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Hakkimizda

Avrasya Blockchain ve Dijital Para Aragtirmalari Dernedi (Blockchain Association of Eurasia -
BLASEA); global dinyanin yeni gliven ve guvenlik mekanizmasi olan blockchain ve diger kayit
teknolojileri Gzerine olugturulan protokoller dnceliginde; ulkelerin kamu ve 6zel sektor yonetici,
uzman, egitmen ve girisimcileri birlikteliginde; hukuk, teknoloji, tecriibe, inovasyon ve network
bilesiminde; analiz ve raporlar noktasinda bir Think-Tank kurulusu islevinde, global ve birliksel
projelerin ortaya cikabilmesi amaciyla galismalar yaparak, network agini gelistiren ve etkinlikler
dizenleyen istanbul (2017) merkezli resmi bir dernektir.

www.blockchain.org.tr
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Oligopol KDK’lar: Standard and Poor’s, Moody's ve Fitch

Standard and Poor’s, Moody's ve Fitch (U¢ Biyiikler), kurulus tarihleri 100 yil' dncesine
dayanan, %93’luk pazar paylari ile global finans sisteminin merkezindeki kredi derecelendirme
kuruluslaridir. Acikladiklari derecelendirme notlarinin tlkelerin kamu ve 6zel sektdr kurumlari
tizerindeki etkisi cok blytktir. Ornegin notu disirilen bir banka; riskli aktifleri icin dncesine gore
milyar dolar daha fazla teminat yatirmak zorunda kalabilir yada ayni sekilde notu disurdlen bir
Ulke milyar dolarlik sicak para cikisini engelleyemeyerek faiz ve déviz kuru baskisini yasayabilir.
Bu nedenle Ug Bilyiikler, olasi haksiz veya yetersiz kararlari sonrasinda, zarar géren kurumlar
tarafindan sikga elestirilebiliyorlar. 1997 Asya, 1998 Rusya, 2001 Dot-com, 2001 Enron, 2008
ABD, AB ve Lehman Brothers vb krizlerini 6n géremedikleri i¢in ¢cok sert elestirilere maruz kalan
Uc Blylkler icin cok sayida davalar aciimistir, fakat verilen kredi notlarinin tavsiye olmamasi
nedeniyle, ABD haricinde gerceklesen cogu suglamadan, etkili neticeler alinamamistir. 2008
ABD mortgage krizi ile ilgili suglamalar nedeniyle Amerikan Kongresinde? ifade veren kuruluslar;
siyasetten is dlnyasina c¢esitli suglamalar ve davalarla karsi karsiya kalmiglardir. 2013 yilinda
S&P igin 5 milyar dolarlik® bir dava acgiimis ve ABD Bagsavcisi Eric Holder; S&P analistlerinin
piyasadaki sorunlarin farkinda oldugunu gésterdidi iddia edilen e-postalari ve mesajlagsmalari
kanit olarak gostermistir. 2015 yilinda sonuglanan davada S&P 1.38 milyar dolarlik* cezayi
6demeyi kabul etmistir. Cok blytk gibi géziiken bu ceza aslinda S&P’nin bir senede elde ettigi 6
milyar dolarlik (2017)° gelirinden ¢ok asagida bir rakamdir. Moody’s de bu davalardan nasibini
alarak 864 milyon dolarlik® bir cezayi 6demistir.

Avrupa Birligi 300 milyon Euro toplayarak bagimsiz KDK’sin1 kuramadi

Uc Blyukler'in domine ettigi oligopol yapiya karsi alternatif olacak bir rakip heniiz yok. 2016 yili
itibari ile AB’deki pazar paylari %927 iken, 2017 yilinda bu rakam %93%e gikmistir.

Cin, Fransa, italya, Rusya, Hindistan, Pakistan, Japonya, Hong Kong, Singapur, Nijerya,
Banglades, Kibris vb birgok devlet kendi KDK’larini farkli sahiplik yapilari ile kurmuglardir. 2013
yihinda Hindistan (CARE), Portekiz (CPR), Brezilya (SR Rating), Glney Afrika (GCR) ve Malezya
(MARC) ARC Ratings® kurarak ilk Global KDK'° olarak ortaya ¢iktilar, fakat AB’deki pazar paylari
%0.05 (Tablo 1) ile Ug Blyiikler ile rekabetten gok uzaktirlar.

L Wikipedia, 2018. Credit Rating Agency. https://en.wikipedia.org/wiki/Credit_rating_agency
2 C-Span, 2008. Credit Rating Agency panel. https://www.c-span.org/video/?281924-1/credit-rating-agencies-panel-1

3 Reuters, 2013. U.S. government slams S&P with $5 billion fraud lawsuit. https://www.reuters.com/article/us-mcgrawhill-sandp-
civilcharges/u-s-government-slams-sp-with-5-billion-fraud-lawsuit-idUSBRE9130U120130205

4 Usa Today, 2015. S&P paying $1.4B over crisis-era ratings. https://www.usatoday.com/story/money/markets/2015/02/03/standard-
poors-settlement-fcc/22788653/

5 Wikipedia, 2017. Standard and Poor’s. https://en.wikipedia.org/wiki/S%26P_Global

6 Guardian, 2017. Moody's $864m penalty for ratings in run-up to 2008 financial crisis.
https://www.theguardian.com/business/2017/jan/14/moodys-864m-penalty-for-ratings-in-run-up-to-2008-financial-crisis

7 ESMA, 2016. Market share calculation. https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-
1662_cra_market_share_calculation.pdf

8 ESMA, 2017. Market share calculation. https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma33-5-209_-
_cra_market_share_calculation_2017.pdf

% ARC Ratings, 2018. Partners. https://www.arcratings.com/uk

10 Reuter, 2013. India's CARE joins four others to launch global rating agency. https://in.reuters.com/article/credit-ratings-
agency/indias-care-joins-four-others-to-launch-global-rating-agency-idINDEE9ABOAQ20131112
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2012 yilinda kurulmak istenen bagimsiz Avrupa Birligi KDK’si'* %25 pazar payi hedefi ve AB

komisyon Uyelerinin de destegiyle yola ¢iktl. 300 milyon euro'? sermaye ile kurulmasi planlanan
bagimsiz KDK igin, 30 finans kurumundan 10’ar milyon euro yatirirm yapilmasi istenmisti, fakat
bagimsizlik, kredibilite endiseleri ve finansman eksikli§i gibi nedenlerle daha basindan
kurulamadi. Bu durum karsisinda da AB Ug Bllyikler'e alternatif yaratmaktan cok, onlarin yanlis
ve hatali kararlar vermelerini 6nlemeye ydnelik kurallar ve standardizasyonlari glincellemeye
karar verdi. 2011 yilinda kurulan Avrupa Birligi denetim kurumlarindan Avrupa Menkul Kiymetler

ve Piyasalar Otoritesi'® (ESMA) araciligiyla; Moody’s 1.24 milyon euroluk*, Fitch’e 1.38 milyon
euroluk®® cezalar verildi. Daha yiliksek cezalarin verilememesi elestirilerine karsi ESMA
tarafindan calismalar hala yuratulayor.

Tablo 1: Avrupa Birligi Kredi Derecelendirme Kuruluglari pazar paylari

KDK

9.

. S&P Global Ratings

. Moody's Investors Service

. Fitch Ratings

. DBRS Ratings

. CERVED Rating Agency

. AM Best Europe Rating Ser.

. The Economist Intelligence Unit

. CreditReform Rating

Scope Ratings

10. GBB-Rating

11. Assekurata

12. Euler Hermes Rating

13. Capital Intelligence Ratings

14. ICAP

ESMA, 2017 16

Pazar %

46.26

31.27

15.65

1.87

0.97

0.90

0.69

0.53

0.46

0.35

0.23

0.22

0.13

0.12

KDK

15

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

. ModeFinance

Spread Research

Dagong Europe Credit Rating
ARC Ratings

Axesor Rating

CRIF Ratings

BCRA Credit Rating Agency
EuroRating

INC Rating

European Rating Agency
Rating-Agentur Expert RA G.

Kroll Bond Rating Agency

1 European Parliament, 2016. The case for a European public credit rating agency.

http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2016/589865/EPRS_BRI(2016)589865 EN.pdf
12 Spiegel, 2012. Plan to Set Up European Rating Agency Under Threat. http://www.spiegel.de/international/europe/plan-to-set-up-
european-rating-agency-is-failing-according-to-newspaper-a-827876.html
13 ESMA, 2018. Ana Sayfa. https://www.esma.europa.eu/
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14 Financial Times, 2017. Moody’s fined €1.24m over transparency failures. https://www.ft.com/content/b60e9368-46c4-11e7-8d27-
59b4dd6296b8

15 Reuters, 2017. EU watchdog fines Moody's for credit ratings breaches. https://www.reuters.com/article/us-eu-moody-s-fine/eu-
watchdog-fines-moodys-for-credit-ratings-breaches-idUSKBN18S480

16 ESMA, 2017. Market Share Calculation. https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma33-5-209_-
_cra_market_share_calculation_2017.pdf
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Milli KDK mi? Birliksel ve Bagimsiz KDK’da onculuk mu?

Uc Biylkler; yanlis veya tarafli kararlari neticesinde, ABD ve AB tarafindan hem
elestirilebiliyorlar, hemde icra ve denetim mekanizmalari ile cezalandirarak, uUzerlerinde
caydiricilik olusturulabiliyor. Turkiye tarafinda ise ¢ogunlukla bize haksizlik yapiliyor séylemleri
ile elestiriler yapiliyor. Her ne kadar Turkiye; 462/2013' AB Tuz(igi ile uyumlu, Seri:VIIl No:5118
saylll “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina iliskin
Esaslar Tebligi” ¢ercevesinde KDK’lar Uzerinde dolayl denetim mekanizmasina sahip olsa da,
ABD ve AB’den farkl olarak, Tirkiye'de SPK tarafindan onaylanan® temsilcilik statiisi ile

hizmetlerini  sirdiren Ug  Buyikler Uzerinde etkili  bir  caydiricihdimiz  yoktur.

Turkiye ekonomisine bagli kamu ve 6zel sektér kurumlari, Ug Blylkler'in kararlari sonrasinda,
dinyanin gozu onunde bir bedel dduyorsa, ve Turkiye bu kuruluglar Gzerinde herhangi bir
caydirici etki olusturamiyorsa, iste tam bu noktalarda Tudrkiye’nin risklerinin, ézgurliginin ve
blyUklGgundin siniri gizilmis demektir. Bu nedenle 2023 hedeflerini koyarak blyuk projelere imza
atan Turkiye’nin, tim finansal kurumlarini etkileyebilen makroekonomik kararlar/raporlar veya
bunlara aracilik edenler Uzerinde, obijekiifliin korunabilmesi adina, sureklilik arz eden bir
etkiye/glice sahip olmasi sarttir.

Bu gilice sahip olabilmek ve harekete gecme noktasindan bakildiginda, Bankacilik Dizenleme
ve Denetleme Kurumu'nun (BDDK) Milli kredi derecelendirme kurulusu® igin c¢alismalara
baslamasi olumlu ve gereklidir. Boylelikle 6gdrencisinden akademisyenine, ekonomistinden
politikacisina bir think-tank sinerjisi ile stratejiler ortaya ¢ikar ve Ulke menfaatinin geregi neyse o

yapllir.

Fakat, Avrupa Birligi ve diger Ulkelerce yapilmig basarisiz denemeler ve yabanci sermaye
tarafinda bagimsizlik sartinin olmazsa olmaz oldugu g6z 6nine alindiginda; milli derecelendirme
kurulusunu inga etmek, alternatifi olmadigi surece higbir sey yapmamaktan daha iyi olan, ama
basari sansi olmayan bir girisimdir. Bagimsiz bir derecelendirme kurulusundan not almak,
Tirkiye'nin standartlarini uygulamaya calisti§gi Basel-111>* uygunluk kriterlerinden biridir, ve bu
kriter saglanmadan ortaya c¢ikan not degerlendirmesi, Sermaye Yeterliik Rasyosu
hesaplamalarinda kullanilamaz. Bu nedenle Amerikan ve Oligopol yapinin karsisinda, birliksel
ve bagimsiz yapiyl dinyanin yeni guven ve seffafllk mekanizmasi “blockchain teknolojisi”
temelinde inga etmek, ¢ok daha gergekgi ve yenilikgi bir yoldur. Buna gére “Milli KDK” yerine
“Tarkiye ve A, B, C ulkeleri dnculugundeki Bagimsiz KDK” kavramini kullanmak, aslinda
kurulugun basari sansini daha en basindan arttirabilecek bir strateji olacaktir.

o Eur-lex, 2013. Regulation (EU) No 462/2013 of the European Parliament https://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2013:146:0001:0033:EN:PDF

18 Resmi Gazete, 2013. Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluglarina lliskin Esaslar Tebligi,
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/08/20130829-7.htm

19 Sermaye Piyasasi Kurumu, 2018. Derecelendirme Faaliyetiyle Yetkili Kuruluglar. http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/6/10/1
20 BDDK, 2018. Milli Derecelendirme Kurulusu https://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Konusma_Sunum/16742dosyal6.pdf
2t BIS, 2017. Basel llI: Finalising post-crisis reforms. https://www.bis.org/bcbs/publ/d424.pdf
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Turkiye’nin onculiiglindeki X KDK igin yol plani

U¢ Buyiklere karsi rakip KDK denemelerinin hepsi basarisizlikla sonuglandi. Cin, Rusya,
Japonya, Almanya vb Ulkelerin rekabet edemedigi, birliksel KDK olarak kurulan ARC Ratings??in
(Hindistan, Portekiz, Brezilya, Glney Afrika, Malezya) %0.05 (Tablo 1, 2017) pazar payini
gecemedidi, Avrupa Birligi’nin karsisina rakip dahi ¢cikaramadidi bu KDK’lara kargl, fark yaratan
bir strateji izlenmesi gerektigi ortadadir.

BLASEA olarak; analistinden raporuna, degerlendirme notundan denetimine, evrenselliginden
yerelligine, finansmanindan pazarlamasina birgok etkenin dogru kurgulanarak ve “blockchain
teknolojisinin” ortak guven ve glvenlik mekanizmasi temelinde kullanilacagi, bir yol haritasi
ortaya c¢ikardik. Bu yol haritasini Tarkiye 6zelinde fakat birliksel ve bagimsiz yapiyl da
dusunerek; kisa, orta ve uzun vadelere gbre (¢ asamali olarak planladik;

i. Think-Tank Kurulusglan
ii. Birliksel ve Bagimsiz “GOSMA’’ Denetim Otoritesi
iii. Birliksel ve Bagimsiz “X”’ KDK’si

i. Think-Tank Kuruluglan

KDK’lar, birbirine benzer notlandirma sireglerin de; 6énceden belirlenmis kriterleri temelinde,
analistlerini gdérevlendirerek; komitelerin ve diger i¢sel denetim mekanizmalarinin dahil oldugu is
akiglari sonucunda, degerlendirme raporlarini yayimlarlar. Degerlendirme sureglerinde
analistlerin faydalandi§i kaynaklar; degerlemeye tabi olan kurumdan alinan bilgiler ve diger agik
kaynaklardan olugsmaktadir. Bu nedenle; hem notlandirilan kurum tarafindan KDK’ya saglanan
analiz ve raporlarin etkiligi, hem de agik kaynaklardan elde edilen bilgilerin bu analiz ve raporlari
desteklemesi, notlandirma sonucunu belirleyebilen dnemli etkenlerdir. Ug Biyikler veya global
finans sisteminin diger aktorleri, art niyetli olsun veya olmasinlar, Turkiye’'nin kendi dinamiklerini
veya pozisyonunu firsatlar noktasinda yatirimcilara agiklayabilmesi veya haksizliklar karsisinda
savunabilmesi icin, cok sayida agik kaynagdi uretebilmesi gereklidir.

Turkiye aleyhine g¢ikan degerlendirme notlari sonrasinda; siyasiler, 6zel sektér temsilcileri,
gazeteciler, think tank kuruluslari... haksizlik yapildigina dair agiklamalar yapiyorlar ve/veya
raporlar yayimhyorlar. Fakat, Turkiye'yi savunmak amaciyla yapilan agiklamalar ve sonrasinda
hazirlanan raporlar neticesinde, ilgili KDK Uzerinde gercekten etkili bir baski olusturulabiliyor
mu? Bir tarafta KDK tarafindan yayinlanan akademik dilde olan ve uygulanan sistematik
derecelendirme metodolojileri?®> Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi (ESMA)
tarafindan kurallara baglanmig, referanslari belirtimis ve dinya medyasina en hizli sekilde
dagitilan, ingilizce dilindeki degerlendirme raporu; diger tarafta cogunlugu Tirkge olan, “Bize

22 ARC Ratings, 2018. Shareholders. https://www.arcratings.com/uk/single_page/5?p=uk/single_page/5

23 ESMA, 2017. Guidelines on the validation and review of Credit Rating Agencies’ methodologies.
https://lwww.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-1575 _guidelines_on_cras_methodologies_1.pdf


http://email.proofstack.io/wf/click?upn=an-2F0S2-2FY3cnvYo-2F6inwxEwVZN-2B2yYckJ0V3vnEtJzizUfXfoVqOXlY3cv-2FRnZG-2BC_j3-2BzgT5nR03fsK5j4KHx0qaayioF0GvOLJEtdSNKfLgd-2BRmUAW9CpPwRHRt2hC9s6AQ-2Bkzoz-2F3CsSzUDxDbCqZ3LYKs50gyktNi2fEuLoNj-2F9Uy2wqUGxV9ycF4bZogQFUdpKmGg9Gvr-2Boet1SCnMFugBp7PvugAld1YbZ9YaQ-2FzmF1sIFJ-2F7Z1Gyv-2FsOR8VNNJgFGEuW-2FQxYhyMHkYPbP-2Fwm0Fmg3eepAzLl82byms-3D
http://www.arcratings.com/uk/single_page/5
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-1575_guidelines_on_cras_methodologies_1.pdf
https://www.arcratings.com/uk/single_page/5?p=uk/single_page/5
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-1575_guidelines_on_cras_methodologies_1.pdf

L]

haksizlik yapiliyor”,
acgiklama ve raporlar.

Bizim mega projelerimiz var” benzeri, cogunlukla Tirkiye icinden yapilan

KDK’lara, sadece haksizsiniz demek baska; referanslandiriimis objektif raporlar ile tim dinyaya
yaptiklar yanhsi gostererek haksizsiniz demek baskadir. KDK’larin objektif géziken subjektif
raporlari karsisinda yine ayni sekilde objektif, akademik ve ingilizce dilindeki raporlarla cevap
verilmelidir. Bu cevabin sadece degerlendirme sonuglarindan sonra degil, sureklilik arz eden ve
sistematik bir sekilde yapilmasi gereklidir. Boylelikle KDK analistleri, bilgi kaynaklarini
arastirdiklarinda, karsilarina referansindan metodolojisine, herkesin erisimine acik, objektif
gOziken fakat Turkiye lehine subjektif yazilmig ingilizce dilindeki raporlari bulacaklardir. Ayrica,
neden bu raporu g6z ardi ettiniz sorusunun sorulabilecedi durumlarin olusmasi saglanarak,
Uzerlerinde kismi de olsa bir baski da olusturulabilecektir. Bu baskinin bir sonu¢ verip
veremeyeceginin garantisi yoktur, buradaki asil amag, art niyetli bir KDK’'nin yayimladigi subjektif
rapor kargisinda, kendini kolayca savunabilmesine izin vermeyerek, piyasa aktorlerine uzun
vadede Kkimlerin hangi pozisyonda oldugunu birikimsel bilgi ve istatistiki veriler ile
gOsterebilmektir.

Raporlarin, akademik ve ingilizce dilinde, Turkiye 6zelinde ve uluslararasi finans kurumlari odakl
yazilmasi gereklidir. Bu nedenle, hem rapor sayilarinin surekli artabilmesi, hemde rekabet
ortaminin olugturularak, raporlarin kalitesinin surekli gelisebilmesi amaciyla; Think Tank
kuruluslarinin bu amaca yonelik 6zendirilerek kullanilabilmesi, ileriye yonelik dodru bir strateji
olacaktir. Kamu Kurumlari, Bankalar veya Universiteler de Think Tank kuruluslarina alternatif
olarak dusunulebilir, fakat Think Tank kurulusu ve ¢alisanlarinin, olasi dusik sayidaki/kalitedeki
raporlari neticesinde, hem gelir hemde pazar kaybi yagsayabilmeleri, varliklarini surdurebilmek ve
karhliklarini  arttirabilmek icin fark yaratmak mecburiyetinde olmalari, diger kurumlar ile
karsilastirildiginda, tercih edilme nedenidir.

Tirkiye'de bulunan 30 civarindaki?® Think Tank kurulugu sayisinin; Amerika (1835 tane)® ve
AB’ye (1770 tane) kiyasla ¢ok dusuk olmasi ve ortaya cikan raporlarin/analizlerin kalitesizligi
nedeniyle, oncelikle bu kuruluglarda rekabet ortaminin olusturulmasina yonelik; tesvik ve
denetim mekanizmalari gelistiriimelidir.

ii. Birliksel ve Bagimsiz “"GOSMA” Denetim Otoritesi

X KDK’siniI basarih bir sekilde kurabilmek zor ve zaman isteyen bir suregtir. Bu nedenle gegmis
girisim tecrlbelerinden c¢ikarim yaparak, risklerin azaltilabilmesi ve basari sansinin
arttirilabilmesi ic¢in, dncelikle AB’nin ESMA denetim otoritesinin benzeri GOSMA (The Global
Securities and Markets Authority)?® denetim otoritesini kurmak, dogru bir baslangi¢c olacaktir.
Boylelikle hem bugiinden Ug Buyikler Uzerinde denetim mekanizmasi ile beraber gelen bir

24 Wikipedia, 2018. Turkish Think Tanks. https://en.wikipedia.org/wiki/Turkish_think_tanks

25 University of Pennsylvania, 2017. Global Go To Think Tank Index Report.
https://repository.upenn.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1012&context=think_tanks

26 GOSMA, 2018. The Global Securities and Markets Authority. http://gosma.org/
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caydiricilik olusturulabilir, hem de Uglncl asamada kurulacak olan X KDK’si icin gerekli bilgi,
tecrlibe, sermaye, insan kaynaklari, yeni Uye Ulkeler, teknoloji adaptasyonu, Basel-111?7 kriterleri,
regulasyonlar, pazarlama vb birgcok noktalarda hazirliklar tamamlanabilir.

ESMA'nin kurulus amaci; finans sisteminin adil ve istikrarli igleyisi igcin gerekli kural ve
standartlari belirlemek ve ayni zaman da Ug Blyikler de dahil, tim KDK’larin objektif kararlar
verebilmesini saglamak adina, denetimler yaparak gerekli hallerde cezalar verebilmektir. Bu
noktadan bakildiginda, ESMA denetim otoritesini bir finansal koruma kalkanina benzetebiliriz.
Birlikteligin glcu ile olusan bu kalkan, her bir Gyeye, tek basina sahip olabileceginden ¢ok daha
buyudk bir savunma kabiliyetini ve caydiricihidini kazandiriyor. Bu oyle bir kabiliyet ki, olasi
tehditler daha dogmadan bertaraf edilebilir yada etkileri ¢ok sinirli olabilir. Ttrkiye ekonomisinin
ESMA benzeri bir koruma kalkanina ihtiyaci vardir. Bu nedenle GOSMA’nin kurulmasina
buglnden baglanmalidir.

GOSMA; ABD veya AB’nin finansal denetim otoritelerine (Tablo 2) rakip olmak icin degil, AB
Uyesi olmayan veya ABD, Japonya, Cin gibi blylk bir pazara sahip olmayan Ulkelerin, kiiresel
finans sisteminde birlikteligin verdigi kuvvetle s6z sahibi olabilmesi amaciyla kurulan,
tamamlayici bir global denetim kurulusu olarak digunilmelidir. Aslinda dogru strateji ile
kurgulanmis bu otoritenin arkasinda ulkelerden olusan gugclu bir irade varsa, kagit Uzerinde bile
olsa bugiinden caydiricilik olusturabilir. Sonugta, Ug¢ Blylkler ve diger finans kurumlari,
GOSMA'nin gelecegine yonelik ciddiyet gordukleri 6lglide, pozisyon almaya baslayacaklardir.

Tablo 2: ABD ve AB'nin finansal denetim otoriteleri

2018 GOSMA ESMA SEC

Merkez ? Paris Washington DC

Ulkeler A B,C Avrupa Birligi ABD

Kurulus yili ? 2011 1934

Calisan sayisi ? 240 4.600

Biitce ? € 44 milyon $ 1.6 milyar
Kaynak: ESMA?Z8 Kaynak: SEC?°

21 BIS, 2017. Basel llI: Finalising post-crisis reforms. https://www.bis.org/bcbs/publ/d424.pdf

28 ESMA, 2018. ESMA Budgeted Revenues for 2018. https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma63-43-
874_european_securities_and_markets_authority_2018_budget_1.pdf

29 SEC, 2018. Congressional Budget Justification Annual Performance Plan. https://www.sec.gov/files/secfy18congbudgjust.pdf
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Rekabet-Rakip yaratabilme ile caydiricilik

Bugiinki kiresel finans diizeninde, Ug Blyliklerden en az bir veya ikisi ile ¢alisiimak zorunda
kaliniyor. Zorunlulugu ortadan kaldirmak ve alternatif KDK’lari segebilmek adina, yeni ve efkili
rakiplerin ortaya ¢ikmasi gerekiyor. Fakat bugiine kadar, Ug Blyiikler'e rakip olmak icin kurulan
girisimlerin %1 pazar payini dahi gecemedigi gercedi ortadadir. Bu gercekten hareketle, Ug
Blyukler'e karsi baska bir KDK ile rakip olmaya calismak yerine, onlara rakip olabilecek, onlarin
en guclu oldugu ulkede/pazarda yasal lisanslara sahip olan KDK’lara destek olarak, uzun
vadede bagimhligi azaltacak farkli bir strateji izlenebilir.

Amerika merkezli oligopol KDK’lara karsi yine Amerika icinden rakip yaratmak amaciyla,
Standard and Poor’s, Moody's ve Fitch oligopoliinden segilen iki sirkete ek olarak, Ulusal Olarak
Taninan istatistiksel Derecelendirme Kurulusu® (NRSRO) tarafindan onaylanan alternatif
KDK’lar (Tablo 3) arasindan iki tanesi ile de calisilarak, rakip yaratma ve rekabeti arttirma
stratejisi ile oligopolin uzun vadede kirllmasina yonelik sureg¢ bagslatilabilir.

NRSRO (Ulusal Olarak Taninan istatistiksel Derecelendirme Kuruluglar)

1.A.M.Best 6.JCR

A.M. Best Rating Services, Inc. Japan Credit Rating Agency, Ltd.
2.DBRS 7.KBRA

DBRS, Inc. Kroll Bond Rating Agency, Inc.
3.EJR 8.Moody’s

Egan-Jones Ratings Company Moody’s Investors Service
4.Fitch 9.Morningstar

Fitch Ratings, Inc. Morningstar Credit Ratings, LLC
5.HRRatings 10.S&P

HR Ratings de México, S.A. de C.V. S&P Global Ratings

SEC (Amerikan Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu) report, 201732

Bu surece yonelik hareket edecek olan GOSMA komitesi; blockchain temelindeki is akiglari ve
Tablo 4 06rnegi bilesiminde, oligopol KDK'lardan ve desteklenen KDK'lardan bir sepet
olusturarak; hem kurallara uyumlulugunun denetimini, hem de analizlerin objektifligine dair
performans degerlendirmelerini yapabilir ve ¢ikan sonuglara gore de, ertesi sene igin galisilacak
ve galigiimayacak KDK’lari belirleyebilir.

30 Wikipedia, 2018. Nationally recognized_statistical rating organization.
https://en.wikipedia.org/wiki/Nationally_recognized_statistical_rating_organization

st SEC, 2017. Annual Report on Nationally Recognized Statistical Rating Organizations.
https://www.sec.gov/ocr/reportspubs/annual-reports/2017-annual-report-on-nrsros.pdf
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ESMA’dan farkli olarak GOSMA’nin 6ncelikli gorevi, denetimin yaninda birliksel yapinin verdigi
avantajlan kullanarak, oligopoli uzun vadede kirmaya yonelik stratejiler gelistirmektir. Normal
sartlarda herhangi bir KDK’'nin Ug Buyiikler ile rekabet edilebilmesi mimkin degildir. Fakat,
GOSMA'y1 kuran llkelerin kamu ve 6zel kurumlari ile ¢calisabilmesinin getirdidi itibar ve gelirler,
desteklenen KDK’lara rekabet noktasinda 6nemli bir avantaj saglayacaktir.

Desteklenen KDK’lar Amerika’dan veya bagska iilkelerden de segilebilir. Fakat, Ug BlyUkler'in
merkezinin Amerika olmasi sebebiyle; Amerikan yasalarini, medyasini, lobisini bilen ve hatta Ug
Blyukler de istihdam edilen ¢alisanlari dahi taniyan KDK’lari tercih etmek, baglangi¢ igin daha
dogru olacaktir.

2017 GOSMA 2018 2018
Calisilan KDK’lar Performans Notu Secilebilir KDK’lar Caligilacak KDK’lar
Oligopol KDK’lar Oligopol KDK’lar Oligopol KDK’lar
- Fitch 8/10 - Fitch - Fitch
- Moody’s 7/10 - Moody’s (x)

- S&P
Desteklenen KDK’lar Alternatif KDK’lar Desteklenen KDK’lar
-KBRA 4/10 -KBRA -KBRA
- DBRS 3/10 - DBRS (x)

-Morningstar

-JCR

- HR Ratings

-EBEJR

Pazar biuyiikligu ve Kurallar Gizerinden caydiricilik

Tahvil ihraci yapmak isteyen kuruluglar, tahvili (bor¢ senedi) alan yatirimcinin (bor¢ veren)
glvenini kazanmak icin ve global finans piyasalarindaki kural ve uygulamalar geregi olarak,
oligopolu olusturan Ug¢ sirketten ikisi ile ¢alismak zorundadir. Bu nedenle tahvil ihraci Gzerinden
elde edilen gelirler, Ug Blyukler igin biylk dnem arz etmektedir.

Tarkiye’nin basta tahviller olmak Uzere, dinya finans pazarindaki buyUklGgunin ylksek
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oldugunu sdyleyebilseydik, bu yikseklikle dogru orantili olarak, Ug Biiyiikler tizerinde de gelirler
ve pazar payl noktalarin da etkili olabilecegimizi sodyleyebilirdik, fakat bugun igin bdyle bir
blylklik s6z konusu degildir. Uluslararasi Odemeler Bankasi®?nin (BIS) istatistiklerine (Tablo 5)
bakildiginda, ulusal ve uluslararasi borg senetlerinin iglem hacimleri Uzerinden Ulkeler arasi
karsilastirma yapildiginda, Turkiye’'nin ABD ve AB basta olmak lzere oldukg¢a geride kaldigi
gorulecektir.

Tablo 5: Q3/17, Ulusal ve Uluslararasi Bor¢ Senetleri Hacmi (milyar USD)
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Bank for International Settlements (BIS), 201833

Bu istatistiklere bakarak; Ug Blyiklerin hangi Ulkelere oncelik verdiklerini, hangilerin de
temsilcilik yerine resmi ofisleri bulundugunu, hangilerinin kural ve standartlarini harfiyen
uyguladiklarini, hangi pazari kaybetmeleri durumunda 6nemli bir gelir kaybina ugrayacaklarini
kolayca tahmin edebilirsiniz. Fakat eger Portekiz ve Yunanistan'in AB Uyesi olduklarini
bilmiyorsaniz, hatali tahminler yapma ihtimaliniz ¢ok yuksektir, ¢linkl bu Ulkeler de neredeyse
Japonya kadar 6énemsenmektedir. Portekiz ve Yunanistan’in pazarlari blylk olmasa dahi,
Avrupa Birligi Uyesi olarak, AB denetim otoritesi ESMA’nin kurucu Uyeleri olarak, ortak bir
ekonomik topluluk kalkanina sahiptirler. Bu kalkan sayesinde, tim AB (Ulkeleri haklarini
birliksellik yapisi Uzerinden koruyabiliyorlar, hatta gerektiginde yeni kural ve standartlar
belirleyerek Ug Buyikleri uygulamaya mecbur birakabiliyorlar. Higbir KDK, 28 AB (ye Ulkesinin
kamu ve 6zel kurumlarinin olusturdugu pazari kaybetme riskini goze alamaz.

82 BIS, 2018. Bank for International Settlements. https://www.bis.org/
33 BIS, 2018. Summary of debt securities outstanding. https://stats.bis.org/statx/srs/table/c1
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Aslinda tam bu noktada GOSMA denetim otoritesinin gerekliligi ortaya net bir sekilde ¢ikiyor.
Cunkud, 40.000’den fazla galisani ve senelik 6 milyar dolardan fazla geliri olan Standard & Poor’s
veya oligopoll olusturan diger KDK’lar Uzerinde, Turkiye'nin mevcut durumu ile, herhangi bir
caydiricilik olusturmasi mumkuin degildir. Bu nedenle, Turkiye ve benzer ulkelerin birlikteliginde
yeni bir ekonomi kalkanina sahip olmak adina, GOSMA denetim otoritesini olusturmak bugtnki
global finans sisteminde 6nemli bir strateji ve ihtiyactir.

Ug Biyiiklerin bugiin itibari ile Tirkiye'de kredi derecelendirme notu agiklama yetkisine sahip
resmi ofisleri yoktur. Son olarak Fitch Ratings®#in 19 Mart 2018 tarihinde istanbul ofisini kapatma
karari almasindan sonra, oligopolii olusturan Ug Bliyiikler'in hepsi SPK tarafindan onaylanmig®®
temsilcilik statlisu ile Turkiye’de bulunuyorlar. Buna gore, kredi derecelendirme notlari, Avrupa
Birligi No: 462/2013% sayili Kredi Derecelendirme Kurulusu (CRA3) mevzuati ile uyumlu olarak,
Uye llkede ikameti bulunan sirketleri tizerinden yayinlaniyor. Ornegin 1 Mayis 2018 tarihinde
S&P tarafindan Turkiye i¢in aciklanan degerlendirme notu, Frankfurt/Almanya ofisinden
yayinlanmistir. S&P’'nin resmi web sitesinde®” ofis adresi olarak hem Turkiye hem Almanya
adresleri mevcuttur fakat web sayfasinin alt tarafina bakildiginda, Turkiye dahil hangi uUlke
ofislerin kredi notlar1 yayimlayip yayimlayamayacagi dipnotta acgikc¢a belirtilmistir.

GOSMA’nin olusturdugu kurallarin veya belirledigi cezalarin Ug¢ Buyiikler tarafindan kabul
gobrerek hizlica uygulamaya konulabilmesi igin, ©éncelikle resmi ofislerinin GOSMA (yesi
tilkelerden bir veya birkacinda acilimasina yonelik adimlar atiimahdir. ilk adimda KDK’larin ilgisini
cekecek buyudklikte pazari olusturacak Ulkelerin bir araya toplamasi saglanmali, sonrasinda
GOSMA komitesi tarafindan hazirlanan mevzuatlar ¢ergevesinde ofis agma mecburiyeti dahil
tum gerekli dizenlemeler Gzerinde g¢aligiimalidir.

Blyuk bir pazarin olusturabilmesi icin Turkiye benzeri en az 15-20 civarinda ulkenin bir araya
gelmesi gerekiyor. Bu say! Cin veya Japonya gibi Ulkelerin katilimina goére ¢ok asagilara da
inebilir. Ornegin Cin tek basina 11 trilyon dolarlik bir pazara sahiptir. Bloomberg®®in haberine
gbre 2017’de yerel tahvil piyasasini yabanci kredi derecelendirme kuruluglarina agacagini ilan
eden Cin, oligopoll olusturan KDK’larin hepsinin ilgisi gekmis durumdadir. Buna gére daha énce
azinhk hisseye sahibi olabilen kuruluslar, yeni kurallara gére tek baslarina sube acgabilecekler.
Ug Buytkler ve diger KDK'lar, kurallar gergevesinde en kisa siirede girisimde bulunacaklarini
acikladilar. Bu érnekten gikan sonug, pazar payinin blyikligine bagh olarak, Ug Buylkler
uzerinde, kurallari uygulatabilme glclinuz olabilecegidir. GOSMA'nin Cin kadar buyuk bir
finansal hacme ulasabilmesi icin en az 30 civarinda Ulkenin bir araya gelmesi gerekiyor. Bu
tabiki cok zor bir ihtimal, fakat Ulke sayisi 15 te olsa, bu sayi sonug itibari birden ¢ok ulkenin

34 Fitch Ratings, 2018. Fitch Tlirkiye. https://www.fitchratings.com/site/turkey
35 SPK, 2018. Derecelendirme Faaliyetinde Bulunabilecek Kuruluglar. http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/6/10/1

36 Eur-lex, 2013. Regulation (EU) No 462/2013 of the European Parliament. https://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2013:146:0001:0033:EN:PDF

37 s&p Global Ratings, 2018. Office And Affiliate Locations. https://www.spratings.com/en_US/office-and-affiliate-locations

38 Bloomberg, 2018. S&P Global Wants In on China's $11 Trillion Bond Market. https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-02-
07/s-p-global-wants-in-on-china-s-11-trillion-domestic-bond-market
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kamu ve 6zel kurumlarinin dahil oldugu bir pazar temsil ediyor ve bu pazardan pay almaya
galismayan bir KDK'nin ddeyecedi bedel, rakiplerinin pay almasi ihtimalidir.

iii. Birliksel ve Bagimsiz “X” KDK’si

ABD, AB ve diger Ulkelerin hemen hepsi, mevcut oligopol yapidan memnun olmasalar da, global
finans sisteminin getirdigi mecburiyetle Ug Blylklerle ¢alismaya devam ediyorlar. Bugiine
kadar; kar amaci gitmeyen birliksel ve bagimsiz bir yapi Uzerine kurgulanan bir sisteme ¢oktan
gecilmesi gerekirken, buglin hala kar amaci giiden 3 6zel sirkete bagimli bir kurgu mevcuttur.
Bu dlzenin er yada ge¢ degisecedi muhakkaktir, fakat degisimle gelecek alternatif kuruluglarin
herkesin menfaatine olup olmayacagi belirsizdir. Bu noktada kiiresel finans sisteminin guglu
aktoérleri olan ABD ve AB’nin mevcut pozisyonlarini analiz ederek, X KDK’sinin planlamasini
yapmak dogru bir strateji olacaktir.

Uc¢ Blylkler, ABD merkezli de olsalar da, diinyada en sert elestirileri yine kendi iilkelerinden
almaktadirlar. ABD, her ne kadar kural ve standartlari uygulamaya sokarak, cezai yaptirnmlarda
bulunsa da, oligopolistik yapiya karsi ¢ozim arayisi devam etmektedir. Bu noktada, ABD’li
Senator ve eski bagkan adayi Bernie Sanders®, tarafindan yapilan éneri dikkat gekicidir. Bernie
Sanders’a gore kredi derecelendirme kuruluglari kar amaci glitmeyen ve badimsiz yapida
olmalidirlar. Sanders’in 2016 yilindaki secim kampanyasi surecinde yaptigi bu éneriden sonra,
ABD’de tarafinda herhangi bir girisim olmasa da, énerinin kendisi ileriye yénelik varsayimlarda
bulunabilmek igin yeterlidir. Buna gére muhtemel ABD KDK’sinin, Amerikan Menkul Kiymetler ve
Borsa Komisyonunun (SEC) onciliginde, bankalarin ortakhdinda, bagimsiz ve kar amaci
gutmeyen bir kurulug olarak ortaya ¢ikabilece@i tahminini yapabiliriz.

Avrupa Birligi tarafinda ise, %93’lik pazar payina sahip Ug Bliylikler'e karsi, henliz bagimsiz bir
AB KDK’si mevcut degildir. 2011 yiinda ESMA denetim otoritesi faaliyete gectikten 1 sene
sonra, AB komisyon Uyelerinin destegiyle bagimsiz Avrupa Birligi KDK'si*® %25 pazar payi
hedefi ile kurulmak istendi. 300 milyon euro** sermaye ile kurulmasi planlanan bagimsiz KDK
icin, 30 finans kurumundan 10’ar milyon euro yatirim yapilmasi istenmisti, fakat bagimsizlik,
kredibilite endiseleri ve finansman eksikligi gibi nedenlerle kurulamadi. Bunun (zerine Ug
Blyukler'e alternatif yaratmak yerine, ESMA’nin denetim ve cezai yaptirrm kabiliyetleri
genisletildi. Avrupa Birligi her ne kadar ESMA gibi bir denetim otoritesine sahip olsa da, tim
kamu ve 0Ozel kurumlarinin gelecegini etkileyen kredi derecelendirme hizmetlerini, kar amaci
guden Amerikali 3 6zel sirketin inisiyatifine birakmayi sirdiremez, burada sadece mecburiyetten
kaynakl bir erteleme vardir. Bu noktadan hareketle AB’nin er yada ge¢, ESMA’nin dncultgunde
ve birlik Gyelerinin bankalari ortakliginda bagimsiz bir KDK'yi faaliyete gecirebilecegi tahminini

39 Guardian, 2016. Bernie Sanders outlines plan to end Wall Street's ‘greed, fraud and arrogance'. https://www.theguardian.com/us-
news/2016/jan/05/bernie-sanders-wall-street-reform-plan-hillary-clinton

40 European Parliament, 2016. The case for a European public credit rating agency.
http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2016/589865/EPRS_BRI(2016)589865 EN.pdf

41 Spiegel, 2012. Plan to Set Up European Rating Agency Under Threat. http://www.spiegel.de/international/europe/plan-to-set-up-
european-rating-agency-is-failing-according-to-newspaper-a-827876.html
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yapabiliriz. 2011°de 17 milyon euro yillik biitge ve 75 calisana* sahip olan ESMA, bugln (2018)
44 milyon euro yillik butce ve 240 calisana*® sahiptir. ESMA'nin 2009 yilindan bugiine kadar
uygulamaya koydugu mevzuatlar, standartlar ve biytyen ekibi ile gelen tecriibe ve bilgi birikimi,
bagimsiz AB KDK’sinin kurulabilmesini kolaylastiracak 6nemli etkenlerdir.

Avrupa Birligi bagimsiz KDK’sinin kurulmasi, birlik Uyelerinin kendi aralarindaki glven
mekanizmasi noktasinda, ABD'nin bagimsiz KDK’sindan farkhlasacaktir. ABD, ulusal mevzuatini
duzenleyerek badimsiz KDK’nin kurulumuna ydnelik c¢alisma yapabilecekken, AB her ulke
Ozelinde ve birliksel bir yapi temelinde diizenlemeler yapmak zorundadir. Bu kolay bir is degildir,
cunku birliksel projelerin olusumunda 6nemli etkenler olan guven ve guvenlik ihtiyacinin yine her
Ulke 6zelinde karsilanmasi gereklidir. Bugline kadar, Avrupa Birligi bu ihtiyacglari karsilayabildigi
dlglide, birliksel projelerini tamamlayabilmis yada gelistirebilmistir. Ornegin kurulugundan 65 yil
sonra elDAS dijital tek pazar yasasini** uygulamaya koyabilen Avrupa Birligi, senelik 415 milyar
euro tasarruf® edebildigi bu projeyi, uzun siireler sonunda tamamlayabilmistir. Aslinda
teknolojinin 10 sene onceki imkanlari ile de dijital tek pazar kurulabilirdi, fakat Uyeler arasindaki
guvenlik ve seffafligin saglanmasi, mevzuat, yeni otoriteler ve maliyetler nedeniyle 2016 yilina
kadar beklenilmesi gerekti. Eger blockchain teknolojisinin geldigi seviye bundan 10 sene 6nce
gerceklesmis olsaydi, AB dijital tek pazari ¢ok daha kisa slrede, diuslik maliyetlerle ve en
onemlisi glvenli bir mekanizmaya dayanarak gergeklestirebilirdi. Bugtin Avrupa Birligi Gyesi 23
ulke; dijital tek pazarin AB sinirlarindaki ihtiyaglarini givenli, hizli ve uygun maliyetlerle
gerceklestirebilmek ve dinya ile entegrasyonun genigletilebilmesi amaciyla blockchain
protokolini4’ imzalamis durumdadir. Bu nedenle olasi bagimsiz AB KDK’sinin uzun vadede
blockchain teknolojisi temelinde kurgulanmasi olasiligi vardir.

ABD ve AB’nin muhtemel KDK stratejilerine bakildiginda; bagimsizlik, bankalarin ortakhdr ve
denetim kurumlarinin énculagu one gikmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta, piyasayi
domine edebilecek bagimsiz KDK’nin, bu iki blylk kiresel aktoriin stratejilerine gore ortaya
cikabilecek oldugudur. Turkiye veya diger AB Uyesi olmayan ulkelerin yapabilecekleri tek sey,
ortaya cikan yeni finans kurumlarina entegrasyonu saglamaktir. Bu nedenle, hi¢cbir zaman tek
baslarina kuresel aktdér olamayacak olan Ulkelerin birlikteliginden dogabilecek global finans
otoritesi GOSMA’nin kurulusu asamasinda, bagimsiz X’KDK hedefine yonelik ¢alismalarin da es
zamanli baglatiimasi gereklidir. Blockchain teknolojisi, gerek GOSMA’'nin kurulusu igin, gerekse
de bagdimsiz X’KDK’sinin kurulugsu ve isleyisi igin gerekli glven, glvenlik ve seffaflik
mekanizmalarini saglayarak, birliksel yapinin kurulum sirecini kolaylastiracak temel dayanak

42 European Parliament, 2011. Annual Report.
http://www.europarl.europa.eu/document/activities/cont/201209/20120919ATT51724/20120919ATT51724EN. pdf

43 ESMA, 2018. Budgeted Revenues. https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma63-43-
874 _european_securities_and_markets_authority_2018 budget_1.pdf

44 European Commission, 2018. Digital Single Market strategy. https://ec.europa.eu/digital-single-market/

45 European Commission, 2018. Blogs. https://ec.europa.eu/digital-single-market/en/blog/eidas-regulation-and-european-digital-
single-market-4

46 European Commission, 2018. eIDAS infographic 2016. https://ec.europa.eu/digital-single-market/en/news/eidas-infographic-2016
47 European Commission, 2018. European countries join Blockchain Partnership. https://ec.europa.eu/digital-single-
market/en/news/european-countries-join-blockchain-partnership
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olacaktir.
Blockchain temelinde notlandirilan/onaylanan “Analistler’” ve “Raporlar’

Analistlerin, objektif gbziiken subjektif degerlendirmeler yapabilmeleri nedeniyle, ortaya ¢ikan ve
haksiz oldugu iddia edilen kredi notu degerlendirmeleri, ne oligopol sirketi ne de analistin
kendisini olumsuz etkilemektedir. Halbuki kredi derecelendirme notunun objektifligini belirlemek
Uzere, hem analistler hem de raporlari i¢in genis ¢apli bir ratingleme yapilarak, uzun vadede
subjektif degerlendirmelerin 6ninl kesebilecek, gecmis istatistiki verilerin birikimiyle ileriye
yonelik gliven duyulan seffaf bir sistem gelistirilebilir.

Bu sistemi olusturabilmek igin kurulan, birliksel ve bagimsiz X KDK’nin, birlik Uyelerince
olusturulan yapisina (hedefleri, taraflari, finansman modeli, seffaflik politikalari...) gore
blockchain Uzerine yapilacak protokol belirlenerek, yol plani ortaya cikarilabilir. Buna gére hem
“Analistler” (KDK'ya badimli velveya badimsiz) hem de “Raporlar’ icin ayri ayri
notlandirmalar/onaylamalar yapilarak; guvenilirligin ve seffafigin saglanmasi amacina yonelik,
sabit ve degisken veri kaynagina goére uyarlanabilir algoritmalar ile hesaplamalar yapilarak,
blockchain temelinde is akislari ve kayitlar olusturulabilir ve neticede tarafsizlik oraninin ylksek
oldugu, toplumca kabul goéren kredi derecelendirme notlarinin ortaya ¢ikmasi saglanabilir.

Bir ornekle benzetme yapmak gerekirse; Tek tarafli (rakipsiz) oynanan ve bitmeyen maclarin
olabilmesi varsayimi tzerinden; UEFA, Hakemler, Gézlemci ve hakemlerin her mag igin aldiklari
performans notlarini kullanabiliriz. Buna goére buglin i¢in oligopolu olusturan ve kar amaci gliden,
Amerikali Gg 6zel sirketin; hakemleri (analistleri) ve gézlemcileri (komiteleri) segmesi ve atanmis
hakemin (analistin) mag¢ performanslarini kendi igsel silrecleri ile degerlendirerek mag
degerlendirme sonucunu agiklamasi karsisinda; kar amaci gutmeyen, global ve birliksel kurulus
UEFA’nin, blockchain temelinde olusturulan is akiglari ile, Hakemler ve Goézlemciler ile birlikte
atanmis hakemin mag¢ performanslarinin, UEFA Merkez Hakem ve Goézlemci Kurulunda ortak
mutabakat ile degerlendiriimesi sonrasinda ve biriken istatistiki veriler yardimi ile her mag
Ozelinde en dogru hakem ve gdzlemcilerin, sistematik ve seffaf bir strecle atanabilmesi, ve mag¢
degerlendirme sonucunun yine ortak denetim mekanizmalari yardimiyla onaylanarak
aciklanabilmesi, 6rnek ve benzetmesini yapabiliriz.

Grafik 1’deki 6rnek is akisi; tercihsel uyarlamalara goére, yol planinin ikinci asamasinda veya
Uclincl asamasinda da kullanilabilir. Yani ikinci asamada ESMA denetim otoritesine benzer
GOSMA  Otoritesi; Ug¢  Buyuklerin  degerlendirme  notlarini  ve  performanslarini
puanlandirabilecedi gibi, Gg¢linci asamada kurulan X KDK’sI da kredi derecelendirme notlarinin
ortaya cikis surecinde uyarlanabilen benzer is akiglarini kullanabilir. Burada dnemli olan nokta;
bir kisiye, istatistige, is akisina, kuruma veya birlige givenme ihtiyacinin, blockchain protokolleri
ile ortadan kaldiriimasi veya dugsurulebilmesidir.
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Sonug¢

Tarkiye ekonomisi blyudikge ve globallestikce, finans sisteminin global aktorleri ile olan iletisim
ve islemleri de buna paralel artmaktadir veya c¢esitlenmektedir. Bu nedenle ekonomideki stabilite
ve istikrarli bUyUme igin, finans sisteminin merkezindeki bu kurumlarla uyum igerisinde ¢alismak,
diger Ulke ekonomilerinde oldugu gibi, Turkiye icinde bir gerekliliktir.

Standard and Poor’s, Moody's ve Fitch (Ug Blyikler) %93'lik pazar paylari ile global finans
sisteminin merkezindeki kredi derecelendirme kuruluslaridir ve Tirkiye ekonomisine bagl kamu
ve 6zel kurumlarinin 6zellikle finansman cesitliligi ve maliyeti noktalarinda bu kuruluglara ihtiyaci
vardir. Bu ihtiya¢ sadece Turkiye icin degil, global finans sistemine entegre olan tim Ulkeler i¢in
gecerlidir. Ug Blylklerin alternatifleri olmadi§i igin Tlrkiye, ABD, AB, Japonya vb (ke
ekonomilerine bagh kurumlar, bu kuruluslarla belirli noktalarda ¢alismak mecburiyetindedirler.
Fakat her ulkenin galisma sekli ve riski farkli seviyelerdedir. ABD, AB, Japonya gibi buyuk
pazara sahip Ulkelerde, kredi derecelendirme notu aciklamaya yetkili resmi ofisleri olan bu
kuruluglarin Gzerinde; standartlar ve kurallar cergevesinde bir denetim ve cezai yaptirim
mekanizmasiyla gelen bir caydiriciik varken, Turkiye gibi Ulkelerde temsilcilik statisu ve
olmayan bir caydiricilik s6z konusudur.

Turkiye'nin hizli buyumesine ve finans merkezi olma hedefine uygun olarak, tum finansal
kurumlarini etkileyebilen makroekonomik kararlar/raporlar veya bunlara aracilik edenler
Uzerinde, obijektifligin korunabilmesi adina, sireklilik arz eden bir etkiye/gliice sahip olmasi
sarttir. Bu nedenle Amerikan ve oligopol yapinin kargisinda, birliksel ve bagimsiz X KDK’sini
inga etmek Turkiye ekonomisinin risklerinin azaltiimasi ve istikrarinin saglanmasi i¢in elzemdir.


http://email.proofstack.io/wf/click?upn=an-2F0S2-2FY3cnvYo-2F6inwxEwVZN-2B2yYckJ0V3vnEtJzizUfXfoVqOXlY3cv-2FRnZG-2BC_j3-2BzgT5nR03fsK5j4KHx0qaayioF0GvOLJEtdSNKfLgd-2BRmUAW9CpPwRHRt2hC9s6AQ-2Bkzoz-2F3CsSzUDxDbCqZ3LYKs50gyktNi2fEuLoNj-2F9Uy2wqUGxV9ycF4bZogQFUdpKmGg9Gvr-2Boet1SCnMFugBp7PvugAld1YbZ9YaQ-2FzmF1sIFJ-2F7Z1Gyv-2FsOR8VNNJgFGEuW-2FQxYhyMHkYPbP-2Fwm0Fmg3eepAzLl82byms-3D

Fakat, U¢ Biyiklere karsi rakip KDK denemelerinin hepsinin basarisizlikla sonuglanmasi,
o6nemli Ulkelerin (Cin, Rusya, Japonya, Almanya vb) bu kuruluglarla rekabet edememesi, birliksel
KDK olarak kurulan ARC Ratings’in %0.05 pazar payinda kalmasi, Avrupa Birligi'nin 300 milyon
euro toplayip rakip dahi gcikaramamasi g6z dnine alindiginda, bu KDK’lara karsi, fark yaratan bir
strateji izlenmesi gerektigi ortadadir.

Her ne kadar bagimsiz X KDK’sini basarili bir sekilde kurabilmek zor ve zaman isteyen bir slire¢
olsa da, bu hedeften kesinlikle vazgegilmemelidir. Sadece yol haritasindaki zamanlama
degistirilmelidir. Tarkiye’nin buglnki acil ihtiyaclari, risklerin azaltilabilmesi ve basari sansinin
arttirilabilmesi icin, dncelikle AB’nin ESMA denetim otoritesinin benzeri GOSMA (The Global
Securities and Markets Authority)* denetim otoritesini kurmak, dogru bir baslangi¢ olacaktir.
Boylelikle hem bugiinden Ug Buyikler tzerinde denetim mekanizmasi ile beraber gelen bir
caydiricilik olusturulabilir, hem de sonraki asamada kurulacak olan X KDK’si icin gerekli bilgi,
tecrlibe, sermaye, insan kaynaklari, yeni Uye Ulkeler, teknoloji adaptasyonu, Basel-111*° kriterleri,
regulasyonlar, pazarlama vb birgok noktalarda hazirliklar tamamlanabilir.

Bugune kadar; kar amaci gutmeyen birliksel ve bagimsiz bir yapi Uzerine kurgulanan bir sisteme
¢oktan gecilmesi gerekirken, bugin hala kar amaci gliden 3 6zel sirkete bagimh bir kurgu
mevcuttur. Bu dizenin er yada ge¢ dedisecedi muhakkaktir. Dolayisi ile bagimsiz ve kar amaci
gutmeyen KDK’larin hem ABD tarafinda hemde ESMA'nin verdigi destekle AB tarafinda
kurulabilecek olmasi surpriz olmayacaktir.

Uc Buyiikler'e rakip olacak bagimsiz ve birliksel KDK noktasinda, AB bir adim éndedir, ¢uinki
ulkelerin ve bankalarinin birlikteligi temelinde kurulan bir KDK, ABD bankalarinin birlikteliginde
kurulan bagimsiz KDK’dan farkli temellere dayanmaktadir. Bunun yaninda 2016 yilinda elDAS
dijital tek pazar yasasini®® uygulamaya koyabilen Avrupa Birligi'nin, ayni zamanda dijital tek
pazarin AB sinirlarindaki ihtiyaclarini guvenli, hizli ve uygun maliyetlerle gergeklestirebilmek ve
diinya ile entegrasyonun genisletilebilmesi amaciyla blockchain protokolini®* imzalamis olmasi,
fark yaratmak noktasinda stratejik bir adimdir. Bu nedenle olasi bagimsiz AB KDK’sinin uzun
vadede blockchain teknolojisi temelinde kurgulanmasi olasiligi vardir. Bu olasiliga baglh olarak,
AB’nin birlikselligin verdigi gugle, kendi blockchain stratejilerine gére kurgulanan bir altyapiyi, AB
digi Ulkelere de kolayca kabul ettirebilecegi dngortisini de yapabiliriz.

Turkiye’'nin 6nunde iki segenek vardir; birincisi mevcut global sistemin kurumlarinin koyduklari
kurallar ¢ergevesinde global finans sistemine entegrasyonu saglamaya devam etmek, ikincisi ise
buna ek olarak Turkiye'nin finans, enerji, ticaret veya gayrimenkulde merkez olabilme hedefi ile
uyumlu, oyun kurucu pozisyonuna gegcebilecegi, ekonomisine birliksellik Gzerinden bir finansal
savunma kalkani kazandirabilecegi, blockchain teknolojisi temelinde birliksel projeleri

48 GOSMA, 2018. The Global Securities and Markets Authority. http://gosma.org/
49 BIS, 2017. Basel llI: Finalising post-crisis reforms. https://www.bis.org/bcbs/publ/d424.pdf
50 European Commission, 2018. Digital Single Market strategy. https://ec.europa.eu/digital-single-market/

51 European Commission, 2018. European countries join Blockchain Partnership. https://ec.europa.eu/digital-single-
market/en/news/european-countries-join-blockchain-partnership
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baslatabilmesidir. ikinci secenek icin zamanla bir yaris séz konusudur, ¢unki milli projelerden
farkl olarak, global ve birliksel projelere sadece dogru zaman, taraflar, kurgu ve strateji
bilesiminde énculik yapilabilir.
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