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Öz

T
FRS hükümlerine göre risksiz faiz oran› gerek do¤rudan gerekse formül
içinde dolayl› olarak birçok yerde iskonto oran› olarak kullan›lmaktad›r.
Risksiz faiz oran›n do¤ru tespit edilmesi varl›klar›n, borçlar›n ve

firmalar›n de¤erlerinin daha gerçekçi belirlenmesinde çok önemlidir. Bu
makalede öncelikle risksiz faiz oran›n TFRS hükümlerine göre nerelerde ve
nas›l tespit edildi¤i araflt›r›lm›flt›r. Daha sonra Türkiye’de risksiz faiz oran›n
saptanmas› için, TFRS hükümlerine uygun olarak, alternatif bir öneri
sunulmufltur.

Anahtar Sözcükler: Risksiz Faiz Oran›, ‹skonto Oran›, Aktiflefltirme Oran›,
De¤erleme

Abstract

According to IFRS terms, risk free rate is used as the discount rate both directly
and indirectly, i.e. within a formula. The determination of the risk free rate
accurately is crucial in the proper valuation of assets, liabilities and companies.
In this article, first where and how the risk free rate is determined according to
TFRS terms is examined. Later, a suggestion is made for the determination of
the risk free rate in Turkey, in accordance with TFRS terms.
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1. G‹R‹fi VE L‹TERATÜR
TARAMASI 

Risksiz faiz oran› risksiz olarak öngö--
rülen bir varl›¤›n beklenen getirisidir.
Risksiz faiz oran› de¤erlemede iskon--
to oran› olarak dolayl› ya da dolays›z
(formül içinde) kullan›labilir. ‹skonto
etme ise flimdiki de¤er miktar› belirle--
mek için gelecekteki tutarlar serisine
iskonto faktörlerinin uygulanmas› ifl--
lemidir (Eckel, Fortin ve Fisher, 2003,
s. 26). Genel formül (süre s›n›rs›z ise)
afla¤›daki gibidir; (Brealey ve Myers,
1996, s. 189)

BD =
BD = Bugünkü De¤er
n = Gelecekteki gelir, nakit 

giriflleri yada ç›k›fllar›
r = iskonto (aktiflefltirme) oran›
t = zaman  

Teoride ve pratikte iskonto oran› risk--
siz faiz oran›ndan farkl› olabilir ancak
böyle durumlarda bile ço¤unlukla is--
konto oran› risksiz faiz oran› içeren
bir formül ile hesaplan›r. Örne¤in ser--
maye varl›klar› fiyatland›rma yöntemi
(Capital Asset Pricing Model- CAPM),
iflletme sermayesinin a¤›rl›kl› ortala--
ma maliyeti  (Weighted Average Cost
Of Capital- WACC), Arbitraj Fiyatla--
ma Modeli (Arbitrage Pricing Model-
APM), vs. (Eckel, Fortin ve Fisher,
2003, s. 27).

Bir varl›¤a sahip yat›r›mc› o varl›¤›
elde tuttu¤u sürece getiri elde edecek--
tir. Elde tutma süresi boyunca gerçek--
leflen getiri ile beklenen getiri birbir--
lerinden farkl› olabilir. Varl›kla ilgili
risk bu farkl›l›ktan kaynaklanmakta--
d›r.  Bu yüzden bir varl›¤›n beklenen
getirisine, risksiz faiz oran›na risk pri--
mini eklenmesi ile ulafl›l›r (Meggison
ve Smart, 2006, s. 260).

Bununla beraber baz› varl›klar›n riski
s›f›ra eflit yada çok yak›n olabilir. Bir
varl›¤›n risksiz bir yat›r›m olabilmesi
için beklenen ile gerçekleflen getirinin
eflit olmas› gerekir (Siegel ve Warner,
1977, s. 1102). Risksiz bir yat›r›m›n
getirisi fiekil 1’de oldu¤u gibidir;

fiekil 1: Risksiz Bir Yat›r›m›n Getirisi

Olas›l›k 1

Beklenen Getiri

Risksiz faiz oran› reel ve nominal ola--
rak tespit edilebilir ancak risksiz faiz
oran› dendi¤inde genellikle akla no--
minal oran gelir. Nominal risksiz faiz
oran› ile reel risksiz faiz oran› aras›n--
daki fark enflasyon etkisidir (Weston,
Besley  ve Brigham, 1996, s. 47).  
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Risksiz faiz oran›n tespiti için 2 ana
sorun dikkate al›nmal›d›r. Birincisi;
risksiz faiz oran›n›n tespit edilece¤i
varl›¤›n sahip olmas› gereken özellik--
lerinin tan›m›. ‹kincisi risksiz faiz
oran›na sahip olarak varsay›lan varl›--
¤›n hangi vadedeki faiz oran›n›n al›--
naca¤›.

Genellikle risksiz varl›k olarak devlet
tahvilleri akla gelmektedir ve ço¤un--
lukla uygulamada risksiz faiz oran›
olarak devlet tahvilinin nominal getiri
oran› al›n›r (Reuben, 2006, s. 115).
Ancak teoride ve pratikte gerek devlet
tahvilinin vadesi hakk›nda, gerekse
alternatif risksiz faiz oran›na sahip
varl›klar hakk›nda çeflitli tart›flmalar
ve görüfller bulunmaktad›r.

Damodaran (2008) bir varl›¤›n risksiz
kabul edilmesi için 2 önemli flarta sa--
hip olmas› gerekti¤ini savunmufltur.
Birincisi bu varl›k temerrüt riski içer--
memesi, ikincisi varl›¤›n yeniden ya--
t›r›m riskinin bulunmamas›d›r. Da--
modaran ikinci koflul için flöyle bir ör--
nek vermifltir: “Örne¤in bir varl›k için
5 y›ll›k beklenen getiri hesaplanmak
istenmektedir ve bu ifllem için risksiz
faiz oran› belirlenecektir. Bu hesapla--
mada 6 ayl›k devlet tahvili için y›ll›k
faiz, temerrüt riski içermemesine ra¤--
men, risksiz faiz oran› olamayacakt›r
çünkü 6 ay içinde devlet tahvilinin
getirisinin ne olaca¤›n› bilmemizi en--
gelleyen yeniden yat›r›m riski bulun--
maktad›r. Hatta 5 y›ll›k devlet tahvili

getirisi de risksiz faiz oran› olarak al›--
namaz çünkü tahvildeki kuponlar›n
daha önceden tahmin edilemeyen bir
fiyat üzerinden yeniden yat›r›m› söz
konusu olabilir.”(Damodaran, 2008)

Armitage (2005) göre risksiz faiz ora--
n› hesaplamak 2 sorunun cevab› ile
ba¤lant›l›d›r. Birincisi, risksiz faiz
oran› olarak varl›¤›n k›sa dönem geti--
ri oran› m› yoksa uzun dönem getiri
oran› m› al›naca¤›na dair soru. ‹kinci--
si, uzun dönem risksiz faiz oran›n›n
nas›l hesaplanaca¤›na dair soru. Yazar
yapt›¤› araflt›rma sonunda, enflasyo--
nun etkisinin de dikkate al›nd›¤› uzun
vadeli devlet tahvili getirisinin en uygun
risksiz faiz oran› oldu¤unu savunmufltur
(Armitage, 2005, s. 278,279).

Gürbüz ve Ergincan’a göre opsiyon
fiyatland›rma yönteminin son girdisi--
ni oluflturan risksiz faiz oran›, opsiyo--
nun tahmini süresi için dikkate al›nan
devlet tahvili faiz oran›na eflit olmal›--
d›r (Gürbüz ve Ergincan, 2004, s. 193).

Rutterford ve Gregory risksiz faiz
oran›n ile ilgili uygulamay› incele--
mifltir. Yazarlar araflt›rmalar›nda ‹n--
giltere’de 14 büyük flirket ile görüfl--
müfl ve bu flirketlerin 12’sinin vadesi
7 ile 20 y›l aras›nda olan devlet tahvil--
lerinin nominal getirisini risksiz faiz
oran› olarak kulland›klar›n› tespit et--
mifllerdir (Rutterford ve Gregory,
1999, s. 101). Bruner ve di¤erleri de,
Amerika birleflik Devletleri’nde yap--
t›klar› bir araflt›rmada, görüflme yap--
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t›klar› 23 Amerikan flirketinin 19’u
vadesi en az 10 y›l olan devlet tahvili--
nin getirisini risksiz faiz oran› olarak
kulland›klar›n› belirlemifllerdir (Bru--
ner ve di¤erleri, 1998, s. 16-20).

Winter ve Zom’a göre, firman›n için--
de bulundu¤u makro ekonomik çevre--
nin önemli bir parças›n› tipik olarak
uzun vadeli devlet tahvili getirisi ile
temsil edilen risksiz faiz oran› olufl--
turmaktad›r. Yapt›klar› araflt›rmada
hem ABD’de hem de Kanada’da 10
y›ll›k devlet tahvili getirilerinin 1988
ve 2006 aras›nda sermayenin maliye--
tindeki düflüflle paralel olarak azald›--
¤›n› tespit etmifllerdir (Witmer ve
Zorn, 2007).

Bununla beraber Ryan ise risksiz faiz
oran› olarak çok k›sa vadeli devlet
tahvilinin getiri oran›n›n al›nmas› ge--
rekti¤ini savunmufltur. Bunun sebebi
olarak da vade ne kadar k›sa olursa
belirsizli¤in o kadar azalaca¤›n› ve
uzun vadeli devlet tahvillerinin enf--
lasyon dalgalanmalar›na daha çok
maruz kald›klar›n› belirtmifltir. Sonuç
olarak Ryan göre vadesinin bitimine 1
ay kalm›fl olan devlet tahvilinin getiri--
si ideal risksiz faiz oran›d›r (Ryan,
2007, s. 99). Bununla beraber Brooks
ve Skinner Avrupa para birli¤inde,
risksiz faiz oran› olarak ‹ngiltere’nin
yada Almanya’n›n 3 ayl›k hazine bo--
nosu getiri oran›n› almay› savunmufl--
lard›r (Brooks ve Skinner, 2000, s. 59).

Azar’›n çal›flmas›na göre mevcut kul--
lan›lan risksiz faiz oranlar›n›n, tüketi--
ci davran›fl› de¤il yat›r›mc›n›n tercih--
leri ile tutarl› oldu¤undan minimum
beklenen getiri oran›ndan daha yük--
sek hesaplanmaktad›r (Azar, 2008, s.
139).

Ayr›ca Damodaran, baz› geliflmekte
olan ülkelerde (özellikle geri ödeme--
lerde yetersizlik göstermifl olanlar)
devlet tahvil getiri oranlar›n›n risksiz
faiz oran› olarak al›nmas›n›n gerçekçi
olamayabilece¤ine dikkat çekmifltir.
Bununla beraber, uzun vadeli devlet
tahvili ç›kartmay›p sadece k›sa vadeli
tahvil ç›kartan ülkelerde de risksiz fa--
iz oran› devlet tahvili getiri rakamlar›
d›fl›nda hesaplanmas› gerekebilece¤i--
ni de vurgulam›flt›r. Damodaran’a gö--
re böyle durumlarda sorun 3 çeflit
yöntemle çözülebilir (Damodaran,
2007). Birinci yöntem, nakit ak›mlar›--
n›n daha istikrarl› bir ülkenin (örne¤in
Amerikan Dolar›) para birimi ile he--
saplanmas› ve risksiz faiz oran› olarak
para birimine sahip ülkenin devlet
tahvili getirilerini almak. (böyle du--
rumlarda iskonto oran› hesaplan›rken
iskonto oran›na ilgili ülke riski belli
bir katsay› ile eklenmektedir, Damo--
daran, 2002). ‹kincisi, en büyük ve en
güvenilir firman›n uzun dönem borç--
lanma oranlar›n›n bulunmas› ve bu
oranlardan ufak bir temerrüt primi ile
azalt›larak uzun vadeli risksiz orana
ulaflmak. Üçüncüsü için yerel para bi--
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riminden uzun vadeli “vadeli sat›fl
sözleflme”lerinin bulunmas› gerekir.
Bu yönteme göre, faiz oran› paritesi
vadeli sat›fl sözleflmesinin fiyatlama--
s›nda belirleyici oldu¤undan, uzun
vadeli yerel para birimi oran› vadeli
sat›fl sözleflmesinin fiyat›ndan ve ya--
banc› paran›n üzerindeki uzun vadeli
faiz oran›ndan elde edilebilir (Damo-
daran, 2007).

2. R‹SKS‹Z FA‹Z ORANIN 
DE⁄ERLEMEYE ETK‹S‹

Risksiz faiz oran›n›n olmas› gereken-
den daha düflük yada yüksek hesap-
lanmas› varl›klar›n yada borçlar›n de-
¤erlenmesinde farkl›l›klara neden ola-
cakt›r. Risksiz faiz oran›n iskonto ora-
n› olarak do¤rudan al›nd›¤› hükümler-
de; e¤er bu oran yüksek hesaplan›r ise
varl›¤›n yada borcun de¤eri gerçek
de¤erinden daha düflük, tersi durumda
ise varl›¤›n yada borcun de¤eri geçek
de¤erinden daha yüksek hesaplana-
cakt›r.

Bununla beraber iskonto oran› olarak
varl›¤a yada borca sahip firman›n
CAPM veya WACC oran› kullan›la-
bilir. Bu durumda risksiz faiz oran›
sermaye varl›klar› fiyatland›rma yön-
teminde (CAPM)1 kullan›lacakt›r ve
varl›¤a sahip flirketin betas› katsay›s›

1’den küçük veya yüksek olmas›na
göre risksiz faiz oran›n etkisi de¤ifle-
cektir:

- E¤er flirketin beta katsay›s› 1 ise
risksiz faiz oran›n daha düflük yada
daha yüksek belirlenmesi, piyasan›n
beklenen getiri oran›n›n sabit kalmas›
durumunda, CAPM oran›n› etkileme-
yecek, böylelikle varl›¤›n yada bor-
cun de¤eri de¤ifltirmeyecektir.

- E¤er flirketin beta katsay›s› 1’den bü-
yük ise risksiz faiz oran›n›n daha düflük
hesaplanmas› CAPM oran›n›n daha
yüksek hesaplanmas›na sebep olacak ve
varl›¤›n yada borcun de¤eri daha düflük
belirlenecektir. Risksiz faiz oran›n›n da-
ha yüksek hesaplanmas› CAPM oran›-
n›n daha düflük hesaplanmas›na sebep
olacak ve varl›¤›n yada borcun de¤eri
daha düflük belirlenecektir.

- E¤er flirketin beta katsay›s› 1’den
düflük ise risksiz faiz oran›n›n daha
düflük hesaplanmas› CAPM oran›n›n
daha düflük hesaplanmas›na sebep
olacak ve varl›¤›n yada borcun de¤eri
daha yüksek belirlenecektir. Risksiz
faiz oran›n›n daha yüksek hesaplan-
mas› CAPM oran›n›n daha yüksek he-
saplanmas›na sebep olacak ve varl›¤›n
yada borcun de¤eri daha düflük belir-
lenecektir.
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3. R‹SKS‹Z FA‹Z ORANININ 

HESAPLANMASINI GEREKT‹RECEK

TFRS HÜKÜMLER‹

TFRS’de iskonto oran›n›n hesaplan--
mas›n› gerektirecek yaklafl›k tüm hü--
kümlerde (sadece borçlanma oran›n›
kabul eden hükümler hariç) iskonto
formülü gere¤i risksiz faiz oran›n›n da
hesaplanmas› gerekmektedir.

Bununla beraber TMS 19 Paragraf
79’a göre iskonto oran›n hesaplanma--
s› için sadece risksiz faiz oran›n›n he--
saplanmas› yeterli olabilmektedir. Bu
hükme göre iskonto oran› paran›n ak--
tüeryal veya yat›r›m riskini de¤il, za--
man de¤erini yans›t›r. Böylelikle
IAS 19’a göre iskonto oran› sadece
risksiz faiz oran›ndan oluflmaktad›r.

Buna ek olarak TMS 37 Paragraf
47’de “iskonto oran› (veya oranlar›);
paran›n zaman de¤erine iliflkin mev--
cut piyasa de¤erlendirmelerini ve bor--
ca özgü riskleri yans›tan vergi öncesi
orand›r” dendikten sonra “sözü edilen
iskonto oran›, gelecekteki nakit ç›k›fl--
lar›na iliflkin tahminlerle ilgili riskleri
yans›tmaz” denmektedir. Buradan flu
sonuç ç›kart›labilir; TMS 37 hem
borçlar› hem varl›klar› içermekte olup
borçlarla ilgili iskonto oran› borçlan--
ma oran› ile hesaplanabilirken, varl›k--
lar ile ilgili iskonto oran› için risksiz
faiz oran› yeterli olabilecektir.

Bununla beraber, IAS 39’da Paragraf
81 risksiz faiz oran›n, iskonto oran›
olarak kullan›lmas› d›fl›nda, “göster--
ge” olarak kullan›lmas›n› gerektirecek
hüküm içermektedir. IAS 39-81’de fi--
nansal riskten korunma konusu kale--
min, finansal bir varl›k veya finansal
bir borç olmas› durumunda, nakit
ak›fllar›n›n veya gerçe¤e uygun de¤e--
rinin sadece bir k›sm› ile iliflkili bulu--
nan riskler aç›s›ndan finansal riskten
korunma konusu kalem olabilece¤i ve
bununla ilgili örnek olarak faiz içeren
bir varl›k veya borcun maruz kal›nan
faiz riskinin ölçülebilir bölümünün fi--
nansal riskten korunma konusu risk
olarak tan›mlanabilece¤ini belirtil--
mifltir. Bu hükmün devam›nda paran--
tez içinde finansal riskten korunma
konusu bir finansal arac›n maruz kal--
d›¤› toplam faiz riskinin bileflenleri
olarak risksiz faiz oran› veya gösterge
(benchmark) faiz oran› olabilece¤ini
belirtmifltir. Böylelikle bu hükmü,
risksiz faiz oran›n› “gösterge” olarak
kullan›lmas›n› gerektirecek hüküm
olarak düflünebiliriz.

4. TFRS’ DE R‹SKS‹Z FA‹Z
ORANININ TANIMI

TFRS’de risksiz faiz oran›n tan›m›
çeflitli yerlerde dolayl› ve dolays›z ya--
p›lm›flt›r. Ancak genellikle TFRS’de
risksiz faiz oran› ile paran›n zaman
de¤eri efl anlamda kullan›lmaktad›r.
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Paran›n zaman de¤eri ile risksiz faiz
oran›n ayn› anlama geldi¤ine dair
do¤rudan aç›klamalar iki hükümde
karfl›m›za ç›kmaktad›r. Birincisi, Var--
l›klarda De¤er Düflüklü¤ü Standard›
TMS 36’n›n Gerekçe k›sm›ndaki 52.
Paragraf: Paragrafa göre paran›n za--
man de¤eri risksiz yat›r›m getiri
oran›d›r. (TMS 36-BCZ 52)

‹kincisi, Finansal Araçlar: Muhasebe--
lefltirme ve Ölçme Standard› TMS
39’daki Uygulama Rehberi bölümün--
deki 82. Paragraf. Paragrafta paran›n
zaman de¤eri kavram›n›n hemen ya--
n›nda parantez içinde “di¤er bir ifa--
deyle, temel veya risksiz faiz oran›”
denmektedir.(TMS 39-UR 82)

Dolayl› olarak da paran›n zaman de--
¤erinin, mevcut piyasa riski hariç tu--
tulmufl risksiz faiz oran› oldu¤unu
IAS 36 Ek A-1’in c bendindeki ibare--
den de anlayabiliriz; TMS 36 Ek A-1c
bendinde “mevcut piyasa riski hariç
tutulmufl faiz oran›n›n kullan›lmas›
suretiyle gösterilen paran›n zaman de--
¤eri” denilmifltir. (TMS 36 Ek A-1)

5. R‹SKS‹Z FA‹Z ORANIN NASIL

HESAPLANACA⁄INA DA‹R 

HÜKÜMLER

5.1 Risksiz Faiz Oran›n Devlet

Tahvili Getirisi Üzerinden 

Hesaplanmas›n› Belirten Hükümler

Prensip olarak TFRS risksiz faiz ora--

n› olarak devlet tahvillerinin getirisini
kabul etmektedir. TMS 39-UR 82’de
temel faiz oranlar› (ki bu ayn› zaman--
da risksiz faiz oran›d›r), genellikle,
devlet tahvillerinin gözlenebilen fi--
yatlar›ndan elde edilebilir oldu¤unu
belirtmifltir.(TMS 39-UR 82)

Bununla beraber TMS 36-BCZ 52’de
paran›n zaman de¤eri risksiz yat›r›m
getiri oran›d›r dendikten sonra örnek
olarak benzer süreli devlet tahvili
faizi denmifltir. Bu da göstermektedir
ki TFRS’de risksiz faiz oran› dendi--
¤inde ilk olarak akla devlet tahvili fai--
zi gelmektedir.(TMS 36-BCZ 52) Gö--
rüldü¤ü gibi, bu paragraf, getirisi
risksiz faiz oran› olarak al›nacak dev--
let tahvilinin vadesinin ne olmas› ge--
rekti¤ine dair hüküm de içermektedir.
Bu hükme göre baz al›nacak devlet
tahvilinin vadesi de¤erlemeye tabi
varl›¤›n faydal› ömrüne benzer süreli
olacakt›r.(TMS 36-BCZ 52)

5.2 Risksiz Faiz Oran›n Devlet

Tahvili Getirisi D›fl›nda da 

Hesaplanabilece¤ini ‹fade Eden

Hükümler

TFRS’deki baz› hükümlerde risksiz
faiz oran›n›n, devlet tahvillerinin geti--
rileri d›fl›nda, baflka yollarla hesapla--
nabilece¤i belirtilmifltir. Bunlar afla¤›--
da s›ralanm›flt›r;

• Finansal Araçlar: Muhasebelefltirme
ve Ölçme Standard› TMS 39 EK A
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k›sm›n›n Uygulama Rehberi bölü--
münde de¤erleme yöntemlerine ilifl--
kin girdiler hakk›ndaki hükümlere gö--
re bir finansal arac›n gerçe¤e uygun
de¤eri, afla¤›daki unsurlardan bir veya
birden fazlas›na dayand›r›lm›fl ola--
cakt›r (ve belki de baflka unsurlara)
(TMS 39 – UR82)

a) Paran›n zaman de¤eri (di¤er bir ifa--
deyle, temel veya risksiz faiz oran›).
Temel faiz oranlar›, genellikle, devlet
tahvillerinin gözlenebilen fiyatlar›n--
dan elde edilebilir ve ço¤unlukla fi--
nansal yay›nlarda yer al›r. Bu tür
oranlar, genellikle, öngörülen nakit
ak›fllar›n›n beklenen zamanlamalar›na
göre farkl› zaman aral›klar›n› içeren
faiz oran› getiri e¤risi boyunca farkl›--
l›k gösterirler. Pratikli¤inden ötürü ifl--
letme LIBOR veya swap oran› gibi,
genel kabul görmüfl ve istendi¤inde
elde edilebilir olan bir oran› gösterge
oran olarak alabilir (örne¤in LIBOR,
risksiz bir faiz oran› olmad›¤›ndan, ifl--
letme, ilgili finansal araca iliflkin kre--
di riski düzeltmesini an›lan arac›n
kredi riskinin söz konusu gösterge
orana iliflkin kredi riskiyle karfl›laflt›--
r›lmas› suretiyle belirler). Baz› ülke--
lerde, devlet tahvilleri büyük bir kredi
riski tafl›yor olabilirler ve an›lan ülke--
lerin para biriminden ihraç edilen
araçlar için gösterge olarak al›nabile--
cek dura¤an bir temel faiz oran› sa¤--
lamayabilirler. Bu ülkelerdeki baz› ifl--
letmeler, devletten daha yüksek bir
kredi derecesine ve daha düflük borç
oran›na sahip olabilirler. Bu durum--

da temel faiz oranlar›n›n ilgili ülkenin
para biriminden ç›kar›lan en yüksek
dereceli flirket tahvillerinin göz
önünde bulundurularak de¤erlen--
dirilmesi daha uygun olabilir…

Bu hükümde görüldü¤ü gibi baz› ül--
kelerde devletin kredi riski tafl›yor ol--
mas›ndan dolay› borçlanma oran› baz›
iflletmelerden daha yüksek olabilir ve
bu gibi durumlarda TFRS’ye göre
risksiz faiz oran› olarak en yüksek de--
receli flirket tahvillerinin getirilerini
kullan›labilir.

• Çal›flanlara Sa¤lanan Faydalar Stan--
dard›nda (TMS 19) “Aktüeryal varsa--
y›mlar: iskonto oran›” bölümündeki
Paragraf 78’de flöyle denmektedir;
(TMS 19-78)

‹flten ayr›lma sonras›nda fayda yü--
kümlülüklerini iskonto etmek için
kullan›lan oranlar için bilanço tarihin--
deki yüksek kaliteli kurumsal senetle--
re iliflkin piyasa getiriler kullan›l›r an--
cak bu gibi senetler için derin bir pi--
yasan›n bulunmad›¤› ülkelerde, devlet
tahvillerinin (bilanço tarihindeki) pi--
yasa getirileri kullan›l›r.

Bir sonraki paragrafta da flöyle den--
mektedir; (TMS 19-79)

‹skonto oran› önemli bir etkiye sahip
bir aktüeryal varsay›md›r. ‹skonto
oran› paran›n aktüeryal veya yat›r›m
riskini de¤il, zaman de¤erini yans›t›r.

Bu hükümler gösteriyor ki TFRS’de
devlet tahvilleri ile birlikte “yüksek
kaliteli kurumsal senetlere iliflkin pi--
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yasa getirileri” paran›n zaman de¤eri
olarak, dolayl› olarak da risksiz faiz
oran› olarak kullan›labiliyor.

• Hisse Bazl› Ödemeler Standard› TFRS
2 Ek B-37’de flöyle denmektedir:

Genellikle, risksiz faiz oran›, kulla--
n›m fiyat›n›n aç›kland›¤› para birimi--
nin ait oldu¤u ülkenin ihraç edilen ve
de¤erlenen opsiyonun vadesi ile ayn›
vadeye sahip olan kupon ödemesiz
kâ¤›tlar›n›n üzerindeki getiri oran›d›r
(opsiyonun kalan süresi ve opsiyonun
olas› erken kullan›m›n›n etkilerinin de
dikkate al›nd›¤›). Bu flekilde ihraç
edilmifl olan kâ¤›tlar›n bulunmamas›
durumunda da, koflullar›n kupon öde--
mesiz devlet kâ¤›tlar›n›n üzerindeki
getiri oran›n›n risksiz faiz oran›n›
temsil etmedi¤ine iflaret etmesi halin--
de (örne¤in yüksek enflasyonlu eko--
nomiler), bunun yerine uygun bir
ikame unsur kullanmak gerekebi--
lir. Ayn› zamanda, piyasa kat›l›mc›la--
r›n›n de¤erlenen bir opsiyonun bekle--
nen süresine eflit süreye sahip bir op--
siyonun gerçe¤e uygun de¤erini tah--
min etmeleri s›ras›nda, risksiz getiri
oran›n›, kupon ödemesiz devlet kâ¤›t--
lar› üzerindeki getiri oran› yerine söz
konusu ikame unsur arac›l›¤›yla belir--
lemeleri durumunda, yine söz konusu
unsur kullan›lmal›d›r.

Bu hükümde de devlet kâ¤›tlar›n›n

üzerindeki getiri oran›n›n risksiz faiz
oran›n› temsil etmedi¤i durumlarda
yerine uygun bir ikame kullan›labile--
ce¤i belirtilmifltir.

6. ÖNER‹

Türkiye gibi geliflmekte olan ülkeler--
de risksiz faiz oran› olarak devlet tah--
villerinin y›ll›k (veya de¤erlemeye ta--
bi varl›¤a benzer süreli) getiri oran›
ile 10 büyük bankan›n (aktif büyüklü--
¤üne göre) en yüksek para dilimine
verdikleri ve ilan ettikleri y›l›k vadeli
mevduat faiz oranlar›n›n aritmetik or--
talamas›n›n küçük olan›n› alman›n
daha uygun olaca¤›n› düflünüyoruz.
Bunun sebebi, Türkiye gibi geliflmek--
te olan ülkelerde2 yüksek derecede
borçlanma gereksiniminden dolay›
devlet tahvili faiz oran›, risksiz faiz
oran›n›n olmas› gereken miktar›ndan
daha yüksek olmas›d›r (Oran, 2006)
ve Türkiye’de hazine borçlanma se--
netlerinin vadeleri ve Merkez Banka--
s› gecelik oranlar› oldukça yüksek oy--
nakl›k (volatilite) göstermesidir.( Ül--
gen ve Teker, 2005, 56) Böyle bir uy--
gulama yap›ld›¤› takdirde risksiz faiz
oran› tüm firmalar taraf›ndan benzer
kullan›lacak ayr›ca risksiz faiz oran›
olmas› gereken düflük miktarda he--
saplanm›fl olacakt›r.

Önerimize göre risksiz faiz oran›n›
bulmak isteyen bir muhasebeci veya
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2 Amerika Birleflik Devletlerinde 22 Nisan 2008 Tarihi itibari ile vadesi bir y›l olan devlet
tahvili getiri oran› %1.86 iken Bankalar›n y›ll›k mevduat faiz oranlar› yaklafl›k %2.30
ç›var›ndad›r. http://www.federalreserve.gov/releases/ 
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de¤erlemeci öncelikle devlet tahvilinin y›ll›k getiri oran›na bakmas› gereke--
cektir. Muhasebeciler bu rakamlara ‹MKB’nin sitesinde yay›nlanan bültenler--
de ulaflabilirler. Örne¤in Tablo 1’de görüldü¤ü gibi 22-04-2008 Tarihi itibari
ile kalan vadesi 365 güne en yak›n olan devlet tahvilinin basit faiz ile getiri
oran› %18,99, bileflik faiz ile getiri oran› %19,06’d›r.

Tablo 1: 22-04-2008 Tarihi ‹tibari ile Devlet Tahvili Getiri Oranlar›

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/bultenler.htm
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Fiyat Getiri
Valör  En

Düflük
 En
Yüksek

 A¤r. Kalan
Vade

Basit
Faizle

Bileflik
Faizle

22.04.2008 97,893  97,914  97,898 50      15,67      16,77
22.04.2008 96,881 96,908 96,891 71      16,50      17,63
22.04.2008 101,385 101,385  101,385 71            -            -
24.04.2008 96,299 96,299 96,299 83      16,90      18,04
22.04.2008 96,203 96,203 96,203 85      16,95      18,09
22.04.2008 96,116  96,213 96,205 85      16,94      18,07
22.04.2008  94,861 95,056 94,999 113      17,00      18,02
24.04.2008 94,857 94,857 94,857 118      16,77      17,74
22.04.2008 93,868 93,889 93,879 141      16,88      17,77
22.04.2008 92,703 92,723 92,709 169      16,99      17,77
22.04.2008 90,537 90,586 90,543 218      17,49      18,10
22.04.2008 89,851 89,878 89,864 239      17,22      17,72
24.04.2008 87,280 87,280 87,280 286      18,60      18,96
22.04.2008 87,142 87,172 87,162 288      18,67      19,03
22.04.2008 84,551 84,600 84,556 351      18,99      19,06
22.04.2008 83,377 83,428 83,410 379      19,15      19,08
24.04.2008 79,916 79,941 79,919 468      19,60      19,11
22.04.2008 79,807 79,848 79,836 470      19,61      19,11
24.04.2008 77,628 77,663 77,641 531      19,80      19,01
22.04.2008 77,484 77,571 77,525 533      19,85      19,04
24.04.2008 74,140 74,340 74,290 629      20,08      18,82
22.04.2008 74,070 74,241 74,142 631      20,17      18,89
24.04.2008 98,100 98,100 98,100 657      18,20      19,03
22.04.2008 97,810 98,050 97,962 659      18,23      19,06
24.04.2008 106,650 106,650 106,650 993            -            -
24.04.2008 93,600 93,700 93,663 1000      18,72      19,60
22.04.2008 93,430 93,600 93,587 1002      18,71      19,59
22.04.2008 94,200 94,600 94,442 1415      18,73      19,61
24.04.2008 86,900  86,920 86,916 1616      18,75      19,63
22.04.2008 86,650 86,750 86,714 1618      18,79      19,67
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Önerimizi uygulamak isteyen bir muhasebecinin veya de¤erlemecinin yapaca--
¤› ikinci ifllem en büyük 10 bankan›n hangileri oldu¤unu bulmak ve bu banka--
lar›n en büyük para dilimine verdikleri y›ll›k vadeli mevduat faizi oranlar›n›n
aritmetik ortalamas›n› hesaplamakt›r.

Muhasebeci en büyük 10 bankay› tespit etmek için BDDK’n›n internet sitesin--
den Finansal Piyasalar Raporlar› bölümünden faydalanabilirler. Tespit ettikle--
ri bankalar›n en büyük para dilimine verdikleri y›ll›k vadeli mevduat faizi
oranlar›n› da bankalar›n kendi internet sitelerinden ulaflabilirler.

Örne¤in 22 Nisan 2008 Tarihi itibari ile 10 büyük bankan›n en büyük para di--
limine verdikleri y›ll›k vadeli mevduat faizi oranlar› afla¤›daki gibidir:

Tablo 2: 10 Büyük Bankan›n En Büyük Para Dilimine Verdikleri Y›ll›k
Vadeli Mevduat Faizi Oranlar›

Bu arada flunu da belirtelim ki gerek devlet tahvilinin getirisi tespit edilirken,
gerekse 10 büyük bankan›n y›ll›k mevduat faiz oranlar› hesaplan›rken rakam--
lar vergi öncesi al›nmas› (faiz için %15 stopaj›, devlet tahvili için %10 stopaj›
dikkate almam›z gerekir) gerekir bunun sebebi TFRS’de iskonto oranlar›n›n
vergi öncesi al›nmas›n›n gerektirilmesidir. (TMS 36-55, TMS 37-47, TMS 41-20). 

Böylelikle, Tablo’dan da görüldü¤ü gibi Türkiye’de 10 büyük bankan›n en bü--
yük para dilimine verdikleri vadeli mevduat y›ll›k faiz oranlar›n›n ortalamas›
%15,465’tir ve bu oran devlet tahvilinin getirisinden daha düflüktür.

Bu durumda muhasebeci veya de¤erlemeci önerimize göre risksiz faiz oran›

M a r t  -  N i s a n
Y › l : 2 0 0 8  S a y › : 8 6

Banka Ad› (Aktif
büyüklük s›ras›na
göre)

Toplam Aktif
Büyüklükteki Pay›

En Büyük Para Dilimine Verdi¤i
Y›l›k Vadeli Mevduat Faiz Oran›

T.C.Ziraat Bankas› 14,2 15,00
T. ‹fl Bankas› 14,1 15,25
Akbank T.A.fi 11,8 16,00
T. Garanti Bankas› 10,9 15,75

Yap› ve Kredi Bankas› 8,8 16,00
T. Vak›flar Bankas› 7,4 15,00
T. Halk Bankas› 7,0 14,50
Finansbank A.fi. 3,5 14,50
Denizbank 2,4 16,25
Oyak Bank 2,2 16,40

Ortalama 15,465
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olarak %15,465’i alabilir ve bu durum
TFRS hükümlerine uygundur. (TFRS
2 Ek B-37)

7. SONUÇ

TFRS hükümlerinin uygulanmaya
bafllanmas› ile risksiz faiz oranlar›n›n
tespiti muhasebeciler ve de¤erlemeci--
ler için önemli bir husus haline gele--
cektir. Görüldü¤ü gibi gerek pratikte,
gerek TFRS hükümlerinde ve gerekse
teorik tart›flmalarda risksiz faiz oran›n
tespitinde ortak bir uygulama, hüküm
yada görüfl bulunmamaktad›r. Bu ma--
kalede sunulan devlet tahvillerinin
y›ll›k (veya de¤erlemeye tabi varl›¤a
benzer süreli) getiri oran› ile 10 büyük
bankan›n (aktif büyüklü¤üne göre) en
yüksek para dilimine verdikleri ve
ilan ettikleri y›l›k vadeli mevduat faiz
oranlar›n›n aritmetik ortalamas›n›n
küçük olan›n›n al›nmas›na dair öneri
uyguland›¤› taktirde, TFRS hükümle--
rine de uygun olacak flekilde, risksiz
faiz oran›n ülkemizde daha gerçekçi
tespit edilece¤i ve uygulamada bir
yeknesakl›k sa¤lanaca¤›, görüflü sa--
vunulmaktad›r.
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