Referans Faiz Orani (IBOR) Reformu Hakkinda
Sikga Sorulan Sorular

Referans faiz orani nedir?

Finansal iiriin s6zlesmelerinde kullanilan faiz oranlan sabit veya degisken olarak belirlenebildigi gibi referans faiz
oranlan da yaygin olarak kullaniimaktadir. Londra Bankalararasi Faiz Orani (LIBOR), en sik kullanilan referans faiz
oranlarindan biri olup tiirev, tahvil, kredi gibi iiriinlerde referans alinmaktadir.

LIBOR, Londra’da her is giiniinde yayinlanmakta olan ve ICE Referans idaresi (IBA) tarafindan yénetilen referans
faiz oranidir. LIBOR, 20 panel bankanin bes para biriminde (USD, EUR,CHF,GBP ve JPY) yedi vade aralig (gecelik,
haftalik, 1,2,3,6 ve 12 aylik) icin verdigi kotasyonlara dayanmaktadir.

Baz iilkeler, kendi para birimleri adina 6zel referans faiz oranlan kullanmaktadir. EUR icin EURIBOR, JPY icin
TIBOR iilkelerin kendi para birimleri adina kullandiklar 6zel referans oranlarina drnek gosterilebilir.

Referans faiz oranlan neden degisiyor?

2008 krizinden sonra, bankalararasi giinliik islem hacminin azalmasi likitide derinliginin kaybolmasina, mevcut
referans faiz orani olan IBOR’larin manipiilasyon olasili§inin artmasina sebep olmustur. IBOR'lardan farkh olarak
gozlemlenebilir islemlere dayall olarak belirlenecek alternatif referans faiz oranlarinin kullanimiyla piyasalarin
saglam bir temele oturtulmasi amaclanmaktadir.

Finansal piyasalarda neler yaganiyor?

G20, 2013 yilinda Finansal istikrar Kurulu'ndan (FSB) dnemli referans faiz oranlannin gézden gecirilmesini ve bu
oranlar lizerinde bir reform 6nerilmesini istemesi iizerine FSB, 2014 yilinda iki temelden olusan tavsiyesini
yayinlamigtir;

i Referans faiz oranlarinin temel piyasa kosullanini yansitmasini ve miimkiin oldugunca islem bazl
kalmasini saglamak adina LIBOR'da (ve esdegerlerinde) reform yapmak,

ii. Kredi ve vade unsuru icermeyen referans faiz oranlarini gelistirmek

ingiltere Finansal Yonetim Otoritesi (FCA) halihazirda LIBOR hesaplamasina katkida bulunan panel bankalarin,
2021 sonundan itibaren faiz orani ibraz etmek zorunda kalmayacaklarini agiklamigtir.!

Diinya genelindeki diizenleyici kuruluglar, LIBOR oranlarindan uzaklagmanin tesvik edilmesinde aktif rol
oynamakta olup basta krediler, menkul kiymetler,borclanmalar, tiirevler ve diger finansal araclan fiyatlandirmak
icin kullanilacak alternatif referans faiz oranlan ile yeni iriinler gelistirme konusunda calismalara devam
etmektedirler.

Mevcut referans faiz oranlanna altematif referans faiz oranlan nelerdir?

Alternatif referans faiz oranlari, piyasa ihtiyaclan ve diger birgok amag icin oldukca uygun, saglam ve giivenilir
gecelik referans oranlarn saglamaktadir.

Hem nakit, hem de tiirev piyasalannin, alternatif referans faiz oranlarini ana referans faiz orani olarak kullanmaya
baslamasi beklenilmektedir.

Para birimi Mevcut referans faiz | Alternatif referans faiz orani Islem tiirii
orani

Mevcut durumda, belirli bir siire yayinlanmasi devam edecek oranlar s6z konusu olabilecektir.



Para birimi Mevcut referans faiz | Alternatif referans faiz orani Islem tiirii
usD? (L)Ir;glR SOFR, teminatli gecelik finansman orani Teminath
EUR3 LIBOR, EURIBOR €STR, Euro kisa vadeli faiz orani Teminatsiz
GBP LIBOR SONIA, Sterlin gecelik endeks ortalamasi Teminatsiz
JPY LIBOR TONAR, Tokyo gecelik faiz ortalamasi Teminatsiz
CHF LIBOR SARON, Isvicre ortalama gecelik orani Teminath
Gegis nerelerde oluyor?

ABD, Avrupa ve Asya dahil olmak iizere tiim biiyiik ekonomilerde gecis siireci devam etmektedir. Ulkemizde de
benzer bir siire¢ izlenmekte olup TRLIBOR’a alternatif olarak Borsa istanbul tarafindan Tiirk Lirasi referans faiz
orani (TLREF) ve TLREF endeksi Haziran 2019’dan itibaren yayimlanmaktadir.

Degisim siirecinde olan hangi referans faiz oranlan yaygin olarak kullaniimaktadir?

Kendi para birimlerine sahip tiim iilkelerin, bu para birimlerindeki finansal iiriinler icin kullanilan kendi referans
faiz oranlan bulunmaktadir. Bu durumun Tiirkiye’deki 6rnegi TRLIBOR’dur.

Diinyadaki degisken faizli bir¢ok finansal iiriin, bes LIBOR oranindan birini referans almaktadir; Sterlin, ABD
Dolari, Japon Yeni, Euro ve isvigre Frangi LIBOR'landir.

Avrupa Birligi' nde ise Euro igin ii¢ referans faiz orani vardir: Euro Gecelik Endeksi Ortalamasi (EONIA), EUR LIBOR
ve Avrupa Bankalararasi Faiz Orani (EURIBOR).#

ABD’de USD LIBOR, bu siirecin bir parcasi olarak reform kapsamindadir.

2 USD LIBOR’un en cok kullaniimakta olan gecelik, 1 aylik, 3 aylik, 6 aylik ve 12 aylik oranlarnin Haziran 2023’e kadar yayinlanmasina devam edilmesine
uluslararasi diizenleyici kuruluslar tarafindan sicak bakilmaktadir. Fakat diizenleyici kuruluslar, yeni iiriinlerin bu oranlar iizerinden olusturulmasini tavsiye
etmemektedir.

3 EURO kisa vadeli faiz orani (€STR), 2021 sonunda EURO gecelik endeks ortalamasi (EONIA)'nin yerini alacaktir. EURIBOR igin potansiyel bir sonlandirma
tarihi bulunmamaktadir.

4 Diger referans faiz oranlarindan farkl olarak EURIBOR’un, Eyliil 2019'da AB Referans Yonetmeligi (Benchmark Regulation-BMR) ile
uyumlu olacak sekilde yeniden yapilandinimasiyla birlikte, 2021'in sonundan sonra da kullanimda kalmasi beklenmektedir.



Tiim referans faiz oranlan kullanimdan kalkacak mi?

Referans faiz orani reform siirecinin odak noktasi, yayimlanmasinin durdurulmasi beklenen bes ana LIBOR’dur
(GBP, USD, EUR, JPY ve CHF). Sozkonusu referans faiz oranlan 2021'in sonundan itibaren Avrupa Birligi’'nde
faizleri diizenleyen yonetmelik (AB-BMR) uyarninca kullanima uygun olmayacagindan degisim kapsaminda
degerlendirileceklerdir.

EURIBOR, AB-BMR gerekliliklerini kargilamak, yonetisim cercevesini giiclendirmek ve yeni bir hibrit metodoloji
gelistirmek adina son yillarda derinlemesine reformlara tabi tutulmustur.

Bununla birlikte birgok diizenleyici kurum, éniimiizdeki yillarda referans faiz oranlarini degistirmeyi planlamakta
veya Ozellikle Asya piyasalarnindaki diizenleyici kurumlarda oldugu gibi mevcut ve yeni referans faiz oranlarinin
birlikte kullanilabilecegi ¢ok oranli bir sistem iizerinde calismalar yapmaktadirlar.

Gegis kimleri etkiler?

Gecis, IBOR’lar ile baglantili finansal iiriin(ler)e sahip olan ve kendi para birimi icin alternatif referans faiz orani
belirleyecek olan tiim piyasa oyuncularini etkileyecektir.

IBOR referans faiz oranlan hangi iiriinlerde kullaniimaktadir?

Giinimiizde IBOR referans faiz oranlar, degisken faizli finansal iriinlerin en 6nemli parametrelerinden birisidir.
Referans faiz oranlarinin degisim siireci krediler, menkul kiymetler, bor¢lanmalar (Nakit Uriinler) ve tiirev iiriinleri
etkileyecektir.

Gecis ne zaman olacak?

IBOR’larin yayimlanmasinin 2021 yili sonunda sona ermesi beklenmektedir. Dolayisiyla alternatif referans faiz
oranlarina gecis siirecinin bu tarihnten dnce tamamlanmasi gerekmektedir. Ayrica 2021 sona ermeden IBOR
referansh sézlesmelerin yedek faiz (fallback) hiikiimlerini giincelleme de bu geciste 6nem arz etmektedir.

Yedek faiz hiikkmii (Fallback language) nedir?

Yedek faiz hiikiimleri, "tetikleyici" bir olay meydana geldiginde devreye giren ve islemi etkileyen referans faiz
oraninin artik mevcut olmamasi durumunda alternatif bir referans faiz oranina gegis icin atilmasi gereken
adimlan tanimlayan hiikiimlerdir.

Referans faiz oranlan reformu baglaminda yedek faiz hiikiimleri, IBOR’lann yayini sonlandiginda veya FCA
LIBOR'un artik ilgili piyasay temsil etmedigini duyurdugunda tetiklenebilir. Ancak tetikleyici olay her bir yedek
faiz diizenlemesi yoniinden ayn ayr degerlendirilmelidir.

Ote yandan bir cok finansal sézlesmede yedek faiz hiikiimlerinin, bir referans faiz oraninin kalici olarak
sonlandinimasi ihtimaline gére degil de gecici olarak kullanilamamasi ihtimaline gore tasarlandig
goriilmektedir. Bunun yani sira yedek faiz hiikiimleri hukuki olarak yeni bir faiz orani tespit ediyor olsa dahi bu
oran cesitli sebeplerle uygulanabilir olmayabilir yahut ticari olarak taraflarin amacina uygun bir sonucu
saglamayabilir.

Yedek faiz hiikiimleri ideal olarak, IBOR’larin sonlandirimasina karsin, etkili, saglam, kansikliga imkan
vermeyecek sekilde net ve uygulanabilir olacak bicimde ve her bir piyasa katiimcisi tarafindan miinferiden tanzim
edilmelidir.

Ne zaman, ne degisiklikler gerceklesecek?

Tiim dirtinler icin IBOR gecisi 2021 yili sonundan sonra beklenilmesine ragmen bu durum iilkeden iilkeye degisim
gosterebilmektedir.



Ornegin Birlesik Krallik'ta, piyasa katiimcilannin 2021 yilinin 1. ceyreginin sonuna kadar IBOR baglantili iiriin
envanterlerini onemli 6l¢iide azaltmalarn gerekmektedir.

2021 yilinin sonundan sonra vadesi dolacak mevcut tiirev sézlesmelerinde gecis yapiimali ve mevcut ISDA IBOR
Yedek Faiz Protokoliinii uygulamak adina protokole taraf olunmasi degerlendirilmektedir. (adherence).

ISDA protokolleriyle ilgili daha fazla bilgiyi nerede bulabilirim?
ISDA'nin web sitesi bu konuda oldukga ayrintili bir bilgi kaynagidir.

- Benchmark Reform and the transition from LIBOR

- ISDA Fallbacks Protocol

- ISDA Benchmarks Supplement & ISDA Benchmarks Supplement FAQs
- ISDA Benchmarks Supplement Protocol & Protocol FAQs

ISDA Benchmarks Supplement How to Adhere: Step-by-Step instructions

Yasal Uyan

Resmi mercilerin yonlendirme ve talimatlaryla olusturulan TBB Ulusal Calisma Grubu (“UCG”) ve alt calisma
gruplarinin toplantilan sonucunda, TBB'ye ve UCG’'na danismanlik hizmeti veren bagimsiz firma tarafindan,
herhangi bir ydnlendirme, dneri ve taahhiit icermeksizin, sadece iiye bankalarimiza ve kamuoyuna, UCG’'nun konu
hakkindaki faaliyetlerine iligkin genel nitelikte bilgiler verilmesi ve bunlarnin gerektiginde resmi mercilerle
paylagiimasi amaciyla hazirlanmig olan sunumlardaki bilgi ve aciklamalar, konunun tamamini icermedigi gibi,
icerdikleri konularla ilgili danismanlik veya tavsiye amaci da tasimamaktadir. Sunumlar sadece bilgilendirme
amach olarak yayinlanmakta olup, iceriklerine dair Birligimizin ve danigmanlik hizmeti veren firmanin hicbir
sorumlulugu bulunmamaktadir. Birligimizce, sunumlar icerigindeki konulara iligkin genel ya da 6zel nitelikte
herhangi bir goriis beyan edilmemektedir. Sunumlarda yer alan bilgi ve aciklamalar Birligimizin resmi goriisiinii
veya bu konularda alinmis ya da alinabilecek bir kararnni yansitmamaktadir. Yiriirliikte olan rekabet hukuku
kurallan cercevesinde biitiin tesebbiislerin ticari strateji ve kararlarini bagimsiz bir sekilde belirlemeleri
gerekmektedir. Sunumlarda yer alan higbir husus, bahse konu diizenlemelere aykin sekilde yorumlanamaz.
Birligimizin bu metinlerde yer alan bilgileri giincelleme veya diizeltme yiikiimliligii bulunmamaktadir.


https://www.isda.org/2020/05/11/benchmark-reform-and-transition-from-libor/
https://www.isda.org/a/YZQTE/Understanding-Benchmarks-Factsheet.pdf
https://www.isda.org/2018/09/19/isda-publishes-benchmarks-supplement/
https://assets.isda.org/media/a2381f1a/89804fcb-pdf/
https://www.isda.org/protocol/isda-2018-benchmarks-supplement-protocol
https://www.isda.org/a/AEzEE/FAQs-to-ISDA-2018-Benchmarks-Supplement-Protocol-Publication-version.pdf
https://www.isda.org/a/YDzEE/How-to-Adhere-to-2018_ISDA_Benchmarks_Supplement_Protocol-Final.pdf

