkenin boyle bir ylkimlGliglu yokken, gonilli olarak emisyon
miktarlarini indirebiliyor. Gonllli yapilan bu indirimler ise cesitli standartlar cercevesinde
tescillenerek tezgahlistli ya da organize piyasalarda satilabiliyor.

En Fazla Goniillii Emisyon Indirimini Ormanlar Saghyor

Ormanlastirma, enerji verimliligi, yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimiyla dogadan sera
gazi emilimi ya da sera gazl Uretmeden yapilan projeler, gondllli sera gazi emisyon indirimi
birimi olarak kaydedilerek, alinip satilabiliyor. Gonillii indirimler agirlikli olarak ormanlagtirma
projelerinden elde edilirken, islemler Kuzey Amerika’da yogunlasiyor.

Tiirkiye’de Emisyon Indirimi

Turkiye'de de gondillii emisyon indirimleri yapiliyor. Gold Standartlari dogrultusunda 6zellikle
rizgar basta olmak Uzere jeotermal, hidro enerji gibi eneriji tlrleri konusunda yapilan projeler
tescil edilerek, emisyon indirimleri tezgahusti piyasalarda islem goériyor.
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Alternatif Kyoto

Kyoto'ya alternatif olabilecek, ABD, Cin, Giiney Kore, Hindistan gibi yedi lilkenin olusturdugu
Temiz Kalkinma ve Iklim Konusunda Asya-Pasifik Ortakligi, tiyesi olan lkeleri géniillii olarak
emisyon indirimine yoneltiyor. Ancak Ortakigin gondllige dayall olmasi, amaca
ulasilamayacadi konusunda elestirilere sebep oluyor.

ABD’de Emisyon Indirimi

Kyoto'ya taraf olmayan ABD’de goniillii emisyon indirim birimlerinin islem gordiigl borsalar
mevcut. Borsalarda, gonulli olarak emisyon miktarlarini indirmek isteyen kuruluslardan,
projeleriyle emisyon indirimi yapan kurumlara kadar farkh Gye tipleri bulunuyor.

Avustralya ve Asya Uygulamalari

Kyoto Protokollinii imzalayan Avustralya’da karbon ve cevresel Urlin borsalar bulunuyor.
Ozellikle yenilenebilir enerji tiiriine dayall Uriinler borsalarda islem gériiyor. Asya
cografyasinda ise Hindistan ve Cin gibi son yillarda hizli ekonomik bliylimeye sahip (lkelerde
de bu tlir borsalari kurma calismalari sirtyor.

Kredi Derecelendirme Kurumlari

Glndem’in ikinci arastirma raporunda, kiresel finans piyasalarinda énemli bir yere sahip
olan, ancak son krizin derinlesmesindeki etkileri ile elestirilen kredi derecelendirme kurumlari
inceleniyor.

Derecelendirme Bor¢ Odeme Kabiliyetini Tahmin Ediyor

Derecelendirme, borglunun borcunu zamaninda ve tam 6deyebilme kabiliyetini tahmin etmek
icin kullanilan bir sistem. Ulkeler, bankalar, yatrm fonlar, sirketler, yatirmcilar ve
diizenleyici otoritelerce kullanilan derecelendirme notlari, bor¢ alanin kredi kalitesi hakkinda
tutarh ve karsilastirilabilir degerlendirmeler sunmay1 amaglar.

Benzer Metodolojiler Kullanihyor

Derecelendirme metodolojileri kurumlar arasinda farkliik gdsterse de, temel olarak benzer
kriterler kullaniliyor. Ulke derecelendirmesi yapilirken, hiikiimetin borcunu édeyebilme giicii
ile gerekli durumlarda hiikiimetin diger kurumlarin borglarina miidahale etme kabiliyeti ele
aliniyor. Sirket derecelendirmesinde ise sirketin mali gliciniin yani sira ana sirket, istirakler
ve hiikiimet gibi dis kaynaklar kullanabilme olasiliklari ayri ayri degerlendiriliyor. Raporda
onemli uluslararasi derecelendirme kurumlarindan Standard and Poor’s, Moody’s ve Fitch’in
Ulke ve banka derecelendirme metodolojileri ile JCR'In ipotege dayali menkul kiymet
derecelendirme proseduirii inceleniyor.

Krizdeki Etkileri Tartisiliyor

Cesitli araliklarla meydana gelen finansal krizler, bir anlamda piyasalara yon veren
derecelendirme kurumlarina iligkin elestirileri artiriyor. 2001’deki Enron skandali ile ABD'de
ilgili diizenlemeler gdzden gecirilirken, IOSCO bu kurumlar icin calisma esaslari yayinladi.
Ancak derecelendirme kurumlari 2008 yilinda baslayan kiresel krizin énemli sorumlularindan
biri olarak gosterilmeye baslandi. Bu kurumlann yilksek riskli kredileri iceren yatirim
araclarina ylksek kredi notu vermeleri, sistemin yeniden sorgulanmasini beraberinde getirdi.

Ulusal ve Uluslararasi Bazda Yeni Diizenlemelere Gidiliyor
2009 yil icerisinde ABD, seffaflidin artiriimasi, bilgi kaynaklarinin genisletilmesi gibi konularda
cesitli diizenlemelere giderken, Avrupa Birligi de konu ile ilgili galismalarini stirdiriyor.
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