mali GOZUM g3

iSMMMO Yayin Organi

TFRS HUKUMLERINE GORE
RISKSIZ FAIZ ORANI VE TURKIYE
ICIN BIR ONERI

RISK FREE INTEREST RATE UNDER TFRS
TERMS - A SUGGESTION FOR TURKEY

Dr. Ali Atilla PEREK*

FRS hiikiimlerine gore risksiz faiz orani gerek dogrudan gerekse formiil

icinde dolayli olarak bircok yerde iskonto orani olarak kullanilmaktadir.

Risksiz faiz oranin dogru tespit edilmesi varliklarin, borg¢larin ve
firmalarin degerlerinin daha gercek¢i belirlenmesinde cok oOnemlidir. Bu
makalede Oncelikle risksiz faiz oranin TFRS hiikiimlerine gore nerelerde ve
nasil tespit edildigi arastirilmigtir. Daha sonra Tiirkiye’de risksiz faiz oranin
saptanmas1 icin, TFRS hiikiimlerine uygun olarak, alternatif bir Oneri
sunulmustur.

Anahtar Sézciikler: Risksiz Faiz Orani, Iskonto Orani, Aktiflestirme Orani,
Degerleme

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. GIRIS VE LITERATUR
TARAMASI

Risksiz faiz orani risksiz olarak 6ngo-
riilen bir varligin beklenen getirisidir.
Risksiz faiz oran1 degerlemede iskon-
to oran1 olarak dolayli ya da dolaysiz
(formiil iginde) kullamlabilir. Iskonto
etme ise simdiki deger miktar belirle-
mek icin gelecekteki tutarlar serisine
iskonto faktorlerinin uygulanmasi is-
lemidir (Eckel, Fortin ve Fisher, 2003,
s. 26). Genel formiil (siire sinirsiz ise)
asagidaki gibidir; (Brealey ve Myers,
1996, s. 189)

BD = nf(1+r)"

BD = Bugiinkii Deger

n = Gelecekteki gelir, nakit
girigleri yada cikiglari

r = iskonto (aktiflestirme) orant

t = zaman

Teoride ve pratikte iskonto orani risk-
siz faiz oranindan farkli olabilir ancak
bdyle durumlarda bile ¢ogunlukla is-
konto orani risksiz faiz orani iceren
bir formiil ile hesaplanir. Ornegin ser-
maye varliklari fiyatlandirma yontemi
(Capital Asset Pricing Model- CAPM),
isletme sermayesinin agirlikli 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).
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Bir varliga sahip yatirimci o varligi
elde tuttugu siirece getiri elde edecek-
tir. Elde tutma siiresi boyunca gercek-
lesen getiri ile beklenen getiri birbir-
lerinden farkli olabilir. Varlikla ilgili
risk bu farkliliktan kaynaklanmakta-
dir. Bu yiizden bir varligin beklenen
getirisine, risksiz faiz oranina risk pri-
mini eklenmesi ile ulasilir (Meggison
ve Smart, 2006, s. 260).

Bununla beraber bazi varliklarin riski
sifira esit yada ¢ok yakin olabilir. Bir
varligin risksiz bir yatirim olabilmesi
icin beklenen ile gerceklesen getirinin
esit olmasi gerekir (Siegel ve Warner,
1977, s. 1102). Risksiz bir yatirimin
getirisi Sekil 1°de oldugu gibidir;

Sekil 1: Risksiz Bir Yatirnmin Getirisi
Olasilik 1

Beklenen Getiri

Risksiz faiz oran1 reel ve nominal ola-
rak tespit edilebilir ancak risksiz faiz
orani dendiginde genellikle akla no-
minal oran gelir. Nominal risksiz faiz
orani ile reel risksiz faiz orani arasin-
daki fark enflasyon etkisidir (Weston,
Besley ve Brigham, 1996, s. 47).
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Risksiz faiz oranin tespiti i¢in 2 ana
sorun dikkate alinmalidir. Birincisi;
risksiz faiz oranmin tespit edilecegi
varligin sahip olmasi gereken 6zellik-
lerinin tanimi. Ikincisi risksiz faiz
oranina sahip olarak varsayilan varli-
gin hangi vadedeki faiz oraninin ali-
nacagi.

Genellikle risksiz varlik olarak devlet
tahvilleri akla gelmektedir ve ¢ogun-
lukla uygulamada risksiz faiz orani
olarak devlet tahvilinin nominal getiri
orani alimir (Reuben, 2006, s. 115).
Ancak teoride ve pratikte gerek devlet
tahvilinin vadesi hakkinda, gerekse
alternatif risksiz faiz oranma sahip
varliklar hakkinda cesitli tartigmalar
ve goriisler bulunmaktadir.

Damodaran (2008) bir varligin risksiz
kabul edilmesi i¢in 2 énemli sarta sa-
hip olmasi gerektigini savunmustur.
Birincisi bu varlik temerriit riski icer-
memesi, ikincisi varligin yeniden ya-
tirrm riskinin bulunmamasidir. Da-
modaran ikinci kosul i¢in gdyle bir or-
nek vermistir: “Ornegin bir varlik i¢in
5 yillik beklenen getiri hesaplanmak
istenmektedir ve bu iglem i¢in risksiz
faiz orani belirlenecektir. Bu hesapla-
mada 6 aylik devlet tahvili icin yillik
faiz, temerriit riski icermemesine rag-
men, risksiz faiz orani olamayacaktir
clinkii 6 ay icinde devlet tahvilinin
getirisinin ne olacagini bilmemizi en-
gelleyen yeniden yatirim riski bulun-
maktadir. Hatta 5 yillik devlet tahvili
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getirisi de risksiz faiz orani olarak ali-
namaz ciinkii tahvildeki kuponlarin
daha 6nceden tahmin edilemeyen bir
fiyat lizerinden yeniden yatirimi soz
konusu olabilir.”(Damodaran, 2008)

Armitage (2005) gore risksiz faiz ora-
n1 hesaplamak 2 sorunun cevabi ile
baglantilidir. Birincisi, risksiz faiz
orani olarak varliin kisa donem geti-
ri orant mi1 yoksa uzun dénem getiri
oran1 mi1 alinacagna dair soru. ikinci-
si, uzun donem risksiz faiz oraninin
nasil hesaplanacagina dair soru. Yazar
yaptig1 arastirma sonunda, enflasyo-
nun etkisinin de dikkate alindig1 uzun
vadeli devlet tahvili getirisinin en uygun
risksiz faiz oran1 oldugunu savunmustur
(Armitage, 2005, s. 278,279).

Giirbiiz ve Ergincan’a goére opsiyon
fiyatlandirma yonteminin son girdisi-
ni olusturan risksiz faiz orani, opsiyo-
nun tahmini siiresi i¢in dikkate alinan
devlet tahvili faiz oranina esit olmali-
dir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004, s. 193).

Rutterford ve Gregory risksiz faiz
oranin ile ilgili uygulamay1 incele-
mistir. Yazarlar arastirmalarinda In-
giltere’de 14 biiyiik sirket ile goriis-
miis ve bu sirketlerin 12’sinin vadesi
7 ile 20 y1l arasinda olan devlet tahvil-
lerinin nominal getirisini risksiz faiz
orani olarak kullandiklarini tespit et-
miglerdir (Rutterford ve Gregory,
1999, s. 101). Bruner ve digerleri de,
Amerika birlesik Devletleri’nde yap-
tiklar1 bir arastirmada, goriisme yap-
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tiklar1 23 Amerikan sirketinin 19’u
vadesi en az 10 yil olan devlet tahvili-
nin getirisini risksiz faiz orani olarak
kullandiklarini1 belirlemislerdir (Bru-
ner ve digerleri, 1998, s. 16-20).

Winter ve Zom’a gore, firmanin icin-
de bulundugu makro ekonomik ¢evre-
nin onemli bir parcasini tipik olarak
uzun vadeli devlet tahvili getirisi ile
temsil edilen risksiz faiz orani olug-
turmaktadir. Yaptiklar1 arastirmada
hem ABD’de hem de Kanada’da 10
yillik devlet tahvili getirilerinin 1988
ve 2006 arasinda sermayenin maliye-
tindeki diislisle paralel olarak azaldi-
g1 tespit etmiglerdir (Witmer ve
Zorn, 2007).

Bununla beraber Ryan ise risksiz faiz
orani olarak cok kisa vadeli devlet
tahvilinin getiri oraninin alinmasi ge-
rektigini savunmustur. Bunun sebebi
olarak da vade ne kadar kisa olursa
belirsizligin o kadar azalacagim ve
uzun vadeli devlet tahvillerinin enf-
lasyon dalgalanmalarina daha cok
maruz kaldiklarini belirtmistir. Sonug
olarak Ryan gore vadesinin bitimine 1
ay kalmig olan devlet tahvilinin getiri-
si ideal risksiz faiz oramidir (Ryan,
2007, s. 99). Bununla beraber Brooks
ve Skinner Avrupa para birliginde,
risksiz faiz orani olarak Ingiltere’nin
yada Almanya’nin 3 aylik hazine bo-
nosu getiri oranini almay1 savunmusg-
lardir (Brooks ve Skinner, 2000, s. 59).
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Azar’in ¢aligmasina gére mevcut kul-
lanilan risksiz faiz oranlarinin, tiiketi-
ci davranigi degil yatirnmeinin tercih-
leri ile tutarli oldugundan minimum
beklenen getiri oranindan daha yiik-
sek hesaplanmaktadir (Azar, 2008, s.
139).

Ayrica Damodaran, bazi gelismekte
olan iilkelerde (6zellikle geri 6deme-
lerde yetersizlik gostermis olanlar)
devlet tahvil getiri oranlarinin risksiz
faiz orani olarak alinmasimin gercekg¢i
olamayabilecegine dikkat cekmistir.
Bununla beraber, uzun vadeli devlet
tahvili ¢ikartmayip sadece kisa vadeli
tahvil ¢ikartan iilkelerde de risksiz fa-
iz oran1 devlet tahvili getiri rakamlar1
diginda hesaplanmasi gerekebilecegi-
ni de vurgulamigtir. Damodaran’a go-
re boyle durumlarda sorun 3 c¢esit
yontemle c¢oziilebilir (Damodaran,
2007). Birinci yontem, nakit akimlari-
nin daha istikrarl bir iilkenin (6rnegin
Amerikan Dolar1) para birimi ile he-
saplanmasi ve risksiz faiz orani olarak
para birimine sahip iilkenin devlet
tahvili getirilerini almak. (boyle du-
rumlarda iskonto orani hesaplanirken
iskonto oranina ilgili iilke riski belli
bir katsayi ile eklenmektedir, Damo-
daran, 2002). Ikincisi, en biiyiik ve en
giivenilir firmanin uzun dénem borg-
lanma oranlarmin bulunmasi ve bu
oranlardan ufak bir temerriit primi ile
azaltilarak uzun vadeli risksiz orana
ulagsmak. Ugiinciisii icin yerel para bi-
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riminden uzun vadeli “vadeli satig
sO0zlesme”lerinin bulunmasi gerekir.
Bu yonteme gore, faiz orani paritesi
vadeli satig sozlesmesinin fiyatlama-
sinda belirleyici oldugundan, uzun
vadeli yerel para birimi orani vadeli
satig sozlesmesinin fiyatindan ve ya-
banci paranin iizerindeki uzun vadeli
faiz oranindan elde edilebilir (Damo-
daran, 2007).

2. RISKSIiZ FAIZ ORANIN
DEGERLEMEYE ETKISI

Risksiz faiz oraninin olmas1 gereken-
den daha diisiik yada yiiksek hesap-
lanmas1 varliklarin yada borglarin de-
gerlenmesinde farkliliklara neden ola-
caktir. Risksiz faiz oranin iskonto ora-
ni olarak dogrudan alindig1 hiikiimler-
de; eger bu oran yiiksek hesaplanir ise
varligin yada borcun degeri gercek
degerinden daha diisiik, tersi durumda
ise varligin yada borcun degeri gecek
degerinden daha yiiksek hesaplana-
caktir.

Bununla beraber iskonto orani olarak
varliga yada borca sahip firmanin
CAPM veya WACC orant kullanila-
bilir. Bu durumda risksiz faiz orani
sermaye varliklar: fiyatlandirma yon-
teminde (CAPM)! kullanilacaktir ve
varliga sahip sirketin betas1 katsayisi

1 CAPM Orani =% + g (%,

# = risksiz faiz orani

k. = piyasanin beklenen getirisi
& = beta katsayisi

)
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1’den kiiciik veya yiiksek olmasina
gore risksiz faiz oranin etkisi degise-
cektir:

- Eger sirketin beta katsayisi 1 ise
risksiz faiz oranin daha diisiik yada
daha yiiksek belirlenmesi, piyasanin
beklenen getiri oraninin sabit kalmasi
durumunda, CAPM oranim etkileme-
yecek, boylelikle varliin yada bor-
cun degeri degistirmeyecektir.

- Eger sirketin beta katsayisi 1°den bii-
yiik ise risksiz faiz oraninin daha diisiik
hesaplanmast CAPM oraninin daha
yiiksek hesaplanmasina sebep olacak ve
varligin yada borcun degeri daha diisiik
belirlenecektir. Risksiz faiz oraninin da-
ha yiiksek hesaplanmast CAPM orani-
nin daha diisiik hesaplanmasina sebep
olacak ve varlifin yada borcun degeri
daha diisiik belirlenecektir.

- Eger sirketin beta katsayisi 1’den
diisiik ise risksiz faiz oraninin daha
diisiik hesaplanmasi CAPM oraninin
daha diisiik hesaplanmasina sebep
olacak ve varligin yada borcun degeri
daha yiiksek belirlenecektir. Risksiz
faiz oranmin daha yiiksek hesaplan-
mas1 CAPM oraninin daha yiiksek he-
saplanmasina sebep olacak ve varligin
yada borcun degeri daha diisiik belir-
lenecektir.
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3. RISKSIiZ FAIZ ORANININ
HESAPLANMASINI GEREKTIRECEK
TFRS HUKUMLERI

TFRS’de iskonto oraninin hesaplan-
masini1 gerektirecek yaklasik tiim hii-
kiimlerde (sadece bor¢lanma oranim
kabul eden hiikiimler hari¢) iskonto
formiilii geregi risksiz faiz oraninin da
hesaplanmasi gerekmektedir.

Bununla beraber TMS 19 Paragraf
79’a gore iskonto oranin hesaplanma-
s1 i¢in sadece risksiz faiz oraninin he-
saplanmasi yeterli olabilmektedir. Bu
hiikme gore iskonto orani paranin ak-
tiieryal veya yatirim riskini degil, za-
man degerini yansitir. Boylelikle
IAS 19’a gore iskonto orani sadece
risksiz faiz oranindan olugsmaktadir.

Buna ek olarak TMS 37 Paragraf
47°de “iskonto orani (veya oranlari);
paranin zaman degerine iligkin mev-
cut piyasa degerlendirmelerini ve bor-
ca Ozgii riskleri yansitan vergi oncesi
orandir” dendikten sonra “sozii edilen
iskonto orani, gelecekteki nakit ¢ikis-
larina iligkin tahminlerle ilgili riskleri
yansitmaz” denmektedir. Buradan su
sonu¢ cikartilabilir;, TMS 37 hem
bor¢lar1 hem varliklar1 icermekte olup
borglarla ilgili iskonto orani bor¢lan-
ma orani ile hesaplanabilirken, varlik-
lar ile ilgili iskonto orant i¢in risksiz
faiz orani yeterli olabilecektir.
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Bununla beraber, IAS 39°da Paragraf
81 risksiz faiz oranin, iskonto orami
olarak kullanilmasi diginda, “gdster-
ge” olarak kullanilmasini gerektirecek
hiikiim icermektedir. IAS 39-81°de fi-
nansal riskten korunma konusu kale-
min, finansal bir varlik veya finansal
bir bor¢ olmasi durumunda, nakit
akiglarinin veya gercege uygun dege-
rinin sadece bir kismu ile iligkili bulu-
nan riskler agisindan finansal riskten
korunma konusu kalem olabilecegi ve
bununla ilgili 6rnek olarak faiz iceren
bir varlik veya borcun maruz kalinan
faiz riskinin 6l¢iilebilir boliimiiniin fi-
nansal riskten korunma konusu risk
olarak tanimlanabilecegini belirtil-
migtir. Bu hiikkmiin devaminda paran-
tez icinde finansal riskten korunma
konusu bir finansal aracin maruz kal-
dig1 toplam faiz riskinin bilegsenleri
olarak risksiz faiz orani veya gosterge
(benchmark) faiz orami olabilecegini
belirtmistir. Boylelikle bu hiikmii,
risksiz faiz oranini “gdsterge” olarak
kullanilmasini gerektirecek hiikiim
olarak diisiinebiliriz.

4. TFRS’ DE RISKSIZ FAIZ
ORANININ TANIMI

TFRS’de risksiz faiz oranin tanimi
cesitli yerlerde dolayl1 ve dolaysiz ya-
pilmisgtir. Ancak genellikle TFRS’de
risksiz faiz orani ile paranin zaman
degeri es anlamda kullanilmaktadir.
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Paranin zaman degeri ile risksiz faiz
oranin ayni anlama geldigine dair
dogrudan aciklamalar iki hiikiimde
karsimiza ¢ikmaktadir. Birincisi, Var-
liklarda Deger Diisiikliigii Standardi
TMS 36’nin Gerekce kismindaki 52.
Paragraf: Paragrafa gore paranin za-
man degeri risksiz yatirnm getiri
oranidir. (TMS 36-BCZ 52)

Ikincisi, Finansal Araclar: Muhasebe-
lestirme ve Olgme Standardi TMS
39°daki Uygulama Rehberi bdliimiin-
deki 82. Paragraf. Paragrafta paranin
zaman degeri kavraminin hemen ya-
ninda parantez icinde “diger bir ifa-
deyle, temel veya risksiz faiz oram”
denmektedir.(TMS 39-UR 82)

Dolayli olarak da paranin zaman de-
gerinin, mevcut piyasa riski hari¢ tu-
tulmus risksiz faiz orani oldugunu
IAS 36 Ek A-1’in ¢ bendindeki ibare-
den de anlayabiliriz; TMS 36 Ek A-1c
bendinde “mevcut piyasa riski hari¢
tutulmus faiz oraninin kullanilmasi

suretiyle gosterilen paranin zaman de-
geri” denilmistir. (TMS 36 Ek A-1)

5. RISKSIZ FAIZ ORANIN NASIL
HESAPLANACAGINA DAIR
HUKUMLER

5.1 Risksiz Faiz Oranin Devlet
Tahvili Getirisi Uzerinden

Hesaplanmasim Belirten Hiikiimler

Prensip olarak TFRS risksiz faiz ora-
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ni olarak devlet tahvillerinin getirisini
kabul etmektedir. TMS 39-UR 82’de
temel faiz oranlari (ki bu ayn1 zaman-
da risksiz faiz oramidir), genellikle,
devlet tahvillerinin gozlenebilen fi-
yatlarindan elde edilebilir oldugunu
belirtmigtir.(TMS 39-UR 82)

Bununla beraber TMS 36-BCZ 52’de
paranin zaman degeri risksiz yatirim
getiri oranidir dendikten sonra O6rnek
olarak benzer siireli devlet tahvili
faizi denmistir. Bu da gostermektedir
ki TFRS’de risksiz faiz orani dendi-
ginde ilk olarak akla devlet tahvili fai-
zi gelmektedir.(TMS 36-BCZ 52) Go-
riildiigii gibi, bu paragraf, getirisi
risksiz faiz orani olarak alinacak dev-
let tahvilinin vadesinin ne olmasi ge-
rektigine dair hiikiim de igcermektedir.
Bu hilkme gore baz alinacak devlet
tahvilinin vadesi degerlemeye tabi
varligin faydali 6mriine benzer siireli
olacaktir.(TMS 36-BCZ 52)

5.2 Risksiz Faiz Oranin Devlet
Tahvili Getirisi Disinda da
Hesaplanabilecegini ifade Eden
Hiikiimler

TFRS’deki bazi hiikiimlerde risksiz
faiz oraninin, devlet tahvillerinin geti-
rileri diginda, baska yollarla hesapla-
nabilecegi belirtilmigtir. Bunlar asagi-
da siralanmustir;

* Finansal Araglar: Muhasebelestirme
ve Ol¢me Standardi TMS 39 EK A
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kisminin Uygulama Rehberi bolii-
miinde degerleme yontemlerine ilis-
kin girdiler hakkindaki hiikiimlere go-
re bir finansal aracin gergege uygun
degeri, asagidaki unsurlardan bir veya
birden fazlasina dayandirilmis ola-
caktir (ve belki de bagka unsurlara)
(TMS 39 — UR82)

a) Paranin zaman degeri (diger bir ifa-
deyle, temel veya risksiz faiz orani).
Temel faiz oranlari, genellikle, devlet
tahvillerinin gozlenebilen fiyatlarin-
dan elde edilebilir ve cogunlukla fi-
nansal yayinlarda yer alir. Bu tiir
oranlar, genellikle, Ongériilen nakit
akiglarinin beklenen zamanlamalaria
gore farkli zaman araliklarinmi igeren
faiz orani getiri egrisi boyunca farkli-
lik gosterirler. Pratikliginden otiirii is-
letme LIBOR veya swap orani gibi,
genel kabul gormiis ve istendiginde
elde edilebilir olan bir oran1 gosterge
oran olarak alabilir (6rnegin LIBOR,
risksiz bir faiz orani olmadigindan, ig-
letme, ilgili finansal araca iligkin kre-
di riski diizeltmesini anilan aracin
kredi riskinin sdz konusu gosterge
orana iligkin kredi riskiyle karsilagti-
rilmasi suretiyle belirler). Bazi iilke-
lerde, devlet tahvilleri biiyiik bir kredi
riski tagtyor olabilirler ve anilan iilke-
lerin para biriminden ihra¢ edilen
araclar icin gosterge olarak alinabile-
cek duragan bir temel faiz orani sag-
lamayabilirler. Bu iilkelerdeki bazi is-
letmeler, devletten daha yiiksek bir
kredi derecesine ve daha diisiik borg¢
oranina sahip olabilirler. Bu durum-
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da temel faiz oranlarimin ilgili iilkenin
para biriminden cikarilan en yiiksek
dereceli sirket tahvillerinin goz
oniinde bulundurularak degerlen-
dirilmesi daha uygun olabilir...

Bu hiikiimde goriildiigii gibi baz1 iil-
kelerde devletin kredi riski tagiyor ol-
masindan dolay1 bor¢lanma orani bazi
isletmelerden daha yiiksek olabilir ve
bu gibi durumlarda TFRS’ye gore
risksiz faiz orani olarak en yiiksek de-
receli sirket tahvillerinin getirilerini
kullanilabilir.

 Caligsanlara Saglanan Faydalar Stan-
dardinda (TMS 19) “Aktiieryal varsa-
yimlar: iskonto orani” boliimiindeki
Paragraf 78’de soyle denmektedir;
(TMS 19-78)

Isten ayrilma sonrasinda fayda yii-
kiimliiliiklerini iskonto etmek icin
kullanilan oranlar i¢in bilango tarihin-
deki yiiksek kaliteli kurumsal senetle-
re iligkin piyasa getiriler kullanilir an-
cak bu gibi senetler i¢in derin bir pi-
yasanin bulunmadigi iilkelerde, devlet
tahvillerinin (bilanco tarihindeki) pi-
yasa getirileri kullanilir.

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

Iskonto orani 6nemli bir etkiye sahip
bir aktiieryal varsayimdir. Iskonto
orani paranin aktiieryal veya yatirim
riskini degil, zaman degerini yansitir.

Bu hiikiimler gosteriyor ki TFRS’de
devlet tahvilleri ile birlikte “yiiksek
kaliteli kurumsal senetlere iligkin pi-
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yasa getirileri” paranin zaman degeri
olarak, dolayli olarak da risksiz faiz
orani olarak kullanilabiliyor.

* Hisse Bazli Odemeler Standardi TFRS
2 Ek B-37°de soyle denmektedir:

Genellikle, risksiz faiz orani, kulla-
nim fiyatinin agiklandigi para birimi-
nin ait oldugu iilkenin ihrag¢ edilen ve
degerlenen opsiyonun vadesi ile ayni
vadeye sahip olan kupon o6demesiz
kagitlarimin tizerindeki getiri oranidir
(opsiyonun kalan siiresi ve opsiyonun
olas1 erken kullaniminin etkilerinin de
dikkate alindigi). Bu sekilde ihrag
edilmis olan k&gitlarin bulunmamasi
durumunda da, kosullarin kupon 6de-
mesiz devlet kagitlarmin iizerindeki
getiri oranimnin risksiz faiz oranini
temsil etmedigine igaret etmesi halin-
de (6rnegin yiiksek enflasyonlu eko-
nomiler), bunun yerine uygun bir
ikame unsur kullanmak gerekebi-
lir. Ayn1 zamanda, piyasa katilimcila-
rinin degerlenen bir opsiyonun bekle-
nen siiresine esit siireye sahip bir op-
siyonun gercege uygun degerini tah-
min etmeleri sirasinda, risksiz getiri
oranini, kupon 6demesiz devlet kagit-
lar1 iizerindeki getiri oran1 yerine soz
konusu ikame unsur araciligiyla belir-
lemeleri durumunda, yine s6z konusu
unsur kullanilmalidir.

Bu hiikiimde de devlet kagitlarinin
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tizerindeki getiri oraninin risksiz faiz
oranini temsil etmedigi durumlarda
yerine uygun bir ikame kullanilabile-
cegi belirtilmistir.

6. ONERI

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler-
de risksiz faiz oram olarak devlet tah-
villerinin yillik (veya degerlemeye ta-
bi varliga benzer siireli) getiri orani
ile 10 biiyiik bankanin (aktif biiyiiklii-
Siine gore) en yiiksek para dilimine
verdikleri ve ilan ettikleri yilik vadeli
mevduat faiz oranlarinin aritmetik or-
talamasinin kii¢iik olanini almanin
daha uygun olacagimi diisiinliyoruz.
Bunun sebebi, Tiirkiye gibi gelismek-
te olan iilkelerde? yiiksek derecede
bor¢clanma gereksiniminden dolay1
devlet tahvili faiz orani, risksiz faiz
oraninin olmasi gereken miktarindan
daha yiiksek olmasidir (Oran, 2006)
ve Tiirkiye’de hazine bor¢lanma se-
netlerinin vadeleri ve Merkez Banka-
s1 gecelik oranlar1 oldukga yiiksek oy-
naklik (volatilite) gostermesidir.( Ul-
gen ve Teker, 2005, 56) Boyle bir uy-
gulama yapildig: takdirde risksiz faiz
orani tiim firmalar tarafindan benzer
kullanilacak ayrica risksiz faiz orani
olmasi gereken diisiik miktarda he-
saplanmig olacaktir.

Onerimize gore risksiz faiz oranim
bulmak isteyen bir muhasebeci veya

2 Amerika Birlesik Devletlerinde 22 Nisan 2008 Tarihi itibari ile vadesi bir yil olan devlet
tahvili getiri orani %1.86 iken Bankalarin yillik mevduat faiz oranlari yaklasik %2.30
civarindadir. http://www.federalreserve.gov/releases/
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degerlemeci Oncelikle devlet tahvilinin yillik getiri oranina bakmasi gereke-
cektir. Muhasebeciler bu rakamlara IMKB’nin sitesinde yayilanan biiltenler-
de ulasabilirler. Ornegin Tablo 1°de goriildiigii gibi 22-04-2008 Tarihi itibari
ile kalan vadesi 365 giine en yakin olan devlet tahvilinin basit faiz ile getiri
orani %18,99, bilesik faiz ile getiri orant %19,06°dur.

Tablo 1: 22-04-2008 Tarihi Itibari ile Devlet Tahvili Getiri Oranlar

Fiyat Getiri
Valor En En Agr. Kalan |Basit Bilesik
Diisiik Yiiksek Vade Faizle Faizle

22.04.2008 197,893 97,914 97,898 50 15,67 16,77
22.04.2008 196,881 96,908 96,891 71 16,50 17,63
22.04.2008 101,385 [101,385 | 101,385 |71 - -

24.04.2008 196,299 96,299 96,299 83 16,90 18,04
22.04.2008 196,203 96,203 96,203 85 16,95 18,09
22.04.2008 196,116 96,213 196,205 85 16,94 18,07
22.04.2008 94,861 95,056 94,999 113 17,00 18,02
24.04.2008 194,857 94,857 94,857 118 16,77 17,74
22.04.2008 193,868 93,889 93,879 141 16,88 17,77
22.04.2008 192,703 92,723 92,709 169 16,99 17,77
22.04.2008 190,537 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 179,916 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 198,100 98,100 98,100 657 18,20 19,03
22.04.2008 197,810 98,050 97,962 659 18,23 19,06
24.04.2008 106,650 [106,650 |106,650 993 - -

24.04.2008 193,600 93,700 93,663 1000 18,72 19,60
22.04.2008 193,430 93,600 93,587 1002 18,71 19,59
22.04.2008 194,200 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

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/bultenler.htm
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Onerimizi uygulamak isteyen bir muhasebecinin veya degerlemecinin yapaca-
&1 ikinci islem en biiyiik 10 bankanin hangileri oldugunu bulmak ve bu banka-
larin en biiyiik para dilimine verdikleri yillik vadeli mevduat faizi oranlarinin
aritmetik ortalamasini hesaplamaktir.

Muhasebeci en biiyiik 10 bankayi tespit etmek icin BDDK’nin internet sitesin-
den Finansal Piyasalar Raporlar1 boliimiinden faydalanabilirler. Tespit ettikle-
ri bankalarin en biiylik para dilimine verdikleri yillik vadeli mevduat faizi
oranlarini da bankalarin kendi internet sitelerinden ulasabilirler.

Ornegin 22 Nisan 2008 Tarihi itibari ile 10 biiyiik bankani en biiyiik para di-
limine verdikleri yillik vadeli mevduat faizi oranlar1 agsagidaki gibidir:

Tablo 2: 10 Biiyiikk Bankanin En Biiyiik Para Dilimine Verdikleri Yilhik
Vadeli Mevduat Faizi Oranlar:

Banka Adi (Aktif Toplam Aktif En Biiyiik Para Dilimine Verdigi
biiyiiklik srasina Biiyiikliikteki Pay1 Yilik Vadeli Mevduat Faiz Orani
gore)

T.C.Ziraat Bankasi 14,2 15,00

T. Is Bankas1 14,1 15,25

Akbank T.A.S 11,8 16,00

T. Garanti Bankasi 10,9 15,75

Yapi1 ve Kredi Bankas1 | 8,8 16,00

T. Vakiflar B ankasi 7.4 15,00

T. Halk Bankas1 7,0 14,50

Finansbank A.S. 3,5 14,50

Denizbank 24 16,25

Oyak Bank 2,2 16,40

Ortalama 15,465

Bu arada sunu da belirtelim ki gerek devlet tahvilinin getirisi tespit edilirken,
gerekse 10 biiyiik bankanin yillik mevduat faiz oranlar1 hesaplanirken rakam-
lar vergi 6ncesi alinmasi (faiz i¢cin %15 stopaji, devlet tahvili icin %10 stopaji
dikkate almamiz gerekir) gerekir bunun sebebi TFRS’de iskonto oranlarinin
vergi 6ncesi alinmasinin gerektirilmesidir. (TMS 36-55, TMS 37-47, TMS 41-20).

Boylelikle, Tablo’dan da goriildiigii gibi Tiirkiye’de 10 biiyiik bankanin en bii-
yiik para dilimine verdikleri vadeli mevduat yillik faiz oranlarinin ortalamasi
%15,465’tir ve bu oran devlet tahvilinin getirisinden daha diisiiktiir.

Bu durumda muhasebeci veya degerlemeci 6nerimize gore risksiz faiz orani
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olarak %15,465°1 alabilir ve bu durum
TFRS hiikiimlerine uygundur. (TFRS
2 Ek B-37)

7. SONUC

TFRS hiikiimlerinin uygulanmaya
baglanmasi ile risksiz faiz oranlarinin
tespiti muhasebeciler ve degerlemeci-
ler i¢in 6nemli bir husus haline gele-
cektir. Goriildiigii gibi gerek pratikte,
gerek TFRS hiikiimlerinde ve gerekse
teorik tartigmalarda risksiz faiz oranin
tespitinde ortak bir uygulama, hiikiim
yada goriis bulunmamaktadir. Bu ma-
kalede sunulan devlet tahvillerinin
yillik (veya degerlemeye tabi varliga
benzer siireli) getiri orani ile 10 biiyiik
bankanin (aktif biiylikliigiine gore) en
yiiksek para dilimine verdikleri ve
ilan ettikleri yilik vadeli mevduat faiz
oranlarinin aritmetik ortalamasinin
kiiciik olaninin alinmasina dair Oneri
uygulandig taktirde, TFRS hiikiimle-
rine de uygun olacak sekilde, risksiz
faiz oranin ililkemizde daha gercekci
tespit edilecegi ve uygulamada bir
yeknesaklik saglanacagi, goriisii sa-
vunulmaktadir.
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