ISTANBUL BiLGI UNIVERSITESI
LiSANSUSTU PROGRAMLAR ENSTITUSU
MUHASEBE VE DENETIM YUKSEK LiSANS PROGRAMI

GOSTERGE FAIZ ORANI REFORMLARININ FINANSAL ARACLARIN
UFRS 9 KAPSAMINDA RAPORLANMASINA OLASI ETKILERI

Hasan Alper TUZUN
118758001

Dr. Ogr. Uyesi Derya UCOGLU

ISTANBUL
2022



Gosterge Faiz Orani Reformlarinin Finansal Araglarin UFRS 9 Kapsaminda
Raporlanmasina Olasi Etkileri

Possible Effects of Benchmark Rate Reforms to Reporting of Financial

Instruments under IFRS 9

Hasan Alper TUZUN
118758001

Tez Danigmani: Dr. Ogr. Uyesi Derya UCOGLU ~ ...................
Istanbul Bilgi Universitesi

Jiiri Uyesi: Prof. Dr. Cenktan OZYILDIRIM  ...................
Istanbul Bilgi Universitesi

Jiiri Uyesi: Prof. Dr. Burcu ADILOGLU ~ ...................

Istanbul Universitesi

Tezin Onaylandig: Tarih :  .................

Toplam Sayfa Sayist : 100

Anahtar Kelimeler (Tiirkge) Anahtar Kelimeler (Ingilizce)
1) Gosterge Faiz Oranlari 1) Benchmark Interest Rates
2) UFRS 9 2) IFRS 9

3) Finansal Araclar 3) Financial Instruments

4) LIBOR 4) LIBOR

5) SOFR 5) SOFR



ONSOZ

Yiiksek lisans egitimimi tamamlamam i¢in bana destek veren ve 1srarli bir sekilde
tezimi ne zaman yazacagimi sorarak bu yliksek lisans tez ¢alismasinin
tamamlanmasini saglayan annem Elif Tiizlin ve babam Melih Tiiziin’e;

Yiiksek lisans tezimi bitirebilmem i¢in verdigi destek ve motivasyon i¢in Zeynep
Yavuzcezzar’a; ve

Yiiksek lisans egitimi igin Istanbul Bilgi Universitesi’ne kayit yaptirmamdan,
yiiksek lisans tezimi savunmama kadar her asamada gerek idari gerek akademik
konularda bana destek veren degerli hocam Dog. Dr. Derya Ugoglu'na tesekkiir

ederim.

il



ICINDEKILER

KISALTMALAR LISTESI cuucuinininiaciscincisisssssssssessssssssssssssssssssssssssss viii
SEKILLER LISTEST ...cvovviuiieiiecirereneesesesessssssesesesssssssssssssssssssssesessssssssesssesns X
TABLO LISTEST cucuuuinincnincincaninsiscsssisssssssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssss xi
OZET ...ueiiininrrniicsssssniscssssssscsssssssesssssssssssssasssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasss xiii
ABSTRACT ..uuiiiiciiiniinnenseensnecsnesssesssassssesssssssesssssssssssssssssssssassssssssassssessssse xiv
GHRIS ceeteectctenreescsesessssesssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssesssssssassssssesens 1
BIRINCI BOLUM - FAIZ VE FINANSAL ARACLAR......uuueeeeecnerenenenene 3
1.1, FAIZ KAVRAMI c.cuuincnninciscnssissssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssssssssses 3
1.2. FAIZ KAVRAMININ TARIHSEL GELISIMI .....ccvcusiuvcuncurcncnnscnnncs 3
1.2.1. 11k Caglarda Faiz KAVIamI .......ceeceereeneeesesessssesessssssessessssssesessesesesses 3
1.2.2. Yeni Cagda Faiz Kavraml.......iicoeniccnnsnnicssssnnnicssssssssssssssssssssssssecs 4
1.2.3. Yakin Cagda Faiz Kavraml .......eeiiciveeicsnncnsnncssnncssnencsssescssssecnns 5
1.3.  FAIZ TURLERI VE GENEL ISLEYISI cccucvvtuiucinincncancnnncinsennee 5
1.3.1. Genel AGIKIAMAIAY ......ccveeiieiivneiiciisnnicssssnnsecssssnssecssssnssesssssssssssssnssscssne 5
1.3.2. Faiz Alacagimin Dogus Sebebine gore Turleri..........eiceccvveeccscnneecnnns 6
1.3.3. Faiz Alacaginin Hesaplanmasina gore Turleri........coceveennneenneennnnn. 6
1.4. FAIZE ILISKIN YASAL DUZENLEMELER .......ccccostseuscusincrsacnnnes 7
1.4.1. Genel ACIKIAMAIAY .......ccccovrrrrrneeeieeccenrscssnseseecccsssssnnassssseccsssssssansassssees 7
1.4.2. Tiirk Bor¢lar Kanunu’nda Yapilan Diizenlemeler ............ccccceeeuueee. 7
1.4.3. Tiirk Ticaret Kanunu’nda Yapilan Diizenlemeler ............ccceecuueeeene. 8

1.5. FAIZ GELIR VE GIDERLERININ MUHASEBELESTIRILMESI .. 8
1.6. FINANSAL ARAC KAVRAMI.....uceereerererreresessesesssssssssessssssesessasssesses 9

1.7. FINANSAL ARACLARIN MUHASEBELESTIRILMESI................ 11

v



1.8. GOSTERGE FAIZ ORANLARI .....cceevsrrrsrerresrsssssrsessssssssssssssasssssesses 13

1.8.1. Genel AGIKIAMAIAY ......ccoiviinnnnnneniiiicsiiinsssnenssiicsssssssssssssssccssssssssssssssscns 13
1.8.2. LIBOR..iiiitiiininnnnsninntississsssssisssssssstesssssssssssssssssssssssssssssssssse 14
1.8.3. LIBOR’un Hesaplani§l ........ccoeceiveecscricssnncssssncssnsncssssncssssscsssessssseses 15
1.8.4. LIBOR’un Ozellikleri ve Piyasalardaki Fonksiyonu............eeeueene. 18
1.8.5. Para Birimleri ve Vadeler ..........ieeeeinsuerinsneecnsneecssneecssneccssenecsnnnes 19
C TN D1 U] 23 13110 J 2 21
D, GBP LIBOR......uitiitiittecnenneennenssnecsesssesssessssessssssssssssesssssssssssssesss 23
€. TIBORuiitiictticttnctenneesseisseesssessssssssessssssssessssssssnssssssssassssssssssssssssss 23
d.  CHF LIBOR .....uuuiitiitiitintnisnissseissstsssnnsssisssssssssssssssssssssssssssssssssass 24
€. TRLIBOR .....uuiiiieiciineicntisnissatisssisssssssissssssssssssssssssessssssssssssssnss 25

1.9. GOSTERGE FAiZ ORANLARINI DAYANAK ALAN ISLEMLER27
1.9.1. Faiz Oranm Takasi (Interest Rate SWap) .......eceeueresevescssanssssanssssasssssanes 27
1.9.2. Gecelik Endeks Takasi (Overnight Index SWap) ........ccceeeeeeescnneecens 28

IKINCi BOLUM - GOSTERGE FAiZ ORANI REFORMUNUN FiNANSAL
RAPORLAMA STANDARTLARINA ETKILERI . ...coeeueeeeeeeeeeeeereeseesesseneens 30

2.1. GOSTERGE FAiZ ORANI REFORMLARININ GEREKCELERI 30

2.1.1. Yapisal Hile RiSKICT c..ccccevveericiisnriicsssnnicssssnnnecsssnnnscssssnsssssssssssssnnns 30
2.1.2. Bankalar Arasi Piyasada Likiditenin Daralmasi .........ccoccceeeeeicnnnnees 32
2.1.3. LIBOR SKandall........ccooveeeisniissneicssnncnssnncsssncsssnnessssscssssscssssscssssscsssees 34

2.2. GOSTERGE FAIZ ORANI REFORMLARINA ILiSKIN ON

CALISMALAR ...ucotiitiitinnnennnencssesssnesssessssisssesssssssssssssssssesssssssssssssssssassssssssases 36
2.3. GOSTERGE FAiZ ORANI REFORMLARIL.........cceeevrrerrrrersrerernesenes 39
2.3.1. Genel AGIKIAMAIAY .....uueeiiiiinniiicissnniccsssnniecssssnsicsssssssesssssssssssssasssssans 39
2.3.2.  Risksiz Gosterge Faiz Oranlari..........eeieneeicsceicssnicssnnccsssnccsssnecsnns 42



a. SOFR (Secured Overnight Financing Rate) ..........eeeeeuerevsuerosvunscssanscsnns 42

b.  ESTR (Euro Short-Term RaALe) .....uueeeeeeeessscvssaesssiccssssssssssssssscssssssssasses 46
¢.  SONIA (Reformed Sterling Overnight Index Average) ............cueeeueene. 49
d. TONA (Tokyo Overnight Average Rate) ...........eeeeeuerersuvrcssvsicssssessssenns 51
e.  SARON (Swiss Average Rate OVernighy) ..........eeeeeevvercssuvrossnnsossansssasees 53
f. TLREF (Tiirk Lirasi1 Gecelik Referans Faiz Orani).........ccccceeiiiccsnnnens 54

2.4. GOSTERGE FAiZ ORANI REFORMUNUN FiNANSAL

RAPORLAMA STANDARTLARINA ETKILERI...cucuiiiincncuncasncinainnee 57
24.1. Genel AGIKIAMAIAY .......uueeiiciirnniiciireniccscsannecssssnsscsssssssscssssssssssssassssssns 57
2.4.2. Gosterge Faiz Oran1 Reformlarinin EtKileri....ccooveveecccnniccscnnnccenns 58
2.4.3. Birinci Faz DegiiKIKIEr ......ucioueiieveiiiiiriniencssnercssnnicssnnicssnencssnnccsnnnes 59
2. Yiiksek Thtimal GereKhliZi.......coererererereerererereressesessesesessesessesssessessssssne 59
b. Ekonomik Tlski VArSAYIMI c...cevereeeereerererseresessesessesesessessssssesessesssssseseses 60
¢. Koruma Bilesenlerinin Ayr1 Raporlanmasi........ccccceeccecssnerccscnnreccsnnns 60
d.  Uygulama SUTeECH c.ceveecrueessnensuenssnessunnsnessaensssesssesssnessanssssssssassssesssssssasnne 61
2.4.4.  TKinci FAz DeSiSiKHKICT .........ccceerererrerererseresessesesesesessessssssessssesssssesnns 62

a. Sozlesmesel Nakit Akisi Degisikliklerine iliskin Kolaylastirica
UYSUIAMANALY .ccoiennniiiinirnniicnisnniecssssnnissssssnssssssnssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssnass 63

b. Belirli Riskten Korunma Muhasebesi Gerekliliklerinden Muafiyet.. 64

c¢. Aydmlatma YUKiumIGIIKIErT....ouiiivviiiivniiisninssenissnrcssnnncssnnecsssnecsaneens 65
d.  Gegis ve Uygulama SUIeC .....ceevveeecsserecssnncssnnesssnessnnrcssssncssssscssssssssaseoes 65
e. Degisikliklerden Etkilenen Standartlar .........c.ccovvveicrcnicssneicssenccssaneens 66

UCUNCU BOLUM - GOSTERGE FAiZ ORANI REFORMUNA ILISKIN

ORNEK FINANSAL RAPORLARIN INCELENMESI c...coeeeeveeeeeenecsessencens 67
3.1.  GENEL ACIKLAMALAR.......uuuuererererererenereseresesesesesesesesssssssssssesssssenes 67

vi



3.2.  ORNEK FINANSAL RAPOR INCELEME CALISMALARL........... 67

3.2.1. T. Garanti Bankasl A.S....cccouimeniiiiccnnnnsnnssnssiicccssssssssssssssscssssssssssnses 68
3.2.2.  T. IS BANKASI A.S. eueuererererererererereseresesesesesesesesssesesesssesesesesssesssesssessssseses 70
3.2.3.  Yapi ve Kredi Bankasi A.S....ciienviinivninssencsssnncsssncssssscssssecssssssnns 71
3.3.  DEGERLENDIRMELER ........oceeeeserrsressessessessessessesssssessesssssssssssessens 74
SONUC ..uuctiiitiisiinsninseicsseississsessssisssesssssssssssssisssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 76
| SO N 7. N 0 NN 77

Vil



Kisaltma

ABD

ARRC

CHF LIBOR

ESTR (veya

€STR)

EURIBOR

GBP LIBOR

ICE

UMSK

LIBOR

OECD

SARON

SOFR

SONIA

KISALTMALAR LiSTESI

Tanim

: Amerika Birlesik Devletleri

: Alternatif Gosterge Faiz Oranlar1 Komitesi

(Alternative Reference Rates Committee)

: Isvigre Franki Londra Bankalar Aras1 Teklif Edilen Oran
(Swiss Franc London Interbank Offered Rate)

: Avro Kisa Vadeli Oram

(Euro Short-Term Rate)

: Avro Bankalar Arasi Teklif Edilen Oran

(Euro Interbank Offered Rate)

: Ingiliz Sterlini Londra Bankalar Aras1 Teklif Edilen Oran
(British Pound London Interbank Offered Rate)
Kitalararasi Piyasa

(Intercontinental Exchange)

: Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu
(International Accounting Standards Board)

: Londra Bankalar Aras1 Teklif Edilen Oran

(London Interbank Offered Rate)

: Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii

(Organization for Economic Co-operation and Development)
: Isvigre Gecelik Ortalama Orani

(Swiss Average Rate Overnight)

: Teminatli Gecelik Finansman Orant

(Secured Overnight Financing Rate)

: Yeniden Diizenlenmis Ingiliz Poundu Gecelik Ortalama

Endeksi

(Reformed Sterling Overnight Index Average)

viil



TARGET2

TFRS
TIBOR

TONA (veya
TONAR)
TRLIBID
TRLIBOR
UFRS

UMS

: Avrupa Capinda Otomatik Ger¢ek Zamanli Briit Takas ve

Hizli Transfer Sistemi

(Trans-European Automated Real-time Gross Settlement
Express Transfer System)

: Tuirkiye Finansal Raporlama Sistemi

: Tokyo Bankalar Aras1 Teklif Edilen Oran
(Tokyo Interbank Offered Rate)

: Tokyo Gecelik Ortalama Faiz Orani
(Tokyo Overnight Average Rate)

: Turk Liras1 Bankalararast Alig Orani

: Tiirk Liras1 Bankalararas1 Satis Orani

: Uluslararasi Finansal Raporlama Sistemi
: Uluslararas1 Muhasebe Standardi

(International Accounting Standards)

X



SEKILLER LISTESI

Sekil 2.1 Bir yillik aralikta SOFR faiz orani ve dayanak alinan islem hacmi
Sekil 2.2 Bir yillik aralikta ESTR faiz orani ve dayanak alinan iglem hacmi
Sekil 2.3 Bir yillik aralikta SONIA faiz oram

Sekil 2.4 Sekiz aylik aralikta TONA faiz orani

Sekil 2.5 Sekiz aylik aralikta SARON faiz orani

Sekil 2.6 Bir yillik aralikta TLREF faiz oranmi



TABLO LiSTESI

Tablo 1.1 5 May1s 2022 tarihli ABD dolar1 cinsinden LIBOR Oranlar1
Tablo 1.2 ABD dolar1 cinsinden LIBOR Panel Bankalar1

Tablo 1.3 Ge¢miste Sisteme Katilmis olan LIBOR Panel Bankalari
Tablo 1.4 Hesaplamaya Konu Olan Para Birimleri

Tablo 1.5 Hesaplamada Kullanilan Vadeler

Tablo 1.6 EURIBOR Panel Bankalar1

Tablo 1.7 5 Mayis 2022 tarihli EURIBOR Oranlar1

Tablo 1.8 5 May1s 2022 tarihli GBP LIBOR Oranlari

Tablo 1.9 6 Mayis 2022 tarihli Japon yeni cinsinden TIBOR Oranlar1
Tablo 1.10 31 Aralik 2021 tarihli CHF LIBOR Oranlari

Tablo 1.11 6 Mayis 2022 tarihli Tiirk liras1 cinsinden TRLIBOR Oranlari
Tablo 1.12 TRLIBOR Katilimc1 Bankalari

Tablo 2.1 Gosterge Faiz Oran1 Reformlar1 Karsilagtirma Tablosu (ABD dolar1 ve
Ingiliz sterlini)

Tablo 2.2 Gosterge Faiz Oran1 Reformlar1 Karsilastirma Tablosu (Avro ve Isvigre

franki)

Tablo 2.3 Gosterge Faiz Oran1 Reformlar1 Karsilastirma Tablosu (Japon yeni ve

Tiirk lirasi)
Tablo 2.4 12 Agustos 2022 tarihli SOFR Oranlar1

Tablo 2.5 12 Agustos 2022 tarihli ESTR Oranlari

X1



Tablo 2.6 11 Agustos 2022 tarihli SONIA Oranlari
Tablo 2.7 12 Agustos 2022 tarihli TONA Oranlar1
Tablo 2.8 12 Agustos 2022 tarihli SARON Oranlari
Tablo 2.9 12 Agustos 2022 tarihli TLREF Oram

Tablo 3.1 T. Garanti Bankas1 A.S. 2021 finansal tablosunun “nakit akis riskinden

korunma muhasebesine iligskin bilgiler” boliimii

Tablo 3.2 T. Garanti Bankast A.S. 2021 finansal tablosunun “gercege uygun

degerden korunma muhasebesine iligkin bilgiler” boliimii

Tablo 3.3 T. Is Bankas:1 A.S. 2021 finansal tablosunun “Gergege uygun deger

riskinden korunma muhasebesine iligkin bilgiler” boltimii

Tablo 3.4 Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. 2021 finansal tablosunun “Gergege uygun

deger riskinden korunma” bolimii

Tablo 3.5 Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. 2021 finansal tablosunun ‘“nakit akisg

riskinden korunma” bolimi

Xii



OZET

Genel anlamu ile, para alacaginin getirisi olarak tanimlanabilecek olan faiz kavrami,
tarihsel siire¢ igerisinde farkli diizenlemelere tabi tutulmustur. Bu diizenlemeler,
alacakli ile bor¢lu arasindaki ikili iliskinin yani sira, genel anlami ile toplumsal
iligkileri de diizenlemektedir.

Yakin donemde, finansal piyasalarin ve finansal araglarin giderek karmagiklasmasi
ile birlikte, 6zellikle degisken faize dayali islemler ve buna bagl olarak ihra¢ ve
tedaviil edilen finansal araglarin da diizenlemeye tabi tutulmasi ihtiyact dogmustur.
Finansal piyasalarin ihtiyaglar1 dogrultusunda ortaya ¢ikan, LIBOR ve benzeri
gosterge faiz oranlar1 gerek kredi iliskilerinde gerekse tiirev araglara dayali
islemlerde yaygim olarak kullanim alan1 bulmustur. Ote yandan, LIBOR ve benzeri
gosterge faiz oranlarina iligkin yapisal hile riskleri, Kiiresel Finansal Kriz ve
sonrasinda bankalar arasi piyasada likiditenin daralmasi ve LIBOR Skandali
kaynakl1 olarak ortaya ¢ikan sorunlar, gosterge faiz oranlarina iliskin diizenleyici
reformlar gerceklestirilmesini zorunlu hale getirmistir.

Bu reform calismasi sonucunda SOFR ve benzeri risksiz faiz oranlar1 hazirlanmis
olup, ayrica Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (UMSK) tarafindan
UFRS/IFRS 9, UMS/TMS 39 ve UMS/TMS 7 kapsaminda bir dizi degisiklik
yapilmistir.

Yapilan degisiklikler ile, mevcut gdsterge faiz oranlarindan, yeni ihdas edilmis
risksiz faiz oranlarina gegis siirecinde ortaya ¢ikabilecek belirsizliklerin giderilmesi

ve gecis siirecinin diizenli ve dngoriilebilir olmas1 amaglanmistir.

Anahtar sozciikler: Gosterge Faiz Oranlari, UFRS 9, Finansal Araglar, LIBOR,
SOFR.
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ABSTRACT

In the general sense, “interest” can be defined as the yield of a monetary receivable.
Historically, interest has been regulated in its various aspects. These regulations not
only covered the bilateral relationship between the borrower and the lender but also
regulated the social order.

Recently, with the increasing complexity of the financial markets and financial
instruments, the need for regulating transactions based on interest rates or financial
instruments that are issued and circulated based on floating interest rates has
increased. LIBOR and other similar reference interest rates that have been utilized
as a result of the needs in the financial markets have been widely used in loan
agreements and transactions based on derivative instruments. On the other hand,
structural fraud risks relating to LIBOR and other similar reference interest rates,
shrinking liquidity in the interbank markets following the Global Financial Crisis,
and issues arising from the LIBOR Scandal have increased the pressing need for
regulatory reforms relating to reference interest rates.

As aresult of these reforms, SOFR and other similar risk-free rates were introduced.
In contrast, International Accounting Standards Board (IASB) has submitted
several revisions to the IFRS/TFRS 9, IAS/TAS 39, and IAS/TAS 7.

With these revisions, a more orderly transition from the current reference interest

rates to the newly introduced risk-free rates with minimum uncertainty is aimed.

Keywords: Benchmark Interest Rates, [FRS 9, Financial Instruments, LIBOR,
SOFR.
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GIRIS

Isletmeler, finansal durumlarinin agik, anlasilir, kapsamli ve gercege uygun olarak
yansitilmasi1 amaci ile finansal raporlarini hazirlarlar. Finansal raporlarin, kapsami
icerisindeki islemler ve ilgili piyasanin gergeklerine uygun olarak hazirlanmasi, bu
durumun bir 6n sart1 niteligindedir. Bu genel kural, finansal araclara iliskin yapilan

islemlerin raporlanmasi agisindan da gegerlidir.

Finansal araglarin ve bunlara iligkin olarak yapilan iglemlerin raporlanmasi,
“Finansal Araclar” baglikli UFRS 9 ve buna uygun olarak yayimlanmis olan TFRS
9 kapsaminda gerceklestirilmektedir.

Ancak, diger tiim uluslararasi finansal raporlama standartlar1 gibi, UFRS/TFRS 9
da statik bir belge olmayip, piyasanin gereklilikleri ve uygulanabilir mevzuat
dogrultusunda zaman zaman yorum ve icerik degisikliklerine ugrayan bir “yasayan

enstriiman” niteligindedir.

Gergekten de UFRS/TFRS 9 diizenlemelerinin kapsaminda olan “gosterge faiz
oranlar1” konusunda gectigimiz yillarda koklii degisiklikler yasanmistir. Gerek
2008 Kiiresel Finansal Krizi esnasinda ve sonrasinda bankalar arasi piyasalarda
likiditenin azalmasi, gerekse katilimcr bankalarin piyasa bozucu ve yasa disi
faaliyetlerinin sonucunda sistemin geneline olan giivenin azalmasi nedeniyle,
uluslararasi piyasalarda ¢ok yaygin sekilde kullanilan LIBOR ve benzeri gosterge

faiz oranlarina iliskin kapsamli reformlar yapilmasi gerekliligi ortaya ¢ikmistir.

Diizenleyici kuruluslar tarafindan yapilan reformlar ve ilgili sektor katilimeilarinin
mutabakati ile gelinen noktada, UFRS/TFRS 9 standardi basta olmak tizere bir dizi
finansal raporlama standardinda degisiklikler yapilmasi ihtiyaci dogmustur.

UMSK, iki fazda gergeklestirdigi calismalar ile bu degisiklikleri gerceklestirmistir.

Bu baglamda, ¢alismada UFRS/TFRS 9 ve ilgili diger standartlarda gergeklestirilen
degisikliklerin uygulanmasi ile olusan etkiler ve bunlarin igletmelerin finansal

raporlamalar1 ve finansal tablolar1 lizerindeki etkileri agiklanmaya calisilmistir.



Calismanin birinci boliimiinde, “Faiz ve Finansal Araclar” bashig: altinda, faiz ve
finansal ara¢ kavramlarinin detayl bir incelemesi yapilacak, faiz kavrami, faiz gelir
ve giderlerinin muhasebelestirilmesi, uluslararasi finansta kullanilan gdsterge faiz

oranlar1 ve bunlar1 dayanak alan iglemler detayl olarak agiklanacaktir.

Calismanin ikinci bolimiinde, “Gosterge Faiz Orami Reformunun Finansal
Raporlama Standartlarina Etkileri” baslig1 altinda, gosterge faiz orani reformunun
tarihsel arka plani, yeni ihdas edilen risksiz gdsterge faiz oranlari, UFRS/TFRS 9,
UMS/TMS 39 ve UMS/TMS 7 standartlari, bu standartlarda gosterge faiz orani
reformlar1 kapsaminda yapilan degisiklikler, bu degisikliklerin gerekgeleri ve

finansal raporlar iizerindeki olas1 sonuglar1 ele alinacaktir.

Calismanin iigiincii béliimiinde, “Finansal Raporlama Orneklerinin Incelenmesi”
baslig1 altinda, yukarida agiklanan degisikliklerin, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren
halka acik isletmeler arasindan ornek olarak segilmis igletmelerin finansal
raporlarinda ne gibi etkileri oldugu ve bu finansal raporlarda ne sekilde agiklamalar

yapildigy, ilgili finansal raporlar lizerinden agiklanacaktir.



BIiRINCi BOLUM - FAIZ VE FINANSAL ARACLAR

1.1. FAIiZ KAVRAMI

Faiz, genel anlami ile, para alacaginin getirisidir. Bagka bir sekilde ifade edilirse
faiz, konusu para olan bir 6diing alma s6zlesmesi veya baska bir hukuki islem
neticesinde meydana gelen, ddiing verenin para alacaginin hukuki getirisi olarak
tanimlanabilir. Faiz alacagi, her ne kadar asil alacaktan ayr1 bir alacak olsa da asil
alacagin bir yan edimi niteligindir (Yenipinar, 2020, s.15). Ekonomik Kalkinma ve
Isbirligi Orgiitii (OECD) kaynaklarinda faiz orani, bor¢ almanin maliyeti veya fiyati
yahut 0diing vermeden elde edilen gelir olarak ifade edilmektedir. Faiz orani,
genellikle, yillik yiizde olarak belirtilir (OECD, 2022). Ancak belirtilmelidir ki, her
para borcu i¢cin mutlaka faiz 6denmesi gerekli degildir. Faiz 6demesinin altinda

yatan sozlesmesel veya kanuni bir dayanagin mevcut olmasi gereklidir.

1.2. FAiZ KAVRAMININ TARIHSEL GELiSiMi

1.2.1. flk Caglarda Faiz Kavram

Insanligin yerlesik diizene gegmesi, tarima dayali toplumsal yapilarin olusmast,
gelismis tarim ve tasima araglarinin icadi ile birlikte insanlarin ihtiyacin {izerinde
yaptiklari iretime dayali olarak hem ticaret hayati meydana gelmis hem de ihtiyacin
{izerindeki iiretimi muhafaza etme ihtiyact dogmustur. Insanlar, mallarini muhafaza
amaci ile tapinaklara ve din gorevlilerine emanet etmeye baslamis, din gorevlileri
de emanet edilen bu mallar ihtiya¢ sahiplerine 6diing olarak vermeye ve
karsiliginda ayn1 mal cinsinden fazlasi ile birlikte geri almaya baglamistir.
Boylelikle, en temel anlami ile faiz uygulamasi ortaya ¢ikmistir (Egilmez, 2018, s.

35).

Bu dénemde, Asur medeniyeti ile, buglinkii Anadolu topraklarinda yasayan Hatti
uygarlig1 arasinda yaygin sekilde ticaret yapildigi ve bu ticaret kapsaminda Asurlu

tiiccarlarin sattiklart mallar i¢in yiiksek faiz oranlar1 uyguladigi bilinmektedir.



Gliniimiizdeki anlami ile “vadeli” olarak yapilan satiglarda uygulanan yiiksek faiz
oranlar1 bor¢lu tarafi olduk¢a zor duruma diisiirebilmekte, zaman zaman yerel

yoneticilerin ¢oziimiinii gerektirecek sorunlar yaratabilmekteydi (Egilmez, 2018, s.

49).

Gortildiigi iizere, gliniimiiz sosyal, siyasi ve iktisadi diinyasinda siklikla tartigilan
faiz kavraminin tarihsel kokenleri, Siimer, Babil ve Asur medeniyetlerine ait
metinlere kadar takip edilebilmektedir. Bu donemin hukuki ve ticari metinlerinde,
adalet ve diizene iliskin atiflarin yani sira, ticari hayatin ve bireyler arasinda
yayginlasan ve daha resmi bir diizene oturan borg iligkilerinin de diizenlenmesi
ihtiyact dogmustur. Bu baglamda, para alacaklari, bunlarin geri 6denmesi ve faize

tabii tutulmasina iliskin diizenlemeler de yapilmistir (Bozik ve Demez, 2020, s.39).

Dogas1 geregi, gilinlimiize bu borg¢ iliskilerine iligkin olarak yalnizca yazili
kaynaklar kalmig olmast nedeniyle, donemin sozlii kurallar1 ve yapilarina iligkin
bilgi edinilmesi miimkiin olmamaktadir. Yazili kaynaklarin incelenmesinden,
binlerce yil once dahi, faizin toplumun huzuru ve sosyal diizeni ile iktisadi
faaliyetlerinin {izerinde yaratabilecegi olumsuz etkilerin oniine gegilebilmesi igin
bir dizi yasak ve diizenlemeye ihtiya¢ duyuldugu anlasilmaktadir (Bozik ve Demez,

2020, s.41).
1.2.2. Yeni Cagda Faiz Kavram

Bugiinkii anlamiyla bankalara benzeyen ilk kurumlar, 17. Yiizy1l Avrupa’sinda
kurulmustur. Amsterdam, Venedik ve Londra gibi ticaret hayatinin islek oldugu
kentlerde, kiymetli varliklarin merkezi otorite tarafindan saklanmasima iligkin
gilivenin azalmasi nedeniyle, tiiccarlarin altinlarinin kuyumculara emanet etmesi ve
bunun karsiliginda bir sertifika teslim almalar1 s6z konusu olmustur. Bir taraftan,
s0z konusu sertifikalarin tiiccarlar arasinda tedaviil edilmesi ile ticaret kolaylasmus,
diger yandan da bu kurumlarin sermayelerini ve ¢alisma sistemlerini gelistirmesi
ile zaman i¢inde modern anlamda “banka” olarak adlandirilan kurumlar1 meydana

getirmistir (Egilmez, 2018, s.101).



1.2.3. Yakin Cagda Faiz Kavram

Kiymetli madenlerin (devlete ait veya 6zel) belirli bir merkezde tutulmasi ve bunun
karsihiginda verilen sertifikalarin (baska bir ifade ile, banknotlarin) ticarette
kullanilmasi 20. yiizyila kadar devam etmistir. Diinya ekonomisine hakim olan bu
diizen, 20. yiizyilin askeri ve siyasi calkantilar1 sirasinda zamanla gegerliligini
yitirmistir. Oncelikle 1944 Bretton Woods konferansi ile yalmizca ABD dolarinin
degerinin altina ¢evrilebilirligi kabul edilmis (bu sistemde, teoride, diger tiim para
birimleri de ABD dolar1 iizerinden dolayli olarak altina ¢evrilebilir durumdadir),
daha sonra 1971 yilinda ABD’nin bu gevrilebilirligi tek tarafli olarak ytirtirliikten
kaldirmasi ile birlikte diinya tam anlami ile “fiat para” donemine girmistir
(Egilmez, 2018, s.133). Bu baglamda, “fiat para”, kullanilan milli para birimlerinin
altinda yatan herhangi bir kiymetli maden veya fiziksel varlik degeri olmaksizin,
yalnizca “Oyle kabul edildigi i¢in” degerli olmasi anlamina gelmektedir (Freeman,
1989, s.137). Bu kavram, calismanin devaminda aciklanacak olan ulusal para
birimleri, bunlarin birbirleri ile olan iligkileri ve uluslararasi piyasalarda para
birimlerine iliskin faize dayali finansal iglemlerin yapilmasi agisindan énem arz

etmektedir.

Modern bankacilik ve finans uygulamalarinin gelismesi ve kiiresellesme ile ulusal
ve uluslararasi sistemlerin giderek birbirine baglantili hale gelmesi ile birlikte, para
birimlerinin degerlerinin birbiri ile olan iliskileri, para alacaklar1 ve faize iliskin
olarak yapilmasi gereken diizenlemeler ile bunlara iligskin olarak meydana gelen

kurumlarin kapsami ve karmagiklik seviyesi giderek artis gostermektedir.

1.3. FAIZ TURLERI VE GENEL ISLEYIiSi

1.3.1. Genel Aciklamalar

Faiz borcu, ana paranin belirli bir oran1 (yiizdesi) olarak, faiz isletilmesi gerekli
olan siire boyunca ve bu siire ile orantili sekilde dogar ve birikir. Faiz alacagi ana

paradan ayr1 fakat ona bagli bir alacaktir. Faizin bagli alacak niteliginde olmasinin



birtakim sonuglar1 vardir, bunlarin baslica su sekildedir (Oguzman ve Oz, 2012,

s.309):

e Ana para alacagi dogmadikea faiz alacagi dogamaz.

e Kaural olarak ana para alacagi sona ermisse artik faiz iglemesi s6z konusu
olamaz.

e Faiz alacaginin, ana para alacagindan ayri olarak 6denmesi veya dava ve
takibe konu olmas1 miimkiindiir.

e Faiz alacagi, ana para alacagindan ayri olarak devredilebilir; ancak ana para
alacaginin devredilmesi halinde buna bagl olarak faiz alacaklarinin da
devredildigi varsayilir.

e Aasil alacag iliskin teminatlar, kural olarak, faiz alacagini da kapsar.

Faiz alacaginin yukarida sayilan genel isleyisi ve karakteristik ozellikleri,
calismanin genelinde yapilacak agiklamalar agisindan temel niteliktedir. Asagida
aciklanacak kapsamda, faiz alacaklarinin finansal araglara konu olmasi ve
muhasebelestirilmesine iligkin ilkelerin temelinde, faiz alacaklarinin yukarida

sayilan karakteristik 6zellikleri bulunmaktadir.
1.3.2. Faiz Alacagimin Dogus Sebebine gore Tiirleri

Faiz alacaginin sozlesmesel bir iliskiden kaynaklandigi durumlarda akdi faiz, bir
sOzlesme altinda 6ngoriilen yiikiimliiliigiin yerine getirilmemesi nedeniyle islemeye

baslayan faiz i¢in ise temerriit faizi ifadesi kullanilir (Yenipinar, 2020, s.16).
1.3.3. Faiz Alacagimin Hesaplanmasina gore Tiirleri

Faiz alacaginin hesaplanmasinda, sabit faiz ve degisken faiz yontemleri

kullanilabilir.

Sabit faiz yonteminde, belirli bir vade igerisinde (genellikle y1llik olarak) isleyecek
olan faiz, bastan belirlenmis mutlak bir deger (genellikle yiizde cinsinden olmak
lizere) belirlenir. Bir yillik vadede %9 faiz orani ile verilmis bir kredi i¢in, faiz

alacaginin sabit faiz lizerinden belirlendigi belirtilebilir.

Ote yandan, degisken faiz yonteminde, belirli bir vade igerisinde isleyecek olan

faiz, piyasada belirlenen bir referans faiz orami {izerinden degisken olarak



belirlenmektedir. Degisken faiz oranina iligkin islemler, ¢alismanin devaminda

detayl olarak agiklanacaktir.

1.4. FAIZE ILiSKIN YASAL DUZENLEMELER

1.4.1. Genel A¢iklamalar

Tiirkiye Cumhuriyeti kanunlarinda gerek sozlesmesel faize gerekse temerriit faizine
iligkin hiikiimler ilgili kanunlar ile diizenlenmistir. Yukarida acgiklandig iizere,
tarihsel olarak, toplumlarda sosyal adalet ve diizenin saglanmasi ve iktisadi
faaliyetlerin istikrarli bir sekilde devam edebilmesi amaciyla, faiz konusunda
diizenlemeler yapilmistir. Bu diizenlemeler, genellikle, hangi durumlarda faiz
isletilebilecegi, isletilebilecek faizin sinirin ne oldugu ve birlesik faiz (yani faize
faiz) isletilip isletilemeyecegi {lizerinedir. Tirkiye Cumbhuriyeti kanunlarinda

yapilan diizenlemelerin de kapsami buna paralel niteliktedir.
1.4.2. Tiirk Bor¢lar Kanunu’nda Yapilan Diizenlemeler

6098 sayili Tiirk Borglar Kanunu’na gore, para borcuna uygulanacak faiz orani
sozlesmede acik¢a diizenlenmemis ise, faiz borcu, faiz borcunun dogdugu tarihte
yiiriirlikte olan mevzuat hiikiimlerine gore belirlenecektir (On Iki Levha

Yayincilik, 2022a).

Tamamlayici hiikiim niteliginde olan 3095 sayili Kanuni Faiz ve Temerriit Faizine
Iliskin Kanun’a gore sozlesmesel faiz icin bu oran yillik %12 olup,
Cumhurbagkani’nin bu oran1 aylik olarak belirlemeye, yiizde onuna kadar
indirmeye veya bir katina kadar artirmaya yetkisi vardir. Soézlesme ile
kararlastirilmasi halinde, kararlastirilan y1llik s6zlesmesel faiz orani, bu oranin %50
fazlasin1 asamaz. Temerriit faizi acisindan da ayni tamamlayict hiikiim
uygulanmakta olup, sozlesme ile kararlagtirilmasi halinde, kararlastirilan yillik

temerriit faizi orani, bu oranin %100 fazlasim asamaz (On Iki Levha Yayincilik,

2022b).



Gerek sozlesmesel gerekse temerriit faizi agisindan, miirekkep faiz yiiriitiilemez,
yani hesaplanan faiz orani {izerinden yeniden faiz hesaplamasi yapilamaz. Anapara

faizi dénemsel bir edim oldugundan, 6denmesi bes y1llik zamanasimina tabidir.
1.4.3. Tiirk Ticaret Kanunu’nda Yapilan Diizenlemeler

Ticari islemler acisindan ise, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu ile yukarida
aciklanan genel ilkelere birtakim istisnalar getirilmistir. Buna gore, ticari islemlerde

(On iki Levha Yaymcilik, 2022c):

e Ticari islerde faiz orani serbestce belirlenir, yani yukarida aciklanan genel
iist sinirlar ticari islemler agisindan uygulanmaz.

e Smirl olarak belirlenmis durumlarda (yalnizca her iki taraf agisindan da
ticari is niteliginde olan 6diing sézlesmelerinde, cari hesap ile ve {li¢ aydan
asag1t olmamak Tlizere olan donemler ile) birlesik faiz uygulanmasi

mumkindiir.

1.5. FAiZ GELIR VE GIDERLERININ MUHASEBELESTIiRILMESI

Bilindigi lizere, muhasebe kayitlarmin tutulmasinda cift tarafli kayit yontemi
kullanilmaktadir. Diger tiim alanlarda oldugu {izere, faiz gelir ve giderlerinin
muhasebelestirilmesinde de temel amag, islemlerin kaydedilmesi, siniflandirilmasi

ve raporlanmasidir (Weygandt, Kimmel ve Kieso, 2012, s.361).

Faiz gelir ve giderlerinin muhasebelestirilmesi, siklikla bir finansal borcun varligi
halinde gereklilik kazanir. Ornegin, bir isletmenin, bankadan 1.000.000 Tiirk liras
tutarinda 12 ay vade ve yillik %10 faiz orani ile bor¢landigini varsayalim. Bu
durumda, isletmenin hem ana parayr hem de faizi ayr1 ayr1 olarak muhasebe

kayitlarinda takip etmesi gerekecektir.

S6z konusu kredinin ilk kullanimi tarihinde, asagidaki sekilde bir kayit yapilmasi

uygun olacaktir:



Borc¢lu Hesap Alacakh Hesap Borg¢ Alacak

Bankalar Hesab1 1.000.000

Banka Kredileri 1.000.000

Yukarida yapilan kayit, yalnizca kredinin kullanilmasi, yani ana para tutarinin
isletmenin hesaplarina girmesi islemini gostermektedir. Yukaridaki kayittan bir ay
sonra, ilk kredi geri ddeme tarihinin gelmis oldugunu varsayalim. Bu tarihte

yapilacak kayit asagida 6rneklendirilmistir:

Bor¢lu Hesap Alacakh Hesap Borg¢ Alacak
Banka Kredileri 79.582
Finansman Gideri 8.333

Bankalar Hesab1 87.915

Goriildiigii tizere, para odiincii islemlerinde yapilan muhasebelestirmelerde, ana
paraya iliskin yapilan islemler ile faiz 6demelerine iliskin yapilan islemler ayr1 ayri

muhasebelestirilmektedir (Yildirim, 2020, s.203).

Benzer bir kavramsal ¢ergeve, vadeli satiglardan dogan ticari faiz alacaklari i¢in de

gecerlidir.

1.6. FINANSAL ARAC KAVRAMI

Finansal ara¢ kavraminin anlagilabilmesi i¢in, oncelikle gercek (reel) varliklar ile
finansal varliklar arasindaki farkin anlagilmasi gereklidir. Gergek (reel) varliklar,
bir isletmenin faaliyetlerini devam ettirmek amaci ile satin aldigi, kullandigi ve
satti1, malvarliklaridir. Buna 6rnek olarak bir arsa, fabrika binasi veya fiziksel

envanter verilebilir.



Ote yandan, finansal varliklar, bir isletme tarafindan temin veya ihra¢ edilen ve
gercek (reel) bir varlik veya bunun gelirleri {izerinde talep hakki olusturan
varliklardir. Ornegin, bir banka kredisi, ihra¢ edilmis tahviller, sirket hisseleri

finansal varliklara 6rnek gosterilebilir (Brealey, Myers ve Marcus, 2012, 5.7).

Finansal varliklar, yaygin olarak, sabit getirili finansal varliklar, hisseler ve tiirev
sozlesmeler olarak iice ayrilir. Sabit getirili finansal varliklar, tipik olarak devlet
hazineleri veya sirketler tarafindan ihra¢ edilen ve elinde bulunduran kisi veya
kuruma vadesine kadar sabit bir faiz getirisi ve vade sonunda ana para geri d6demesi
alma hakki veren varliklardir (faiz getirisi degisken olarak belirlenen varliklar
asagida daha detayl olarak incelenecektir). Hisseler, bir sirket olarak kurulmus bir
isletmede pay sahipligi hakki sunan finansal varliklardir. Sabit getirili finansal
varliklarin aksine, hisseler, elinde bulunduran kisi veya kuruma diizenli bir 6deme
alma hakki vermez; ancak, kar pay1 alma ve hissenin deger artisindan faydalanma
imkani tanir. Son olarak, tiirev araclar, degeri diger reel (gergcek) veya finansal
araclarin degeri lizerinden ikincil olarak belirlenen finansal varliklardir. Bunlara
ornek olarak, opsiyon veya future sdzlesmeleri gosterilebilir (Bodie, Marcus ve

Kane, 2014, s.3).

Finansal ara¢ kavraminin biitiinciil bir taniminin yapilmasi, kavramin kapsaminin
genisligi nedeniyle oldukca zordur. Birlesik Krallik Finansal Yiriitme Otoritesi
(Financial Conduct Authority) tarafindan yapilan bir tanimda, finansal araglarin

kapsami su sekilde belirlenmistir (Financial Conduct Authority, 2022b):

e Tedaviil eden menkul kiymetler,

e Para piyasasi araglari,

e Kolektif yatirim taahhiidii birimleri,

e Opsiyon, future, swap, forward dahil olmak ve bununla sinirli olmamak
tizere her tiirlii varlik, arag, endeks ve dl¢lime dayal tiirev sdzlesmeler,

e Kredi riskinin transferini amaglayan tiirev sozlesmeler,

e Finansal fiyat farki s6zlesmeleri,

10



o Fiziksel diinyada, reel veya finansal ekonomide belirlenen degerlere iliskin
(6rnegin, iklimsel degerler, navlun fiyatlari, enflasyon oranlar1 vb.) tiirev

sozlesmeler.

1.7.FINANSAL ARACLARIN MUHASEBELESTIRILMESI

Karmagik ve birbiri ile i¢ ice gegen yapilart nedeniyle, finansal araglarin
muhasebesi ve raporlari, kiiresel finansal sistemin saglikli iglerliginin saglanmasi

acisindan bilyiik 6nem arz etmektedir.

Finansal araglarin muhasebelestirilmesi ve raporlanmasi konusunda igletmeler i¢in
temel kaynak (ilgili isletmenin kanuna veya sozlesmeye dayali bir gereklilikten
kaynakli olarak veya ihtiyari olarak UFRS/TFRS’ye dayali olarak raporlama
yaptig1 varsaymmi ile), “UFRS/TFRS 9: Finansal Araglar” standardidir. Bu
standardin amaci, finansal varliklara ve finansal yiikiimliiliiklere iliskin finansal
raporlama ilkelerini belirlemektir. Bu baglamda, finansal tablo kullanicilarinin
isletmenin gelecekteki nakit akiginin miktarini, zamanlamasini ve 6denmesine
iliskin belirsizligi degerlendirmesi i¢in faydali ve ihtiyaca uygun bilgiyi sunmasi

gerekir (Gokgen ve Ataman, 2020, s.148).

Ozellikle bankalarin ve finansal kuruluslarin kredi verme ve risk alma istahindaki
artiglarin ve bunlarin makroekonomik dongiiler ile uyumunun siirekli olarak
gbzlem altinda tutulmasi gereklidir. 2008 yilinda patlak veren Kiiresel Finansal
Kriz’i takip eden donemde, uluslararasi diizenleyici kuruluslar tarafindan bir dizi
onlem alinmigtir. 2018 yilinda yiiriirlige giren “UFRS 9: Finansal Araglar”
standardi, bu 6nlemlerden yalnizca bir tanesidir. Bu baglamda, diger ilkelerin yani
sira, bankalarin ve kredi kurumlarinin kredi karsiliklarini muhasebelestirmesi ve
raporlamasi diizenlenmis ve “Beklenen Kredi Zarar1” modeline dayali kredi

karsiliklari raporlamasi ilkesi benimsenmistir (Caglar ve Ocakverdi, 2021, s.39).

Finansal araglarin muhasebelestirilmesi ve raporlanmasin1  diizenleyen

UFRS/TFRS 9 standardinin temel ¢ergevesini, finansal araglarin siiflandirilmasi,
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degerinin  Olgiilmesi ve deger disiikliigii karsiliklarinin  belirlenmesi

olusturmaktadir.

Finansal araglarin siniflandirilmasinda ve Olgiimiinde, uygulanan kriterler ve
isletmenin tercihine bagli olarak finansal aracin itfa edilmis maliyeti, gercege
uygun deger degisiminin diger kapsamli gelire yansitilarak dl¢iilmesi veya gercege
uygun deger degisiminin kar veya zarara yansitilarak ol¢lilmesi yontemlerinden biri

kullanilir (Gokgen ve Ataman, 2020, s.158).

Finansal araclarin deger diisiikliigli karsiliklarinin belirlenmesine iliskin olarak
literatlirde temel olarak iki yontem bulunmaktadir (Caglar ve Ocakverdi, 2021,
s.43):

e Gergeklesmis Zarar yontemi, yani finansal araglara iliskin karsiliklarinin
ancak ilgili finansal arag¢ altinda bir temerriit hali ger¢eklesmesi halinde
kayda gecirilmesi; veya

e Beklenen Zarar yontemi, yani finansal araglara iliskin gelecekte olugmasi
beklenen zararlarin ileriye dogru tespit ve tahmin edilmesi ile kayitlara

yansitilmast.

2008 Kiiresel Finansal Krizi éncesinde, UMSK nin yaymlamis oldugu muhasebe
ve finansal raporlama standartlarinda, Gergeklesmis Zarar yonteminin kullanilmasi
gerekliligi one ¢ikmaktaydi. Bu dogrultuda, kiiresel olarak muhasebelestirme ve
raporlama uygulamalar1 da bu yontem {izerinden yapilmakta idi. Ancak 2008
Kiiresel Finansal Krizi’'nin meydana getirdigi ve ortaya ¢ikardig: sistemik riskler
151g¢1inda, bu yontemin kullanilmasi diizenleyici kurumlar ve piyasa katilimcilar

tarafindan yaygin bir sekilde elestirilmistir.

Bu dogrultuda, takip eden yillarda yapilan g¢alismalar ile, ge¢gmiste uygulanan
“Gergeklesmis Zarar” yontemi bir kenara birakilmis, gegmiste benimsenen kural
bazli yaklasim yerine, UFRS/TFRS 9 standardinin prensip bazli yaklagimina
gecilmistir. Bu baglamda, “Gergeklesmis Zarar” yontemi ise yerini “Beklenen

Kredi Zarar1” yOntemine birakarak, bankalar ve finansal kuruluslara finansal
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araclarin muhasebelestirilmesi konusunda ihtiyatli davranma yiikiimliligiini

getirmistir (Caglar ve Ocakverdi, 2021, s.44).

Yukarida genel gercevesi aciklanmis olan UFRS/TFRS 9 standardina iligkin detayli
bir inceleme, ¢aligmanin ikinci boéliimiinde yapilacaktir. Bu kapsamda finansal
araclarin  finansal tablolara alinmasi, finansal tablo dis1 birakilmasi,
siniflandirilmasi, yeniden siniflandirilmasi, o6lglilmesi ve riskten korunma

muhasebesinin uygulanmasi detayli bigimde incelenecektir.

1.8. GOSTERGE FAiZ ORANLARI

1.8.1. Genel A¢iklamalar

Calismanin 6nceki boliimlerinde agiklandigi {izere, degisken faize dayali finansal
araclar acgisindan faiz orani, piyasada belirlenen bir referans faiz orani iizerinden
hesaplanmaktadir. Bu boliimde, s6z konusu gosterge faiz oranlarinin ortaya ¢ikist,
hesaplanigi ve farkli para birimlerindeki karsiliklart incelenmektedir. Ancak,
oncelikle finansal araglara iliskin islemlerde ve piyasalarda gosterge degerlerin

kullaniminin neden gerekli oldugunun incelenmesi faydali olacaktir.

Finansal piyasa katilimcilar1 bircok amag ile gosterge degerleri kullanmay1 tercih
eder. Bunlardan ilki ve en 6nemlisi, piyasada islem goren finansal araclara iligkin
bilgi asimetrisinin Oniine ge¢cmektir (Duffie ve Stein, 2015, s.193). Bilgi
asimetrisinin Oniine gegilmesi, piyasalarin igleyisi agisindan biiyiik 6neme sahiptir.
Zira, giivenilir ve tekil bir gdsterge fiyat olmaksizin, bir finansal araca iligkin,
ozellikle de tlirev sozlesme niteliginde, bir sozlesme yapilmast oldukca

zorlagacaktir ve taraflar arasi ihtilaflarin olugmasi riski artacaktir.

Giivenilir gosterge faiz oranlari, ayrica, tezgah iistii (over-the-counter) olarak
nitelendirilen, diizenli bir piyasa veya borsa disinda yapilan islemlere iliskin olarak
kars1 taraf arama ve eslesme siiresi ve maliyetlerini azaltic1 etkiye sahiptir. Zira,
piyasa genelinde kabul 6gren bir gostergenin varligi halinde bu piyasalara katilim
artacak ve her bir isleme iligkin ilgili bir kars1 taraf ile eslesme imkan1 artacaktir

(Duffie ve Stein, 2015, s.194).

13



Son olarak, islemlerin yaygin olarak araci kisi veya kurumlar tarafindan yapildigi
piyasalarda, gosterge degerlerin varligli miisteriler agisindan, dogru fiyat lizerinden
yapilacagina iliskin bir giivence olusturmaktadir. Zira piyasada gosterge degerin
yoklugu halinde, araci kisi veya kurumlarin en dogru fiyat: bulmak i¢in basiretli
sekilde gerekli arastirmay1 yapacagina iliskin bir siiphe olusacak iken, gosterge

degerlerin varlig1 bu siipheyi ortadan kaldiracaktir (Duffie ve Stein, 2015, s.194).

Degisken faiz gosterge oranlarin kullaniminin, yukarida sayilan genel islevlerin
yani sira, kendine has bir islevi daha mevcuttur. Tiirev sézlesme piyasalarinda kredi
risklerine iligkin olarak riskten korunma (hedging) islem yapmak isteyen banka
veya finansal kuruluglari, bilgi asimetrisinden kaynaklanan bir engel ile
karsilasacaktir. Zira, kendisinin taraf oldugu bir kredi iliskisinde, islemin dogasi
geregi kredi alan kars: tarafa iligkin olarak igsel ve gizli bilgiye sahip olan banka
veya finans kurulusu, bu bilgiye sahip olmayan piyasa katilimcilari arasindan
kendisi ile karsilikli isleme girmek isteyen bir karsi taraf bulmakta zorluk
cekecektir. Ote yandan, bu sekilde bir igsel veya gizli bilgi kullanilmaksizin,
piyasanin genelinde belirlenen bir gosterge faiz oranina iliskin tiirev s6zlesmeye
taraf olmak isteyen bir kars1i taraf bulmakta benzer bir zorluk ile

karsilasilmayacaktir (Duffie ve Stein, 2015, s.195).

1.8.2. LIBOR

Degisken faiz gosterge oranlarinin ortaya g¢ikmasindan giinlimiize kadar, bu
referans faiz oranlarindan en bilineni ve en sik kullanilan1 “Londra Bankalar Arasi
Teklif Edilen Oran”, yahut uluslararasi piyasalarda bilinen ad1 ile London Interbank

Offered Rate veya kisaca “LIBOR”dur.

Calismanin devaminda, agik¢a bir para birimi belirtilmeksizin LIBOR terimi
kullanildiginda, ABD dolar cinsinden belirlenen (uluslararasi piyasalarda USD
LIBOR olarak da ifade edilen) gosterge faiz oranina atif yapilmaktadir. Benzer
sekilde, farkli para birimleri i¢in uygulanan gdsterge faiz oranlarina atif yaparken

kisaca “IBOR’lar” terimi kullanilacaktir.
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LIBOR, yaygin olarak “diinyanin en 6nemli sayis1” olarak nitelendirilmektedir.
Bunun nedeni, LIBOR’un diinyadaki pek ¢ok organize piyasada veya tezgah iistii
piyasada yapilan faiz oranina bagl tiirev sdzlesmelerde kisa vadeli faiz oranlari i¢in
gosterge niteliginde kullanilmasidir. S6z konusu oran, ayrica, daha uzun vadeli
kredi sozlesmelerinde ve tahvil ihraclarinda da degisken faiz oraninin belirlenmesi
icin dayanak olarak kullanilmaktadir. Kiiresel olarak, LIBOR’a atif yapan
sOzlesmelerin toplam degerinin 400 trilyon ABD dolar1 diizeyinde oldugu tahmin

edilmektedir (Abrantes-Metz, 2012, s.1).

LIBOR’un temel varlik amaci, bankalar aras1 piyasalarinda, bir bankanin diger bir
bankadan kisa vadeli ve teminatsiz olarak kredi almasi halinde uygulanacak olan
faiz oraninin belirlenmesidir. Burada “kisa vadeli” terimi ile kastedilen, gecelik
(overnight) faiz oranlari ile, li¢ ay, alt1 ay, on iki ay gibi donemlerde kullanilacak
faiz oranlaridir. “Teminatsiz” terimi ile kastedilen ise, s6z konusu bankalardan
kredi alan konumunda olanin, kredi veren bankaya borcun geri ddenmesinin

teminati olarak herhangi bir varligini rehin veya teslim etmiyor olmasidir.
1.8.3. LIBOR’un Hesaplanisi

Bankalar arasi piyasada LIBOR’un belirlenmesi mekanizmast su sekilde
gerceklesmektedir: ABD dolarinin faiz oraninin belirlenmesi ic¢in kullanilan
LIBOR’un 6l¢iimii i¢in, Londra’da piyasalarin acik oldugu her is giiniinde, sisteme
katilan bankalardan her biri, “kapal1 zarf” usulii ile o giin i¢in Londra saati ile
11.00°da bankalar aras1 piyasadan hangi faiz oram1 ile makul olarak
borglanabileceklerine iligkin bilgi verirler. Verilen kotasyonlardan en diisiik ve en
yliksek olan dordii ayrildiktan sonra geriye kalan sekiz kotasyonun ortalamasi ile o

giin i¢in gegerli LIBOR faiz orani belirlenir (Abrantes-Metz, 2012, s.1).

Ornek teskil etmesi amaci ile, asagidaki tabloda, 5 Mayis 2022 tarihi itibari ile farkli

vadelerde yayinlanan ABD dolari cinsinden LIBOR oranlar1 gosterilmektedir:
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Tablo 1.1 5 Mayis 2022 tarihli ABD dolari cinsinden LIBOR Oranlari

Gecelik 1 Ay 3 Ay 6 Ay 1Y1l

%0,81514 %0,84486 %1,37071 %1,97214 %2,67214

Kaynak: (ICE Benchmark Administration, 2022b)

Her ne kadar, yukarida aciklandig1 iizere LIBOR’un ortaya ¢ikisindaki ve
kullanimindaki temel amag¢ bankalar arasi piyasada teminatsiz ve kisa vadeli
fonlama faaliyetleri i¢in faiz oranmin belirlenmesi olsa da zaman igerisinde bu
referans faiz orami tahvil ihraglari, sendikasyon kredileri, uzun vadeli konut
kredileri (mortgage) vb. islemlerde dayanak olarak kullanilmaya baslanmistir

(Burgess, 2019, s.2).

1970’11 yillarin basindan itibaren kullanilmaya baglanan LIBOR’a iligkin olarak,
s0z konusu kullanimin yayginlagmakta oldugunun anlasilmasi iizerine 1984 yilinda
Britanya Bankalar Birligi (British Bankers’ Association) tarafindan bir dizi standart
belirlenmistir. S6z konusu standartlara gore, belirli sayida bankanin sisteme
katilimi saglanmig, bdylelikle LIBOR oraninin siirekli ve istikrarli bir bicimde
belirlenebilmesinin 6nii agilmistir. Calismanin Onceki boliimiinde agiklandigi
izere, giinliik olarak LIBOR’un hesaplanmasi i¢in kotasyon veren bu bankalara

“Panel Bankas1” ad1 verilmektedir (Burgess, 2019, s.6).

Bu calismanin hazirlandig: tarih itibari ile, ABD dolar1 cinsinden LIBOR’un

hesaplanmasi igin sisteme katilan panel bankalar1 agagida sayilmistir:

Tablo 1.2 ABD dolari cinsinden LIBOR Panel Bankalari

Bank of America N.A. (London Branch), Merkezi ABD Londra Subesi

Barclays Bank plc, Birlesik Krallik

Citibank N.A. (London Branch), Merkezi ABD Londra Subesi

Codperatieve Rabobank U.A., Hollanda
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Crédit Agricole Corporate & Investment Bank, Fransa

Credit Suisse AG (London Branch), Merkezi Isvi¢re Londra Subesi

Deutsche Bank AG (London Branch), Merkezi Almanya Londra Subesi

HSBC Bank plc, Birlesik Krallik

JPMorgan Chase Bank, N.A. (London Branch), Merkezi ABD Londra Subesi

Lloyds Bank plc, Birlesik Krallik

MUFG Bank, Ltd, Japonya

Royal Bank of Canada, Kanada

SMBC Bank International plc, Birlesik Krallik (hakim sirketi Japonya’da)

The Norinchukin Bank, Japonya

UBS AG, Isvigre

Kaynak: (ICE Benchmark Administration, 2022a)

Gegmiste sisteme katilmis olan, ancak giincel olarak sisteme katilim saglamayan

panel bankalar1 agagidaki tabloda gosterilmistir:

Tablo 1.3 Gegmiste Sisteme Katilmis olan LIBOR Panel Bankalari

Société Générale S.A.

NatWest Group

Kaynak: (Financial Conduct Authority, 2017; Infopro Digital Services Limited,
2021)

Kullanildig1 siire¢ boyunca, LIBOR’un hesaplanmasina iliskin iki defa temel
metodoloji degisikligi yapilmistir. 1999 yilinda yapilan degisiklik 6ncesinde, panel
bankalarindan alinan fiyatlamada bankalarin, diger bankalarin bor¢lanma

maliyetine iligkin tahminlerini sunmalar1 istenirken, degisiklik sonrasinda
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bankalarin kendi bor¢clanma maliyetlerine iligkin tahminlerini sunmasi istenmistir.
2013 yilinda yapilan degisiklik oncesinde LIBOR’un belirlenme siirecine iligkin
idari kurulus Britanya Bankalar Birligi iken, bu degisiklik sonrasinda, diizenleme
yetkisi ICE Gosterge Idaresi’ne (Intercontinental Exchange (ICE) Benchmark
Administration) devredilmistir (Gandhi vd., 2015, s.9). 2013 yilinda yapilan

degisiklikler ¢alismanin devaminda daha detayli olarak incelenecektir.
1.84. LIBOR’un Ozellikleri ve Piyasalardaki Fonksiyonu

LIBOR’un yukarida acgiklanan temel 6zelliklerinin piyasalar i¢in fonksiyonunun
anlagilmasi, calismanin geri kalaninda yapilacak aciklamalar i¢in Onem arz
etmektedir. LIBOR faiz orani belirlenirken, panel bankasi olarak adlandirilan
olduke¢a dar ve kredibilitesi yiiksek bir bankalar kiimesinin yaptig1 bildirimlerden
yararlanilir. Bu bankalarin isimleri yukaridaki Tablo 1.1°de belirtilmis olup,
uluslararasi kredibilitesi ve sayginlig1 yiiksek bankalar olduklari izahtan aridir. Bu
sayede, bankalarin kredi risklerinin LIBOR hesaplamasina etki etmesinin 0niine
gecilir. Ayrica, s6z konusu faiz orani hesaplamasinin teminatsiz kredilendirme
tizerinden yapilmasi, teminata dayali olarak risk priminin azalmasinin 6niine geger.
Bu sayede, piyasa riskinin ger¢ege uygun olarak yansitilmasi saglanir (Abrantes-

Metz ve Evans, 2012, s.4).

LIBOR’un hesaplanmasinda ii¢ temel maliyet girdisi hesaba katilmaktadir: paranin
zaman maliyeti, karsi taraf riskine bagl kredi risk primi ve market derinligine bagl
likidite risk primi. Normal bir ekonomik dénemde, LIBOR hesaplanmasinda girdi
olarak alinan kars taraf riski ve likidite riski dnemsenmeyecek kadar azdir. Bunun
sebebi, yukarida agiklandigi iizere panel bankalarinin kredibilitesinin yiiksek
olmasi ve market derinliginin yeterli olmasidir. Bu sayede, LIBOR’un yalnizca
paranin zaman degerini yansitmasi ve bir gdsterge faiz orani olarak kullanilmasi

miimkiin olmaktadir (Abrantes-Metz ve Evans, 2012, s.4).

LIBOR’un bu 6zelligi, yalnizca sisteme katilan panel bankalarinin degil, diinyadaki
hemen hemen tiim banka ve finans kuruluslarinin da (hazine bonolar1 vb. diger
alternatif gosterge faiz oranlarina kiyasla) yaygin olarak LIBOR’u gosterge faiz

orani olarak kullanmasina yol agmistir (Abrantes-Metz ve Evans, 2012, s.4).
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Ornegin, panel bankalar1 arasinda olmayan ve Tiirkiye’de yerlesik olan bir
bankanin, Tirkiye’de bir insaat projesi yapacak olan Hollanda’da yerlesik bir
sirkete ABD dolar1 cinsinden degisken faiz ile kredi verdigini varsayalim. Bu
durumda kredinin faiz oran1 “LIBOR + %x” seklinde hesaplanir. Burada LIBOR,
piyasadaki faiz oranini yansitan degere karsilik gelip, tizerine eklenen %x ise kars1

taraf ve projenin kredi riskine karsilik gelmektedir. (Hou ve Skeie, 2014, s.3)
1.8.5. Para Birimleri ve Vadeler

Yukarida agiklanan sebepler ile, LIBOR gdsterge faiz orani, ¢ok sayida para birimi
icin farkli vadelerde kullanilmaya baslanmistir. Asagidaki tabloda, LIBOR’un
gosterge faiz orani olarak kullaniminin en yaygin hale geldigi 2010°1u yillar itibari

ile kullanilmakta olan farkli para birimleri gosterilmektedir.

Tablo 1.4 Hesaplamaya Konu Olan Para Birimleri

Aktif Olarak Kullanilan Aktif Olarak Kullanilmayan
Para Birimleri Para Birimleri
ABD dolar1 Avusturalya dolar1
Euro Kanada dolari
Ingiliz sterlini Yeni Zelanda dolart
Japon yeni Danimarka kronu
Isvicre frangi Isvec kronu

Kaynak: (Hou ve Skeie, 2014)

Asagidaki tabloda, LIBOR’un gosterge faiz orani olarak kullaniminin en yaygin
hale geldigi 2010’lu yillar itibari ile kullanilmakta olan farkli vadeler

gosterilmektedir.
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Tablo 1.5 Hesaplamada Kullanilan Vadeler

2014 Y1h itibari ile 2014 Y1h itibari ile
Aktif Olarak Kullanilan Aktif Olarak Kullanilmayan
Vadeler Vadeler
1 Giin (Gecelik) 2 Hafta
1 Hafta 4 Ay
1 Ay 5 Ay
2 Ay 7 Ay
3 Ay 8 Ay
6 Ay 9 Ay
12 Ay 10 Ay
11 Ay

Kaynak: (Hou ve Skeie, 2014)

Yukarida Tablo 1.2 ile asagida Tablo 1.3’te gosterilen bilgiler, 13 Ocak 2014 tarihi

itibari ile giincel durumu yansitmaktadir. Bu ¢alisma tarihi itibari ile giincel durum,

caligmanin ikinci boliimiinde detayli olarak agiklanacaktir.

Belirtilen para birimleri ve vadelerin her biri i¢in farkli panel bankalari sisteme

katilmakta olup, panel bankalarinin sayilar1 6 ila 16 arasinda degismektedir

(McConnell, 2013, 5.65).

Asagida, farkli para birimleri i¢in hesaplanan gosterge faiz oranlarina iliskin genel

bilgiler verilmistir.
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a. EURIBOR

EURIBOR, Avro Bankalar Arasi Teklif Edilen Oran, yahut uluslararasi piyasalarda
bilinen adi ile Euro Interbank Offered Rate teriminin kisaltmasidir. EURIBOR
orani, Avrupa bankalarinin genis katilimi ile olusturulan bir panel tarafindan
yapilan bildirimlerin ortalamasi almarak belirlenir (European Money Market

Institute, 2022a).

Avro para biriminin kabulii ile birlikte, ilk defa 30 Aralik 1998 tarihinde yayinlanan
gosterge faiz oran1 halen bir haftalik, bir aylik, ii¢c aylik, alt1 aylik ve on iki aylik
olmak tizere bes farkli vadede yayinlanmaktadir. ABD dolart i¢in hesaplanan
LIBOR’a benzer sekilde, EURIBOR hesaplanirken de Avrupa Birligi iilkelerinde
bulunan kredi kuruluslarinin (bu tanimin tek istisnasi, Avrupa Birligi’nden ayrilmis
olan Birlesik Krallik’ta bulunan Barclays bankasidir) birbirleri arasindaki piyasada
avro para biriminde teminatsiz olarak kredi verirken kullanmakta olduklar faiz

oranini yansitmaktadir (European Money Market Institute, 2022a).

EURIBOR, Avrupa Birligi’nde piyasalarin acik oldugu ve avronun islem gordiigii
giinlerde (hafta sonlar1 ve belirli resmi tatiller hari¢ olmak iizere tiim giinleri
kapsayan bu giinleri belirtmek i¢in “TARGET?2 giinii” ifadesi kullanilir) Merkezi
Avrupa Saati ile 11.00 itibari ile hesaplanarak yayinlanir (European Money Market
Institute, 2022a).

Bu ¢alismanin hazirlandig tarih itibari ile, EURIBOR un hesaplanmasi igin sisteme

katilan panel bankalar1 asagida sayilmistir:

Tablo 1.6 EURIBOR Panel Bankalari

Belfius, Belgika

BNP Paribas, Fransa

HSBC Continental Europe, Fransa

Natixis, Fransa

Crédit Agricole S.A., Fransa
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Société Générale, Fransa

Deutsche Bank, Almanya

DZ Bank, Almanya

Intesa Sanpaolo, italya

UniCredit, talya

Banque et Caisse d'Epargne de 1'Etat, Liiksemburg

ING Bank, Hollanda

Caixa Geral De Depositos (CGD), Portekiz

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA), Ispanya

Banco Santander, Ispanya

CECABANK, Ispanya

CaixaBank S.A., Ispanya

Barclays, Birlesik Krallik

Kaynak: (European Money Market Institute, 2022b)

Ornek teskil etmesi amaci ile, asagidaki tabloda, 5 May1s 2022 tarihi itibari ile farkli

vadelerde yayinlanan EURIBOR oranlari gosterilmektedir:

Tablo 1.7 5 Mayis 2022 tarihli EURIBOR Oranlar1

1 Hafta 1 Ay 3 Ay

6 Ay

12 Ay

-%0,563 -%0,553 -%0,421

-%0,206

%0,253

Kaynak: (European Money Market Institute, 2022a)
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b. GBP LIBOR

ABD dolar1 ve avro igin kullanilan hesaplamalara benzer sekilde, ingiliz sterlini
cinsinden yapilan islemlerde de LIBOR faiz orani kullanilmustir. Ingiliz sterlini i¢in
kullanilan gosterge faiz orani i¢in GBP LIBOR kisaltmasi kullanilmigtir. Panel
bankalarindan alinan kotasyonlar ile hesaplanan GBP LIBOR ig¢in gecelik, bir
haftalik, bir aylik, iki aylik, ii¢ aylik, alt1 aylik ve on iki aylik vadeler kullanilmistir
(PricewaterhouseCoopers, 2021).

Ornek teskil etmesi amaci ile, asagidaki tabloda, 5 Mayis 2022 tarihi itibari ile
(¢calismanin ikinci boliimiinde detayli olarak agiklanacak nedenler ile sentetik
olarak hesaplanmis) farkli vadelerde yaymlanan GBP LIBOR oranlar

gosterilmektedir:

Tablo 1.8 5 Mayis 2022 tarihli GBP LIBOR Oranlar1

1 Ay 3 Ay 6 Ay

%1,01190 %1,25960 %1,67090

Kaynak: (Global Rates, 2022a)
c¢. TIBOR

TIBOR, Tokyo Bankalar Aras1 Teklif Edilen Oran, yahut uluslararasi piyasalarda
bilinen adi ile Tokyo Interbank Offered Rate teriminin kisaltmasidir. TIBOR orant,
1995 yilindan itibaren Japonya Bankalar Birligi (Japanese Bankers Association)
tarafindan hesaplanmakta ve Japon yeni (JPY) cinsinden bankalar arasi piyasada
teminatsiz ve kisa vadeli bor¢lanma maliyetinin hesaplanmasinda kullanilmaktadir.
Japon finansal piyasalarmin gelisimi ve canlandirilmasi amaci ile hesaplanan bu
orani yayinlama gorevi ve yetkisi, 2014 yilinda yapilan bir dizi reform kapsaminda
JBA TIBOR ldaresi (JBA TIBOR Administration) isimli kir amaci giitmeyen bir
organizasyona devredilmistir (JBA TIBOR Administration, 2022b).
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JBA TIBOR, Tokyo’da bankalarin agik oldugu giinlerde sabah saat 11.00 itibari ile
panel bankalarinin bes farkli vade icin verdikleri tekliflerden, en diisiik ve en
yiiksek olan ikisinin hesaplamadan ¢ikartilmasinin ardindan kalanlariin
ortalamasinin alinmasi ile hesaplanmaktadir. Halihazirda TIBOR hesaplamasi, 1
hafta, 1 ay, 3 ay, 6 ay ve 12 aylik vadelerde yapilmaktadir (JBA TIBOR
Administration, 2022b).

Ornek teskil etmesi amact ile, asagidaki tabloda, 6 May1s 2022 tarihi itibari ile farkli

vadelerde yayinlanan Japon yeni cinsinden TIBOR oranlar1 gosterilmektedir:

Tablo 1.9 6 Mayis 2022 tarihli Japon yeni cinsinden TIBOR Oranlart

1 Hafta 1 Ay 3 Ay 6 Ay 12 Ay

%0,01818 %0,07545 %0,06727 %0,13636 %0,16000

Kaynak: (JBA TIBOR Administration, 2022a)
d. CHF LIBOR

Yukarida detayli olarak aciklanmis hesaplamalara benzer sekilde, Isvigre franki
cinsinden yapilan islemlerde de LIBOR faiz oran1 kullamlmustir. Isvigre franki igin
kullanilan gosterge faiz orani i¢in CHF LIBOR kisaltmasi kullanilmigtir. Panel
bankalarindan alinan kotasyonlar ile hesaplanan CHF LIBOR ig¢in gecelik, bir
haftalik, bir aylik, iki aylik, ii¢ aylik, alt1 aylik ve on iki aylik vadeler kullanilmistir
(Zanders Advisory, 2020).

Ornek teskil etmesi amaci ile, asagidaki tabloda, 31 Aralik 2021 tarihi itibari ile
(¢calismanin ikinci boliimiinde detayli olarak agiklanacak nedenler ile bu tarihten
sonra hesaplama yapilmamaistir) farkli vadelerde yayinlanan CHF LIBOR oranlari

gosterilmektedir:
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Tablo 1.10 31 Aralik 2021 tarihli CHF LIBOR Oranlari

Gecelik

1 Hafta

1 Ay

2 Ay

3 Ay

6 Ay

12 Ay

-%0,7786

-%0,8020

-%0,7754

-%0,7730

-%0,7730

-%0,7028

-%0,5532

Kaynak: (Global Rates, 2022b)
e. TRLIBOR

Tirkiye ekonomisinin kiiresel ekonomiye entegrasyonunun artmasi ve Tiirkiye’de
para ve sermaye piyasalarinin derinliginin artmasi ile, yukarida islevleri ve
faydalar1 agiklanmig olan gdsterge faiz oranlarmin Tiirk lirasi i¢in de kullanimin

gerekli kilmustir.

Bu baglamda, Tirkiye Bankalar Birligi catisinda gergeklestirilen ¢alismalar ile
Tirk liras1 gosterge faiz oran1 uygulamasi hayata gegirilmistir. Tiirkiye Bankalar
Birligi yonetim kurulu tarafindan 16 Nisan 2002 tarihinde alinan karar
dogrultusunda Tiirk Liras1 Bankalararasi Satig Orani yahut piyasada yaygin olarak
kullanilan kisaltmasi ile TRLIBOR hesaplanmaya ve ilan edilmeye baslanmistir.
Buna ek olarak 5 Mayis 2006 tarihinde alinan karar dogrultusunda, Tiirk Lirasi
Bankalararast Alig Oran1 yahut kisaca TRLIBID hesaplanmaya ve ilan edilmeye
baslanmistir (Tiirkiye Bankalar Birligi, 2022a).

TRLIBOR, Tiirkiye’de bankalarin tam giin agik oldugu giinlerde, Tiirkiye Bankalar
Birligi tarafindan Tiirkiye saati ile sabah 11.15’te yayinlanmaktadir. Hem
TRLIBOR hem de TRLIBID, gecelik, 1 haftalik, 1 aylik, 2 aylik, 3 aylik, 6 aylik,
9 aylik ve 12 aylik olmak {izere toplam sekiz ayr1 vadede ilan edilmektedir (Tiirkiye

Bankalar Birligi, 2022a).

Ornek teskil etmesi amaci ile, asagidaki tabloda, 6 May1s 2022 tarihi itibari ile farkl

vadelerde yayinlanan Japon yeni cinsinden TIBOR oranlar1 gosterilmektedir:
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Tablo 1.11 6 Mayis 2022 tarihli Tiirk lirasi cinsinden TRLIBOR Oranlar1

Gecelik 1 Hafta 1 Ay 2 Ay
%14,5932 %14,5937 %14,5939 %15,2237
3 Ay 6 Ay 9 Ay 1Yl
%16,0110 %16,5341 %17,3210 %18,9000

Kaynak: (Tiirkiye Bankalar Birligi, 2022a)

Bu ¢alismanin hazirlandigi tarih itibari ile, TRLIBOR ’un hesaplanmasi i¢in sisteme
katilan panel bankalar1 (Tiirkiye Bankalar Birligi tarafindan kullanilan ifade ile,

Katilimce1 Bankalar) asagida sayilmastir:

Tablo 1.12 TRLIBOR Katilimc: Bankalari

Akbank T.A.S.

Denizbank A.S.

QNB Finansbank A.S.

Sekerbank T.A.S.

T.C. Ziraat Bankas1 A.S.

T. Garanti Bankas1 A.S

T. Halk Bankas1 A.S.

T. Is Bankas1 A.S.

Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.

Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.

Kaynak: (Tirkiye Bankalar Birligi, 2022a)
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TRLIBOR orani, bankalar arasi para piyasalari ile yine bankalarin ve biiyiik 6l¢ekli
kurumsal sirketlerin tahvil ihraglarinda kullanim alanm1 bulmus olmakla beraber,
diinyanin geri kalanindaki muadillerine kiyasla kurumsal ve bireysel kredi
islemlerinde yaygin olarak kullanim alam1 bulamamustir. Ozellikle bireysel
kredilerde yaygin kullanim alan1 bulmamasinin gerekgesi olarak, Tiirkiye’de
bireysel kredilerin diger gelismis {ilkelere kiyasla daha kisa vadelerde kullaniliyor
olmasi ve degisken faiz oranina bagl kredilerin mevzuattan ve piyasa sartlarindan

kaynakli sebepler ile tercih edilmemesi gosterilebilir.

1.9.GOSTERGE FAiZ ORANLARINI DAYANAK ALAN ISLEMLER

Yukarida agiklandig1 lizere, gosterge faiz oranlari farkli finansal islemlerde
dayanak olarak kullanilmaktadir. Bu islemlerin bir bolimii alisilagelmis kredi
islemleridir. Ornegin, bir sirketin ticari bir bankadan kullandigi kredinin faiz
oraninin gosterge faiz oranlarindan herhangi birine bagh sekilde degisken faiz
olarak hesaplanmasi veya bazi gelismis ekonomilerde yaygin olarak goriildigii
tizere uzun vadeli bireysel konut kredilerinin degisken faiz ile kullanildig1 yaygin

olarak goriilmektedir.

Ote yandan, gosterge faiz oranlar1 birtakim tiirev sdzlesmelerin akdedilmesinde de
temel alinir. Asagida, bu tip tiirev sozlesmelere iliskin genel agiklamalara yer

verilmigtir.
1.9.1. Faiz Oram Takasi (Interest Rate Swap)

Takas, yahut uluslararasi piyasalarda yaygin olarak kullanilan ifade ile swap, iki
tarafin karsilikli olarak, belirli finansal araglardan veya fiyatlamalardan
kaynaklanan nakit akiglarim1 gelecekteki belirli bir vadede birbiri ile degistirmek

lizere anlastiklari tiirev s6zlesmelerdir (Saunders ve Cornett, 2015, s.330).

Takas s6zlesmelerinin yaygin olarak dayanagi olan finansal araglar arasinda faiz
oranlari, doviz kurlar1 ve kredi riskleri bulunmaktadir. Diger pek cok tiirev

sozlesmede oldugu gibi, takas sozlesmeleri de sayilan finansal araglardan
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kaynaklanan risklerden korunmak (hedging) amactyla yapilabilecegi gibi, kar elde

etmek amaci ile spekiilatif olarak da kullanilabilir.

Bu caligmanin odagi agisindan en 6nemli takas sézlesmesi tipi faiz orani takasi,
yahut uluslararasi piyasalarda yaygin olarak kullanilan ifade ile interest rate swap,
olacaktir. Faiz oran1 takasi, ayn1 zamanda uluslararasi piyasalarda en yaygin olarak
kullanilan takas islemidir. Faiz orani takasi, taraflar i¢in uzun vadede faiz oram

risklerine kars1 korunma saglamaktadir (Saunders ve Cornett, 2015, s.331).

Faiz orani takasi igleminin karsilikli iki tarafi mevcuttur: bunlardan biri takas alicisi
(swap buyer) olarak sozlesmesel olarak belirlenen bir ana para borcu iizerinden
(buna kavramsal ana para tutar1 veya notional principal adi verilir) diizenli
vadelerde sabit faiz 6demeyi kabul eder. Buna karsilik, takas saticisi (swap seller)
da ayn1 diizenli vadelerde, kavramsal ana para tutar1 iizerinden kars1 tarafa degisken
bir faiz orani iizerinden faiz 6demeyi kabul eder. Yaygin olarak, her bir vadede
karsilikl1 6deme borglart mahsuplastirildiktan sonra, arada olusan farki borglu taraf
odemekle yiikiimlii olur. islemin yapisindan anlasilacag iizere, faiz orani takasi
islemi her bir tarafa, sabit veya degisken faiz yiikiimliiliiklerini birbiri ile degistirme
imkani saglayarak faiz orani riskinden korunma imkani tanir (Saunders ve Cornett,

2015, s.331).

Yukarida aciklandigi iizere, bir faiz orani takasi isleminin gergeklestirilebilmesi
icin, her durumda degisken faiz oraninin hesaplanabiliyor olmasi gereklidir.
Tarihsel olarak, bu degisken faiz oraninin hesaplanmasi i¢in LIBOR ve ¢alismanin
onceki boliimiinde agiklanan diger gosterge faiz oranlart yaygin olarak

kullanilmistir (Bodie, Marcus ve Kane, 2014, s.815).
1.9.2. Gecelik Endeks Takasi (Overnight Index Swap)

Gecelik Endeks Takasi, yahut uluslararasi piyasalarda yaygin olarak kullanilan
ifade ile overnight index swap, faiz orani takasi isleminin 6zel bir goriinimudiir.
Bu tip islemlerde, takas alicisi taraf sabit faize dayali bir 6deme yerine 10 yillik

ABD hazine tahvili gibi giivenilir oldugu kabul edilen bir yatirim aracinin gecelik
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faizi lizerinden hesaplanan bir faiz 6demesi yapmay1 kabul ederken, karsiliginda

takas saticisi kars1 tarafa degisken bir faiz orani tizerinden faiz 6demeyi kabul eder.

Gecelik Endeks Takasi, ozellikle bankalarin ve finansal kuruluslarin riskten
korunma amaci ile yaygin olarak yaptig1 bir iglemdir. Bu takas islemi sonucunda
olusan ve OIS-LIBOR farki1 (OIS-LIBOR spread) olarak adlandirilan fark, piyasa

riskinin 6l¢iimlenmesinde de yaygin olarak kullanilir (Sengupta ve Tam, 2008).
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IKINCi BOLUM - GOSTERGE FAiZ ORANI REFORMUNUN FiNANSAL
RAPORLAMA STANDARTLARINA ETKIiLERI

2.1. GOSTERGE FAIZ ORANI REFORMLARININ GEREKCELERI

Calismanin bu boliimiinde, yukarida agiklanmig olan gosterge faiz oranlarina iliskin
olarak reform yapilma ihtiyacin1i doguran siire¢ agiklanacaktir. Temel olarak,
katilime1  bankalarin  gosterge faiz oranlarmin  hesaplanmasi  sirasinda
gerceklestirdikleri piyasa bozucu faaliyetler ile bu faaliyetlere iliskin
gerceklestirilen sorusturmalar (bu siire¢ yaygin olarak “IBOR Skandali” olarak
adlandirilmaktadir) ve Kiiresel Finansal Kriz sirasinda ve sonrasinda bankalar arasi

piyasalarda ger¢eklesen islemlerin hacminin azalmasi gosterilebilir.
2.1.1. Yapisal Hile Riskleri

Yukarida agiklanmis olan gosterge faiz oranlarina iliskin bir reform calismasi
yapilmasini gerektirecek sebepler mevcuttur. Bu sebeplerin en baginda, IBOR’larin

yapisal olarak hile riskine acik olmasi gelmektedir.

Oncelikle, IBOR larm belirlenmesi sirasinda panel bankalarinin bildirdigi oranlarin
birer faraziye (hatta daha yalin bir ifade ile, birer kurgu) olmasi ve piyasada
gergeklesen gercek islemlere dayanmiyor olmast, katilimci bankalarin bu yonde bir
kastt olmasindan bagimsiz olarak, sunulan oranlarin ger¢cek borglanma
maliyetlerini yansitmasini engellemesine yol agabilmektedir (Abrantes-Metz,

2012, 5.2).

Ayrica, IBOR oranlarinin belirli ve sinirlt sayida katilimer banka tarafindan yapilan
bildirimler {lizerinden hesaplaniyor olmasi, az sayida katilimci bankanin uyumlu
eylemi ile nihai oranin degistirilebilmesini miimkiin kilmaktadir. Katilimc1
bankalarin “kapali zarf” usulii ile sunduklar1 kotasyonlarin, giinliik IBOR’larin
aciklanmasimin ardindan kamuya agik bilgi haline gelmesi de bu uyumlu eylemin

gergeklestirilmesini kolaylastirict etkiye sahiptir (Abrantes-Metz, 2012, s.2).
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Yukarida belirtilen sebepler, IBOR’larin belirlenmesine iliskin takip edilen
yontemden kaynakli karakteristik ozellikler olmakla birlikte, daha genel bir
cerceveden incelendiginde, kurumsal usulsiizliiklerin tespit ve Onlenmesinde
yaygin olarak kullanilan kavramsal cer¢evenin de, bu siirece uygulanmasi

mumkindiir.

Hile ve hile denetimi literatiiriiniin en temel kavramlarindan olan, hile tiggeni (fraud
triangle), “baski/tesvik (incentive/pressure)”, “firsat (opportunity)” ve
“tutum/hakl1 gésterme (attitudes/rationalization)”den olusmaktadir (Arens, Elder
ve Beasley, 2014, s.355). Bu kapsamda, kurumsal bir yapida hile veya hileli islem
yapilmasi riskini yiikselten temel faktorleri ve bunlarin IBOR Skandali’na

yansimalarinin incelenmesi gereklidir.

“Baski/tesvik”, yOnetimin, calisganin veya biitiinliyle bir kurumun hileli islem
yapmak i¢in bir baski veya tesvik ile karsi karsiya olmasi anlamina gelmektedir.
IBOR’larin hesaplanmasinda, katilimci bankalarin ayn1 zamanda piyasada diger
islemlere taraf olmas1 ve bu islemlerin de dayanak olarak IBOR’lar1 kullanmasi bir
tesvik olusturmaktadir. Zira, belirli bir gosterge faiz oraninin diisiik veya yiiksek

olmasi, bir katilimc1 banka i¢in daha karli bir durum olusturabilmektedir.

“Firsat”, genel durumun, yonetimin, ¢alisanin veya biitliniiyle bir kurumun hileli
islem yapmak i¢in olanak sahibi olmasi anlamina gelmektedir. IBOR’larin
hesaplanmasinda, yukarida agiklandig1 tlizere, az sayida katilimci bankanin
kotasyon sunuyor olmasi ve verilen kotasyonun piyasada gerceklesen gercek
islemlere dayali olmamasi durumlari bu firsat1 ortaya ¢ikartmaktadir. Zira, finansal
piyasalarin sifir-toplamli (zero-sum) dogas1 geregi, katilimci bankalar1 igin
avantajli olan durumun piyasanin geri kalani acisindan dezavantajli oldugu ileri

stiriilebilir (Abrantes-Metz, 2012, s.3).

“Tutum/hakli gosterme” yOnetimin, ¢alisanin veya biitlinliyle bir kurumun diiriist
olmayan bir sekilde davranmasinit miimkiin kilan tutum, karakter veya etik degerler
biitiinlinlin var olmas1 anlamina gelmektedir. Her ne kadar, IBOR Skandali’na
iligkin olarak bu sekilde bir tutumun varligin1 somut olarak ortaya koymak miimkiin

olmasa da, finansal kurumlara hakim oldugu ileri siiriilebilecek yiiksek rekabet¢i
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ortamin bu yonde bir tutum veya hakli gostermeye yol actigr soylenilebilir.
Ornegin, bir katilime1 bankanin belirli bir gdsterge faiz oranin1 manipiile edecek
sekilde kotasyon sunmasi i¢in bir sebep olmasa dahi, bu katilimci bankanin
piyasanin geri kalanina, giiclii bir finansal pozisyonda oldugunu ima etmek amact
ile, ilgili gosterge faiz orani kotasyonunu olmasi gereken degerin altinda sunmasi

teorik olarak miimkiindiir (Abrantes-Metz, 2012, s. 3).

Genel anlamda, IBOR’larin belirlenmesinde kullanilan siirecte, bir ahlaki tehlike
(moral hazard) oldugu ileri siiriilebilir. Ahlaki tehlike, ne kadar risk alinabilecegine
iligkin karar verme yetkisine sahip bir kiginin verdigi karara iliskin olarak, alinan
riskin maliyetinin bir baska kisi tarafindan iistlenilmesi olarak tanimlanabilir. Bu
baglamda, bir katilmci banka calisaninin kendisinin kazanacagi ikramiyeyi
artirmak amaci ile alacagi risklerin nihai maliyetinin katilimc1 bankanin kendisi
veya finansal piyasalarin geneli tarafindan tstlenildigi goriilmektedir. Bu durum,
IBOR’larin belirlenmesine iligskin olarak, yapisal bir ahlaki tehlikenin varligini

gostermektedir (Frunza, 2013, s.12).

IBOR’larin dogasi geregi “kendi kendini denetleyen” sistemler olmasi, kaginilmaz
olarak hesap verilebilirlik ve seffaflik kriterlerinin yerine getirilmesinin Oniine
gecmis ve cikar catismasi iceren durumlar ortaya ¢ikartmistir. Bu durum ayrica,
sistemin katilimcilarinin nihai sorumlulugu kendisi disindaki kisi ve kurumlara

yiiklemesinin oniinii agmistir (Ojo, 2014, s.120).
2.1.2. Bankalar Arasi Piyasada Likiditenin Daralmasi

Calismanin birinci boliimiinde aciklandigr tlizere, IBOR’larin hesaplanmasi ve
aciklanmasindaki temel amag, bankalar arasi piyasadaki teminatsiz kredi islemleri

icin kullanilacak faiz oraninin hesaplanmasidir.

1980’li yillardan itibaren, IBOR’larin dayanagi olan bankalar arast ABD dolari
cinsinden bor¢lanma piyasasinin hacmi, IBOR’larin kendisini dayanak alan tiirev
islem piyasasinin hacminin oldukga gerisinde kalmistir (Stenfors ve Lindo, 2018,
s.18). Her ne kadar, ulusal ve uluslararasi diizenleyici kurumlar zaman icerisinde

bankalarin sermaye yapisina ve gergeklestirdikleri tiirev islemlere iligskin
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kisitlamalar getirmis olsa da, bu kisitlamalarin bazilarinin hedeflenenden farkli
sonuglar ortaya ¢ikardigi da iddia edilebilir. Ornegin, 1988 tarihli Basel
Diizenlemeleri (Basel Accord) kapsaminda ortaya konan kurallar biitiiniiniin,
bankalar1 bilangolarindaki tuttuklari varliklar iizerinden “cezalandirdig:”
goriiliirken, bilango disinda kaydedilen finansal araglarin alim-satiminin (6rnegin,
IBOR’lara dayali tiirev araglar) benzer sekilde sinirlandirilmadigi goriilmiistiir. Bu
durum, IBOR’larin dayanak aldiklar1 birincil piyasanin ¢ok Gtesinde bir hacme

ulagmasini beraberinde getirmistir (Stenfors ve Lindo, 2018, s.18).

Bu nedenle, IBOR’lar ile IBOR’larin teoride dayanak aldig1 gercek para piyasasi
arasindaki baglanti giderek daha zayif hale gelmistir (Stenfors ve Lindo, 2018,
s.19). Avrupa Merkez Banaksi tarafindan yapilan bir arastirma, 2011 yilinda
bankalar aras1 teminatsiz kredi islemlerinde gergeklesen hacmin yaklasik %80’ inin
bir ay veya daha kisa vadeli islemlere iliskin oldugunu gostermektedir (European
Central Bank, 2011, s. 7). Ote yandan, gerek kredi islemlerinde gerekse tiirev
islemlerde en yaygin olarak kullanilan IBOR’lar, 3 aylik ve 6 aylik vadelerde
hesaplananlardir. Bu durum, IBOR’lar1 dayanak alan islemlerin hacmi hizla
artarken, IBOR’larin dayanak aldiklar1 gercek piyasada likiditenin giderek

azaldigini gostermektedir.

2008 Kiiresel Ekonomik Krizi ve beraberinde gelen riskler, kiiresel bankalar arasi
para piyasasini durma noktasina getirmistir. Olusan kredi sikilagmasi ile,
IBOR’larin teoride dayanak aldigi bankalar arasi para piyasas: durma noktasina
gelmistir. Ote yandan, bu durum IBOR’larm kullanimina kayda deger herhangi bir
etki olusturmamustir. Dahasi, bu donemde IBOR’a dayali hesaplamalar piyasa
riskinin takip edilmesi i¢in bir ara¢ olarak kullanilmistir. Acik bir ifade ile ortaya
koymak gerekirse, IBOR’larin dayanak aldig1 piyasa artik mevcut olmadigi halde
ve piyasadaki tiim katilimcilar bu piyasanin artik faal olmadigini bildigi halde,

IBOR’larin kullanimi artarak devam etmistir (Stenfors ve Lindo, 2018, s.22).

Bu durum, IBOR’larin kullanimina son verilmesi gerekliligini ortaya koyan bir

yapisal risk olarak ortaya ¢ikmigstir.
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2.1.3. LIBOR Skandah

Yukarida sayilan yapisal risklerin tiimii, 2000’11 y1llarda, literatiire LIBOR Skandali
olarak gececek siirecin temelini olusturmustur. 2007 yilindan itibaren LIBOR
oraninin piyasa bozucu sekilde belirlendigine iliskin iddialar ortaya ¢ikmistir
(Lokanan ve Sharma, 2018, s.187). Sonrasinda, 2008 yilinda Wall Street Journal
gazetesinde yayinlanan bir makale, Kiiresel Finansal Kriz sonrasinda gdsterge faiz
oranlarinda ortaya ¢ikan anomalileri kamuoyunun gilindemine getirmistir
(Mollenkamp ve Whitehouse, 2008). Bu makale ile, katilimc1 bankalarin vermis
oldugu kotasyonlarin, kredi temerriit takasi (credit default swap) orani veya diger
faiz oranlarindan beklenenin disinda ayrigsma gosterdigi tespit edilmistir (Snider ve
Youle, 2012, s.5). Ozellikle 2008 yilinda, Lehman Brothers bankasmin iflast
sonrasinda LIBOR oranlarinda ani bir artis yasandigi ve bu artisin, piyasada
belirlenen benzer faiz oranlarindan gozle goriiliir sekilde ayrildig: tespit edilmistir

(Taylor-Brill, 2020, s.2).

2012 yili igerisinde, gerek Amerika Birlesik Devletleri’'nde gerekse Birlesik
Krallikta bulundan diizenleyici kuruluglar, LIBOR Skandali’na iligkin inceleme ve
sorusturmalarini tamamlamis ve detayl raporlar yaymlamistir. Birlesik Krallik’ta
Finansal Hizmetler Otoritesi (Financial Services Authority), Amerika Birlesik
Devletleri'nde Emtia Future Alim-Satimlar1 Komisyonu (Commodity Futures
Trading Commission) ile Adalet Bakanlhig1 (Department of Justice) tarafindan
yayilanan sonug raporlarinda, katilimci bankalarin uyumlu eylemleri ve yaniltici
kotasyonlar ile LIBOR oranint manipiile ettigi sonucuna ulasilmistir (Kregel, 2012,

s.1).

Frunza, yaptig1 simiilasyon ile, teorik olarak gerceklesmesi beklenen LIBOR orani
ile gerceklesen LIBOR orami arasindaki farkin, Temmuz 2007 ile Aralik 2008
tarihleri arasinda, 100 baz puana kadar ulasacak sekilde a¢ilmis olabilecegini tespit
etmistir (Frunza, 2013, s.30). Diger kaynaklarda, 8 baz puan ila 40 baz puan
arasinda daha muhafazakar tahminler yapilmistir (Taylor-Brill, 2020, s.7).

Birlesik Krallik merkezli Barclays Bank, cezai yaptirimlardan kagcinmak amaciyla,

gerek ABD Adalet Bakanligi gerekse Finansal Hizmetler Otoritesi ile isbirligi
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yaparak rekor diizeyde idari para cezast 6demis, ayrica kusurlu islemlerini kabul
ederek ve otoritelere bilgi sunumu konusunda tam uyumluluk ile ¢aligmistir. Bu
durum, LIBOR Skandali’na iliskin detaylarin ve hileli islemlerin kapsaminin ortaya

¢ikmasini hizlandirmistir (Kregel, 2012, s.1).

LIBOR manipiilasyonunun ortaya g¢ikmasi sonrasinda yapilan sorusturmalar
arasinda en dikkat ¢ekici olanlardan biri, Barclays’e iligskin yapilan sorusturmadir.
Bu kapsamda, bu katilimc1 bankanin tiirev {iriinler masasinin kendi lehine olacak
sekilde LIBOR oranmin belirlenmesi i¢in yine ayni bankanin para piyasalar
masasina baski kurdugu ortaya cikartilmigtir. Ayrica, yine bu sorusturma ile,
katilimc1 bankalar arasinda “alim-satim ¢emberleri” seklinde ifade edilebilecek
sekilde damisikli kotasyonlar wverildigi ve islemler yapildigi anlagilmistir

(Subramani, 2021, s.11).

2008 Kiiresel Ekonomik Krizi’nin baglangicinin ardindan, gelismis ekonomilerin
bircogunda, bankalarin faaliyetlerine istikrarli bir sekilde devam edebilmesi icin,
hatta bazi durumlarda bankalarin “kurtarilmasi (bail-out)” i¢in yasama ve yiiriitme
organlarin miidahalesi olmugstur. Ayn1 donemde, Birlesik Krallik’ta faaliyet
gosteren Barclays’in, diger pek ¢ok bankanin aksine, bu sekilde bir kurtarma
planin1 kabul etmemis olmasi, Ingiltere Merkez Bankasi’nin (Bank of England) bu
bankay1 daha yakindan izlemeye almasina yol agmistir. Barclays, her ne kadar bu
sekilde bir kurtarma planini kabul etmemis olsa da, LIBOR i¢in vermekte olduklar1
kotasyonlarin piyasanin genelinden yiiksek olmasi, bankanin para piyasalarinda fon
bulmakta zorlandig1 izlenimini vermistir. Ingiltere Merkez Bankas1’nin bu konuya
iliskin sorusturmasina cevaben Barclays, vermis oldugu kotasyonlarin piyasanin
geneline gore yiiksek olmasinin sebebinin, kendilerinin fon bulmakta zorlanmast
degil, diger katilimci bankalarin uyumlu eylemleri ile danigikli olarak diisiik
kotasyon vermeleri oldugunu belirtmistir. Bankacilik sektorii adma bir itiraf
niteliginde olan bu agiklama, diizenleyici kuruluslarin sorusturmalarini

yayginlastirmasina ve derinlestirmesine yol agmistir (Subramani, 2021, s.13).

LIBOR Skandali’nin diizenleyici kuruluglar tarafindan sorusturulmasi siiresinde,

farkl finansal kurumlara verilen idari para cezalar1 8 milyar ABD dolari seviyesine
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kadar ulagsmistir (Subramani, 2021, s.14). Bu idari para cezalarinin 6nemli bir
kismi, aralarinda Barclays, Deutsche Bank, RBS, UBS gibi katilimci1 bankalara
yonelik olarak verilmistir (Coulter ve Sharpiro, 2014, s.2).

LIBOR Skandali’nin gercek failinin kim oldugu (katilimer bankalarin miinferit
calisanlar1 veya yoneticileri, katilimci bankalarin kendileri, hileli islemi tespit
etmek ve sona erdirmekte basarili olmayan diizenleyici kuruluslar vb.) farkli
mecralarda tartismaya agilmistir. Ancak, IBOR’larin manipiilasyonunun gerek
2008 Kiiresel Finansal Krizi 6ncesi donemde karini artirmay1 amaglayan katilimci
bankalar ve katilime1 banka calisanlari tarafindan gergeklestirilmis olmasi gerekse
2008 Kiiresel Finansal Krizi sonrasi olusan piyasa daralmasinda katilimci
bankalarin piyasanin geneline finansal durumlarina iliskin sinyal vermek amaciyla
yapilmis olmasi su gercegi goz Oniine sermektedir (Kregel, 2012, s.3): Nihai olarak,
LIBOR Skandali’nin temelinde, ¢alismanin onceki boliimlerinde de agiklanmig
olan yapisal eksiklikler bulunmaktadir. Bu da, c¢alismanin geri kalaninda
aciklanacak olan goOsterge faiz oram1 reformlarinin  temel gerekgesini

olusturmaktadir.

2.2.GOSTERGE FAiZ ORANI REFORMLARINA ILISKIN ON
CALISMALAR

LIBOR Skandali’na iliskin yukarida agiklanan siireg¢, gerek finansal hizmetler
sektoriinde gerekse kamuoyunun genelinde, piyasanin ve piyasa katilimcilarinin
daha siki sekilde denetime tabii tutulmasi ve yapisal risklerin giderilmesi talebi ile

karsilanmastir.

Calismanin bu boliimiinde, gosterge faiz oranlarinin yeniden diizenlenmesine giden
yolda &nemli kilometre taslar1 olan iki adim agiklanacaktir: Wheatley incelemesi
(Wheatley Review) ve Finansal Davranig Otoritesi baskani Andrew Bailey’nin

“LIBOR’un Gelecegi (The Future of LIBOR)” baglikli konugmasi.
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LIBOR Skandali’nin kamuoyunun giindemine gelmesinin ardindan, Birlesik
Krallik finansal diizenleme otoriteleri, gosterge faiz oranlarina iliskin yapilacak
potansiyel reformlarin incelenmesi i¢in bir arastirma ve inceleme komisyonu
kurmustur. Inceleme sonucunda hazirlanilan ve donemin Finansal Hizmetler
Otoritesi bagkan1 Martin Wheatley tarafindan hazirlanmis olmasi nedeniyle yaygin
olarak Wheatley Incelemesi olarak anilan bir rapor hazirlayarak Birlesik Krallik

hiikiimetine ve diizenleyici kuruluslarina sunmustur. (Subramani, 2021, s.16).

Wheatley Incelemesi kapsaminda, asagidaki sonuglara ulasilmistir (Wheatley,

2012):

e LIBOR’un hesaplanma metodolojisi, katilimer bankalar1 kotasyonlarini,
gerek kredi istikrarmm1 saglamak gerekse piyasadaki pozisyonlarini
gelistirmek amaci ile manipiile etme konusunda tesvik etmektedir.

e 2008 Kiiresel Finansal Krizi 6ncesinde ve esnasinda, LIBOR’un dayanak
aldig1 bankalar arasi kredi piyasasi tamamen yok olmustur.

e Yapisal sorunlarin ¢oziilebilmesi amaciyla, manipiilasyon olasiliginin
azaltilmasi, hiikiimetin ve diizenleyici kuruluslarinin = gozetim ve
denetimlerinin artirtlmasi ve hileli davranislara verilen cezalarin artirilmasi
gereklidir.

e Bu kapsamda, katilimc1 bankalarin kendi kendini diizenlemesinin miimkiin
olmadig1 anlasildigindan, Finansal Istikrar Otoritesi’nin dogrudan
LIBOR’un belirlenme siirecini  diizenlemesi ve bu diizenlemenin
yapilabilmesi i¢in gerekli araglarin mevcudiyetinin saglanmasi i¢in yeni sug
ve cezalarin ilgili yasalara dahil edilmesi gereklidir.

o Seffafligin artirilmas1 amaciyla, katilimec1 bankalarin  kotasyonlarina
dayanak olan gergek islem bilgilerini raporlamasi gereklidir.

e Katilimer bankalarin, piyasanin geneline finansal durumu ve risk profiline
iliskin yaniltic1 bilgi vermesinin (veya piyasaya bu yonde bir sinyal
gonderilmesinin) Oniine gegilebilmesi amaci ile her bir katilimc1 bankanin

verdigi kotasyonlara iligkin bilgilerin ii¢ ay gecikme ile kamuya agilmasi.
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Her ne kadar Wheatley Incelemesi’nde, uzun vadede LIBOR ’a alternatif olabilecek
farkli yapilara atif yapilmis olsa da (Wheatley, 2012, s.45), inceleme, bu yonde agik

bir yonlendirme veya tavsiye igermemektedir.

Ote yandan, Wheatley Incelemesi’'nin yaymlanmasmin ardindan, gerek piyasa
katilimcilarinin, gerek iktisatgilarin, alternatif bir gosterge faiz orani kullanilmasi
konusundaki onerileri yayginlikla kabul gérmeye baslamistir (Subramani, 2021,
s.17). Bu baglamda, farkl: iilkelerdeki merkez bankalar1 ve diizenleyici kuruluslar,
alternatif gosterge faiz oranlarinin hazirlanmasi i¢in genis kapsamli ¢aligmalar

baslatmistir.

Gosterge faiz oranlar reformlar1 agisindan en énemli kirilma noktasi ise, Birlesik
Krallik Finansal Yiiriitme Komitesi baskant Andrew Bailey’nin 27 Temmuz 2017
tarihli ve “LIBOR’un Gelecegi (The Future of LIBOR)” baglikli konusmasi

olmustur.

Kamuya acik bir toplantida yapilan bu konusma ile, Birlesik Krallik Finansal
Yiriitme Komitesi, 2013 yilindan itibaren LIBOR’un gelistirilmesi amaci ile bir
dizi diizenleme yapilmis olsa da, bunlarin sorunun temelindeki yapisal sorunlara
¢ozlim sunmakta yetersiz kaldigini, bu durumun IBOR’larin birer gosterge faiz
orani olarak siirdiiriilebilirligini tartismaya agtigini ve bu nedenle 2021 sonu itibari
ile katilimc1 bankalardan kotasyon alinmasi uygulamasimin sona erdirilecegini

belirtmistir (Bailey, 2017).

Bir anlamda, LIBORun sona ermesinin resmi ilan1 olan bu agiklama ile, 31 Aralik
2021 tarihi IBOR’lar agisindan kesin bir “sonlanma tarihi” olarak tespit edilmistir.
Bu durum, tiim finansal piyasa katilimcilar1 acisindan gosterge faiz orani
reformlarinin tespiti ve uygulamasi i¢in bir isaret niteligi tasimistir. Bailey,
konusmasinda, herhangi bir piyasa bozulmasi yasanmamasi adina, LIBOR’un
kullaniminin sona ermesinin zamana yayilarak, planli ve diizenli bir sekilde

gerceklesmesi gerektigi belirtmistir (Bailey, 2017).
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2.3.GOSTERGE FAIZ ORANI REFORMLARI

2.3.1. Genel Ac¢iklamalar

Calismanin bu boliimiinde, farkli IBOR’lara iligkin gergeklestirilmis olan reformlar
detayli olarak incelenecektir. Incelemeye iliskin genel bir gerceve olusturmak
amac1 ile farkl para birimlerine iliskin gerceklestirilen reformlara iliskin temel

bilgiler derlenmistir.

ABD dolar1 ve Ingiliz sterlini cinsinden gosterge faiz oranlarmna iliskin

karsilastirma tablosu asagidaki gibidir:

Tablo 2.1 Gosterge Faiz Oran1 Reformlar1 Karsilastirma Tablosu (ABD dolari ve ingiliz

sterlini)
ABD Dolan Ingiliz Sterlini
Onerilen SOFR SONIA
Alternatif . . . . .
(Secured Overnight Financing | (Reformed Sterling Overnight
Oran Rate) Index Average)
Caliyma ARRC Risksiz Ingiliz Poundu
Grubu (Alternative Reference Rates Oranlarina iliskin Calisma
Committee) Grubu
Idareci New York Merkez Bankasi Ingiltere Merkez Bankas1
Veri FICC (Fixed Income Clearing Ingiltere Merkez Bankasi
Kayna@ Corporation) tarafindan SMMD (Sterling Money
raporlanan iki ve ii¢ tarafli Market Data) veri toplama
repo islemleri sistemi
Yapisi Teminath Teminatsiz
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Yontem Tamamen gergek islemlere Tamamen gergek islemlere
dayali dayali
Vade Gecelik (overnight) Gecelik (overnight)
Yayma
Baslama 3 Nisan 2018 23 Nisan 2018
Tarihi
Donemlik Nisan 2021°den itibaren
Faiz Oram mevcut. 29 Temmuz 2021 Ocak 2021°den itibaren
Mevcudiyeti | itibari ile ARRC tarafindan mevcut.
resmi olarak kabul edilmistir.

Kaynak: (PricewaterhouseCoopers, 2021)

Avro ve Isvicre franki cinsinden gosterge faiz oranlarina iliskin karsilastirma

tablosu asagidaki gibidir:

Tablo 2.2 Gosterge Faiz Oran1 Reformlar1 Karsilastirma Tablosu (Avro ve Isvicre franki)

Avro Isvicre franki
Onerilen SARON
) €STR
Alternatif (Swiss Average Rate
Oran (Euro Short-Term Rate)
Overnight)
Calhisma o Isve¢ Franki Gosterge
Risksiz Avro Oranlarina o
Grubu . Oranlarina Iliskin Ulusal
Iligkin Calisma Grubu
Calisma Grubu
Idareci Avrupa Merkez Bankasi Isvigre Borsasi
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Veri Para Piyasalar1 Istatistiksel )
Isvigre Franki Bankalar Arasi
Kaynag Raporlamalar1 (Money Market ‘ )
Repo Sistemi
Statistical Reporting)

Yapisi Teminatsiz Teminatlt
Yontem Tamamen gercek islemlere Gergek islemlere ve baglayici
dayal1 kotasyonlara dayali
Vade Gecelik (overnight) Gecelik (overnight)
Yayma
Baslama 2 Ekim 2019 2009
Tarihi
Donemlik
Nisan 2021°den itibaren
Faiz Oram Mevcut degil.
mevceut.
Mevcudiyeti

Kaynak: (PricewaterhouseCoopers, 2021)

Japon yeni ve Tiirk liras1 cinsinden gdsterge faiz oranlarina iligkin karsilagtirma

tablosu asagidaki gibidir:

Tablo 2.3 Gosterge Faiz Oran1 Reformlarn1 Karsilastirma Tablosu (Japon yeni ve Tiirk

lirast)
Japon Yeni Tiirk Lirasi
Onerilen TONA TLREF
Alternatif (Tokyo Overnight Average (Tiirk Liras1 Gecelik Referans
Oran Rate) Faiz Orani)
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Calisma

Japon Yeni Gosterge

Grubu Oranlarna Iliskin Sektorler TLREF Komitesi
Aras1 Komite
Idareci Japonya Merkez Bankasi TLREF Komitesi
Veri .
Japonya Merkez Bankasi Borsa Istanbul
Kaynag
Yapisi Teminatsiz Teminath
Yontem Tamamen gergek islemlere Tamamen ger¢ek islemlere
dayali dayali
Vade Gecelik (overnight) Gecelik (overnight)
Yayma
Baslama 1992 28 Aralik 2018
Tarihi
Doénemlik
Nisan 2021°den itibaren .
Faiz Oram Mevcut degil.
mevceut.
Mevcudiyeti

Kaynak: (PricewaterhouseCoopers, 2021), (Borsa Istanbul, 2022a)

2.3.2.

Risksiz Gosterge Faiz Oranlan

a. SOFR (Secured Overnight Financing Rate)

Calismanin 6nceki boliimlerinde acgiklandigi iizere, LIBOR un etkin ve saglikli bir
gosterge faiz orani olarak kullaniminin siirdiiriilebilirliginin tartismaya a¢ilmasinin
ardindan, 2017 yilinda New York Merkez Bankas1 biinyesinde olusturulmus olan
Alternatif Gosterge Faiz Oranlar1 Komitesi (Alternative Reference Rates

Committee) ARRC, LIBOR’un yerini almaya en uygun gosterge faiz orani olarak
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Teminath Gecelik Finansman Orani (Secured Overnight Financing Rate) SOFR’1
belirlemistir.

SOFR, ABD hazine tahvilinin gecelik repo islemlerini dayanak alan, tamamen
piyasada gergeklesen islemlere dayali gecelik bir faiz oranidir. 2018 itibari ile
yayinlanmaya baslanilan SOFR’1n hesaplanmasi i¢in kullanilan repo piyasasinin
giinliik hacmi 750 milyar Amerikan dolar seviyesindedir (Saavedra, 2021, s.3).
ARRC, yapmis oldugu yazili yonlendirme ile, 2021 y1li sonu itibari ile LIBOR’a
dayali yeni finansal ara¢ ihracinin (gerek kredi sdzlesmeleri gerekse bor¢lanma
araclar1 ve tiirev trlinler bu kapsama dahil olarak degerlendirilmektedir) sona
erdirilmesi gerektigini, 2023 Haziran ay1 sonu itibari ise LIBOR’un tamamen
yiirtirliikten kaldirilmasina isaret etmistir (Held, 2021, s.1).

ABD dolar1 cinsinden yapilan islemlerde, LIBOR yerine SOFR kullanimina
gecilmesi stirecinde karsilasilan birtakim yapisal zorluklar mevcuttur. Bunlarin en
basinda, LIBOR ile SOFR’1n hesaplanmasina iliskin metodoloji farkliliklarinin
anlasilmas1 ve bunlara uygun diizenlemelerin yapilmasi gelmektedir.

Bu karakteristik farkliliklar asagidaki sekilde 6zetlenebilir (Saavedra, 2021, s.4):

e LIBOR donemlik olarak hesaplanirken (6rnegin, bir aylik veya ii¢ aylik
donemler ile), SOFR dogasi geregi gecelik olarak hesaplanan bir faiz
oranidir. Bu durum, iki faiz orani arasinda vadeye iliskin bir ayrisma
yaratmaktadir.

e LIBOR, bankalar aras1 teminatsiz fonlama iglemlerinin maliyetini yansitan
bir faiz oran1 iken, SOFR (dayanak aldig1t ABD hazine tahvili repo islemleri
dolayist ile) dogas1 geregi teminatli islemlere iliskin maliyeti yansitan bir
faiz oranidir. Keza, teminatl iglemlere dayanan yapisi nedeniyle SOFR i¢in
“risksiz faiz orani (visk free rate) ifadesi kullanilmaktadir. Bu durum iki faiz
orani arasinda maliyete iliskin bir ayrigma yaratmaktadir.

e LIBOR, bankalar arasi1 piyasadaki likiditeden etkilenirken, SOFR hazine
tahvili piyasasindaki likiditeden etkilenmektedir. Bu durum, finansal

belirsizlik veya kriz donemlerinde gosterecekleri fiyat hareketleri agisindan
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iki gosterge faiz orani arasinda farklilik yaratabilecektir (Saavedra, 2021, s.
11).
Yukarida aciklanan yapisal farkliliklar: g6z oniine alarak, ARRC 2018 tarihli ikinci
calisma raporunda, LIBOR’dan SOFR’a gecis siirecinde Oncelikli olarak

tamamlanmasi gereken asagidaki adimlara dikkat cekmistir (Saavedra, 2021, s.6):

e LIBOR’un doénemsel yapisina kiyasla SOFR’in gecelik faiz oranmi
yansitmasindan kaynakli olarak ortaya ¢ikacak maliyet makasinin (spread)
dogru sekilde diizenlenmesi.

e Mevcut yasalarda, sdzlesmelerde ve baglayiciligi olan diger tiim metinlerde
LIBOR’a yapilan atiflarin, uygun gecis ifadeleri ile (fallback language)
SOFR’a diizenli bir gecis saglayacak sekilde tadil edilmesi.

Bunlara ek olarak, gerek kredi veren finansal kuruluslarin gerekse kredi alan
sirketler ve diger kurumlarin, gecis slirecinden kaynakli olarak ortaya ¢ikacak ve
kayda deger etkiye sahip olmasi beklenen operasyonel ve teknolojik siireglere hazir
olmas1 gereklidir (Held, 2021, s. 1).

Aralarinda Henrard’in da bulundugu bazi akademisyenler, LIBOR’dan SOFR’a
gecis siirecinin ani olarak gerceklesmesi halinde piyasada olusacak likidite darligi
nedeniyle, gecis sirasinda fiyatlamalarda kirilmalar veya anomaliler
yasanabilecegine dikkat ¢ekmistir (Henrard, 2020, s.8).

Birlesik Krallik Finansal Yiiriitme Otoritesi’nin (Financial Conduct Authority) 4
Ocak 2022 tarihinde yaptig1 agiklama ile ABD dolar1 para birimi cinsinden haftalik
ve iki aylik olarak yayinlanan IBOR’lar sonlandirilmistir. Ancak, diger tiim
vadelerde USD LIBOR cinsinden gosterge faiz oranlarinin yayinlanmasina en
azindan 2023 ortasina kadar devam edilecegi belirtilmistir (Financial Conduct
Authority, 2022a) Bu dogrultuda, piyasa katilimcilarinin, en ge¢ 2023 ortasindan
itibaren ABD dolar cinsinden yaptiklar1 islemlerde gosterge faiz orani olarak
SOFR’1 kullanmas1 gerekecektir.

Ornek teskil etmesi amaci ile, asagidaki tabloda, 12 Agustos 2022 tarihi itibari ile
farkli yayinlanan SOFR oranlar1 gosterilmektedir. Asagida gosterildigi tizere SOFR
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verileri, yalnizca hesaplanan ortalama ile degil, toplanan verilerin farkli yiizdelik

dilimlerindeki karsiliklar1 da gosterilerek yayilanmaktadir.

Tablo 2.4 12 Agustos 2022 tarihli SOFR Oranlari

Oran 1. 25. 75. 99. Hacim
yiizdelik yiizdelik yiizdelik yiizdelik (milyar

dilim dilim dilim dilim Dolar)

%2,28 %2,19 %2,26 %?2,30 %?2,45 966

Kaynak: (Federal Reserve Bank of New York, 2022)

SOFR gosterge faiz oraninin istikrarli bir sekilde derinligi olan piyasa verilerine
dayandig1 ve piyasadaki degisikliklere hizli sekilde yanit vererek piyasa kosullarini
aslina uygun olarak yansittig1 asagidaki tablodan anlasilmaktadir. S6z konusu
tabloda siyah ile gosterilen ¢izgi “milyar ABD dolar1” cinsinden, gecelik SOFR
orani da mavi c¢izgi ile “ylizde” cinsinden bir yillik zaman araliginda

gosterilmektedir.

TEMINATLI GECELIK FINANSMAN ORANI TABLOSU

1Ay 3Ay m Tiimii Bas. Agu 11,2021 Bit. [ Agu11,2022
= SOFR = Hacim
Yizde SMilyar
24 1200
16 500
s 40
) 0

Eyl'21 Eki‘21 Kas'21 Ara 21 Qca ‘22 Sub 22 Mar 22 Nis ‘22 May ‘22 Haz ‘22 Tem'22  Aju'22

Sekil 2.1 Bir yillik aralikta SOFR faiz oran1 ve dayanak alinan islem hacmi (Federal
Reserve Bank of New York, 2022)

45



Yukaridaki tabloda goriilecegi lizere, SOFR’1n dayanak aldig1 gergek islemlerin
toplam hacmi herhangi bir giinde 800 milyar ABD dolarinin altina inmemis olup,

bazi gilinlerde 1 trilyon ABD dolarina kadar yiikselmistir.

Ayni siiregte 2022°nin Mart, Mayis, Haziran ve Temmuz aylarinda Amerikan
Merkez Bankasi’nin (Federal Reserve) yapmis oldugu faiz artirimlarinin piyasa
tizerindeki yansimalariin, hizli ve etkili bir bigimde SOFR oranlarina yansidigi

goriilmektedir.
b. ESTR (Euro Short-Term Rate)

Avro para birimi i¢in dnerilen alternatif gosterge faiz oran1 ESTR veya €STR (Euro
Short-Term Rate) olup, bu konudaki ¢alismalar Risksiz Avro Oranlarina Iliskin
Calisma Grubu tarafindan yiiriitiilm{usttir.

Idareci kurum Avrupa Merkez Bankasi olup, tamamen gergek islemlere dayals,
teminatsiz ve gecelik bir faiz orani niteligindedir (PricewaterhouseCoopers, 2021).
Avrupa bolgesinin ve avro para biriminin, c¢alismanin Onceki boliimlerinde
aciklanmig olan LIBOR Skandali’ndan ve gosterge faiz orani reformlarindan daha
az etkilendigi one siiriilebilir. Bunun temelinde, EURIBOR gosterge faiz oraninin
(farkli bir hesaplama metodolojisi ile de olsa) yayinlanmaya devam edilmesi ve
Avrupa Merkez Bankasi tarafindan ESTR’in alternatif bir risksiz faiz orani olarak
2018 yilindan itibaren onerilmis olmasinin etkisi vardir (Read ve Beisser, 2021,
s.12).

Avrupa Merkez Bankasi, idareci kurum sifat1 ile, Ekim 2019°dan itibaren gecelik
ESTR oranlarint yaymlamaya baglamis, Nisan 2021°den itibaren de gecelik faiz
oranlarinin geriye dogru bileskesinin hesaplanmasi ile donemlik ESTR oranlarini
yayinlamaya baslamistir (Read ve Beisser, 2021, s.12).

ESTR orani, Avrupa Birligi’nde piyasalarin agik oldugu ve avronun islem gordiigii
(TARGET?2 olarak isimlendirilen) giinlerinde, bir 6nceki giin gerceklesen ve vadesi
bir giin olan (ve iligkili taraf islemi olmayan) islemlerde kullanilan faiz orani baz
aliarak hesaplanir. Hesaplamaya konu islemler, avro bazli gecelik sabit faiz oranli
ve teminatsiz islemlerden degeri 1 milyon avronun iizerinde olanlardir. Bu alt esik,

hem bankalar {izerindeki raporlama yiikiinii azaltmakta, hem de arizi nitelikteki
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islemlerin piyasanin genelini etkilemesinin Oniine gegmektedir (European Central
Bank, 2021a, s.2). Bu metodoloji ile belirlenen ESTR orani, tanim1 geregi tarafsiz
niteliktedir.

ESTR orani, Avrupa Merkez Bankasi tarafindan, ilgili oldugu tarihten bir giin
sonra, Avrupa Merkez Saati ile sabah saat 9.00’da yayinlanir. ESTR oram ile
birlikte, giinliikk olarak islem hacmi, bildirim yapan bankalarin sayis1 ve detayli
istatistikler de paylasilir (European Central Bank, 2021a, s.3).

ESTR’in yayinlanmaya baslanmasi ile birlikte, EURIBOR gosterge faiz oraninin
kullanim1 kademeli olarak yiiriirlikten kaldirilmaktadir. Bu baglamda, Avrupa
Merkez Bankasi, Mayis 2021 itibari ile, piyasa katilimcilarinin farkli varlik
gruplarma ve iglem tiirlerine iliskin olarak mevcut ve yeni islemlerinde
EURIBOR’dan ESTR’e nasil gecis yapmasi gerektigine iliskin yonergeler
yaymlamistir (European Central Bank, 2021b, s.5).

Birlesik Krallik Finansal Yiriitme Otoritesi’nin (Financial Conduct Authority) 4
Ocak 2022 tarihinde yaptig1 agiklama ile avro para birimi cinsinden yayinlanan tim
IBOR’lar sonlandirilmistir. (Financial Conduct Authority, 2022a) Bu dogrultuda,
piyasa katilimcilarinin avro cinsinden yaptiklar: islemlerde gosterge faiz orani
olarak ESTR’i kullanmas1 gerekecektir.

EURIBOR ile birlikte kullanimda olan bir baska avro cinsinden gosterge faiz orani
olan EONIA da, gegis siirecinin tamamlanmasi ile birlikte kullanimdan kalkacak ve
avro bolgesinde gosterge faiz oranina iligkin olarak yeknesaklik saglanmis olacaktir
(Martin, 2022, s.7).

Ornek teskil etmesi amaci ile, asagidaki tabloda, 12 Agustos 2022 tarihi itibari ile
yaymlanan ESTR oranlar1 gosterilmektedir. Asagida gosterildigi iizere ESTR
verileri, yalnizca hesaplanan ortalama ile degil, toplanan verilerin farkli yiizdelik

dilimlerindeki karsiliklar1 da gosterilerek yayilanmaktadir.
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Tablo 2.5 12 Agustos 2022 tarihli ESTR Oranlar1

Oran 25. yiizdelik 75. yiizdelik Hacim
dilim dilim (milyar avro)
-%0,088 -%0,10 -%0,06 43,8

Kaynak: (European Central Bank, 2022a)

ESTR gosterge faiz oraninin istikrarli bir sekilde derinligi olan piyasa verilerine
dayandigi asagidaki tablodan anlagilmaktadir. S6z konusu tabloda agik kirmizi ile
gosterilen ¢izgi “milyon avro” cinsinden, gecelik ESTR orami da yesil ¢izgi ile

“yiizde” cinsinden bir yillik zaman araliginda gosterilmektedir.
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Sekil 2.2 Bir yillik aralikta ESTR faiz oram1 ve dayanak alinan islem hacmi
(European Central Bank, 2022b)
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Yukaridaki tabloda goriilecegi lizere, ESTR’in dayanak aldig1 gergek islemlerin
toplam hacmi herhangi en az 15 milyar avro olup, genellikle 30 ila 60 milyon avro
araliginda degismektedir. Bu hacim, SOFR’a kiyasla oldukg¢a diisiik ve daha volatil

olmakla birlikte, saglikl1 bir gosterge faiz olusumu i¢in yeterli goriinmektedir.

Ote yandan, inceleme altindaki siirecte avro faiz oranlarinda higbir kayda deger
degisiklik olmamas1 sebebiyle, ESTR gosterge faiz oraninin piyasadaki fiyatlama
hareketlerini yansitmakta ne Ol¢lide hizli ve etkin olduguna iliskin bir tespit

yapilamamigtir.
¢. SONIA (Reformed Sterling Overnight Index Average)

Ingiliz sterlini igin 6nerilen alternatif gdsterge faiz oran1 SONIA (Reformed Sterling
Overnight Index Average) olup, bu konudaki ¢aligmalar Risksiz Ingiliz Poundu
Oranlarina iliskin Calisma Grubu tarafindan yiiriitiilmiistiir.

Idareci kurum Ingiltere Merkez Bankasi olup, tamamen gercek islemlere dayal,
teminatsiz ve gecelik bir faiz orani niteligindedir (PricewaterhouseCoopers, 2021).
Ingiltere Merkez Bankasi, SONIA oranimnin yénetiminden ve Londra’da bankalarmn
acik oldugu giinlerde yayinlanmasindan sorumludur. SONIA, bankalarin finansal
kurumlardan ve diger kurumsal yatirimcilardan kredi alirken kullandiklar faiz
oranlarinin ortalamasiin alinmasi ile hesaplanir. Bu nedenle, SONIA oraninin
gercek piyasa islemlerine dayali oldugu ifade edilebilir (Bank of England, 2022b).
Diger pek ¢ok risksiz faiz oranindan farkli olarak, SONIA uzun siiredir kullanimda
olan bir gosterge faiz oranidir. Mart 1997°de hesaplanmaya ve yayimlanmaya
baslanan SONIA gosterge faiz orani, 2016 yili itibari ile Ingiltere Merkez
Bankasi’nin idaresine ge¢mistir. 2018 yili itibari ile, SONIA’nin hesaplanma ve
yayinlanma yontemleri, uluslararasi standartlara uygun olarak, reforme edilmistir
(Bank of England, 2022b).

Birlesik Krallik Finansal Yiiriitme Otoritesi’nin (Financial Conduct Authority) 4
Ocak 2022 tarihinde yaptign agiklama ile Ingiliz poundu para birimi cinsinden
gecelik, haftalik, iki aylilk ve on iki aylik olarak yayinlanan IBOR’lar
sonlandirilmistir. Ancak, bir aylik, ii¢ aylik ve alt1 aylik vadelerde GBP LIBOR

cinsinden gosterge faiz oranlarinin sentetik olarak yayinlanmasina en azindan 2022
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yil1 sonuna kadar devam edilecegi belirtilmistir (Financial Conduct Authority,
2022a). Bu dogrultuda, piyasa katilimcilarinin, en ge¢ 2022 sonundan itibaren
Ingiliz poundu cinsinden yaptiklar1 islemlerde gdsterge faiz oran1 olarak SONIA y1
kullanmasi gerekecektir.

Ingiltere Merkez Bankasi, Ingiliz poundu cinsinden gerceklesen islemlere iliskin
verileri bankalardan toplamakta, bu veriler ilizerinde sekil ve icerige iliskin
inceleme yapmakta ve bu veriler dogrultusunda SONIA oranmni hesaplamakta ve
yayinlamaktadir.

Ornek teskil etmesi amaci ile, asagidaki tabloda, 11 Agustos 2022 tarihi itibari ile
yaymlanan SONIA oranlar1 gosterilmektedir. Asagida gosterildigi tizere SONIA
verileri, yalnizca hesaplanan ortalama ile degil, toplanan verilerin farkli yiizdelik

dilimlerindeki karsiliklar1 da gosterilerek yayimlanmaktadir.

Tablo 2.6 11 Agustos 2022 tarihli SONIA Oranlart

Gecelik 1 ayhlik (bilesik) | 3 aylik (bilesik) 6 aylik (bilesik)

%1,690 %1,191 %1,071 %0,829

Kaynak: (Chatham Financial, 2022)

Asagidaki tabloda gecelik SONIA oran1 mavi ¢izgi ile “yiizde” cinsinden bir yillik

zaman araliginda gosterilmektedir.

Sekil 2.3 Bir yillik aralikta SONIA faiz oran1 (Bank of England, 2022a)
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Incelemeye alinan siiregte piyasada gergeklesen degisikliklerin hizli ve etkili bir

bicimde SONIA oranlarina yansidig1 goriilmektedir.
d. TONA (Tokyo Overnight Average Rate)

Japon yeni i¢in Onerilen alternatif gosterge faiz oram1 TONA (Tokyo Overnight
Average Rate) olup, bu konudaki calismalar Japon Yeni Gosterge Oranlarima iliskin
Sektorler Aras1 Komite tarafindan yiirtitiilmiistiir.

Idareci kurum Japonya Merkez Bankasi olup, tamamen gercek islemlere dayals,
teminatsiz ve gecelik bir faiz orani niteligindedir (PricewaterhouseCoopers, 2021).
Finansal kurumlar, kurumsal yatirimcilar ve finansal olmayan kurumlarin katilimi
ile IBOR’larin kalic1 olarak sona ermesine hazirlik yapilmasi amaci ile 2018 yilinda
Japon Yeni Faiz Orani Gostergelerine Iliskin Endiistriler Arasi Komite
olusturulmustur. S6z konusu komite, alternatif gosterge faiz orani olan TONA’nin
hesaplanma ve yayimlanma metodolojisi ilizerinde calismistir ve calismalarin
sonuclarint yaymlamistir (Bank of Japan, 2022b).

Birlesik Krallik Finansal Yiirtitme Otoritesi’nin (Financial Conduct Authority) 4
Ocak 2022 tarihinde yaptig1 agiklama ile Japon yeni para birimi cinsinden gecelik,
haftalik, iki aylik ve on iki aylik olarak yayinlanan IBOR’lar sonlandirilmistir.
Ancak, bir aylik, ti¢c aylik ve alti1 aylik vadelerde JPY LIBOR cinsinden gosterge
faiz oranlarinin sentetik olarak yayinlanmasina 2022 yili sonuna kadar devam
edilecegi belirtilmistir (Financial Conduct Authority, 2022a). Bu dogrultuda, piyasa
katilimcilarinin, en ge¢ 2022 sonundan itibaren Japon yeni cinsinden yaptiklari
islemlerde gosterge faiz orani olarak TONA’y1 kullanmas1 gerekecektir.

Ornek teskil etmesi amaci ile, asagidaki tabloda, 12 Agustos 2022 tarihi itibari ile
yaymlanan TONA oranlar1 gosterilmektedir. Asagida gosterildigi lizere TONA
verileri, yalnizca hesaplanan ortalama ile degil, islem gecen en diisiik ve en yiiksek

degerler de gosterilerek yayinlanmaktadir.

51



Tablo 2.7 12 Agustos 2022 tarihli TONA Oranlar1

Ortalama En Diisiik En Yiiksek

-%0,008 -%0,035 %0,001

Kaynak: (Bank of Japan, 2022a)

Asagidaki tabloda gecelik TONA oran1 mavi ¢izgi ile “yiizde” cinsinden 2022

yilinin ilk sekiz aymi kapsayan zaman araliginda gosterilmektedir.

Sekil 2.4 Sekiz aylik aralikta TONA faiz oran1 (Global Rates, 2022c¢)

Incelemeye alman siirecte TONA faiz oranmin yalmzca ikinci ondalik basamaginda
degisiklik olacak kadar dar bir koridorda islem gordiigii tespit edilmektedir. Bu
durum Japon ekonomisinin ve Japon yeni cinsinden yapilan islemlerde uygulanan

faiz oraninin duraganligin1 yansitmaktadir.
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e. SARON (Swiss Average Rate Overnight)

Isvicre franki igin &nerilen alternatif gosterge faiz oran1 SARON (Swiss Average
Rate Overnight) olup, bu konudaki ¢aligmalar Isve¢ Franki Gosterge Oranlarma
[liskin Ulusal Calisma Grubu tarafindan yiiriitiilmiistiir.

Idareci kurum Isvigre Borsasi olup, gergek islemlere ve baglayici kotasyonlara
dayali, teminath ve gecelik bir faiz oran1 niteligindedir (PricewaterhouseCoopers,
2021).

Ornek teskil etmesi amaci ile, asagidaki tabloda, 12 Agustos 2022 tarihi itibari ile
yaymlanan SARON oranlar1 gosterilmektedir. Asagida gosterildigi tizere SARON
verileri, yalnizca hesaplanan ortalama ile degil, giin igerisinde gergeklesen islem

hacmi ile birlikte yayinlanmaktadir.

Tablo 2.8 12 Agustos 2022 tarihli SARON Oranlari

Kapams Hacim (milyar Isvicre franki)

-%0,209 8,957

Kaynak: (SIX Swiss Exchange, 2022)

Asagidaki tabloda gecelik SARON oran1 mavi ¢izgi ile “yilizde” cinsinden 2022

yilinin ilk sekiz aymi kapsayan zaman araliginda gosterilmektedir.
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Sekil 2.5 Sekiz aylik aralikta SARON faiz orani (Global Rates, 2022b)

Incelemeye alinan siiregte SARON faiz oraninm yalnizca ondalik basamaginda
degisiklik olacak kadar dar bir koridorda islem gordiigii tespit edilmektedir. Bu
durum Isvicre franki cinsinden yapilan islemlerde uygulanan faiz oraninin
duraganligim yansitmaktadir. Ote yandan, incelemeye alinan siiregte Haziran ay1
ortasinda piyasada gerceklesen degisikliklerin hizli ve etkili bir bigimde SARON

oranlarina yansidig goriilmektedir.
f. TLREF (Tiirk Liras1 Gecelik Referans Faiz Orani)

Tiirk liras1 i¢in Onerilen alternatif gosterge faiz oran1 TLREF (Tiirk Liras1 Gecelik
Referans Faiz Orani) olup, bu konudaki ¢alismalar TLREF Komitesi tarafindan
yuritilmistir.

Idareci kurum TLREF Komitesi olup, tamamen gercek islemlere dayali, teminatl
ve gecelik bir faiz orani niteligindedir (Borsa Istanbul, 2022a).

TLREF Komitesi, “TLREF Tiirk Liras1 Gecelik Referans Faiz Orani1 Kurallari’ni
yayinlayarak, TLREF’in hesaplanmasi ve yayinlanmasina iligskin kurallar1 detayli
olarak yaymlamigtir. Buna gére, TLREF’in, finansal tiirev {iriinlerde, bor¢lanma

araclarinda ve c¢esitli finansal sézlesmelerde dayanak varlik veya karsilastirma
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oOl¢iiti olarak kullanilabilecegi belirtilmistir (TLREF Komitesi, 2019). Belirtilen
kapsam, SOFR ve ESTR gibi gosterge faiz oranlarin kapsamu ile ortiismektedir. Bu
baglamda, TLREF’in, Tiirk liras1 i¢in kullanilacak risksiz faiz oranit oldugu
belirtilebilir.

Tirkiye Bankalar Birligi tarafindan 25 Mayis 2022 tarihinde yayinlanan kamuoyu
duyurusu ile, TRLIBOR’un son yayinlanma tarihi olarak 30 Haziran 2022
belirlenmistir. Bu dogrultuda, yiiriirliigli devam eden islemler i¢in 1 Temmuz 2022
tarihinden itibaren TRLIBOR’dan TLREF’e gecis yapilmasi gereklidir (Tirkiye
Bankalar Birligi, 2022b).

TLREF’in hesaplanmasinda, Borsa Istanbul nezdinde faaliyet gdsteren Repo-Ters
Repo Pazari’nda Istanbul saati ile saat 15.30°a kadar gergeklesen ayni giin baslangig
valérlii ve TL cinsi devlet i¢ borglanma senedi (DIBS) teminath gecelik repo
islemleri kullanilir (TLREF Komitesi, 2019). Goriildiigii iizere, TLREF tamamen
gercek islemlere dayali olarak hesaplanan bir gdsterge faiz oranidir.

TLREF oran1 hesaplanirken, yukarida belirtilen islemler gerceklesen faiz oranina
gore siralandiktan sonra, atipik islemlerin TLREF oranimi etkilememesi amaciyla,
uc degerler degerlendirme dis1 birakilir. Hesaplama dist birakilan ug¢ degerler, tiim
degerlerin en diisiik %15°1 ve en yiiksek %15’ini olusturmaktadir. Geriye kalan ve
toplam islem hacminin %70’ini olusturan degerler iizerinden agirlikli ortalama
alinarak ilgili giine iligkin TLREF orami hesaplanir (TLREF Komitesi, 2019).
Islemlerin, islem hacmine dayali olarak agirlikli ortalama yontemi ile hesaba
katilmasi, diigiik degerli atipik islemlerin TLREF oranimi etkilemesinin Oniine
geemektedir.

Repo-Ters Repo Pazari’nin acik oldugu giinlerde, saat 15.30 itibari ile toplanan
veriler kullanilarak, 15.50’de BISTECH Veri Yayin Sistemi tlizerinden ilan edilir.
Piyasalarin yarim giin agik oldugu tatil gilinlerinde yaymlama 12.35 itibari ile
yapilir. TLREF degerleri, tam sayidan sonra dordiincii ondaliga kadar hassas olacak
sekilde yaymlanmaktadir (TLREF Komitesi, 2019).

Ornek teskil etmesi amaci ile, asagidaki tabloda, 12 Agustos 2022 tarihi itibari ile
yayinlanan TLREF oran1 gosterilmektedir. TLREF oranina ek olarak, uzun

vadelerde hesaplama ve karsilastirma kolayligi saglamasi agisindan TLREF
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endeksi de yayinlanmaktadir. 14 Haziran 2019°daki degeri 1000 olarak kabul edilen
TLREF endeksinin 12 Agustos 2022 tarihi itibari ile degeri de asagidaki tabloda

belirtilmistir.

Tablo 2.9 12 Agustos 2022 tarihli TLREF Orani

TLREF Oram TLREF Endeksi

%13,9503 1599,27

Kaynak: (Borsa Istanbul, 2022b)

Asagidaki tabloda TLREF oran1 mavi ¢izgi ile “ylizde” cinsinden, 12 Agustos 2022
itibari ile son bir yillik zaman aralifinda gosterilmektedir. Tabloda goriildiigi
tizere, TLREF orani1 dayanak olarak repo ve ters repo islemlerini aldigindan,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin yayinladigr politika faiz oranlarini (bir

hafta vadeli repo ihale faiz oranini) yakindan takip etmektedir.

Ote yandan, mevcut ekonomi y&netiminin uyguladigi politikalar nedeniyle,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi politika faizi oranlarinin ve buna bagl olarak
repo islemlerinde uygulanan faiz oranlarinin, basta mevduat ve kredi faizleri olmak
tizere ekonomik gerceklikten kopuk oldugu goéz 6niine alinirsa, TLREF oraninin
mevcut durumda bor¢lanma araglarinda ve finansal sozlesmelerde degisken faizin
hesaplanmast i¢in gosterge faiz orant olarak kullanilmasi miimkiin

goriinmemektedir.
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TLREF Oram

31122020 30062021 31_122021 30062022

Sekil 2.6 Bir yillik aralikta TLREF faiz oran1 (TLREF Komitesi, 2019)

Depren ve digerleri, yaptiklari istatistiksel analizde, TLREF oraninin belirleyicisi
olan en 6nemli iki faktoriin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan satin
alman sermaye piyasasit araglarimin miktar1 ve Tirk lirasinin  emisyonu
(dolasimdaki paranin toplam miktar1) oldugunu tespit etmislerdir. Bu durum,
TLREF oraninin en o6nemli belirleyicilerinin igsel para politikasi tercihleri
oldugunu ve dissal makroekonomik faktérlerin etkisinin ikinci planda oldugunu

gostermektedir (Depren, Kartal ve Depren, 2021, s.13).

2.4.GOSTERGE FAiZ ORANI REFORMUNUN FiNANSAL
RAPORLAMA STANDARTLARINA ETKILERI

24.1. Genel Ac¢iklamalar

Bilindigi {izere, isletmeler finansal durumlarini ilgili kisilere raporlamak amaciyla
bir dizi finansal tablo yaynlarlar. Isletmelerin yayinladig: temel finansal tablolar

finansal durum tablosu (bilanco), kapsamli gelir tablosu, 6zkaynak degisim tablosu
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ve nakit akis tablosudur. ilgili dipnotlar bu finansal tablolar ile birlikte yayimlanr.
Ilgili kisiler, isletmenin finansal durumu, karlihig1 ve nakit akisina iliskin bilgileri
bu finansal tablolardan edinirler (Gibson, 2013, s.55).

Finansal tablolar hazirlanirken uyulmasi gereken belirli ilkeler mevcuttur. Bunlar
arasinda en Onemlileri “diirlist resim” ilkesi, eksiksizlik ilkesi, acgiklik ilkesi,
seffaflik ilkesi, birlik ilkesi, basiret ve tedbir ilkesidir (Ugisik ve Celik, 2018, s.34).
Diiriist resim ilkesi kapsaminda finansal tablolarin, igletmelerin finansal durumunu
gercege uygun ve kiiresel olarak yeknesak bir bigimde raporlamasini saglamak
amaciyla UFRS/TFRS kullanilmaktadir (Akcakanat, 2021, s.19). Isletmelerin
maruz kaldiklar1 finansal riskler ile bu risklere kars1 alinacak dnlemleri kapsamina
alan riskten korunma (hedging) muhasebesi 6zellikle UFRS/TFRS 9, UFRS/TFRS
7 ve UMS/TMS 39 kapsaminda diizenlenmistir (Arzova ve Sahin, 2021, s.456).

2.4.2. Gosterge Faiz Oram Reformlarinin Etkileri

Caligmanin dnceki boliimlerinde aciklanan gerekgeler ile Uluslararast Muhasebe
Standartlar1 Kurulu, gosterge faiz orani reformlarimin muhasebe ve finansal
raporlamalara etkilerini dilizenlemek amaciyla, oOzellikle riskten korunma
muhasebesi alaninda, bir dizi reform ¢alismasi gerceklestirmistir (Arzova ve Sahin,
2021, s.457).

Riskten korunma muhasebesini diizenleyen standartlar, {i¢ farkl riskten korunma
yontemi belirlemistir. Bunlar, gercege uygun deger riskinden koruma, nakit akisi
riskinden koruma ve yurtdisi isletmelerdeki net yatirim riskinden korumadir
(Arzova ve Sahin, 2021, s.461).

UMSK tarafindan iki fazda gerceklestirilen gOsterge faiz orani1 reformu
calismalarinin “IBOR Reformu ve Finansal Raporlamaya Etkileri — Faz 17 baglikl
ilk faz1 UFRS/TFRS 7, UFRS/TFRS 9 ve UMS/TMS 39 standartlarini etkilerken,
caligmalarin “IBOR Reformu ve Finansal Raporlamaya Etkileri — Faz 2” baslikli
ikinci faz1 ise UFRS/TFRS 9, UFRS/TFRS 7, UMS/TMS 39, UFRS/TFRS 4 ve
UFRS/TFRS 16 standartlarini etkilemistir (IFRS Foundation, 2022a).
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Bu reformlar ile, 6zetle, gosterge faiz oranlarinda yapilan degisikliklerin, finansal
araclara ve Ozellikle riskten korunma araglarina iligkin yapilan muhasebe

islemlerinde ortaya ¢ikmasi muhtemel belirsizliklerin 6nlenmesi amaglanmustir.

2.4.3. Birinci Faz Degisiklikler

Yapilan birinci faz degisiklikler, riskten korunma araglarina iligkin yapilan
muhasebe islemlerinde ortaya g¢ikmasi muhtemel belirsizliklerin 6nlenmesini
hedefleyen eden istisnalar ve kolaylastiric1 diizenlemeler icermektedir (Arzova ve
Sahin, 2021, s.464). Bu diizenlemeler, UMSK’nin 2019 yilinda yayinlamis oldugu
taslak metne piyasa katilimcilarindan gelen yanitlar dogrultusunda olusturulmus ve
2019 yilmin Eyliil ayinda yayinlanmistir (IFRS Foundation, 2022b).

Finansal Istikrar Komitesi (Financial Stability Board) tarafindan sektor paydaslari
ile yapilan istisarelerde, IBOR Reformlar1 sonucunda ortaya c¢ikacak ve finansal

raporlamay1 etkileyecek muhasebesel sorunlar iki kategoriye ayrilmistir:

e Degisim Oncesi sorunlar, yani mevcut gosterge faiz oranlarinin alternatif
risksiz faiz oranlar ile degistirilmesi oncesinde yasanacak sorunlar, ve
e Degisime iliskin sorunlar, yani mevcut gosterge faiz oranlarinin alternatif
risksiz faiz oranlari ile degistirilmesi sirasinda yasanacak sorunlar.
Birinci faz degisikliklere iligkin yapilan caligmalar sirasinda, konunun onceligi ve
aciliyeti gbz Oniine alinarak yalnizca degisim Oncesi sorunlara iliskin ¢alismalar
yapilmistir (IFRS Foundation, 2022b).
Birinci faz caligmalar1 kapsaminda ii¢ temel degisiklik yapilmistir, bu degisiklikler
asagida agiklanmaktadir. Yapilan bu degisiklikler, UFRS/TFRS 9 madde 7.1.8’¢
gore, 1 Ocak 2020°de veya sonrasinda baslayan yillik hesap donemlerinde
uygulanmaktadir. Erken uygulamaya izin verilmekte olup, erken uygulama halinde
bu hususun dipnotlarda agiklanmasi gerekir (TFRS 9, 2022, s.32).
a. Yiiksek Thtimal Gerekliligi

UFRS/TFRS 9 madde 6.3.3’e gore “korunan kalem bir tahmini islemse (veya bunun
bir unsuruysa), bu islemin gergeklesme ihtimali yiiksek olmalidir” (TFRS 9, 2022,
s.21).
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Belirli bir noktada, IBOR’lara dayali nakit akislarina iligkin 6ngdriilerin, gosterge
faiz oram1 reformlarina iligkin belirsizlikler nedeniyle, “yliksek gerceklesme
thtimali” kriterine uygun olmayacagi ongoriilmektedir. Zira, ilgili sézlesmelerin
tadil edilerek IBOR yerine risksiz faiz oranlarma atif yapilmasi gerekecektir.
Ancak, ilgili standartta yapilan degisiklik ile “yiliksek gerceklesme ihtimali” kriteri
test edilirken, IBOR reformlar1 kapsaminda yapilan gosterge faiz orani
degisikliginin goérmezden gelinebilecegi belirtilmistir (International Accounting
Standards Board, 2019, s.4).
b. Ekonomik Iliski Varsaymm

UFRS/TFRS 9 madde B6.4.4 ve devamina gore, korunan kalem ile koruma araci
arasindaki ekonomik iliskinin tespit edilmesi gereklidir. Bu ekonomik iliski,
“koruma aracinin ve korunan kalemin, korunan ayni risk nedeniyle genellikle ters
yonde hareket eden degerlere sahip olduklar1 anlaminda gelmektedir” (TFRS 9,
2022, 5.98).

Gosterge faiz orani reformlarina iligkin belirsizlikler nedeniyle, koruma araci ve
korunan kalemin gelecek nakit akislarina iligkin degerlendirmenin yapilmasi ve
ekonomik iligkinin tespit edilmesinde zorluklar yasanabilecektir. Bu dogrultuda
ilgili standartta yapilan degisiklik ile, isletmelerin, ilgili gosterge faiz oram
baglaminda kullanilan koruma aract ve korunan kalem arasindaki iligkinin, IBOR
Reformlar1 nedeniyle degismeyecegini varsaymasina izin verilmistir (International

Accounting Standards Board, 2019, s.5).

¢. Koruma Bilesenlerinin Ayr1 Raporlanmasi

UFRS/TFRS 9 madde 6.3.7 ve devamina gore, “isletme bir kalemin tamamin1 veya
bir bilesenini, bir koruma iliskisinde korunan kalem olarak tanimlayabilir”.
Korunan kalem, bir kalemin yalnizca bir bileseni ise, ancak belirli kriterlerin
mevcut oldugu hallerde bu bilesen bir korunan kalem olarak tanimlanabilir. Bu
kriterlerden biri de “risk bileseninin ayr1 olarak belirlenebilir ve glivenilir sekilde

Olctilebilir olmas1”dir (TFRS 9, 2022, s.21).
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Asagidaki kriterlerden bir veya birkag tanesinin varligi, risksiz faiz oraninin ayri
bir bilesen olarak tanimlanabilir olmasi i¢in destekleyici unsur olarak kabul

edilebilir (Tiirkiye Bankalar Birligi, 2020, s.11):

e Risksiz faiz oraninin dayanak aldigi islemlerin yiiksek likiditeye sahip
olmasi,
e [llgili risksiz faiz oraninin, degisken faizli islemlere siklikla referans olarak
kullanilmasi, veya
e Risksiz faiz oraninin tiirev iiriinlerde dayanak olarak kullanilmasi.
Belirli bir sézlesmeye bagli olanlar haricinde, belirli bir risk bileseninin “ayr1 olarak
belirlenebilir” olup olmadiginin belirlenmesi, s6z konusu piyasadaki gerceklerin ve
cevresel sartlarin degerlendirilmesini gerektirir. Gosterge faiz orani reformlari, sz
konusu piyasa sartlarinin genelini degistireceginden, bu degerlendirmenin
yapilmasini zorlastiracaktir. Bu dogrultuda, ilgili standartta yapilan degisiklik ile,
isletmelerin, s6z konusu “ayri olarak belirlenebilirlik” testini, yalnizca riskten
korunma isleminin baglangicinda yapmasinin yeterli oldugunu, gdsterge faiz orani
degisikliginden sonra bu testin tekrar edilmesi gerekliliginin bulunmadigin
belirtmistir (International Accounting Standards Board, 2019, s.7).

d. Uygulama Siireci

Birinci faz ¢aligmalar1 kapsaminda yapilan degisiklikler (daha dogru bir ifade ile,
istisnalar) gecici bir siire i¢in uygulama alani1 bulacaktir. Zira, gosterge faiz orani
degisikliklerine iliskin belirsizligin ortadan kalkmasi ile birlikte, belirtilen gecis
hiikiimlerine olan ihtiya¢ ortadan kalkacaktir. Ancak, bu belirsizligin ne zaman
ortadan kalkacagi, tlkeden flilkeye degisiklik gosterebilecektir (International
Accounting Standards Board, 2019, s.8).

Her bir isletme acisindan ise asagidaki kosullar gerceklestiginde birinci faz
caligmalar kapsaminda sunulan istisnalarin uygulamasi sona erecektir (Tiirkiye

Bankalar Birligi, 2021):

e Riskten korunma muhasebesine konu korunan kalem veya korunma araci

sonlandirildiginda,

61



e Nakit akis riskinden korunma muhasebesi i¢in Ozkaynaklarda
muhasebelestirilen korunma fonunda biriken tutarlarin tamami kar veya
zarar tablosunda yeniden siiflandirildiginda; veya

e Korunan kalem veya korunma araci i¢in, korunan kalemin veya korunma
aracinin IBOR’lara dayal1 nakit akislarinin zamanlamasi ve tutar1 agisindan

IBOR Reformlarinin yarattig1 belirsizlik ortadan kalktiginda.

2.4.4. Ikinci Faz Degisiklikler

Yapilan ikinci faz degisiklikler daha kapsamli olup, IBOR Reformlarini, gosterge
faiz oranlarindaki degisikliklerinin riskten korunma muhasebesine etkileri
acisindan ele almaktadir (Arzova ve Sahin, 2021, s.464).

Bu diizenlemeler, 2019 yilinda UMSK’nin 2019 yilinda yayinlamis oldugu taslak
metne piyasa katilimcilarindan gelen yanitlar dogrultusunda olusturulmus, 26
Agustos 2020 tarihinde yayinlanmis ve 1 Ocak 2021 tarihinde yiiriirliige girmistir
(IFRS Foundation, 2022c).

Ikinci faz calismalar1 kapsaminda yapilan degisiklikler ile, gdsterge faiz orami
reformlar1 nedeniyle sézlesmesel nakit akislart ve riskten korunma iligkilerine
uygulanacak UFRS/TFRS standartlarinin uygulanmasi hususunda isletmelere
destek olunmasi ve finansal tablo okuyucularina faydali bilgiler sunulmasi
hedeflenmektedir (IFRS Foundation, 2022c).

Ikinci faz calismalari ile yapilan degisiklikler, finansal varliklar, finansal
yiiklimliiliikler ve kira yiikiimliiliiklerinden dogan soézlesmesel nakit akislarinin
belirlenmesinde yapilan degisiklikleri, riskten korunma muhasebesini ve
bilgilendirme yiikiimliilikklerini kapsamaktadir (IFRS Foundation, 2022c).
Yapilan ikinci faz degisiklikler, gosterge faiz oran1 reformlarindan kaynakli olarak,
finansal araglara iligkin muhasebe kayitlarinin, ilgili kaydin yansittigi islemin
vadesinden Once degistirilebilecegine iliskin bir muafiyet icermektedir. Ayrica,
gosterge faiz oran1 reformundan kaynakli olarak, belirli ana gruplarda toplanmis

islemlerin alt gruplara ayrilabilecegi de diizenlenmistir (Arzova ve Sahin, 2021,

5.465).
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Bu diizenlemeler asagida daha detayli olarak agiklanmistir:

a. Sozlesmesel Nakit Akis1 Degisikliklerine Mliskin Kolaylastirici
Uygulamalar

Gosterge faiz oranlarmna iligskin reformlarin, finansal varliklardan veya finansal
yukiimliiliiklerden dogan sozlesmesel nakit akislarinin baz aldig degerleri
degistirmesi beklenir. Boyle bir degisiklik, ilgili s6zlesmede yapilan bir tadil ile,
ilgili gosterge faiz oraninin hesaplanmasina iligkin bir metodoloji degisikligi ile
veya sOzlesme kapsaminda belirli bir sartin yerine gelmesi ile yiirtirlige giren
hiikiimlerin (fallback provisions) uygulama bulmasi ile gerceklesebilir. Normal
sartlarda, boylesi bir degisikligin, UFRS/TFRS 9 kapsaminda ilgili nakit akisinin
bilango dis1 birakilmasina (derecognition) veya ilgili tarihte kar veya zararin kayda
gecirilmesine yol agmasi gerekebilecektir. Boylesi bir islemin gerekli olmadigi
anlayis1 ile, UMSK ikinci faz degisiklikler kapsaminda belirli kolaylastirici
hiikiimler getirmistir (International Accounting Standards Board, 2020, s.4).
Yapilan degisiklikler ile, eger sozlesmesel nakit akiglarinin baz aldigi degerin
degisikligi, gosterge faiz orani reformunun dogrudan bir sonucu ise ve yeni
hesaplama, eski hesaplamanin ekonomik olarak esdegeri ise, yukarida aciklandigi
sekilde UFRS/TFRS 9 kapsaminda bilango disi birakma yahut kar veya zarari
kayda geg¢irme yiikiimliiligli dogmayacaktir (International Accounting Standards
Board, 2020, s.4).

Bu baglamda, “ekonomik esdegerlik” kavrami tespit edilirken, IBOR dayanakli
olarak yapilan eski hesaplama ile, risksiz faiz oranina bir maliyet makasinin
(spread) eklenmesi ile tespit edilen toplamin biiyiik 6l¢iide ayn1 ekonomik degeri
temsil edip etmedigi degerlendirilir (International Accounting Standards Board,
2020, s.5). S0z konusu maliyet makasimna iliskin detayli aciklamalar yukarida
calismanin ikinci boliimiinde yapilmistir.

Bu boliimde aciklanan degisiklikler UFRS/TFRS 9 madde 5.4.5 ve devamina
yansitilmistir (TFRS 9, 2022, 5.13). S6z konusu degisiklikler, ilgili olduklar 6l¢iide
sigorta ve kira iglemlerinin muhasebelestirmesine iliskin olarak UFRS/TFRS 4 ile
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UFRS/TFRS 16 i¢in de uygulanacaktir (International Accounting Standards Board,
2020, s.5).

b. Belirli Riskten Korunma Muhasebesi Gerekliliklerinden Muafiyet

UFRS/TFRS 9 ve UMS/TMS 39, isletmelerin riskten korunma muhasebesi
uygulayabilmesi i¢in, ilgili islemin belirli kriterleri karsilamalarini ve bu kriterlerin
tevsik edilmesini gerektirmektedir. Bu gereklilik, ilgili risk unsurunun ne oldugunu,
riskten korunma aracinin ne oldugunu ve etkili riskten korunmanin nasil
saglanacagini kapsamaktadir. Herhangi bir zamanda bu unsurlarin ortadan
kalkmasi halinde, riskten korunma muhasebesinin de sonlandirilmasi
gerekebilecektir. Gosterge faiz orami reformlart sonucunda, isletmelerin tevsik
ettigi bu unsurlardan bir veya birkaginin degismesi s6z konusu olabilir. Etkili bir
muafiyet saglanamamasi halinde, bu durum isletmelerin riskten korunma
muhasebesini sonlandirmasin1 gerektirebilir (International Accounting Standards
Board, 2020, s.6).

Bu dogrultuda, ikinci faz kapsaminda yapilan degisiklikler ile, gosterge faiz orani
reformlariin sonucu olarak yapilan degisikliklerden etkilenmeksizin isletmelerin
riskten korunma muhasebesine devam etmesi imkani (ve gerekliligi) getirilmistir
(International Accounting Standards Board, 2020, s.6).

Isletmeler, bu durumda, ilgili gosterge faiz orani reformunun gerektirdigi sekilde,
kullanima alinan alternatif gosterge faiz oranim1i yeni risk unsuru olarak
tanimlayacak ve buna uygun olarak riskten korunmanin etkililigini tevsik edecektir.
Bu durumda, tadil edilmis olan riskten korunma iliskisinin riskten korunma
muhasebesinin uygulanmasi i¢in gerekli kriterleri saglamaya devam ediyor olmasi
gerekir; aksi halde, riskten korunma muhasebesi sonlandirilacaktir (International
Accounting Standards Board, 2020, s.6).

Bu boliimde agiklanan degisiklikler UFRS/TFRS 9 tahtinda “Gosterge Faiz Orani
Reformundan Kaynaklanan Ilave Gegici Istisnalar” baslikli 6.9 numarali bdliime

yansitilmistir (TFRS 9, 2022, 5.30).
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¢. Aydinlatma Yiikiimliiliikleri

Ikinci faz degisiklikler, isletmelerin UFRS/TFRS 7 kapsaminda finansal tablo
okuyucularina yapacaklar1 aciklamalar1 diizenlemektedir. Daha 6nce, isletmelerin
gosterge faiz orani reformlart sonucunda finansal tablolarda ortaya c¢ikan
degisiklikleri agiklama yiikiimliliikleri daha smirli iken, bu degisiklikler ile
yatirimcilarin - gosterge faiz oraninin isletme {izerindeki etkileri daha 1iyi
anlamalarinin saglanmasi1 amaclanmistir (International Accounting Standards
Board, 2020, s.9).
Bu degisiklikler yapilirken, yatirimcilarin bilgi edinme haklar1 ile isletmelerin
finansal tablolarin1 hazirlarken zaman ve masraf olarak katlanacaklar ek kiilfet
arasinda objektif bir denge kurulmasi amaclanmistir. Buna gore, isletmelerin
yaptiklart ek agiklamalar ile yatirnmcilarin, gosterge faiz orami reformlari
dogrultusunda isletmelerin maruz kaldiklari riskin dogas1 ve kapsami konusunda
bilgi sahibi olmalar1 ve isletmenin alternatif gosterge faiz oranlarina gecis siirecini
nasil yoOnettigi konusunda bilgi sahibi olmalar1 beklenmektedir (International
Accounting Standards Board, 2020, s.9).
Bu béliimde agiklanan degisiklikler UFRS/TFRS 7 tahtinda “Gosterge faiz orani
reformundan kaynaklanan belirsizlik” baslikli 24H maddesine ve “Gosterge faiz
oran1 reformuyla ilgili ilave agiklamalar” baslikli 241 ve devami maddelerine
yansitilmistir (TFRS 7, 2022, s.11).

d. Gegis ve Uygulama Siireci

Ikinci faz calismalari ile yapilan degisiklikler, geriye dogru hiikiim ifade edecek
sekilde yiirtirliige girmistir; ancak, isletmelerin geriye dontik karsilagtirmali tablo
yayinlama yiikiimliiliigii yoktur. Buna ek olarak, bu reform ¢alismalar1 kapsaminda
yapilan tadiller 6ncesinde, gdsterge faiz orani reformlarinin sonucu olarak sona
erdirilen riskten korunma iligkileri de, yapilan tadillerin izin verdigi 6l¢iide yeniden
yirtirliige sokulabilecektir (International Accounting Standards Board, 2020, s.10).
Ikinci faz ¢alismalara iliskin yapilan tadiller 1 Ocak 2021 tarihinde ve sonrasinda

baslayan yillik raporlama ddnemlerine uygulanacaktir. Buna ek olarak, ihtiyari
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olarak erken uygulamaya izin verilmistir (International Accounting Standards

Board, 2020, s.10).
e. Degisikliklerden Etkilenen Standartlar

Asagidaki tabloda, UMSK ’nin ikinci faz ¢aligmalar1 kapsaminda yapilan tadiller ve
etkiledikleri finansal raporlama standartlar1 asagidaki tabloda gdsterilmistir
(International Accounting Standards Board, 2020, s.10):

Tablo 2.10 ikinci Faz Calismalarin Etkiledigi Finansal Raporlama Standartlari

Tadiller Etkilenen Finansal Raporlama
Standartlar
Sozlesmesel Nakit Akisi UFRS/TFRS 9
Degisikliklerine Iliskin Kolaylastirici UFRS/TFRS 4
Uygulamalar
UFRS/TFRS 16
Belirli Riskten Korunma Muhasebesi UFRS/TFRS 9
Gerekliliklerinden Muafiyet UMS/TMS 39
Aydinlatma Yiikiimliiliikleri UFRS/TFRS 7

Kaynak: (International Accounting Standards Board, 2020, s.10)
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UCUNCU BOLUM - GOSTERGE FAiZ ORANI REFORMUNA ILiSKIN
ORNEK FiNANSAL RAPORLARIN iNCELENMESI

3.1.GENEL ACIKLAMALAR

Calismanin birinci boliimiinde agiklanan kavramsal arka plan ve ikinci boliimiinde
aciklanan gosterge faiz orami reformu ile bu dogrultuda finansal raporlama
standartlarinda yapilan degisiklikler, isletmelerin finansal raporlamasina iliskin
birtakim degisiklikler yapmasini gerekli kilmistir.

Yukarida agiklandigi {izere, gosterge faiz orani reformlar1 heniiz devam etmekte
olan bir siire¢ oldugundan, isletmelerin yayinlamis oldugu bilanco ve diger finansal
raporlarda, bu siirecin etkileri tam olarak goriilmemistir. Gosterge faiz orani
reformlarinin tamamlanmasi ve biitiinciil olarak isletmelerin finansal tablolarina
yansitilmasi i¢in 2022 ve 2023 yillarina ait y1l sonu ve ara donem finansal raporlarin
yaymlanmasi1 beklenmelidir. Ancak, c¢alismanin ikinci béliimiinde yapilan
aciklamalar dogrultusunda gergeklesen degisikliklerin ilk 6rneklerinin, 2021

yilinda yayilanan finansal tablolarda bulunmasi beklenebilir.

3.2.0RNEK FINANSAL RAPOR INCELEME CALISMALARI

Bu baglamda, ¢alismanin bu boliimiinde 6rnek finansal rapor inceleme c¢aligsmasi
kapsaminda tespit edilen bulgular paylagilmistir.

Yontem olarak, Tiirkiye’de halihazirda faaliyet gosteren 32 mevduat bankasinin
2021 yilina ait finansal raporlar1 {izerinde bir 6n calisma yapilmis; bunlardan
20’sinde gosterge faiz orani reformlarinin finansal raporlamaya etkilerine iliskin
aciklama yapildigi, 12’sinde ise bu konuya iliskin herhangi bir agiklama
yapilmadigr goriilmiustiir.

Raporlama yapan bankalar arasindan, temsili olarak ti¢ adet halka agik 6zel banka
secilerek asagida detayli olarak incelenmistir. S6z konusu inceleme kapsaminda

isletmelerin konsolide olmayan finansal tablolar1 kullanilmistir.

67



3.2.1. T. Garanti Bankasi A.S.

T. Garanti Bankasi A.S.’nin 2021 yilina iligkin yaymlamis oldugu finansal

tablolarda asagidaki agiklamalara yer verilmistir (T. Garanti Bankas1 A.S., 2022,

s.16):
“TFRS 9, muhasebe politikas1 seciminde TFRS 9'un finansal riskten korunma
muhasebesinin kabuliinii erteleme ve TMS 39’un finansal riskten korunma
muhasebesine devam etme segenegi sunmaktadir. Banka ve konsolidasyona
tabi finansal kuruluslari bu kapsamda riskten korunma muhasebesi i¢in TMS
39 standardin1 uygulamaya devam etmektedir.
Ana Ortaklik Banka ve konsolidasyona tabi finansal kuruluslari, sabit faizli
finansal enstriimanlarinin  gercege uygun degerlerinde meydana gelen
degisimlerden korunmak amaciyla faiz swap islemleri ve ¢apraz para swap
islemleri gergeklestirmektedir. Gergege uygun deger riskinden korunma amagl
tiirev islemlerin gercege uygun degerlerinde ortaya c¢ikan fark “tiirev finansal
islemlerden kar/zarar” hesabinda izlenmektedir. Sabit faizli krediler i¢in riskten
korunan kalemin ger¢ege uygun degerindeki degisiklik, korunma islemi etkin
oldugu siirece finansal durum tablosunda ilgili varlik ile birlikte
gosterilmektedir. Riskten korunma konusu kalemin sabit faizli ger¢ege uygun
deger farki diger kapsamli gelire yansitilan finansal varlik olmasi durumunda,
korunulan riske iligkin kayip veya kazang 6zkaynaktan kar veya zarar tablosuna
siniflandirilmaktadir.”

Yukaridaki agiklamalar, T. Garanti Bankast A.S.’nin riskten korunma

muhasebesini kullanmaya devam etmeyi kararlagtirdigini gostermektedir.

Ote yandan, T. Garanti Bankasi A.S.’nin ayni finansal raporunda, muhasebe

standartlarindaki degisikliklerine iliskin degerlendirme yapilirken asagidaki

ifadeye yer verilmistir (T. Garanti Bankas1 A.S., 2022, s.12):
“Ayrica 1 Ocak 2021°den gegerli olmak tizere TFRS 9, TMS 39, TFRS 7, TFRS
4 ve TFRS 16°da degisiklikler getiren Gosterge Faiz Orant Reformu — 2. Asama
Aralik 2020°de yaymlanmistir. Yapilan degisiklikler ile sozlesmeye bagl nakit

akiglarinin belirlenmesinde kullanilan esas ile riskten korunma muhasebesi
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hiikiimlerinde belirli istisnalar saglanmaktadir. Degisikliklerin Banka
finansallar1 {iizerindeki etkisi degerlendirilmis olup, Onemli bir etkisi
olmamustir. Diger taraftan, Gosterge Faiz Oran1 Reform siireci bazi gostergeler
icin devam etmekte olup, Banka degisikliklere uyum kapsaminda ¢aligmalarini
stirdiirmektedir.”
Yukaridaki aciklamalardan anlasildig: iizere, gosterge faiz orami reformlarinin
mevcut asamasinda, T. Garanti Bankas1 A.S. finansal tablolarinda 6nemli bir etkisi
olmamustir. Ote yandan, 6zellikle yaygin olarak kullamilan belirli USD LIBOR
oranlariin kullanimimin 2023 ortasinda sonra erecegi gbéz Oniine alinirsa, bu
husustaki incelemenin 6zellikle 2023 finansal yilin1 kapsayan raporlarda yeniden
yapilmasi yerinde olacaktir.
Asagida, T. Garanti Bankas1 A.S.’nin 2021 yil1 finansal tablolarinin ilgili kesitleri
verilmektedir. Goriildiigii lizere, gosterge faiz oranlar1 reformlarma iliskin bir
diizenleme veya agiklama yapilmamustir.
Asagida, boliim 5.1.4.4. tahtinda “nakit akis riskinden korunma muhasebesine

iligskin bilgiler” gosterilmistir:

5.1.4.4  Nakit akis riskinden korunma muhasebesine iliskin bilgiler
Cari Danem | v i S
Fimamnszal Filnak:::nl Kornnma aracinm net Diénem icinde Dﬁne'mbiginde Gelir tablozunda
rickten Sk - gercege uygun degeri dzkaynaklarda i mubasebelestirilen
korunma Maruz kahnan risk 25 veniden R
korunma muhaszebelestirilen etkin olmayan
konuzu S T F smaflandirilan .
araci i : i 1 1 kar /| zarar i _ i kasum (met)
{; “halen Aktf | Pauf | §
EDeéi;ken faizli :sz:a faiz oranlanndaks i : H
Swap Faiz kullanalan ‘degizimden kaynaklanan - (70,129) : 26.004 . (43,043) (4.338)
Islemleri : fonlar :makit akss misky 1 3 ¢
H {Pryasa faiz oranlanndaki ! H : H
Swap Faiz ‘Degizken farzli +defizimden kaynaklanan 317,743+ (204.336): 562.576 129,670 54,829
Islemleri imevduat imakit akig niski i H i i
i Pryasa fair oranlanndaki
‘Degisken faizhi 've doviz kwlanndak: il o 1
Capraz Para ‘kullanalan i degizimden kaynaklanan 398750 . -l (16,483) : (12,309 H o
Swap Iglemleri ' fonlar makitaksgridki | ' '
Pryasa faiz oranlanndak:
Sabat farzh we doviz kurlanndak: - J— y y
Capraz Para kullanilan degizimden kaynaklanan 40,607 (62.557) LA (2.809)
Swap Iglemleri |fonlar nakit akeg miski
Vadeli Doviz Digviz kurlanndaki
i ’-‘emleri Mil ddemeleri ' defisimden kaynaklanan 113,476 - 113 476
o nakit akig riski
: : Piyasa faiz oranlanndaki : H : :
Vadeh Déviz  : Degisken faizli ‘ve déwiz kurlanndaks o 1 s !
Tslemleri kullamlan fonlar /degijimden kaynzklanan 3.815 i (3'984}2 6" H s H
i inakit akay niski i : H : :
. ) Deg];kexl Eaizli EPi‘_\.rz.fa_faiz oranlanndak: ; i ;
Faiz Opsiyon T tve doviz kurlanndaki 11082 ! b 3716 "
Islemlen L fomlar {degizimden kaynaklanan A H R
i imakit akus nski
: PR : ;Pr_vasa faiz oranlanndaki i i i
}Q’_‘Z‘:nl‘:é:i” ﬁg‘;i‘f:f_:;ft‘ ‘de#isimden kaynaklanan | i (39,010} 9524} 22,764 (905)
= ¥ makit akus nski H H H H H
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Tablo 3.1 T. Garanti Bankas1 A.S. 2021 finansal tablosunun “nakit akis riskinden

korunma muhasebesine iligskin bilgiler” boliimii (T. Garanti Bankas1 A.S., 2022)

Buna ek olarak, asagida boliim 5.1.4.3. tahtinda “gercege uygun degerden korunma

muhasebesine iligkin bilgiler” gosterilmistir.

3143 Gergege uygun degerden korunma muhasebesine iliskin bilgiler
Cart Dinem !
i 2 - Gelir tablozn
i | Korunan . Korunma aracinm net ..
L p P X 1 | g 1 ethdzi (tirev
Finanzal riskten | Finansal riskten korunma | Maruz kalman |  varhfin | gerceze uyzun degeri & 1
i ! H i nansa
korunma arasa | konusu kalem | risk 'zercege nygun' L
% islemlerden kar
dezer farka Alktif Pasif
L i : i marar)
Swap Faiz [jlemleri | Sabut faizhi ticari krediler Faiz riski (22,791) 24,699 2023 1439
Swap Faiz fslemleri |Sabit frizli konut hredileri | Faiz ricki | -1 1 L s
Swap Faiz [slemleri | Sabit faizli menkul kiymetler Faiz riski 335070 - (38925 (2.802)
P Sw i i i H i H
Camm ta AN o B wiad R | e e o i = - - 64,211
Islemlen i i i i i i
Onceki Diinem - -
B Gelir tablosu
) ] y . Imrm-um Korunma aracmim net etkiisi (iErey
Finanzal riskten Finanszal riskten korunma | AMaruz kalman varhgm i s S
gercege uygun degeri finansal
korunma araa kenusu kalem risk gercege uygun .
i s g - izlemlerden kar /
! : ' ( GeEeriAri . ARHF i Pasif ! zarar)
Swap Faiz Islemleri E.‘Sahit farzls fican krediler | Faiz niski 12,559 - (27.070) 18,333
Swap Faiz Izlemleri :Sabit faizli konut kredileri | Faiz riski | - - - 20
Swap Faiz Ijlemleri |Sabit faizli menkul kiymetler | Faiz riski 348,396 - (400,750) (21.978)
(apraz Para Swap o < [
: L c 3228 - 6743 52,891
il .‘ia.bn faizh menkul kivmetler | Faiz ve kar ricki ( 8) ( )

Tablo 3.2 T. Garanti Bankast A.S. 2021 finansal tablosunun “gercege uygun

degerden korunma muhasebesine iliskin bilgiler” boliimii (T. Garanti Bankas1 A.S.,
2022)

3.2.2. T. is Bankas1 A.S.

T. Is Bankas1 A.S.’nin 2021 yilina iliskin yaymlamis oldugu finansal tablolarda

asagidaki agiklamalara yer verilmistir (T. Is Bankas1 A.S., 2022, 5.222):
“Uluslararast Muhasebe Standartlart Kurulu (IASB) tarafindan yiiriitiilen
gosterge faiz oranlarmin degistirilmesi projesi kapsaminda, 01.01.2021
tarihinden itibaren gecerli olmak iizere muhtelif TMS/TFRS’lerde degisiklikler
getiren “Gosterge Faiz Orani Reformu—2. Asama” 2020 yili aralik ayinda

70



yayimlanmigtir. S6z konusu degisikliklerin 31.12.2021 tarihi itibartyla Banka
finansal tablolar1 {izerinde 6nemli bir etkisi olmamistir.”
Yukaridaki agiklamalardan anlasildigi ilizere, gdsterge faiz orani reformlarinin
mevcut asamasinda, T. Is Bankasi A.S. finansal tablolarinda 6nemli bir etkisi
olmamistir. Ote yandan, dzellikle yaygin olarak kullanilan belirli USD LIBOR
oranlarinin kullanimimin 2023 ortasinda sonra erecegi gdz Oniline alinirsa, bu
husustaki incelemenin 6zellikle 2023 finansal yilin1 kapsayan raporlarda yeniden
yapilmasi yerinde olacaktir.
Asagida, T. Is Bankast A.S.’nin 2021 yili finansal tablolarmn ilgili kesitleri
verilmektedir. Goriildiigii lizere, gosterge faiz oranlar1 reformlarma iliskin bir
diizenleme veya agiklama yapilmamustir.
Calismanin bu boliimiinde, “gergcege uygun deger riskinden korunma muhasebesine

iligkin bilgiler” baglikli tablo gosterilmistir:

Gercege uygun deer riskinden korunma muhasebesine iliskin bilgilere asagida yer verilmistir.

Cari donem:
Finansal Riskten Korunma | Finansal Riskten Maruz Korunan Varhgin Gercege | Korunma Aracinin Net Gelir Tablosu Etkisi (Tiirev
Araci Korunma Konusu Kalem | Halinan Risk | Uygun Deger Farki (') Gerceie Uygun Degieri (") | Finansal Islemlerden Kar/Zarar)
Aktif Pasif

Suap Faiz lslemleri sabit Al Irac Edlen | cop pici | 171,338 117468 6130

i Eurobond ve Greenbond
Swap Faiz islemleri Sabit FaiKullanian | e picii | -26.900 4016 -884

i Krediler

i Sabit Faizli ) )

(apraz Para Swap Islemleri Irag Edlen Eurobond Faiz Riski -72.869 73.489 620

('] Riskten korunma muhasebesine konu edilen korunan varlik ve korunan aracin gercege uygun degeri, kred riski ve birikmis faiz harici net piyasa degeri olarak gosteriimistir.

Tablo 3.3 T. Is Bankas1 A.S. 2021 finansal tablosunun “Gerg¢ege uygun deger
riskinden korunma muhasebesine iliskin bilgiler” boliimii (T. is Bankas1 A.S.,

2022, 5.406)

3.2.3. Yap1 ve Kredi Bankasi A.S.

Yap1 ve Kredi Bankast A.S.’nin 2021 yilina iliskin yayinlamis oldugu finansal
tablolarda asagidaki agiklamalara yer verilmistir. Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. nin

2021 yilina iliskin finansal tablolarinda yapilmis olan agiklamalar, ¢alismanin
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Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmeler arasindan aldigi 6rneklem arasinda en
detayl aciklamalardir (Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S., 2021, s.253):

“Londra Bankalararasi Faiz Oran1 (“LIBOR”); tiirevler, tahviller, krediler ve diger
degisken faizli araclar icin diinya ¢apinda en yaygin kullanilan referans gosterge
faiz oranidir.

Ancak, diizenleyici kurumlarin, LIBOR ve diger benzer referans gosterge faiz
oranlarindan, gecelik islemlere dayanan risksiz veya ¢ok diisiik riskli alternatif faiz
oranlaria ge¢is sureci USD [LIBOR]’a dayali s6zlesmeler i¢in devam etmektedir.
Bu degisimden, mevcut kosullar1 sona erme tarihini asan ve referans faiz
oranlarindan (LIBOR dahil) yapilmis krediler, tiirevler, degisken faizli tahviller ve
bonolar ve diger benzeri finansal sézlesmeler etkilenecektir.

Tiirkiye’de ise Tiirk Liras1 Gecelik Referans Faiz Oran1 (“TLREF”), finansal tiirev
iriinlerde, bor¢lanma araglarinda ve gesitli finansal s6zlesmelerde degisken faiz
gostergesi, dayanak varlik veya karsilastirma olgiitii olarak kullanilabilecek, Tiirk
Liras1 kisa vadeli referans faiz orani ihtiyacini karsilamaya yonelik olarak
olusturulmustur. Banka, 2021 yilinda gerekli altyap1 gelistirmelerini tamamlamis
ve TLREF endeksli iiriinlerin alim satimina baglamistir.

Banka, 31 Aralik 2021 tarihi itibartyla USD [LIBOR]’a endeksli tlirevler ve para
piyasalari araglari i¢in gecelik islemlere dayanan alternatif faiz oranlarina gecilmesi
adina gerekli sistemsel altyapisini biiyiik 6l¢iide tamamlamistir. Tahvil ve kredilere
iligkin sistem gelistirmelerinin 2022 y1l1 i¢erisinde tamamlanmasi planlanmaktadir.
Sistem gelistirmelerini takiben, yeni yapilacak degisken faizli islemlerde alternatif
faiz oranlarinin kullanilacag1 ongoriilmektedir. Mevcut islemler 6zelinde ise karsi
bankalardan veya miisteriden talep gelmesi durumunda alternatif faiz oranlarina
gecis yapilmasi planlanmakta ve yapilan etki analizleri 15181nda ilgili gecisin Banka
finansallarina 6nemli bir etkisi bulunmamaktadir.

Uluslararast1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (“UMSK”) Eyliil 2019°da TMS 39,
TFRS 9 ve TFRS 7’de Faz 1 degisikliklerini, Agustos 2020’de ise TFRS 9, TMS
39, TFRS 7 ve TFRS 16’da Faz 2 degisikliklerini yayinladi. Faz 1 ve Faz 2
degisiklikleri, riskten korunma muhasebesi hiikiimlerinde belirli istisnalar

saglamakta, mevcut faiz oranlarinin, alternatif faiz oranlar1 ile degistirilmesiyle
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ortaya ¢ikabilecek sorunlari ele almakta ve ek aciklama gereklilikleri getirmektedir.
Bu reform sebebiyle sona erdirilen bir riskten korunma muhasebesi islemi
bulunmamaktadir.

Banka, riskten korunma muhasebesi kapsaminda, varlik ve yiikiimliiliikklerin piyasa
faiz oram1 kaynakli rayi¢ deger degisimini yonetmek icin faize dayali tlirev
kontratlar1 kullanmaktadir. Bu riskleri yonetmek i¢in kullanilan LIBOR’a dayali
ilgili kontratlar, 2021 y1l1 ve sonrasinda, risksiz veya ¢ok diistik riskli alternatif faiz
oranlar1 gecisinden etkilenecektir.

Bununla birlikte, Faz 2 degisiklikleri iki temel kolaylastirici uygulama da
saglamaktadir:

— Ekonomik agidan esdeger bir temelde reformun dogrudan bir sonucu olarak
yapilan degisiklikler, anlik bir kazang veya kayip olarak yansitilmak yerine ileriye
doniik olarak etkin faiz oranina yansitilir.

— Yeterlilik kriterleri saglandig1 surece, reformdan dogrudan etkilenen islemler
i¢in, alternatif faiz oranlarina gegilene kadar, riskten korunma muhasebesine devam
edilebilecektir.”

Yukaridaki agiklamalardan anlasildig1 {izere, gosterge faiz orani reformlarinin
mevcut asamasinda, Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. finansal tablolarina 6nemli bir
etkisi olmamistir. Ote yandan, 6zellikle yaygin olarak kullanilan belirli USD
LIBOR oranlarinin kullaniminin 2023 ortasinda sonra erecegi goz Oniine alinirsa,
bu husustaki incelemenin o6zellikle 2023 finansal yilin1 kapsayan raporlarda
yeniden yapilmasi yerinde olacaktir.

Calismanin bu boliimiinde, Yap1 ve Kredi Bankasi A.S.’nin 2021 yili finansal
tablolarinin ilgili kesitleri verilmektedir. Goriildigii lizere, gosterge faiz oranlari

reformlarina iligkin bir diizenleme veya agiklama yapilmamustir.
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Asagida, “Gergege uygun deger riskinden korunma” baglikli tablo gosterilmistir:

Cari Danem
Korunan varligin  Korunma aracinin
Finansal riskten korunan varlik ve gercede uyoun  net gercede uyoun Gelir tablosu
Finansal riskten korunma aram  yOkamildldkler Korunulan riskler deger fark™ deder® etkisi®!
Aktif Pasif
Swap faiz iglemleri/Capraz para  Bir kisim sabit faizli kredi, menkul Sahit faiz ve kur
swap faiz iglemleri kiymet ve yabanci para kullanilan fon— degigim riski 12554 988.874 10,081
(nceki Dinem
Karunan varligin Korunma aracinin
Finansal riskten korunan varlik ve gercedeuyoun  netgercefieuygun  Gelirtablosu
Finansal riskten korunma erac  yokomldlakler Korunulan riskler deder fark™ deger™ ethizi
Aktif asif
Gapraz para swap Bir kisim sabit faizli kredi, menkul Sahit faiz ve kur
faiz iglemleri kiymet ve yabanci para kullanilan fon— defigim riski 2473 620.019 [22.05E]
™ ¥prunan varligin, riskten korunma muhasabes etkinlik testler arpavesinds bir kizim sabit faizli kredi, yabanc: para kullamian fon ve yebano para menkul kymetlerin korunan risklen igin hesaplanan gergatie wygun
dedjeridir. Yahaner para cinsi kullanilen fonlann kur defisimieri ile caprez para swap faiz iglemerinin kur ferklen gelir tablnsunda tirev iglamler kir/zaranna yansmimaktadr.
71 5z konusu net dedierler, ilgili tirevierin kur fark defjigimlerinin etksi ile net inaer faiz reeskontlanm da igermektedir.
1 5z konusu finanzal riskten korunme igleminin etkin olmayan kiem 35,632 TL gider (31 Aralk 2020 - 30.718TL gider|dir.

Tablo 3.4 Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. 2021 finansal tablosunun “Gergege uygun
deger riskinden korunma” boliimii (Yap1 ve Kredi Bankasi A.S., 2021, s.346)

Ayrica agagida, “nakit akis riskinden korunma” baslikli tablo gosterilmistir:

Cari Danem

Korunmaarzcminnet  Risktenkorunma  Ozkzynada aktanlan

Finansal riskten korunan varlk ve gergede uygun dederi  fonlanndaki tutar™ net tutar A9
Finansal riskten korunma aran yakamldlikler Korunulan riskler Aktif Pasif
Swap faiziglemleri/Swap para Migter mevduatlan, Piyasa faiz
iglemleri/Capraz para swap faiz  repolar ve kullanilan defjisimlerinin nakit
iglemleri krediler akimlanina etkisi 3532488 683173 2332875 3300704

Onceki Donem

Korunma aracimin net

Riskten korunma

Ozkaynaga aktanlan

Finansal riskten korunan varlik ve gercedje uygun dederi  fonlanndaki tutar net tutar F1F
Finansal riskten korunma araci  yakOmllkler Korunulan risklar Aktif Pasif

Migteri mevduatlan, Piyasa faiz
Swap faiz iglemleri/Capraz para  repolar ve kullanilan degigimlerinin nakit
swap faiz iglemleri krediler akimlanina etkisi 546658 2622928 [976.829] 4B3.063

19 Ertelenmig vergi etkisini igermekiadir.
F1Vergi ve kur fark etdlerini de igarmektedir
1 5z konusu fingnssl riskten korunme igleminin etkin olmayan kesmi 228112 TL gelir (31 Aralik 2020 - 211163 TLgalir]dir.

Tablo 3.5 Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. 2021 finansal tablosunun ‘“nakit akis
riskinden korunma” boliimii (Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S., 2021, s.347)

3.3.DEGERLENDIiRMELER

Caligmanin bu boliimiinde, Tiirkiye Cumhuriyeti’nde faaliyet gosteren ii¢ farkli
halka acgik ©6zel bankanin finansal tablolari, gosterge faiz orani reformlarinin

etkilerini tespit etmek amaci ile, incelenmistir.
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Inceleme sonucuna, mevcut durumda, gosterge faiz orani reformlarinin her iic
isletmenin de finansal tablolarinin hazirlanmasi ve raporlanmasi i¢in kullanilan
muhasebe politikalar1 agisindan 6nemli bir degisiklik olusturmadigi sonucuna
ulagilmistir.

Incelenen isletmeler, 2021 yilina ait finansal raporlarmmn ilgili boliimlerinde,
muhasebe standartlarinda yapilan degisikliklerin tarihsel arka plani, kapsami ve
sonugclar agiklanmistir. Ote yandan, her ii¢ isletme agisindan da, gdsterge faiz oram
reformlar1 dogrultusunda finansal raporlama standartlarinda yapilan degisikliklerin,
isletmelerin herhangi biri i¢in finansal sonuglari tizerinde 6nemli bir etkisi olmadigi
tespit edilmistir.

Ancak, s0z konusu tespit yapilirken, gosterge faiz orani reformlarinin en 6nemli
asamalarindan birinin, yani USD LIBOR’un en yaygin olarak kullanilan
vadelerdeki kullaniminin 2023 ortasinda sona erecegi géz oniinde tutulmalidir.
Ayrica, ¢caligsma kapsaminda incelemeye konu olan isletmelerin, gosterge faiz orani
reformlarin agiklanmasi ve zaman c¢izelgesinin ilgili diizenleyici kurumlar
tarafindan ortaya koyulmasinin ardindan, gecis siirecinin faaliyetlerine ve finansal
sonuclarina etkisini asgariye indirmek i¢in gerekli finansal, hukuki ve operasyonel
caligmalar1 yaparak gerekli tedbirleri almig olmasinin da etkisi oldugu one
stirtilebilir.

Gosterge faiz oranlarinin isletmelerin finansal raporlar tizerindeki etkisinin tam
olarak anlasilabilmesi adina, 2022 ve 2023 yillarma iliskin olarak yayinlanacak

finansal tablolarin da incelenmesi faydali olacaktir.
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SONUC

Calismanin genelinde agiklandigi iizere, 2008 Kiiresel Finansal Krizi, bankalar
aras1 piyasalarda likiditenin azalmasi ve katilimci bankalarin piyasa bozucu
aktiviteleri nedeniyle, LIBOR basta olmak iizere gdsterge faiz oranlarinin reforme
edilmesi ihtiyaci duyulmustur.

Finansal piyasalarin bu ihtiyaglar1 dogrultusunda yapilan reformlar neticesinde
Uluslararas1t Muhasebe Standartlar1 Kurulu ve Kamu Go6zetimi Kurumu tarafindan
UFRS/IFRS 9, UMS/TMS 39 ve UMS/TMS 7 kapsaminda bir dizi degisiklik
yapilmistir.

Yapilan degisiklikler ile, mevcut gosterge faiz oranlarindan yeni ihdas edilmis
risksiz faiz oranlarina gegis siirecinde ortaya ¢ikabilecek belirsizliklerin giderilmesi
ve gecis siirecinin diizenli ve dngoriilebilir olmas1 amaglanmugtir.

S6z konusu degisiklikler kapsaminda, gosterge faiz orani reformlarmin finansal
raporlarda uyumsuzluk yaratmamasi, iglemlerin muhasebelestirmesi sirasinda
belirli kriterler dogrultusunda tespiti yapilmis olan hususlarin niteliginde degisiklik
yaratmamasi, isletmelerin finansal raporlamalar1 acisindan gerekli ve okuyucu
acisindan faydali olmayan yiikiimliilikkler getirilmemesi ve buna benzer diger
konularda ¢aligmalar yapilmistir.

Yapilan degisiklikler ile, gosterge faiz orani reformlarindan kaynakli olarak
muhasebe ve finansal raporlama esnasinda olusmasi muhtemel belirsizlikler ve
uyumsuzluklarin Oniine ge¢ilmis olup, risksiz faiz oranlarina gegis siirecinin
finansal piyasalara olumsuz etkisinin asgari diizeyde tutulmasi saglanmistir. Bu
dogrultuda, calisma kapsaminda yapilan 6rnek finansal rapor inceleme caligsmasi
ile, Tiirkiye’de faaliyet gosteren se¢ilmis isletmeler acisindan, gosterge faiz orani
reformlar1 dogrultusunda finansal raporlama standartlarinda yapilan degisikliklerin,
isletmelerin finansal sonuglar1 agisindan bu asamada 6nemli bir etki yaratmadigi
gbzlemlenmistir.

Benzer kapsamda bir calismanin 2022 ve 2023 yillarina iliskin olarak yayinlanacak

finansal tablolar lizerinde tekrarlanmasinda fayda goriilmiistiir.
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