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USD REFERANS FAiZI OLARAK KULLANILAN SOFR

Londra para piyasalarindaki bankalarin ileriye doniik olarak beklentileri ile sekillenen ve bu nedenle de
manipiilasyona konu olan LIBORun (London Internank Offer Rate) kullanimina kademeli olarak son verilmesi
karar ile birlikte alternatif referans faiz oranlar1 olusturulmasina yonelik diinyada gesitli ¢alisma komiteleri
kurulmustur. Bu komitelerden biri olan Alternative Reference Rates Committee tarafindan da USD LIBOR’a
alternatif olarak ABD Hazine menkul kiymetlerine dayali gecelik repo piyasasi (US Treasury Repo Market)
USD faiz oran1 olan SOFR (Secured Overnight Financing Rate) referans faiz orani olarak tavsiye edilmistir.

Bu ¢alismamiz kapsaminda; (i) LIBOR, (ii) LIBOR’a alternatif olarak gelistirilen referans faiz oranlari ve (iii)
SOFR hakkindaki 6nemli hususlar ele alinmaktadir.

I. YONETICIi OZETi

Isbu Bilgi Notu ile deginilen hususlar genel olarak asagidaki sekilde 6zetlenebilecektir:

(i) USD, EUR, GBP, CHF, JPY gibi diinyanin 6énemli ekonomilerine ait para birimlerinin referans faiz
oranlar1 Londra piyasalarinda sayili bankalar tarafindan bu bankalarin ileriye dogru beklentileri ile
belirlenmekteydi.

(i) LIBOR’un manipiilasyona konu olmasi ile birlikte bahse konu para birimlerine iligkin referans faiz
oranlarmin Londra yerine artik kendi iilkelerinde belirlenmesine yonelik ¢esitli komiteler caligmalara
baglamigtir. USD i¢in SOFR, EUR i¢in ESTR (Euro Short-Term Rate), GBP i¢cin SONIA (Sterling
Overnight Index Average), CHF i¢in SARON (Swiss Average Rate Overnight), JPY icin TONAR (Tokyo
Overnight Average Rate), Tiirk Lirasi i¢in de TLREF risksiz faiz oranlari (risk-free rate) referans oranlari
olarak kullanilmaya baglanmustir.

(iii) Bu referans faiz oranlarindan olan SOFR, ABD Hazine menkul kiymetlerine dayal1 gecelik repo piyasasi
(US Treasury Repo Market) USD faiz orani olup, New York Federal Rezervi (New York FED) tarafindan
gecelik repo piyasasindaki iglemlerin fiili maliyetleri kullanilarak hesaplanmaktadir.

(iv)  SOFR orani bulunurken New York FED gecelik repo piyasasinda yapilan tiim bor¢ alma islemlerine
iligkin faiz oranlarmi dikkate almakta ve ertesi is giiniinde New York saati ile sabah 8’de dnceki giinkii
SOFR oranini yayimlamaktadir.
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i)

Ilgili bir giiniin SOFR orany, fiili islemin yapildig1 giinii takip eden is giinii agiklandig1 i¢in SOFR’1n
referans faiz olarak kullanildig: bir kredi ile ilgili faiz doneminin son giiniine gelindiginde toplam faiz
tutar1 net bir sekilde tespit edilememektedir. Bu baglamda, krediyi kullanan kisinin yapacagi faiz
6demesini 6demenin son giiniinden daha dnce 6grenebilmesi igin “lockout (faiz oraninin dondurulmast)”,
“last reset (6nceki periyot ortalamasmmin alinmasi)”, “last recent (ge¢mis belirli giinler ortalamasinin
alinmasi)”, “lookback (faiz doneminin geriye kaydwrilmasy)” gibi bazi faiz hesaplama yontemleri
gelistirilmistir.

SOFR, prensip olarak gerceklesmis islemlerden olusan, geriye doniik bir orandir. SOFR’un LIBOR gibi
ileri vadedeki oranlarin (term rate) tespitinde kullanilabilmesi i¢in ¢alismalar yapilmis ve CME Group
administrator olarak belirlenmistir. Boylece, CME Group tarafindan yayimlanan Term SOFR da LIBOR
gibi kullanilabilecektir.

II. LIBOR

IBOR (Interbank Offering Rate) bankalar arasi para piyasasinda bor¢ verme islemlerine uygulanan referans
faiz oranlarinin genel adidir. Referans faiz oranlar1 aym1 zamanda yaygin olarak krediler, menkul kiymetler,
tirev islemler ve finansal arag sdzlesmelerine dayanak teskil etmektedir. TL i¢in TRLIBOR, EUR igin
EURIBOR gibi birgok referans faiz oran1 bulunmakla birlikte uluslararasi piyasada en sik kullanilan referans
faiz oran1 LIBORdur.

LIBOR, banka kredilerinden tiirev enstriimanlara, konut ipoteklerine kadar 350 trilyon ABD Dolar1’n1 askin
degerde milyonlarca sdzlesmenin referans faiz oranidir. Diinya capinda her tiirlii finansal faaliyette kullanilan
LIBOR’un belirlenmesine, (¢ogu doviz ve vade i¢in 2021 yilsonunda bitmekle birlikte) 2023 yili Haziran ay1
itibariyle tamamen son verilecektir. LIBOR’a iliskin genel bilgiler asagida verilmistir:

)

(i)

(iii)

(iv)

\))

(vi)

(vii)
(viii)

(ix)

1986 yilinda formiile edilip kullanilmaya baslanan LIBOR, ICE Benchmark Administration tarafindan
yonetilmekte ve yayimlanmaktadir.

LIBOR bazli degisken faiz kullanilan finansal islemlerde uygulanacak faiz, baz oran olarak alinan
LIBOR’a bir marj eklenmesi ile tespit edilmektedir.

LIBOR, Londra para piyasalarindaki bankalarin belirledigi, bankalar arasi bor¢ verme faiz oranini
simgelemektedir.

O sene icin segilen paneldeki 18 uluslararasi bankanin ¢esitli déviz cinsinden ve ¢esitli vadelerde
birbirlerine verecekleri teminatsiz ve ilgili vadede borg¢ ic¢in dngordiikleri faiz oraninin ne oldugu
sorusuna giinliik olarak verilen cevaplar lizerinden LIBOR hesaplanmaktadir.

Fiili bir borg alis/veris islemi yapilmamakta, ileriye doniik beklenti/fikirler soylenmektedir.

LIBOR bulunurken, panelde verilen oranlardan alttaki en diisiik 4 oran ile en yliksek 4 oran elimine
edildikten sonra kalan oranlarin ortalamasi alinmaktadir.

LIBOR, Londra saati ile saat 11:00’de ¢esitli doviz ve vade oranlarinda yayimlanmaktadir.
llgili ddviz cinsleri USD, EUR, CHF, JPY, GBP’dir.

Hgili vadeler 1 giin, 1 hafta, 1 ay, 2 ay, 3 ay, 6 ay ve 12 aydir.
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LIBOR iizerinden geri ddemelerin nasil hesaplandigina iligskin bir 6rnek asagida verilmis olup SOFR iizerinden
hesaplamalarla ilgili bilgiler ilerleyen béliimlerde sunulacaktir (tarihlerin isgiiniine geldigi varsayilmistir):
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Ornegin; 01.03.2022 tarihinde 100.000 USD tutarinda kredi kullanildigim varsayalim. Faiz oram 1 aylik
LIBOR+%?2 olarak belirlenmis olsun. 31.03.2022 tarihinde 6denecek faiz tutarini hesaplamada esas alinacak 1
aylik LIBOR oraninin kag¢ olacagi, LIBOR ileriye doniik olarak belirlenen bir oran oldugu (forward looking
rate) icin 01.03.2022 tarihinde belirlidir. Boylece krediyi kullanan kisi faiz donemi (interest period)
baslangicinda 31.03.2022 tarihinde hangi oran lizerinden 6deme yapacagini bilmektedir. Ayn1 drnek iizerinden,
01.03.2022 tarihinde 1 ay vadeli LIBOR oraninin yillik %5 oldugu belirlenmis ve ilan edilmis olsun. Kredi
miisterisi 31.03.2022 tarihinde y1llik %7 (LIBOR+%2) faiz orami iizerinden ilgili déneme iliskin tahakkuk eden
faiz miktarim 6deyecegini 01.03.2022 tarihinde bilmektedir.

Oranlarin ileriye doniik hesaplanmasi, gergeklesen islemler iizerinden oranlarin hesaplanmamasi, hatali
Ongoriilere veya manipiilasyona agik olmasi, 6zellikle 2012 yilinda yapilan bir sorusturmada bir grup bankanin
kendi avantajlarma olacak sekilde oranlar1 yillardir manipiile ettiginin tespit edilmesi {lizerine, LIBOR
konusunda soru isaretleri artmis ve LIBOR’un kaldirilmasi yonelik tartismalar baglamistir. Bu baglamda,
LIBOR’un kullanimina kademeli olarak son verilmesine karar verilmis, bu minvalde alternatif referans faiz
oranlar1 olusturulmasina yonelik diinyada ¢esitli ¢alisma komiteleri kurulmustur.

III. LIBOR YERINE KULLANILACAK REFERANS FAiZ ORANLARI

LIBOR’un yerine kullanilmaya baglayan/baslayacak olan ve hepsi de risk-free (risksiz) oran niteligi tagiyan
referans faiz oranlari ile ilgili bilgiler asagidaki tabloda 6zetlenmistir:

Oran Adi Acilim Doviz Yarg: Borclanma Yonetici Calisma Grubu
Cinsi Alan Sekli Adi
SOFR Secured Overnight | USD ABD Teminath New York Federal | Alternative Reference
Financing Rate Rezerv Bankast Rates Committee
ESTR Euro Short-Term Rate | EUR AB Teminatsiz Avrupa Merkez | Working Group on Risk-
Bankasi Free Reference Rates for
the Euro Area
SONIA Sterling ~ Overnight | GBP Birlesik | Teminatsiz Ingiltere ~ Merkez | Working ~ Group  on
Index Average Krallik Bankasi Sterling Risk-Free
Reference rates
SARON Swiss Average Rate | CHF 15Vigre Teminath SIX Exchange The National Working
Overnight Group on CHF Reference
Rates
TONAR | Tokyo Overnight | JPY Japonya | Teminatsiz Japonya Merkez | Study Group on Risk-Free
Average Rate Bankast Reference Rates

Ulkemizde de TRLIBOR ’a alternatif olarak Haziran 2019 tarihinden itibaren Borsa istanbul tarafindan giinliik
olarak yayimlanan Tiirk Liras1 Gecelik Referans Faiz Oran1 (TLREF) olusturulmustur. Bu bilgi notunun ana

konusunu olusturan SOFR, USD LIBOR yerine kullanilmaya baslanan referans faiz oranidir.
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Yukaridaki tabloda verilen ve LIBOR’un yerine kullanilmaya baslanan ve mevcut kontratlarda da gegis siireci
ile birlikte kullanilacak olan referans faiz oranlariin temel ¢alisma mantiklar1 asagida 6zetlenmistir:

(i)  Gecelik olarak agiklanan oranlardir.

(ii)  Fiili yani ger¢eklesmis islemlerde kullanilmis olan faiz oranlarinin dikkate alinmasi ile olusturulmaktadir.
LIBOR’un aksine ileriye doniik donemsel bir 6ngorii barindirmamaktadir.

(iii) Gergeklesen oranlardan olustugu i¢in manipiile edilmesi ihtimali ¢ok diisiiktiir.

(iv) Risksiz faiz orani oOzelligi tasimaktadir. Diger bir ifadeyle riskin teorik olarak sifir oldugu
borg¢lanmalardaki faiz oranidir.

(v) LIBOR bankalarm ilgili vade ile 6ngordiigii fonlama maliyetini yansitirken (diger bir ifade ile risk-free
ratetkredi ve zaman riski primleri), risksiz referans oranlar1 bu primleri igermemektedir.

(vi) Gecelik referans oranlarinin diger vadelere nasil doniistiiriilecegine iligkin bir fikir birligi
bulunmamaktadir. Calisma gruplar1 tarafindan hesaplama teknigi ve ilgili faiz dénemine bu oranlarin
nasil uygulanacagina iliskin tavsiye edilen birden fazla teknik mevcuttur.

Iv. SOFR

(i) SOFR Nasil Hesaplamir?

SOFR oran1 bulunurken New York FED gecelik repo piyasasinda yapilan tiim bor¢ alma iglemlerine iliskin
faiz oranlarim dikkate alarak ertesi is giinlinde New York saati ile sabah 8’de dnceki giinkii SOFR oranim
yayimlamaktadir. Gecelik repo bor¢lanma piyasasinda ABD borglanma senetleri teminat olarak
gosterilmektedir.

Ornegin; 7 Mart 2022 tarihinde gerceklesen gecelik repo piyasasindaki borglanma islemleri ile ilgili faiz oram
8 Mart 2022 tarihinde sabah saat 8’de ilan edilmektedir (tiim islemler New York saatine gore yapilmaktadir).

(ii) SOFR Borc¢lanmalarda Referans Faiz Olarak Nasil Kullanmilir?

SOFR, LIBOR’un aksine ileriye doniik degil, geriye doniik (backward looking) gergeklemis faiz oranim
gostermektedir. Bu acidan bakildiginda krediyi kullanan kisi ne kadar faiz 6deyecegini ancak faiz 6demesi
tarihi geldiginde bilebilecektir (LIBOR’daki forward-looking sekilde faizin tespiti yerine SOFR’da in arrears
(vade tarihinde) sekilde faizin tespiti). I11.B’deki ayn1 drnek iizerinden incelenecek olursa;
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01.03.2022 tarihinde krediyi kullanan kisi yillik SOFR+%3 seklinde aylik 6deme yapacaktir. 31.03.2022
tarihinde yapmasi gereken ilk faiz 6demesi tutarina baz olacak faiz oranimi (kullanilan hesaplama teknigine
gore farklilik arz etmekle beraber) 31.03.2022 tarihinden 6nce tam olarak bilemeyecektir. 01.03.2022-
31.03.2022 tarihleri arasinda tahakkuk edecek SOFR oranlari giinliik olarak belirlenecektir. Ornegin;
01.03.2022 tarihine iliskin SOFR, 02.03.2022 tarihi sabahinda, 02.03.2022 tarihine iliskin faiz oran1 03.03.2022
tarihi sabahinda belirli olacaktir. Bu sekilde ilerledigimizde 30.03.2022 tarihi i¢in kullanilacak SOFR,
31.03.2022 tarihinde belirlenecektir. 31.03.2022 tarihinde kullanilacak SOFR da 01.04.2022 tarihinde belirli
olacaktir.
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Krediyi kullanan kisi, faiz donemine iliskin uygulanacak her giinkii faizi bir sonraki giin 6grendiginden
31.03.2022 tarihinde, yani 6deme giinii, toplam faiz tutar1 bir giinliik eksik hesaplanmis olacaktir. 31.03.2022
tarihinde denmesi gereken toplam faizi, ancak 01.04.2022 tarihinde dgrenebilecektir. Ilave olarak kredi alan
kisi, faiz donemi baslangici itibariyle donem sonunda Odeyecegi faiz miktarini bilemeyecek ve dénem
icerisinde meydana gelebilecek faiz dalgalanmasi risklerine maruz kalabilecektir.

Burada dikkat edilmesi gereken bir diger husus isgiinii olmayan giinler i¢in bir 6nceki isgiinii faiz oranlarinin
kullanilacak olmasidir. Ornegin, 11.03.2022 tarihi Cuma giiniine denk gelmektedir. 11.03.2022 tarihinde
gerceklesen SOFR oram 14.03.2022 tarihinde ilan edilecektir. ilan edilecek olan bu oran 11.03.2022 Cuma,
12.03.2022 Cumartesi ve 13.03.2022 Pazar giinii olmak iizere 3 giin i¢in uygulanacaktir.

Ayrica, ddenecek faiz tutar1 giinliik belirlenen bu oranlarin basit faiz ya da bilesik faiz yonteminden birisi
kullanilarak birlestirilmesi ile hesaplanabilecektir. Birlesik faiz (compounding rate) paranin zaman degerini
daha iyi 6lgmekle birlikte kisa vade ve diisiik oranlar i¢in basit faiz ile bilesik faiz arasinda ciddi farklar
olusmayacaktir.

Yukaridaki ornekten ve SOFR’m hesaplanma mantigindan da anlasilacagi ilizere faiz donemine iliskin
yapilacak toplam ddeme ancak faiz déneminin son giiniinde? ya da bir giin sonrasinda netlesmektedir. Bu da
kredi kullanan kisi agisindan ongoriilebilirlikle ilgili problemlere ve operasyonel zorluklara yol agmaktadir.
Faizin in arrears (vade tarihinde) hesaplanmasinin agikladigimiz sakincalarimi gidermek adima SOFR
oranlarimin tespiti ile ilgili yontemler gelistirilmis olup izleyen bolimde bu yontemlerden bazilarma yer
verilmistir.

(iii) SOFR’da Faiz Tutarinin Daha Onceden Belirlenebilmesine iliskin Bazi Yontemler
1. Odemenin Ertelenmesi (In Arrears Payment Delay)

Bu yontemde, faiz 6demesi, faiz doneminin bitimini takip eden 2-5 giin sonrasinda yapilmaktadir.
Ornegin, yukaridaki 6rnege gore Tablo-2’de belirtilen 31.03.2022 tarihindeki ddemenin 03.04.2022
tarihinde yapilmasi. Boylece kredi kullanan kisi Mart ay1 faiz donemine iliskin 6demesi gereken tutar
ogrendikten (01.04.2022 tarihinde 6grendigi varsayimiyla) sonra ddeme yapabilmek igin iki giinii daha
olacaktir.

2. Faiz Oraninin Dondurulmasi (In Arrears Lockout)

Bu yontemde, faiz doneminin sonuna gelmeden belirli bir giin 6ncesindeki faiz, bu belirlenmis giinden
odeme giiniine kadar sabit olarak alinmaktadir. Ornegin, 26.03.2022 tarihli SOFR, devamindaki giinler
yani 27.03.2022-31.03.2022 tarihleri i¢in de kullanilmaktadir. Boylece, kredi kullanan kisi 27.03.2022
tarihinden itibaren ne kadarlik bir orana ve dolayisiyla Odemeyle yiikiimli olacagim
hesaplayabilecektir.

3. Onceki Periyot Ortalamasiin Alinmasi (In Advance Last Reset)

Bu yontemde, ilgili faiz doneminden 6nceki donemde gergeklesen SOFR oranlarmin ortalamasi
almmaktadir. Boylece faiz donemi basinda, faiz 6demesine esas esas teskil edecek SOFR orani
belirlenmis olmaktadir (in advance). Yukaridaki 6rnekte, 6rnegin 30.04.2022 tarihinde kullanilacak
SOFR orani, 01.03.2022-31.03.2022 doénemindeki ger¢eklesmis olan SOFR oranlarinin ortalamasi
almarak 01.04.2022 tarihinde belirlenmis olacaktir. Bu sekilde belirlendiginde, ayn1 LIBOR’da da
oldugu gibi, 6demede dikkate alinacak faiz orani1 Nisan donemindeki fiili gerg¢eklesen faizlerden
etkilenmeyecektir.

131.03.2022 tarihinde de faiz tahakkuk ettigi varsayilmistir.
2 Faiz 6deme tarihinde faiz tahakkuk ettirilmedigi durumlarda, 6demenin son giinii sabahinda toplam 6denecek tutar netlesmis olacaktir.
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4. Gegmis Belirli Giinler Ortalamasinin Alinmasi (/n Advance Last Recent)

Last Reset’e benzer bir yontem olup, fark: bir 6nceki faiz déneminin tamamu yerine daha kisa stireli bir
donemin dikkate alinmasidir.

5. Faiz Doneminin Geriye Kaydirilmasi (In Arrears Lookback)

Bu yontemde her bir giin i¢in hesaplanacak faiz orani, o giinden belirli bir siire dnce, 6rmegin 5 isgiinii
once, ilan edilen faiz oranlari dikkate alinarak bulunacaktir. Ornegin, 14.03.2022 tarihi i¢in 07.03.2022
tarihindeki, 15.03.2022 tarihi i¢in 08.03.2022 tarihindeki, ... 30.03.2022 tarihi i¢in 23.03.2022
tarihindeki, 31.03.2022 tarihi i¢inse 24.03.2022 tarihindeki SOFR orani kullanilacaktir.

Daha o6nceki bir giine ait faizin kullanilmasi durumu lookback without observation shift olarak
adlandirilirken, faiz oran disinda faizin hesaplanacagi giin sayisinin da onceki belirlenen giine gore
belirlendigi durumda lookback with observation shift modeli uygulanmis olacaktir. Asagida iki
uygulamaya ornek verilmistir.

Bir Sonrakiis = SOFR Bir Sonrakiis | SOFR

Giiniine Kadarki | Oram Giiniine Kadarki | Oram
Giin Sayisi Giin Sayisi

Pts, 24 Haz. 2019 1 2,39 Pts, 24 Haz. 2019 1 2,39
Sali, 25 Haz. 2019 1 2,41 Sal1, 25 Haz. 2019 1 2,41
Crs, 26 Haz. 2019 1 2,43 Crs, 26 Haz. 2019 1 2,43
Prs, 27 Haz. 2019 1 2,42 Prs, 27 Haz. 2019 1 2,42
Cuma, 28 Haz. 2019 3 2,5 Cuma, 28 Haz. 2019 3 2,5
Pts, 1 Tem. 2019 1 2,42 Pts, 1 Tem. 2019 1 2,42
Sali, 2 Tem. 2019 1 2,51 Sali, 2 Tem. 2019 1 2,51
Crs, 3 Tem. 2019 2 2,56 Crs, 3 Tem. 2019 2 2,56
Cuma, 5 Tem. 2019 3 2,59 Cuma, 5 Tem. 2019 3 2,59
Pts, 8 Tem. 2019 1 2,48 Pts, 8 Tem. 2019 1 2,48
Sali, 9 Tem. 2019 1 2,45 Sali, 9 Tem. 2019 1 2,45

Ust soldaki tabloda® (lookback without observation shift) 2 Temmuz 2019 tarihi i¢in, 5 is giinii dncesi,
yani 25 Haziran 2019 tarihli SOFR orani olan yillik %2,41 uygulanacaktir. Bu faiz oraninin
uygulanacagi giin sayisi 1 giindiir. 3 Temmuz 2019 tarihi iginse, 5 is giinii 6ncesi yani 26 Haziran 2019
tarihli SOFR orani olan yillik %2,43 uygulanacaktir. Bu oranin uygulanacagi giin sayisi ise 3 Temmuz
2019 tarihine gore belirlenecektir. 4 Temmuz 2019 tarihi Amerika’da resmi tatil oldugu icin %2,43
orani 2 giin i¢in uygulanacaktir.

Ust sagdaki tabloda ise (lookback with observation shift) 2 Temmuz 2019 tarihi i¢in yine 25 Haziran
2019 tarihli SOFR orani uygulanacak, ancak giin say1s1 bulunurken 2 Temmuz degil 25 Haziran dikkate
almacaktir. Ayn1 sekilde 3 Temmuz 2019 tarihi igin 26 Haziran 2019 tarihli SOFR oran1 kullanilacak,
giin sayisi olarak bu kez 2 giin degil 1 giin dikkate alinacaktir.

3 Tablolar, New York FED internet sitesinde (https:/www.newyorkfed.org/medialibrary/Microsites/arrc/files/2021/users-guide-to-
sofr202 1-update.pdf) yaymlanan “An Updated User’s Guide to SOFR” isimli ¢alismadan alinmustir.
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V. SOZLESMELERDEKI REFERANS FAIZLERLE ILGILi GECIiS SURECI

Halihazirda yiirtirliikte olan sézlesmelerin (legacy contracts) ¢ogunda faiz oranlar ile ilgili hiikiimlerde LIBOR
referans faiz orani olarak kullanilmaktadir. LIBOR’1in yayimlanmasinin sona ermesi ile birlikte bu
sozlesmelerde faiz oranlarinin nasil hesaplanacagina iligskin olarak gecis hiikiimleri 6nem arz etmektedir.
Yukarida da bahsedildigi lizere LIBOR risksiz faiz oram1 olmadigi igin SOFR gibi risksiz faiz oranlarinin
LIBOR yerine sozlesmelerde kullanilabilmesi i¢in ISDA tarafindan (ISDA Fallback Calculations) her bir para
birimi ve vade i¢in spread farki hesaplanmis ve yayimlanmistir. Bunun sebebi LIBOR un hesaplama varsayimi
sebebiyle SOFR oranindan genellikle daha yiiksek olmasidir.

VI. ILERIYE DONUK REFERANS FAiZ ORANI OLARAK TERM SOFR

SOFR, ger¢eklesmis islemlerden olusan, geriye doniik bir orandir. LIBOR gibi ileriye doniik bir term rate
yapilmasi i¢in galigmalar yapilmig ve CME Group administrator olarak belirlenmistir. Boylece, CME Group
tarafindan yayimlanan Term SOFR da LIBOR gibi kullanilabilecektir. Ancak, LIBOR'un aksine Term SOFR
hesaplamalarinda gerceklesmis SOFR oranlar1 ve tiirev piyasalarindaki faiz oranlar1 kullanilarak
manipiilasyona kapali hale getirilmeye ¢aligilmaktadir.

Term SOFR, SOFR vadeli islemleri ve SOFR gecelik endeks swaplart (Overnight Index Swaps) islemleri dahil
olmak tizere SOFR tiirev piyasalarindaki islemlere dayanan ileriye doniik bir orandir. Baska bir deyisle, Terim
SOFR, SOFR tiirev piyasasinin faiz oranlarinin ne olacagina dair beklentilerini yansitirken, gecelik SOFR
(backward-looking), bir gecede faiz oranlarina gercekte ne oldugunu yansitmaktadir. Derin ve likit bir SOFR
tiirev piyasasinin gelismesi ile birlikte Term SOFR’1n daha da yayginlasarak kullanilmasi beklenilmektedir.

Isbu bilgilendirme notu ierisinde yer alan degerlendirmeler hukuki tavsiye ya da hukuki goriis niteligi teskil etmemekte
olup, bu degerlendirmelerden étiirii herhangi bir sekilde Aksu Caliskan Beygo Avukatlik Ortakligi 'na sorumluluk tahmili
miimkiin degildir. Bu bilgi notunun kapsamindaki soru ve sorunlariniz bakimindan hukuki danisman goriisii alinmasi
tavsiye edilir.

ASChukuk
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Ayrintily bilgr icin bizimle temasa gecebilirsiniz.

LEVENT YETKIL SERDAR SAHIN FATIH MALKOC
Stajyer Avukat

Ortak Avukat Stajyer Avukat

Levent.yetkil@aschukuk.com Serdar.sahin@aschukuk.com Fatih.malkoc@aschukuk.com
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