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D. DOSYA KONUSU: Turkiye Bankalar Birliginin 26.05.2022 tarihli kamuoyu
duyurusunda yer verilen Tavsiye Karar'in “TRLIBOR igceren ve gecise konu
olacak islemler icin Basis Kesif Analizi gcalismalar gergevesinde gegis spread’i
onerisinin kararlastiriimasi”’na iligkin hikmiine menfi tespit verilmesi veya
bunun mimkiin olmamasi halinde muafiyet taninmasi talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 01.07.2022 tarih, 29418
sayi ile intikal eden ve eksiklikleri en son 29.11.2022 tarih, 33320 sayili cevabi yazi ile
tamamlanan bildirim Gzerine dizenlenen 30.11.2022 tarihli, 2022-4-033/MM sayili
Menfi Tespit/Muafiyet Raporu gorusulerek karara baglanmigtir.

F. RAPORTOR GORUSU: Iilgili raporda; Tirkiye Bankalar Birligi tarafindan
26.05.2022 tarihli kamuoyu duyurusunda yer verilen Tavsiye Karar'in “TRLIBOR igeren
ve gecise konu olacak islemler igin Basis Kesif Analizi calismalari ¢gergcevesinde gecis
spread’i Onerisinin kararlastirilmasi’na iligkin hukmune 4054 sayili Rekabetin
Korunmasi Hakkinda Kanun’un (4054 sayili Kanun) 8. maddesi uyarinca menfi tespit
belgesi verilebilecedi kanaat ve sonucuna ulasildigi ifade edilmigtir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME
G.1. Turkiye Bankalar Birligi Hakkinda Bilgi (TBB)

TBB, 5411 sayilli Bankacilik Kanunu'nun (Bankacihk Kanunu) 79. maddesi
hikUmlerine gore tum mevduat bankalari ile kalkinma ve yatirrm bankalarinin Uye
olmak zorunda olduklari tuzel kisiligi haiz kamu kurumu niteliginde bir meslek
kurulugudur. TBB, serbest piyasa ekonomisi ve tam rekabet ilkeleri ¢cergevesinde,
bankacilik duzenleme ilke ve kurallari dogrultusunda bankalarin hak ve menfaatlerini
savunmak; bankacilik sisteminin blyumesi, saglikli bir sekilde ¢alismasi, bankacilik
mesleginin gelismesi, bankacilik sektorunun rekabet gucundn artirilmasi amaciyla
calismalar yapmak; rekabetgi bir ortamin yaratiimasi ve haksiz rekabetin dnlenmesi
icin gerekli kararlari almak/alinmasini saglamak, uygulamak/uygulanmasini saglamak
amaglarini gergeklestirmek igin kurulmustur.

Asagidaki tabloda detaylarina yer verildigi Uzere, TBB’nin halihazirda 51 adet Uyesi
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bulunmaktadir.
Tablo 1: TBB'ye Uye Banka Sayisi

Uye Unvani Uye Sayisi
Kamusal Sermayeli Mevduat Bankalari 3
Ozel Sermayeli Mevduat Bankalari 8
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna Devredilen Bankalar 3
Yabanci Sermayeli Bankalar
a) Turkiye’de Kurulmus Yabanci Sermayeli Bankalar 16
b) Tarkiye'de Sube Agan Yabanci Sermayeli Bankalar 5
Kalkinma ve Yatirim Bankalari
a) Kamusal Sermayeli Kalkinma ve Yatirnm Bankalari 3
b) Ozel Sermayeli Kalkinma ve Yatirim Bankalari 9
¢) Yabanci Sermayeli Kalkinma ve Yatirnm Bankalari 4
Toplam 51
Kaynak:https://www.tbb.org.tr/modules/banka-bilgileri/lbanka _sube_bilgileri.asp (Erigim Tarihi:
16.08.2022)

G.2. Bildirime Konu Tavsiye Karar

(6) TBB’nin 26.05.2022 tarihli kamuoyu duyurusunda yer verilen Tavsiye Karar, Finansal
Yonetim Otoritesi (Financial Conduct Authority - FCA) tarafindan 2021 yilinin
sonundan itibaren Londra Bankalararasi Bor¢ Verme Oranrnin (London Interbank
Offered Rate — LIBOR) yayimlanmasina son verileceginin agiklanmasiyla birlikte,
Tarkiye'de hélihazirda TRLIBOR ile baglantili finansal Grlnleri iceren s6zlesmelerin
yeni duruma nasil uyarlanabilecegine iligkindir.

(77 Bu kapsamda, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) baskanliginda kurulan
Ulusal Calisma Komitesi (UCK) tarafindan yapilan calismalar sonucu belirlenen
spread hesaplama yontemi ile buna denk dusen spreadlerin uygulanmasi hakkinda,
Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan TBB’ye iletilen yazi
Uzerine alinan Tavsiye Karar'in igerigine gegmeden once, gosterge faiz oranlarina
iliskin genel bir bilgi veriimesi ve klresel Olcekte ve Turkiye'de gdsterge faiz
oranlarindaki gegis surecinden bahsedilmesi faydali olacaktir.

G.2.1. Gosterge Faiz Oranlari, Global Donlisim Siireci ve Tiirkiye’deki Durum

(8) Dosya konusu bildirim, bir tir gosterge faiz orani olan LIBOR’un yakin bir tarihte
yayimlanmasinin durdurulacaginin ilan edilmesinin ardindan Turkiye’de TRLIBOR
baglantili finansal Urlnlere iliskin yakimluliklerin TRLIBOR yerine yeni yerel gdsterge
faiz orani olarak benimsenmesi hedeflenen Turk Lirasi Gecelik Referans Faiz Orani
(TLREF) ile devam edebilmesine ve bu cergcevede her iki faiz orani arasindaki
donusumun saglikli bir sekilde saglanmasina yonelik gegis surecine iligkindir. Bu
kapsamda bu baslik altinda, gosterge faiz oranlarinin genel 6zelliklerine, gosterge faiz
oranlarindaki global donusum surecine ve bu durumun Turkiye’ye yansimalarina iligkin
aciklamalara yer verilecektir.

(9) Gostergeler piyasanin durumunu sayisal olarak ozetleyen fiyat, oran veya
endekslerdir. Bunlar, ayni zamanda bizzat fiyat parametresi olarak kullaniimakta olup
bireylerin ve igletmelerin 6nlindeki belirsizligi azaltmaya katki sunmaktadirt. Avrupa
Parlamentosu (AP) tarafindan yurarlige konulan Gosterge Dizenlemesi’nde2 gdsterge
kavrami kisaca ‘kendisi dikkate alinarak finansal aracglarin ya da finansal

1 DELIBASI, N. (2020), “Rekabet Hukukunda Finansal Gésterge Manipiilasyonlari: LIBOR ve FX
Vakalari Isiginda Degerlendirme”, Rekabet Kurumu Uzmanlik Tezleri, s.5.
2 Regulation (EU) 2016/1011 (The Benchmark Regulation — Gdsterge Diizenlemesi).
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sézlesmelerden dogan alacaklarin hesaplandigi veya finansal araglarin degerinin
belirlendigi veya yatirim fonlarinin performanslarinin élgtlddigi her tiirlii endeks” olarak
tanimlanmaktadir. Gosterge faiz oranlari da ekonomilerde mevcut birgok faiz
oranindan (kredi faizleri, mevduat faizleri, bankalararasi para piyasasi faizleri, merkez
bankasi para politikasi faizleri, tahvil-bono faizleri, Eurobond faizleri, vs.) biri olup
finansal UrUnlerin (forward, takas, opsiyon, degigken faizli tahvil, bono, sertifika,
mortgage, kredi ve karma finansal Urlnler) fiyatlamalarinda dikkate alinan bir gésterge
olarak kargimiza ¢gikmaktadir.3

Bu cercevede global élgekte finansal Urtnlerin fiyatlandiriilmasinda yuksek dizeyde
onemli bir gosterge olarak kabul edilen faiz oranlarindan biri de LIBOR oranidir. LIBOR
Londra’da bankalararasi para piyasasinda faaliyet gosteren bankalarin birbirlerine
cesitli para birimlerinde (ABD Dolari, Euro, ingiliz Sterlini, Japon Yeni ve Isvigre Frangi)
bor¢ verme oranini temsil etmektedir. Tum dunyada trilyonlarca ABD Dolari
degerindeki* degisken faizli kredi buyuklugu LIBOR’a duyarh olup ulkemizde de
degdisken faizli kurumsal ve ticari kredilerde LIBOR ve EURIBORS (Euro Interbank
Offered Rate) oranlari dikkate alinmakta, bu oranlarin Gzerine belirli oranda spread
(kar marji) konulmak suretiyle finansal s6zlesmeler akdedilmektedir. Dlinyada LIBOR
ve EURIBOR haricinde HIBOR (Hong Kong Interbank Offered Rate), LIBID (London
Interbank Bid Rate), SIBOR (Singapore Interbank Offered Rate) gibi referans faiz orani
uygulamalari bulunmaktadir.

LIBOR metodolojisi geregi katilimci bankalara saat 11.00’e kadar makul buyuklikteki
bir bankalararasi piyasadan, belli para birimlerinde (USD, EUR, CHF, GBP ve JPY)
bor¢ almak isteseler hangi oran Uzerinden fon talep edecekleri sorulmakta, sayisi 11
ile 16 arasinda degdisen katilimci bankalarca yapilan bildirimler esas alinarak LIBOR
hesaplanmakta ve bu oran Londra saati ile 11.55te aciklanmaktadirs. Anilan
metodolojinin  bir sonucu olarak bildirimi yapan banka personelinin 6znel
degerlendirmeleri banka tarafindan sunulan oranin belirlenmesinde gercek islem
verilerine kiyasla daha belirleyici olup sunulan oranlar bankanin ilgili gindeki piyasa
algisina baglh olarak belirlenebilmektedir.

Bununla birlikte LIBOR'un organize bir piyasada gergeklesen islemler yerine
bankalarin verdikleri kotasyonlarla hesaplanmasi LIBOR’un belirlenme metoduna
yoneltilen en temel elestirilerden biri olmustur. Bu durum beraberinde bankalarin yanli
ve yaniltici veri sunmak suretiyle kuresel gosterge oranlarini manipule etmeye yonelik
cesitli girisimlerde bulunmalarini mimkin hale getirmis?, nihayetinde hem finansal

3 KARTAL, Dr. M. T. (2019), Tirkiye'de Referans (Gosterge) Faiz Olusturulmasi: Turk Lirasi Gecelik
Referans Faiz Orani (TLREF) Uzerine Bir inceleme, Bankacilar Dergisi, Sayi: 111, s.15-16.

4 Bildirim Formunda yer verilen bilgilere gore, LIBOR’a dayal finansal ve ticari kontratlarin toplam
s6zlesme degeri kesin olarak bilinmemekte olup bu degerin 500 trilyon ABD dolarindan fazla oldugu
tahmin edilmektedir.

5 EURIBOR, Euro bolgesindeki bankalarin birbirlerine borg verdikleri faiz oranidir.

6 2021 yili sonu itibariyla isvigre Frangi, Avro icin 1 hafta ve 2 aylik, ABD Dolari igin 1 hafta, 2 aylik ve
12 aylik, Japon Yeni i¢in tim hesaplamalarin yayimlanmasi durdurulmustur. Hesaplamalar yapilirken
bankalarca bildirilen faiz oranlari arasindan en yliksek ve en disik %25’lik dilimde olanlar ¢ikartilmakta
ve kalan oranlarin  aritmetik  ortalamasi  alinmaktadir. Detayli  bilgi icin  bkz.
https://www.theice.com/iba/libor, (Erisim Tarihi: 17.08.2022)

7 S0z konusu manipllasyonlara iligkin kiiresel capta baslatilan sorusturmalar kapsaminda, ilk olarak
Haziran 2012'de ABD Adalet Bakanhidi (DoJ), ABD Emtia Vadeli islemler Komisyonu (CFTC) ve Birlesik
Krallik Finansal Hizmetler Otoritesi (FSA) tarafindan LIBOR’u maniplile ettigi gerekgesiyle Barclays’a
toplam 450 milyon ABD Dolari para cezasi verildigi gorilmektedir. Ayrica DoJ tarafindan Barclays ile
birlikte bes bankaya (Citicorp, JPMorgan, RBS, UBS, Bank of America) toplam 5,8 milyar ABD Dolari
para cezas! verilmigtir. Bu cezalarin ardindan ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu, AB
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otoritelerin hem rekabet otoritelerin radarina takilan birtakim manipulasyonlarin, piyasa
bozucu davraniglarin ortaya gikmasina sebep olmustur. Netice itibariyla birgok tlkede
uluslararasi islemlerde finansal araglarin fiyatlama, degerleme ve takasinda gosterge
faiz olarak kullaniimakta olan LIBOR’a iligkin yasanan bu tur olumsuzluklar nedeniyle
FCA, 2021 yili sonundan itibaren LIBOR'u desteklemeyecegini duyurmustur.

FCA’'nin anilan kararinin ardindan finansal sektorde standart belirleyici kuruluglar,
gercek islemlere dayali faiz oranlarinin yeni gosterge oranlar olarak kullaniimasina
karar vermistir. Bu kapsamda 0Ornegin, Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) SOFR
(Secured Overnight Financing Rate), Birlesik Krallik'ta SONIA (Sterling Overnight
Index Average), isvicre’de SARON (Swiss Average Rate Overnight), Japonya'da
TONAR (Tokyo Overnight Average Rate) ve Avro bolgesinde €STR (Euro Short-term
Rate) gibi alternatif goOsterge faiz oranlarina gecislere yonelik calismalar
surdurilmektedir. Turkiye’de ise bu surece paralel sekilde TLREF’e iliskin ¢alismalar
yuratalmustar.

IBOR (Interbank Offered Rate8) gecis sureci kapsaminda, Uluslararasi Menkul Kiymet
Komisyonlari Orguti (International Organization Of Securities Commissions — I0SCO)
ve Finansal istikrar Kurulu (Financial Stability Board — FSB) tarafindan kabul edilen
prensipler cercevesinde hayata gecirilen alternatif gosterge faizlerin piyasa oyunculari
tarafindan kullanilmaya baslanmasi amaglanmaktadir. Bu c¢ergevede, bahsedilen
kurumlar tarafindan belirlenen kriterler, gelistiriliecek olan alternatif gosterge faiz
oranlarina yonelik manipulasyon risklerini en aza indirmeyi ve gosterge faiz oranlarinin
mumkun oldugu olgude izlenebilir ve gergek islemler Gzerine kurmayi hedeflemektedir.

Tarkiye'de ise yerel gosterge faiz orani olarak benimsenen TLREF e iligkin calismalara
kadar degisken faizli Turk Lirasi cinsinden finansal enstrimanlarda TRLIBOR goésterge
faiz orani olarak dikkate alinmistir.

TRLIBOR Turkiye’de gerek bankalarin kendi aralarinda yaptiklari igslemlerde, gerekse
musterileri ile yaptiklari islemlerde esas alinabilecek bir referans faiz oraninin
olmamasi sorununun gideriimesini teminen, TBB YoOnetim Kurulunun Kkarari
dogrultusunda, idare ve Tahkim Kurulunda stirekli gézden gecirilen ve Yénetim Kurulu
karari dogrultusunda guncellenen belli kurallar cergevesinde 01.08.2002 tarihi
itibariyla ilan edilmeye baslanmistir. TRLIBOR bankalarin tam gin mesai yaptigi
gunlerde, 10 bankanin gunlik, 1 hafta, 1 ay, 2 ay, 3 ay, 6 ay, 9 ay ve 12 ay oranlari
olmak Uzere 8 ayri vadede 10:30-11.15 arasinda girdigi “fiksing” adi verilen
kotasyonlara dayali olarak belirlenmekte ve data saglayici kurumlarin TRLIBOR
sayfalarinda saat 11.15te TBB tarafindan yayimlanmaktadir.°® TRLIBOR ilani igin
herhangi bir vadede islem gergeklesmesi veya asgari bir islem hacmi olugsmasi
gerekmemektedir.

Yukaridaki agiklamadan da gorulecegi uzere Londra’daki LIBOR belirlenme sureci ile

Komisyonu, ingiltere, Japonya ve isvigre rekabet otoritelerince de gesitli bankalara ayni gerekcelerle
ceza vermigtir. Barclays Agustos 2016'da ABD’nin kirk G¢ eyalet mahkemesi ile yaptidi uzlasma
anlasmasi kapsaminda hileli ve rekabeti kisitlayici eylemler gergeklestirdigini kabul etmistir (DELIBASI,
N. (2020), “Rekabet Hukukunda Finansal Gésterge Manipulasyonlari: LIBOR ve FX Vakalar Isiginda
Degerlendirme”, Rekabet Kurumu Uzmanlik Tezleri, s.2).

8 S6z konusu kisaltma burada LIBOR’un yani sira bankalararasi bor¢ verme oranina yonelik global
diizeyde devam eden sureci tanimlama amaciyla kullaniimistir.

9 TBB saat 10:55 — 11:05 arasinda, bankalarca TRLIBOR sayfasina girilen kotasyonlari 5 defa tesadifi
olarak almakta ve her vadede en yiksek ve en dusuk ¢ kotasyonu ¢ikartip, kalan kotasyonlarin satig
(offer) tarafinin aritmetik ortalamalarini yukarida belirtilen vadeler igin virgilden sonra 4 haneye kadar
uzatmak Uzere yayinlamaktadir.

4/19



(18)

(19)

(20)

22-53/805-331

ulkemizdeki TRLIBOR belirlenme streci hesaplanma metotlari birbirine benzer, fakat
birbirinden ayri yuriyen sureclerdir. Bu husus bildirim sahibine de sorulmus, s6z
konusu iki gOsterge orani arasinda matematiksel bir baglanti bulunmadigi teyit
edilmistir. Bu g¢ergcevede LIBOR'un yayinlanmasinin durmasinin TRLIBOR’un
yayimlanmasina dogrudan bir etkisinin olmayacag! anlagiimaktadir. Bununla birlikte
s6z konusu hususa iligkin bilgi talebi Gzerine bildirim sahibi, gergek islemlere dayali
gOsterge oranlarina donusumun global gapta devam eden bir sure¢ oldugunu, bu
cercevede dosya konusu bildirime yonelik TBB kararinin dayanagini olusturan
BDDK’nin 04.03.2022 tarih ve E-42233676-605.99-43501 sayil yazisi ile de TRLIBOR
icin son yayinlanma tarihinin 30.06.2022, yasayan TRLIBOR’a endeksli islemlerin
TLREF’e gegis tarihinin 01.07.2022 olarak belirlendigini, anilan yazida BDDK
tarafindan ayrica TLREF gegis spread oraninin ve duyuru tarihinden itibaren TRLIBOR
iceren yeni islem yapilmamasinin TBB tarafindan duyurulmasinin uygun olacaginin
belirtildigini ifade etmigtir. Bildirim sahibi buna istinaden TRLIBOR’un durdurulmasina
iliskin TBB tarafindan 11.05.2022 tarih ve 28 sayil kararin alindigini belirtmektedir.

TRLIBOR uzerinden fiyatlandiriimis finansal tGrin ve hizmetlerin yillar itibariyla iglem
hacmine asagida yer verilmektedir:

Grafik 1:Yillar itibariyla TRLIBOR'un islem Hacmi
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Kaynak: Bildirim Formu

Yukaridaki grafikten de gorulebileceg@i Uzere, TRLIBOR'un yillar itibariyla gerceklesen
islem hacmi dalgali bir seyir izlemektedir. Ozellikle TRLIBOR’un 2014-2017 yillari
arasinda 151 ile 843 milyon TL arasinda degisen, 2019 yilinin ilk sekiz ayinda ise 20
milyon TL’de kalan iglem hacminin derinliginin sektor sartlarinda sig kaldigi
gorulmektedire. Bu noktada birtakim diger saikler de g6z 6nunde bulundurularak,
Borsa istanbul AS (BIST) tarafindan repo ve ters repo pazarinda gerceklestirilen
islemlerin esas alinmasi suretiyle 17.06.2019 tarihinden itibaren TLREF ilan edilmeye
baglanmigtir.

TLREF; bor¢glanma araglarinda, tlrev Urtnlerde ve benzeri finansal araglarda dayanak
varlik ve/veya karsilastirma olcutl olarak kullanilacak referans faiz orani ihtiyacini

10 KARTAL, Dr. M. T. (2019), Tirkiye'de Referans (Gosterge) Faiz Olusturulmasi: Turk Lirasi Gecelik
Referans Faiz Orani (TLREF) Uzerine Bir Inceleme, Bankacilar Dergisi, Sayi: 111, s.15-16.
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karsilama amaciyla olusturulmustur. TLREF kullanimiyla tirev Granlerde ve benzeri
finansal araglarda dayanak varlik ve/veya karsilastirma 6l¢itu olarak kullanilacak
referans faiz orani ihtiyacinin karsilanmasinin yani sira, uzun vadeli Turk Lirasi kredi
kullanimina imkan saglanmasi, TLREF sayesinde gelismesi planlanan Turk Lirasi faiz
takas piyasasi ile tuketim ve yatirnm islemlerinin faiz dalgalanmalarindan daha az
etkilenmesi ve finansal Grun gesitliliginin artinimasi gibi hususlar amacglanmaktadir. Bu
dogrultuda, dayanak olarak derin bir repo-ters repo pazarindaki islemlerden
hesaplandigi icin TLREF ile Turk finansal piyasalarini temsil kabiliyeti yliksek bir
goOsterge faiz oraninin olusturulmasi, bdylece TLREF’in basta bankalar olmak lzere
Turkiye'de faaliyet gosteren finansal kurumlar veya yatirimcilarca ulusal referans faiz
orani olarak kullanilabilmesi amaclanmaktadir.

Bu kapsamda TLREF’e gegis sureci, Ocak 2020'de TBB bulnyesinde, TCMB
baskanliginda kurulan ve igerisinde BDDK, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), BIST,
Istanbul Takas ve Saklama Bankasi AS (TAKASBANK), Tirkiye Sermaye Piyasalari
Birligi (TSPB), Turkiye Katihm Bankalari Birligi (TKBB), Finansal Kurumlar Birligi (FKB)
ile TBB uyesi bankalarin yer aldigi UCK tarafindan surdurtulmektedir. UCK uluslararasi
gOsterge faiz orani gecis calismalarina paralel olacak sekilde; uluslararasi ¢alisma,
dizenleme ve onerileri degerlendirme, TLREF oraninin ve BIST TLREF Endeksi’'nin
hesaplanmasi ve yayimlanmasina yonelik faaliyetleri ve piyasadaki gelismeleri izleme,
yeni ihtiyag ve talepleri g6z 6ntuinde bulundurarak kurallari belirleme/degistirme, yurt igi
ve yurt disi kamuoyunu bilgilendirme, gosterge faiz orani reformuna iliskin IBOR gegis
surecinin ve buna paralel olarak, yabanci para birimlerindeki IBOR (USD, GBP, CHF,
JPY ve EUR vb.) gecisin saglikli bir zeminde ilerleyebilmesini teminen koordinasyon
saglama faaliyetlerini sirdirmektedir. Ayrica UCK, yenilenecek kredi sdzlesmelerinin
yeni gosterge faiz orani temelinde teknik ve hukuki altyapisini gelistirme
calismalarinda finansal kuruluslar ile musteriler arasinda iletisim ve esgudim
saglamaktadir.

Bununla birlikte diger gosterge faiz oranlarinda oldugu gibi TLREF’in tutarh bir
gOsterge faiz orani olabilmesi icin de piyasa derinligi 6nemli olup asagida TLREF’in ilk
islem gordugu tarihnten bu yana gunluk islem hacminin zaman serisine yer
verilmektedir:

Grafik 2: TLREF Gunliik islem Hacmi Serisi
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Kaynak: Bildirim Formu
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Yukaridaki grafikten de gorulebilecegi Uzere, TLREF’in Haziran 2019’dan Subat
2021’e kadarki gunlik igslem hacmi ortalama 70 milyar TL seviyesinde gergeklesmistir.
Gergeklesmis 2,7 milyon adet islemin toplam parasal hacmi 30 trilyon TL’ye yakin olup
ortalama islem buyuklugu yaklasik olarak 11 milyon TL'dir. Bu baglamda TLREF’in
TRLIBOR’a gore daha yuksek islem hacimlerine ulastigi gértlmektedir.

Sonu¢ olarak IBOR gosterge faiz oranlarinin belirlenme metodundan kaynaklanan
sorunlarla global digekte baglayan IBOR gosterge faiz oranlarindaki dontsim sirecine
ulkemiz de eglik etmekte olup bu gergevede TRLIBOR goésterge faiz oranindan yeni
gosterge faiz orani TLREF’e gegis surecine iliskin ¢alismalara halihazirda devam
edilmektedir. Bununla birlikte, gerek FCA'nin 2021 yili sonundan itibaren LIBOR'u
desteklemeyecegi yonundeki agiklamalari gerekse global duzeyde devam etmekte
olan yerel gosterge faiz oranlarina gegis sureci, gegmiste global Ol¢ekte LIBOR,
Ulkemizde ise TRLIBOR Uzerinden akdedilmis ve suregelmekte olan finansal trlnlerde
ilerleyen surecgte hangi gosterge faiz oraninin kullanilacagi ile eski ve yeni gosterge
faiz oranlari arasindaki dénisimuin nasil saglanacagi soru isaretlerini beraberinde
getirmektedir. Asagidaki bolumde bu konuya iliskin agiklamalara yer verilecektir.

Yasal Yedek Faiz Hiikmii ve Denklestirme Mariji

Gerek global duzeydeki gosterge faiz oranlarindaki degisim surecinde gerekse yerel
dizeyde TRLIBOR’dan TLREF’e gecis ¢alismalarinda karsilasilan 6nemli hususlardan
birisi yedek faiz hukmune iliskindir. Bu ¢ercevede yedek faiz orani, bir sdézlesme, Urln
veya isleme uygulanmasi kararlastirilan faiz oraninin uygulanamamasi halinde
uygulanacak ikincil orani (fallback) ifade etmekte, yedek faiz hikmu (benchmark
replacement) ise, bir sdézlesme, Urlin veya islemde yer alan yedek faiz oraninin ne
zaman ve nasll uygulanacagini dizenlemektedir.

Bildirim Formunda yer alan bilgilere goére, gecmiste TRLIBOR’a endeksli olarak
akdedilmis bazi Urlnlerde (ve/veya bu drunlere iligkin alim/satim/hizmet
s6zlesmelerinde), LIBOR oraninin kalici olarak sona ermesi durumunda, bu finansal
urunlerin hangi faiz oranindan degerlenecegine/devam edecegine iligskin herhangi bir
hukim bulunmamaktadir. Dolayisiyla, s6z konusu durumun gerceklesmesi halinde
TRLIBOR’a endeksli birgok sdzlesme, Urtin ve islemin gecerli bir faiz oranindan yoksun
kalacagi ifade edilmektedir. Bu nedenle, TRLIBOR’a endeksli Grtn, islem ve s6zlesme
taraflarindan birinin aleyhine ekonomik bir durumun olusabilecegi belirtimektedir.
Ayrica TRLIBOR’a endeksli s6zlesme taraflarinin, batin sézlesmeleri icin yasal yedek
faiz ve muzakere yontemlerini dikkate almasinin oldukg¢a buyuk bir zaman ve kaynak
kaybina yol agabilecegi, ek olarak pratikte bunun hedeflenen TLREF’e gecis tarihine
kadar gerceklestiriimesinin mumkin olamayabilecedi ifade edilmektedir. TBB bu
durumun sonucu olarak, dosya konusu bildirimin konusunu olusturan c¢alismanin
yapilmasi ihtiyacinin dogdugunu vurgulamaktadir.

Ote yandan Turkiye'deki calisma ile birlikte kiiresel capta da LIBOR gegcis slireci
kapsaminda, yasal yedek faiz olusturmaya yonelik birgogu taslak asamasinda olan
baska ¢alismalarin da yuritildigi gortilmektedir. Ornegin ABD’de “Adjustable Interest
Rate (LIBOR) Act of 2021” isimli kanun taslaginda! taslagin hazirlanis surecinde
LIBOR’a endeksli sdzlesmelerin, LIBOR’'un yayinlanmasina son verildiginde
uygulanabilir yedek faiz hukmU icermemesi nedeniyle olusabilecek uyusmazliklarin
dikkate alindigi, LIBOR gegis surecinde yedek faiz hikmd bulunmayan sézlesmeler,

1112.09.2021 tarihli metin icin bkz. https://www.congress.qgov/bill/117th-congress/house-bill/4616/text,
Erisim Tarihi: 16.08.2022.
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aruin ve islemler agisindan taraflarin farkh bir gésterge faiz orani belirleme imkanlarinin
sinirlandiriimadan ulke genelinde seffaf ve yeknesak bir strecin yaratulmesi hususuna
dikkat edildigi, LIBOR’un yayinlanmasinin durdurulmasi sebebiyle ortaya c¢ikabilecek
konularla ilgili olarak masrafli ve zaman alabilecek uyusmazlik sureglerinin dnune
gecilmesinin ve LIBOR’a endeksli sbézlesmelerin devamhliginin  amaclandigi
belirtiimektedir. Bununla birlikte anilan taslakta farkh bir yedek faiz oraninin taraflar
arasindaki muzakere ile belirlenebilmesine de imkan taninmaktadir.

Diger yandan Birlesik Krallik’'ta “Financial Services Bill” isimli tasari ile birlikte FCA,
ikame faiz orani belirleme konusunda yetkili kihnmaktadir. Buna ek olarak, bir gésterge
faiz oraninin gosterge oran kabiliyetini kaybedip kaybetmediginin veya bu kabiliyetin
risk altinda olup olmadiginin  degerlendiriimesi  hususunda da FCA
yetkilendirilmektedir. Ayrica bir faiz oraninin gdsterge mahiyetinin kayboldugu veya
gOsterge mabhiyetinin risk altinda oldugunu tespit eden FCA’'nin, bu dizenleme ile
denetlenen kuruluglarinz (supervised entity) ilgili faiz oranini kullanmasini yasaklama
yetkisi bulunmaktadirs. Bu yetki ile birlikte FCA, LIBOR’a endeksli Urlnlerde,
LIBOR’un uygulamadan kalkmasiyla birlikte, LIBOR’a endeksli Grtunlerin gosterge faiz
oranlarinin gegersiz oldugunu belirleyebilecektir.

Son olarak Avrupa Birligi'nde ise, halihazirda vyurGrlikte bulunan “Benchmark
Regulation (EU) 2016/1011 BMRnin tadil edilerek, yayimlanmasi durabilecek tim faiz
oranlari i¢in yedek faiz uygulamasi gibi bir uygulamanin getiriimesi dngorulmektedir.
Bununla birlikte bahsedilen uygulamanin kapsami yalnizca IBOR’a endeksli trlnlerle
sinirll tutulmamaktadir. Bundan hareketle Avrupa Komisyonuna (Komisyon) yasal
yedek faizin belirlenmesiyle ilgili birtakim yetkiler verilmesi planlanmaktadir. Buna
gore, ilgili duzenlemede belirtilen tetikleyici olay4 gerceklestiginde uygulanacak faiz
orani Komisyon tarafindan belirlenecektir.

Yasal yedek faiz konusunun diger bir boyutunu ise denklestirme marji konusu
olusturmaktadir. Denklestirme marji temel olarak daha énce kurulan IBOR’lar ile yeni
benimsenen IBOR’lar arasinda makul baglantiy1 kuracak marjlar (spread’ler) olarak
tanimlanabilecektir. Eski ve yeni IBOR’larin birtakim farkli 6zellikleri bu oranlarin
sayisal degerleri arasinda da farkliliklar bulunmasi sonucunu dogurabilmektedir. Bu
noktada eski IBOR’dan yeni IBOR’a geciste finansal s6zlesme taraflarindan birinin
digerine gore avantajli duruma gegmesinin dnlenmesi ve dengenin korunmasi igin ikKi
gOsterge faiz orani arasindaki dengeyi kuracak marjlarin (spread’lerin) tanimlanmasi
ihtiyaci dogmustur.

Bu hususa iligkin olarak Turkiye’deki uygulamadan ornek vermek adina, oncelikle
Tarkiye’'de gecerli olacak alternatif faiz orani TLREF ile TRLIBOR arasindaki temel
farklara asagidaki tabloda yer vermek uygun olacaktir:

12 Banka, kredi kurumlari ve diger finansal kuruluslar olarak ifade edilebilecektir.

13 https://www.fca.org.uk/markets/transition-libor/proposed-amendments-benchmarks-regulation
(Erisim Tarihi: 16.08.2022.)

14 “Herhangi bir faiz oraninin sona erdigi an” anlaminda kullaniimakla beraber tetikleyici olaylar; faiz
oraninin gosterge mabhiyetinin yeniden kazanilamayacak sekilde bozuldugunun acgiklanmasi ile
LIBOR’un yayinlanmasinin kesin veya siresiz olarak durdurulmasi veya durdurulacaginin agiklanmasi
ve baska kurum tarafindan devam ettiriimeyecek olmasi seklinde 6zetlenebilecektir.
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Tablo 2: TLRIBOR ve TLREF Farklari

TRLIBOR TLREF
Ne oldugu 6nceden bilinen ileriye donik (3 aylik- 6 Bir gecelik bir orandir.
aylik) bir orandir.
Kredi, likidite ve vade risk primlerini icermektedir. Risksiz bir faiz oranidir.
islemler teminatsizdir. islemler tam teminatlidir’s.
Az sayida gergek islemlere dayanmakta ve bazen Serbest piyasa islemlerine dayanmaktadir.
uzman kisilerin gériisini de yansitmaktadir.

Kaynak: Bildirim Formu

Tablodan da goérllebilecegi Uzere, TRLIBOR ve TLREF gerek hesaplama yéninden
gerek vade yonunden gerekse de risk bakimindan birbirinden farklilagmaktadir.
Bildirim Formunda yer alan bilgilerde, TRLIBOR’un teminatsiz, TLREF'’in ise tam
teminatli bir gosterge faiz orani olmasi, TRLIBOR’un kredi, likidite ve vade risk primleri
icermesine ragmen TLREF’in kredi ve vade riski icermemesi gibi unsurlar sebebiyle
TRLIBOR’un TLREF’e gore daha yuksek oranda seyrettigi belirtimektedir. Dolayisiyla,
TRLIBOR’dan TLREF’e gegis surecinde, gdsterge faiz oranlari arasinda bir orantisizlik
olmasi muhtemel gorulmektediris. Bu baglamda TBB tarafindan, TRLIBOR’a endeksli
arin veya sozlesme taraflari arasindaki dengenin korunmasi, TRLIBOR ile TLREF
arasindaki farkliliktan kaynaklanabilecek igslem taraflarindan birinin digerine karsi
ekonomik olarak avantajli bir konuma gecmesinin engellenmesi ve TRLIBOR’a
endeksli Urin ve sozlesmelerin taraflari arasinda olusabilecek anlagsmazliklarin
bertaraf edilmesi icin TRLIBOR ile TLREF arasindaki adil baglantiyi kuracak bir
denklestirme marjinin (risk primi/ gecis spread’i) hesaplanmasi gerektigi ifade
edilmektedir.

TBB tarafindan yayimlanan TLREF Urunleri Kullanici Kilavuzu Ara Raporu’nda,
denklestirme marji hesaplanmasi icin birden ¢ok yontem Uzerinde duruldugu ancak
nihai olarak, TRLIBOR ile TLREF arasindaki farkin ortalamasini veya ortancasini
(medyan) tahmin ederek devam etmekte olan kontratlara uyarlama yénteminin en ¢gok
kabul goéren yontem oldugu belirtiimektedir. S6z konusu sonuca ulasilirken TBB hem
TRLIBOR hem de TLREF verisi bakimindan belli bir stire gegmise giderek her iki veri
arasindaki iliskinin ortaya konmaya calisildigini ifade etmistir. Bu ¢ergevede TBB
tarafindan Ocak 2014 — Mart 2021 dénemi igin gecelik TLREF serisi Uretilmis??, s6z
konusu veri ayni donemdeki TRLIBOR verisi ile karsilagtiriimigtir.

15 TLREF gibi referans faiz oranlar tam teminath olduklari durumlarda ¢ogunlukla risksiz olarak
deg@erlendiriimektedir.

16 Bu kapsamda 2014-2018 yillari igin “temsili TLREF” Uretilerek 2014-Ocak 2021 tarihleri i¢in gecelik,
1, 3, 6 ay vadeli TRLIBOR ve TLREF (geriye donlk birlesik ortalama) oranlari kiyaslanarak yapilan
analizler dogrultusunda, faiz oynakhgdinin arttigi dénemlerde ve 6 ay gibi uzun vadeler bakimindan iki
oran arasinda bariz farklarin olustugu sonucuna ulasiimistir (bkz. Grafik 4).

17 Bilindigi Gzere TLREF’in 5 veya 10 yillik gegmisi bulunmamaktadir. Bu gergevede, 2014 ile 2018 yillari
TLREF verileri icin; TAKASBANK’ta mevcut olan ve iki farkli pazarda gerceklesen gecelik repo
oranlarinin kullanildigi, Ocak 2019 ile Haziran 2019 tarihleri arasindaki TLREF verileri igin; BIST
tarafindan bahse konu tarihlerde hazirlanmis ancak yayimlanmamis oranlarin kullanildigi ifade
edilmistir. Son olarak 17 Haziran 2019 tarihinden itibaren ise BIST tarafindan ginlik olarak
yayimlanmakta olan TLREF verilerinin kullanildigi ifade edilmistir. Ek olarak TLREF hesaplama
yontemine iligkin detayh bilgi igin bkz. https://borsaistanbul.com/files/turk-lirasi-gecelik-referans-faiz-
orani-temel-kurallari.pdf (Erisim Tarihi: 17.08.2022)
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Grafik 3: O/N TLREF ile TRLIBOR

OfN TLREF ve TRLIBOR
s TLREF e (/M LIBCOIR

Kaynak: Bildirim Formu

Grafik 4: Farkli Vadelerde TRLIBOR ve TLREF Arasindaki Fark

TRLIBOR - TLREF farklan
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Kaynak: Bildirim Formu

Gecelik TLREF ve TRLIBOR’un 2014-2021 yillari arasindaki seyrini gosteren Grafik-3
ve aralarindaki farki gecelik, 1, 3, 6 ay vadeleri icin gosteren Grafik-4 beraber
degerlendirildiginde, s6z konusu godstergeler arasindaki farkin o6zellikle faiz
oynakhginin arttigi dénemlerde ve 6 ay gibi uzun vadelerde daha bariz oldugu
g6zlenmektedir. Bu gergevede grafikler de TRLIBOR'dan TLREF’e gegis surecinde
taraflar arasinda haksiz deger transferine ve piyasada sekteye yol agmayacak bir basis
spread (denklestirme marjinin) olusturulmasi gerekliligini ortaya koymaktadir.

Bu dogrultuda, Bildirim Formunda UCK bunyesinde yapilan g¢alismalar sonucunda iki
temel hesaplama ydnteminin degerlendirildigi ifade edilmektedir. Bu yoéntemler; i)
referans faiz oranina dayali OIS (Overnight Indexed Swap) ve vadeli kontrat
piyasalarinda olusan, IOSCO kriterlerine uygun belirlenen, IBOR benzeri, ileriye-déniik
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TLREF!2 gibi donem faizlerinin belirlenerek yayimlandigi yontem ve ii) geriye-dénik
TLREF® donem faizi hesaplama yaklasimi olmak Uzere iki farkl tlrde karsimiza
cilkmaktadir.

Geriye donik TLREF hesaplama yaklasimi kapsaminda da iki tarli yontem oldugu
belirtiimektedir:

I. Donem boyunca olusan TLREF’lerin ortalamasinin donem faizi olarak
kullanilmasi (in arrears). Odenecek olan donem faizi ancak donem sonunda
belli olacaktir.

i. Doénem basindan hemen 6nce gelen ve uygun uzunlukta gecmis bir donem
boyunca olusmus olan TLREF oranlarin ortalamasinin donem faizi olarak
kullaniimasi (in advance). Bu yontemde doénem sonunda 6denecek olan faiz
dénem basinda bilinmektedir.

Ote yandan Bildirim Formunda ileriye déniik referans faizi hesaplama yaklagiminin ise
temel olarak, gecelik TLREF kullanilarak ileriye donuk bilesik faiz ile hesaplanan
“vadeli faizler” ile ortaya ¢ikan nakit akislarinin buginkt degerini sabit ayagin bugtnki
degerine esitleyen “swap faizi’ne dayandigi, bununla birlikte OIS kotasyonlarindan
IOSCO kriterlerine uygun bir ileriye-donik faiz Uretilebilmesi igin OIS pazarindaki
fiyatlamalari dengeleyebilecek derin ve likit bir TLREF vadeli iglem pazarinin gerektigi,
Ote yandan BIST’te bu alandaki vadeli islemlerin henlz yeterli ilgiyi gérmedigi, ayrica
s6z konusu pazarin duzgun isleyebilmesi icin TAKASBANK’In da Avrupa Menkul
Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi (European Securities and Markets Authority — ESMA)
tarafindan taninan bir “merkezi kargi taraf’ statisi kazanmasinin énemli oldugu,
dolayisiyla OIS ve vadeli kontrat piyasalarinda olusan faizlerin bir yontem olarak
kullaniimasinda halihazirda bu tur sorunlarin bulundugu vurgulanmistir.

Bahsedilen yontemlerin anlasiimasi adina asagida yer alan goérsel faydali olacaktir:

18 TRLIBOR ile TLREF Overnight Indexed Swap’in (OIS) gelecekteki belirli bir vade igin, gecelik
Overnight TLREF seviyesinin bugtinden bilinmesini, ayrica piyasa tarafindan beklenen fiyat ile olugan
fiyatin karsilastiriimasini ifade etmektedir.

19 TRLIBOR ile TLREF’in gegmiste belirli bir vade boyunca, gecelik vadelerde sabitienen Overnight
TLREF oraninin getirisi ile faizi arasindaki karsilastirmay: ifade etmektedir.
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Gdrsel 1: Denklestirme Marji Hesaplama Yontemleri

Geriye-donilk dénem faizi (O/MN TLREF)
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Sekildeki T zaman uzunlugu gensllikle 1 veya 3 aylik zaman dilimidir.

Kaynak: Bildirim Formu

TBB tarafindan, denklestirme marji belirlenirken analiz edilen yéntemlerden hangisinin
kullanilacagina iliskin UCK tarafindan anket yapildigi ve bu yodntemlerin UCK
tyelerince degerlendirildigi ifade edilmis olup anket cogunluguna goére ¢ikan sonucun
tavsiye yontem olarak belirlendigi vurgulanmaktadir. Bu kapsamda secilen tavsiye
yontemin, gegmige dayali (in arrears) yontem oldugu ifade edilmektedir. Tavsiye edilen
yontemin formile edilmis hali ise; (Ge¢mis 5 yillik Dénem/ A(i) / In arrears / Uriiniin
kendi taksit 6deme frekansi ile paralel (1-3-6 ay igin ayri spreadler) / Trimmed Average
Basis) olarak belirtiimektedir.

Diger yandan Bildirim Formunda yer alan bilgilere goére, gecis spread’i yontem
Onerilerinin gelistiriimesine yonelik benzer siure¢ ve yontemler ABD, Birlesik Krallik gibi
ulkelerde de devam etmekte, alternatif gdsterge faiz oranlarina gegis slrecine yonelik
olarak olusturulan g¢alisma gruplarinin faaliyetleri sonucunda benzer bir denklestirme
marji hesaplama formull tavsiye edilmektedir. Bu baglamda ABD’de USD LIBOR’dan
SOFR’a gegis surecinin yonetilmesi amaciyla olusturulmus bir ¢calisma grubu olan
Alternatif Faiz Oranlari Komitesi (ARRC) yedek faiz oranina iligkin bir hUkmu haiz bir
sekilde hazirlanmamis olan mevcut sdézlesmelerin (legacy contracts) degerinde
taraflardan birinin lehine veya aleyhine gerceklesmesi beklenen degisikligin en aza
indiriimesi amaciyla, mevcut so6zlesmelere statik bir spread eklenmesi Onerisinde
bulunmustur2. Buna gére, ARRC tarafindan, spread hesaplama yonteminin “LIBOR
USD ile SOFR arasindaki farkin hesaplandigi bes yillik bir gegmis donemi kapsayan
geriye donuk medyana dayali” olarak yapilmasi onerisinde bulunuldugu gorulmektedir.
S6z konusu yéntem ayrica Uluslararasi Swap ve Turev Urinleri Birligi (International
Swap and Derivatives Association — ISDA) tarafindan turev islemler icin tavsiye edilen
yontem olup boylelikle, hem nakit hem de tirev piyasalarda kullanilan SOFR’in
Onerilen spread’li  versiyonun birbiri ile uyumlulugunun temin edilmesi

20 ARRC Releases Consultation on Potential Spread Adjustment Methodologies Seeks Input on the
Calculation of Spreads to Account for the Differences between SOFR and LIBOR; Consultation is Open
for Feedback through March 6:
https://www.newyorkfed.org/medialibrary/Microsites/arrc/files/2020/ARRC _Press Release Spread Ad
justment.pdf, (Erisim Tarihi: 07.10.2022.)
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amagclanmaktadirzt. Taraflardan edinilen bilgiye goére bildirim kapsaminda belirlenen
yontem ile ABD’de belirlenen yéntem blyik oranda benzerdir?2. Asagidaki tabloda
ABD ve Turkiye'de belirlenen spread belirleme yontemleri karsilastiriimaktadir.

Tablo 3: ABD ve Turkiye Spread Belirleme Yontemlerinin Karsilastirmasi

ade

T = is 5 Yilik D& I
LIBOR 1-hafta, 1-ay, 2-ay, ISDA Tavsive 5.Mar.21 Gegmig 5 Yillik Donem, USD LIBOR
3-ay, 6-ay, 1-yil ve SOFR arasinda medyan fark
Gegmis 5 Yillk Donem, TRLIBOR ve
TRUBOR | 1-ay, 3-ay, 6-ay TBB Tavsiye 25.May.22 o g
TLREF arasinda ortalama fark

Kaynak: Cevabi Yazi

Birlesik Krallik'ta ise Sterlin Risksiz Referans Oranlari Calisma Grubu (the Working
Group on Sterling Risk-Free Reference Rates) tarafindan GBP LIBOR’dan SONIA
goOsterge faiz oranina gecilmesi asamasinda uygulanacak spread hesaplamasina
iliskin olarak SOFR kapsaminda belirtilen yonteme paralel bir hesaplama yontemi
tavsiyesinde bulunulmustur. Bu yontemin tercih edilmesinin baglica nedeninin, basitlik,
seffaflik ve bu hesaplama sonucu ortaya ¢ikan oranin kolayca manipule edilemeyen
saglam bir oran olarak gorilmesi oldugu ifade edilmistir?®. S6z konusu tavsiyenin
yalnizca sodzlesmesel yedek (ikincil) faiz orani hukumleri iceren ve SONIA gegis
suirecinden etkilenecek olan GBP LIBOR s6zlesmelerine yonelik oldugu, bu tavsiyenin
taraflarin tercih etmeleri halinde alternatif yedek faiz hiikiimleri veya spread hesaplama
yontemleri Uzerinde anlasabilme kabiliyetlerini etkilemeyecegi belirtiimistirz-.

Bildirim Formunda ek olarak, IBOR gegis sureci ve TLREF calismalarinda uluslararasi
gelismeler de dikkate alinarak devam edilebilmesini teminen yukarida belirlenen
yontem de dahil olmak uUzere bes konudaz BDDK ve TCMB’nin goruslerine
basvuruldugu, TRLIBOR iceren ve gegise konu olacak islemler icin Basis Kesif Analizi
calismalari ¢ercevesinde denklestirme marji hesaplama formaluntn kararlastiriimasi
hakkinda BDDK tarafindan yapilan degerlendirmelerin 04.03.2022 tarihinde TBB ile
paylasildigi, BDDK tarafindan TBB'ye gonderilen yazida, “TBB’nin énerisinde yer alan;
calismaya esas teskil eden veri setinin gtincellenmesi, her bir Kriterin grup Uyelerince

21 ARRC Announces Recommendation of a Spread Adjustment Methodology for Cash Products:
https://www.newyorkfed.org/medialibrary/Microsites/arrc/files/2020/ARRC_Spread_Adjustment_Metho
dology.pdf 22 LIBOR Cessation and the Impact on Fallbacks: https://www.isda.org/2021/03/05/libor-
cessation-and-the-impact-onfallbacks/, (Erisim Tarihi: 07.10.2022.)

22 Diger yandan cevabi yazida s6z konusu spread'in bir kereligine ve tim dénlsim yillarinda kullaniimak
Uzere belirlendigi ve bu 6zelligi ile de ABD’de belirlenen ydntem ile benzer oldugu ifade edilmektedir.
23 22 LIBOR Cessation and the Impact on Fallbacks: https://www.isda.org/2021/03/05/libor-cessation-
and-the-impact-on-fallbacks/, (Erisim Tarihi: 07.10.2022.)

24 The Working Group on Sterling Risk-Free Reference Rates, Statement on behalf of the Working
Group on Sterling Risk-Free Reference Rates — Recommendation of Credit Adjustment Spread
Methodology for fallbacks in cash market products referencing GBP LIBOR, Eylul 2020.

25 Bu hususlarin; i) TRLIBOR gegis takviminin ilani, duyurusu ve iletisimi, ii) “Global IBOR” gegisi
konusunda (yabanci para tarafinda) hangi metodolojilerin tavsiye edilecedine dair bir 6neride
bulunulmasinin kararlastiriimasi, iii) 3095 sayili Kanuni Faiz ve Temerriit Faizine iliskin Kanun’a yasal
yedek faiz eklenmesine iliskin kanun degisikligi taslaginin kararlastiriimasi, iv) TLREF’e gegis i¢in hangi
musteri gruplarinda hangi metodolojilerin tavsiye edileceginin kararlastiriimasi ve duyurulmasi, v)
TRLIBOR igeren ve gegise konu olacak islemler igin “Basis Kesif Analizi” galismalari ¢gergevesinde gegis
spread’inin kararlastiriimasi oldugu gérilmektedir.
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oylanmasi sonucunda ortaya ¢ikan ybéntem tercihi (Gegmis 5 yillik Dénem/ A(i) / In
arrears / Uriiniin kendi taksit 6deme frekansi ile paralel (1-3-6 ay icin ayri spreadler) /
Trimmed Average Basis) ile buna denk disen spreadlerin tavsiye olarak
duyurulabilecegi degerlendiriimektedir.” ifadelerine yer verilerek s6z konusu yontemin
BDDK tarafindan da uygun bulundugu ifade edilmektedir.

Bildirim Formunda BDDK tarafindan tavsiye kararin alinmasinin uygun goérilmesi
uzerine TBB Yonetim Kurulunun 11.05.2022 tarihli toplantisinda alinan karar uyarinca;
UCK tarafindan yapilan ¢alismalar neticesinde belirtilen spread hesaplama yontemi
olan gecmise donuk TLREF ile buna denk digsen spread’lerin uygulanabilecegi
hakkinda tavsiye karari alinmasina ve UCK tarafindan olusturulan analiz sonuglarinin
25.05.2022 tarihinde Uyeler ile paylasiimasina karar verildigi ve s0z konusu kararin
26.05.2022 tarihinde TBB Uyelerine ve kamuoyuna duyuruldugu?® belirtiimektedir’.

Bildirim Formunda ayrica bu kapsamda TBB tarafindan alinan kararin yalnizca tavsiye
niteliginde oldugu, bir baglayicihiginin olmadigi, bu karara uyulmamasi halinde
herhangi bir yaptirrmin 6ngoértlmedigi vurgulanmaktadir. Diger bir deyisle, taraflar
isterse TBB tarafindan yayimlanacak denklestirme marjlarini kullanmayarak,
TRLIBOR’a endeksli Grunlere uygulanabilecek bahse konu gecis spread’i hesaplama
formUline denk olan formdller ve oranlari kendi aralarinda serbest olarak
belirleyebilecektir.

G.3. ilgili Pazar
G.3.1. ilgili Uriin Pazari

fgili Uriin Pazarinin Tanimlanmasina lliskin Kilavuz’'un 3. paragrafi “ligili (iriin
pazarinin tespitinde, birlesme veya devralma konusu olan mal veya hizmetlerle,
tiiketicinin géziinde fiyati, kullanim amacglari ve nitelikleri bakimindan ayni sayilan mal
veya hizmetlerden olugsan pazar dikkate alinir; tespit edilen pazari etkileyebilecek diger
unsurlar da degerlendirilir.” seklindedir. Baska bir deyisle ilgili Grin pazari; Grln
Ozellikleri, fiyatlari ve kullanim amaclari bakimindan tliketici tarafindan ikame edilebilir
sayllan bitiin Urlinleri kapsamaktadir. ilgili Grin pazar taniminda talep ikamesinin
yaninda, talep ikamesine esdeger etkisi oldugu durumlarda arz ikamesi de hesaba

26 26.05.2022 tarihli kamuoyu duyurusunda bahse konu hilkm{n yani sira global IBOR gegisi konusunda
(yabanci para tarafinda) uluslararasi dizenleme ve uygulamalara uygun devam edilebilecegi ile
TLREF’e gegis icin belli musteri gruplari bakimindan bazi faiz hesaplama yéntemlerinin tavsiye edildigi
goérulmektedir. Gorulen lizum Uzerine, TBB’den hangi musteri gruplarinda hangi metodolojilerin tavsiye
edilecegi hususuna iliskin ek agiklama istenmistir. TBB tarafindan bu hususa iligkin olarak; TLREF ve
benzeri oranlarin gunlik oranlar olmasi nedeniyle bir ginden daha uzun ddnemler igin gunluk
gOstergelerin ortalamasinin hesaplanmasi zorunlulugunun dogdugu, ancak ileriye-déniik dénem faizinin
nasil hesaplanacaginin heniiz tam olarak netlie kavusmamasi nedeniyle geriye-doniik hesaplama
yontemlerinin farkli Grtnler agisindan uygunlugunun degerlendirilmesi gerektigi, bu kapsamda farkl
urnler agisindan hangi geriye-donuk TLREF hesaplama ydntemlerinin kullanilabilecegine iligkin tavsiye
edilen hususlarin TLREF’e endeksli drunlerin fiyatlariyla dodrudan baglantili olmadigi, yalnizca
TLREF’in hesaplama ydntemine iliskin konulari icerdigi iletimektedir. Baska bir deyisle, bu konuda
alinan tavsiye karar TLREF’e geciste uygulanacak spreadlere iliskin olmayip yalnizca TLREF ve benzeri
risksiz faiz oranlari i¢in Urlin bazinda dénemlik oranlarin nasil hesaplanacagina yénelik kullanilabilecek
metodolojilere iligkindir. Ayrica TBB tarafindan bu hususun TLREF piyasasinin yeterli derinlige
ulasabilmesi bakimindan 6nem arz ettigi, kiiresel gelismeler takip edilerek hazirlanan ¢alismanin tavsiye
edilmesinin BDDK tarafindan da uygun goérildigi hususlarn ifade edilmektedir. Edinilen bilgiler
dogrultusunda, kamuoyu duyurusunda yer alan farkh hususlara iligkin tavsiye kararlarin dosya
kapsamindaki degerlendirmeleri degistirmeyecegdi kanaatine variimistir.

27 26.05.2022 tarihinde duyurulan tavsiye kararin giincellenme ihtiyaci duyulmasi {izerine, 15.06.2022
tarihli TBB toplantisinda, analiz sonuglarinin giincellenerek tavsiye edilen spread hesaplama yontemi
analiz sonuglarinin kamuoyuna duyurulmasina karar verildigi belirtiimektedir.
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katilmaktadir.

Finans hizmetlerine yonelik Rekabet Kurulu kararlarinda ilgili pazar en genis tanimiyla
"bankaclilik hizmetleri" seklinde, yahut her bir ana hizmet turtu baz alinmak suretiyle
"mevduat hizmetleri", "kredi hizmetleri" ve "kredi karti hizmetleri" seklinde ya da daha
alt segmentler bazinda "kurumsal krediler", "konut kredileri" veya "KOBI'lere sunulan
kredi hizmetleri" ve "bireysel ve ticari kredi hizmetleri" seklinde belirlenmigtir.

Bu dogrultuda bildirime konu hususun, finansal piyasalarda sunulan UrUnlere iligkin
gOsterge faiz oranlarina iliskin oldugu dikkate alindiginda, ilgili Grin pazari genis
anlamda “finansal hizmetler pazarr” veya “degisken faizli finansal hizmetler pazarr
olarak; dar anlamda ise forward, swap, opsiyon, degisken faizli tahvil, bono, sertifika,
mortgage, kredi gibi alt kirimlara inilerek Urin bazinda tanimlanabilecekse de mevcut
dosya kapsaminda ilgili pazarin genis ya da dar tanimlanmasinin dosya kapsamindaki
degerlendirmeye bir etkisi bulunmayacagindan ilgili Grin pazarinin belirlenmesine
gerek gorulmemistir.

G.3.2. ilgili Cografi Pazar

TBB tarafindan alinan Tavsiye Karar’in etkisinin Turkiye Cumhuriyeti sinirlari icerisinde
esasli herhangi bir cografi sinirlamaya tabi olmadidi g6z 6nune alindiginda, ilgili
cografi pazarin “Tirkiye” olarak tanimlanabilecegi degerlendirilmistir.

G.4. Degerlendirme

TBB tarafindan yapilan bildirimde, LIBOR'un yayimlanmasinin durdurulacaginin
aciklanmasi Uzerine, TRLIBOR baglantili finansal Grinlerden (s6zlesmelerden)
TLREF’e gecis sirasinda ulusal finans otoriteleri tarafindan yapilan ¢alismalar is1ginda,
gecis spread’lerinin hesaplama yontemi ve oranlarinin belirlenmesine iligkin alinan
Tavsiye Karar'a menfi tespit belgesi verilmesi veya bunun mumkuin olmamasi halinde
muafiyet taninmasi talep edilmektedir.

4054 sayili Kanun'un 4. maddesinde ise “Belirli bir mal veya hizmet piyasasinda
dogrudan veya dolayll olarak rekabeti engelleme, bozma ya da kisitlama amacini
tasiyan veya bu etkiyi doguran yahut dogurabilecek nitelikte olan tesebblisler arasi
anlagmalar, uyumlu eylemler ve tesebbdis birliklerinin bu tiir karar ve eylemleri hukuka
aykiri ve yasaktir.” hUkmu yer almaktadir.

Yukarida ayrintilariyla bahsedilen, IBOR gecis sureci kapsaminda UCK tarafindan
belirlenen spread hesaplama yontemi ve buna denk disen oranlarin belirlenmesi ile
TRLIBOR’a endeksli urtinlerde (s6zlesmelerde) tim taraflar acisindan adil bir gegis
formUli hesaplanmasi amaglanmaktadir. Ayrica TRLIBOR’a endeksli drtnlerin
devamliliginin saglanmasi, yedek faiz hikmi bulunmayan sézlesmeler kapsaminda
dogabilecek olasi uyusmazliklarin énune gecilmesi ile Ulkemizde gegis sureci devam
eden alternatif gésterge faiz orani olan TLREF’e saglikli bir gecis saglanarak finansal
piyasalarda dogabilecek risklerin 6nlenmesi hedeflenmektedir. Bu bakimdan yedek
faiz hUkmU bulunmayan s6zlesmelerin geleceginin belirsiz oldugu, hesaplamalarin
onemli 6lgide degisecek olmasinin uyusmazlik ¢ikaracagi ve bunun da taraflarin veya
mahkemelerin ¢dzmesi gereken karmasik sorunlara yol agabilecegi ifade edilmektedir.
Bu nedenle TCMB, TBB, TSPB, BIST, BDDK, FKB ve TAKASBANK temsilcilerinden
olusan, kamu ve 0Ozel sektor temsilcilerinin yer aldigi UCK tarafindan denklestirme
marji hesaplanmasina yonelik yontem ve oranlara iligkin ¢alisma yapilarak anilan
risklerin 6nune gegilmek istenmektedir. Bu dogrultuda bildirime konu uygulamanin
amaci itibariyla rekabeti kisitlayici bir yapisinin bulunmadigi anlagiimaktadir.
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Ayrica daha énce de bahsedildigi gibi, Tavsiye Karar, yalnizca IBOR gecis sureci
kapsaminda TRLIBOR'un yayimlanmasinin durdurulmasiyla beraber TRLIBOR’a
endeksli Urin veya sOzlesmelerin alternatif gésterge faiz oranlarina yoneliktir. Bu
bakimdan s6z konusu Tavsiye Karar’dan etkilenebilecek finansal tranlerin, halihazirda
akdedilmis, dolayisiyla fiyatlama asamasindaki rekabetci surecin sona erdigi
sozlesmeler oldugu gorulmektedir. Bu itibarla gegmiste TRLIBOR Uzerinden
akdedilmis finansal Urlnlere iligkin yUkumlaliklerin LIBOR’un yayiminin durmasi ile
alternatif bir gosterge faiz orani olarak TLREF ile devam edebilmesi igin makul bir
denklestirme marjinin tavsiyesine iliskin olan Tavsiye Karar'in temel olarak, fiyata
yonelik gegmiste tamamlanmig bu rekabetgi surece etkisinin  olmadigi
degerlendiriimektedir. Tavsiye Karar'in gecmiste TRLIBOR Uzerinden akdedilmis
finansal Urunlere iliskin olmasi nedeniyle s6z konusu denklestirme marji belirlenmesi
surecinin gunumuzdeki islemlere, bu iglemlerdeki alim-satim kotasyonlarina da bir
etkisi bulunmamaktadir.

Ayrica, lUlkemizde TRLIBOR’a endeksli islem ve sdzlesme tipleri ve tutarlari;

- 6.860.520.000 TL tutarinda Kredi (karsi tarafin nitelikli yatirnmci olmadigi
degerlendiriimektedir.),

- 17.964.000 TL tutarinda Menkul Kiymet ve Bankalararasi Plasman (kargi tarafin
nitelikli yatirrmci olmadigi degerlendiriimektedir.),

- 3.201.000 TL tutarinda Mevduat (karg! tarafin nitelikli yatinmci olmadigi
degerlendiriimektedir.),

- 1.300.000.000 TL tutarinda Ihrag Edilen Menkul Kiymet (karsi tarafin nitelikli
yatirimci oldugu degerlendiriimektedir.),

- 417.775.000 TL tutarinda Turev islemler (karsi tarafi nitelikli yatirnmci olanlar)
ve

- 367.138.000 TL tutarinda Turev islemler (kargi tarafi nitelikli yatirimci
olmayanlar)

seklindedir (S6z konusu tutarlar asagida yer verilen tabloda vadeleriyle birlikte
O0zetlenmistir). Bu kapsamda asagidaki tablodan da izlenebilecegi Uzere TRLIBOR’a
endeksli islem ve sdzlesme tiplerinin toplam tutari 8.966.597.000 TL'dir. Dolayisiyla
LIBOR’'un yayiminin durdurulmasindan itibaren etkilenecek islem tutari hacminin
finansal Urln pazarinin toplam buyukligine oranla sinirl oldugu sdylenebilecektir.
Diger bir deyisle, TBB tarafindan tavsiye edilen denklestirme marji hesaplama
formalinan tum finansal s6zlesmeler icerisinde kisitli bir trin portféyune etki edeceqi
gorulmektedir.
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Tablo 4: TRLIBOR’a Endeksli iglem Bilgileri

30 Haziran 2022'ye 1 Temmuz 2022 - 30 1 Temmuz 2023 - 30 1 Temmuz 2027 - 30

RLIBOR'a Endeksllsfem ve Stzlesme Tio kadar Haziran 2023 Haziran 2027 Haziran 203 || "emmuz 2032 ve Otesi Toplam

a Endeksii Islem ve sozlesme Tipi Adet Hacim (Bin [~ [Hacim (Bin| =~ THacim (Bin| = [Hacim (Bin| " [Hacim (Bin| , " [Hacim (Bin

© ) © TL) © 1) ¢ L) © ) © )
Kredi ; . _ 8359 | 1.011.836 33 239.339 134 | 3.196.536 26| 2410084 1 2724 8553 | 6.860.520
(kars! tarafin nitelikli yatinmei olmadia digindlmdstir)
Menkul Kiymet ve Bankalararasi Plasman _
(kars! tarafin nitelikli ihragci oldugu disiinGimistir) 4 17653 i i ! i 17964
Mevduat
(karg! tarafin nitelikli yatinmei olmadig dgindlmastar) ! ! ] ) ! a0 ) ) i i : s
Ihrag Edilen Menkul Kiymet
Senior, Tier-2, AT1 2 1.300.000 2| 1.300.000
kars! tarafin nitelikli yatinmei oldugu ddsandlmastir)
Alinan Bankalararasi Depo
Money Market Depo
p o )
Turev Islemler
IRS, XCY, FRA on TRYIBOR 4 373275 3 26.500 1 18.000 8 417.775
( lar)
Tiirev Islemler
IRS, XCY, FRA on TRYIBOR 4 340.000 1 5.668 1 21450 (i 367138
nitelikli vatinme: olmavanlar)
8.372 | 1.742765 7 211.521 138 | 3.239497 28| 3.710.084 1 2724 8576 | 8.966.597

Kaynak: Bildirim Formu

Ote yandan TRLIBOR baglantili Griinler (kredi, menkul kiymet, mevduat, tirev islemler
gibi finansal Urlnler) acisindan akdedilmis ve yedek faiz hikmi bulunmayan
sozlesmelerin LIBOR’'un yayimlanmasinin durdurulacaginin agiklanmasi nedeniyle
yeni piyasa kosullarina uyarlanmasina yonelik gegis surecine iligkin yapilan
calismalarin ve bu calismalar sonucunda belirlenen hesaplama ydnteminin
belirlenmesinin de TCMB, BDDK, SPK, BIST gibi finansal piyasalarda dizenleyici
konumda bulunan otoriteler basta olmak Uzere tium paydaslarin genis katilimi ve
katkilari ile seffaf bir sekilde ydrataldigu anlasiimaktadir. Ayrica daha 6nce de
bahsedildigi Uzere, BDDK tarafindan TBB’ye gonderilen yazida, yapilan c¢alismalar
sonucunda belirlenen hesaplama yonteminin ve buna denk dugen spreadlerin tavsiye
olarak duyurulabilecegi ifade edilerek ilgili hususlara onay verilmistir. Diger yandan
TBB tarafindan Tavsiye Karar’a finansal piyasalarda faaliyet gésteren tesebbuslerin
uymalarinin zorunlu olmadigi ve bu kapsamda uyulmamasi halinde herhangi bir
yaptirrm uygulanmasinin da s6z konusu olmadidi ifade edilmektedir. Bu minvalde
taraflarin ticari bagimsiz stratejileri ¢cergevesinde bagkaca hesaplama yontemlerini
tercih etmelerinin, farkh gosterge faiz oranlarini esas almalari ya da farkli spreadler
belirlemelerinin mumkin oldugu anlasiimaktadir.

Bu hususlara ek olarak, Tavsiye Karar'a iligkin c¢alismalarin, kuresel c¢aptaki
gelismelerle paralel oldugunu da belitmenin 6nem arz ettigi degerlendiriimektedir.
Benzer bir hususun incelendigi, ISDA tarafindan ABD Adalet Bakanligina (Department
of Justice- DoJ) yapilan basvuru kapsaminda yapilan degerlendirmelere bakiimasi bu
anlamda yol gdsterici olabilecektir. DoJ tarafindan, ISDA’nin hazirladidi bazi IBOR’lar
icin yedek faiz htkimlerinin eklenmesine iligskin Tadil Protokol (Proposed Supplement)
ve ISDA (yelerinin® s6z konusu yedek faiz orani hikimlerini sézlesmelerinde
kullanmasi amaciyla olusturulan Protokol'iin (Proposed Protocol) rekabeti kisitlayici
etkisi olup olmadigi incelenmistir. Yapilan incelemede ISDA tarafindan belirlenen
yedek faiz oranlarinin tavsiye niteliginde olmasi, ilgili taraflar bakimindan
baglayiciiginin bulunmamasi, herhangi bir UGrin ve igleme yonelik sozlesmenin

28 Bu Uyeler; sirketler, yatirim yoneticileri, hikkiimet ve uluslar Gsti kuruluslar, sigorta sirketleri, enerji ve
emtia firmalari ve uluslararasi ve bolgesel bankalar dahil olmak Uzere ¢ok cesitli tiirev piyasasi
katihmcilarindan olusmaktadir. Buna ek olarak, ISDA uyeleri arasinda borsalar, aracilar, takas odalari
ve depolarin yani sira hukuk firmalari, muhasebe firmalari ve diger hizmet saglayicilar bulunmaktadir.
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taraflarinin mizakere sureglerini istedikleri gibi surdirebilecek olmasi ve farkli bir
yedek faiz oranina karar verebilme imkanlarinin bulunmasi nedenleriyle incelemeye
konu protokollerin rekabeti kisitlayici etkisinin bulunmasinin muhtemel olmadigi
sonucuna ulagiimaktadir?®. Bu sonuca ulagiimasinda, IBOR’larin yerini alacak uygun
alternatif gosterge oranlarinin, bunlari belirlemek ile gérevlendirilmis olan kamu ve 6zel
¢alisma gruplarinca tespit edilmesi ve bu istisare surecinin sektorin genis katihmiyla
surdurulmesi hususlari da bir etken olarak vurgulanmaktadir.

Bunlarin yani sira, dosya konusu protokollerin, IBOR'un yayimlanmasinin
durdurulmasi halinde standart ve yaygin kullanilabilir bir oran olugturulmasi, piyasada
olusabilecek belirsizligin giderilebilecek olmasi ve bu minvalde ortaya gikabilecek
uyusmazliklari azaltmasi ile yedek faiz oranlarinin hesaplanmasinin verimliligi ve
kesinligi artirmasi, s6zlesme bazinda ilgili oranlarin hesaplanmasi i¢in gereken zaman
ve efor kaybini 6nlemesi nedenleriyle dénemli dlgude rekabeti artirici faydalar
saglayacagi belirtimektedir. Bunlara ek olarak, ISDA’nin dizenleyici otoriteler ve
sektor paydaslar ile is birligi yaparak yurattugu sirecin alternatif gosterge faiz
oranlarina ve yedek faiz oranlarina gecis bakimindan daha 6ngdrulebilir bir piyasa
ortami olusturmasi da finansal hizmetler pazarinda fayda saglama potansiyeline sahip
olmasi bakimindan vurgulanmaktadir.

Bu bilgiler 1s1ginda, bildirime konu islemin rekabete olasi olumsuz bir etki ile
iliskilendirilebilecek tek yonunun TBB tarafindan TRLIBOR uzerinden akdedilmis
s6zlesmelerin TLREF’e uyarlanmasi slrecinde sabit bir denklestirme marjinin
uygulanmasi ile bu donusim surecine ihtiyagc duyan sozlesmeler bakimindan bir
standardizasyon ya da yeknesaklik olusturma ve bunun da tuketici seceneklerini
azaltma ihtimali olabilece@i bir an ig¢in dusunulebilecekse de, bu ihtimalin de s6z
konusu Tavsiye Karar’in bir baglayiciligi bulunmadigi, sézlesme taraflarinin arzu ettigi
takdirde s6z konusu donusume iliskin degerleri kendi aralarinda serbestcge
belirleyebilecedi, s6z konusu Tavsiye Karar'in sektorin genis katihmi ile alindigi
gercekleri karsisinda dogrudan olumsuz bir etki olarak ele alinmasi mumkin
gorunmemektedir.

Yukaridaki bilgiler dogrultusunda, spread hesaplama yontemi ve buna denk duisen
spread oranlarini igeren bildirime konu Tavsiye Karar'in;

— yalnizca ge¢miste TRLIBOR Uzerinden akdedilmis ve fiyatlama asamasindaki
rekabetci slrecin sona erdigi finansal sdzlegsmelerin nasil uyarlanabilecegine
yonelik olmasi,

— sOzlesme tipi ve islem hacmi bakimindan oldukg¢a sinirli bir Griin portfoyina
konu edinmesi

nedenleriyle pazarda rekabeti sinirlayici etki gostermeyecegi, ayrica,

— duzenleyici kamu otoritelerinin ve sektor paydaslarinin genis katilimi ve katkilari
sonucunda seffaf bir slrec¢ yurUtllerek hazirlanmasi ve dizenleyici kamu
otoritelerinin onayindan gegcmesi,

— tavsiye niteliginde olup baglayiciliginin bulunmamasi ve sézlesme taraflarinin
diledikleri hesaplama yontemini ve oranini belirlemelerinde serbest olmalari

29 Bkz. 01.10.2020 tarihli DodJ tarafindan hazirlanan “Response to International Swaps & Derivatives
Association, Inc.’s Request for a Business Review Letter”, https://www.justice.gov/atr/page/file/1323171
/download, s. 6-7, (Erisim Tarihi: 23.11.2022).
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hususlarinin da rekabeti sinirlayici etki goéstermeyecegdi yontindeki kanaati destekledigi
degerlendirilmigtir.

Sonug¢ olarak tim bu degerlendirmeler 1sidinda, TRLIBOR baglantili GrGnlerden
TLREF’e gegis sirasinda ulusal finans otoriteleri tarafindan yapilan caligmalar
sonucunda belirlenen ve TBB tarafindan alinan Tavsiye Karar'in spread hesaplama
yontemi ile oranlarinin belirlenmesine iligkin hUkmunun mevcut kosullar altinda 4054
saylli Kanun’un 4. maddesini ihlal eder nitelikte olmadigi ve bu kapsamda Tavsiye
Karar'in ilgili hukmine ayni Kanun'un 8. maddesi uyarinca menfi tespit belgesi
verilebilecegi kanaatine ulasiimigtir.

H. SONUC

Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, Turkiye Bankalar Birligi
tarafindan 26.05.2022 tarihli kamuoyu duyurusunda yer verilen Tavsiye Karar'in
“TRLIBOR igeren ve gegise konu olacak iglemler icin Basis Kesif Analizi ¢calismalari
cercevesinde gegis spread’i dnerisinin kararlastiriimasi”na iligkin hikmune 4054 sayili
Kanun'un 8. maddesi uyarinca menfi tespit belgesi veriimesine gerekgeli kararin
tebliginden itibaren 60 guin iginde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu agik olmak
tizere, OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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