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ONSOz

Muhasebe ve finansal raporlama alaninda son yillarin en 6nemli
gelismeleri arasinda yer alan standardizasyon ¢alismalari, dunyadaki en iyi
uygulamalarn surekli takip etmekte olan Turkiye Cumhuriyet Merkez

Bankasi’nin gundeminde de buyuk bir yere sahiptir.

Calismada, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi menkul kiymetleri,
2015 yili basinda uygulanmaya baslanacak olan 9 numarali Uluslararasi
Finansal Raporlama Standardi cercevesinde ele alinmis ve uygulama
asamasinda vyapilacak deg@erlendirmelere sk tutacak tartismalara
deginilmistir. Merkez bankalari i¢in tasarlanmig bir standart seti olmayan
Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari, kullanicilarin  uygulama
tercihlerine genis dlcude izin verdiginden, konu merkez bankaciligi ekseninde
ele alinmig ve diger ulke merkez bankalarinin uygulamalarina da yer
verilmigtir. Calismada Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr’nin gelecekteki

uygulama sureci i¢in bir dneri de yer almaktadir.

Bu dogrultuda, calismanin her asamasindaki degerli yorumlar ile
bana buyuk destek olan danisman hocam Prof. Dr. Aydin Karapinara
tesekkurlerimi sunmak istiyorum. Ayrica deneyim ve gorusleri ile calismaya
cok dnemli katkilar sunan Muhasebe Genel Mudiirii irffan Yanar’a, tecriibe ve
destedi ile beni yonlendiren Muhasebe Genel Mudur Yardimcisi Kenan
Alpdindara, yillardir bilgi ve deneyimlerinden istifade etme sansina sahip
oldugum Bilanco ve Hesaplari izleme Muidiirii M. Murat Ozdil'e, ¢alismaya
konu sec¢iminden baslayarak son derece kiymetli katkilar sunan Bilango ve
Hesaplari izleme Muidir Yardimcisi Ebru Uzun’a, Bilanco ve Hesaplari
izZleme Mudirligi'ndeki diger tim calisma arkadaslarima ve 6zellikle
calismaya ayirdigim vakit konusundaki anlayisi ve destegi icin aileme

tesekkur ederim.
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OZET

Son vyillarda Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar’nin
dunyadaki uygulama alaninda gobzlenen Onemli genislemeyle birlikte,
Tarkiye’de de s6z konusu standartlarin 6nemi artmigtir. Merkez bankalari igin
tasarlanmamis olsalar da, Ust duzey bir muhasebe ve raporlama standardi
uygulamanin tasidigi onem, merkez bankalarini anilan standartlar
uygulamaya yoneltmistir. Ek olarak 6102 sayili Tuark Ticaret Kanunu’nun
sirketlerin raporlamalari i¢cin s6z konusu standartlari isaret etmesi, Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi igin de konunun dnemini arttirmaktadir.

2015 yili basinda vydarurlige girecek olan IFRS-9 ise, finansal
araclarin siniflandirilmasi ve 6lgimu ile ilgili olmasi nedeniyle gunimuizde
uzerinde en ¢ok tartisilan finansal raporlama standardidir.

Bu calismada, TCMB nezdindeki menkul kiymetlerin IFRS-9
dizenlemeleri ve portfdylerin yénetilme prensipleri ¢ercevesinde izlenmesi
igin nasil bir yontem gelistirilebilecegi arastiriimigtir. Bu arastirma, standart
dizenlemelerine, TCMB’nin hali hazirda menkul kiymet portféyunu nasil
yonettigine ve secilmis baska merkez bankalari uygulamalarina dayanilarak
yuratalmastar.

Calismanin neticesinde, para politikasinda operasyonel esneklige
sahip olmak amaciyla elde tutulan ve vadesinden Once kesin satisina
gecmiste neredeyse hig rastlanilmayan Turk Lirasi menkul kiymetlerin itfa
edilmis maliyetleri ile; yabanci para menkul kiymetlerin ise aktif portfoy
yonetimine konu edilmeleri ve siklikla vadelerinden once satigsa konu olmalari

nedeniyle gergcege uygun degerleri ile izlenmeleri dnerilmektedir.

Anahtar kelimeler: Likidite Yonetimi, Rezerv Yonetimi, Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlari, Gercege Uygun Deger, itfa Edilmis Maliyet, Avrupa

Merkez Bankasi Muhasebe Kilavuzu, Repo, Ters Repo, Dogrudan Satim.



ABSTRACT

In recent years the International Financial Reporting Standards has
gained importance in Turkey; this corresponds with a remarkable expansion
in implementation of those standards around the world. Even though the
standards are not designed for central banks, the importance of having a
high-quality accounting and reporting system has lead central banks to
implement IFRS. Since Turkish Commercial Code (Law No0.6102) requires
those standards for company’s reporting activities, the standards are gaining

more importance for the Central Bank of the Republic of Turkey.

IFRS-9, which will be implemented at the start of 2015, is the most
controversial standard due to its scope, which is classification and

measurement of financial instruments.

This study covers how the securities portfolios of the Central Bank of
the Republic of Turkey can be monitored within the scope of portfolio
management principles and relevant IFRS-9 provisions. The basis of this
study focuses on the practices of other central banks, the Central Bank of the

Republic of Turkey’s portfolio management principles, and IFRS provisions.

As a result, it is recommended that the Turkish Lira securities, which
are held for the purpose of flexibility in monetary policy and are almost never
sold before maturity, be measured by their amortized costs. On the other
hand, foreign exchange securities would be measured by their fair values
since those securities are subject to active trading and are bought and sold

frequently before reaching maturity.

Key Words: Liquidity Management, Reserve Management, International
Financial Reporting Standards, Fair Value, Amortized Cost, ECB Accounting

Guideline, Repo Agreements, Reverse Repo Agreements, Outright Sales.



GIiRIS

Bu calismada, IFRS-9’un siniflandirma ve oOlgim dizenlemelerinin
TCMB nezdindeki menkul kiymetlere ne sekilde uygulanabilecegi
arastirilmaktadir. 2015 yilindan itibaren uygulamaya girecek olan IFRS-9,
finansal araglarin siniflandinimasinda, bu konuda kendisinden 0once
yayinlanmig olan ve karmasik oldugu gerekgesiyle elestirilere ugrayan

IAS-39’un dizenlemelerini sadelestirmigtir.

IFRS-9’a gore igletmeler, finansal varliklarini alim-satim amagli ya da
vadeye kadar elde tutma amagh olup olmadiklarina gore degerlendirecek ve
ilgili siniflandirmaya uygun degerleme metoduyla izleyeceklerdir. Bir finansal
varlik alim-satim amagcli ise gergcege uygun degeri ile gosterilecek; varlk
vadeye kadar elde tutulacak ise, varliga esas soOzlesme suresince elde
edilecek nakit akiglarinin (faiz gelirlerinin), varligin dmruyle iligkilendiriimesine

dayanan itfa edilmis maliyetle izlenecektir.

TCMB’nin 2015 basindan itibaren IFRS-9 uygulamaya baslayacak
olmasi nedeniyle s6z konusu standart kapsaminda yer alan duzenlemelere
gore menkul kiymetlerin nasil izlenmesi gerektigi onem tasimaktadir. Bu
nedenle konuya diger ulke merkez bankalari uygulamalari ve IFRS-9

dizenlemeleri perspektifinden yaklasilmasinda fayda gorulmustar.

Calisma kapsaminda oOncelikle dinyadaki muhasebe standartlari
kisaca aktarildiktan sonra galismanin temelini olusturan IFRS-9'un 6zellikle
finansal varliklara iligkin diizenlemelerine detayli olarak yer verilecektir. ikinci
Bolim’de TCMB’nin menkul kiymet portféyleri hakkinda genel Dbilgiler
verilecek ve bu portfdylerin edinilme amaglari ile yonetim prensiplerine
deginilecektir. Uclincti Bélim’de TCMB portféyleri ile IFRS-9 diizenlemeleri
birlikte ele alinacak ve diger bazi Ulke merkez bankalarinin uygulamalari

aktarilacaktir. Dérdincia Bolim’de, ilk ¢ bolimdeki bilgiler 1s1ginda TCMB



portfoylerinin IFRS-9’a gore siniflandirimasina iligkin bir uygulama onerisi
getirilecektir.

Calismanin kapsami TCMB Turk Lirasi (TL) ve yabanci para (YP)
menkul kiymetleri ile sinirli tutulmus olup, TCMB bilangosunda yer alan
istirakler gibi diger finansal varliklara yer verilmemistir. Ayrica menkul
kiymetlere iligkin siniflandirmanin arastiriyor olmasi nedeniyle, IFRS-9
duzenlemeleri arasinda yer alan riskten korunma muhasebesi, turev urunler

gibi konular detayl olarak aktariimamistir.



BiRINCi BOLUM

FINANSAL ARAGLARIN ULUSLARARASI FINANSAL RAPORLAMA
STANDARTLARINA GORE SINIFLANDIRILMASI

Calisma kapsaminda menkul kiymetlerin IFRS-9 kapsaminda
siniflandiriimasi arastirildigindan, IFRS-9'u tanimak ve Ozellikle finansal
varliklarin siniflandiriimasina ait dizenlemelerine bakmak son derecede

faydali olacaktir.

IFRS-9'un icerigine ve menkul kiymetlerin siniflandiriimasina iligkin
duzenlemelerine detayli olarak deginmeden once, IFRS-9'un baglaminin ve
gelisiminin daha net anlasilabilmesi i¢cin muhasebe ve finansal raporlama
alaninda mevcut standartlara ve uygulamalari standardize etme ihtiyacinin

nereden kaynaklandigina deginilecektir.

1.1. Muhasebe ve Raporlamada Standardizasyon

Muhasebe, bir organizasyonun mali durumunu tim paydaslara dogru
bir bicimde yansitabilmelidir. Ozellikle uluslararasi firmalarda ve halka agik
firmalarda bu husus daha da 6n plana ¢ikmaktadir. Bu kapsamda, bir Glkede
faaliyet gosteren firmalarin ortak bir muhasebe anlayigina sahip olmalari
kaginilmazdir. Muhasebeyi ve finansal raporlamay! standardize etme fikri
temelde bu kaynaklardan beslenmis ve muhasebe mesleginin son yillarina

damgasini vuran bir sureg halini almistir.

Muhasebe standardi, “mevcut muhasebe uygulamalarini dizenleyen
ve karmasik islemlere uygun yaklasimlar gelistirilirken referans olarak alinan

dizenlemeler” olarak tanimlanabilir (WordNet, 2012).

Bu duzenlemelerin muhasebelestirme ve agiklama geklinde iki temel
boyutu vardir. Muhasebelestirme, temel olarak ekonomik aktivitelerin

kayittama zamanlamasiyla ve O&lgumuyle ilgilenirken; aciklama boyut
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finansal raporlardaki bilgilerin niteligiyle ve bu tablolarda yer veriimesi
gereken bilgilerin neler olduguyla ilgilidir. Varsayimlar, muhasebe verisinde
gorulemeyen detaylar da acgiklama veya raporlama adi verilen boyutun ilgi
alanindadir (Bragg, 2012, s.2).

Muhasebe verisine atfedilen 6nem artttkga, bu alanin
dizenlenmesine iligkin yenilikler giindeme gelmigtir. Uluslararasi ticaretin
gelismesi, sirketlerin sadece hacmen degil cografi olarak da genislemesini
beraberinde getirmistir. Sirketler  Uretimlerini baska ulkelerde
gerceklestirmeye veya urunlerini birden fazla Ulkede satmaya baglamis, bu
uluslararasi yapl, sirketlerin baska ulkelerde yatirrm yapmalarini beraberinde
getirmistir. Sermaye hareketlerinin uluslararasi dizeyde artmasi da,
kuresellesme kavraminin sekillendirdigi yeni bir dunya ile karsi kargiya

kalmamizi saglamistir.

Diger taraftan, 1990’larda sonra Ozellikle gelismekte olan Ulkeler
tarafindan 6zellestirme uygulamalarina hiz verilmesi ve bu ulkelerde sermaye
birikiminin yetersiz olusu dogrudan yabanci yatirrmlarinin énemini arttirmistir.
Kaliteli muhasebe verisine sahip olmak bu asamada da 6nem kazanmaktadir
(United Nations, 1993, s.1).

Muhasebe verisi, yeni yatirnm kararlari alinirken bagvurulan ¢ok
onemli bir bilgi oldugundan, muhasebe verilerinin karsilagtirilabilirligi de 6n
plana ¢ikmaktadir. Bir yatirrmcinin baska bir Ulkeye yatirim yapabilmek i¢in o
ulkenin muhasebe ve finansal raporlama sistemine hakim olmasi gerekliligi
hem maliyetli hem de s6z konusu ulkenin yabanci yatirrmlari ¢gekmesinde

olumsuz rol oynayacak bir durumdur.

Bu anlamda uluslararasi standartlar, “is dunyasinin lisani” olan
muhasebenin klresellesmesini de saglayarak, uluslararasi yatirimlari

kolaylastirmasi beklenen unsurlardir (Godfrey ve Chalmers, 2007).

Son olarak standardizasyon, daha kaliteli muhasebe ve finansal
raporlama standartlarina sahip olmayi beraberinde getireceginden, finansal

piyasalarin ve bu piyasalardan elde edilen verilerin de kalitesi yukselecek ve



manipule edilmis finansal tablolar nedeniyle vyatirrmcilarin ve ulke

ekonomilerinin ugradigi zararlar 6nlenebilecektir.

Temelde dunya ekonomisindeki gelismelerin itici gug gorevi gordugu
standardizasyon, yatinmcilar, devlet ve diger firmalar gibi paydaslari
yakindan etkileyen bir suregti. Bu sebeple dunyanin gelismis
ekonomilerinden baglayarak, muhasebe ve raporlama uygulamalarini

tekduze hale getirmeyi amaglayan ¢alismalar kendine yer bulmustur.

ABD ve Avrupa’nin basini ¢ektigi bu ¢alismalar diinya Gzerinde kabul
gormus iki farkhh standart seti olan Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlari (IFRS) ve Birlesik Devletler Genel Kabul Gérmis Muhasebe
ilkeleri’nin (USGAAP) ortaya cikmasina neden olmustur. Ayrica Avrupa
Merkez Bankasi (ECB) da Euro kullanan Ulke merkez bankalarina yoénelik

Ozel bir muhasebe kilavuzuyla standardizasyon surecine katiimigtir.

Avrupa Birligi yapilanmasi, tye ulkelerin ulusal merkez bankalari igin
de son derece 6nemli degisiklikler getirmistir. Para birimi olarak Euro’yu
kabul eden ulkeler, para politikasi uygulamalarini ECB blnyesinde bir araya
getirmis ve ulusal merkez bankalarina operasyonel birtakim goreviler
birakmiglardir (ECB, 2012a). Bu kapsamda, ECB, 1 Ocak 1999°'dan beri Euro

alani igin para politikasinin yUratictsi konumundadir (ECB, 2012b).

Merkez bankalarinin belirli fonksiyonlarinin tek bir ¢ati altinda
toplanmasi ve Euro alanina ait ortak bir raporlamaya gecilmesi, Avrupa Birligi
icin de standardizasyonu kaginilmaz kilmistir. Bu kapsamda ECB Yonetim
Konseyi, Euro bdlgesine dahil Ulkelerin ulusal merkez bankalari ve ECB
tarafindan uygulanacak muhasebe ve raporlama politikalarinin tekdiize hale
getirimesi amaciyla bir “Muhasebe ve Finansal Raporlama Kilavuzu”

hazirlamis ve 1 Aralik 1998 tarihinde yayinlamistir.

Kilavuz, para birimi Euro olan Ulkelerin merkez bankalari ile ECB’yi
ilgilendirmektedir ve 0Ozellikle merkez bankaciligina 06zgu islemlerin
muhasebelestirmesini ve raporlanmasini duzenlemektedir. Temelde Euro

bdlgesi finansal raporlamasi ile ilgili oldugundan, kilavuz ulusal merkez
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bankalarinin i¢ raporlamalarinda uygulanmak zorunda degildir. Ancak ulke ici
raporlamalar ile Euro sistem raporlamalarinin tutarli olmasi amaciyla ulusal
merkez bankalarinin i¢ raporlamalarinda da kilavuzu uygulamasi
onerilmektedir (ECB, 2010).

S0z konusu kilavuz, temel muhasebe uygulamalari anlaminda IFRS
ile paralellikler gosterse de, merkez bankalarinin temel fonksiyonlarina ait
islemlerin  muhasebelegtirme  ve  raporlamasi  konularinda IFRS
dizenlemelerinden farkhlagsmaktadir. Ancak ECB, kilavuz tarafindan
kapsanmayan muhasebe konularinda IFRS duzenlemelerini uyguladigini da
belirtmektedir (ECB, 2012c).

Kilavuz ve IFRS haricinde kendine uygulama alani bulmus bir diger
standart seti ise USGAAP’tir ve bu standartlar su an ABD’de faaliyet gosteren

tum Ozel sektor firmalarinca uygulanmaktadir.

IFRS ile USGAAP arasindaki uyumlastirma c¢alismalari devam
etmekte ve iki standart seti arasindaki farkliliklarin gideriimesi ydninde
calisiimaktadir. ABD Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Ulke digi kurallarin ABD
ticaret sahasinda etkili olabilmesini uygun gérmesi de hesaba katildiginda,
yakin gelecekte bu calismalarin neticesinde tek bir standart setine
ulasilamayacaksa da, ABD ve Avrupa c¢ikislh standartlarin birbirine
yakinlasacagini beklemek c¢ok yanlis olmayacaktir (Needless ve digerleri,
2011, s. xix).

1.2. Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar

Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari®, ingiltere merkezli bir
kurulus olan Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulu (IASB) tarafindan
yayinlanmaktadir. IASB, Uluslararasi Muhasebe Standartlari Komitesi’nin

(IASC) devami niteliginde bagimsiz bir kurulustur.

! Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari, 2002 yilinda faaliyete gegmis olan Tiirkive Muhasebe Standartlari
Kurumu (su anki ismiyle Kamu Goézetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu) tarafindan Tirkgeye
cevrilmektedir. Orijinali IAS olan standartlar Tlrkiye Muhasebe Standartlari (TMS) olarak, IFRS olan standartlar ise
Turkiye Finansal Raporlama Standartlar (TFRS) olarak Turkgelestiriimistir.
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1973 yilinda kurulmus olan IASC, standartlarin etkinligini ve
yayginligini arttirabilmek igin 1997 yilinda bir yeniden yapilandirmaya gitmis
ve bu kapsamda 2000 yihinin Mart ayindaki toplantisinda, organizasyonun
hayatina yeniden yapilandiriimig tam zamanli ¢alisan bir Kurul ile devam
etmesi karari alinmistir (Zeff, 2012). Bu kapsamda |IASC, gorevlerini 6 Ocak
2001 yilinda kurulan IASB’ye devrederek, standart yaratiimasi ve kabul

edilmesi asamasindaki onemli rolunu sona erdirmistir.

2001 yilinda kurulmus olan IASB, kamu yarari i¢in ¢alisan, kar amaci
gutmeyen bagimsiz bir 6zel sektor organizasyonudur (IASB, 2012). IASB’nin
parcasi oldugu yapiyi, IFRS Vakfrnin Sekil 1.1."de yer alan organizasyon

semasinda gorebiliriz.

IFRS Vakfi Mitevelli Heyeti

IFRS IFRS Vakfi
Danigsma
Konseyi Uluslararasi Muhasebe Standartlar Kurulu
(IASB)

IFRS Yorum Komitesi
(IFRIC)

Sekil 1.1 : IFRS Vakfi Organizasyon Yapisi

Kaynak: IFRS Foundation, 2012, s.2

IFRS’ler, IFRS Vakfi tarafindan, Vakfin standart hazirlama organi
olan IASB vasitasiyla hazirlanmaktadir. Operasyonel bagimsizlik, finansal
bagdimsizlikla yakindan iliskili oldugundan, IFRS Vakfi gelir kaynaklarini

gonulld bagislar ve yayin gelirleriyle sinirlamistir.

1.2.1. Standartlar ve Yorumlar

IASB, 2001°deki kurulugunun ardindan IASC tarafindan yayinlanmig
standartlari ve yorumlari kendi duzenlemeleri olarak kabul etmis ve
yururlikte kalmalarini saglamistir. Zaman igerisinde duyulan ihtiyaca bagli
olarak IAS’ler yerine IFRS’ler yayinlanmakta ve standartlarin degisen

kosullara ve ortaya g¢ikan yeni taleplere uyum saglamasina galisiimaktadir.



Standartlara ek olarak, Dbelirli konularda yorumlar da
yayinlanmaktadir. Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari Yorumlari
adi verilen bu yorumlar IFRS Yorum Komitesi tarafindan yayinlanmakta ve
standartlar kadar baglayicilik tasimaktadir. Hali hazirda 16 adet yorum

gegerliligini korumaktadir.

Ek olarak, kuguk ve orta boy isletmeler igin uyarlanmis bir IFRS de
mevcuttur. Kuguk isletmeler igin gecerli olmayan konular ¢ikartilarak, normal
standartlarda yer alan politika alternatiflerinden sadece basit olana yer
vererek ve IFRS’lerde karmasik olarak yer alan konular basitlestirilerek kiigik

ve orta boy igletmelerin kolayca IFRS uygulayabilmeleri amaglanmistir.

1.2.2. Standart ve Yorum Hazirlama Siireci

Herhangi bir konuda yeni bir standart ihtiyacinin ortaya ¢ikmasi veya
mevcut standardin uygulamayi ve talepleri karsilayamamasi Uzerine |1ASB

standart hazirlama siirecini devreye sokmaktadir®.

IFRS’ler, uluslararasi bir danisma sireci igerisinde ortaya

cikariimaktadir. S6z konusu sureg,

1) Takvimin belirlenmesi,

2) Proje planlama,

3) Tartisma dokumaninin yaratilmasi ve yayinlanmasi,
4) Standart taslaginin yaratiimasi ve yayinlanmasi,

5) Standardin yaratiimasi ve yayinlanmasi ve

6) Standardin yayinlanmasi sonrasi suregler

olmak Uzere 6 asamalidir (IASB, 2012a).

Takvim hazirlanirken |ASB toplantilari dizenlenmekte ve IFRS
Danisma Konseyi’'nin de gorusleri alinarak oncelikler belirlenmektedir. Daha
sonra standart hazirlama surecinin sadece IASB tarafindan mi yoksa baska
bir standart hazirlama otoritesi ile isbirligi igerisinde mi yuarutulecegi
kararlastirilip (6zellikle blyuk projeler igin) bir galisma grubu kurulmaktadir.

2 Standart hazirlama siireci, IASB internet sayfasinda yer alan bilgiler temel alinarak hazirlanmistir. S6z konusu
bilgilere http://www.ifrs.org/How-we-develop-standards/Pages/How-we-develop-standards.aspx adresinden
erigilebilmektedir.
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Siradaki asama, zorunlu olmamasina ragmen sikga basvurulan bir
yontem olan tartisma dokimani hazirlama surecidir. Dokuman yeni bir
standart ihtiyacina yol agcan durumu, bu durumu ¢ozmek igin izlenecek
alternatif yaklasimlari ve tim paydaslarin konuya iliskin goéruslerini almak
uzere bir “yorum daveti” igcermektedir. Tartisma dokUmani sonrasinda
hazirlanan taslak standart ise IASB’nin standart onerisini icermekte ve yine
paydaslarin degerlendirmesine sunulmaktadir. Tartismalarin yogunluguna ve
anlasmazliklarin giderilip giderilmemesi durumuna gore, birinci taslak

sonrasinda ikinci bir taslak da yayinlanabilmektedir.

Taslak standart ile tartismali konularin agikliga kavusmasini takiben
standart yayinlanmakta ve belirlenen tarihte uygulamaya geg¢mektedir.
Standardin yayimi sonrasi IASB tarafindan paydaslarla goéristlmekte ve

uygulamaya yonelik yorumlar alinmaktadir.

Standartlara iliskin yorumlarin hazirlanmasinda ise biraz daha farkli
bir sure¢ izlenmektedir. Mali tablo hazirlayicilari, denetgiler veya diger
paydaslar tarafindan IFRS Yorum Komitesi'ne iletilen konular Komite
tarafindan degerlendirimektedir. Uzerinde calisilacak konular Komite’nin
takvimine eklenmekte ve Komite toplantilarinda ele alinmaktadir. Hazirlanan
taslak yorum, paydaslarin goérislerine sunulmakta ve belge son halini
aldiginda IASB onayina sunulmaktadir. Onaylanan yorumlar IASB tarafindan

yayinlanmaktadir.

1.2.3. Diunyada IFRS Kullanimi

IFRS, ABD haricindeki ulkelerin 6nemli bir boliumunde kendisine
uygulama alani bulmustur. Ozellikle 2005 yilinda itibbaren AB sinirlari
icerisindeki borsaya kayith firmalarin IFRS uygulamaya baslamasi,

standartlarin yayginlasmasinda énemli bir asama teskil etmistir.

Uygulama alani ile ilgili Deloitte Touche Tohmatsu tarafindan yapilan
bir calisma (Deloitte, 2012), verilerine ulasilan 174 Ulkenin 93’Unde borsaya
kayith firmalarin IFRS kullanmasinin zorunlu tutuldugunu géstermektedir.

7 Ulke bazi halka agik firmalar i¢in IFRS’yi zorunlu tutmaktayken, 25 Ulke
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IFRS kullanimina izin vermekte ancak zorunlu tutmamakta, 28 ulke ise IFRS
uygulanmasina izin vermemektedir. 174 Uulkenin 21 adetinde ise borsa

mevcut degildir.

Ayni 174 Ulkenin borsaya kote olmayan firmalarina bakildiginda ise
IFRS kullanim orani dugsmektedir. 27 Ulke bu firmalar igin de IFRS’leri zorunlu
tutarken, 33 Uulke bazi firmalar igin zorunlu tutmakta, 42 Ulke IFRS
uygulanmasina izin vermekte, 35 ulke izin vermemektedir. 37 ulkenin ise bu
konu hakkinda verilerine ulasilamamistir. Calismanin sonuglari Grafik 1.1°de

yer almaktadir.

: Halka Agik Olmayan Firmalarda
Halka Acik Fi larda UFRS
e gllJygLT:;::; 2 UFRS Uygulamasi

Tiim
firmalar

icin
zorunlu
27

Tiim
firmalar
icin
zorunlu
93

Bazi
firmalar
icin
zorunlu

33

Bazi
firmalar
icin
zorunlu
7

Izin var
5 izin var
42

Grafik 1.1 : Diinyada IFRS Kullanimi
Kaynak: Use of IFRS, 2012

Grafik 1.1’de de goruldugu Uzere, halka agik olmayan firmalarda
zorunlu IFRS uygulamasina, halka acik firmalarda oldugu kadar sik
rastlanmamaktadir. Yatirrmcinin korunmasinin amaglanmasi ve halka agik
olmayan firmalarin IFRS uygulamada karsilasacaklari guglukler bu durumun
temel sebepleridir. Ayrica halka agik olmayan firmalarin bazilari igin IFRS
zorunlulugu getiren Ulkelere bakildiginda, bankalarin, sigorta sirketlerinin

veya buyuk firmalarin zorunluluk kapsamina alindigina rastlanmaktadir.

ABD, halka acik firmalarin IFRS kullanimina izin vermemekte, halka
acik olmayan firmalarin kullanimina izin vermektedir. Ancak ABD Sermaye
Piyasasi Kurulu’'nun 2007 yilinda aldigi bir kararla ABD’li olmayan ancak
ABD borsalarina kayith firmalar hazirlamis olduklarn IFRS tablolarini
USGAAP’e uyarlamak zorunda degillerdir (IASB, 2012b).

12



Tarkiye'de ise halka acik sirketler, bankalar ve sigorta sirketleri
IFRS’ye uygun mali tablo Uretmek zorundadir (TMSK, 2008). Ayrica 6102
saylh TTK ile birlikte, 2013 basindan itibaren tum ticaret sirketlerine
raporlamalarint  IFRS’lerin  birebir c¢evirisi olan Tlrkiye Muhasebe

Standartlari’na gore yapma zorunlulugu getirilmistir.

1.2.4. IFRS — USGAAP Uyumlastirma Caligmalari

Merkez bankalari igin hazirlanmis olan ECB Kilavuzu hari¢ tutulursa,
hali hazirda dunyada iki muhasebe standardi kendisine genis uygulama alani
bulmustur: IFRS ve USGAAP. IFRS, uygulama alani itibariyla uluslararasi
standart tanimina daha yakin durmakta olsa da, USGAAP de dinyanin en
onemli ekonomilerinden birisi olan ABD’de gecerli olmasi nedeniyle son

derece 6nemli bir standart setidir.

Bu standartlarin hazirlanmasindan sorumlu olan kuruluslarin ikisi de
tek bir uluslararasi standart setine sahip olmanin énemini kabul etmekte ve

bu konuda gayret gostermektedir.

Kurulusunun ardindan IASB’nin onceliklerinden 6nemli bir tanesi
FASB ile ortaklasa c¢alisarak, IFRS ve USGAAP’in uyumlastirimasini ve
dinya genelinde kabul edilen tek bir uluslararasi standart seti yaratiimasi
olmustur. Ekim 2002’'de IASB ve FASB arasinda yapilan ve Norwalk
Anlagsmasi olarak adlandirilan yazili anlasma bu amagcla atilmis ilk adim
olmustur (Zeff, 2012).

Avrupa Birligi (AB) Komisyonu’nun 2002 yilinda almis oldugu karar
geredi 2005 yilindan itibaren AB sinirlari icerisinde faaliyet gosteren halka
acik firmalarin IFRS uygulamaya baslamasi da uyumlastirma calismalari
anlaminda onemli bir gelisme olmustur. IFRS'nin yayginhgini arttiran bu

gelisme sonrasi standartlarin uyumlastirmasi daha da énem kazanmistir.

Sonraki yillarda da FASB ve IASB ortak ¢alismalara devam etmis ve
bazi konularda USGAAP’lerde, bazi konularda ise IFRS’lerde degisiklikler
yapilarak bu iki standart setinin herhangi birine gore hazirlanmis mali

tablolarin okuyucularina 6nemli farkliliklar icermeyen bilgileri saglamasi
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amagclanmigtir. Ozellikle kar veya zarar tutarlari ve performans oranlarinda
kullanilan kalemlerin aynilasmasi yatirimcilarin korunmasi agisindan 06n

plana alinmigtir.

IFRS’nin ilkeler temeline oturan ve uygulayiciya politika ve uygulama
tercihleri birakan yapisina karsin, USGAAP’in kural bazli ve belirli noktalarda
uygulama alanini kesin sinirlarla ayiran yaklagimi, iki standart setinin 6ne
cikan farkhliklari halindedir. Ayrica USGAAP belirli endustriler igin 6zel
yaklagimlar getirirken, IFRS genelde konuya iligkin genel prensipleri ve
hareket alanini belirleyip uygulamayl daha ¢ok firmalara birakmaktadir
(IFRS and US GAAP, 2012, s.16).

Son derece genis bir alanda yuruttlen uyumlastirma calismalarinda
su ana kadar birgok proje yurutulmus ve bircok standartta uyumlastirma
saglanmistir. Uzerinde galisiimakta olan finansal araglar, finansal kiralama,
sigorta s6zlesmeleri ve gelirlerin muhasebelestiriimesi gibi 6nemli konular igin
de belirlenen takvim isletiimektedir (IASB-FASB, 2012).

Diger taraftan, simdiye kadar aciklanan takvimlerde yasanan
gecikmeler ve ilgili taraflarin otoritelerini ve statulerini koruma yaklasimi, su
an uyumlastirma surecinin tek bir uluslararasi standart seti ile
sonucglanmayabilecegine isaret ediyor goérinmektedir (IFRS Compared,
2012).

1.3. IFRS-9

IFRS-9, 1 Ocak 2015 itibaniyla “IAS-39 Finansal Aragclar:
Muhasebelestirme ve Olgme’nin yerini alacak olan standarttir. En fazla
elegtiri alan standartlardan birisi olan 1AS-39’un calisma konusuyla ilgili
duzenlemeleri ve bu standardin neden yenisiyle degistiriimesine ihtiyag

duyuldugu, IFRS-9'un anlasilabilmesi i¢in son derece 6nem arz etmektedir.

Bu nedenle oOncelikle kisaca IAS-39 Uzerinde durulacak ve IAS-
39'dan IFRS-9’a gecisin nedenlerine deginilecektir. Sonrasinda IFRS-9
detayli olarak ele alinacaktir.
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1.3.1. IAS - 39 (2008 versiyonu)

Uzerinde en ¢ok konusgulan standartlar arasinda yer alan bu standart
ilk olarak Aralik 1998’de IASC tarafindan yayinlanmistir. IASB tarafindan
cesitli  guncellemeler de vyapilmis [AS-39, temel olarak finansal
enstrimanlarin dlgimine ve muhasebelestirmesine iliskin duzenlemeler

icermektedir.

IAS-39’un temel siniflandirma yapisina gegmeden 6nce belirtmek
gerekir ki, standartta yer alan agiklama gereksinimlerine dair dizenlemeler,
Agustos 2005’te yayinlanan “IFRS-7 Finansal Araclar: Acgiklamalar’in
yayinlanmasinin ardindan gegerliligini yitirmis ve IFRS-7 bu konuda guncel
standart haline gelmistir (IFRS-7, 2010).

Ayni sekilde, 2009 ve 2010 yilinda IFRS-9'un siniflama ve oélgiimle
ilgili duzenlemelerinin yayinlanmasi ile IAS-39’'un anilan konulardaki
dizenlemeleri de IFRS-9 tarafindan guncellenmigtir (IFRS-9, 2011). 2015
basindan itibaren IFRS-9 uygulamasi zorunlu hale gelecek ve 1AS-39’un ilgili

hukdmleri de bu tarinte tamamen gecerliligini yitirecektir.

Bu kisimda 1AS-39'un Ozellikle siniflandirma  hdkumlerine
deginilecektir. Ancak, 2009 ve 2010 yillarinda IFRS-9 sonrasinda yapilan
degisiklikler nedeniyle, su anda glincel olan 1AS-39, siniflandirma ve 6lgim
konularinda bir duzenleme icermemektedir. IAS-39’'un yerine IFRS-9un
¢ikariimasinin nedenlerini analiz edebilmek igin ise 1AS-39’un siniflama
kategorileri 6nem arz etmektedir. Bu nedenle, c¢alismanin konusunu
olusturan IFRS-9 tarafindan degistirilen 6lgim ve siniflandirma dizenlemeleri

icin IAS-39’un 2008 versiyonuna bakmak gerekmektedir.

1.3.1.1. Finansal Ara¢ Kategorileri
IAS-39, finansal araglari 4 temel kategoriye ayirmistir (IAS-39, 2008):

1. Gergege uygun deger farki ka&r veya zarara yansitilan finansal
varlik ve finansal borglar: Alim satim amaciyla elde bulundurulan veya

isletme tarafindan ilk muhasebelestirme esnasinda gercede uygun degerle
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izlenme karari verilmis olan varlik veya borglardir. Turev urunler, yakin
zamanda satim veya geri alim niyetiyle edinilmis araclar ve kisa donemli kéar
elde edildigine yonelik tarihsel dayanaklar bulunan kiymetlerle birlikte

yonetilen araglar alim satim amacli olarak kabul edilmektedir.

Baglangic asamasinda gergcege uygun degerle izlenmesine karar
verilen araglar da bu kategoriye girmektedir. Bu kategorideki araglarin
gercege uygun degerlerinde meydana gelen farkhliklar gelir tablosunda

izlenir.

Ozkaynaklara dayali finansal araglara yapilan yatirnmlar, sz konusu
araglarin gergege uygun degerleri belirlenemiyorsa bu kategoriye alinmamali,

maliyetleriyle izlenmelidir.

2. Vadeye kadar elde tutulacak yatirimlar: isletmenin vadesine kadar
elde tutma niyeti oldugu, belirli bir vadesi ve belirli veya o6ngorulebilir
O0demeleri olan araclardir. Baglangigta gercede uygun degerle izlenme karari
verilenler ve az sonra deginilecek diger iki kategoriye (satiimaya hazir ve

krediler) giren aracglar vadeye kadar elde tutulacak kategorisine alinmazlar.

IAS-39'a goére, icinde bulunulan veya onceki iki mali yil igerisinde
vadesinden 6nce (6nemli miktarda) satilmis veya yeniden siniflandiriimis
araclar ile vadesine ¢ok az (6rnegin 3 aydan kisa) sure kalmis finansal
araclarin izlendigi portféyler bu kategoride degerlendiriimemelidir. Vadeye
kadar elde tutulacak kiymetler itfa edilmis degerleriyle degerlenmelidirler.
Yani piyasa fiyatlarina gore degil, raporlama doneminde kazaniimig

gelirlerinin hesaplanmasi suretiyle finansal tablolarda yer almaldirlar.

3. Kredi ve alacaklar: Sabit veya tahmin edilebilir 6demeleri olan,
aktif bir piyasasi olmayan tlrev harici finansal araglardir. Bu tanima giren
araglardan hemen veya yakin gelecekte satilmasi dngorulenler, baglangigta
gergcege uygun dederle izlenme karari verilenler, satiimaya hazir olarak
siniflandinimis olanlar, ve kredinin de@erinin dismesi harici sebeplerle
yapilan tum yatirrmin geri alinamayacagi ihtimali olanlar bu kategoriye

alinmazlar.
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4. Satilmaya hazir finansal varlklar: Yukaridaki uU¢ kategoride
degerlendiriimeyen veya satiimaya hazir olarak degerlendirilen tlrev harici
finansal araclardir. Ortaklik amaciyla edinilen 6zkaynaga dayali finansal
araclar da diger kategorilere girmedigi icin satilmaya hazir finansal varlk

kapsaminda degerlendiriimektedir.

Siniflandirmalardan bahsedilirken, “baslangic agsamasinda gergege
uygun degerle izlenme karari verilmis olan araglar’ seklinde bir ifade
kullaniimistir. IAS-39 uygulayicilara, finansal aracin gergcege uygun degerle
izlenmemesi durumunda ortaya ¢ikabilecek Olgcim ve muhasebelestirme
tutarsizliklarinin onune gecilece@i veya aracin bir risk yonetimi veya yatirhm
stratejisine gore gercege uygun degerle izlenmesi gereken durumlarda, bir
finansal aracin geri donilemez bir sekilde gercede uygun degerle izlenmesi

imkanini saglamistir.

1.3.1.2. Olgiim ve Muhasebelestirme Diizenlemeleri

Deginilen kategorilere gére siniflandirilan finansal araglar,
bulunduklari  kategorilere gére farkli Olcim ve muhasebelestirme
uygulamalarina tabi tutulmaktadirlar. Bu uygulamalar temel olarak gercege

uygun deger ve itfa edilmis maliyettir.

IAS-39’a gore finansal araclarin siniflandirilmasinda énemli bir husus
gercege uygun deder hesaplamasidir. Eski haliyle IAS-39, bu hesaplama igin
de duzenlemeler icermektedir. Buna gore, gercede uygun deder igin
kullanilabilecek en iyi dlgut, ilgili finansal aracin aktif bir piyasadaki fiyatidir.
Boyle bir fiyat mevcut degilse degerleme teknikleri kullanilarak gercege
uygun deger hesaplanir. Buradaki degerleme tekniklerinin amaci, normal
piyasa kosullarinda uguncu Kkigilerle yapilacak bir alim-satim isleminde
olusacak fiyati kestirebilmektir. Bu noktada 1AS-39, kullanilacak degerleme
teknigine (6rnegin modele) iliskin bazi kriterler getirmektedir. IFRS’lerin
prensip bazl felsefesine uygun olarak, degerleme tekniklerine iligkin, “eger
piyasada fiyatlama ic¢in kullanilmakta olan bir model varsa, firma o modeli
kullanmalidir” veya “kullanilacak model firmaya 6zgu girdilerden ¢ok piyasa

verilerine dayanmalidir’ gibi dizenlemeler igeren genel bir ¢gergeve gizilmistir.
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Mayis 2011°’de IAS-39°’da ve bagka standartlarda yer alan gercege
uygun deger maddeleri kaldiriimis ve gergcege uygun deger tespitine iligkin
basli basina bir standart (IFRS-13) yayinlanarak konuya ayri bir énem

verilmistir.

IAS-39°da yer alan bir diger énemli husus ise itfa edilmis maliyet
kavramidir. Standart, itfa edilmis maliyeti 6zetle, bir finansal aracin defter
deg@erine, degerleme gunu itibariyla finansal araca etkin faiz oranina gore
tahakkuk etmis olan gelir ve giderlerin eklenmesi ve (varsa) deger

dusuklUklerinin ¢ikarilmasi ile bulunan tutar olarak tanimlamaktadir.

Tanimda gecen etkin faiz orani ise varliga ya da yukumlulige
tahakkuk eden faizin, varlik veya yukuamluligin vadesi ile iligkilendirilmesi

sonucu bulunan faiz oranidir.

Gergege uygun deger ve itfa edilmis maliyetin yani sira, gercege
uygun degeri tespit edilemeyen 6zkaynak yatirimlari igin maliyetle degerleme
dizenlemesi de |AS-39'da yer almaktadir. Yukarida yer verilen varlik

kategorileri ile degerleme yontemlerinin iliskisi de IAS-39’da yer almaktadir.

Buna gore;

- Siniflandirma kategorilerinden “gercege uygun deger farki kar veya
zarara yansitilan finansal varlik ve finansal borglar” , “satilmaya hazir finansal
varliklar” ve baglangicta gercege uygun degerle izlenmesine karar verilmis
finansal araclar gergcege uygun degerleri ile,

- Diger iki kategori olan “vadeye kadar elde tutulacak yatirimlar’ ve
“krediler ve alacaklar” itfa edilmis maliyetleri ile,

- Ozkaynaga dayali finansal varliklar, aktif bir piyasalari
bulunmamasi halinde maliyetleri, diger durumda gercege uygun degerleri ile

degerlenirler.

Degerleme sonucunda gergcede uygun defderde ya da itfa edilmis
maliyette ortaya ¢ikan farklarin nasil izleneceg@i de diger 6énemli bir husustur.

Buna gore;
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“Gergege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal
varlik ve finansal borg¢lar’dan kaynaklanan kar veya zararlar gelir tablosunda,
- “Satilmaya hazir finansal varliklar’in ger¢cede uygun degerindeki
degisikliklerden kaynaklanan (doviz kuru degerlemesi haricindeki) farklar
(ilgili varlik elden cikarilincaya kadar) 6zkaynaklar altinda “diger kapsamili
gelirde,
“Satiimaya hazir finansal varliklar’”dan kaynaklanan faiz veya
temettu gelirleri gelir tablosunda,
- [tfa edilmis maliyetle degerlenen finansal varliklardan kaynaklanan

kar ve zararlar gelir tablosunda izlenir.

IAS-39’un siniflandirma ve 6lgme duzenlemelerine, IFRS-9’a duyulan
ihtiyacin ortaya konulabilmesi amaciyla deginilmistir. Yer verilen agiklamalar,
calismanin konusu ile paralel bir kapsamda ve ana hatlariyla aktariimaya
calisiimigtir. ilerleyen sayfalarda IAS-39 ve IFRS-9 gegisinin nedenleri

irdelenecek ve ¢alismanin konusunu olusturan IFRS-9 anlatilacaktir.

1.3.1.3. IAS-39’dan IFRS-9’a Geg¢is Sureci

Standart yayinlama sureci mali tablo hazirlayicilar, tablo okuyuculari,
denetciler, kamu otoriteleri gibi paydaslarla birlikte yuritilmesi gereken
dinamik bir surectir. Uygulama asamasinda mevcut standartlarin yetersiz
kalmasi, kullanicilar tarafindan tam anlamiyla kavranarak felsefesine uygun
olarak hayata gecirilememesi, 6ngoérilenden farkli sonuclara yol agmasi gibi
sebeplerle standartlar surekli gézden geciriimekte ve gerekli goéruldugu
durumlarda degisiklikler yapilarak veya yeni bir standart olusturularak

ihtiyacglara yanit verilmeye caligiimaktadir.

YurUrlukteki standartlar ve yarattiklari etkiler IASB tarafindan surekli
incelenmekte ve gerekli goérulen guncellemeler ve degisiklikler yerine
getiriimektedir. IASB, IASC’nin yayinladidi standartlar olan IAS’lari kendi
standartlari olarak kabul etmistir. IASB’nin kurulusundan sonra I|AS’lar
uzerinde pek c¢ok degisiklik yapilmig, bazi IAS’larin yerine IFRS’ler

cikarilmigtir. Ancak bu tir degisikliklerin belki de en 6nemlisi ve ilgili taraflarin
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tablolarini ve uygulamalarini en derinden etkileyecek olani IAS-39’un yerini
IFRS- 9'un almasidir.

IAS-39, karmasikhdl ve uygulayicilar tarafindan zor anlasiimasi
nedeniyle en ¢ok elestiri almis standartlar arasindadir (Chan, 2010). IASB’nin
finansal araclarla ilgili olarak aldigi elestiri ve yorumlar temel olarak finansal
araglari 1AS-39’a goére siniflandirmanin karmasik oldugu, mevcut modelde
kredi ve alacaklardaki deger duguklugunun dikkate alinmasinin geciktigi ve
riskten korunma muhasebesinin uygulayicilarin risk yonetimi suregleri ile

ilgisinin zayif oldugu yonundedir.

Finansal enstrumanlarin siniflandirilmasi  ve olgimune iligkin
elestiriler ve riskten korunma muhasebesine dair yorumlar hem IASB hem de
FASB tarafinda yanki bulmus ve 2008 yilinda, iki kurul es zamanh fakat farkli
oncelikleri olan iki tartisma dokumani yayinlayarak finansal raporlamanin
basitlestirimesi yonunde adim atmiglardir. FASB, tartisma dokumaninda,
ABD finansal piyasalarindaki sartlar nedeniyle riskten korunma muhasebesini
on plana cikarirken, IASB finansal raporlamadaki karmasikligi gidermeye

yonelmigtir (Reducing Complexity, 2008).

IASB, dokimana gelen yorumlari da dikkate alarak U¢ asamali bir
proje olusturmustur. Bunlar; “finansal araclarin siniflandirmasi ve olgimu’,
“‘itfa edilmis maliyet ve finansal varliklarin deger dusukligu” ve “riskten

korunma muhasebesi’dir (Work Plan, 2012).

Aslinda finansal araglarin siniflandirilmasinda degisiklik yapilmasina
iliskin calismalar 2006 yiinda FASB ve IASB tarafindan yayinlanmis
Mutabakat Belgesi ile baglamistir. O tarihlerde kurullarin almakta olduklari
elegtiriler, 2008 vyilinda vyukarida bahsedilen tartisma dokumani ile
paydaslarin goéristune acimis ve IASB, karmasikhgl gidermek icin bazi

Onerilerde bulunmustur.

IASB, tartisma dokimaninda, siniflandirmadaki karmasikhigin
gideriimesi igin 1AS-39°da mevcut olan doért finansal arag kategorisinin
sayisinin azaltimasindan bahsetmis ve bazi kategorilerin kaldiriimasinin
muhtemel sakincalarina deginmigtir. Ancak |ASB’nin 06zellikle Uzerinde
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durdugu ¢6zum, finansal araglarin gergege uygun degerle izlenmesinin tek
yontem olarak benimsenmesidir. Bu sayede finansal araglar igin farkli
kategorilere gerek kalmayacak, Ozellikli durumlar istisnai duzenlemelerle

cozulebilecektir.

Ancak dokumana verilen yanitlarda yer alan yorumlar, bu 6nerinin
paydaslar agisindan ¢ok memnuniyetle karsilanmadigina isaret etmektedir.
Ornegin, 4 blyuk uluslararasi muhasebe denetim firmasindan KPMG
disindakiler benzer gerekgelerle en azindan ikili bir siniflandirmanin
yapiimasi ve alim satima konu olmayan finansal araglarin gergege uygun
degerleriyle degerlenmemesini 6nermiglerdir. KPMG ise fikir olarak gercege
uygun degerin tek bir yontem olarak kullaniimasina sicak baktiklarini ancak
kisa donemde uygulanmasinin maliyetinin yuksek olacagini dusunduklerini

ifade etmistir (Comment Letters, 2008).

Basel Komitesi de yanitinda oOzellikle kuguk bankalarin sadece
gercege uygun degeri esas alan tekli bir yaklasima hazir olmadigini ifade

etmistir (Comment Letters, 2008).

Yorumlari dikkate alan IASB calismalarini surdirmads ve 2009 yili

bagslarinda finansal araglar ile ilgili projeyi asagidaki 3 safhaya bolmustur:

- Siniflandirma ve dlgim,
- [tfa edilmis maliyet ve finansal varliklarin deger diisUkligu,

- Riskten korunma muhasebesi.

Ayni yil G-20 tarafindan yayinlanan bir raporda IASB’ye finansal
araclarla ilgili standardi basitlestiriimesi tavsiye edilmistir (Response to G20,
2009).

G-20 tarafindan yapilan tavsiye, tartisma dokimani sonrasi alinan
gorugler ve dnceden beri yuratilen galismalar neticesinde 12 Kasim 2009°da
projenin birinci safhasi kapsaminda IFRS-9 yayinlanmistir. ilk versiyonu
sadece finansal varliklara iligkin dizenlemeler igeren bu standart, Ekim
2010’da finansal borglarin de eklenmesiyle genigletiimis ve Aralik 2011’deki
degisiklikle de ilk versiyonunda 2013 basi olan uygulama tarihi 2015 basina
ertelenmigtir (Work Plan, 2012).
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IFRS-9 duzenlemelerine bir sonraki kisimda detayli olarak yer
verilecek olsa da bu asamada, finansal varliklarin siniflandiriimasi ile ilgili

olan en temel yenilikler 6zetlenecektir.

ilk olarak, IAS-39'daki doért finansal arac kategorisi ikiye indirilmistir.
IFRS-9’a gore finansal araglar, itfa edilmis maliyetleri veya gergcege uygun

degerleriyle Olgulerek siniflandirilacaklardir.

Siniflandirmaya esas alinacak kriterler de [AS-39a goére
basitlestiriimis ve sb6zlesmeden kaynaklanan nakit akiglari ile firmanin séz
konusu finansal araci yonetme modeli (elde tutma niyeti) belirleyici hale
getirilmigtir. 1AS-39’a gore, siniflandirma asamasinda bir aracin tarev urin
olmasi, kisa donemde kar amaciyla alinip satilma niyeti olmasi, onceki
yillarda onemli oranda alim-satiminin yapilmig olmasi, kredi veya diger

alacak olmasi gibi hususlar dikkate alinmaktaydi.

Ozkaynaga dayali finansal varliklarin gerce§e uygun degerleri
belirlenemiyorsa, 1AS-39 bunlarin maliyetleri ile izlenmesini dngérmekteydi.
IFRS-9'da bdyle bir dizenleme bulunmamaktadir. Diger bir ifadeyle, 6z
kaynaga dayal finansal varliklarin tamami gercede uygun degerleri ile
gosterilmelidir. IFRS-9 firmalara, yatirnm amaciyla elde tutulan 6zkaynaga
dayal finansal varliklarin gercege uygun deger farkhliklarinin diger kapsamli
gelirde izlenmesine karar verme hakki tanimis ancak bu siniflandirmanin geri

donulemez oldugunu belirtmistir.

Bir finansal varhgin ediniimesi asamasinda gergcege uygun degerle
izlenebilmesi 1AS-39'da iki kosuldan en az birinin gergceklesmesi ile
mumkundu. Bunlar, bdyle bir siniflamanin dlgim ve muhasebe anlaminda
olusabilecek bir tutarsizligi énemli oranda azaltmasi ve bir grup finansal
aracin yazili bir risk yonetimi veya yatirrm stratejisine gore gergege uygun
degeriyle izlenmesidir. IFRS-9 ikinci kosulu kaldirmis ve bu siniflandirmayi
sadece muhasebe ve Olgum tutarsizliklarinin Onlenecegi durumlarla

sinirlandirmistir (Subramani, 2012).
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Yeniden siniflandirma agamasinda IFRS-9, isletmenin yOnetim
modelinde bir degisiklik olmasi harici durumlarda finansal araglarin kategori

degistirmesine izin vermemektedir.

IASB’nin IAS-39’u IFRS-9 ile degdistirme projesinin ikinci safhasini ise
itta edilmis maliyet ve deger dusiklikleri olusturmaktadir. itfa edilmig
maliyetleriyle  izlenen  finansal  varliklardaki  deger  dusuklikleri
muhasebelestiriimektedir. IAS-39’daki mevcut deger dusuklugu
dizenlemeleri, finansal varligin deger dusukligu gerceklesene kadar bir
muhasebelestirme yapilmasina imkén vermemektedir (Financial Instruments,
2009a). Diger bir ifadeyle, firma ancak bir alacaginin tamamini ya da bir
boliumunu tahsil edemediginde zarar muhasebesi yapabilmektedir. Bu da
alacaklarin gergcek degerleri ile gOsteriimesinin gecikmesi anlamina
gelmektedir. 5 Kasim 2009'da IASB tarafindan yayinlanan “Finansal Araglar:
itfa Edilmis Maliyet ve Deger DUsikIUgl” taslak standardinda “beklenen
zarar” kavrami da dikkate alinmaya baslanmis ve firmalarin beklenen
zararlarini, zarar gergceklesmeden de muhasebelestirmelerine ve genel kredi

karsihgr ayirmalarina imkan taninmigtir (Financial Instruments, 2009b).

Projenin Ucunclu safhasi riskten korunma muhasebesi ile ilgilidir.
Halen caligmalari devam eden yeni duzenleme, riskten korunma muhasebesi
ile firmanin risk yonetimi arasinda paralellik kurmakta ve riskten korunma
muhasebesine prensip bazli yeni bir yaklasim getirmektedir (IFRS-9 (Dratft),
2010) .

IAS-39’un aciklamaya iliskin duzenlemeleri IFRS-7’nin
yayinlanmasiyla; finansal araglarin siniflandinimasina, o6lgimine ve
bilangodan c¢ikariimasina iligskin duzenlemeleri IFRS-9'un yayinlanmasiyla
gercege uygun degerle ilgili dizenlemeleri ise IFRS-13’Un yayinlanmasiyla
guncelligini yitirmisti. Projenin son iki safhasinin tamamlanmasi sonrasinda
IAS-39 tamamen kullanimdan kaldirilacak ve finansal araclar ile ilgili bazi
konularda daha detayli, bazi konularda ise basitlestirilmis yeni duzenlemeler

uygulanmaya baslanmig olacaktir.
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1.3.2. IFRS-9 Diizenlemeleri

IAS-39’un kaldirilarak IFRS-9'un finansal araglar icin gecgerli temel
standart olmasi projesi henliz tamamlanmamis olsa da, 1 Ocak 2015’ten
itibaren hali hazirda Standartta yer alan siniflandirma ve Olgim
duzenlemeleri hayata gececektir. Bu bakimdan, [FRS-9un genel
duzenlemelerine ve Ozellikle finansal varliklarin siniflandirimasi igin
uygulanacak yéntemlere yer verilecektir. Orijinali ingilizce olan IFRS-9'da yer
alan terimlerin birebir TUrkgeleri icin ¢ogunlukla Kamu Gdzetimi, Muhasebe
ve Denetleme Standartlart Kurumu’nun cevirisinde yer alan ifadeler

kullanilacaktir®.

IASB Nisan 2009'da, uluslararasi kuruluslardan ve G-20 ulkelerinden
gelen oneriler dogrultusunda IAS-39’u yeni bir standartla degistirme projesini
hizlandirdigini  agiklamis ve Temmuz 2009'da finansal araglarin
siniflandinimasi ve olgimune iligskin taslak bir standart yayinlamistir. Kasim
2009'da ise IFRS-9 yayinlanmistir. 2010 yilinda finansal borglarin eklenmesi
ve Aralik 2011’deki son degisiklikle uygulama tarihinin 2015’e ertelenmesi ile

standart su anki halini almigtir.

IAS39'un degistiriimesi projesinin kalan kisimlarinin tamamlanmasi
sonrasi itfa edilmis maliyetle izlenen finansal varliklarda deder disukligu ve
riskten korunma muhasebesi ile ilgili olarak yapilacak ekleme ve

guncellemelerle IFRS-9 son halini alacaktir.

Muhasebe ve finansal raporlama standartlari, tim paydaslara dogru
ve kullanigl bilgiler saglamak yolunda énemli bir adimdir. IFRS-9’'un amaci

da bu gercevede yer almaktadir. IFRS-9 amacini su sekilde ifade etmektedir:

‘Bu IFRS’nin amaci, finansal tablo kullanicilarina igletmenin
gelecekteki nakit akislarinin  tutarini, zamanini  ve belirsizligini
degerlendirmelerinde, ihtiyaca uygun ve faydali bilgiyi sunacak sekilde
finansal varliklara ve finansal borglara iliskin finansal raporlama ilkelerini
belirlemektir” (IFRS-9, 2011).

% Standarttaki diizenlemelere yer verilirken, ayrica kaynak belirtiimedigi durumlarda standardin ingilizce orijinali ya
da Tirkge cevirisi referans alinmistir. Birebir alintilarda ya da Standarttaki ifadelerden yararlanildigi durumlarda
Standardin paragraf veya boélim numarasi metne eklenmistir. Standardin ingilizce orijinal versiyonuna
http://eifrs.ifrs.org/eifrs/bnstandards/en/2012/ifrs9.pdf internet adresinden; Tuarkge gevirisine ise
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/IFRS_9.pdf internet adresinden ulasilabilmektedir.
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Amacin gelecekteki nakit akiglari ile dogrudan ilgili olarak ifade
edilmesi, IFRS-9'un firma degerinin yatinmcilar tarafindan dogru tespit
edilmesine verdigi 6nemi de gdstermektedir. Ayrica IFRS-9’un kurallar
detayl olarak duzenlemek yerine ilkeleri belirleme amaci gitmesi, IFRS’lerin

prensip bazli yaklagimi ile de uyum arz etmektedir.

IAS-39 kapsamina giren tum kalemler igin IFRS-9 gecerlidir.
Calismanin konusu agisindan bu genel kapsama bakacak olursak, TCMB’nin

menkul kiymetleri Standart dizenlemelerine tabidir.

Bu kisimda oOncelikle IFRS-9 duzenlemeleri aktarilirken kullanilacak
bazi terimlerin tanimina yer verilecek ve arkasindan standardin
muhasebelestirmeye ve bilango disi birakmaya iligkin duzenlemeleri
Ozetlenecektir. Sonrasinda galismanin konusu i¢in en dnemli hususlar olan
finansal araglarin siniflandiriimasi ve 6lgimune yer verilecektir. IFRS-9
hakumleri aktarilirken, finansal varliklar Gzerinde daha detayl durulacak olup,
finansal borglar, trev Urtnler ve uygulamaya gecis hukumleri gibi hususlar

ana hatlariyla irdelenecektir.

1.3.3. Tanimlar

IFRS-9 duzenlemelerine ge¢meden Once, standartta yer alan
dizenlemelerde gecen bazi 6nemli ifade ve terimlerin tanimina yer
verilecektir. Onceki kisimlarda asagidaki terimlerin bazilari agiklanmissa da,

bu tanimlari burada da tekrar etmenin faydali olacagi dugstunulmektedir.

- Gergege uygun deger: Piyasa katimcilari arasinda bir varligin
satisina ya da bir borcun devrine iligkin islemlerde ortaya cgikan fiyattir
(IFRS-13, 2011). Tanimdan goéruldigu Uzere gergege uygun deger buyuk

oranda piyasa fiyatina isaret etmektedir.

- itfa edilmis maliyet: Finansal varlik veya finansal borcun ilk
muhasebelestirme sirasinda Olgllen degerinden anapara geri 6demeleri
dusuldukten, anilan ilk tutar ile vadedeki tutar arasindaki farkin etkin faiz
yontemi kullanilarak hesaplanan birikmis itfa payl dusitldukten veya

eklendikten ve deger dusukligu ya da tahsil edilememe durumuna iligkin her
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tarld indirimin yapiimasindan (dogrudan dogruya veya bir karsilik hesabi
kullanilarak) sonra geriye kalan tutardir (IAS-39, 2011). Standarttaki tanimi
basitlestirmek gerekirse, raporlama tarihi itibariyla bir finansal aracin,
Uzerinde igslemis bulunan faiz gelir ve giderleri ile deder dusuklUkleri dikkate

alinarak hesaplanan degeridir.

- Etkin faiz yontemi: Bir finansal varlik ya da borcun itfa edilmis
maliyetini, faiz gelir veya giderleri ilgili donemle dagitarak hesaplayan
yontemdir (IAS-39, 2011).

- Diger kapsaml gelir: Diger IFRS’ler tarafindan gerekli kilindiginda
ya da izin verildiginde kar ya da zararda muhasebelestiriimeyen gelir ya da
gider (yeniden siniflandirma duzeltmeleri de dahil olmak Utzere) kalemlerini
kapsar (IAS-11, 2011). Diger kapsamh gelire alinan tutarlar bilangoda

O0zkaynaklar altinda gosterilse de, gelir tablosunda yer almaz.

1.3.3.1. Muhasebelestirme ve Bilango Digi Birakma

IFRS-9’a gore isletme bir finansal araci, ancak finansal araca iligkin
sdzlesmenin hukUmlerine taraf olmasi halinde muhasebelegtirmelidir.
Muhasebelestirmede iglem tarihi ya da teslim tarih muhasebesi

kullaniimalidir.

Bir finansal varligin bilanco disi birakilmasi icin ya varliktan dogan
haklarin suresinin dolmasi ya da varligin devredilmis olmasi gerekmektedir.
Devir iglemi ile ilgili ise 3 asamali bir yol izlenmelidir. Once bilangodan
cikariima isleminin varligin tamamina mi yoksa bir kismina mi uygulanacagi
belirlenmelidir. Diger bir ifadeyle varligin tamaminin mi yoksa érnegin sadece
nakit akislarinin veya nakit akislarinin bir bolimuandn mu isleme konu olacagi
belirlenmelidir. Ikinci asamada varligin, s6zlesmeden kaynakl nakit akislari
lizerindeki haklar bakimindan gecerli kriterlere* gére devredilip edilmedigine
ve son olarak da varlikla ilgili risklerin ve faydalarin devredilip edilmedigine

* Standart bu noktada varligin nakit akislari ile ilgili iki temel kriter getirmektedir. Nakit akislari devredilmis olmali
veya devredilmemigse tahsil edildikten sonra varligin yeni sahibine aktarilacak olmalidir. Ayrica bu aktarima konu
islemin Standardin 3.2.5. paragrafindaki kosullari da yerine getirmesi gerekmektedir.
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bakilmaktadir. Bu U¢ kriter yerine getirilmigsse, varlik bilangodan
cikarilabilmektedir (IFRS 9, 2012).

Bir finansal borg ise, kendisinden dogan yukamluliklerin sona ermis
olmasi durumunda bilangcodan g¢ikarilabilmektedir. YUkumlaligun sona
ermesine ornek olarak borcun 6denmis, iptal edilmis ya da suresinin dolmus

olmasi gosterilmektedir.

1.3.3.2. Siniflandirma

IFRS-9’un calisma acgisindan en 6nemli kismini finansal varliklarin
siniflandirmasina iligkin duzenlemeleri olusturmaktadir. 1AS-39'da dort
kategoriye ayriimis olan finansal varliklar, IFRS-9 kapsaminda iki sekilde
degerlendirilebileceklerdir: itfa edilmis maliyet veya gercege uygun deger”.

Finansal borglar igin de paralel duzenlemeler getirilmistir.

IAS-39 siniflandirmasinin  karmasik oldugu yonundeki yorumlari
dikkate alan IASB, siniflandirmayi daha basit bir yapiya kavusturmustur.
Bu kisimda ¢alismanin konusu kapsaminda tasidigi énem nedeniyle finansal
varliklarin siniflandiriilmasina finansal borglara oranla daha detayh yer

verilecektir.

Finansal varliklar siniflandirilirken isletme oncelikle varligi itfa edilmig
maliyetle izleyip izlememesi gerektigini tespit edecek, IFRS-9
dizenlemelerine gore itfa edilmis maliyetle izlememesi gereken varliklari

gercege uygun degerleriyle gdsterecektir.

1.3.3.2.1. itfa Edilmis Maliyetle izlenecek Finansal Varliklar

IFRS-Q'un 4.1.2 paragrafinda, bir finansal varligin itfa edilmis
maliyetle izlenmesi i¢in asagidaki kosullarin yerine getiriliyor olmasi gerektigi

yer almaktadir:

> IASB, IFRS-9da yer alan finansal varlik siniflandirmasinda bazi kigik degisiklikler gerceklestirmek amaciyla
Kasim 2012’de bir taslak dokiiman yayinlamistir. Buna gore IASB, gercede uygun degeri kar zarar tablosuna
yansitilan varliklar ve itfa edilmis maliyetle izlenen varliklara ek olarak, “gercege uygun degeri diger kapsamli gelire
aktarilan” finansal varliklar kategorisinin uygulama alanini arastirmaktadir. Su anki diizenlemelerde gergede uygun
degerle izlenen bazi varliklarin degerleme farklarinin diger kapsamli gelirde izlenebilmesi segeneginin, bu sekilde
bir istisna degil; Gglncu bir yontem olarak ele alindigi dokiiman igin 28 Mart 2012'ye kadar ilgililerin gorisu
beklenmektedir. Degisikligin ¢calismanin ana konusunu etkilemeyecek olmasi ve dokiimanin heniz taslak halinde
olmasi nedeniyle, bu degisiklik dnerisi calisma kapsamina alinmamigtir.
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- Varligin, s6zlesmeye bagl nakit akislarinin tahsilini amaglayan bir
yonetim modeli kapsaminda elde tutulmasi.

- Finansal varligin s6zlesme hukUmlerinin, belirli tarinlerde sadece
anapara ve anapara bakiyesine iligkin faiz 6demelerinin yapilmasina yonelik
nakit akislarina yol agmasi.

IFRS-9, anilan yonetim modeli ile, varligin gercege uygun
degerindeki degisikliklerden yararlaniimak amaciyla vadesinden 6nce elden

citkarilmayacagina yonelik bir niyete isaret etmektedir (IFRS 9, 2012).

Standardin B4.1.1 paragrafi, bir varhgin yonetim modelinin amacinin,
isletmenin (IAS-24’te yer alan tanimiyla) “kilit yonetici personeli” tarafindan
belirlenecegini sodylemektedir. Kilit yonetici personel ise 1AS-24’Gn 9.

paragrafinda su sekilde tanimlanmaktadir:

“Kilit yénetici personel: igletmenin, (idari ya da diger) herhangi bir
ybneticisi de dahil olmak Uzere, faaliyetlerini planlama, yénetme ve kontrol
etme yetki ve sorumluluguna dogrudan veya dolayli olarak sahip olan
kisilerdir” (IAS-24, 2011).

IFRS-9 ayrica, yonetim modelinin tek tek finansal aracglar detayinda
algilanmamasi gerektigini de ifade etmektedir (IFRS-9, 2011, Paragraf
B4.1.2). isletme modelini portfdy diizeyinde veya daha da genel bir seviyede
tanimlamalidir. Ornegin, bir devlet tahvili igin alinmig bir karar devlet tahvili

portfdylinun yénetim modeli olarak degerlendiriimemelidir.

Ayrica, igletme tarafindan vadesine kadar elde tutulma karari verilmis
bir portféyde yer alan kiymetlerden bazilarinin vadesinden 6nce satisinin
gercgeklestiriimesi de her zaman yonetim modelinin degdistigi anlamina
gelmemektedir. IFRS-9, vadeye kadar elde tutma amacini igeren yonetim
modelinin degistigi anlamina gelmeyecek varlik satiglarina neden olarak su
ornekleri vermektedir (IFRS-9, 2011, paragraf B4.1.3):

- Finansal varlik artik isletmenin yatirrm politikasina uymamaktadir
(6rnegin, varhdin kredi derecesi isletmenin yatirnm politikasinca 6ngdrtlen
seviyenin altina digmustur),

- Sigortaci, slre tahmininde (6rnegin 6demelerin  beklenen
zamanlamasinda) meydana gelen bir degisikligi yansitmak amaciyla yatirm
portféyuni duzeltmistir veya

- Yatirrm harcamalari i¢in fona ihtiyag vardir.

Diger taraftan satiglarin sikhigi artarsa, isletme ilgili portfoyd icin

belirledigi yonetim modelini gézden gecgirmek durumundadir.
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IFRS-9, vadeye kadar elde tutma amaci igeren bir yonetim
modelinde degisiklide gerek dogurmayacak satis islemleri igin (bu nitelikteki
tim satiglari kapsamayan) 3 adet 6rnek de vermektedir (IFRS-9, 2011,
Paragraf B4.1.4). TCMB menkul kiymetleri ile ilgili olabilecek birinci 6rnege
gore ‘“isletme bir varlik portfoyuna, sézlesmeden dogan nakit akislarini elde
etmek amaciyla elinde tutmaktayken (itfa edilmis maliyetiyle izlemekteyken)
belirli kosullarda bu portféyde yer alan varliklar satiyordur.” Bu durum ilgili
portfdylin gergcede uygun degerle izlenmesini gerektirmeyecektir. Belirli

durumlara ise likidite ihtiyaci 6rnek gosterilmektedir.

Bir portfoyln, icerisindeki varliklarin gergege uygun degerindeki
degisikliklerden faydalanmak icin aktif olarak yonetilmesi, diger bir ifadeyle
portféye varlik alisi ve portféyden varlik satisina iliskin kararlarin varliklarin
piyasa degerlerine gore verildigi bir yonetim modeli, yukarida cergevesi
cizilen modelle ortismemektedir. Dolayisiyla bdyle bir modelle izlenen

varliklarin gergege uygun degerleri ile izlenmeleri gerekmektedir.

itfta edilmis maliyetleriyle izlenecek finansal varliklar belirlerken
bakilacak ikinci kriter, varliklarin s6zlesmeden dogan nakit akislar ile ilgilidir.
IFRS-9, bir varligin itfa edilmis maliyetiyle izlenebilmesi igin, s6z konusu
varliga ait nakit akislarinin sézlesme geregi, belirlenmis tarihlerdeki anapara
ve faizden d6demelerinden olusmasini sart kosmaktadir (IFRS-9, 2011,
Paragraf 4.1.2-b).

1.3.3.2.2. Gergege Uygun Degerleri ile izlenecek Finansal
Varliklar

iki tur finansal arag bu kategoriye girmektedir:

- itfa edilmis maliyetleriyle takip ediimeyen tim diger finansal
varliklar,

- Edinilme asamasinda isletme tarafindan gercege uygun degeriyle

izlenmesine karar verilmis finansal varliklar.
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Yukarida deginilen iki kritere gore itfa edilmis maliyetle izlenmesi
uygun olmayan varliklar gergege uygun deg@erleriyle degerlenir ve gercege

uygun deg@erlerinde meydana gelen farklar gelir tablosunda izlenir.

itfa edilmis maliyet kriterlerinden yola ¢ikarak, isletmenin vadesine
kadar elde tutma niyeti bulunmayan, gergcede uygun degerinde meydana
gelen degisikliklerden gelir saglayabilmek igin her an alim-satima konu
olacak varliklar ile nakit akiglari sadece anapara ve faiz oranini igermeyen

finansal varliklar bu kategoriye girmektedir.

Ayrica isletme, bir finansal varhgi, itfa edilmis maliyet kriterlerini
dikkate almadan da gercege uygun degeriyle izlenecek sekilde
siniflandirabilir. IFRS-9’un 4.1.5 no’lu paragrafi bdyle bir siniflandirmanin geri
donulemez oldugunu ve ancak asagidaki kosulu saglamasi durumunda

yaplilabilecegini ifade etmektedir:

“‘Bunun igin, yapilan siniflamanin, bu siniflamanin yapilmamasi
durumunda varlik veya borglarin farkh yéntemlerle él¢tilmesinin veya bunlara
iliskin kazang veya kayiplarin farkli esaslardan muhasebelestiriimesinin
yaratacagi 6lgiim veya muhasebe tutarsizligini (‘yanlis muhasebe eslesmesi’
olarak da adlandinlir) tamamen veya bulylk oranda ortadan kaldirmasi
gerekir.”

Buna gore igletme, ortaya c¢ikabilecek bir olgim veya muhasebe
tutarsizligini 6nlemek igin, itfa edilmis maliyetle izlenmesi mimkuin olan bir
finansal varlid1 gercege uygun degeriyle gosterebilecektir. Ancak ilerleyen
zamanlarda bu varhidi tekrar itfa edilmis maliyetiyle gdstermesi mimkin

degildir.

Bu secenegin kullanilabilece@i durumlara drnek ise riskten korunma
amacl iglemlerle verilmektedir. Buna gore, isletme riskten korunmak
amaciyla bir kontrata taraf olarak ayni anda bir finansal varlik ve borg
edinirse ve sOz gelimi finansal bor¢ gercege uygun degeriyle, finansal varlik
ise itfa edilmis maliyetiyle izlenmesi gereken araglarsa, bir dlgim ve
muhasebe tutarsizligindan s6z edilebilecek, finansal tablolarin dogru bilgiyi
yansitmamasi gundeme gelebilecektir. Bu durumda isletme normalde itfa
edilmis maliyetiyle izlemesi gereken finansal varligi gercege uygun degeriyle
izlemeyi secebilecektir.
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1.3.3.2.3. Finansal Borglarin Siniflandiriimasi

Finansal borglar etkin faiz yontemi kullanilarak hesaplanan itfa
edilmis maliyetleri ile gosterilirler. Ancak asagidaki finansal borglar gercege

uygun degerleri ile gdsterilmek durumundadir (IFRS-9, 2011, Paragraf 4.2.1):

- Gergege uygun degerle izlenmesine karar verilen borglar (alim
satim amagh yukuamlulUkler, tarev Granler vb.),

- Finansal borcun devrinin bilangodan c¢ikarilma kosullarini
tasimadigl durumlarda ortaya ¢ikan yeni yukuamlulukler,

- Finansal teminat sdzlesmeleri,

- Bir krediyi piyasa faiz oranlarinin altinda bir faiz oranindan

kullandirmaya yonelik taahhutler.

Finansal borglar icin de baglangic asamasinda gergcege uygun
degerle izlenme secgenegi bulunmaktadir. Ancak burada, finansal varliklar igin
bu secenegin kullanilmasi asamasinda gozetilmesi gereken, muhasebe ve
Olcum tutarsizliklarinin 6ntne geciliyor olmasi kogulunun yani sira, bir diger
durumda daha bu secgenek tercih edilebilecektir. Bu yeni durum Standardin
B4.1.3.3. paragrafinda sdyle ifade edilmektedir:

“Bir finansal bor¢ grubunun veya finansal varlik ve finansal borg
grubunun performansinin yonetilme ve ol¢iime sekli nedeniyle, bu tir
gruplarin gercede uygun deger farki k&r veya zarara yansitilarak él¢iimesi
ihtiyaca daha uygun bilgi sunumunu saglayabilir. Burada Uzerinde durulan

nokta, finansal araglarin niteligi dedil finansal araclarin performanslarinin
yobnetim ve degerlendiriime seklidir.”

Dolayisiyla bir finansal borg, muhasebe veya Olcim tutarsizliklarinin
onlne gecgebilmek igcin veya performans yodnetimi acisindan daha dogru
bilgiler saglanabilmesi amaciyla ger¢cede uygun degeriyle izlenebilecektir.

Yine bu siniflandirma geri donulemez bir niteliktedir.

1.3.3.2.4. Ozkaynaga Dayali Yatirnmlar ve Tiirev Uriinler

Tipik ornegi hisse senetleri olan 6zkaynaga dayali varliklar gercege
uygun degerleri ile Oolgulur. IAS-39'da yer alan ve bir piyasa fiyatina
ulasilamayan 6zkaynaga dayali yatirimlarin maliyetleriyle izlenmesi segenegi
IFRS-9’da kaldiriimigtir.
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Finansal varliklardaki ediniime asamasinda gergcedge uygun dedgerle
izlenmesine karar verilmesi gibi bir siniflandirma segenegi, zaten tamaminin
gercede uygun degerle izlenmesi gereken bu yatirimlar igcin mevcut degildir.
Ancak alim satim amaciyla elde bulundurulmayan ozkaynaga dayali
yatirimlarin gergcege uygun degerinde meydana gelecek degisikliklerin gelir
tablosuna alinmayarak, ozkaynaklar altinda diger kapsamlh gelir igerisinde
gosterilmesi mumkuindur (IFRS-9, 2011, Paragraf 5.7.5). Bu durumda sé6z
konusu yatirrmdan elde edilen temettu gelirleri gelir tablosunda izlenmeye
devam edecektir. Diger bir ifadeyle, baska bir igsletmeye ortak olmak amaciyla
alinan hisse senetlerinin fiyat dedisiklikleri, bilangonun aktifinde yatirm

tutarini etkileyecek ancak kar veya zararla iligkilendiriimeyecektir.

Tudrev Urunler de IFRS-9 kapsaminda ger¢cege uygun degerleri ile
gOsterilecektir. Ancak tlrev Uran bagka bir finansal aracin iginde sakli ise ve
asil finansal ara¢ gercege uygun degerle izlenmiyorsa, tlrev Urin finansal
aragtan ayrnistinimali ve gergcege uygun degeriyle izlenmelidir. Bu
yapilamiyorsa, asil finansal ara¢ da dahil tim islem gergcede uygun degerle
gosterilmelidir (IFRS-9, 2011, Bolim 4.3).

1.3.3.2.5. Finansal Araglarin Yeniden Siniflandiriimasi

IFRS’ler prensip bazl standartlar olmalarina ve uygulayiciya énemli
hareket alanlari birakmalarina karsin, belirli noktalarda duzenlemelerini kati
kurallarla netlestirmektedirler. Yeniden siniflandirma da bu noktalardan

birisidir ve IFRS-9 bu konuda net bir kosul icermektedir.

Standardin 4.4 no’lu béliminde yer alan dizenlemeler uyarinca,
isletme, ancak ve ancak yonetim modelinde bir degisiklik olmasi halinde
finansal varliklarini yeniden siniflandirabilir. Finansal borglarin yeniden

siniflandiriimasi s6z konusu dedgildir.

Siniflandirmaya gerekge olabilecek ydnetim modeli degisikliklerine
siklikla rastlanmasi beklenmemektedir. Bu tur degisiklikler igletme yonetimi
tarafindan degerlendirilerek karara baglanmali ve isletmenin faaliyetleri

acgisindan 6nemli ve Uguncu kigilere kanitlanabilir olmahidir.
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IFRS-9, B4.4.1 no’lu paragrafinda yonetim modeli degisikliklerine
ornekler vermistir. Orneklerin ortak noktasi, isletmenin faaliyet yapisinda bir
degisikligin yonetim modeli degisikligi icin iyi bir dayanak olmasidir. Séz
gelimi, dnceden kisa vadede elden ¢ikarmak Uzere elde tutulan bir ticari kredi
portfoylinun, bu portfoyl idare etmek ve sdzlesmeye dayall nakit akiglarini
tahsil etmek amaciyla satin alinan bir sirket tarafindan vadesine kadar elde

tutulacak sekilde yonetiimeye baslanmasi bir model degisikligidir.

Diger taraftan belirli finansal varliklar i¢in elde tutma amacinda
meydana gelecek bir degisiklik, bir finansal aracin aktif piyasasinin ortadan
kalkmasi veya aracin igletmenin farkli yonetim modellerine sahip bolumleri
arasinda transferi yonetim modeli degisikligi anlamina gelmeyecek ve s6z

konusu finansal araglar yeniden siniflandirilamayacaktir.

Onceden gergege uygun degeri ile izlenen bir varligin, yeniden
siniflandirma kosullari ¢ergcevesinde itfa edilmis maliyetle degerlenmeye
baslanmasi durumunda, varligin yeniden siniflandirma anindaki gercege
uygun degeri yeni maliyeti olarak kabul edilecek ve sdzlesmenin alan
vadesine gobre itfa edilmis maliyet hesaplamasi baslatilacaktir. Itfa edilmis
maliyetle izlenen bir varligin gercede uygun degerle izlenmeye baslanmasi
durumunda ise, varligin yeniden siniflandirma tarihideki gergcede uygun
degeri ile kayith degeri arasindaki fark gelir tablosuna yansitilacaktir (IFRS-9,
2011, Paragraf 5.6.2 ve 5.6.3)

1.3.3.3. Finansal Araglarin Olgiimii

Finansal araclara ilgili siniflandirma kadar énemli olan diger bir husus
ise, bu araglarin hangi degerleriyle mali tablolara alinacagi ve ilerleyen
donemlerde hangi deger kullanilarak degerlenecekleridir. Konunun onemi,
uygulanacak yontemin igletmenin kar-zarar rakamlarini ve finansal tablolarin

gercegi aciklama gucinu dogrudan etkilemesinden kaynaklanmaktadir.

IFRS-9'un 5. Boélumu finansal araglarin 6lgimini didzenlemektedir.
Buna gore, isletmeler finansal varlik veya borglari, islem anindaki gercege

uygun degerleri ile kayit altina almak durumundadirlar. Ancak itfa edilmis
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maliyetiyle izlenecek bir finansal varlik ya da bor¢ s6z konusu ise, finansal
aracla dogrudan iligkilendirilebilecek islem maliyetlerini gercede uygun

degere eklerler ya da gercege uygun degerden ¢ikarirlar.

ilk muhasebelestirmenin ardindan, finansal araglar ait olduklari
kategoriye gore gercege uygun degerleriyle ya da itfa edilmis maliyetleriyle
dlcllir. itfa edilmis maliyetleriyle izlenen finansal varliklar igin 1AS-39

uyarinca deger dusuklugu de hesaba katilir ve gerekli duzeltmeler yapilir.

Yeniden siniflandiriimis finansal varliklar igin geriye donuk kar-zarar
hesaplamasi yapilmaz. Ancak oOnceden itfa edilmis maliyetle izlenirken
gercede uygun degeriyle siniflandirimaya baglanan varliklarin gercege

uygun degeri ile defter degeri arasindaki fark gelir tablosuna alinir.

Finansal araclarin gergcede uygun degerlerinde ya da itfa edilmis
maliyetlerinde meydana gelen degisiklikler kural olarak gelir tablosunda
izlenir. Ancak isletme tarafindan alim-satim amacli olmadidina karar verilmis
olan o6zkaynak yatirrmlarinin gercege uygun deger degisiklikleri diger

kapsamli gelirde izlenir.

IFRS-9’un finansal varliklarin siniflandiriimasina ve dlgimane iligkin

duzenlemelerini Sekil 1.2’de yer aldigi haliyle 6zetlemek mumkunddr:
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FINANSAL
VARLIGIN NITELIGI

BORCLANMAYA DAYALI OZKAYNAGA DAYALI
YONETIM MODELI VADEYE | o0, Evet
KADAR ELDE TUTMA AMACLI ——2—— —evet | ALIM-SATIM
M AMAGLI MI
EvetJ/ Hayir \l/
NAKIT AKISLARI YALNIZCA | o0, GERGEGE UYGUN
ANAPARA VE FAIZDEN Mi | ——2— ’ D%?CEERFQE%‘:S'S'N
OLUSUYOR | Hayr | SER K .
¥ GELIRDE IZLENMESI
Evet\l/ OPSIYOI:ALiJ?SEQILDI
GERGEGE UYGUN DEGERLE | £yt Evet
iZLENME OPSIYONU SEGILDI ———
Mi?

DEGERLEME ITFA EDILMIS GERCEGE UYGUN GERCEGE UYGUN
YONTEMI MALIYET DEGER DEGER
\/
DEGERLEME ; DIGER KAPSAMLI
FARKLARI GELIR TABLOSU GELIR

Sekil 1.2 : IFRS-9 Finansal Varlik Siniflandirma ve Olgme Yéntemleri
Kaynak: IASB Publishes, 2009

Sekil 1.2’den de gorulecegi Uzere, isletmeler borglanmaya dayali
finansal varliklarini vadeye kadar elde tutma niyetlerinin olup olmadigini
belirleyecekler ve vadeye kadar elde tutulmasi planlanan finansal varliklarin
nakit akislarinin anapara ve faiz geri ddemeleri olup olmadigina
bakacaklardir. Vadeye kadar elde tutulacak ve nakit akislari anapara ve
faizden ibaret olan varliklar itfa edilmis maliyetleriyle degerlenecek ve
degerleme farklari gelir tablosunda izlenecektir. Bunlar haricindeki
bor¢clanmaya dayall varliklar gercege uygun degerleriyle gosterilecek ve

degerleme farklar yine gelir tablosuna alinacaktir.

Ozkaynaga dayali finansal varliklar ise her sekilde gergege uygun
degerleriyle gosterilecektir. Kural olarak bu varliklarin gergege uygun
degerlerindeki degisiklikler ise gelir tablosunda izlenir. Ancak bu varliklarin
alim-satim amagcli olmayanlarinin gergege uygun deger degisikliklerinin diger

35



kapsamli gelirde izlenmesi segenegi tercih edilebilecektir. Bu durumda
ortaklik amaciyla elde tutulan bu tur varliklarin fiyatlarindaki degisiklikler

Ozkaynaklar altinda izlenmis olacaktir.

1.3.3.4. Siniflandirma ve Olgiim Farkhliklarinin Etkisi

Finansal varliklar, niteliklerine ve elde tutulma niyetlerine gore
siniflandinidiginda, olgim yontemi de degismektedir. Buna goére bir varlik
alim-satim amaciyla elde tutuluyorsa gergege uygun degeriyle; vadeye kadar
elde tutulma amaciyla ydnetiliyorsa itfa edilmis maliyetle izlenecektir. Bu iki
farkh izleme yontemi, hesaplama farkliliklari nedeniyle finansal tablolara farkli

sekillerde etki edecektir.

IFRS-9 kapsaminda yer alan siniflandirma ve 6lgim secgeneklerinin
kar-zarar hesaplamalarinda nasil bir fark yaratabilecegi, basit bir 6rnek

yardimiyla gorulebilir.

2 Ocak 2012'de, fiyati 0,9502 TL ve itfa tarihi 1 Kasim 2012 olan
iskontolu bir DiBS’ten 10.000 TL’lik nominal alindigini ve 10.000 x 0,9502 =
9.502 TL o&dendigini varsayalim. Degerleme periyodunun 3 aylik oldugu
durumda, kiymet igin 30 Mart, 30 Haziran ve 29 Eylll tarihlerinde degerleme

yapilacaktir.

S6z konusu menkul kiymetin alim-satim amagli olarak kabul edilerek
gercedge uygun degeriyle izlenmesi durumunda, degerleme tarihlerindeki
piyasa fiyatlari dikkate alinarak kiymet piyasa fiyatina getirilecek ve kiymetin

kayith degeri ile piyasa fiyatinin arasindaki fark gelir tablosuna aktarilacaktir.

Kiymet vadeye kadar elde tutulacak ise, piyasa fiyati ile
degerlenmeyecek; kiymetin alindidi tarihle itfa edilecegi tarih arasinda elde
edilecek faiz (etkin faiz yéntemi ile) hesaplanacak ve dederleme dénemine
denk gelen kismi faiz reeskontu olarak kiymete eklenecektir. S6z konusu
reeskont tutari gelir tablosuna da aktarilacaktir. Tablo 1.1. bu iki segenege

gore hesaplamalari icermektedir.
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TABLO 1.1. GERGEGE UYGUN DEGER - ITFA EDILMIS MALIYET HESAPLAMA

FARKLARI
2 Ocak 30 Mart 30 Haziran 29 Eylil 1 Kasim TOFF:‘iéM
2012 2012 2012 2012 2012 GELIRI

Piyasa Faizi % 6 % 5 % 12 % 7 % 5
Gergege Uygun Deger 9.502 9.707 9.597 9.938 10.000
Gergege Uygun Deger
Farki 205 (110) 341 62 498
itfa Edilmis Maliyet 9.502 9.645 9.794 9.945 10.000
Etkin Faiz Yontemine
Gére Reeskont 143 149 151 55 498
Olgilim Yontemleri
Arasindaki Degerleme 62 (259) 190 7
Farki

Tabloda yer alan gergege uygun degerler, ilgili tarihlerdeki piyasa
faizleri kullanilarak hesaplanmistir. [ki ydntem arasindaki hesaplama

farklarinin daha acik goérulebilmesi igin, 30 Mart 2012°’de %5 olan piyasa faizi,
30 Haziran 2012 tarihinde %12’ye cikariimis ve 29 Eylul 2012 tarihinde
%7’ye dugurdlmastir. Bu oran kullanilarak hesaplanan gergede uygun
degerin 30 Haziran 2012’de 9.597’ye dustugu tablodan gdzlenebilmektedir.
30 Haziran 2012 tarihindeki faiz artigi neticesinde s6z konusu menkul kiymet

icin 110 TL zarar kaydedilmektedir.

itfa edilmis maliyete iliskin hesaplamalar ise piyasa faizinden
etkilenmemektedir. Bu ydontemde, itfaya kadar hak edilecek olan faiz geliri
ilgili donemle iligkilendiriimektedir. Kiymet vadeye kadar elde tutulacagi icin,
30 Haziran 2012’deki varsayimsal faiz artisinin neden oldugu fiyat degisikligi

hesaplamayi etkilememektedir.

Kiymetin vadeye kadar elde tutulmasi durumunda, iki yontem

kullanillarak hesaplanan toplam kar ayni olmakta ancak degerleme

donemlerine isabet eden tutarlar farkhlik arz etmektedir. Tablo 1.1°den de
goruleceq@i uzere, kiymetin gercege uygun degeriyle izlenmesi durumunda
zarar yazma ihtimali de mevcuttur. Kiymetin itfa edilmis degerle izlendigi
durumlarda, faiz negatif olamayacagi durum

icin  boyle bir

gergeklesmemektedir.

37



Uygulama ornegindeki bir diger 6nemli nokta, gergege uygun degerle
izlenen bir finansal aracin degerleme farklarinin, itfa edilmis maliyete gore
hesaplanan degerleme farklarina gére c¢ok daha dalgali olabilecegidir.
Ozellikle kriz dénemlerinde piyasalarda yasanacak dalgalanmalar, gercege
uygun degerle izlenen varliklara birebir yansiyacak ve isletmelerin

karhhklarini ayni yonde etkileyecektir.
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IKINCi BOLUM
TCMB MENKUL KIYMETLERI

Merkez bankalari da diger isletmeler gibi finansal tablolar hazirlar ve
bu tablolari kamuoyu ile paylagirlar. Merkez bankalarinin finansal durumu,
sahip olduklari 6zel fonksiyonlar ve islemlerinin ekonomik aktiviteleri etkileme

gucu nedeniyle, diger bankalardan farkli mesaijlar ve bilgiler igerir.

Merkez bankalarinin bilancolari, merkez bankaciigi fonksiyonu
nedeniyle diger finansal kuruluslarda rastlanmayan kalemler igerebilmektedir.
Ornegin, tedaviilde bulunan banknotlarla ilgili bir yikimlalik kalemine,
ulkenin merkez bankasinin bilangosu haricinde rastlamak s6z konusu
degildir. Ancak bazi bilango kalemleri ise merkez bankalari ve diger finansal
kuruluslar igin benzer 6neme sahiptirler. Bu anlamda menkul kiymetler, hem
ticari bankalar hem de merkez bankalari agisindan sahip olunan énemli bir
bilango kalemidir. TCMB de diger pek ¢ok finansal kurulus gibi TL ve YP

menkul kiymetler portfdytine sahiptir.

Galismanin konusunu TCMB TL ve YP menkul kiymet portfoylerinin
IFRS-9 c¢ergcevesinde siniflandiriimasi  olusturmaktadir.  IFRS-Q’un
siniflandirma kriterlerinin en o6nemlisi, finansal aracglarin hangi amacla
edinildigi ve hangi niyetle elde tutuldugudur. Bu cergevede, “merkez
bankalari neden portféy edinirler ve yonetirler” sorusunun yanitini aramak

faydali olacaktir.

Bu bolimde uUzerinde temel olarak durulacak hususlar merkez
bankalarinin ve elbette TCMB’nin menkul kiymet portféyl elde tutma ve
yonetme sebepleri olacaktir. Diger bir ifadeyle, merkez bankalarinin kisa
veya uzun vadede gelir elde etmek veya piyasa fiyatlarindaki
dalgalanmalardan faydalanarak kazang¢ elde etmek icin mi yoksa atil duran

kaynaklarini degerlendirmek veya para politikasinda aragsal esneklik
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kazanmak igin mi menkul kiymet portfoyu edindikleri tartigilacaktir. Bu husus
hakkinda olusturulacak kanaat, s6z konusu menkul kiymetlerin edinilme
niyetlerine 11k tutacak ve menkul kiymetlerin IFRS-9 c¢ergevesinde

siniflandiriimalarinin arastiriimasina zemin olusturacaktir.

Tum finansal kuruluglar, varlik ve kaynaklarini yonetirken temel
amagclarini, beklentilerini ve fonksiyonlarini géz énunde bulundururlar. Gerek
hangi varliklara sahip olunacagi, gerekse bu varliklarin kaynaklari amag ve
beklentilerden fazlasiyla etkilenir. Ornegin ticari bankalar, belirleyecekleri
model ¢ergevesinde, kéarlilik beklentilerine, likidite ihtiyaclarina, kaynak
yapilarina, makul bulduklari risk dizeylerine ve benzeri kriterlere gére uygun

varliklara yatirim yaparlar (Altintas, 2006, s.119).

Merkez bankalarinin varlik yapilari da fonksiyonlari, amaglari ve
hedeflerinden etkilenir. Diger taraftan merkez bankalari, diger finansal
kuruluslar gibi kar elde etmek icin calisan kurumlar degildir ve temel olarak

fiyat istikrarini ve finansal istikrari amaglarlar (Sullivan, 2002).

Dolayisiyla, merkez bankalarinin menkul kiymet portféyl
edinmelerinde de bu 6zel amag ve fonksiyonlari 6n plana g¢ikmaktadir.
Merkez bankalarinin tim mali kararlari, genel olarak “temel amaclari” olarak
nitelendirebilecegimiz fiyat istikrari ve finansal istikrarin saglanmasinin etkisi
altindadir. Diger bir ifadeyle, merkez bankalarinin temel amaclariyla gelisen

bir portfdy yonetimi yapmalari beklenmemelidir.

Son yillarda merkez bankalarinin temel amaclari konusunda
nerdeyse bir gorUs birligi olusmus ve 6zellikle merkez bankalarinin hikimete
bagimh olmasinin dogurdugu ekonomik sakincalardan sakinmak icin merkez
bankas! bagimsizligi 6nem kazanmistir. Onceleri merkez bankalari belirli
ekonomik gorevler Ustlenmig olsalar dahi, ginimuzde fiyat istikrari ve daha
genel olarak finansal istikrar merkez bankalarinin temel amacglarini tegkil eder

hale gelmistir (Laurens ve digerleri, 2009).

Merkez bankalari bu temel amaglarina ulasabilmek igin 6zellikle para
politikasi anlaminda baska fonksiyonlar da yurGtmektedirler. Fiyat istikrari ve

finansal istikrar ana catisi altinda merkez bankalarinin yaruttikleri ikincil

40



fonksiyonlara menkul kiymet portfoyleri perspektifinden baktigimizda likidite

yonetimi ve rezerv yonetimi 6n plana gikmaktadir.

Merkez bankalari parasal buyukluklere dayali bir para politikasi
yurutmeseler, 6érnegin enflasyon hedeflemesi rejimi uygulasalar dahi piyasa
likiditesini 6nemle takip eder ve gerektiginde mudahalede bulunurlar.
Bankalarin fazla rezervleri, hem bankalararasi para piyasasi faizleri
acisindan hem de krediye donusmeleri durumunda ekonomideki toplam talep

acisindan onem arz etmektedir.

Diger taraftan, gunumuzde fiyat istikrarini saglamak tum merkez
bankalarinin ortak hedefi olarak 6n plana cikmakla birlikte, bu temel amag
dogrultusunda ulke altin ve doviz rezervlerinin yonetimi de merkez
bankalarinin 6nde gelen gorevleri arasindadir (Issues in the Governance,
2009, s.5).

Baska bir ifadeyle, fiyat istikrari temel hedefi gercevesinde, likidite
yonetimi ve rezerv yonetimi merkez bankasi fonksiyonlari arasinda 6n plana
cikmaktadir ve merkez bankalarinin portfdy olusturmalarinda ve portféy

tercihlerinde 6nemli rol oynamaktadir.

ilerleyen kisimlarda TCMB’nin sirasiyla TL ve YP portfoyleri lizerinde
durulacak ve bu 6zellikle portfoylerin likidite ve rezerv yonetimi ile iligkilerine

deginilecektir.

2.1. Turk Lirasi Menkul Kiymet Portfoyu

Diger merkez bankalari i¢in oldugu gibi, TCMB igin de menkul
kiymet portfoyd son derece 6nem tasimaktadir. TL menkul kiymetler
TCMB’nin para politikasi uygulamalari kapsaminda piyasa likiditesini

ayarlarken kullandigi temel enstruman durumundadir.

Bu kisimda oncelikle TCMB TL portfoyinin tarihsel gelisimine
deginilecektir. Bunun nedeni, TCMB’nin TL portfdye nasil sahip oldugunun

anlasiimasinin aslinda portféylin elde tutma sebeplerine de 1sik tutacak
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olmasidir. Sonrasinda portfoyian elde tutulma sebeplerine ve mevcut

degerleme sekline yer verilecektir.
2.1.1. Portfoyiin Yapisi ve Geligimi

TCMB, TL menkul kiymet portfoyine temel olarak Turkiye
Cumhuriyeti Hazine Mistesarli§i tarafindan ihrag edilen Devlet i¢ Borglanma
Senetlerini (DIBS) almaktadir®.

2000 - 2012 arasindaki TCMB haftalik vaziyetlerine bakildiginda,
menkul kiymetlerin ortalama olarak aktiflerin  %22’sini  olusturdugu
gorulmektedir (Kaynak: TCMB - EVDS). TL menkul kiymetlerin s6z konusu
doéneme iligkin bilango payinin zaman igerisindeki gelisimini ise Grafik 2.1.de

goOrebilmekteyiz.
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Grafik 2.1 : TCMB TL Menkul Kiymetlerinin Toplam Aktiflere Orani
Kaynak: TCMB, http://www.tcmb.gov.tr

Grafikten 6zellikle 2001 yilinda portféye 6nemli bir menkul kiymet
girisi oldugu, 2002'den 2010 yilina kadar ise menkul kiymetlerin aktife
oraninin duzenli bir sekilde dustigu gozlenmektedir. 2011°den gunumuze
kadar ise TL menkul kiymetlerin aktife orani, %3 dolaylarinda, nispeten sabit

bir sekilde seyretmigtir.

® 3 Ekim 2012 tarihi itibariyla, Hazine Miistesarligi tarafindan TL ve YP Kira Sertifikas! ihracina baglanmistir. TCMB,
ikincil piyasadan gergeklestirdigi TL menkul kiymet alimlari kapsamina kira sertifikalarini da almistir. S6z konusu
kiymetler portféye giris sebepleri ve degerleme acisindan DIBS'lerle ayni 6zellikleri gésterdiginden, calisma
kapsaminda ayrica yer almamaktadir.
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Menkul kiymetlerin toplam aktiflere orani, aktif buyukligune etki eden
diger kalemlerden de etkilendigdi icin, portfoyun gelisimiyle ilgili daha dogru bir
gOsterim igin dogrudan portfoyin hacmine bakilmasi yararl olacaktir. Grafik,

2000 - 2012 dénemine ait TL portfoy gelisimini gdstermektedir.
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Grafik 2.2 : TCMB TL Menkul Kiymetler Portfoéyi
Kaynak: TCMB, http://www.tcmb.gov.tr

TL menkul kiymetlerin toplam aktiflere orani ile ¢cok benzer bir trend
gOsteren bu grafikte, TL menkul kiymetler 2001 yilinda kamu bankalarindan
alinan DIBS’lerin etkisiyle dnemli bir sicrama géstermis, bu kiymetlerin itfalari
nedeniyle 2009 yili sonuna kadar kademeli sekilde azalmig ve ileride
deginilecek olan ikincil piyasadan DIBS alimlari neticesinde giinimiize kadar

yatay bir seyir izlemistir.

Bu geligsim incelenirken sunu da vurgulamak gereklidir; hali hazirda
TCMB’nin bu portfoya elde tutma nedeni olarak sadece para politikasi
uygulamalari kapsaminda piyasa likiditesinin yonetiminden
bahsedebilecekken gec¢miste farkli amaglarla da TL menkul kiymet
edinilmistir. Bu kapsamda Hazineye kisa vadeli avans verilmesinin yani sira,
birincil piyasadan da DIBS alinmistir. Ancak Hazine’ye kaynak aktarimi,
merkez bankasi bagimsizligi Gzerindeki olumsuz etkileri ve finansal istikrar
acisindan tasidigi sakincalar nedeniyle 2001 yilinda bir kanun degisikligi ile

yasal olarak engellenmis ve ayrica TCMB gerceklestiriien bu kanun
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degisikligi ile ara¢c bagimsizhgini’ kazanmistir. Bu kapsamda, TCMB’nin
kamuya bor¢ vermesi uygulamasina da son verilmigtir (TCMB, 2006). 2001
yilinda yapilan degisiklikten sonraki haliyle 1211 sayili Kanunun 56. maddesi
“‘Banka, Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarina avans veremez ve kredi
agamaz, Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarinin ihra¢ ettigi bor¢glanma
araclarini birincil piyasadan satin alamaz.” hukmuna icermektedir ve TCMB
Hazine Maustesarligi tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetleri birincil
piyasadan alamamaktadir. Dolayisiyla, artik TL menkul kiymetlerin edinilme

sebepleri arasinda kamuya kaynak aktarma bulunmamaktadir.

Portfoydeki en dnemli artisa yeniden donersek, Turkiye ekonomisini
derinden etkileyen Subat 2001 krizi sonrasinda, bankacilik sektdrinin
yeniden ayaga kalkabilmesi icin ayni yil gerceklestirilen ‘Bankacilik Sektor
Yeniden Yapilandirma Operasyonu’ kapsaminda Hazine Maustesarhgi
tarafindan Ziraat Bankasi ve Halk Bankasi’'na gorev zararlari karsiliginda
verilmis olan 6zel tertip DIiBS’ler, anilan bankalarin likidite ihtiyacinin
kargilanmasi amaciyla yine 2001 yilinda TCMB tarafindan satin alinmistir
(BDDK, 2003, s.6). Ikincil piyasadan DIBS ahmi olarak da
degerlendirilebilecek bu islem, kriz doneminde piyasaya likidite saglama
fonksiyonu cergevesinde gercgeklestiriimis olup, merkez bankalarinin borg
veren son merci olmasi ile ilgilidir. Diger bir ifadeyle bu tarz bir menkul kiymet

aliminin arkasinda yatan temel sebep piyasa gereklilikleridir.

Kamu bankalarindan alinan bu menkul kiymetlerin itfalari nedeniyle
portfdy hacminin kigllmesinin 6nline gegmek amaciyla ise, 2009 yilinin
sonundan baslayarak ikincil piyasadan dogrudan alim iglemleri
gerceklestiriimistir. Bu alim stratejisi, 10 Arahk 2009 tarihinde TCMB
tarafindan yayinlanan “2010 Yilinda Para ve Kur Politikas!” dokimaninda su
sekilde ifade edilmistir:

“M(_arkez Bankasr’nin, her tirlh likidite durumu olasihdini dikkate
alarak, IMKB Repo-Ters Repo Pazar’ndaki faiz oranlarini kontrol
edebilmesi, likidite ybnetimi ara¢ cesitliligini ve operasyonel esnekligini

koruyabilmesi igin teknik nedenlerle agik piyasa islemleri portféyiinde DIBS
bulundurmasi gerekmektedir (TCMB, 2009).”

! Aragc badimsizligi, merkez bankalarinin hikimetle birlikte belilenen amaglarina ulasmak igin uygulayacagi
politikalar konusunda bagimsiz davranmasini ifade etmektedir.
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Yine ayni dokiUmanda, s6z konusu alim igleminin o tarihte portfoyde
bulunan menkul kiymetlerin itfasiyla orantili gerceklesecegi ifade edilmigtir.
Diger bir ifade ile, TCMB likidite yonetiminde arac¢ c¢esitliligi ve operasyonel
esneklik gibi nedenlerle portféy hacmini belli bir seviyede tutmak istedigini

belirtmigtir.

Ote yandan TCMB, 1211 sayili Kanun’un 52.maddesine dayanilarak
5 Ekim 2006 tarih ve 26310 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan bir tebligle,
Likidite Senedi adi verilen bir borglanma aracini uygulamaya koymustur.
Buna gore ilgili Tebligdeki sinirlar dahilinde, TCMB Likidite Senedi ihrag
edebilecek ve bu vyolla piyasadaki likiditeyi c¢ekebilecektir. Ters repo
islemlerinin alternatifi olabilecek bu uygulama, 2007 yilinin ikinci yarisinda 4
kez uygulanmistir. Likidite senetleri birer finansal yukimlilik oldugundan

calisma kapsaminda ele alinmamaktadir.

2.1.2. Turk Lirasi Portfoy Elde Tutma Sebepleri

TL menkul kiymetlerin hangi sekillerde TCMB bilangosuna girdigini
inceledikten sonra, konuya portfdy elde tutma sebepleri agisindan
baktigimizda, s6z konusu kiymetlerin mevcut durumda TCMB portfoyunde
bulunmasinin temel sebebinin, para politikasi kapsaminda operasyonel
esneklik oldugu sonucu ¢ikmaktadir. Diger bir ifadeyle, TCMB fiyat istikrari
temel amaci gergevesinde piyasa likiditesini istedigi noktada tutmak amaciyla

TL menkul kiymet portfdyine bagvurmaktadir.

Konuya TCMB o6zelinde daha detayli deginmeden o&nce, likidite
yonetimi olarak da adlandirilan bu politika uygulamasina merkez bankalari

dizeyinde yer verilecektir.

2.1.2.1. Merkez Bankalarinda Likidite Yonetimi

Ekonomi literatirinde parasal buyukltklerin - makroekonomik
politikalar ¢ercevesinde kullaniimasi konusunda, uygulanan politikaya bagh
olarak, ozellikle parasal buyuklUklere odaklanmaktan, bu buyuklUkleri ikinci
plana almaya kadar uzanan uygulama tercihleri bulunmaktadir (Mishkin,

2007). Para piyasalarindaki likidite ise merkez bankalarinin parasal
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bayuklUkler gergevesinde izledigi ve gerektiginde devreye girerek mudahale

ettigi onemli bir degiskendir.

Para piyasalari faiz oranlarinda kisa ddénemde gergeklesen
degisiklikler, sonucta c¢ikti ve fiyat dizeyi gibi ekonomik degiskenleri
etkileyebilecek birgok mekanizmayi harekete gecirmektedir. Faiz orani
degisiklikleri; kurlar ve kredi faiz oranlari yoluyla varlik fiyatlarina, is gucu ve
mal piyasasindaki arz ve talebe ve sonug olarak yerel ve ithal mal fiyatlarina
yansimaktadir (ECB, 2011). Para politikasi aktarim mekanizmasi olarak da
adlandirilan bu iligki merkez bankalarinin, piyasa faizlerinin temel belirleyicisi

olan piyasa likiditesine olan ilgisinin temelini olusturmaktadir.

Bindseil (2000) likidite yonetimini; (ticari) bankalarin rezervlerinin
fiyatini (6rnegin kisa vadeli faiz oranlarini) kontrol edebilmek icin merkez
bankalarinin, asil hedefleri (6rnegin fiyat istikrari) ile uyumlu olarak izledigi
kurallar ve araclar kimesi olarak tanimlamaktadir. Bu tanimdan yola ¢ikarak,
likidite yonetiminin merkez bankalarinin etki alanlarindaki para miktarini
temel hedefleri ve stratejileri dogrultusunda yonlendirmesi oldugunu

soyleyebiliriz.

Piyasalardaki likidite, belirli miktar ve fiyat kisittamalari konularak
yonetilebilecegi gibi, faiz ve fiyat mekanizmasi isletilerek piyasa kosullari
icerisinde de istenilen seviyeye getirilebili. Merkez bankalari, ticari
bankalarin kredileri Uzerinde dogrudan fiyat ve miktar kontroli saglama
politikalarindan, gelisen finansal piyasalarda bu tarz kontrollerin etkinliginin
azalmasi ve finansal kaynaklarin ne sekilde dagitilacaginin piyasa gugleri
tarafindan belirlenmesinin ekonomik etkinlikle ve buyume artisiyla iliskisi
nedeniyle vazgec¢migler ve likidite yonetimini para politikasi araglar ile

saglama yolunu se¢cmiglerdir (Ferhani, 2005).

Acik piyasa igslemleri (API), dogrudan bor¢ alma-verme ve zorunlu
kargilik politikalari ile birlikte ©One c¢ikan para politikasi enstrumanlari
igerisindedir. Ornegin ECB, Euro sistemin operasyonel gergevesinin bu (g
aractan olustugunu ifade etmektedir (ECB, 2012).
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ABD Merkez Bankasi (FED) ise, para politikasi araglari arasinda
banka rezervlerini (dolayisiyla piyasa likiditesini ve faiz oranlarini)
degistirmek icin kullandigi baslica aracin APi oldugunu belirtmektedir. Bu
islemleri ise kalici ve gegici olarak ikiye ayirmakta, menkul kiymetlerin kesin
alim-satimini kalici agik piyasa iglemleri olarak, repo ve ters repo islemlerini

ise gegici acik piyasa islemleri olarak tanimlamaktadir (FED, 2012).

FED’in dile getirdigi gibi, merkez bankalari temel amaclari
dogrultusunda izledikleri ve yonettikleri bir buyuklik olan piyasa likiditesini

ayarlamak igin API'ye siklikla bagvurmaktadirlar.

Johnson (2012), acik piyasa islemlerini “merkez bankalarinin, para
arzinin buydkligani ve faiz oranlarini etkilemek amaciyla yuruttikleri
faaliyetlerin  bir c¢esidi olarak, devlet kagitlarinin alim ve satimini

gerceklestirmesi” olarak tanimlamaktadir.

Tanimdan da gorulecegi Uzere, agik piyasa islemleri, (tanimda devlet
kagitlari denmis olsa da dusuk riskli olarak genellestirebilecegimiz) menkul
kiymetler kullanilarak yuarutulen iglemler oldugundan, merkez bankalari bu
islemleri yarutebilmek icin menkul kiymetler portféyline sahip olmak
istemektedirler. Dolayisiyla merkez bankalarinin kendi ulkelerinin para
cinsinden (ve Ozellikle devlet borglanma senetlerinden) menkul kiymet
portfdyl olusturmalarinda 6ne c¢ikan amag, piyasa likiditesinin ydnetimi

olmaktadir.

Bu noktadan hareketle, merkez bankalarinin bu menkul kiymetleri
gecici veya kesin olarak almasi veya satmasindaki belirleyici etkenin piyasa

dinamikleri, diger bir ifadeyle para politikasi gereklilikleri oldugu sdylenebilir.

Yine bu noktada belitmek gerekir ki, merkez bankalarinin kisa
donemde getiri elde etmek icin alip satmak amaciyla portféy olugturmuyor
olmalarinin, s6z konusu portfoyleri vadesine kadar elde tutup faiz gelirinden
faydalanmak amaciyla edindikleri sonucuna da yol agmamasi gerekmektedir.
Merkez bankalarinin kar amagl kurumlar olmamasi ile de yakindan ilgili olan
bu tartisma, menkul kiymetlerin IFRS-9a go6re siniflandinimasinin

irdelenecegi Uglncu bolimde etraflica yurutulecektir.
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2.1.2.2. TCMB Likidite Yonetimi

Portfdy gelisimi irdelenirken yapilan agiklamalar 1si1ginda, TCMB'’nin
TL cinsinden menkul kiymet edinme sebeplerine topluca bakilirsa, TCMB’nin
kar amacl bir kurum olmamasi, kamuya bor¢ verme iglevinin 2001 yilinda
sona erdiriimesi, bankalara likidite saglamak igin menkul kiymet satin
alinmasinin piyasa gerekliliklerinden dogan ve kriz donemlerine 6zgu bir
uygulamasi olmasi ve TCMB yoénetiminin ikincil piyasadan DIBS aliminin
sebebi olarak likidite yodnetiminde operasyonel esneklige sahip olmayi
gOstermesi de dikkate alindiginda, TCMB TL menkul kiymetler portfoyunin
edinilmesindeki temel amacin, fiyat istikrari hedefiyle baglantili olarak piyasa

likiditesini idare etmek oldugu sdylenebilir.

Tipik para politikasi enstriimanlari, Agik Piyasa islemleri (APi), kisa
dénem bor¢ alma-verme islemleri ve zorunlu karsiliklardir. TCMB her Ug¢
enstrimani da etkin olarak kullanmaktadir. Ancak piyasa likiditesinin yonetimi
icin TCMB de diger pek ¢ok merkez bankasi gibi temel enstriman olarak
APTI'yi kullanmaktadir.

1211 sayil TCMB Kanununun 52. maddesi TCMB'nin API
yapmasina (para politikasi amaglari igin olmak ve kamuya kredi vermek
amaciyla yapilmamasi sartiyla) imkan tanimaktadir. Kanun APi’lere érnek
olarak, TL karsiliginda menkul kiymet kesin alim satimi, geri alim vaadiyle
satim (ters repo), geri satim vaadiyle alim (repo), menkul kiymet 6dung alinip

verilmesi, TL depo alinmasi ve verilmesi islemlerini gostermistir.

Bu baglamda, TCMB TL menkul kiymetlerini, s6z konusu kiymetlerin
faiz gelirlerinden yararlanmak veya piyasa fiyatlarindaki degisikliklerden kar
elde etmek amaciyla degil; piyasa likiditesini duzenlerken basvurdugu bir
ara¢g olarak kullanmak uUzere portfoyunde tutmakta oldugu sonucuna
varilmaktadir. Diger taraftan, bu kiymetler piyasa likiditesini dizenlemek

amaciyla her an ters repo yoluyla 6dung¢ verilebilmektedir.

TL menkul kiymetler TCMB portféyline kriz dénemlerinde likidite
saglamak; kriz harici donemlerde ise piyasa likiditesini (fiyat istikrari temel

amaci dogrultusunda) ayarlama amaciyla kullaniimak Uzere girmektedir.
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Kiymetler portfoyden itfalar neticesinde ve dogrudan satim islemleriyle
cikabilmektedir. Bu noktada belirtmek gerekir ki dogrudan satim, 1996 yilinda
birka¢ islemle sinirh kalmis ve bu tarihten gunimize TCMB tarafindan

bagvurulan bir yontem olmadigi gozlenmistir.

TCMB acgisindan TL menkul kiymetlerin temelde likidite yonetimi
amaciyla elde tutulduguna iligkin kanaat, beraberinde, TCMB’nin portfoylne
surekli veya gecici olarak yeni kiymet almasinin ya da portfoylundeki
kiymetleri surekli ya da gegcici olarak satmasinin arkasinda yatan tek sebebin
para politikasi gereklilikleri, diger bir ifadeyle piyasa likiditesine iligkin niyeti

oldugu sodylenebilecektir.

2.1.3. Turk Lirasi Portfoyliin Mevcut Degerleme Sekli

TCMB, portfdylindeki TL menkul kiymetleri aylik olarak istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) fiyatlariyla degerleyerek, olusan fiyat
farkini gelir tablosuna aktarmaktadir. Degerleme giiniinde IMKB’de islem
gérmemis olan menkul kiymetler igin ise o gun icin kendi agikladigi Resmi

Gazete fiyatlarini kullanmaktadir.

Soz konusu menkul kiymetlerin piyasa fiyatlariyla
degerlendiriimesinin  temelinde, 2013 vyilina kadar yuarurlukte olan
uygulamada, repo ile 6ding alinan kiymetlerin portféye girmesi ve ters repo
ile oding verilen kiymetlerin portfdyden c¢ikarilmasi yatmaktadir. Diger
taraftan, TCMB bu kiymetleri vadesine kadar elde tutarak faiz geliri elde etme
amaciyla satin almadigi ve piyasadaki likidite fazlasinin kalici oldugunun
degerlendirildigi durumlarda kiymetlerin dogrudan satim yoluyla satilabilecegi

gibi hususlar da mevcut degerleme yontemini destekleyici unsurlardir.

TL menkul kiymetlerin yatirrm amaciyla elde bulundurulmadigi
gorusunu destekleyen bu unsurlarin yani sira, alim-satim amagli menkul
kiymetler portfoya ydnetmenin tipik bir davranig bicimi olan, kiymetlerin
piyasa fiyatlarina gbére alinlp satimasi da TCMB tarafindan
gerceklestiriimeyen bir islemdir. Bu tartisma, Uglincli Bélim’de daha detayl

ele alinacaktir.
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2.2. Yabanci Para Menkul Kiymetler Portfoyu

TL menkul kiymet portfoyanan yani sira, TCMB’nin YP menkul
kiymetlerden olusan &énemli bir portféyld vardir. S6z konusu portfoy,
TCMB’nin yurtdigi bankalar nezdinde tuttugu YP mevduatlar, TCMB
uluslararasi standartta altin mevcudu, Uluslararasi Para Fonu (IMF)
nezdindeki Rezerv Dilim Pozisyonu ve TCMB'’nin sahip oldugu YP banknotlar
ile birlikte TCMB (altin dahil) uluslararasi rezervlerini olusturmaktadir. YP
menkul kiymetler, rezerv varliklar arasinda en énemli hacme sahip olan
kalemdir. 2011 sonu itibariyla TCMB (altin dahil) uluslararasi rezervlerinin

yaklasik %75’'i YP menkul kiymetlerden olugsmaktadir.

Bu bolumde menkul kiymet disindaki yabanci para varliklara ve
altina yer verilmeyecek, sadece YP menkul kiymetler Uzerinde durulacaktir.
Diger taraftan, YP menkul kiymetlerin ediniime ve yonetilme sureci rezerv
yonetimi surecinin blyuk bir bolumund olusturdugundan, bazi noktalarda
genel olarak YP rezervlere ve bu rezervlerin elde edilmesi ve yonetiimesi

sureclerine deginilecektir.

2.2.1. Portfoyiin Yapisi ve Rezervin Kaynaklari

TCMB YP menkul kiymetler portfoyl, yurtdigi muhabirler nezdinde
tutulan yabanci para menkul kiymetlerden olusmaktadir. Rezerv ydnetim
politikasi olarak yatirimlarin guvenilirligi ve likiditesi 6n planda oldugundan
gelismis Ulkelere ait para cinslerine ve genellikle bu Ulkelerin devlet

kagitlarina yatirim yapilmaktadir.

Elde tutulma niyeti ve yonetimi, TL menkul kiymetlerde oldugu gibi
YP menkul kiymetlerde de IFRS-9’a goére siniflandirilma anlaminda temel
Olcit durumundadir. YP menkul kiymet portfoytnu, elde tutma ve yénetme
agisindan degerlendirmeden once, bu degerlendirmeye katkida bulunmasi

amaclyla TCMB rezervlerinin kaynaklari incelenecektir®. Rezervin kaynaklari,

8 Degerlendirme bilango iizerinden gerceklestiriimis olup, detayli hesaplamalarla ¢ok kesin bilgiler vermek yerine
rezervlerle iliskilendirilebilecegi dlstnulen yabanci para pasiflerin 6nem siralamasindaki degisiklikler vurgulanmaya
calisilmistir. Bu cercevede, TCMB bilangosunun pasifinde mevduat haricindeki yabanci para kalemler ile aktifindeki
rezerv harici yabanci para tutarlar kapsam disi birakilmistir. Ek olarak, kaynaklarla varliklarin birebir eslestiriimeleri
de mimkin olmadigindan rezervin kaynaklarina dair agiklamalarin, 6nemli yabanci para kaynaklarin zaman iginde
izledigi seyir ve TCMB politika degisikliklerinin yansimalari agisindan incelenmesi faydali olacaktir.
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YP menkul kiymetlerin TCMB tarafindan nasil bir sure¢ sonunda edinildigi

hususuna onemli katkilar saglayacaktir.

TCMB rezervleri temel olarak dort kaynaktan saglanmaktadir.
Bunlardan birincisi olan, bankalarin TCMB nezdinde tuttuklari mevduat
TCMB’nin en onemli yukumlUlukleri arasindadir. Bankalarin kanunen
TCMB’de tutmak zorunda olduklari TL ve YP zorunlu kargiliklar ile bankalarin
diger amaclarla TCMB’ye aktardiklari paralar TCMB Bilangosunun pasifinde
mevduat hesaplarinda izlenmektedir. Bankalarin YP mevduatlarinin ise
onemli bir boluma zorunlu karsiliklardan olugsmakta ve rezervlere dnemli bir

kaynak teskil etmektedir.

Hazinenin mali ajani olarak TCMB’nin 6énemli yukimlulik
kalemlerinden bir digeri ise Kamu mevduatidir. Hazinenin vergi tahsilatlari,
Ozellegtirme gelirleri, borclanma gelirleri gibi bircok gelii TCMB nezdindeki
Kamu mevduati hesaplarina aktariimakta ve Hazinenin cesitli 6demeleri bu
hesaplardan gergeklestirimektedir. Bu anlamda Kamunun YP mevduati da

rezervleri dogrudan etkileyen bir kalemdir.

Yurtdisinda c¢alismakta olan Turkiye Cumbhuriyeti vatandaslarinin
yabanci para birikimlerini Turkiye’de degerlendirmelerini ve dolayisiyla Ulke
rezervlerinin arttirlmasi amaciyla 1976 yilinda baslatilan bir uygulama olan
isci Dévizi mevduatlari, giinimiizde rezerv birikimi agisindan eski énemini
kaybetmis olsa da YP yukumluliklerinin igerisinde yer almakta ve TCMB

rezervlerinin kaynaklarindan bir digerini olugturmaktadir.

TCMB, Bankalar ve Kamunun YP mevduatlan ile is¢i Dévizi
mevduatlarinin yani sira, Turk Lirasi kaynaklar kargihginda da rezerv
edinebilmektedir. Bu igleme en tipik ornekler piyasadan gercgeklestirilen doviz
alimlari ve doviz kurundaki olasi oynakligi énlemek igin yapilan (ahim yonla)
mudahalelerdir. Bu islemler neticesinde TCMB Bankalar TL Mevduatini
arttirmakta, diger bir deyisle TL cinsinden bir yukimluluk tesis etmekte ve
karsihginda aktifine doviz girisi saglamaktadir. TCMB piyasaya doviz satigi
gerceklestirdiginde ise az 6dnce bahsedilen islemin tersi meydana gelmekte

ve TCMB’nin TL cinsi yukumlalUkleri ve ddviz rezervleri azalmaktadir.
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Grafik 2.3. TCMB rezervlerinin baglica kaynaklarinin rezervler

icerisindeki oransal dagilimini gostermektedir.

%100
DIGER YP MEVDUAT

iSCi DOVIZLERI

BANKALAR YP MEVDUATI

KAMU YP MEVDUATI

TL KAYNAKLAR

OISR RO S IR SRR P R R R I N R R I S S L L
AT PSP PO E PSS

Grafik 2.3 : TCMB Doviz Rezervinin Kaynaklari
Kaynak: TCMB (EVDS), http://www.tcmb.gov.tr

2002 —2012 dbénemi igin rezervin kaynaklarini gésteren bu grafikten,
Isci Dévizi hesaplarinin éneminin dizenli bir sekilde azalmakta oldugu, banka
YP mevduatlarinin 6zellikle son donemde 6neminin arttigi ve TL kaynaklarla

elde edilen rezervlerin yukseldigi gozlenebilmektedir.

Rezervin kaynaklari dikkate alinarak rezerv birikim slrecine
bakilacak olursa TCMB, dodviz rezervlerini ilgili ddnemde uyguladigi politikalar
geregi arttirip azaltabilirken, bazi rezerv hareketleri ise TCMB iglemlerinin bir
sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin Kamunun YP mevduatindaki bir
artig, otomatik olarak bir rezerv artisi anlamina gelebilmektedir. Ancak diger
taraftan TCMB, piyasadaki TL ve YP likidite dengesini TL lehine degistirmek
istediginde veya rezerv hacminin arttirlmasina karar verdiginde bir takim
politika araclari yoluyla rezerv birikimi saglayabilmekte veya tersi durumlarda

rezerv hacmini azaltabilmektedir.

Yukarida yer verilen aciklamalardan, TCMB YP menkul kiymetlerinin
rezerv olarak tutuldugu ve rezervlerin gesitli politikalar ya da gunluk merkez
bankaciligi faaliyetleri sonucu artip azalabildigi anlasiimaktadir. Uglincl

Bolum’de yurutulecek tartismalara zemin olusturmak acisindan, merkez
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bankalarinin neden rezerv tuttuguna bakmak gerekecektir. YP menkul
kiymetlerin rezervlerin buyuk bolumunu olusturmasi nedeniyle, TCMB’nin
rezerv tutma sebepleri ayni zamanda YP portféy tutma sebeplerini de
aciklamakta ve calisma acgisindan, bu portféyan siniflandiriimasinda son

derece 6nem arz etmektedir.

2.2.2. Yabanci Para Portfoy Tutma Sebepleri

TCMB YP portfdylerini rezerv amagl olarak tutmaktadir. Yalniz bu
tespit, YP portféye yeni kiymetlerin girmesinin veya portféyden yapilan
satiglarin nedenlerine tam olarak i1sik tutmamaktadir. Bu nedenle, oncelikle
merkez bankalarinin neden rezerv varliklara sahip olduklarina sonrasinda ise

TCMB rezerv ydnetimine deginilecektir.

2.2.2.1. Merkez Bankalari ve Yabanci Para Menkul Kiymetler

Merkez bankalarinin YP menkul kiymet edinmeleri, rezerv birikiminin
bir sonucudur. Ozellikle gelismekte olan ulkelerde gelismis ekonomilere sahip

ulkelerin para cinsinden rezerv birikimi daha da dnem kazanmaktadir.

Para otoriteleri tarafindan YP varliklarin rezerv olarak tutulmasinin
sebepleri ¢alismanin konusu acgisindan 6nem arz etmektedir. Cunku YP
menkul kiymetler rezerv varliklar igerisinde énemli bir kalemdir ve TCMB’nin
rezervleri iginde de en onemli buyukluk olan YP menkul kiymetlerin IFRS-9’a

gore siniflandirilmasi, kiymetlerin elde tutulma amaciyla bire bir ilgilidir.

Calismanin temel tartismasina zemin olusturacak olan doviz rezervi
bulundurma sebeplerine ve rezerv yonetimine geg¢meden Once, rezerv

varliklarin ve rezerv ydnetiminin tanimina bakmak faydali olacaktir.

Rezerv varliklar, IMF tarafindan 2001 yilinda yayinlanan Odemeler
Dengesi El Kitabi’'nda “0demeler dengesindeki aciklar kargilamak ve
gerektiginde diger finansal gereksinimleri karsilamak amaciyla para otoriteleri
tarafindan kullanima hazir tutulan varliklar’ olarak tanimlanmakta ve genel
olarak altin, Ozel Cekme Haklari (SDR), IMF rezerv pozisyonu, YP cinsi

varliklar ve diger alacaklar olarak sayilmaktadir (IMF, 2011). IMF taniminda,

53



rezerv varliklarin her an kullanima hazir olmalari 6nemli bir 6zellik olarak

kargsimiza ¢ikmaktadir.

Rezerv ydnetimi ise yine IMF tarafindan, “Bir Ulke ya da birlik
tarafindan belirlenmis bir takim amaclari yerine getirebilmek icin, devlete ait
yeterli miktarda YP varligin kullanima hazir ve yetkililer tarafindan kontrol
edilir durumda olmasini saglayan bir sure¢” olarak tanimlanmaktadir
(Guidelines, 2001).

IMF’nin rezerv yonetimi taniminda, merkez bankalarinin déviz rezervi
bulundurmasinin altinda yatan amaglar sinirli bir sekilde sayilmamasina
ragmen, rezervler tanimlanirken édemeler dengesi agiklarinin karsilanmasi
ve doviz piyasasina mudahale etme amacglari on plana ¢ikarilmistir ki bu da
IMF’nin uluslararasi ticaretin sorunsuz islemesi ve uluslararasi finansal

istikrarin surdurdlmesi amaglariyla uyumlu bir bakis agisidir.

Rezerv tutma sebeplerine Ulke ekonomileri agisindan getirilen farkl
bir yaklasim igin ise ECB’ye bakilabilir. ECB, merkez bankalarinin cesitli
sebeplerle rezerv tuttugunu belirtmektedir. Bu sebepleri ise; doviz
piyasalarindaki istisnai durumlara mudahale edebilme kapasitesine sahip
olmak ve para kurulu ve sabit kur rejimlerini destekleyecek likiditeyi saglamak
olarak siralar. ECB ek olarak, rezerv tutma politikasinin dis dinyaya karsi
kirilganhdi azaltma amaciyla Ulkenin dis borglarini da dikkate aldigini ifade
etmektedir (Bernadell ve digerleri, 2004, s.13).

Dolayisiyla, merkez bankalari YP rezervlerini, rezervleri olusturan
varliklardan getiri elde etmekten 6nce, makroekonomik bir takim amaclar icin
tutmaktadirlar denebilecektir. Merkez bankalarinin rezerv varliklarini menkul
kiymet satin alarak ya da diger bankalar nezdindeki mevduat hesaplarinda
degerlendirerek yatirima tabi tutmasi ve bu varliklardan getiri elde etmesi ise,

rezerv yonetimi strecinin ayri bir unsurudur.

Rezerv amagh tutulan varliklarin istenildiginde likit hale gelebilmesi
onemlidir. CuUnkU para otoriteleri bu varliklari olaganisti durumlarda
kullanmak icin tagimaktadir. Ote yandan riskliliklerinin de minimum diizeyde

olmasi gerekmektedir. CUnkU merkez bankalarinin rezerv tutmaktaki esas
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amaci yuksek getiri degildir. Bu gereklilikler, merkez bankasi YP varliklarinin
onemli kisminin sabit getirili ve dusuk riskli devlet bor¢lanma senetlerinden
olusmasi sonucunu dogurmustur. Bu nedenle merkez bankalarinda rezerv
yonetimi temel olarak para cinsi tercihleriyle yurutilmektedir (Bernadell ve
digerleri, 2004).

Tahmin edilecegi gibi, rezerv para cinsi tercihleri gelismis Ulke para
cinslerinde yogunlagsmistir. 2010 sonu itibariyla ABD Dolari, %61,5 ile (IMF
hesaplari ve altin harici) rezerv varliklarda en ¢ok tercih edilen para birimidir.
Ote yandan rezerv varliklarin kompozisyonlarina daha yakindan
baktigimizda ise, varliklarin buylk bolumunun IMF hesaplari ve (altin
haricindeki) YP varliklardan olustugu goérilmektedir (IMF, 2011). 2010 sonu
itibariyla yabanci para rezervierde hangi varliklarin tercih edildigi ve rezervler

agisindan gelismis-gelismekte olan tlke ayrimi Grafik 2.4.'te yer almaktadir.

B SDR ve IMF Rezerv Pozisyonu

) H Gelismekte Olan Ulkeler
B Yabanci para aktifler u Geligmis Ulkeler

WAIltin

Grafik 2.4 : 2010 Yil Sonu itibariyla Rezerv Varliklar (Biitiin Ulkeler)
Kaynak: IMF, 2011

Rezerv varliklarin cinslerini ve rezerv varliklara hangi ulkeler
tarafindan sahip olundugunu gosteren grafiklere baktigimizda, rezervlerin
bayuk kisminin altin ve SDR harici yabanci para varliklardan olustugunu ve
genellikle gelismekte olan Ulkeler tarafindan rezerv varlik bulunduruldugunu
goOrebilmekteyiz. Tum ulkelerdeki yabanci para rezervlerin yaridan fazlasi
(%60) gelismekte olan ulkeler tarafindan tutulmaktadir. Altin hari¢ rezervlerde
ise gelismekte olan Ulkelerin orani %66’ya g¢ikmaktadir. Gelismekte olan
ulkelerin rezerv bulundurma agisindan on planda olmasi, temelde ABD,

ingiltere ve Euro alanina dahil tilkeler gibi gelismis (lkelerin yerel paralarinin
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uluslararasi piyasalarda 6deme araci olarak kolayca kullanilabilmesinden

kaynaklanmaktadir.

Su ana kadar merkez bankalarinin YP menkul kiymet portfoyu ile
ilgili ifade edilen hususlar, gelismekte olan bir Ulkenin para otoritesi olan
TCMB agisindan da gecerlidir. TCMB de ulke rezervlerini yukarida deginilen

amaclarla yonetmektedir.

Bu cergcevede, TCMB YP menkul kiymetler portféylinin olusturulma
amacina ve temel isleyisine deginmek, bu kiymetlerin IFRS-9a gore

siniflandinimasinin arastiriimasinda 6nem kazanmaktadir.

2.2.2.2. TCMB Rezervleri

TCMB portfoylindeki yabanci para kiymetler, TL kiymetlerin aksine
piyasa likiditesini duzenlerken kullanilan operasyonel bir arag islevi
gormemektedir. TCMB’nin piyasadaki TL-YP likidite kompozisyonunu
degistirmek amaciyla bazi politikalar uygulamaya koydugu durumlarda, YP
menkul kiymetler portféyl artip azalabilmektedir. Diger taraftan YP likiditeyi
dizenlemeye yonelik islemler haricinde, TCMB gunlik islemlerini yurGtirken
de TL kaynak karsiligi YP varlik edinebilmektedir. Diger bir ifadeyle, YP
menkul kiymet ediniimesi, TCMB politikalari ve gunlik iglemleri neticesinde
YP varlik elde etmeyi izleyen bir sonucgtur ve rezerv varliklarin atil

kalmamasina yoneliktir.

Bu nedenle, YP menkul kiymet portfoyl elde tutma sebepleri
incelenirken, temel olarak “TCMB rezerv varliklara neden ve nasil sahip

olmaktadir?” sorusuna yanit aramak gerekecektir.

2.2.2.2.1. TCMB Rezerv Tutma Sebepleri ve Rezerv Birikim

Siireci

TCMB 2003 yilinda yayinladigi Rezerv Yonetimi dokimaninda, “para
ve kur politikalarini desteklemek, piyasalara guven vermek, T.C.
HUkumeti’nin doviz Uzerinden i¢ ve dis bor¢ servisini gergeklestirmek, dissal
soklara kargi gerekli doviz likiditesini bulundurmak gibi amaglar”
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dogrultusunda rezerv bulundurdugunu ifade etmektedir (TCMB’de Rezerv
Yonetimi, 2003). Bu da aslinda yukarida bahsedilen genel ¢ergeveyle uyumlu
bir yapidir. TCMB de diger merkez bankalari ile benzer sebeplerle rezerv
sahibi olmaktadir. Bu kisimda rezerv tutma sebepleri, bu sebepler
dogrultusunda yapilan uygulamalar ile birlikte ele alinmaktadir. Bu amagla

rezerv birikimi sureci ile ilgili bir adet guncel 6rnege yer verilecektir.

TCMB, rezerv varlik elde etmek igin politika degisiklikleri
gercgeklestirebilmekte veya mevcut uygulamalarinda kullandigi c¢esitli
parametreleri degistirebilmektedir. TCMB’nin anilan amaglar dogrultusunda
politikalarinda yaptigi degisikliklerin rezerv varliklara ve dolayisiyla YP
menkul kiymetler portféyline nasil yansidigi, TCMB’nin YP menkul kiymet

elde tutma sebeplerine de 1sik tutacaktir.

Hem para ve kur politikalarini desteklemek amaciyla piyasa
likiditesini yonetmek hem de dissal soklara karsi doviz likiditesi bulundurmak
amacilyla doviz rezervlerini arttirmaya ornek teskil edebilecek guncel bir
uygulama 2008’den bu yana TCMB tarafindan izlenen YP zorunlu karsiliklar

politikasidir.

Bankalar, topladiklar kaynaklarin bir bolumini zorunlu karsilik adi
altinda merkez bankasi nezdinde tutmak durumundadirlar. Bu karsilik orani
merkez bankalari icin dnemli bir para politikasi enstrumanidir. Piyasalardaki
likidite ihtiyacinin énemli bir parametresi merkez bankalarinin belirledigi bu
zorunlu karsilik oranlaridir (ECB, 2002, s.42). TCMB ise bu enstrumani hem
karsilik orani hem de para cinsi acgilarindan etkin bir sekilde kullanmaktadir.
YP zorunlu karsiliklar igin drneklendirilecek bu politika, sonugta TCMB doéviz

rezervlerinde artigsa veya azalisa yol acabilmektedir.

TCMB bilangosunun pasifinde yer alan bankalarin YP mevduatlarinin
onemli bir bolumdnld bankalarin TCMB nezdinde tuttuklari zorunlu karsiliklar
olusturmaktadir. Bankalarin TCMB nezdinde YP zorunlu karsilik tesis
etmeleri TCMB’nin déviz yukimliliguniu ve dolayisiyla bilangonun aktifindeki

doviz varhgini dogrudan etkilediginden, rezervlerin elde edilme sekli ve
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nedenine sk tutmasi acgisindan YP zorunlu karsiliklardaki politika

degisikligine ve bunu rezervler Uzerindeki etkisine kisaca deginilecektir.

TCMB tarafindan 14 Nisan 2010 tarihinde aciklanan Para Politikasi
Cikis Stratejisi belgesinde, 2008 yilinda yasanan kriz doneminde bankacilik
sistemine doviz likiditesi saglanmasi amaciyla atilan bazi adimlarin sona
erdirilecegi ifade edilmis ve ¢ikis stratejisi kapsaminda yapilacaklar arasinda,
(gerekli goruldiginde) YP zorunlu karsilik oranlarinin arttirlmasindan séz
edilmistir (TCMB, 2010). Diger bir ifadeyle, zorunlu karsiliklarin piyasadaki

doviz likiditesini ayarlamak igin etkin olarak kullanilacagi belirtilmistir.

Bu cergcevede gergeklestirilen baglica islemlere bakacak olursak,
Kasim 2008'den itibaren bankalarin karsilik uygulamasina tabi tim YP
yukamlalukleri icin %9 olarak uygulanmakta olan YP zorunlu karsilik oranlari
26 Nisan 2010 tarihinden baslayarak Temmuz 2011’e kadar kademeli olarak
arttirilmis®, Temmuz 2011°den itibaren ise kismen diisiriilmeye baslanmis ve
2012 sonu itibariyla 1 yildan uzun YP mevduatlar icin tekrar %9’a getirilmis, 1
yildan kisa vadeli mevduatlar igin ise %11,5 olarak belirlenmistir (TCMB,
2012).

Sonraki donemlerde, TL zorunlu karsiliklarin YP olarak tutulabilecek
kisminda®® da degisiklikler yapilarak piyasanin TL ve YP likiditesi
ayarlanmaya calisiimistir. YP zorunlu karsilik oranlarindaki artiglarin ve TL
zorunlu karsihklarin bir kisminin YP olarak tutulabilmesi ile ilgili degisikliklerin
neticesinde TCMB doviz rezervleri dnemli miktarda artis gostermigstir. Grafik
2.5'te, YP zorunlu karsilik oranlarindaki degisiklikler ve TCMB rezervlerinin

gelisimi birlikte gosterilmektedir.

® 21 Nisan 2011’de bankalarin zorunlu karsiliga tabi YP yiikiimliiklerine uygulanacak oranlarda vade ayristirmasina
gidilmis ve kisa vadeli yikumlGltkler igin daha yiksek zorunlu karsilik oranlar belirlenmistir. Calismanin amaci
dogrultusunda zorunlu karsilik oranlarina ¢ok detayli bilgilere yer veriimemis, politika degisikliginin rezervier
Uzerindeki etkisi 6n plana alinmigtir.

1 TCMB tarafindan, Bankalarin TL yikimldlikleri karsiliginda TCMB’de tutmalari gereken zorunlu karsiliklarin
tamaminin ya da bir béliminin déviz olarak tutulmasi temeline dayanan Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi adi altinda
bir sistem gelistiriimistir. Buna gore bankalar TL zorunlu karsilik yikimldliklerini, TCMB tarafindan agiklanan
Rezerv Opsiyon Katsayisi'na gore ddviz olarak da yerine getirebilmektedirler.

Ayrintili  bilgi  http://www.tcmb.gov.tr/research/ekonominotlari/2012/tr/EN1228.pdf adresinde yer alan Rezerv
Opsiyonu Mekanizmasi dokiimaninda yer almaktadir.
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Grafik 2.5: TCMB Altin Hari¢ D6viz Rezervleri ve
Yabanci Para Zorunlu Karsilik Oranlari

Kaynak: TCMB (EVDS) ve Haftalik Bllten, http://www.tcmb.gov.tr

Grafikte goruldugu uzere, 2010 yilinda YP zorunlu karsilik

oranlarindaki degisiklikler rezervlere ayni yonde yansimistir.

Zorunlu Kkarsiliklardaki politika degisikligi 6rnegindeki gibi, TCMB
gerek piyasadaki likiditenin para cinsi kompozisyonunu etkilemek; gerekse
kendi rezervlerini arttirabilmek i¢in bazi adimlar atmaktadir. Bu noktada,
TCMB’nin yabanci para varliklara, para politikasi gerekliliklerinin veya Kamu
haznedarligi gibi islevleri neticesinde gercgeklestirdigi islemlerin sonucu olarak

sahip olmakta veya ayni sebeplerle bu varliklari elinden gikarmaktadir.

Ote yandan TCMB, aktifine girmis doviz rezervlerini cesitli sekillerde
yatirrma tabi tutmaktadir. Yukarida deginilen rezervin kaynaklari ve birikim
surecinin ardindan burada onemle vurgulanmasi gereken husus, rezervlerin
edinilmesinin altinda yatan temel sebebin déviz portfoylu olusturarak gelir
elde etmek olmadigidir. Ancak, mevcut rezervlerin yatirrma tabi tutulmasi

asamasinda durum degismektedir. Bu noktada devreye TCMB rezerv
yonetimi sureci girmektedir.

Gelir elde etmeyi birinci 6ncelige almamasi nedeniyle riskten kaginan
ve agresif olmayan bir yapi arz eden TCMB rezerv ydnetimi, ydnetim

prensipleri agisindan YP menkul kiymetlerin elde bulundurulma amaciyla da
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uyum gostermektedir. Ancak belirli risk ve likidite kosullarinin saglanmasi

sonrasinda, getiri de rezerv yonetiminin bir parametresi haline gelmektedir.

2.2.2.2.2. TCMB Rezerv Yonetimi

TCMB bilangosundaki rezerv varliklar, TCMB Piyasalar Genel
Maduarlagu tarafindan yatirima tabi tutulmaktadir. Bu kisimda, genel olarak
bu yatirm surecinden bahsedilecek ve rezerv yonetim surecinin ilkeleri
Uzerinde durulacaktir. IFRS-9 siniflandirmasi, finansal araglarin elde tutulma
niyetleri ile yakindan ilgili oldugundan, rezerv yonetimi sureci, yabanci para
menkul kiymetlerin elde tutulma niyetiyle ilgili tartismaya c¢ok faydali veriler

saglayacaktir

Merkez bankalari tarafindan, rezerv yonetimine iligkin tim detaylar
ve portfdy bilgileri kamuya aciklanmamaktadir. Bu nedenle, bu kisim temel
olarak, TCMB tarafindan konuyla ilgili kamuoyu ile paylasiimis tek dokiman
olan “Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas’'nda Rezerv Yonetimi”
dokimanindan ve rezerv yonetiminin yasal altyapisini olugturan 1211 sayili
TCMB Kanunu'ndan yararlanilarak olusturulmustur'’. Rezerv Yonetimi
dokimani, TCMB Doviz Rezerv Yonetimi Yonetmeligi esas alinarak
hazirlanmistir. Ancak s6z konusu Yonetmelik TCMB tarafindan kamuoyu ile

paylasiimamaktadir.

TCMB, para ve kur politikalarini desteklemek, piyasalara guven
vermek, Turkiye Cumhuriyeti HikUmeti'nin doviz Uzerinden i¢ ve dis borg
servisini gergeklestirmek, digsal soklara kargi gerekli doviz likiditesini
bulundurmak gibi amaglar dogrultusunda rezerv bulundurmaktadir. Sayilan
amaglar bolumun ilk kisimlarinda aktarilmis olan merkez bankalarinin rezerv

yonetimi amagclariyla da buyuk olglude ortugsmektedir.

Yasal anlamda, 1211 sayil Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Kanunu’nun 4. maddesinde Ulke altin ve ddviz rezervlerini yonetmek
TCMB’nin temel gorevleri arasinda sayllmaktadir. Yine ayni Kanunun 53.

maddesinde ise rezerv ydnetiminin para politikasi hedefleri cercevesinde

" Rezerv Yénetimi dokiimanina http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2003/rezervyon.php adresinden erisiimektedir.
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yurutulecegi ifade edilmis ve sirasiyla guven, likidite ve getiri onceliklerinin

dikkate alinacagi belirtilmistir.

Rezerv yodnetimi, TCMB’nin karar organi olan Banka Meclisi (BM),
uygulama organi olan Ydnetim Komitesi (YK) ve rezerv ydnetimine dair
kararlarin alindigi Doviz Risk ve Yatinrm Komitesi (DRYK) tarafindan
olusturulan Uglu bir yapi igerisinde yurutulmektedir. BM diger iki komiteyi
yetkilendirmis olup, DRYK tarafindan rezerv yonetimine iligkin alinan kararlar
YK tarafindan onaylanarak yurlrlige girmektedir. Yatirrm stratejisi ve risk
politikasi gibi hususlara iligkin alinan kararlar gergcevesinde rezerv yonetimi
uygulamalari hayata gecirilimektedir. Rezerv yonetimi sureci ayrica TCMB’nin

ic denetim birimleri tarafindan da denetlenmektedir.

TCMB rezerv yodnetimi amaciyla, 1211 sayih Kanun’un
53. maddesinde yer aldigi sekli ile “yurt ici ve yurt digI piyasalarda vadeli ya
da vadesiz altin, doviz, menkul kiymet, tirev Urin alim satimi, borglanma ve
bor¢ verme islemlerini de iceren tim bankacilik faaliyetlerinde bulunabilir.”
Rezerv Yoénetimi dokimani, Rezerv Yénetmeligine atifta bulunarak Kanun’da
cizilen genel gergceveden hareketle rezerv yonetimi kapsaminda yapilabilecek

islemleri asagidaki sekilde siralamaktadir:

- Doviz alim/satim islemleri

- Vadeli doviz alim/satim iglemleri

- Yurtdisi efektif alim/satim iglemleri
- Yurtici efektif sevkiyati islemleri

- Doviz depo iglemleri

- Menkul kiymet alim/satim islemleri
- Geri alim vaadiyle satim iglemleri

- Geri satim vaadiyle alim islemleri

- Menkul kiymet borg verme iglemleri

- Risk yonetimi amaciyla turev iglemler

TCMB Rezerv Yonetimi Yonetmeligi, ayrica iglem yapilabilecek karsi
taraflarin kredi derecesine, isleme konu olacak menkul kiymetlere iligkin de

dizenlemeler igcermekte ve rezerv yOnetiminin  hareket alanini
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belirlemektedir. Risklilik, para cinsi, vade ve getiri gibi parametrelerle sinirlari
cizilen bu alanda portfoy yonetimi yapilmaktadir. TCMB YP menkul
kiymetleri, operasyonel, likit ve yatirrm adi verilen 3 portféye dagitiimaktadir.
Operasyonel portfdy gunlik likidite gereklerini karsilamak amaciyla
yonetilirken, portfoyun buydk bolumunu olusturan likit ve yatinm

portfoylerinde getiri biraz daha 6n plana gikmaktadir.

TCMB, rezerv ydnetimi slrecinde piyasa, kredi ve likidite riskleri ile
operasyonel riski dikkate alarak karsi tarafin kredi derecesinin belirlenmis
sinirlarda olmasi, kiymetlerin ikincil piyasalarinin aktif olmasi gibi 6nlemler

cercevesinde risk yonetimini hayata gecirmektedir.

Rezerv yonetimin amaglarina biraz daha yakindan bakmak gerekirse,
TCMB’nin rezerv yodnetimi temelde TCMB’nin fiyat istikrarinin saglanmasi
amaci gergevesinde kendine yer bulmaktadir. Rezerv Yonetimi dokimaninda
yer alan piyasalara guven vermek ve digsal soklara karsi gerekli doviz
likiditesini  bulundurmak amaglarini, fiyat istikrari ile  dogrudan

iligkilendirebiliriz.

Kara ve Ogung (2011), 2002 ve 2011 arasindaki dénem igin déviz
kuru sepetindeki kalici bir artisin gekirdek tuketici fiyatlari UGzerine etkisini
%15 olarak dlgmuslerdir. Makalede yer alan diger bir ifadeyle, “déviz kurunda
yluzde 10 dizeyindeki kalici bir artis, cekirdek fiyat gdstergesinin birikimli
olarak bir yil icinde yaklasik %1,5 artmasina neden olmaktadir.” Ayni
calismada bu etkinin azalmakta oldugu tespitinin de yer almasina karsin, ithal
girdi kullaniminin yUksek oldugu Ulkemizde déviz kurlarinin enflasyon

uzerindeki etkisinin goz ardi edilecek duzeyde olmadigi soylenebilecektir.

Bu cercevede, enflasyonla micadele perspektifinden bakildiginda
TCMB, doviz kurlarinda olusabilecek asir oynakligi 6nlemek amaciyla
gerekli esneklige sahip olmayl 6nemsemektedir ve rezerv yonetiminin guvenli
ve likit varliklara dayal bir yatinm stratejisi igermesi bu anlamda makul
gorunmektedir. Baska bir deyisle, piyasalara guven vermek ve dissal soklara
karsi gerekli dovizi bulundurmak, TCMB’nin temel amaci olan fiyat istikrari

dogrultusunda da degerlendirilebilecek unsurlardir.
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TCMB rezerv yonetiminin diger bir amaci ise Turkiye Cumhuriyeti
Hazinesinin dis borg servisini gerceklestirmektir. 1211 sayili  TCMB
Kanununun 4. maddesi, “Banka Hukuimetin mali ve ekonomik musaviri, mali
ajani ve haznedardir.” demektedir. Bu kapsamda, Hazinenin nakit

hareketlerinin buyuk kismi TCMB bunyesinde gergeklesmektedir.

Dis borglanma neticesinde elde edilen kaynaklar TCMB nezdindeki
Hazine hesaplarina girmekte ve giris aninda TCMB rezervini de arttirsa da
buradan Hazine tarafindan yapilan kullanimlar bu etkiyi ortadan
kaldirmaktadir. Bu nedenle Hazinenin dis borgla elde ettigi fonlar rezervin

kaynaklari arasinda yer almamaktadir.

Dis borg servisinin idaresinin onemi, 6zellikle geri 6demelerde ortaya
cikmaktadir. TCMB, Hazinenin bor¢ geri 6demelerini kolaylastirmak igin,
Hazinenin doviz yodnetimini de bir 6l¢ide gergeklestirmekte ve sdzgelimi
ABD dolar kargiligi Euro geri 6deme yapabilmektedir. Bu tir islemler de
TCMB'nin  rezerv yodnetimi kapsaminda alacagr yatirrm Kkararlarini
etkilemektedir. Diger bir deyisle TCMB yatirimlarinin para cinsini ve vadesini
belirlerken Hazinenin dis borg geri 6deme takvimini de hesaba katmakta ve
yakin donemde gergeklesecek ddemeler igin ilgili para cinsinden ve daha likit
varliklar bulundurmaktadir. Bu noktada TCMB’nin bu islemi Hazineden
kaynak edinmeden yapmadigini, kanunen yapamayacagini da belirtmek

gerekmektedir.

2.2.3. Yabanci Para Portfoyiin Mevcut Degerleme Sekli

TCMB'nin portfoyundeki tim YP menkul kiymetler aylik olarak piyasa
fiyatlariyla dederlenmektedir. Fiyat degisiklikleri sonucu olusan farklar gelir
tablosunda izlenmektedir. Ayrica tum diger YP varlik ve yukumlulukler gibi
rezervler de gunlik olarak doviz degerlemesine tabi tutulmakta ve doéviz
kurlarindaki dedisikliklerden kaynaklanan gergceklesmemis kér veya zararlar,

gerceklesene kadar bilangodaki Degerleme Hesabr’'nda izlenmektedir.

Fiyat degerlemesi yapiliyor olmasi, TCMB ydnetiminin rezerv

varliklar icerisindeki menkul kiymetleri alim satim amagli olarak kabul ettigine
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isaret etmektedir. Calismanin Gguncu bolumiande donulecek bu hususla ilgili
olarak bu kisimda rezerv yonetimi kapsamina bakilarak varilabilecek bazi

kanaatlere yer verilecektir.

Rezerv yonetimi kismindaki agiklamalardan varilacak sonug, TCMB
rezerv yonetiminin hareket alaninin sinirlarinin risklilik, likidite ve getiri
degiskenleri ile ¢izilmis oldugu ve TCMB’nin politikalarinin rezerv yonetimi
uzerinde son derece etkili oldugudur. Yatinm kararlarinin verilmesinde
yuksek getiriden once yatirrmin riskliligi ve likiditesi g6z Onunde
bulundurulmakta ve ayrica para politikasi gereklilikleri, piyasa kosullari ve
Hazine dis borg servisi gibi parametreler yatirrm kararlarinda etkili
olmaktadir. Diger bir deyisle, TCMB bir YP varligi ya gunlik islemlerinin
sonucu olarak elde etmekte ya da temel amaci olan fiyat istikrari ile ilgili bir
politika kapsaminda bilangosuna almaktadir. Dolayisiyla kiymetin piyasa
fiyatindan getiri elde etmek veya vadesine kadar elde tutarak faiz gelirinden
yararlanmak TCMB’nin YP varlik edinirken dikkate aldi§i degiskenler olarak
goérinmemektedir. Ancak operasyonel, likit ve yatirnm portféylerine tek tek
bakildiginda, yatirrm kararlarinin alinmasinda ve kiymetlerin elden
citkariimasinda, kiymetlerin piyasa fiyatlarinin son derece 6nemli oldugu da

gorulmektedir.

Bu noktadan hareketle menkul kiymetlerin, IFRS-9 kapsaminda
piyasa fiyatindan getiri elde etmeyi amaclayan alim-satim amaciyla mi yoksa
kiymetleri vadeye kadar elde tutup faiz geliri elde etmeyi hedefleyen yatirm
amaciyla mi degerlendirilecegine iliskin tartisma uUclUncu bolumde detayli

olarak yer alacaktir.
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UGUNCU BOLUM

TCMB MENKUL KIYMETLERININ IFRS-9 AGISINDAN
DEGERLENDIRILMESIi VE DIGER ULKE MERKEZ BANKALARI
UYGULAMALARI

Bu bolimde TCMB menkul kiymetlerinin IFRS-9 duzenlemeleri
agisindan nasil degerlendirilebilecegi Gzerinde durulacaktir. IFRS kural bazl
bir standartlar buatini olmadigindan ve uygulayicilarin yaklasimlarina ve
kararlarini da dikkate aldigindan, bu boélumdeki degerlendirmeler daha ¢ok
uygulamalara, iglemlerin niteligine ve merkez bankaciligi teorisine dayall
olacaktir. Diger Ulke merkez bankalarinin uygulamalari da tezin neticesinde

varilacak sonuca katki saglayacaktir.

2001’den bu yana IFRS’ye uygun yilsonu bilangosu yayinlayan
TCMB, 6102 sayili TTK'nin raporlamaya iligkin hikUmlerinin devreye girmesi
ile 1 Ocak 2013’ten itibaren zorunlu olarak IFRS uygulamaya baslamistir.
IFRS-9’un uygulamaya gececegi 2015 basina kadar ise, tUm dunyada oldugu
gibi TCMB blnyesinde de bu yeni standardin olasi etkileri Gzerinde

caligilacak ve uygulama netlestirilecektir.

Bu noktada, finansal araglarin siniflandirmasi sadece bilanco
gOsterimi anlaminda degil; kér ve zarar rakamlari anlaminda da 6nem
tasimaktadir. Zira Standarda gore gercede uygun dederiyle izlenen bir kiymet
piyasa fiyatiyla degerlenmekte ve kosullara gore degerleme aninda zarar da

yazilabilmektedir.

Ote yandan itfa ediimis maliyetle izlenen bir kiymet, vadede itfa
tutarina ulagilacak sekilde, kazanilmis faizler kiymete eklenerek
degerlenmekte ve normal kosullarda zarar kaydetme olasiligi

bulunmamaktadir.
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IFRS-9, finansal varliklarin siniflandirilmasinda finansal araglarin
edinilme niyetini (yonetim modelini) ve varliklarin nakit akimlarinin niteliklerini
dikkate almaktadir (IFRS-9, 2011). Buna gore, bir varligin nakit akimlari
sadece anapara ve faizden olusmuyorsa bu tur kiymetler dogrudan gergege
uygun degeriyle olgulmelidir. Calismanin konusunu olusturan TCMB menkul
kiymetleri, nakit akislari itibariyla Standardin aradigi nitelikleri karsiladigr i¢in
bu noktanin Gzerinde durulmayacak, konuya diger siniflandirma kriteri olan
finansal araglara ne amagla sahip olundugu ve nasil yonetildigi

perspektifinden yaklagilacaktir.

Bu cercevede, TCMB’'nin TL ve YP portfoyl agisindan, bu
portfdylerin alim-satim amach mi, vadeye kadar elde tutulma amach mi
yonetildigine 1s1k tutacak ¢esitli uygulamalar mevcuttur. Bu béliumde oncelikle
bu hususlara yer verilecek, secilmis bazi baska uUlke merkez bankalarinin
uygulamalarina deginilecek ve TCMB portfoylerinin IFRS-9 dizenlemelerine
gére siniflandinimasina iliskin, c¢alisma kapsamina alinan veriler ve

tartismalar sonucu ortaya ¢ikmig bir Oneri getirilecektir.

3.1. IFRS-9 Siniflandirma Kriterleri Agisindan TCMB Menkul Kiymetleri

TCMB’nin TL ve YP portfoylu iglevleri ve yodnetim prensipleri
anlaminda farklihk arz etmektedirler. TCMB uygulamalarinda TL menkul
kiymetler repo ve ters repo islemlerine konu edilirlerken, YP menkul kiymetler
rezerv yonetimi kapsaminda yatirima ve alim-satima tabi tutulmaktadirlar. Bu
nedenle bu iki portfoyin IFRS-9 kapsaminda degerlendiriimesine iligkin

hususlar iki baglik altinda ele alinmaktadir.

3.1.1. TCMB Tirk Lirasi Portfoyu

TCMB’nin TL menkul kiymetleri, son vyillarda sadece para
politikasinda operasyonel esneklik yakalamak, diger bir ifadeyle piyasa
likiditesine hizli midahale edebilmeye yarayan bir ara¢ sahibi olmak igin elde
tutulmaktadir. Dolayisiyla TCMB, temelde ters repo yoluyla piyasadaki gegcici
likidite fazlasini gekebilmek igin bu kiymetlere ihtiyag duymaktadir.
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TL menkul kiymetlerin IFRS-9 kapsaminda nasil siniflandirilacagina
iliskin tartismalar iki alt bashkta yurittlecektir. Oncelikle degisen repo ve ters
repo muhasebesine deginilecektir. Cunkd bu degisiklik, kiymetlerin
degerlemesi acisindan da énem arz etmektedir. Sonrasinda TCMB’nin API
kapsaminda yer verdigi dogrudan satis iglemlerinin  kiymetlerin
degerlemesine nasil bir etkisi olacagi tartigilacaktir. Bu kisimda, 6ne ¢ikan
argumanlara ve bu argimanlara verilebilecek yanitlara yer verilecek,
yurutulen tartismalarin sonucu ve c¢alisma cergevesinde varilan kanaat

Bolim’liin sonuna ertelenecektir.

3.1.1.1. Repo — Ters Repo Muhasebesi Degisikligi

Hali hazirda piyasa fiyatlariyla degerlenen bu kiymetlerin, alim-satim
amagl olarak kabul edilmesi, temelde 2013 yilina kadar gegerliligini koruyan,
repoyla alinan kiymetlerin TCMB portfoyinde muhasebelestiriimesi ve ters
repoyla 6dung verilen kiymetlerin ise portfoyden ¢ikarilmasi uygulamasindan
kaynaklanmaktadir. Bu tur bir muhasebelestirme, kiymet 6dung alip verme
islemlerine portféye giris-¢gikis gibi bakilmasina uygun bir yaklasim olarak

degerlendirilebilecektir.

2012 yili sonuna kadar bu kapsamda yurutilmds olan uygulama
cercevesinde, TL menkul kiymetler portfoyundeki kiymetler ters repo yoluyla
bankalara édlng verildiginde portfdyden cikariimaktaydi. Benzer sekilde repo
yoluyla alinan kiymetler de repo suresince TCMB portfoyline girmekteydi.
Portféyde yogun hareketlilige yol acan bu uygulama, yeni TTK ve dolayisiyla
IFRS uygulamalari ile uyumun saglanmasi amaciyla 2013 basindan gecerli
olmak Uzere degistiriimis ve repo-ters repo islemlerinin teminat karsiligi kredi

verme-alma islemleri olarak degerlendiriimesine baglanmigtir.

Konuyla ilgili IFRS-9 dizenlemelerine baktigimizda, temel olarak
transfer edilen bir varhgin bilango disi birakiimasina temas etmek

gerekmektedir.

Birinci Bolum’de IFRS-9 duzenlemeleri anlatilirken, bir varligi bilango

digi birakma slrecinin 3 asamali oldugundan bahsedilmigsti. Buna gore
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isletme, 6nce bilango digl birakma isleminin varligin tamamina mi yoksa bir
kismina mi uygulanacagini tespit edecek, ikinci asamada varliktan
kaynaklanan nakit akiglarinin sona erip ermedigine, nakit akislari sona
ermemis ise varligin transfer edilip edilmedigine bakacaktir. Son olarak ise,
varligin transferinin, varliktan kaynaklanacak risklerin ve nakit akiglarinin da

transferini icerip icermedigi 6nem kazanmaktadir (IFRS-9, 2011).

Diger bir ifadeyle, bir igletme sahip oldugu varhgi, varliktan
kaynaklanan nakit akiglarinin sona ermesi (menkul kiymet érneginde varligin
itfa olmasi) ya da, varligi tim riskleri ve faydalari (nakit akiglar) ile birlikte

transfer etmis olmasi durumunda bilangosundan g¢ikarabilmektedir.

Bu cercevede sadece bir sure igin menkul 6dung verme islemi olan
ters repoya konu edilen kiymetin bilangodan ¢ikarilmamasi, diger bir ifadeyle
portfoyde izlenmeye devam edilmesi gerekmektedir. Benzer sekilde, repo
yoluyla alinan kiymet de, islemin karsi tarafindaki kurulusun bilangosunda
kalmaya devam etmeli ve TCMB portféyline alinmamalidir. 2013 basindan
itibaren uygulamaya konan yeni muhasebelestirme yontemi de bu yondedir.

Bu uygulama, ECB Muhasebe Kilavuzu ile de uyumludur.

Dolayisiyla yeni uygulamaya gore ters repo islemi ile 6ding verilen
kiymetler TCMB portféylinde izlenmeye devam edilecek; alinan nakit krediye
karsilik verilmis bir teminat olarak bilango disi hesaplarda izlenmektedir.
Repo yoluyla édung alinan kiymetler de portfdyde izlenmeyerek bilango disi

hesaplarda alinan teminat olarak degerlendirilmktedir.

IFRS-9 ile uyumlu bu dizenleme sonrasinda, (olaganustlu piyasa
kosullari ya da bir politika degisikligi gerceklesmezse) TCMB portfoyinden
kiymet cikislarinin sadece itfalar yoluyla olacagi ve TCMB’nin yeni kiymet
alimlarini  itfalardan  kaynakh  c¢ikiglari  karsilamak i¢in  yapacagi
beklenebilecektir. Ikinci Bélim'de de deginildigi gibi, portfdye yeni kiymet
aliminin, itfalar nedeniyle azalan portféy hacmini tekrar yikseltme amaci ile
yapilacagi TCMB tarafindan da duyurulmustur.

Repo ve ters repo muhasebesi degismeden 6nce, kiymetlerin piyasa

fiyatlariyla gosterilmesi uygulamada kolaylik saglamaktaydi. Ancak yapilan
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degisiklik sonrasi, mevcut kosullarda uygulamada karsilasilacak durum, bir
kiymetin portfoy hacmini belli bir seviyede tutmak amaciyla TCMB tarafindan
satin alinmasi ve vadesinde itfa olmasi seklinde olacaktir. Ters repo ya da

repo islemleri portféy hacmini etkilemeyecektir.

3.1.1.2. Portfoy Olusturma Amaci ve Kiymetlerin Dogrudan

Satima Konu Olabilmeleri

TL menkul kiymetlerin alim satim amacgl degerlendiriimesini
destekleyici diger unsurlar ise kiymetlerin edinilmesindeki amacin vadelerine
kadar elde tutularak faiz geliri elde etmek olmamasi ve istenilirse kiymetlerin

vadelerinden 6nce dogrudan satim yontemiyle elden ¢ikarilabilmesidir.

TCMB’nin TL menkul kiymet satin alirken vadeye kadar elinde
tutarak faiz geliri elde etme amaci olmamasinin yaninda, bu kiymetlerin
piyasa fiyatlarindan vyararlanilarak kazan¢ elde etme amaci da
bulunmamaktadir. Yukarida ifade edildigi Uzere bu kiymetlerin satin
alinmasindaki temel amag, para politikasi uygulamalari c¢ergevesinde
operasyonel esneklie sahip olmaktir. Ek olarak kiymetler piyasa fiyatlari
izlenerek, hedeflenen bir getiri elde edilecedi goruldigunde satiimamaktadir.
Kesin satis yapilmasi, ancak piyasada kalici bir likidite olduguna kanaat

getirildigi durumlarda s6z konusu olmaktadir.

Bu noktada, IFRS’lerin kar amaci guden isletmeler disunulerek
hazirlanmis olmasi gergcegi karsimiza c¢ikmaktadir (Memorandum of
Understanding, 2011). Merkez bankalari ise kar odakli g¢alismayan
isletmelerden olup, bu tir kurumlar igerisinde de 6zel bir yere sahiptir. Tipik
devlet kurumlari ya da diger kar odakli olmayan isletmelere kiyasla merkez
bankalarinin iglem hacimleri ve Urettikleri finansal tablolarin etkisi ¢ok
fazladir. Bu durum, IFRS uygulamalarinda mumkun oldugu kadar uyum
saglamayi ancak bazi noktalarda merkez bankaciligi ilkelerine sadik kalmayi
beraberinde getirmektedir. Ornegin TCMB, 1211 sayili Kanun uyarinca,
ancak IFRS uygulamasinin aksine, degerleme kéar ve zararlarini bilangoda

izlemektedir. Zira kanuni zorunlulugun 6tesinde bu tutarlarin gelir tablosuna
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alinmasi, para politikasinin bagimsizhigini dahi etkileyecek sonuglara yol

acabilecektir.

Merkez bankaciligi faaliyetleri ile IFRS iligskisine TCMB TL portféyl
uzerinden devam edersek, IFRS-9’un siniflandirma kriterlerinin ikisi de
aslinda bu portfoye tam uymamaktadir. Standardin agik¢a dile getirdigi ya da
orneklerle aciklamaya calistigi yonetim modellerinin ikisi de TCMB’de
bulunmamaktadir. Dolayisiyla burada Uzerinde durulmasi gereken nokta,
hangi degerleme usulinin daha uygun olacagina karar vermektir ve bu da

IFRS-9’da yer aldigi Uzere kilit yonetici personelin yetki alanindadir.

Dogrudan satim yoluyla kiymetlerin satilmasi da, vadeye kadar elde
tutmaya dayali bir yonetim modelinin gecerliligini her zaman ortadan kaldiran
bir durum degildir. IFRS-9 duzenlemeleri anlatilirken yer verildigi Uzere, bir
portfdyden yapilan belirli nedenlere dayanan ve istisnai bir 6zellik arz eden
satislar, o portfoyln vadeye kadar elde tutulacak sekilde degerlendiriimesinin

onunde engel tegkil etmemektedir.

IFRS-9, bu tur vadeye kadar elde tutma modelini etkilemeyecek
satislara yonelik bazi dizenlemeler icermektedir. B.4.1.3. paragrafinda
isletmenin bir portfoylu vadeye kadar elde tutma niyetiyle yonetiyor olmasinin,
o portfoyde yer alan kiymetlerin hicbir sekilde vadeden énce satiimayacaklari
anlamina gelmedigini ifade etmektedir. Bir portfoydeki kiymetlerin bazilarinin
vadeden oOnce satiimis olmasi, o portfoyln vadeye kadar elde tutulacagi
yonindeki ydnetim modelini her zaman gegersiz kilmamaktadir. isletme
yatirim igin likidite ihtiyaci, kiymetin risk profilinin igletme politikalarina artik

uymamasi gibi nedenlerle satis gergeklestirebilecektir.

Elbette bu noktada, ka&r amagli kuruluslar icin hazirlanmis olan IFRS-
9’un merkez bankaciligi ile ilgili bir érnek vermesi beklenmemelidir. S6z
gelimi piyasa likiditesinin yonetim kapsaminda alinacak bir dogrudan satim
kararinin yonetim modeli Uzerindeki etkisine dair bir ornek IFRS-9'da yer
almamaktadir. Diger taraftan, TCMB’nin kiymetlerin piyasa fiyatlarina dayali
bir ydnetim modeline sahip olmamasi, TCMB tarafindan agiklanan politika

tercihleri ve portfoyln genel isleyisi, dogrudan satim iglemlerinin istisnai
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oldugunu ve gelecekte de TCMB politikalari igerisinde temel bir rol

oynamayacagini gostermektedir.

IFRS-9, vadeden oOnce gerceklesen satiglarin surekli ve artik
portféyln alim-satim amacli degerlenmesine neden olacak diuzeyde olmasi
durumunda, yonetim modelinin gbzden geciriimesi gerektigini de

sOylemektedir.

TCMB verilerine tarihsel olarak bakildiginda, 2013 6ncesi yurutilen
muhasebe geregi ters repo islemleri nedeniyle portfdyden ¢ikislar bir kenara
birakildiginda, vadesinden once satilmis bir TL menkul kiymete neredeyse
hic rastlanmamaktadir. TCMB’nin API kapsaminda ylritebilecedi islemler
arasinda dogrudan satim segenegi bulunmasina kargin, bu yontem 1996
yilinda gergeklestirilen 4 adet (kiglk tutarda) islem haricinde bugline kadar

hayata gegmemistir'?.

TL menkul kiymetler portfoyunun IFRS-9 kapsaminda nasll

degerlendirilebilecegine, bolumun sonunda tekrar deginilecektir.

3.1.2. TCMB Yabanci Para Portfoyii

Yabanci para menkul kiymetlere baktigimizda biraz farkl bir durumla
karsilagsmaktayiz. Oncelikle, IFRS’nin merkez bankalari igin dusunilerek
hazirlanmis bir standart seti olmadigini burada da yinelemek gerekmektedir.
Zira ikinci Bélim’'de de etraflica deginildigi (izere, merkez bankalari yabanci
para menkul kiymetler rezerv amagh elde tutmaktadirlar. Yani belirli bir
portfdy yonetim modelinin ya da kar elde etme amacli bir yatirrm stratejisinin
sonucu olarak yabanci para varlik edinmemektedirler. Merkez bankalari, para
politikasi uygulamalarini desteklemek, dig soklara karsi onlem almak vb.

amaglarla yabanci para varlik edinmektedirler.

Rezerv amagcli elde tutulan bu varliklarin yonetimi ise konunun ikinci
asamasini olusturmaktadir. Bir sekilde aktife giren bir rezerv varlik, atil

birakilmamakta ve yatirrma yonlendiriimektedir. Her ne kadar edinilme ve

2 gatis tutarlar bilgisi  http://www.tcmb.gov.tr/evds/pgm/satimihl.html adresinde; TL portfoy bilgisi ise
http://www.tcmb.gov.tr/research/yillik/96turkce/yrapor5.html adresinde yer almaktadir.
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elde tutulma amaci vadeye kadar elde tutulma niyetine ya da alim satim
amacli olarak yonetildiklerine isaret etmese de, rezerv yoOnetimi
uygulamalarina bakilarak, kiymetlerin IFRS-9 acgisindan degerlendiriimesine

iliskin bir kanaate varmak mumkun olacaktir.

TCMB, rezerv yonetimini yuruturken oncelikle risk, likidite ve getiri
kriterlerini belirlemekte ve sonrasinda rezervi operasyonel, likit ve yatirm
portfdylerine boéllustirmektedir. Operasyonel portféy gunlik likidite ihtiyacini
kargilamaya yonelikken, likit ve yatirrm portfoylerinde vadeler uzayabilmekte

ve belirlenmis risk sinirlari icerisinde getiri on plana gikabilmektedir.

Portfdylerin yonetiminden sorumlu TCMB ¢alisanlari, 6zellikle likit ve
yatirnm portféyleri icin kiymetlerin piyasa fiyatlarini izleyerek alim satim

yapabilmekte, diger bir ifadeyle aktif portfoy yonetimi gerceklestirmektedirler.

Bu noktada, rezervlerin kullanilmasi gereken olaganustl durumlarda
portfdy yonetimi dinamiklerinin arka planda kalabileceginin ve rezervlerin likit
hale getirilerek gerekli 6demelerin gerceklestirileceginin altini  gizmek

gerekmektedir.

Ayrica, Birinci Bolum’de deginildigi gibi TCMB Hazinenin dis borg
servisini de yurutmektedir ve bu noktada ortaya ¢ikacak bir déviz ihtiyaci yine
bazi portfoylerin satilmasina neden olabilecektir. Ek olarak TCMB gunlik
islemleri neticesinde de rezerv varlik sahibi olmaktadir. S6z gelimi bankalar
TCMB nezdindeki YP mevduatlarinin hacmini arttirdiklarinda, bu TCMB
rezervlerine de ayni yonde yansimaktadir. Buradan hareketle, bankalar YP
mevduatlarindaki paralarini geri almak istediklerinde, TCMB’nin rezerv

varliklarini kullanarak gerekli 6demeleri gergeklestirmesi gerekecektir.

Gerek Birinci Bolim’de YP menkul kiymetler igin yer verilen
aclklamalar, gerekse bu kisimda deginilen  hususlar  birlikte
degerlendirildiginde, TCMB’nin YP menkul kiymetler portfdylinin hacminin,
rezerv yonetimi ya da diger merkez bankaciigi faaliyetleri ile ilgili
degiskenlerden etkilendigi ancak TCMB’nin elindeki YP menkul kiymetlerini

piyasa fiyatini dikkate alarak aktif olarak yonettigi sonucuna varilmaktadir. Bu
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dogrultuda, YP menkul kiymetlerin piyasa fiyatlari portfdy yonetimi

kapsaminda alinan kararlar icin son derece dnem tasimaktadir.

3.2. Se¢ilmis Merkez Bankalarindaki Uygulamalar

Calisma kapsaminda uygulamasi arastirilan IFRS-9 dizenlemeleri
2015 basindan itibaren yururluge girecektir. Dolayisiyla, finansal varliklarin
siniflandinimasi ve o&lgumu ile ilgili olarak hali hazirda yudrurlikte olan
standart IAS-39dur ve IFRS uygulayan merkez bankalarinin

uygulamalarinda IAS-39 siniflandirma kategorilerine rastlanmaktadir.

Bu nedenle burada uzerinde durulacak hususlar, menkul kiymetlerin
diger merkez bankalar tarafindan gergcede uygun degerle mi yoksa itfa

edilmis maliyetle mi izlendigi olacaktir.

Bu kisimda ECB, ingiltere Merkez Bankasi (BOE), FED ve Yeni
Zelanda Merkez Bankasi uygulamalarina ayri baslklar altinda deginilmis,
bazi diger merkez bankalarinin uygulamalari ise, tek bir baglik altinda

toplanarak 6zetlenmistir.

ECB, Ulkemizin AB Uyeligi perspektifinde dnem arz ederken, BOE
IFRS uygulamalarini mumkin oldugunca tavizsiz uygulayan bir merkez
bankas! olarak, FED dunyanin en 6nemli ekonomilerinden birinin para
otoritesi olarak ve Yeni Zelanda Merkez Bankasi ise, yine IFRS uygulayan
orta buyuklukte bir merkez bankasi olarak c¢alisma kapsaminda

degerlendirilmigtir.

3.2.1. Avrupa Merkez Bankasi

ECB, 1998 yilinda yayinladigi Muhasebe Kilavuzu’na gére mali tablo
hazirlamaktadir. Kilavuz finansal alacaklari, Euro olup olmamalarina ve karsi
taraflarinin Euro alaninda yerlesik olup olmamasina gore 4’e ayirmaktadir.
Euro alaninda yerlesgiklere ait ve Euro cinsinden olan menkul kiymetler ise 4
alacak kategorisinden farkli olarak izlenmektedir. Euro cinsi olmayan ya da

Euro alaninda vyerlegiklere ait olmayan menkul kiymetler 4 alacak
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kategorisinin uygun olaninda izlenmektedir (ECB, 2012b, s.168 vd). Tablo

3.1. ECB bilangosunun varliklar kismini gostermektedir.

TABLO 3.1. AVRUPA MERKEZ BANKASI BILANGOSU (VARLIKLAR)

31.12.2011

(Milyon Euro)
Altin ve altin alacaklari 19.644
Euro alani disinda yerlesiklerden YP alacaklar 41.428
Euro alaninda yerlesiklerden YP alacaklar 4.828
Euro alani disinda yerlesiklerden Euro alacaklar 1.456
Euro alanindaki kredi kuruluslarindan olan diger Euro alacaklar 205
Euro alaninda yerlegiklerin Euro menkul kiymetleri 22.819
Euro sistem ici alacaklar 120.483
Diger aktifler 20.009
TOPLAM VARLIKLAR 230.872

Kaynak: ECB, 2012b

Tabloda yer alan YP varliklara bakarsak, Euro alani digindan olan
YP alacaklarin en énemli unsuru ABD dolari ve Japon Yeni cinsi menkul
kiymetlerdir. Cari hesaplar ve depo hesaplari da bu kategoride yer alan,
menkul kiymetlerden sonraki dnemli alacaklardir. Euro alanindan olan YP

alacaklarda ise en 6nemli tutar depo hesaplandir.

Euro alani disindan olan Euro alacaklar ise temel olarak bagka
merkez bankalari ile yapilmis olan repo anlagmalarindan kaynaklanmaktadir.
Euro alanindan olan Euro alacaklar ise buylk oranda repo yoluyla alinan

menkul kiymetler karsiligi piyasaya verilen likiditeden olugsmaktadir.

Bu 4 kategorinin diginda ayri olarak gosterilen Euro alanindan
yerlesiklere ait EUR cinsi menkul kiymetler ise, 2009 ve 2011°’de ilan edilmis
2 tahvil alim programi ve 2010’da ilan edilmis “Menkul Kiymet Piyasalari
Programi” ile piyasadan alinmig borclanma senetleridir. 2011 sonu itibariyla
toplam 22.819 bin Euro olan bu tahvillerin detayr Tablo 3.2.’de yer

almaktadir.

TABLO 3.2. AVRUPA MERKEZ BANKASI EURO MENKUL KIYMETLERI

31.12.2011
(Milyon Euro)

Birinci tahvil alim programi 4.814
ikinci tahvil alim programi 212
Menkul Kiymet Piyasalari Programi 17.793
TOPLAM 22.819

Kaynak: ECB, 2012b
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ECB, bu iki tahvil alim programi kapsaminda aldigi Euro tahvilleri
vadeye kadar elde tutulacak olarak kabul etmigtir. Bu kapsamda bu kiymetler
itfa edilmis maliyetleriyle izlenmektedir. Yabanci para menkul kiymetler ise

satilabilir olarak degerlendirilip piyasa fiyatlariyla takip edilmektedir.

3.2.2. ingiltere Merkez Bankasi

BOE finansal varliklarini IAS-39 cergevesinde; krediler ve alacaklar,
gercege uygun degderi gelir tablosuna yansitilan varliklar ve satilmaya hazir

finansal varliklar olmak Uzere Ug¢ kategoride izlemektedir (BOE, 2012).

Krediler ve alacaklar kategorisinde, aktif bir piyasaya kote olmayan,
alim-satimi ya da kisa vadede elden c¢ikariimasi dusunilmeyen alacaklar

izlenmektedir.

Bilangoda banka kredileri ve diger olarak ikiye ayrilimis bu kalemin
banka kredileri basliginda temel olarak repo islemlerinden nakit alacaklar,
diger kredi ve alacaklar icerisinde ise, BOE’nin bir istiraki olan Varlik Satin
Alma Fonu (BEAPFF) tarafindan yapilan kiymet alimlari igin BOE tarafindan

saglanan fonlar izlenmektedir.

Gergege uygun degeri gelir tablosuna yansitilan varlklar
kategorisinde, kisa donemde satiimak niyetiyle sahip olunan alacaklar ile
yonetim tarafindan gercege uygun dederiyle izlenmesine karar verilen

varliklar yer almaktadir.

BOE, aslinda alim-satim amaciyla herhangi bir varliga sahip
olmadigini, bu kategoride yer alan varliklarin yonetimin karari dogrultusunda
ve olasi muhasebe tutarsizliklarin 6nune gecgebilmek amaciyla gercege
uygun degerleriyle gosterildigini de belirtmektedir. Gergcege uygun dederi

gelir tablosuna yansitilan varliklar sunlari icermektedir:

- BOE tarafindan ihra¢ edilmis YP menkul kiymetler ile eslesen
varliklar,
- Diger merkez bankalari tarafindan BOE’ye yatirilan sabit vadeli

mevduatlar ile eslesen varliklar.
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Bu kalemde yer alan en onemli varliklar, yabanci hukumetlerin
borclanma senetleridir. BOE bu kiymetleri, ihrag ettigi yabanci para menkul

kiymetler ile finanse etmektedir.

Satilmaya hazir finansal varliklar adi altinda ise, belirsiz bir sire elde
tutulma niyeti olan varliklar ve BOE’nin resmi iglemleri ya da baska
sebeplerle satilmasi mumkuin olan varliklar izlenmektedir. Ayrica borsa fiyati
bulunmayan oOzkaynak yatirrmlari da burada yer almaktadir. Buradaki
varliklar gergcege uygun degerleri ile izlenmekte, ancak degerleme farkliliklari

diger kapsamli gelire alinmaktadir.

ingiliz hikiimetinin gikardi§i sterlin cinsi borglanma senetleri burada
izlenen baslica varliklardir. BOE, bu kiymetler uzun bir sure igin, muhtemelen
de vadelerine kadar elde tutma niyetinde oldugunu belitmekte; ancak
vadesinden Once satilabilme ihtimallerini géz o6nune alarak bu varliklar
satilmaya hazir olarak siniflandirmaktadir (BOE, 2012, s.59).

Bir borsaya kayitli olmayan 6zkaynaga dayali menkul kiymetler de
satilmaya hazir finansal varliklar igerisinde yer almaktadir. Tablo 3.3. BOE

bilangosunun varliklar kismini gostermektedir.

TABLO 3.3. INGILTERE MERKEZ BANKASI BILANGOSU (VARLIKLAR)

29.02.2012
(Milyon Sterlin)
Diger merkez bankalarindan alacaklar ve nakit 372
Bankalar ve diger finansal kuruluglara verilen kredi ve avanslar 15.157
Diger kredi ve avanslar 286.582
Gergegde uygun degeri gelir tablosuna yansitilan menkul kiymetler 4.782
Tarev finansal araglar 461
Satilmaya hazir menkul kiymetler 5.340
istirakler -
Gayrimenkul ve demirbaglar 218
Maddi olmayan duran varliklar 10
Emeklilik programi varliklari 564
Diger varliklar 1.986
TOPLAM VARLIKLAR 315.472

Kaynak: BOE, 2012

Sonug olarak BOE, yabanci para menkul kiymetlerini, gercege uygun
degeri gelir tablosuna yansitilan varliklar kategorisinde izlemekte; yerel para
cinsi menkul kiymetlerini ise satiimaya hazir olarak siniflandirmakta ve

gercege uygun deger farklarini diger kapsamli gelirde gostermektedir.
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Yerel para cinsi kiymetleri uzun sure ve muhtemelen vadelerine
kadar elde tutulacagini vurgulamakta ama 6te yandan vadelerinden Once
satima ihtimallerine  dayanarak satlmaya hazir varlik olarak

degerlendirmektedir.

3.2.3. Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi

ABD merkez bankaciligi sistemi, 12 bolgesel merkez bankasi ve bir
Guvernérler Kurulu'ndan olusmaktadir'®. Sistemin konsolide mali tablolarina
ve muhasebe politikalarina baktigimizda, FED oncelikle, merkez bankalarinin
muhasebe politikalarinin standart hazirlamakla yukimlu kuruluslar tarafindan
belirlenmis olmadigini vurgulamaktadir. Bu ¢ergcevede Guvernorler Kurulu,
merkez bankaciliginin dogasina ve fonksiyonlarina uygun 6zel muhasebe
uygulamalari geligtirmistir ve bu uygulamalari 6zel bir Finansal Muhasebe
Kilavuzu’nda toplamigtir (FED, 2012, s.375).

Finansal Muhasebe Kilavuzu, FED bilancosunda APi kapsaminda
bulunan ve ABD Hazinesi ile diger devlet kuruluglari tarafindan ihrag edilen
borclanma senetlerinin, dogrusal yontemle hesaplanan itfa edilmis
maliyetleriyle izlenmesini 6ngérmektedir (Financial Accounting Manual, 2012,
S.26).

Bu kiymetlerin itfa edilmis maliyetle gosteriimesinin ardinda yatan
sebep ise, bu yontemin FED’in kendine 6zgu sorumluluklarina ve para
politikas! uygulamalarina daha uygun bir gosterim saglamasidir. FED, s6z
konusu kiymetlerin gergede uygun degerle izlenmesi durumunda ortaya
cikacak gerceklesmemis kazang ya da kayiplarin, FED portféyl Gzerinde ya
da FED’in gelecekte bu kiymetlerden elde edecegi kazanglarin Uzerinde bir
etkisi olmadigini vurgulamakta ve ek olarak, bu portféylerden kiymet satisinin
kar amagh degil; para politikasi kapsaminda gergeklestigini ifade etmektedir
(FED, 2012). Tablo 3.4. FED bilangosunun varliklar kismini géstermektedir.

% jlerleyen satirlarda, bolgesel merkez bankalari ve Guvernérler Kurulu'ndan olusan bu sistem icin FED ifadesi
kullanilacaktir.
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TABLO 3.4. AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI BILANGOSU (VARLIKLAR)

31.12.2012
(Milyon ABD dolari)
Altin sertifikalari 11.037
SDR sertifikalari 5.200
Madeni para 2.306
Krediler
Mevduat kurulusglari 196
Vadeli varliga dayali menkul kiymetler (gergege uygun degerle
oOlcilen) 9.059
Sistem Aclk Piyasa Hesabi
Hazine menkul kiymetleri (net) 1.750.277
Hukumet isletmeleri menkul kiymetleri (net) 107.828
Federal kuruluslar ve hikimet igletmeleri ipotege dayali menkul
kiymetleri (net) 848.258
Yabanci para menkul kiymetler 25.950
Merkez bankasi likidite swaplari 99.823
Konsolide edilen igtiraklerin yatirimlari 35.693
Faiz reeskont alacaklari 19.710
Gayrimenkul ve demirbaglar 2.549
Tahsil asamasindaki alacaklar 273
Diger aktifler 711
TOPLAM VARLIKLAR 2.918.870

Kaynak: FED, 2012

Tablo 3.4’te Sistem Agik Piyasa Hesabi altinda gorulen diger finansal
varliklar olan yabanci para menkul kiymetler ve likidite swaplari da itfa
edilmis maliyetleriyle izlenmektedir. Burada da, ABD dolari menkul
kiymetlerin itfa edilmis maliyetle izlenmesinin altinda yatan sebep gecerliligini

korumaktadir.

Diger taraftan, bilangoda “Krediler” altinda yer alan bankalardan
alacaklar da faiz reeskontu hesaplanarak izlenirken, ayni baslkta izlenen

varliga dayali menkul kiymetler gercege uygun degerleri ile izlienmektedir.

3.2.4. Yeni Zelanda Merkez Bankasi

Mali tablolari ve aciklamalari agisindan BOE ile benzerligi dikkat

cekici olan Yeni Zelanda Merkez Bankasi, finansal varliklarini krediler ve
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alacaklar, gercege uygun degeri gelir tablosuna yansitilan varliklar ve
satimaya hazir finansal varliklar olmak Uzere Ug¢ kategoride

siniflandirmaktadir (Reserve Bank of New Zealand, 2012, s.60 vd).

Kredi ve alacaklarda turev olmayan, sabit ya da ongorulebilir geri
Odemeleri olan ve aktif bir piyasada alim satimi yapilmayan varliklar yer

almaktadir.

Gergege uygun degeri gelir tablosuna yansitilan varliklar igerisinde
ise gercege uygun degerle izlenmesine karar verilmig varliklar ile, alim satim
amach varliklar bulunmaktadir. Gergege uygun degerle izleme Kkarari,
IAS-39°'da yer alan, risk yonetimi gereklilikleri, muhasebe tutarsizliklarinin
onune gecebilmek gibi nedenlerle verilmektedir. Allm satim amaglh
kiymetlerde ise, kisa surede satip gelir elde etme amacina ve gegcmiste bu
tur portféylerin nasil yonetildigine bakilmaktadir. Aktif portfdy yonetimi yapilan
kiymetler bu kapsama alinmaktadir. Tablo 3.5. Yeni Zelanda Merkez Bankasi

varliklarini géstermektedir.

TABLO 3.5. YENi ZELANDA MERKEZ BANKASI BILANGOSU (VARLIKLAR)

30.06.2012
(Milyon Dolar)

Yabanci para finansal varliklar

Nakit 2.785
Geri satim anlasmasiyla alinmig menkul kiymetler 4.566
Satilabilir menkul kiymetler 12.780
Turev finansal araglar 1.700
Diger yabanci para finansal varliklar 140
Toplam yabanci para finansal varliklar 21.971

Yerel para cinsi finansal varliklar

Geri satim anlagmasiyla alinmis menkul kiymetler 1.501
Yeni Zelanda devlet tahvilleri 3.193
Diger yerel para cinsi finansal varliklar 1
Toplam yerel para cinsi finansal varliklar 4.695
Toplam finansal varliklar 26.666
Diger varliklar 78
TOPLAM VARLIKLAR 26.744

Kaynak: Reserve Bank of New Zealand, 2012

30 Haziran 2012 itibariyla gercege uygun degeri ile izlenen

kiymetlerin tamamina vyakini, yonetimin karariyla bu sekilde izlenen
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varliklardan olugmaktadir. Bu kiymetlerin en Oonemlileri ise yabanci para
devlet tahvilleridir. Tablo 3.5’te “Satilabilir menkul kiymetler” kalemi bu

kiymetleri gostermektedir.

Satilmaya hazir varliklar ise, uzun bir siire ya da vadesine kadar elde
tutulma niyetiyle edinilmis, ancak operasyonel gerekliliklerle satilmasi ihtimal
dahilinde olan kiymetlerden ve yatirrm amaciyla elde tutulan 6zkaynaga
dayali kiymetlerden olusmaktadir. Bu kategoride yer alan en énemli portfdy,

yerel para cinsi devlet tahvilleridir.

3.2.5. Diger Ulke Merkez Bankalari

Menkul kiymetlerin nasil degerlendigi ve dolayisiyla nasil
siniflandinidigina iliskin dinyadaki diger uygulamalar aktarilirken Avrupa
Birligi (Euro alani), ingiltere, ABD ve Yeni Zelanda merkez bankalari ile ilgili
acglklamalara yer verilmigtir. Bu kisimda ise, anilan merkez bankalari
haricinde bazi bagka merkez bankalarinin uygulamalarina deginilecek ve ele
alinan merkez bankalarinin menkul kiymet siniflandirmalari toplu olarak bir

tablo halinde o6zetlenecektir.

Avustralya Merkez Bankasi, yerel para cinsi menkul kiymetleri
gercege uygun degerleriyle degerlemektedir. Bu yontemin sebebi olarak ise,
s0z konusu menkul kiymetlerin para politikasi operasyonlari kapsaminda her
an satilabilecek olmasi gosteriimektedir. YP menkul kiymetler de gercege

uygun degerleri ile gosterilmektedir. (Reserve Bank of Australia, 2012)

Brezilya Merkez Bankasi, elde tutma niyetini 6n plana ¢ikararak, YP
menkul kiymetlerin tamamini, yerel para cinsi menkul kiymetlerinin ise bir
kismini gercege uygun degerle izlemektedir. Yerel para cinsi menkul
kiymetlerin  31.12.2011 itibariyla yaklasik %80’i itfa edilmis maliyetle
izlenmektedir (Banco Central do Brasil, 2012).

Sili Merkez Bankasi, YP ve yerel para cinsi menkul kiymetlerinin likit
portfoylerini gercege uygun degerleriyle, vadeye kadar elde tutma niyetiyle
tasidigi portfoyleri itfa edilmis maliyetle izlemektedir (Banco de Chile, 2012,
s.119).
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Hindistan Merkez Bankasi, YP ve yerel para cinsi portféyunde
bulunan hazine kagitlarini itfa edilmis maliyetleri ile gosterirken, diger menkul
kiymetleri icin gergede uygun degeri kullanmaktadir (Reserve Bank of India,
2012).

Malezya Merkez Bankasi, satilmaya hazir olarak kabul ettikleri harig
tum menkul kiymetlerini itfa edilmis maliyetleri ile degerlemektedir (Bank

Negara Malaysia, 2012).

Kanada Merkez Bankasi, yerel para cinsi menkul kiymetlerini
olusturan Kanada Hazine Bonolarini satiimaya hazir olarak degerlendirip
gercege uygun degerleriyle; Kanada Devlet Tahvillerini ise itfa edilmis
maliyetleriyle izlemektedir. Kanada Merkez Bankasr’'nin 2011 sonunda

yabanci para menkul kiymeti bulunmamaktadir (Bank of Canada, 2012).

Isvicre Merkez Bankasi, tim menkul kiymetlerini gercege uygun

degerleriyle izlemektedir (Swiss National Bank, 2012).

Tablo 3.6. incelenen merkez bankalarinin finansal varlklari

siniflandirma yéntemlerini 6zetlemektedir.

TABLO 3.6. DIGER ULKE MERKEZ BANKALARI UYGULAMALARI*

Yabanci para

Yerel para

ECB Gergege Uygun Deger itfa Edilmis Maliyet
BOE Gergege Uygun Deger Gergege Uygun Deger
FED itfa Edilmis Maliyet itfa Edilmis Maliyet

Yeni Zelanda

Gercege Uygun Deger

Gercede Uygun Deger

Avustralya Gercege Uygun Deger Gergege Uygun Deger

Brezilya Gergege Uygun Deger Gergege Uygun Deger /itfa Edilmis Maliyet
Sili Gercege Uygun Deger /itfa Edilmis Maliyet Gergege Uygun Deger /itfa Edilmis Maliyet
Hindistan Gergege Uygun Deger /itfa Edilmis Maliyet Gergege Uygun Deger /itfa Edilmis Maliyet
Malezya itfa Edilmis Maliyet itfa Edilmis Maliyet

Kanada Gergege Uygun Deger /itfa Edilmis Maliyet
isvigre Gercege Uygun Deger Gergege Uygun Deger

Tablo 3.6'da da goérulecedi uUzere, merkez bankalari arasinda bir
uygulama birligine rastlanmamaktadir. Standardin uygulayicilarin kararlarina

genis bir hareket alani birakmasi ve merkez bankalarinin menkul kiymetlerin

14 Kaynak olarak, tabloda yer alan merkez bankalarinin yillik raporlari kullaniimigtir.
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alim satimina iligkin politika ve anlayislarinda 6ne c¢ikan farkhliklar bu

goruntinun temel nedenini olusturmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM
SONUGC VE ONERILER

Merkez bankalari, kar amagcli kuruluslarin aksine, merkez bankacihgi
fonksiyonlari ile ya da ulke ekonomisini ilgilendiren sebeplerle menkul kiymet

portfoylerine yatirnm yapmaktadirlar.

Genel olarak merkez bankalari ve 6zel olarak TCMB portféylerine
iliskin acgiklamalar ile Standart duzenlemeleri birlikte degerlendirildiginde,
para politikasi uygulamalari i¢in operasyonel esneklige sahip olmak amaciyla
elde tutulan TCMB TL portfdylerinin itfa edilmis maliyetle takip edilmesinin,
alim-satim kararlarinda etkisi bulunmayan gercede uygun degerleri ile
izlenmesine oranla daha tercih edilebilir bir yéntem oldugu

degerlendirilebilecektir.

Ozellikle repo ve ters repo muhasebesinin degismis olmasi sonucu,
bu islemlere konu menkul kiymetlerin portfdye girmesi ya da portféyden
cikmasi artik s6z konusu olmamasi ve portfoyde yer alan kiymetlerin
dogrudan satis yoluyla elden gikarilmasinin tarihsel verilere bakildiginda
neredeyse hi¢ karsilasiilmamis bir durum olmasi, bu yondeki degerlendirmeyi

destekleyici hususlardir.

Tum bu hususlar birlikte degerlendirildiginde, TL menkul kiymetler
portféylnin para politikasi kapsaminda piyasa likiditesine ters repo yoluyla
(belirli bir sure igin) mudahale edebilmek igin elde tutulan bir portfdy oldugu
ve kiymetlerin vadeden once elden cikariimasina dayali bir ydnetim modeli
ile yonetilmedigi sonucuna variimaktadir. Bu nedenle bu kiymetlerin, alim
satim kararlarinda rol oynamayan piyasa fiyatlari (gercede uygun degerleri)

yerine itfa edilmis maliyetleri ile izlenmeleri tercih edilebilecektir.
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Bu yontem, vadesine kadar elde tutulacagi beklenen kiymetlerin
bilango tarihindeki piyasa fiyatlariyla goOsterilmesi yerine, itfa edilmig
maliyetleri ile diger bir ifadeyle faiz reeskontlari dikkate alinarak gdsterilmesi
anlamina gelecek ve kiymetlerin piyasa fiyatlarinda gerceklesebilecek
dalgalanmalarin TCMB Kkar-zararini etkilemesinin  0nline gegilmesini
saglayarak, TL menkul kiymetlerin yonetim modeline daha uygun bir bilan¢o

gOsterimine imkan verebilecektir.

YP portféye bakildiginda ise, TL menkul kiymetlerin itfa edilmis
maliyetle izlenmesini destekleyici hususlar burada gecerli olmamaktadir.
Oncelikle YP kiymetler piyasa fiyatlarindaki degisiklikler neticesinde alim-
satima konu olmaktadirlar. Tek basina bu husus bile, s6z konusu kiymetlerin
vadeye kadar elde tutma amaci iceren bir model ile yonetiimedigi sonucunu
dogurmakta ve Standart dizenlemelerine goére bu portfoyln gercege uygun
degeriyle izlenmesini isaret etmektedir. Ek olarak, rezerv amacl tutulan bu
kiymetlerin degderleme anindaki piyasa fiyatlari ile gosteriimesi, TCMB
finansal raporlarinda, rezerv varliklarin gercege uygun degerlerinin
gosterilmesini saglayacak ve finansal tablo okuyucularinin daha dogru bilgi

almasina imkan saglayacaktir.

Diger ulkelerin merkez bankalarinin uygulamalari da bir tekduzelik
arz etmemektedir. IFRS uygulayan merkez bankalari arasinda bile uygulama
farklihklari bulunmaktadir. Merkez bankalarinin s6z konusu menkul kiymetleri
yonetme sekli ile dogrudan ilgili bu hususa bakarak, TCMB’nin de uyguladigi

portféy yonetim modelleri ¢cergevesinde bir yol izlemesi beklenebilecektir.

IFRS dizenlemelerinin menkul kiymetlerin elde tutulma niyetleri ile
ilgili kararin isletmenin karar alma mekanizmalarina birakmis olmasi, TCMB
yonetiminin menkul kiymetlerin yonetim modeline iligkin kararinin, kiymetlerin

tasnifi ve degerlemesinde temel belirleyici olmasi sonucunu dogurmaktadir.

Ancak 0Ozellikle FED’in dile getirdigi iki hususa tekrar dikkat ¢cekmek
faydal olacaktir. Oncelikle IFRS’lerin merkez bankalar igin tasarlanmamis
olmasi ve ikinci olarak merkez bankalarinin para politikasi iglemleri

cercevesinde finansal varllk edinme ve bu varliklari elden c¢ikarma
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kararlarinin, varlklarin piyasa fiyatlari ile ilgisinin olmamasi merkez
bankalarinin IFRS-9 uygulamasi asamasinda dikkate almasi gereken

hususlardir.

Calismanin 6nceki sayfalarinda menkul kiymetler ile ilgili verilen
bilgiler, tarihsel veriler ve yapilan degerlendirmeler neticesinde, TCMB
menkul kiymetlerinin IFRS-9 kapsaminda degerlendiriimesi igin TL ve YP
portfdylere farkli sekilde yaklasiimakta ve TL portfdylerin itfa edilmis
maliyetleri ile; YP portfdylerin ise gercege uygun degerleri ile gdsterilmesi

onerilmektedir.

Diger taraftan, belirli bir zaman araliginda, farkli portfoyler igin degisik
degerleme yontemleri segilmesinin TCMB karlihgina etkilerini gézlemlemek
amaciyla yapilacak ampirik bir calisma, TCMB yo6netimi tarafindan IFRS-9'un

uygulama tercihlerinin belirlenmesi asamasinda dusunulebilecektir.
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EKLER



Ek 1

Avustralya Merkez Bankasi Bilangosu (Varliklar)

Nakit ve nakit esdegerleri
Avustralya dolari menkul kiymetler
Yabanci para varliklar

Altin

Gayrimenkul ve demirbaglar
Krediler, avanslar ve diger varliklar

Toplam varliklar

93

30.06.2012
(Milyon Dolar)

164
32.648
43.296

4.027

448

496

81.079



Brezilya Merkez Bankasi Bilangosu (Varliklar)

Yabanci Para Cinsi Varliklar

Nakit ve nakit egdegerleri

Finansal Kuruluglar Nezdindeki Vadeli Mevduatlar
Haricen Ydnetilen Fonlar

Geri Satim Anlasmasiyla Alinmis Finansal Varliklar
Tarev Urtinler

Menkul Kiymetler

Alacaklar

Altin
Uluslararasi Finansal Organizasyonlara Yapilmis
Yatirimlar

Diger

Yerel Para Cinsi Varliklar

Nakit ve nakit esdegerleri

Mevduatlar

Geri Satim Anlasmasiyla Alinmis Finansal Varliklar
Federal Hikumet Menkul Kiymetleri

Federal Hikimet'ten Alacaklar

Alacaklar

Gayrimenkul ve Demirbaslar

Diger

TOPLAM

94

Ek 2

31.12.2011
(Bin Real)

675.500.413
12.808.011
24.473.813

455.689
5.858.935
350
614.321.929
2.169.037
3.102.339

12.310.310

907.911.058
569

623.908
9.299.998
754.543.113
101.274.835
40.157.590
785.223
1.225.822

1.583.411.471



Sili Merkez Bankasi Bilangosu (Varliklar)

Bankalardan Alacaklar ve Nakit

Tahsil asamasindaki islemler

Alim satim amagli finansal varliklar

Repo ve menkul kiymet 6dling islemlerinden alacaklar
Tarev Grunler

Bankalara verilmis kredi ve avanslar

Masteri kredileri

Satilmaya hazir finansal varliklar

Vadeye kadar elde tutulacak finansal varliklar
Diger firmalardaki yatirimlar

Maddi olmayan duran varliklar

Gayrimenkul ve demirbaglar

Cari vergi varliklar

Ertelenmis vergi varliklar

Diger varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

95

Ek 3

31.12.2011
(Milyon Pezo)

881.146
373.639
336.822
47.981
385.688
648.425
16.993.303
1.468.898
15.418
35.517
207.888
1.407
116.282
228.533
21.740.947



Hindistan Merkez Bankasi Bilangosu (Varliklar)

Emisyon Departmani Bilangosu
Kllge ve Sikke Altin
Hindistan icinde Tutulan
Hindistan Disinda Tutulan
Yabanci Para Menkul Kiymetler
Toplam

Rupi Madeni Para

Hindistan Hikimeti Rupi Menkul Kiymetleri
ic Kambiyo Senetleri ve Diger Ticari Kagitlar
Toplam Varliklar

Bankacilik Departmani Bilangosu
Banknotlar

Rupi Madeni Para

Ufakhk Madeni Para

Satin Alinmig ve iskonto Edilmis Bonolar
I
Dis
Hazine Bonolari

Yurtdisindaki fonlar

Yatirimlar

Kredi ve Avanslar

Ulusal Endustriyel Kredi Fonlari Kredileri, Avanslari ve

Yatirmlari

Ulusal Konut Kredi Fonlari Kredileri, Avanslari ve Yatirimlari

Diger Varliklar
Toplam Varliklar
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Ek 4

30.06.2012
Bin Real

760.096.797

10.261.966.851
11.022.063.648

2.206.548
10.464.300

11.034.734.496

89.169
418

125

3.640.273.093
6.305.897.052

7.307.400

198.545.298

902.599.552
11.054.712.107



Ek 5

Malezya Merkez Bankasi Bilangosu (Varliklar)

31.12.2011
(Ringgit)
Altin ve Yabanci Para Varliklar 414.432.520.031
Uluslararasi Para Fonu Rezerv Pozisyonu 2.672.204.334
SDR Varliklar 6.252.997.720
Malezya Devlet Kagitlar 2.017.022.067
Finansal Kuruluglardaki Mevduatlar 28.797.250.000
Kredi ve Avanslar 10.671.155.047
Diger varliklar 8.126.397.188
TOPLAM VARLIKLAR 472.969.546.576
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Kanada Merkez Bankasi Bilangosu (Varlklar)

Nakit ve Yabanci Para Mevduatlar

Kredi ve alacaklar
Geri satim anlasmasiyla alinmis menkul kiymetler
Kanada Odemeler Birligi tiyelerine verilmis avanslar
Diger alacaklar

Yatirimlar
Kanada devleti hazine bonolari
Kanada devlet tahvilleri
Diger yatirimlar

Gayrimenkul ve demirbasglar

Maddi olmayan duran varliklar

Diger varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

98

Ek 6

31.12.2011
(Milyon Kanada
Dolari)

11,7

1.447,7
81,5
1,6

18.545,6
43,553.3
325,3
176,6
44,6
59,3

64,247.2



isvigre Merkez Bankasi Bilangosu (Varliklar)

Altin

Altin iglemlerinden alacaklar

Yabanci para yatirimlar

Uluslararasi Para Fonu rezerv pozisyonu
Uluslararasi 6deme aragclari

Parasal yardim kredileri

ABD dolari repo islemlerinden alacaklar
isvicre franki repo islemlerinden alacaklar
isvigre franki menkul kiymetler

istikrar fonuna verilen krediler

Banknot stoklari

Maddi duran varliklar

istirakler

Diger varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

99

Ek 7

31.12.2011
(Milyon Isvigre
Franki)
48.662,5
717,5
257.504,2
3.134,5
4.621,2
301,4
370,5
18.468,0
3.675,1
7.644,9
129,8
325,4
147,2
377,2

346.079,3



