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Tiurk Lirasi Referans Faiz Orani-TRLIBOR
Uygulamasi

Ceren Semir' - Mert Taray’

Tiirk liras1 referans faiz oran1 yani TRlibor yurti¢i ve yurtdisi piyasalarda finansal is-
lemlerde kullanicilarin bilgisine sunulmusg ve oranlari giliniin belirli saatinde belirlenen Tiirk
liras1 faiz oranidir.

Libor kelimesi “London Interbank Offered Rate” yani Londra bankalar arasi satis faiz
orant’nin kisaltmasidir. Bu oran, bir bankanin baska bir bankadan veya finansal kurumdan
belirli vadelerde bor¢ alabilecegi faiz oranini1 gosterir. Bu verileri finansal kuruluslar swap,
bor¢ verme, FRA(forward rate agreement) vb. tezgah iistii piyasalarda kullanirlar.

Libor islemleri 6zellikle 1980°li yillarda giindeme gelmistir. Bu iglemlerin merkezi o-
larak Ingiltere’nin Londra Sehri secilmistir. Bunun da sebebi olarak ekonomik ve ticari
gelismelerin bu sehirde hizla artmasi ve bu artis ile birlikte birgok finansal kurumun Londra
merkezli calismasi olmustur. Hatta bu gelismeler dyle boyutlara ulasmistir ki uluslararasi
bankalarin ve finansal kuruluslarin Londra’daki temsilciliklerinin sayisi besyiize ulagirken,
diinya ekonomisinin bor¢ verme islemlerinin yiizde 20’si ve dovize bagl islemlerin yilizde
30’u bu sehirde gerceklesmeye baslamistir.

Libor islemleri uluslararas1 piyasada en az sekiz banka tarafindan olusturulan bir ko-
mite tarafindan belirlenmektedir. Bu bankalar uluslararasi piyasada yiiksek derecelendirilme-
lere sahip, piyasada belirgin ve siirekli bir hareketliligi olan, hacmi ve piyasa tecriibesi yeterli
kuruluglardir. Bu bankalar tarafindan agiklanan faiz oranlari libor sisteminde ‘fiksing’ (fixing)
icin veri olusturmaktadir. Girilen kotasyonlardan en diigiik ve en yiiksek yiizde 25°lik boliimii
hesaplamadan ¢ikarilarak, ortada kalan yilizde 50’nin ortalamasi alinir. Boylece libor tespit
edilmektedir.

Tiirkiye’de ise libor iglemleri hazirliklarina “TRlibor” adi altinda toplam sekiz vade
TL faiz orani olusturmak amaciyla 2000 y1il1 igerisinde baslanmistir. Fakat yasanan ekonomik
gelismeler dogrultusunda piyasanin Oniinii géremedigi bir donemde, bu tiir bir uygulamaya
gecilmesinin pratikte miimkiin olmadigina karar verilmesiyle, 2001 yili basinda baslamasi
planlanan uygulama gegici olarak ertelenmistir. 2002 yilinda TRlibor ile ilgili ¢alismalara
tekrar baglanmis ve uygulamaya 1 Agustos 2002 yilinda gecilmistir.

TRlibor fiksing islemi 14 bankanin girdigi kotasyonlarla belirlenmektedir. Fiksing is-
lemine katilan bankalar Tiirkiye saati ile 10:30-11:15 saatleri arasinda Reuters’te belirlenmis
sayfaya kotasyon girmek zorundadirlar. Kotasyon giren bankalarin satis kotasyonlar1 alis
kotasyonlarmin yiizde 10'undan daha fazla olamaz. Tiirkiye Bankalar Birligi; saat 10:55-
11:05 arasinda TRlibor sayfasina girilen kotasyonlar1 5 defa tesadiifi olarak alir ve her vadede
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en yiikksek ve en diisiik iic kotasyonu ¢ikartip, kalan kotasyonlarin satis (offer) tarafinin
aritmetik ortalamalarim1 O/N, 1 hafta, 1 ay, 2 ay, 3 ay, 6 ay, 9 ay ve 12 ay oranlar1 olmak
tizere ve virgiilden sonra 4 haneye kadar uzatmak {izere yayinlamaktadir. Fiksing, her giin
data verici kurumlarin TRlibor adli sayfalarinda, Tiirkiye saati ile 11:15’de yaymlanmakta ve
ertesi giin saat 09:00°da silinmektedir. Islemin valdrii islem giiniidiir. TRIibor ilan1 igin
herhangi bir vadede islem gerceklesmesi veya asgari bir islem hacmi olugmasi gerekmemek-
tedir.

Fiksing seansina katilan bankalar, seans sirasinda gergeklestirdikleri iglem adet ve
miktarlarim1 Tiirkiye Bankalar Birligi’ne ertesi giin saat 10.00’a kadar géondermek durumun-
dadir. Tiirkiye Bankalar Birligi gilinliik olarak piyasa derinlik rakamlarin1 agiklamaktadir.

Uygulama baslanildigi 1 Agustos 2002 tarihinden itibaren TRlibor piyasasinda toplam
1,036,900 bin YTL‘lik hacim ger¢eklesmistir. Yillar itibariyle degerlendirme yaptigimiz
zaman 2003 yili 401,600 bin YTL’lik islem hacmiyle en yiliksek hacmin gergeklestigi yil
olmustur. TRlibor piyasasinda gerceklesen islemlerin vade yapisina baktigimiz zaman ise
Ocak 2003- Haziran 2005 donemleri arasinda gerceklesen toplam 662,500 bin YTL’lik
islemin, 323,600 YTL’lik kismmin O/N’ta yogunlastig1 goriilmektedir. Bir giiniin lizerindeki
vadelerde ise maksimum iglemin 1 yillik vadede gerceklestigini goriilmektedir. (Grafik 2).
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Grafik 3’ten ise TRlibor piyasinda islemlerin yogunlastigi O/N Libor ile TCMB O/N
faiz oranlarmin alternatif piyasalarda olusan faiz oranlarina paralellik gosterdigi anlagilmakta-
dir.

Grafik 3: O/N Libor ile TCMB O/N faiz oranlari
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Ozellikle piyasanin daha da derinlik kazanmasiyla olusacak faizlerin hem devlet
bor¢lanma senetlerinde hem de banka i¢i diizenlemelerde yol gosterici niteligi tasiyacagi
diistiniilmektedir. Bu dogrultuda uzun vadeli kredilerde TRlibora endeksli fiyatlandirma
yapilmasma zemin saglanmistir. Konuyla ilgili olarak Mart 2005°te Dogus Grubu’nun
TRlibor’lu ilk sendikasyon kredisini kullanmasi, TRIibor piyasasnin islevini basartyla yerine
getirdiginin bir gostergesi olarak kabul edilebilir. Volkswagen Dogus Tiiketici Finansmani
(vdf)’na kullandirilan TRlibora endeksli kredi ABN Amro liderliginde Societe Generale,
Kogbank NV ve T. Halk Bankas1 A.S.’nin katilimiyla Libor + 2 oraniyla, 1 yil vadeli ve 3
ayda bir faiz 6demeli olarak diizenlenmistir. TRIlibor uygulamasi ile ilgili diger bir 6rnek ise
Turkcell Iletisim Hizmetleri’nin West LB AG. Londra subesinden aldig1 50 milyon YTL’lik
isletme ve yatirim kredisidir. Turkcell’e verilen kredisinin 3 yil vadeli, 6 aylik TRY Libor
(TRYibor) eksi 15 baz puan maliyetle, anapara 6demelerinin her alt1 ayda bir, toplam alt1 esit
taksitte gerceklestirilecegi agiklanmistir.

TRlibor fiksing seansina katilacak bankalar 1 Temmuz - 30 Haziran donemini iceren
1 yillik siire i¢in segilmektedir. Yonetimi ve denetimi Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na
devredilmeyen, 31 Aralik 2001 tarihli bilanco biiytlikliigline gore aktif toplami minimum
1 milyar ABD dolar biiyiikliiglinde olan ve yapilacak islemlerde 1 trilyon TL(1 milyon YTL)
kotasyon girmeyi ve bu islem biiyiikliiglinden islem yapmay1 kabul eden bankalar TRlibor
fiksingine katilablilmektedir.

TRlibor uygulamasinda, islem esaslarinda gerekli goriildiigiinde degisiklik yapilmasi
ve katilimc1 bankalar arasinda anlagmazliklar oldugunda hakemlik gorevi Idare ve Tahkim
Kurulu’ndadir. Kurulun gorevleri arasinda sistemin yapisi, isleyisi ve kurallar ile ilgili
oOnerilerini Tiirkiye Bankalar Birligi Yonetim Kurulu’na sunmak da vardir.
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Katiimei bankalar

Akbank T.A.S.

Denizbank A.S.

Finansbank A.S.

Kogbank A.S.

HSBC Bank A.S.
Oyakbank A.S.

Sekerbank A.S.

Tiirk Ekonomi Bankasi A.S.
9. T.C. Ziraat Bankas1 A.S. (1 Eyliil 2004’de katilmistir.)
10. T. D1s Ticaret Bankasi A.S.
11. T. Garanti Bankas1 A.S.

12. T. Is Bankas1 A.S.

13. T. Vakiflar Bankasi T.A.O.
14. Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.

S Ao

Tahkim kurulu katilimc1 bankalar1 temsilen 7 asil ve 3 yedek iiyeden olusmakta ve ku-
rul iiyeleri, katilimc1 bankalar tarafindan 1 yillik bir siire i¢in se¢ilmektedir. Banka temsilcile-
rinin; asgari 7 yil para piyasalarinda ¢alisma tecriibesine sahip ve halen bu gorevi yliriitiiyor
olmas1 gereklidir. Kurul iiyeleri, Tiirkiye Bankalar Birligi Yonetim Kurulu tarafindan
atanarak goreve baslarlar. Kurulda ayni bankanin birden fazla temsilcisi bulunamayacag gibi
ayni kisi ve sermaye grubuna bagli bankalardan birden fazla liye bulunamaz. Kurul, en az 5
iye ile toplanmakta ve oy ¢oklugu ile karar alir.

idare ve Tahkim Kurulu Uyeleri*:

Asil Uyeler;

1. Kogbank A.S.,

2. HSBC Bank A.S.

3. T. Garanti Bankas1 A.S.,

4. Akbank T.A.S.,

5. Finans Bank A.S.,

6. Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.

7. Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S.
Yedek Uyeler;

1. T. Dis Ticaret Bankas1 A.S.,
2. Denizbank A.S.,
3. Oyakbank A.S.

Kurul 3 ayda bir fiksinge katilan tiim banka temsilcilerinin katilimi ile piyasa deger-
lendirme toplantilar1 diizenler. Bu toplantida minimum kotasyon limitleri belirlenir. Kuralla-
rin uygulanmasinin takibi Tiirkiye Bankalar Birligi tarafindan yiiriitiliir. 10:40-11:15 arasinda
kurallara (spread) uygun bi¢cimde kotasyon girmeyen banka, mazeretini yazili olarak en gec
14:00’a kadar Tiirkiye Bankalar Birligine bildirir. Tiirkiye Bankalar Birligi bu bankalar1 her
aksam sifreli internet sayfasinda acgiklar. Bir ay i¢inde mazeretsiz 3 giin seans boyunca giris
yapmayan (ya da kurallara uygun giris yapmayan) bankaya Tiirkiye Bankalar Birligi
tarafindan uyar1 génderilir. Bir yil iginde ii¢ kez uyarilan bankanin TRlibor iiyeligi idare ve
Tahkim Kurulu Karariyla disiiriilir. Kurul her 3 aylik donemde fiksinge katilan bankalar
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arasinda katilimer bankalarin sisteme katilim diizeyinin yeterli olup olmadigini tespit etmek
lizere oylama diizenler. Katilimc1 bankalarin 3/5’{iniin oyu ile katilim diizeyinin tatminkar
bulunmadig tespit edilen bankalara bu durumu diizeltmeleri icin 3 ay siire verilir. Kurul, 3 ay
sonraki oylamada katilimci bankalarin 3/5’liniin oyu ile ayni banka veya bankalarin katilim
diizeyinin tatminkar bulunmadiginin tespit edilmesi halinde, yiikiimliliiglinii yine yerine
getirmedigi tespit edilen bankay1 ihra¢ eder. Thra¢ edilen banka, katilimc1 banka kriterlerini
saglasa dahi 1 yildan once fiksinge giremez.

Kurul, teknik arizalarin da dahil edilebilecegi miicbir sebeplerden dolay: fiksing sean-
sinin yapilmamasi veya belirli bir bankanin miiracaati iizerine yine miicbir sebeplerden dolay1
belirli seanslara katilmamasi konusunda karar alabilir.

2005 Yilinda Tiirk Lirasindan alti sifir atilarak Yeni Tiirk Lirasina gegis ile birlikte
TRlibor isim degistirmistir. 2005 yili ile baslayan bu yeni doénemde TRliborun adi
“TRYlibor” olarak giincellenmistir.

Genel anlamda bakildiginda, TL piyasasinda uygulanan faiz oranlari, kisa donemde
piyasanin likiditesine ve uzun donemde ise beklentilere gore degismektedir. Bu nedenle,
piyasa oyuncular1 kisa vade i¢in TCMB’nin belirledigi O/N faiz oranini; uzun vade igin ise
tahvil ve bono piyasasinda islem goren gosterge tahvilin faizini baz olarak almaktadir.
Bilindigi gibi piyasadaki rezerv para ve TCMB O/N faizi kisa vadeli faizler konusunda
ongorii yapmamizi saglamaktadir. Gosterge tahvilin bilesik faizi ise piyasanin 1 yillik faiz
beklentisini gdstermektedir. Bu oranlarin daha iyi bir tabana oturur sekilde referans olmasi
geregi TRlibor’un olusumunu saglamistir. Gegmis TRlibor oranlarinin ve vadeli libor
oranlarinin herkesin ve her zaman kullanimina ve izlemesine agik olmasi yaygin kullaniminin
artmasina neden olmustur. Gelecekte ekonomik ve ticari gelismeler, TRlibor’un 6nemini bize
tekrar tekrar gosterecektir.

Dipnot:

" 1 Ekim 2005 tarihi itibariyle.
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