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OZET

TUREV FINANSAL ARACLAR ve MUHASEBELESTIRILMESI

KURTCEBE, Emin
Doktora Tezi,
Isletme Ana Bilim Dal
Genel isletme Programi
Tez Danismani: Prof. Dr. Hakan AYGOREN

Eyliil 2015, 160 sayfa

Degisen ekonomik ve siyasal kosullar neticesinde mal, hizmet ve sermaye
akimlari ulusal boyuttan c¢ikip uluslararasi boyuta tasinmistir. Kiresellesme
olarak adlandirilan bu yeni durum ile diinya artik tek bir pazar haline gelmistir.
Bu gelismeler, dinya finans piyasalarinda da etkilerini gostermis ve dilinya
uzerinde farkl tGlkelerdeki finansal piyasalar birbiriyle bitinlesmistir.

Kiresellesmenin  getirdigi  zorlu  rekabet sartlarinda isletmeler,
faaliyetlerinin devam etmesi amaciyla, maruz kaldiklari riskleri dnleyebilmek icin
geleneksel finansal araclara alternatif olabilecek yeni finansal araglara ihtiyag
duymuslardir.

Finans dinyasinda risk yonetim anlayisinin ortaya ¢ikmasi ile bunun etkin
bicimde yapilmasina olanak saglayacak finansal araclar gelistirilmistir. Bu finansal
araclarin en Onemlisi ise, geleneksel finansal araclardan tiretilerek isletmelerin
maruz kaldiklari risklere karsi kullanilan tirev finansal araclardir.

Gunlmuzde, dinya ¢apinda basari saglayan ve islem hacmi her yil siratle
artan turev finansal aracglar, yatirimcilara piyasada karsilastiklari riskleri baska
kesimlere aktarma imkani sunar. Boylece bu risklerin y6netilmesini saglayarak
fiyat dalgalanmalarini azaltir, gelecege yonelik tahminlerde bulunmayi
kolaylastirir ve piyasa mekanizmasina islerlik kazandirir.

Finansal piyasalarda bircok ihtiyaca cevap veren tirev finansal araclar bazi
sorunlari da beraberinde getirmistir. Bu sorunlarin basinda, turev finansal
araclarin muhasebe kayitlarina alinmasi gelmektedir. Tlrev finansal araglari
kullanan isletmeler i¢in bunlarin finansal tablolarda nasil raporlanacagi, hangi
degerleme Olglusunun kullanilacagi, bu araclardan dogan kazang ve kayiplarin
finansal tablolara ne zaman ve nasil aktarilacagi, son derece 6nemli konulari
olusturmaktadir.

Bu tez calismasi; finansal piyasalarin en énemli kollarindan biri olan turev
finansal piyasalarin, bu piyasalarda kullanilan turev araglarin, bu konuda
yayinlanan muhasebe standartlarinin agiklanmasi ve turev finansal stzlesmelerle
ilgili muhasebe kayitlarinin drneklendirilmesi amaciyla hazirlanmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Piyasalar, Risk ve Risk YOnetimi, Turev Finansal
Araclar, Uluslararasi Muhasebe Standartlari ve Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlari



ABSTRACT
DERIVATIVE FINANCIAL INSTRUMENTS AND ACCOUNTING

KURTCEBE, Emin
Doctoral Thesis
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Business Administiration Programme
Adviser of Thesis: Prof. Dr. Hakan AYGOREN

September 2015, 160 pages

Due to changing economic and political conditions, goods, service and
capital trends have become international rather than national. With this new
situation, called localism, the world has become a single market. These
developments showed its effect on the financial markets of the world and financial
markets in different countries of the world have become integrated with each
other.

Challenging competetive conditions resulting from the globalization, the
enterprises need new financial instruments that may act as an alternative to the
traditional ones in order to prevent risks they may be subject to.

Financial instruments were developed to enable effective risk management
thanks to the development of risk management. The most important of these
financial instruments are derivative financial instruments which are derived from
traditional financial instruments to be used against the risk.

Today, derivative financial instruments have achieved sucess around the
world with increasing transactions and volume year by year, which allows the
investors to transfer risks they encounter in the market to the other sectors. Thus,
by managing such risks, price fluctuations may be reduced, projections may be
made easily and market mechanism may function.

Derivative financial instruments responding the various needs within the
market have also brought some problems. The most obvious one is to enter
derivative financial instruments into accounting records. How the derivative
financial instruments are reported, which valuation method is used, how and when
the profit and loss are transferrred to the financial statements are all important
issues.

This dissertation is prepared with the aim of exemplifying derivative
financial markets that are the most significant branches of the financial markets,
derivative instruments used in such markets, description of accounting standards
publised and accounting records concerning derivative financial agreements.

Keywords: Financial Markets, Risk and Risk Management, Derivative Financial
Instruments, International Accounting Standards, International Financial Reporting
Standards
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GIRIS

Piyasa; alinip satilan her tiirlii mal, menkul kiymet ve hizmetin fiyatinin, arz -
talep dengesi dogrultusunda belirlendigi ve belirli kurallara ger¢evesinde islem yapilan
olusuma verilen addir. Bir bagka tanimla piyasalar, mal veya hizmet ihtiyaci olup
bunlar1 talep edenlerle, bu ihtiyaglara cevap verebilecek nitelik ve nicelikte mali veya
hizmeti elinde bulundurup arzini gerg¢eklestirmeye istekli olanlarin karsilastiklar: fiziki

veya sanal ortamlardir.

Piyasalar, iktisadi ag¢idan reel piyasalar ve finansal piyasalar olarak ikiye ayrilir.
Reel piyasalar; lretilmis mal ve hizmetler ile bu mal ve hizmetlerin tretiminde
kullanilan iiretim faktorlerinin karsilastiklar: piyasalardir. Finansal piyasalar ise, iktisadi
birimlerin mali ihtiyaclarinin karsilastigi, finansal araglarin alinip satildig piyasalardir.
Bu piyasalarda islem yapan isletmeler; kredi riski, faiz orani riski, doviz kuru riski,

enflasyon riski, likidite riski gibi ¢esitli risklerle kars1 karsiya kalabilmektedirler.

Risk; isletmenin varliklarinin degerinde ve beklenen getirisinde olusabilecek
azalmaya, bor¢ ve faiz yiikiinde meydana gelebilecek artmaya neden olabilecek,
olumsuz sonu¢ doguran olaylardir. Risklerin olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak veya
en aza indirmek igin, olasiliklar ¢ercevesinde Onlemler almaya yonelik, ¢alisma ve

planlama faaliyetlerini i¢eren ‘risk yonetimi’ ortaya ¢ikmustir.

Piyasa kavramini, islem gdren sermaye piyasasi araglarinin vade yapisina gore
temelde spot piyasalar ve tlirev piyasalar olmak flizere iki boliimde incelemek
miimkiindiir. Spot piyasalar, alim satima konu olan mal veya menkul kiymetin karsiligi
olan paranin pesin olarak 6dendigi ve 6deme karsiliginda malin tesliminin de es zamanl
yapildig1 piyasalar iken, tlirev piyasalar ise isleme konu olan malin parasinin vade
sonunda d6dendigi, fiziki teslimat veya nakit uzlagmanin da vade sonunda yapildigi

piyasalardir.

Tez konusu kapsamindaki finansal piyasalarin baslica gorevleri; fon arz ve talep
edenleri bulusturup, fonlarin kolaylikla ve hizli bir sekilde el degistirmesini saglamak,
boylelikle saglikli bir sekilde fiyat olusumunu gerceklestirmek, riski alicit ve saticilar
arasinda dagitarak risk yonetimine imkan saglamaktir. Finansal piyasalarda islemler;
spekiilasyon amaciyla, arbitraj amaciyla, yatinm amaciyla ve korunma amaciyla

yapilabilmektedir.



Degisen ekonomik ve siyasal kosullar neticesinde mal, hizmet ve sermaye
akimlart ulusal boyuttan ¢ikip uluslararasi boyuta taginmistir. Kiiresellesme olarak
adlandirilan bu yeni durum ile diinya artik tek bir pazar haline gelmistir. Bu gelismeler,
diinya finans piyasalarinda da etkilerini gostermistir. Bilgi teknolojilerinde kaydedilen
gelismeler ve bunlara ek olarak piyasalarin serbestlesmesi uluslararast sermaye
akimlarini arttirarak diinya iizerinde farkli {ilkelerdeki finansal piyasalari birbiriyle

biitiinlestirmistir.

Sabit kur sisteminin yikilmasindan sonra mal fiyatlari, doviz kurlar1 ve faiz
oranlarinda meydana gelen biiyiik dalgalanmalar ve kiiresellesmenin getirdigi zorlu
rekabet sartlarinda isletmeler, faaliyetlerinin devam etmesi amaciyla, maruz kaldiklar
riskleri onleyebilmek i¢in geleneksel finansal araclara alternatif olabilecek yeni finansal

araglara ihtiya¢ duymuslardir.

Finans diinyasinda risk yonetim anlayisinin gelismesi ile bunun etkin bi¢imde
yapilmasina olanak saglayacak finansal araglar gelistirilmistir. Bu finansal araglarin en
Oonemlisi ise, geleneksel finansal araclardan tiiretilerek isletmelerin maruz kaldiklar

risklere kars1 kullanilan tiirev finansal araglardir.

Iki taraf arasinda daha 6nceden belitrlenmis bir fiyattan, belirlenmis bir miktarda
mal veya nakit akisinin 6nceden saptanmis belli bir gelecek zamanda alinip satilmasini
iceren sOzlesmelere konu olan, getirisi daha onceden ¢ikarilmig bir finansal aracin
getirisine bagl oOlan tiirev finansal araglar; oncelikle mal piyasalarinda, daha sonra ise
yaygin olarak finansal piyasalarda kullanilmaya baglanmistir. Gerek bireysel, gerekse
kurumsal yatirimcilar bu araglari, alim-satim (trading) ve riskten korunma (hedging)
amaciin yaninda gelecekteki fiyat hareketleri tahminlerinden yararlanarak kar elde
etmek i¢in kullanmaktadirlar. Ayrica, spot ve forward fiyatlar arasinda ciddi farklar
olmast durumunda, yatirimcilar eszamanl olarak, fiyatlarin diisiik oldugu piyasada alis,

yiiksek oldugu piyasada ise satis yaparak arbitraj imkani bulabilmektedirler.

Giliniimiizde, diinya ¢apinda basar1 saglayan ve islem hacmi her yil siiratle artan
tirev finansal araglar, yatirimcilara piyasada karsilastiklari riskleri baska kesimlere
aktarma imkani sunar. Boylece bu risklerin yonetilmesini saglayarak fiyat
dalgalanmalarini azaltir, gelecege yonelik tahminlerde bulunmayi kolaylastirir ve piyasa

mekanizmasina islerlik kazandirir.



Finansal hizmetlerde tiirev araglarin gelecege yonelik belirsizliklerin
giderilmesinde bir risk yonetim iiriinii olarak kullanimi ve dolayisiyla pazarlamaya konu
olmasi ¢ok eskilere dayanmaktadir. Tirev finansal arag tiirlerinden biri olan vadeli
islem sozlesmelerinin ilk 6rnekleri, bundan 2500 yil 6nce bir kis mevsiminde, bahardaki
zeytin hasatt igin, eski Yunan’da Miletli Thales tarafindan yapildigi Aristo’nun
yazilarindan anlagilmaktadir. 17. ve 18. yiizyillara gelindiginde ise Japonya’da piring ve
Hollanda’da tahil {izerine vadeli islemler piyasalarinin kuruldugu bilinmektedir.
Bugiinkii sekliyle tiirev finansal piyasalarinin gelisimi ise, kurlarin sabit oldugu Bretton
Woods sisteminin 1970’lerde kaldirilmas1 ve dalgali kur politikalarinin uygulanmaya
baslamasiyla doviz piyasasinda artan riskten korunma ihtiyacinin paralelinde hiz

kazanmustir.

Ekonomik gelismelere ve piyasalardaki profesyonellesmeye paralel olarak
yatirnmcilarin kars1 karstya kaldiklart risklerin niteligi ve cesitliligi kaginilmaz bir
sekilde artmig, risk yonetimi zorlagsmis, yeni finansal araglara olan ihtiya¢ oldukga
artmistir. Bu ihtiyaca paralel olarak oncelikle gelismis iilkelerde tarim iriinleri {izerine
islem gérmeye baslayan, daha sonra ise menkul kiymet, doviz ve finansal gostergeler
tizerine diizenlenen tiirev finansal arag¢ sozlesmeleri, yatirnmcilarin yogun ilgisiyle
karsilagsmis, bunun sonucunda gelismis finansal piyasalar yaninda gelismekte olan
iilkelerin bircogunda da ardi1 ardina tiirev finansal piyasalar faaliyete ge¢cmeye

baslamistir.

Gelismekte olan piyasalar; tiirev enstriimanlarin likiditeye ve spot piyasadaki
fiyat olusum mekanizmasina etkisi, yeni iiriin imkanlar1 sunmasi, yatirim alternatiflerini
cogaltmasi, sistematik riski azaltmasi, optimal varllk dagilim olanaklarini
gerceklestirmesi, tamamlayict 6zelliklerinin bulunmasi, {ilke icinde ve {ilkeler arasinda
risk transferine olanak saglamasi nedeniyle tiirev piyasalara yer vermektedirler.Bu
piyasalarda islem yapan katilimcilarin en onemlileri; bankalar, yatirim, emeklilik ve
sigorta fonlari, aract kurumlar, firmalar, bireysel yatirimcilar ve hatta yerel
yonetimlerdir. Cok sayida farkli katilimcilarin bulunmasinin temel nedeni, tiirev
piyasalarin riskten korunma islemlerinde daha az maliyetli alternatifler sunmasi, portfoy

kazancin artirabilmesi, alim-satim ve islem maliyetlerinin diisiik olmasidir.

Tiirev finansal araglar, finans teknolojisinde bir yeniligi temsil etmekte olup,
1980’1i yillarda elektronik islem sistemlerinin gelismesiyle beraber hizlanan sermaye

piyasalarinin kiiresellesme egilimi, tiirev araglar piyasasinin gelisimini hizlandirmistir.



Tirev finansal piyasalarinin gelisimi, yatirnmecilar igin risk yonetimi ve analizini
kolaylastirmis, diinya para ve sermaye piyasalarinin biiylimesine ve likiditesine énemli
katkida bulunmus, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde yetersiz olan sermaye birikiminin

yurtdisindan gelen sermaye ile desteklenmesini saglamstir.

Tiirev finansal araglar, 6ngoriilemeyen ekonomik gelismeler karsisinda olusan
doviz kuru ve fiyat risklerine karsi kurumsal ve bireysel yatirimcilara kismen ya da
tamamen korunma imkani saglayarak finansal sistemin temel gorevlerinden biri olan
risk yonetimini daha kolay ve ucuz hale getirmektedir. Ayrica, tiirev finansal araglar,
gelecekteki fiyatlar1 Ongoriilebilir hale getirerek istikrarli bir piyasa dengesinin
olusumuna katkida bulunmaktadir. Isletmeler karsilastiklar risklere kars1, risk yonetim

araci olarak tiirev finansal araglar1 kullanmaktadir.
Tiirev finansal araglar ve bu araglarin islem gordiikleri piyasalar;
« Piyasa riskinden korunma,
« Sermaye piyasalarini tamamlama,
« Islem ve isletme maliyetlerini azaltma,
« Sermaye akigslarini kolaylastirma,
« Firma degerinin artirilmasi,

« Fiyatlardaki dalgalanmanin kisitlanmasi gibi fonksiyonlarindan

dolay1 ekonomik etkinligi artirmaktadir.

Firmalar, tiirev finansal araglarla isletme sermayelerini temin ve muhafaza
edebilirken, gelecege yonelik kararlari daha kolay alabilmektedir. Tiirev ara¢ piyasalari
firmalara ithalat ve ihracat bazli pek ¢ok malin fiyatin1 doviz kuru dalgalanmalarindan
koruyarak sabitleme olanagi da saglamaktadir. Ozetle, tiirev fiiriinler firmalara
karsilastiklar: riskleri ¢esitli parcalara ayirarak, tek tek yonetebilme imkani saglamakta

ve etkin bir risk yonetimi, firma degerinin artirtlmasina katkida bulunmaktadir.

Risk yonetimi yapan finans yoneticileri, fon yoneten kuruluslar, KiT'ler,
bankalar ve bireysel yatirimcilar gibi pek ¢ok kesime yeni finansal olanaklar sunma
kapasitesine sahip bu araglarin islem gordiigli organize piyasalarin Tirkiye’de de

olusturulmasi konusunda yapilan ¢alismalar 6nem kazanmaktadir.



Ocak 1980'den itibaren ortaya ¢ikan liberal ekonomi politikalar1 Tiirk finansal
sisteminde yeni finansal araglari uygulamaya koymus, tiirev iriinler bu donemden
itibaren ilgi gérmeye baslamistir. Ancak, lilkenin i¢inde bulundugu ekonomik kosullar,
bu iirlinlerin islem goérecegi piyasalarin gelisimini siirekli engellemis, piyasalarin
kurulusu ve gelisimi i¢in gerekli olan makro ve mikro ekonomik Onkosullar tam
anlamiyla gerg¢eklesemediginden Tiirkiye'de tiirev ara¢ kullanimi yayginlagamamaistir.
Subat 2001 itibariyle gecilmis bulunulan dalgali déviz kuru rejimi devaminda ortaya
¢ikan doviz kuru dalgalanmalarindan korunma ihtiyaci bu piyasalarin gelisimi yolunda

yapilacak ¢alismalar1 yeniden giindeme getirmistir.

Finansal piyasalarda bir¢ok ihtiyaca cevap veren tiirev araglar bazi sorunlar1 da
beraberinde getirmistir. Bu sorunlarin basinda, tiirev finansal araglarin muhasebe
kayitlarina alinmasi gelmektedir. Bu finansal araglari kullanan isletmeler igin bunlarin
finansal tablolarda nasil raporlanacagi, hangi degerleme Ol¢iisiiniin kullanilacagi, bu
araglardan dogan kazang ve kayiplarin finansal tablolara ne zaman ve nasil aktarilacagi,
son derece Onemli konular1 olusturmaktadir. Uluslararast diizeyde, 6zellikle tiirev
araglarin yogun olarak kullanildig1 gelismis iilkelerde bu araglarin muhasebelestirilmesi

ile ilgili standartlar olusturulmaya ¢aligilmistir.

Global ekonomide yer almak isteyen tiim isletmeler, muhasebe alaninda belirli
standartlar altinda birlesmeyi uygun gérmiis ve bu konuda ¢alismalara baslanmistir. Bu
cergevede; tiirev Uriinlerine iliskin ekonomik islemlerin 6lgiilmesi ve finansal tablolarda
raporlanmastyla ilgili mevcut muhasebe standartlarinin yetersiz olmasi, daha kapsamli

bir muhasebe standardinin hazirlanarak yayimlanmasini zorunlu kilmistir.

Tirev finansal araglarin muhasebelestirilmesi ve bunlara ait risklerin finansal
tablolarda dogru bir sekilde gosterilmesi ve kamuya acgiklanmasi hususlari, Uluslararasi
Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan muhasebe standartlar1 ve finansal raporlama
standartlar1 ile diizenlenmistir. Tirkiye’de, Tirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu
(TMSK) da, uluslararasi muhasebe standartlarina paralel olarak, tiirev finansal araglarla

ilgili standartlart yayimlamigtir.

Tiirev finansal araglarla ilgili gelismelere paralel olarak yukarida sayilan
standartlarla ilgili giincellemeler, gerek diinyada gerekse Tiirkiye’de ilgili kurumlar

tarafindan yapilmaktadir.



Finansal araglara iliskin esaslar Tiirkiye Muhasebe Standartlari’nda dort farkl
standart g¢ercevesinde ele alinmistir. Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu, 2006
yilinda TMS 32, “Finansal Araglar: Sunum” ve TMS 39, “Finansal Araglar:
Muhasebelestirme ve Ol¢gme” muhasebe standartlarini, 2007 yilinda TFRS 7 “Finansal
Araclar: Agiklamalar” standardini ve 2010 yilinda TFRS 9 “Finansal Araglar”
standardin1 yayinlamigtir. Bu standartlara gore tiim tiirev araglarin makul degerleri ile
finansal tablolara kaydedilmesini ve riskten korunma igin kullanilan bu araglarin 6zel
muhasebe uygulamalar1 ile muhasebelestirilmesini gerekli gormiistiir. Yasanan
deneyimler sonucunda tiirev finansal araglarin finansal tablolarda gosterilmesi
gerektigine ve yeterli bilgilerin finansal tablolarin dipnotlarinda kamuya agiklanmasina
karar vermistir. Bu standartlar ile tiim tiirev finansal araglar ig¢in ayni uygulama

getirilmistir.

Tiirkiye’de gegerli olan muhasebe sisteminde tiirev finansal araclar, cogunlukla
bilango dis1 islemler olarak kayitlanmaktadir. Tiirev araclarin bilango dist islemler
olarak algilanmasi, bu iirlinlerin muhasebe manipiilasyonu amaciyla kullanilmasina
neden olmustur. Tirkiye’de kullanilmakta olan Tekdiizen Muhasebe Sisteminin ve
Hesap Planiin, muhasebe standartlarindaki uygulamalara gore gézden gegirilmesi ve

muhasebe uygulamalarinin da bu degisikliklere paralel yiiriitiilmesi gerekmektedir.

Bu tez caligmasi; tlirev finansal piyasalarin, bu piyasalarda kullanilan tiirev
araglarin, bu konuda yayinlanan muhasebe standartlarinin agiklanmasi ve tiirev finansal

sozlesmelerle ilgili muhasebe kayitlarinin 6rneklendirilmesi amaciyla hazirlanmagtir.

Tez caligmasinin birinci boliimiinde; finansal piyasalara iliskin temel kavramlar,
risk ve risk yonetimi, tiirev piyasalar ve oOzellikleri, baslica tiirev finansal araglara
(forward, future, opsiyon, swap ve varant iglemleri) iliskin agiklamalar yer almaktadir.
Caligmanin ikinci boliimiinde; Diinya’da ve Tiirkiye’de Tiirev Finansal Piyasalar, bu
piyasalarin gelisimi ve Tirev Finansal Araglarla ilgili cesitli sorunlar incelenmistir.
Tiirev Finansal Araglarin Muhasebelestirilmesine Iliskin Diizenlemeler kapsaminda
Uluslararas1 Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlari, ayrintili olarak
agiklanmistir. Calismanin tiglincii ve son bdoliimiinde ise; Tiirev Finansal Araglarin
Muhasebelestirilmesine Iliskin Uygulama &rneklerine yer verilmistir. Tez calismasi,

sonug boliimiiyle tamamlanmaistir.



BIRINCI BOLUM

1. TUREV FINANSAL ARACLARLA iLGILi GENEL BiLGILER
1.1. Temel Kavramlar ve Aciklamalar

1.1.1. Finansal Piyasalar

Piyasa; mal veya hizmet saticilarinin arzi ile bunlart satin almak isteyenlerin
taleplerinin bir araya geldigi yer, arz ve talebin karsilagtigi alan, pazar anlamlarina
gelmektedir. Insan ihtiyaclarmimn karsilanmasi gereksinimi sonucu piyasa kavrami
dogmustur. ihtiyag; sahip olunamayip, belli bir bedel 6demeye razi1 olunarak edinilmek
istenendir. Ihtiyaclar artip gesitlendikge, toplumda, bireyler arasinda saglanan isgiicii
dagilimi ile meslek gruplart olusturulmus, bdylelikle takas iliskisi ve piyasalar
dogmustur. Piyasalardaki takas, Onceleri ayni miibadele ile baslayip zamanla yerini
paraya birakmistir. Siire¢ icerisinde, 6nemli bir takas araci olarak yerini alan para,

tasarruf ve yatirim araci olarak da kullanilmaya baglanmuistir.

Ihtiyaglar1 icin kaynak arayisinda olan yatirimcilarin, nitelikleri ve boyutlar:
degisen is diinyasinda iiriin maliyetlerini indirebilmek, fiyat ve kalite yoniinden rekabet
edebilmek, yakalanan maliyet, fiyat ve kalite gibi avantajlar1 gelecekte de giivenli bir

sekilde siirdiirebilmek icin farkli yaklagimlar i¢cinde olmalar1 gerekmektedir.

Tasarruf sahipleri ise degisen ekonomik sartlar sonucunda birikimleri i¢in en
fazla getiriyi elde edebilecek alanlara ve araglara yatinm yapmanm yollarini
aramaktadirlar. Bu noktada karsimiza kaynak arayisindaki yatirimcilarla birikimleri
karsiliginda belirli bir getiri elde etmek isteyen tasarruf sahiplerini bir noktada

bulusturan finansal piyasalar ortaya ¢ikmaktadir.

Bir ekonomide fon talep edenler ile fon arz edenler arasindaki iletisimi saglayan,
fon akimlarini diizenleyen kurumlar ve finansal araclar ile bunlar1 diizenleyen hukuki ve

idari kurullardan olugan yapi ise finansal piyasa olarak tammlanir.*

Finansal piyasalarin baglica gorevleri; fon arz ve talep edenleri bulusturup,
fonlarin kolaylikla ve hizli bir sekilde el degistirmesini saglamak, boylelikle saglikli bir

sekilde fiyat olusumunu gergeklestirmek, riski alici ve saticilar arasinda dagitmaktir.

! Erdem Tongug, Para Politikalar1 ve Finansal Piyasalar, 2001, http://www.genbilim.com/sosyal-

bilimler/iktisat/para-politikalary-ve-finansal-piyasalar/ (07.07.2011).



Finansal piyasalara fon sunan yatirimcilar, fon talep eden bireyler ve isletmeler,
piyasaya sunulan finansal varliklar ve araci kurumlar, bir biitiin olarak “Finansal

Sistem”1 olustururlatr.2
Finansal piyasalarda islemler dort ana amag gergevesinde yapilir:

I. Riskten korunma amaci
Il. Spekiilasyon amaci
I11. Arbitraj amaci ve

IV.Yatirim amaci

Finansal Piyasalar; c¢esitli kriterlere gore siniflandirilabilmektedir. Finansal

literatiirde en ¢ok yapilan siniflandirmalar su sekildedir:®

= Para Piyasasi - Sermaye Piyasasi: Para piyasalari, bir yildan kisa vadeli fon arz
ve talebinin karsilastigi piyasalarken; sermaye piyasalari, bir yildan uzun vadeli
fon arz ve talebinin karsilastigi piyasalar olarak tanmimlanir. Borsa Istanbul
(BIST) bir sermaye piyasasi iken, ticari bankalarin olusturdugu piyasa, para

piyasasidir.

= Birincil Piyasa — Ikincil Piyasa: Birincil piyasa, bir sirketin ilk defa ihrag ettigi
menkul kiymetlere iliskin piyasa iken; ikincil piyasa ise daha once ihra¢ edilmis

olan menkul kiymetlerin alinip satildig1 piyasadir.

=  Orgiitlii Piyasa — Tezgah Ustii Piyasa: Belirli bir fiziksel mekana kurulmus,
belirli iglem kurallar1 ve iiyeleri olan, kote edilmis menkul kiymetlerin alim ve
sattminin yapildig1 pazarlar, orgiitlii piyasalardir. BIST, orgiitlii bir piyasadir.
Tezgah iistli piyasalarda ise, ¢ok sayida finansal kurum, telefon, fax ve
bilgisayarlarla iletisimi saglayarak bir pazar olusturulmaktadir. Tirkiye’de

“Kapaligars1”, tezgah iistii piyasalara drnektir.

» Spot Piyasa — Vadeli Piyasa: Odemenin ve teslimatin, islemin gerceklestigi
anda yapildig1 pazarlar spot piyasa olarak adlandirilirken, 6dnceden belirlenmis
bir fiyattan, belirli bir vadede teslimat ve 6demenin yapildig1 piyasalar vadeli
piyasa olarak adlandirilmaktadir. BIST bir spot piyasa iken Izmir’de faaliyet

gosteren Vadeli Islemler Borsas1 (VOB) ise Tiirkiye’nin tek vadeli borsasidir.

2 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Bursa 2012, 6. Baska, s. 1.
¥ Mehmet Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, 2011, 3. Bask, s. 18.



1.1.2. Finansal Araglar

Finansal araglar, bir isletmenin finansal varligi ile diger bir isletmenin finansal
borcunda ya da Ozkaynaga dayali finansal aracinda artisa neden olan herhangi bir
sdzlesmedir.* Finansal araclar, para ve sermaye piyasalarinda fon transferi i¢in taraflarin
diizenledigi ve kullandig1 belgelerdir. Bu belgeler, belgeyi hazirlayan kisi veya kurumun

statiisiine, finansal islemin 6zelligine, igerdigi hak ve yiikiimliilige gore ayrilirlar.
Finansal araglarin degeri, finansal varliklara iligskin su 6zelliklere baghdir:

a. Paraya cevrilebilirlik: Bir kisim finansal araglar para gibi kullanilabilir ya da
paraya kolayca doniistiiriilebilir. Bir finansal varlik ne kadar kisa siirede ve degerinden

onemli dl¢iide kaybetmeksizin paraya doniisebiliyorsa likiditesi o kadar ytiksektir.

b. Boliinebilirlik: Bir finansal varligin en az hangi miktarlarda paraya
cevrilebilecegini gosterir. Yatirimcilar agisindan finansal araglar ne kadar boliinebilirse

o kadar fazla tercih edilir.

c. Geri doniilebilirlik: Bir finansal varligin alindiktan sonra tekrar satilmasi
durumunda paraya g¢evrilebilme maliyetiyle ilgilidir. Bu maliyet ne kadar diisiik ise
finansal varligim geri déniilebilirligi o kadar yiiksek olur. Ornegin sahip oldugunuz bir
tahvili paraya doniistiirmek istediginizde, bu tahvilin borsada satisin1 gerceklestirecek

olan araci kuruma 6denecek komisyon geri dondiirebilirlik maliyetini arttiracaktir.

d. Getiri: Bir finansal varligin getirisi, o aragtan belirli bir zaman diliminde
saglanacak nakit girisleriyle dlgiiliir. Bir tahvilin getirisi faiz olurken, hisse senedinin
getirisi kar pay1 ve hisse senedinin satilmasi halinde saglanacak sermaye kazanci ya da

kaybr1 olacaktir.

e. Vade: Finansal varligin vadesi, bu finansal varligin ihrag edildigi tarih ile son
O0demenin yapilacag: tarih ya da yatirimcmin o finansal varligi paraya doniistiirmeyi

diisiindiigii tarih arasinda kalan siiredir.

f. Riskin tahmin edilebilirligi: Finansal varligin riski, getirisindeki 6l¢iilebilir
belirsizlik olarak tanimlanabilir. Risk, finansal varliklarin fiyatin1 belirleyen en dnemli
faktordiir. Teorik olarak devlet tahvillerinin ve hazine bonolarmin riski sifir olarak

kabul edilir. Ozel kisi ve kurumlara ait finansal varliklar ise az ya da ¢ok risk icerebilir.

4 Y11diz Ozerhan ve Serap Yanik, IFRS / 1AS ile Uyumlu TMS / TFRS, Ankara 2010, s. 164.



Finansal Araglar; finansal varliklar ve finansal borglar olmak tizere iki gruba

ayrilir. S6z konusu araglar asagida agiklanmistir.

1.1.2.1. Finansal Varhk Kavrami

Finansal varliklar; nakit ve nakit benzerleri, alacaklar, alacak senetleri, bir baska
isletmenin hisse senetleri (istirakler ve bagli ortakliklar hari¢), hazine bonosu, devlet ve

0zel kesim tahvilleri gibi bor¢lanma senetlerine yapilan yatirimlardir.

UMS 32’de yapilan finansal varliklar tanimindan da yola c¢ikarak finansal

varliklar su sekilde siralanabilir:
i.  Kasa, Banka Mevcutlari, Alinan Cekler, Tahsil Edilecek Kuponlar

ii.  Hisse senetleri, Riichan Hakki Kuponlari, Muvakkat Ilmiihaber, Hisse Senedi ile

Degistirilebilir Tahvil, Kar-Zarara Katilim Belgesi
iii.  Devlet Tahvili, Hazine Bonosu, Varliga Dayali Menkul Kiymetler
iv.  Ozel Sektor Tahvilleri, Finansman Bonolari, Banka Bonolari vb.
v.  Senetli, Senetsiz Ticari Alacaklar
vi.  Ortaklardan, Istiraklerden, Bagl Ortakliklardan Alacaklar
vii.  Bagli Menkul Kiymetler
viii.  Istirakler, Bagli Ortakliklar
iX.  Hisse Senedi Alim Opsiyonlari

X.  Vadeli Islem Sozlesmeleri

1.1.2.2. Finansal Bor¢ Kavram

Finansal borglar; ticari borglar, bor¢ senetleri, krediler, mal ve hizmet alimina

iligkin tahakkuklar, ihra¢ edilen bor¢lanma senetleri, imtiyazli hisse senetleridir.

UMS 32’de yapilan finansal borglar tanimi kapsaminda, finansal borglar su

sekilde siralanabilir:
i.  Bankalara ve finans kurumlarina olan her tiirlii mali bor¢lar, alinan krediler
ii.  Senede bagli olsun veya olmasin ticari borglar

ili.  Miisterilere borglar
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iv.  Ortaklara, Bagl ortakliga ve istiraklere borglar,

v.  Tahvil, varliga dayali menkul kiymet, ve finansman bonosu gibi menkul kiymete

baglanmis borglar (ihrag¢ edilmis menkul kiymetler)

vi.  Tirev finansal araglar

1.1.2.3. Tiirev Finansal Ara¢ Kavramm

Mevcut finansal araglarin giiniin gereksinimlerini karsilayamamasi, 1971 yilinda
Bretton Woods Sisteminin ¢6kmesi, diinyada gesitli finansal krizlerin yasanmasi, riski
yok etmeyi amaclayan farkli nitelikte finansal araglarin olugmasina neden olmustur.

Tiiretilen bu finansal araglara, Tiirev Finansal Araglar denilmistir.

Tiirev araglar, belli miktardaki standart bir malin, menkul kiymetin, finansal
gostergenin ya da yabanci paranin islem aninda belirlenmis fiyattan, belirli bir yerde ve
belirli bir tarihte satin alinmasin1 ya da satilmasin1 dngéren alim satim anlagmalaridir.
Degeri bagka bir finansal varligin veya malin degerine dogrudan bagl olan finansal
araglar tlirev arag olarak adlandirilmaktadir. Tiirev finansal araglarin degeri, mal ya da

doviz, faiz, hisse senedi gibi bir finansal varligin degerinden tiiretilmektedir.

Tiirev finansal araglar; bir faiz oranina, iiriin fiyatina ya da doviz kuruna bagl
olarak deger olusturan ve sahibine s6zlesmesel hak ve yiikiimliiliikler saglayan finansal

araglardir.

Tirev finansal araglara dayali yapilan sozlesmeler, alinip satilabilir
sozlesmelerdir. Alan agisindan finansal varlik niteliginde olup, yilikiimliiliik altindaki

isletmede ise finansal borg niteligindedir.

Tirev finansal araglar, dayanak varligin sahipliginin el degistirmesine gerek
olmaksizin, bu varlikla ilgili hak ve yiikiimliiliiklerin ticaretine imkan saglar. Tiirev

araglar organize pazarlarda “tezgah iistii” piyasalarda alinip satilabilir.

Tiirev finansal ara¢ s6zlesmesi, temelde kredi alma, yabanci para ile bor¢glanma,
satin alinacak mal fiyatindaki artma gibi asil finansal araclarla ilgili fiyat, déviz kuru,

faiz oran riskinden korunmak veya spekiilatif gelir elde etmek amaciyla yapilir.®

® Remzi Orten ve Ipek Orten, Tiirev Finansal Araglar ve Muhasebe Uygulamalari, Ankara, 2001, s. 6.
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Tiirev finansal araglar asagidaki sartlarin tamamini saglayan finansal araglardir:

a) Bir finansal aracin degeri belirli bir faiz oranina, bagka bir menkul kiymet veya
malin fiyatina, déviz kuruna, fiyat ve oran endekslerine, kredi derecelendirmesi ya da

endeksi degiskenlerde meydana gelen degisime gore degisiyorsa,

b) Ilk yatirrm gerektirmiyor veya piyasa sartlarmdaki degisikliklere benzer tepki
vermesi beklenen diger sozlesme tiplerine gore daha az derecede ilk yatirim

gerektiriyorsa,

c) Finansal aracin gereklerinin ileri bir tarihte ifa edilmesi gerekiyorsa,

bu arag tiirev aragtir.

Tiirev finansal araglar, oncelikle mal piyasalarinda, daha sonra ise yaygin olarak
finansal piyasalarda kullanilmaya baslanmistir. Gerek bireysel, gerekse kurumsal
yatirimcilar bu araglari, alim-satim (trading) ve riskten korunma (hedding) amacinin
yant sira gelecekteki fiyat hareketleri tahminlerinden yararlanarak kar elde etmek igin
gerceklestirilen spekiilatif islemlerde de kullanmaktadir. Bireysel ve kurumsal
yatirnmcilar, tiirev finansal araglar piyasasinda islem yaparak, gelecekteki fiyat
degisimlerinden kaynaklanan risklere karst etkin bir sekilde korunabileceklerdir.
Yatirim amagh islem yapanlar ise daha diigiik yatirnm maliyetleri ile biiylik pozisyon

alabilecekleri yeni yatirim araglarina sahip olabileceklerdir.

Tiirev finansal araglarin tarihgesi oldukga eskilere dayanmakla birlikte, giinden
giine piyasalardaki yeri ve 6nemi artmaktadir. S6z konusu finansal enstriimanlar, artan
ve cesitlenen ihtiyaclarla birlikte kendine yeni yonler bularak, yeni yatirimcilara ve
piyasa oyuncularma ulasacak kanallar acgarak, kapsamli bir cesitlilige ulagmstir.
Tirev finansal arag¢ piyasasindaki islem hacminin, son yillarda bu derece artis
gostermesinin en Onemli sebebi, finansal piyasalarda yasanilan krizler olmustur.
Bu sebeple, bireysel ve kurumsal yatirnmcilar, ortaya c¢ikan finansal risklerden
korunmak ve gelecekte ortaya ¢ikabilecek muhtemel riskleri en iyi bir sekilde

yonetebilmek i¢in tlirev araglar piyasasina yonelmislerdir.
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1.2. Risk Kavram ve Risk Yonetimi
1.2.1. Risk Kavram

Risk; sozliikteki kelime anlamiyla, zarar, hasar, kayip veya tahribat ihtimali
olarak ifade edilirken, degisik bilim dallarinda farkli sekillerde tanimlanmaktadir.
Finans literatiirlinde risk; isletmenin finansal yoniiyle ilgili planlanan veya beklenen
herhangi bir durumun meydana gelmesinde ortaya ¢ikan sapma ihtimalidir.® isletmenin
temel mali tablolarin1 olusturan bilango ve gelir tablosunu esas alarak risk, isletmenin
varliklarinin degerinde ve beklenen getirisinde olusabilecek azalmaya; bor¢ ve faiz
yiikiinde meydana gelebilecek artmaya neden olabilecek olumsuz sonug¢ yaratan mali
olaylar olarak tanimlanabilir.” Baska bir ifade ile risk, beklenen deger ile gerceklesen

deger arasindaki olumlu ya da olumsuz fark seklinde aciklanmaktadir.®

Varliklar1 ve borglart olan her isletme igin risk s6z konusu olmaktadir. Risk,
gelecekte beklenenden farkli bir durumun ortaya ¢ikmasi ihtimali olup, oOrtaya ¢ikan

beklenenden farkli durum, isletmenin lehine ya da aleyhine olabilir.

Finans literatiiriinde risk yerine veya riskle birlikte kullanilan diger bir kavram
ise belirsizliktir. Finansal piyasalarda “belirsizlik” ve “risk” genelde birbiri ile
karistirilmaktadir. Belirsizlik, risk kaynagidir ve risk belirsizlikten dogmaktadir. Risk;
bir olaydaki ya da durumdaki belirsizlik ile kars1 karsiya kalmaktir.

Riskin taniminda yer alan “belirsizlikler”, genel ¢evresel, endiistri ile ilgili ve

isletmelere ait belirsizlikler olmak {izere ii¢ ana baslik halinde incelenmektedir.

- Genel ¢evresel belirsizlikler; politik, sosyal, makroekonomik ve dogal

belirsizlikleri kapsar.

- Enddstriye iliskin belirsizlikler; girdi piyasasi, mamul piyasas1 ve rekabet

belirsizliklerini kapsar.

- Isletmeye &zel belirsizlikler ise; faaliyetle ilgili belirsizlikler, yasal
sorumluluklarla ilgili belirsizlikler, arastirma-gelistirme belirsizlikleri, kredi

belirsizlikleri ve davranigsal belirsizlikleri kapsar.

¢ James C. Van Horne and John M. Wachowicz, Fundamentals of Financial Management, New Jersey
1991, 8th ed., s. 101.

"R. Orten ve I. Orten, a.g.e., 5.15.

& Ocal Usta, Isletme Finanst ve Finansal Yonetim, 1zmir 2002, s. 207.
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1.2.2. Risk Tiirleri

Bir isletmenin riski, kontrol altina alabilme veya sinirlayabilme olanagiin olup
olmamasma gore iki ana gruba ayrilabilir. Isletmeye 6zgii olan ve isletmenin kontrol
altina alabilecegi riskler; “sistematik olmayan risk”, piyasadan kaynaklanan ve
isletmenin kontrol altina alma olanagi bulunmayan riskler ise “sistematik risk” olarak
ifade edilmektedir. Sistematik ve sistematik olmayan risk, isletmenin toplam riskini

olusturur.

Sistematik risk, sistematik olmayan risk ayrimi, ozellikle menkul kiymet
yatirnmlarinin tasidigi riskleri smiflandirmak igin kullanilmaktadir. Menkul kiymet
yatirimlarinda risk, menkul kiymetin gerceklesen getirisinin, beklenen, tahmin edilen

getirisine gore gosterdigi dalgalanmalarin biiyiikligi ile Slgiiliir.’

1.2.2.1. Sistematik Risk

Ekonomik, politik ve sosyal yasamin yapisi ve degiskenliginden kaynaklanan
sistematik risk, tiim finansal (para ve sermaye) piyasalar1 ve bu piyasalarda islem goren
menkul degerlerin (finansal varhiklarin) timiinii etkileyen risktir.’® Sistematik risk,
biitlin firmalar1 aynm1 yonde etkileyen ve firmanin kontrol altina alma olanagi
bulunmayan risktir. Sistematik riskin, biitlin firmalar1 ayn1 sekilde etkilemesi,
¢esitlendirme ile azaltma ya da yok etme olanagini ortadan kaldirmaktadir.™* Sistematik
riskin baslica kaynaklari; Politik risk, Piyasa riski, Déviz Kuru riski, Faiz oran riski ve

Fiyat riskidir.

Politik risk: Bir iilke hiikiimetinin uygulamalari sonucunda meydana gelen ve
bir yatirimin veya nakit pozisyonun degerinde degisme ihtimali ortaya ¢ikaran bir
durum olarak tanimlanabilir.*? Diinyada veya yatirimin yapildig: iilkede olusan siyasi
bunalimlar, ekonomik krizler ve siyasi istikrarsizlik birer belirsizlik unsurudur ve

yatirim kararlarini etkiler. Politik risk aslinda piyasa riski ile i¢ igedir.

Piyasa riski: Piyasa fiyatlarindaki degisimler nedeniyle bir finansal aracin

gercege uygun degerinde veya gelecekteki nakit akislarinda dalgalanma olmasi riskidir.

® Mehmet Bolak, Risk ve Yénetimi, istanbul 2004, s. 5.

10 Oztin Akgiig, Finansal Yonetim, , istanbul 2010, 8. Baski, s. 865.

1 Raif Parlakkaya, Finansal Tiirev Uriinler ile Mali Risk Yonetimi ve Muhasebe Uygulamalari, Ankara,
2005, s. 28.

12 Adrian Buckley, Multinational Finance, London 1992, 2nd ed., s. 426.
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Piyasa riski, tlirev aracin dayali oldugu varlik, fiyat, oran veya endeks seviyesindeki
dalgalanmalar sonucunda tlirev aracin fiyatinin degismesi riski olarak tanimlanabilir.
Tamamen yatirim portfoyliniin kontrolii disinda, spekiilatif ya da psikolojik faktorlerden
olusur. Piyasa riski: doviz kuru riski, faiz oran1 riski ve fiyat riski olmak iizere ti¢ tiirlii

riski icermektedir.

Doviz kuru riski: Doviz kurlarindaki dalgalanmanin ortaya ¢ikardig: bir risktir.
Bir isletme, doviz cinsinden varliklara veya yiikiimliiliikklere sahip oldugu veya doviz
cinsinden 6deme yapma ya da alacak elde etme sonucu veren anlagmalar yaptiginda,

doviz kuru dalgalanirligindan kaynaklanacak risklerle karsi karsiya kalir.

Doéviz kurundaki dalgalanirlik, islem riski, muhasebe riski ve ekonomik risk

olmak iizere lic tiir riski ortaya ¢ikarmaktadir.

1. islem riski: Isletmelerin déviz cinsinden islem yapmalari durumunda ortaya
cikan bir risk olup, ulusal para ile islemin yapildig iilke parasi arasindaki kur
farkliliklarinin cari nakit akisi tizerinde olusturdugu potansiyel etkiyi ifade etmektedir.
Risk, alim isleminin gerceklestigi giinle 6demenin yapilacagi vade arasinda ortaya ¢ikar.
Bir isletmenin vadeli bir ithalat ya da ihracat yapmasi durumunda, vade sonunda
kurlarin degismesi sonucunda zararla karsilagsmasi islem riskine 6rnek olarak verilebilir.

Bu risk, kar veya zarar hesabinda izlenebilir.

2. Muhasebe riski: Isletmenin yabanci bir para birimi ile gosterilen aktif ve pasif
kalemlerinin ulusal para cinsinden degerlerinin, bir muhasebe dénemine kadar gegen
zamanda, doviz kurundaki degigsmelerden dolay1 ve herhangi bir fiziki islem olmaksizin
degismesi riskini ifade eder. Ozellikle ¢okuluslu sirketlerin yabanci iilkelerdeki baglh
sirketlerinin finansal tablolarimin ana sirketin finansal tablolari ile konsolide edilmesi
sirasinda, bagli sirketlerin finansal tablolarinda yer alan kalemlerin, ana sirketin

bulundugu iilkenin parasina ¢evrilmesi sonucu karsimiza ¢ikar.

3. Ekonomik risk: Isletmenin, cari ve gelecekteki nakit akim degerleri iizerindeki

doviz kuru dalgalanmalarindan kaynaklanan toplam doviz kuru riskini ifade eder.
Mubhasebe ve iglem riski, igletmenin yabanci para ile yatirirmi mevcutsa ortaya ¢ikarken,
ekonomik risk, ihracat ve ithalatla ugrasmayan, tamamen i¢ pazarda faaliyette bulunan

isletmeler i¢in de s6z konusudur.
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Faiz oram riski: Faiz oranlarinda ortaya cikan degismelerden dolayr karsi
karsiya kalinan risktir. Bu risk, herhangi bir yatirnmdan beklenen getiriyi olumlu veya
olumsuz yonde etkilemektedir. Ayrica bu risk, isletmelerin yaptigi bor¢lanmalar
tizerinde etkili olmaktadir. Clinkii faiz orani, vade sonunda elde edilecek veya disariya
aktarilacak nakit akimlar {izerinde dogrudan etkili olmaktadir. Faiz getirili menkul

kiymetler ve finansal araglar faiz riski ile kars1 karslyadlr.13

Fiyat riski: Fiyatlardaki dalgalanirligin olusturdugu bir risktir. Alicilar i¢in tiriin
fiyatlarindaki artislar, saticilar veya iireticiler i¢in iiriin fiyatlarindaki azalislar sonucu,
beklenenden daha az tahsilat yapilmasi veya daha fazla 6deme yapilmasi s6z konusu
olabilmektedir.

1.2.2.1. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, firmanin ve/veya firmanin faaliyette bulundugu
endiistriye ait 6zelliklerin dogurdugu risktir.* Sistematik olmayan risklere; yonetimsel
hatalar, grevler, teknolojik gelismeler, yeni buluslar, tiiketici tercihlerindeki degismeler,
iiretim siireglerinde ortaya cikan problemler, kullanilan teknolojinin eskimesi, rakip
mallarin veya rakip ireticilerin piyasada One geg¢mesi, dagitim kanallar1 ile ilgili
problemler 6rnek olarak verilebilir. Sistematik olmayan risk, tek bir firma ya da sektore
ait olmasi nedeniyle etkin g¢esitlendirme ile azaltilabilir ve hatta yok edilebilir.
Sistematik olmayan risklerin baslica kaynaklari; finansman riski, faaliyet riski, yonetim

riski ve sektor riskidir.

Finansman riski: Isletmenin finansal yapisindan kaynaklanan yiikiimliiliiklerini
yerine getirememe olasihigidir. Isletme digindan saglanan fonlar, finansman riskini
ortaya cikarmaktadir. Isletmeler sermaye yapilarini olustururken borg ile 6zkaynak
fonlarinin optimal bilesimini saglamak durumundadirlar. Isletmeler sermaye yapilarinda
borgtan yararlanmak suretiyle karliliklarini artirabilirler. Isletme, net bor¢ maliyetinden
daha yiiksek karliliga ve bor¢ d6demeleri i¢in gerekli nakdi saglayabilme yetenegine
sahipse finansal kaldiragtan yararlanabilir. Ciinkii bu durumda finansal kaldirag, riskten
cok karliligt artirict bir etkiye sahiptir. Ancak, isletmenin bor¢ kapasitesinin

belirlenmesi ve buna gore bor¢lanmasi biiyiik 6nem arz etmektedir.

130. Usta, a.g.e., s. 212.
0. Akgiig, a.g.e., s. 867.
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Faaliyet riski: Firma riski olarak da adlandirilan faaliyet riski iki agidan
degerlendirilmektedir. Bunlardan birincisini firmanin finansal verileri olusturmaktadir.

Bu veriler firmanin;
1. Bilangosu,
2. Gelir tablosu,
3. Nakit akis tablosu,
4. Diger finansal tablolar ve
5. Finansal tablolarin agiklayici notlar1 araciliiyla temin edilmektedir.

Bu finansal verilerin mutlak surette UFRS ile uyumlu olmas: istenmektedir.

Faaliyet riskini 6l¢iimleyen diger husus ise firmanin niteliksel faktorleridir. Bunlar;
1. Yonetici ve ortaklarin ge¢misi,
2. Yonetim ve organizasyon yapisl,
3. Uriin ve hizmet gelisimi,
4. ithalat ve ihracat durumu
5. I¢ kontrol yapisi,
6. Pazar pay1 gibi faktorleri igermektedir.

Yonetim riski: Yonetim riski, isletmelerin iyi veya kotli yonetilmelerine gore
ortaya ¢ikan bir risk tiiriidiir. Isletmelerin basarilar1 biiyiik dlgiide yonetici kadrolarm
yeteneklerine baghdir. Yapilan arastirmalar, isletmelerin basarisizliklarinin yonetim
hatalarindan kaynaklandigini ortaya koymustur. Yonetim hatalar1 sonucu, isletmelerin
satislar1 ve kar1 azalabilecegi gibi riski de artabilir.™® Bu gelismeler kuskusuz hisse
senetleri fiyatlarinda diisiise yol acar. Bundan dolayi, sermaye piyasasinin gelistigi
iilkelerde, isletmelerin basina basarili yoneticilerin getirilmesi ile birlikte, isletmelerin

hisse senetlerinin fiyatlarinin artti1 gorilmistiir.

Yonetim riski, hisse senedi sahiplerini tahvil sahiplerine gore daha fazla
etkileyen bir risktir. Bu nedenle hisse senedine yatirim yapan kisiler veya kurumlar,
yatirim yapacaklari isletmenin yoneticilerinin kalitesine biiyiik 6nem verirler. Y onetim

riskini de ¢ok iyi ¢esitlendirilmis portfoy yardimiyla ortadan kaldirmak miimkiindiir.

> M.Bolak, a.g.e, s. 7.
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Sektorel risk: Is ve endiistri riski olarak da ifade edilen sektorel risk, isletmenin
icinde bulundugu sektor ve isletmenin o sektdr i¢indeki konumundan kaynaklanan
risktir. Sektordeki bu risk ¢ergevesinde; isletmenin endiistri i¢inde tekel konumunda
olmast veya tam rekabet sartlarinin olmasi ve endiistrideki para-mal doniisiimii
yatirrmeinin  karliligimi etkiler. Endiistride meydana gelmesi beklenen degismeler,
yalnizca o endiistri i¢indeki isletmeleri etkilemekte, endiistri disindaki isletmeleri
etkilememektedir. Endiistride meydana gelmesi beklenen degismeler, ekonomik
kosullarda meydana gelen degismelerle, yasalarda ve tutumlardaki degismelerden
kaynaklanmaktadir. Endiistri kosullarinda meydana gelebilecek degismeler dikkate
alinip, isletmenin gelir ve giderlerinin ne yonde etkilenebilecegini tahmin etmek gerekir.
Endiistri riskini doguran veya artiran etmenlere Ornek olarak; tiiketici tercih ve
begenilerindeki degismeler, artan dis rekabet, is koluna yaygin grevler, hammadde
saglanmasindaki giigliikler, teknolojik gelismeler gosterilebilir. Sistematik olmayan risk
tiirlerinden olan is ve enddistri riskini de iyi bir ¢esitlendirme yardimiyla kontrol etmek

mumkindiir.

1.2.3. Riskten Korunma Kavrami

Isletmeler faaliyetleri esnasinda farkli risklerle karsi karsiya kalirlar. Bu risklerin
en onemlilerinden biri finansal risktir. Isletmeler yaptiklari ekonomik islemlerin
sonucunda yiiklendikleri finansal risk oranini1 azaltmak ve bu risklerin olusturacagi olasi
nakit akiglarimi kontrol altinda tutmak isterler. Asil finansal olay nedeniyle ileride
meydana gelebilecek olumsuz durumun etkisini ortadan kaldirma veya daha aza indirme
amaciyla yapilan isleme “riskten korunma” denir. Finansal riskten korunma; igletmenin
varlik ve yiikiimliliiklerinde gelecekte ortaya ¢ikacak bir durumu bugilinden
dengelemek veya mevcut bir pozisyon likide oluncaya kadar korunmak amaciyla, gegici

bir ikame durum olusturmak esasina dayanmaktadlr.16

Finansal riskten korunma, riske karsi koruyucu bir 6nlem alma kavraminin
Ingilizce’deki karsihig1 “Hedging” kelimesidir. Hedging, yapilmis bir islemin muhtemel
zararinin, ayni degerde fakat ters yonde ikinci bir islem ile kapatilmasi iglemidir.
Bir bagka tanima gore; gelecekteki faiz, fiyat veya doviz kuru dalgalanmalarindan
kaynaklanabilecek zarara iliskin riskin, kar1 en az etkileyecek sekilde azaltilmasini

saglayacak korunma yontemlerine “hedging (riskten korunma)” denilmektedir.

*M. Bolak, a.g.e., s. 9.
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Finansal riskten korunma islemleri, isletme i¢i islemler ve isletme dis1 islemler
olarak siniflandirilabilir. Isletme igi islemler, isletmenin kendi biinyesindeki
kaynaklardan yararlanarak kur ve faiz riskini azaltmakta kullandigi tekniklerdir.
Offsetting, nakit akis zamanlamasi, doviz sepetleri ve para piyasasi araclar1 6rnekleridir.
Isletme dis1 islemler i¢in banka, finans kurulusu ya da vadeli islemler borsasindan

yararlanilabilmektedir. isletme dis1 islemler tiirev finansal araglardir.”’

Finansal bir islemde, temel finansal iiriinde meydana gelebilecek riskleri ortadan
kaldirmak veya etkisini azaltmak amaciyla kullanilan araglara da “riskten koruma arac1”
denir. Yabanci para ile bor¢lanan bir isletmenin alacaklarini da yabanci para cinsinden
olusturmasi veya degisken faiz oranli borg alan bir igletmenin alacaklarina da degisken

faiz uygulamasi durumunda tiirev finansal araglar1 kullanarak riskten korunabilir.

1.2.4. Risk Yonetimi ve Tiirev Finansal Araclar

Kiiresellesen diinyamizda, ekonomiler dis etkilere daha agik hale gelmistir. Bu
etkiler nedeniyle; fiyatlarda, faizlerde ve doviz kurlarinda da dalgalanmalar olmaktadir.
Ekonomilerde yasanan beklenmedik degisiklikler, piyasalari daha riskli hale getirerek
risk yonetim tekniklerinin gelistirilmesini ve uygulanmasini gerektirmistir. Risk
yOnetimi, bir igletmenin ticari faaliyetleri nedeniyle, finansal biinyesinde tasiyabilecegi
doviz, faiz orani, hisse degeri, hammadde fiyat1 riskleri gibi finansal risklerin,
isletmenin finansal performans: iizerinde yaratabilecegi etkilerin Ol¢iilmesi ve bu
risklerin kontrol altinda tutulabilmesi amaciyla cesitli arag¢ ve siireclerden yararlanilmasi

ya da yeni arag ve siire¢lerin gelistirilmesi faaliyetlerinin biitliniidiir.

Finansal risk yonetimi, finansal kararlarin doguracag: sonuglari; kur, faiz, fiyat
gibi degiskenlerle iliskilendirerek; uygun riskten kaginma tekniklerinin bulunmasi ve bu
tekniklerin duyarlhilik derecelerinin ortaya konularak; uygun c¢ozlimlerin, uygun
zamanda uygulanmasi iceren matematiksel ifadeyle siirekli bir fonksiyon o6zelligi
gosteren dinamik bir siiregtir. Gelisen ve degisen kosullar, riskin iistlenilmesinin tek
basina yeterli olmadigini; asil basarinin riskin iyi yonetilmesi ile olanakli oldugunu

gostermis ve bu anlayis "riski listlenmeyin, yonetin" ifadesiyle sloganlasmlstlr.18

Y Niyazi Erdogan, Uluslararasi Isletmelerde Mali Risk ve Yonetimi & Cagdas Finansman Teknikleri,
Istanbul 1995, 2. Baski, s. 108.

18 Giiven Sayilgan, “Finansal Risk Yénetimi”, Sivasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, 50/1-2, Ankara 1995, s.
323.
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Risk yonetimi siirekli ve karmasik igslemleri icerdiginden, risk yonetim siirecini
belirgin bir sekilde ortaya koymak kolay olmamaktadir. Bununla birlikte basarili bir risk
yonetiminden bahsedebilmek i¢in su asamalar1 icermesi gerektigi yoniinde yaygin bir

gorls vardir.”®
I. Asama; Riskin kaynaklarimin ne oldugunun belirgin bir sekilde ortaya konmasi,
Il. Asama; Riskin belirlenmesi (Sl¢iilmesi),

1. Asama; Ilgili riskin, isletmenin finansal amaglarmnin gergeklestirilmesine olan

etkilerinin ortaya konulmasi,
IV. Asama; Belirginlestirilmis riskin iistlenilebilir olup olmadigina karar verilmesi,

V. Asama; Riski Onlemeye yonelik tekniklerin secilmesi ve zamaninda

uygulanmasi.

Finansal risklerin  yonetilmesinde genellikle ¢ fakli  yontemden
yararlanilmaktadir. Bunlarin ilki, risklerin sigorta edilmesidir. Ancak bu yontem sadece
belirli 6zelliklere sahip riskler i¢cin uygulanabilir. Risk yonetiminde kullanilabilecek
ikinci yontem aktif — pasif yonetimi olup, aktif ve pasifin riskleri elemine edecek
bigimde dengelenmesi esasina dayanir. Ugiincii risk yonetimi ise “hedging” olarak
isimlendirilir ve genel anlamiyla, mevcut riskleri ters pozisyonlar yaratarak elemine
etmeyi amaglar. Aktif - pasif yonetimi ve “hedging” benzer yontemler olmakla birlikte,
ilkinde bilanco i¢i dengelere dnem verilmekte, ikincisinde ise bilango dis1 pozisyonlar

alinmaktadir.?

Yatirime, karsilagilabilecek riskleri belirli bir degere diisiirmek amaciyla vadeli
islem sozlesmeleri yardimiyla uzun pozisyon alarak gelecekte fiyatlarin yiikselecegi
beklentisi ile vadeli islem sozlesmesi satin alabilir ya da kisa pozisyon alarak gelecekte
fiyatlarin diisecegi beklentisi ile vadeli islem sozlesmesi satabilir. Bir varligin ileride
deger kazanacagina inanan yatirimet, ileride daha yiiksek fiyata satma beklentisiyle bu
varligi satin aldiginda “uzun pozisyon” almis olur. Ote yandan, bir varligin ileride deger
kaybedecegi diisliniiliiyorsa, ileride satin almak diisiincesiyle satis yapilabilir. Kiginin

sahip olmadig1 bir varligi satmas1 durumunda da “kisa pozisyon™ alinmis olur.

9 Tim S. Champbell ve William A. Kracaw, Financial Risk Management, Fixed Income and Foreign
Exchange, New York 1993, s. 215.
%M. Bolak, a.g.e., s. 85.
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Finansal tlirev piyasalarinda pozisyon alan her tarafin temel amaci; riskten
kacinmak veya spekiilasyon yapmaktir. Bu siire¢, temelde riskin karsi tarafa aktarilmasi
amacii gerceklestirmek isteyen yatirimcilar tarafindan isletilmektedir. Piyasadaki
alicilar ve saticilar arasinda gergeklestirilen islemler, riskin aktarilmasi veya
paylasilmas1 sonucunu dogurmaktadir. Finansal tiirev islemleri ile ilgili piyasa riski de,
diger riskler gibi, bu risk aktarilmasi veya paylasilmasi siirecinin sonucu olarak ortaya
(;1krnaktad1r.21 Tirev finansal araclar, risklerin diger katilimcilara aktarilmasinda etkili
bir araclar biitiinli olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Risk dagitim fonksiyonu, piyasalarin
"etkin"lesmesine de katkida bulunur. Tiirev finansal araclar, yeni bir risk kaynagi

olamazlar, var olan risklerin aktarilmasina aracilik ederler.

1.3. TUREV PIYASALAR
1.3.1. Tiirev Piyasalarin Tarihsel Gelisimi

Yakin bir tarihte ortaya ¢ikmig olmalarina ragmen, gergekte tarih boyunca tiirev
araglarin kullanimma rastlanilmaktadir. ilk tiirev sdzlesmeler, M.O. 1750 yilinda,
Mezopotamya’da kil tabletlere yalzllrnlstlr.22 Kayitlardaki ilk vadeli islem sozlesmeleri,
Eski Yunan filozofu Thales’in kisin, bahardaki zeytin hasilati i¢in yaghanelerle yaptigi
ve glinlimiizdeki alim opsiyonlarina benzeyen pazarliklardir. Bu en eski opsiyon

sOzlesmeleri Aristo’nun Politika adl1 eserinde de yer almaktadir.?

17. Yiizyilda, Hollanda ve Ingiltere’de yar1 organize borsalarda opsiyon
sozlesmelerinin yapildigina iliskin kanitlar vardir. Opsiyonlar, o zamanki isimleriyle
zaman pazarligr islemleri, bu tarihlerde Amsterdam’da lale piyasasinda kullanilmastir.
Yine 1697 yilinda, Japonya’da, Yodoya ve Dojima piring piyasalarinda “piring biletleri”
adiyla, saticilar1 savas ve kotii hava kosullart gibi etkenlerden korumak amaciyla,
pirince dayali futures sozlesmeleri yapilmistir. Forward sozlesmelerin yapildigr ilk
borsa ise, Londra’daki Kraliyet Borsasi (Royal Exchange) olmustur. Bilinen ilk resmi
forward sozlesme, 13 Mart 1851 tarihli ve Haziran teslimli yaklasik 10.5 ton dayanak

varlig1 igeren misir s6zlesmesidir.

2l Giiven SAYILGAN, “Finansal Tiirev Piyasalarindaki Riskler”, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi,
53/1-4, Ankara 1998, s. 282.

22 Randall Dodd, The Roll Of Derivatives in the East Asian Financial Crisis, Derivatives Study Center,
Washington D.C., 2000, s. 1.

% Oral Erdogan ve Murat Kayacan, “Finansal Tiirevlere Ne Zaman Baslanmah? Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 Oregi”, IMKB Dergisi, 2/5, Istanbul 1998, s. 26-27.
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Osmanli Imparatorlugu’nda ise devlet tahvilleri ile 6nceki bor¢larin vadelerinin
uzatilmasi amaciyla ¢ikarilan “Eshami Cedide”ler lizerinde gergeklestirilen “konsolid”

islemlerin, tiirev ara¢ s6zlesmeleriyle az da olsa benzerlik tasidig1 soylenebilir.

Avrupa'da 18. ve 19. yiizyillarda yeni buluslarin iiretime olan etkisi ve buhar
giiciiyle ¢alisan makineleri endiistriyi dogurmustur. Bu gelismeler 1s18inda, Avrupa'daki
sermaye birikimini arttirmasiyla ortaya ¢ikan Sanayi Devrimi ve dis ticaret teorileri,
iilkelerin hangi mallarin ticaretini yapacagi ve bu ticarette uygulanacak degisim oranlari
konusunda yogunlasmustir. 19. Yiizyilin baslarindan, 1. Diinya Savasi’nin sonuna kadar
Avrupa ve Amerika'da uygulanan para sistemi altin standardinin gegerli oldugu
donemde, paralarin birbiriyle degisim oranlari biiylik hareketler gostermemis,

dolayisiyla doviz kuru, bir risk unsuru teskil etmemistir.

19. Yiizyilda, tiirev ara¢ sozlesmelerinin ABD'deki gelisimi, bu borsalarin bash
basina modern ¢aglardaki tarihgesini olusturmustur. ABD’de artan tarimsal liretim ve
ticaret sonucunda, bu tarim tirilinlerine iliskin gelecekte olusacak arz/talep kosullari,
tasima ve depolama maliyetleri gibi hususlar, vadeli islemlerin ve piyasalarin
gelisimindeki mantiksal temeli olusturmustur. Ilk organize tiirev arac¢ piyasasi, 1848
yilinda 82 iiyesi ile kurulan Chicago Ticaret Odasi (Chicago Board of Trade-CBOT),
halen faaliyette olan, diinyanin en eski ve en biiyiik vadeli islemler borsasidir. 1874
yilinda, yumurta, tereyagi, kiimes hayvanlari ve bagkaca {irlinlerin islem gordiigi

Chicago Uriin Borsas1 kurulmus, daha sonra Chicago Ticaret Borsasi adini almigtir.?

II. Diinya Savasi sirasinda, Temmuz 1944'te ABD'nin kiigiik bir kasabasi olan
Bretton Woods'da gergeklestirilen Birlesmis Milletler Para ve Finans konferansinda,
diinya piyasalarinda sabit ya da belirli bir bant dahilinde dalgalanmaya birakilan doviz
kurlarma dayali, istikrarli ve ongoriilebilir bir pariteler sistemi olan Bretton Woods
sistemi kabul edilip uygulamaya konulmustur. Bu konferansta, altina doniistiiriilebilen
tek para biriminin dolar olmasina, diger para birimlerinin degerlerinin de dolara gore
ayarlanmasina karar verilmistir. Ancak, parasal sistemin hizla gelisen ekonomilerin
ihtiyaglarin1 karsilayamamast ve ABD disindaki iilkelerde dolar miktarinin artmasi
nedeniyle dolarin degerinin diismesi sonucu bu sistem 1971°de ¢okmiistiir. Bu tarihten
itibaren, {ilke paralarinin  degisim oranlar1 piyasa kosullar1 altinda serbestce

belirlenmeye baslamistir.

* A.Kerem Ozsahin, Vadeli Islem Sézlesmesinin Hukuki Niteligi, Ankara 1999, s. 6.
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Sermayenin ¢ok hizli ve ¢ok kolay yer degistirdigi, uluslararasi ticaretin dnemli
Olgiide arttig1 giiniimiizde, hem s6z konusu istikrarsizliklarin yol agtigi belirsizligi
miimkiin oldugunca ortadan kaldirmak, hem de ortaya ¢ikan firsatlar1 degerlendirmek
icin yeni finansal araglar ve yeni stratejiler stirekli olarak gelistirilmektedir. 1970’ler
sonras1 ortaya ¢ikan ve Ozellikle 1980’11 yillarin basindan itibaren giderek artan bir
oneme sahip olan risk yonetim anlayis1 ile belirsizligi, Olgiilebilir risk ihtiyacini

karsilayan tiirev finansal araglar bu ¢abalarin bir {irtiniidiir.”®

Tiirev piyasalarin var olmasi i¢in temel kosul, piyasada konu olan mal ya da
finansal varlik fiyatlarinin bir risk transferi gerektirecek kadar degisken olmasidir.
Tarimsal tiriinler bu nitelikte oldugu igin ilk tiirev arag piyasalar1 bu alanda kurulmustur.
Zamanla bagka varliklar da fiyat degiskenlikleri nedeniyle bu piyasalara konu olmustur.
Doéviz piyasasinda sabit kur sistemi gecerli oldugu dénemde bu tip piyasalara gerek
duyulmamustir. Ancak, 1971 yilinda dalgali kur sistemine gegilmesi ile birlikte doviz
fiyatlarindaki degiskenlik artmis ve risk transfer talebi ortaya ¢ikmistir. Dovizle ilgili
futures sozlesmeleri, 1972’de diinyanin en Onemli futures borsasi haline gelen

International Money Market’te gergeklestirilmeye baslamistir.

Yine aynmi sekilde, bankalarin mevduat ve kredilere uygulayacaklar1 faiz
oranlarimin sabit veya belli kurallara bagli oldugu donemlerde, risk s6z konusu
olmadigindan, faiz oranlart iizerine yapilmis futures sozlesmelerine gereksinim
duyulmamistir. Ozellikle, ABD’de istikrarli bir goriiniim arz eden bono faizlerinin
yiikselen enflasyona bagli olarak 1970’11 yillarda ©Onemli diizeyde degiskenlik
gostermeye baslamasi sonucu gereksinim duyulmus ve CBOT tarafindan 1975 yilinda
bonolarla ilgili ilk futures s6zlesme piyasaya sunulmustur. Diger bir futures tiirii olan,
hisse senetleri endeksi i¢in yapilan s6zlesmelere ise 1982 yilindan itibaren baglanmaistir.
Gilintimiizde, ABD’deki organize borsalarda pek ¢ok iiriin futures ve opsiyon islemleri

gibi vadeli islem piyasalarina konu olmaktadir.

Piyasa oyunculari, tarih boyunca kullanilmig olan bu f{iriinlerin modern
versiyonlarni siirekli gelistirme ihtiyaci hissetmislerdir. Finansal tarihin higbir
doneminde, 21. yiizyilda goriilen hiz ve yayginlikta bir yenilik siireci yaganmamaistir ve
buna bagli olarak da tiirev ara¢ piyasalart zamanla diinyanin pek ¢ok yerinde

kurulmustur.

2> C. Alan Saphiro, Foundations of Multinational Financial Management, New Jersey 1998, 3rd Edition,
s. 16.
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Finansal yeniliklerin ve 6zellikle tiirev piyasalarin yayginlasmasinda bilgisayar
ve iletisim teknolojisinde goriilen hizli gelisme biiylik rol oynamistir. Uluslararasi
finans piyasalarinin kiiresellesmesi, yatirimcilarin aym1 anda birden ¢ok piyasada ve
birden ¢ok amaca yonelik islem yapma zorunlulugunun ortaya ¢ikmasi, bunun yani sira
tiirev Urlinlerin rekabet kosullarina ve 6zel ihtiyaglara cevap verme, likidite ile esneklik
saglama konularindaki bagarisi iirlin ¢esitliligi ve kombinasyonlarinin gelisimini
hizlandirms, tiirev arag piyasalari1 ortaya ¢iktiklari tarihten itibaren biiyiik bir gelisim
gostermistir. Degisen ekonomik kosullara en iyi tepki veren finansal araglar, tiirev

uriunlerdir.

1.3.2. Tiirev Piyasalarin Kurulma Amaglar1 Ve Onemi

Gegmisi uzun yillar Oncesine dayanan tirev piyasalar, Ozellikle finansal
piyasalarin daha riskli hale gelmesiyle birlikte, bireyler ve kurumlar tarafindan, riskten
korunma, spekiilasyon ve arbitraj amaciyla yaygin olarak kullanilmaya baslanmis ve

portfoy yonetim siirecinde yer almistir.

Tiirev piyasalar; iilkelerin finansal alt yapisinin ve sermaye piyasalarinin
gelismesine biiyiikk katkida bulunmakta; isletmelerin risk yonetimi konusunda daha
ekonomik ¢oziimler sunmaktadirlar. Bu piyasalarin gelismesi ve biiylimesinin bir diger
nedeni, tiirev araglarin portfoy yonetim siirecine katkisindan ve portfoye ait sistematik
riskin  azaltilmasina yaptigi etkiden dolayidir. Cesitlendirmeyle tam olarak

kaldirilamayan sistematik risk, tiirev piyasalar sayesinde elimine edilebilmektedir.

Bu piyasalarin kurulmalarindaki temel amag, piyasalarda karar alma siireglerini
olumsuz bir bi¢gimde etkileyen fiyat riskini azaltmaktir. Tiirev islem piyasalarinin etkin
islemesi durumunda piyasada islem yapan kuruluslar ilgili iirline ait arz ve talebin
gelecekteki olas1 seyri hakkinda bilgi edinme sansina sahip olabilecek ve yapacaklar
alim-satimlarda sadece geg¢mis fiyatlar1 degil, gelecekteki fiyatlar1 da dikkate alarak
degerlendirme yapabileceklerdir. Tiirev piyasalar giinlimiizde 6zellikle ihracat ve ithalat
islemlerinde mevcut riskleri en aza indirmek amaciyla kullanilmaktadir. Ozellikle
biiyiik firmalar, satis karlarinin yani sira fazladan kur kazanci saglayarak ¢ok biiyiik bir
riski g6z Oniline almaktansa, gelecekte piyasalardaki degisimleri kestirmeye caligarak

daha risksiz kazang saglamayi tercih etmektedirler.
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Yatirimcilar tlirev araglart genellikle; “Riskten Korunma”, “Spekiilasyon” ve

“Arbitraj” olmak iizere iic amagla kullanirlar.

Riskten korunma amaciyla pozisyon alan yatirimcilar vadeli islem, forward ve
opsiyon sozlesmelerini, pazar degiskenlerinde gelecekteki muhtemel bir dalgalanmadan
kaynaklanan riski azaltmak i¢in kullanirken, spekiilatdrlerse bu pazar degiskenlerinin
gelecekteki hareketlerine iliskin tahmin yapip kazang saglamak amaciyla kullanirlar.
Diger yandan arbitrajcilar, iki ya da daha fazla enstriimanda kesin kazanca yonelik
karsilikli pozisyon alarak piyasalardaki fiyat dengesizliklerinden faydalanlrlalr.26
Korunma amaciyla yapilan islemler finansal ya da finansal olmayan kuruluslarca ¢ok
fazla kullanilir. Bir banka, mevduatinin gelecekteki maliyetini hedge etmek icin
ya da bir sanayi mal iireticisi firma, aldig1 bor¢larin gelecekteki maliyetini azaltmak
icin korunma yollu islem yapabilir. Birden fazla iilkede {iretim yapan ¢okuluslu firma,
degisik para birimleri arasinda gelecekteki doviz kurlarin1 simdiden belirli bir fiyattan
sabitleyip korunma amagli pozisyon alabilir. Korunmaci olarak nitelendirebilecegimiz
kisiler, ekonomiye, gercek mal ve hizmetler sunarlar. Vadeli piyasalar da bu iiriin ve

servislerin ekonomiye daha etkin bir bi¢imde sunumuna yardimet olur.

Spekiilasyon amaciyla islem yapanlar yani spekiilatorler, fiyat hareketlerinden
faydalanip risk alirlar ve dayanak varliktaki muhtemel fiyat hareketi yoniinde pozisyon
alirlar. Spekiilatorler vadeli islem piyasalarmin derinlik kazanmasina katkida bulunup

piyasanin daha likit olmasina yardimei olurlar.

Arbitraj kavrami, ayni varligin iki degisik fiyattan risksiz ve az riskli olarak satin
alinmas1 veya satilmasi olarak tanimlanmaktadir. Arbitraj amaciyla islem yapan
arbitrajcilar; birbiriyle es ya da benzer vadeli islem sozlesmelerinin islem gordiigi
borsalar arasindaki fiyat farklarindan veya {irlinlin spot piyasa ile vadeli piyasalardaki
fiyat farkliliklarindan faydalanarak kar etmeyi amagclarlar. Yani herhangi bir {irlini
mekansal veya zamansal olarak birbirlerinden ayrilmis olan iki piyasanin ucuz
olanindan alir ve pahali olanindan satarlar. Diger bir deyisle farkli piyasalar arasindaki
fiyat dengesizliklerinden yararlanirlar ve bdylece piyasanin dengeye oturmasina ve

dolayisiyla fiyatlarin olugsmasina yardimei olurlar.

% John C. Hull, Fundamentals of Futures and Options Markets, Pearson Education Inc., New Jersey
2005, s. 9.
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Tiirev piyasalarin biiyilk 6nem tagimasinin ve gelismis tilkelerde tiirev piyasalara
giderek daha fazla yer verilmesinin altinda yatan temel neden, ekonomik
fonksiyonlaridir. Bilisim teknolojilerindeki yasanan hizli gelismeler ve bilgi
transferindeki kisitliliklarin ortadan kalkmasi ile diinya hizla kiiciik bir ekonomi kdyii
haline gelmistir. Bu duruma bagli olarak yatirimcilarin ve isletmelerin karsi karsiya
kaldiklart risklerin ¢esitliligi ve getiri orani {izerindeki baskisi, risk analizi ve
yonetimini giin gegtik¢e daha zorunlu hale getirmis, bu zorunluluk ise yeni finansal
piyasalar ve finansal aracglarin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamistir. Yatirimcilar i¢in
risk ve getirinin biiyiik 6nem tasimasi bu siireci daha da hizlandirmistir. Bu siirece bagl
olarak gelismis iilkelerde ve piyasalarda tiirev finansal ara¢ sozlesmelerine olan ilgi

artmis ve tlirev piyasalari 6nem kazanmistir.
Gelismis tilkelerde tiirev liriinlerinin igletmeler tarafindan kullanim amaglarini;
a) Bor¢lanma maliyetlerinin diisiiriilmesi,
b) Bor¢lanma kapasitesinin arttirtlmast,
c¢) Net nakit akimlarinin arttirilmasi,
d) Mevcut varlik ve yiikiimliiliikklerinin riskten korunmasi,
e) Kesin doviz taahhiitlerinin riskten korunmasi,
f) Bagl sirketlerdeki net yatirimlarin riskten korunmasi ve
g) Spekiilasyon olarak 6zetlemek miimkiindiir.

Tiirev piyasalarinin gelisimi yatirnmcilar i¢in risk yOnetimi ve analizini
kolaylastirmis, Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki yabanci sermaye akiskanligini
hizlandirmistir. Glinlimiiz ekonomilerinde kisa siireli biiylik spekiilatif hareketlerin
yasanmasi Ve buna bagli olarak yiiksek oranlarda getiri elde edilmesi yada yiiksek
oranlarda zarara maruz kalinmasi yatirimcilart bu durumdan korunma amagh olarak
islem yapmaya zorlamistir. Bu durum, tiirev piyasalarinin gelismesine ivme saglamustir.
Tiirev piyasalarindaki islem hacminin ve {iriin ¢esidinin artmasi, yatirimcilar agisindan
giivenirliligin saglanmasina ve tiirev piyasalara hizli bir gegise neden olmustur. Tiirev
piyasalarin, kaynaklarin daha etkin dagitimindaki katkilarimin yani sira, ekonomik
soklara kars1 direncin arttirilmasinda 6nemli bir islevi s6z konusudur. Tiirev piyasalarin
varligiyla merkez bankalari, para politikasini yiirlitmek ve gelistirmek iizere yeni araglar

edinmislerdir.
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Finansal sistemin temel fonksiyonu, belirsizlik altinda, zaman ve mekan
boyunca ekonomik kaynaklarin gelisimini ve dagilimini kolaylastirmaktir. Bu nedenle
finans kesimi, kaynak yaratarak fonlarin yatirirma doniistiiriilmesinde dagitim etkinligini
gerceklestirmektedir. Ozellikle son yillarda, yaygin bir sekilde isleyen tiirev piyasalar,
finansal sistemin temel fonksiyonunun yerine getirilmesinde Onemli katkilar
saglamaktadir. Bu baglamda, tiirev piyasalar, ekonomik agidan {iretim ve yatirim
kararlarinin alinmasinda rasyonelligi sagladigi gibi; kaynaklarin verimli bir sekilde
dagitilmasinda yatirimciya genis bir tercih yelpazesi sunarak, elde edilecek fonlarin

tiretime doniistiiriilmesine yardimer olmaktadir.

1.3.3. Tiirev Piyasalarin Isleyisi

Tiirev araglar, organize borsalar ve tezgah-iistii piyasalarda islem goriirler.
Bu piyasalarin birbirlerinden islem goren tiirev arag tiirleri, o6zellikleri ve kapsami
bakimindan belirgin farklar1 bulunmaktadir. Tiirev araglarin kote edildigi vadeli islem
borsalari, vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin iglem gordiigii organize ve kontrollii
piyasalardir. Bu borsalarin en temel islevlerinden biri, alict ve saticilar1 islemleri
yiirlitebilecekleri bir mekan saglamak ve islemlere iligkin kurallar koyarak bunlarin tim

piyasa oyuncular: tarafindan yerine getirilmesini denetlemektir.

Tiirev araclarin alim satimi1 sadece borsalarda yapilmaz. Tezgah-listii piyasalar,
tiirev araclarin islem gordiigli borsalarin 6nemli bir alternatifidir. Tezgah-iistii piyasalar,
emirleri giren temsilcilerin fiziksel olarak bir araya gelmedigi, islemlerin, bilgisayar ve
telefon baglantisiyla gergeklestirildigi bir agdir. Burada islemin bir tarafi genellikle bir
finansal kurum i¢in ¢alisan temsilcidir. Diger taraf ise, bagka bir finansal kurum i¢in
calisan temsilci, hazineci ya da fon yoneticisidir. Tezgah-iistii piyasalarda finansal
kurumlar sik¢a islem goren enstriimanlarda belirli bir fiyattan ayni zamanda alic1 ve
satict olarak derinlik saglayip piyasa yapiciigi gorevini tstlenirler. Tezgah-iistii
piyasalarin avantaji, s6zlesmenin unsurlarinin borsalardaki gibi standart olmak zorunda
olmamasidir. Piyasadaki katilimcilar kosullarini kendilerinin belirledigi karsilikli 6zel
anlagmalar yapmakta serbesttirler. Diinyadaki tezgah iistii piyasalarda gergeklestirilen
tiirev islemler taraflar arasi Ozel anlagmalara bagli olarak gergeklestirilmekte ve
yasalarla diizenlenmediginden kontrol edilememektedir. Tezgah iistii islemlerin biiytlik
bir boliimii kayit altina alinmadigindan ve kamuya detaylariyla agiklanamadigindan, bu

islemlerle ilgili veri bulmak oldukc¢a zordur.
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1.3.4. Tiirev Piyasalar ve Ozellikleri

Finansal piyasalar, gerceklestirilen alim-satim islemi sonucunda el degistiren

kiymetlerin vadesine bagli olarak spot ve tiirev piyasalar olmak iizere ikiye ayrilir.

Spot piyasalar, belli miktarda bir mal veya kiymetin ve bunlarin karsiligi olan

paranin islemin ardindan takas giinii el degistirdigi piyasalardir.

Tiirev piyasalar, ilerideki bir tarihte teslimati veya nakit uzlagmasi yapilmak
tizere herhangi bir malin veya finansal aracin, bugiinden alim satiminin yapildig

piyasalardir.

Bu piyasalarda alim satimi yapilan enstriimanlarin tiirev finansal araglar olarak
adlandirilmasinin nedeni, s6z konusu finansal enstriimanlarin nakit piyasalarda islem
goren hisse senedi, tahvil gibi temel yatirim araglari kullanilarak olusturulmasi;
degerlerinin, dayandiklar1 nakit piyasada islem goren temel yatirim araglarinin
degerlerinden tiiretilmis olmasidir. Tiirev araclar ve tiirev piyasalar deyiminin piyasanin
gereksinimlerinden tiiretildigi icin kullanildigini ileri siiren yaklagimlar da mevcuttur.
Tiirev piyasalar, bu enstriimanlarin arz ve talebinin karsilagsmasiyla olusmakta; tlirev
borsalar ise, tiirev sdzlesmelerin organize bir yapi i¢inde alim-satiminin yapildigi,
orgiitsel ve yasal cercevede isleyen, fiziki bir mekan igindeki yapilanmalar1 ifade

etmektedir.

Tiirev piyasalar kavrami, forward, futures, options, swap ve varant islemlerinin
tamamini igermektedir. Bu tiir islemler, vadeli islemlerdir. Vadeli islemlerin ortak
ozelligi, ilerideki bir tarihte teslimati yapilmak tlizere herhangi bir malin veya finansal

aracin bugiinden alim satiminin yapilmasidir.

Vadeli iglem piyasalari, spot piyasada ortaya ¢ikan risklerin ortadan kaldirilmasi
ya da yonetilmesi, gelecekteki fiyat degisimlerine karsi bugiinden alim-satim yapilmasi

sonucu taraflarin olasi fiyat dalgalanmalarina kars1 korunmalarini saglar.

Vadeli islem sozlesmesi, esasen standart hale getirilmis sozlesmelerdir. Vadeli
islem sozlesmesinde alim satima konu mal ve finansal aracin niteligi, miktari, siiresi ve
teslim yeri olan standart olarak tanimlanmistir. Vadeli islem sozlesmelerinde tek

degisken, alim satim sirasinda olusan fiyattir.
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1.3.4.1. Forward Piyasalar

Forward islemlerin gerceklestirildigi forward piyasalar, finansal piyasalarin
temelini olusturmaktadir. Birgok piyasa forward piyasalardan gelistirilmistir. Forward
piyasalarin gegmisi ortagaga kadar gitmektedir.27 18. Yiizyilda, deniz ticareti ile ugrasan
tiiccarlarin tagidiklari mallarin yerine ulagsmadan alim satimini yapmasi forward
piyasalarin dogmasina neden olmustur. Sonraki donemlerde tarimsal iiriinlerin daha

hasad1 yapilmadan alinip satilmaya baslamasi ile forward islemler yaygmlatsmlstlr.28

Forward sozlesmeler, tarihte ilk rastlanan vadeli sozlesmelerdir. Bu nedenle
forward, ileriki boliimlerde incelenecek olan future, opsiyon, swap ve diger vadeli

islemlerin en basit ve en dnce uygulanan tiiriidiir.

Ingilizce kokenli olan ve Tiirkiye’de degisiklige tabi tutulmadan Ingilizce’deki
sekliyle kullanilan Forward; “belirli bir miktar ve kalitedeki para, doviz, altin, mali arag
ve diger tlirev Uriinlerin 6nceden belirlenen fiyatla, gelecekteki bir tarihte, borsa
seklinde organize olmayan bir piyasada alim ve satimini kapsamina alan teslim amagli

bir vadeli islemdir.”?

Bir bagka ifadeyle forward islemler, ileri bir tarihte s6z konusu
olacak herhangi bir malin teslimatinin; vadesi, fiyati ve miktar1 bugiinden, s6zlesmenin

taraflarinca belirlenerek, akde baglandigi islemler veya sozlesmelerdir.

Forward islemlerinin temel amaci, leasing, factoring, forfaiting ve barter
islemlerinde oldugu gibi fon temin etmek degil, fiyat degisimlerinden kaynaklanan riski
kontrol altina almaktir. Buradaki fiyat degismeleri, ticari mal, mamul mal, ilk madde ve
malzeme, menkul kiymet endeksi, doviz kuru ve faiz oran1 degismeleri gibi unsurlar

kapsamina almaktadir.

Forward, risk yonetiminde kullanilan riski devretme ve kar amagh bir vadeli
islemdir. Risk yonetimi agisindan forwardin 6nemi, gelecekle ilgili belirsizliklerin ve
riskin azaltilmasi, firmalarin nakit akislarina diizenlilik kazandirmasidir. Forward
islemler, ticari ve mali bir isleme dayanmayan, sirf kar elde etme amacina yonelik

spekiilatif amagli da olabilirler.*

2z Nurgiil Chambers, Tiirev Piyasalar, Istanbul 2009, 3. Basim, s. 5.

%8 Kiirsat Yalgier, Cihan Tanridven, Hasan Bal, Emine Ebru Aksoy ve Cigdem Kurt, Finansal Teknikler
ve Tiirev Araclar, Ankara 2011, s. 160.

2 R. Orten ve I. Orten, a.g.e, s. 39.

% Haluk Erdemol, Bankalarda Dus Ticaret Islemleri ve Uygulamalari, istanbul 1993, s. 141,
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1.3.4.1.1. Forward Islemlerin Ozellikleri
Forward islemlerinin temel 6zellikleri asagidaki sekilde siralanabilir;

» Forward, teslim amach bir vadeli islemdir. Bu nedenle, forward

sozlesmeler, vadeli islem s6zlesmeleri olarak da ifade edilir.

» Forward sozlesmeler Onceden belirlenmis standart sozlesmeler degildir.
Sozlesmede sozlesmeye konu olacak olan finansal varligin 6zellikleri, teslim ve
O0demenin yapilacag tarih, teslim yeri ve yontemi, miktar1 ve fiyat1 olmak iizere
tiim ayrintilar taraflar arasinda yapilacak olan goriisme sonucunda taraflarin
ihtiyaglarina gore serbest¢e belirlenebilir. Bu durum, forward kontratlarinin
tedaviiliinii, pazarlanabilirli§ini imkansizlastirir. Zira her bir forward niteligi
itibariyle bir digerinden farkli olmaktadir.* Dolayisiyla, forward sézlesmelerin
alim-satiminin yapildigr belli bir borsa yoktur ve bu tiir sozlesmeler borsa
disinda iki 6zel taraf arasindaki anlagsmalar araciligi ile tezgah iistii piyasalarda
islem gormektedir. Bunun dogal sonucu olarak da forward kontratlari i¢in ikincil

bir piyasa mevcut degildir.

» Forward sozlesmeler, nama yazili oldugundan ve genel olarak ikincil

piyasasi bulunmadigindan, devredilmesi zor olan sézlesmelerdir.

» Forward piyasalar genellikle, biiyiik ticari bankalar, holdingler, kurumsal
yatirimeilar ve kamu kesimi tarafindan gelecekteki taahhiitlerini karsilamak,

riskten korunmak ve spekiilasyon amactyla kullanilirlar.

» Forward sozlesmelerde islemin yapilabilmesi i¢in araciya gerek yoktur.

Ancak, uygulamada bankalarin forward s6zlesmelere aracilik ettikleri goriiliir.

» Forward sozlesmeler taraflara karsilikli hak ve yiikiimliliikler getirir. Bu
nedenle, tek tarafin istegi veya karari ile vadeli islemden cayilamaz, geri
doniilemez. Sozlesmeyi yapanlar, sozlesme sona erene kadar ylikiimliiliik

altindadirlar. Sézlesmenin iptali de taraflarin mutabik kalmalariyla miimkiindiir.

» Forward sozlesmesine konu olan varligin teslim yeri, teslim zamani,

miktari, kalitesi gibi konularda standartlagsma aranmamaktadir.

3 Erding Angin, “Tiirev Piyasalar: Future, Forward, Swap ve Option islemleri”, Vergi Diinyas: Dergisi,
203, Temmuz 1998, s. 48.
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» Forward sozlesmelerinde genelde serbestlik hakimdir ve 6zel bir yasal
diizenleme s6z konusu degildir. Bir lilkede mevcut genel yasal diizenlemelerle
forward islemlerini yiirlitmek miimkiindiir. Bu yapis1 itibariyle forward
sozlesmeler, mevcut ticari hukuk mekanizmas1 iginde yapilabilen,
mekanizmanin saglikli isleyisi taraflarin karsilikli glivenine ve hazirlanan

sOzlegsmenin mevcut ticari yasalarla uyumuna dayanan iglemler olmaktadir.

» Borsa kurallarinda var olan teminat veya marjin sistemi uygulamasi forward

sozlesmelerinde mevcut degildir.

» Forward islemlerde, taraflarin sozlesme sartlarini  yerine  getirip
getirmemesi, iki tarafin iyi niyetine kalmistir. Bu nedenle, forward s6zlesmeleri

genellikle birbirlerini tantyan taraflarca gerceklestirilir.

» Forward sozlesmelerde, s6zlesmenin gergeklesme anina kadar, taraflarin

birbirlerine 6deme yapmalari s6z konusu degildir.

» Her ne kadar esnek bir yapilari olsa da, sdzlesmenin yapildig: tarihteki

fiyattan alim satimin yapilmasi zorunludur.

» Forward sozlesmeler, Onceden belirlenen vade giiniinde taraflarin

edinimlerini, teslim ve 6demelerini yerine getirmeleri ile kapanir.

» Forward sozlesmelerde kar veya zarar vade sonunda, islem gerceklestiginde
olusur. Ancak muhasebenin ihtiyatli olma kurali uyarinca, piyasa fiyatlarinin
taraflardan biri i¢in vadeli islemin zarar doguracak yonde gelismesi durumunda,

ilgili taraf olas1 zarar1 i¢in karsilik aylrabilir.32

Yukaridaki 6zellikler genel olarak degerlendirildiginde forward islemleri; teslim
amacgh olma, serbestlik, gizlilik, aracisiz yapilabilirlik, taraflarin birbirini tanimas,
borsa dis1 bir islem olmasi, takas odasinin bulunmamasi, borsa biinyesindeki teminat ve
marjin sisteminin uygulanmamasi, standartlagmanin gerekmemesi, nama yazili olmasi,
giinlik hesaplagsmanin yapilmamasi, kesin kar veya zararin vade sonunda ortaya
cikmasi, taraflar arasinda karsit bir beklentinin olmasi, forward piyasalarda

gerceklestirilen islemlerin en 6nemli 6zelliklerini olustumlaktadlr.33

2. Akgiig, a.g.e., s. 720.
% R. Orten ve I. Orten, a.g.e., s. 41.
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1.3.4.1.2. Forward Sozlesmesi Tiirleri

Tiirev islemler, genellikle her tiir malla ilgili olarak yapilabilir. Bu nedenle,
yapildiklari tiriinlere gore ¢esitlere ayrilabilirler. Bununla birlikte, finansal piyasalardaki
tirev islemler; doviz forward sozlesmeleri, faiz forward soézlesmeleri ve ticari mal

forward sozlesmeleri olmak iizere {i¢ grupta incelenmektedir.

1. Doviz Forward Sozlesmeleri:

Doviz forward islemleri, dovizin, ulusal para karsiliginda, gelecekte belirli bir
tarihte teslim edilmek sartiyla, alimi ve satimi i¢in bugiinden yapilan sozlesmelerdir.

Bu piyasalara forward doviz piyasalar1 denir.

Vadeli doviz piyasalari, genellikle, ileri bir tarih i¢in, piyasadaki islemcilere
bugiinden doviz kuru garantisi saglar. Bu nedenle, eger bir ihracatg1 forward doviz
kurunu garantilemek isterse, bu isle ugrasan bankalar veya broker’larla sézlesme
yapabilir. Boyle bir sézlesme, belli bir tutar dovizin, belirli bir tarihte, belirlenmis bir
kurdan, belirlenmis bir dovize ¢evrilmesini garanti eder. Bu sozlesmeler, ihracat¢t ve
ithalatcilara, gelecekteki tarihlerde yapacaklar teslimat, tahsilat ve ddemelerde, fiyat

degisimlerinden dogan risklerden korunma olanag saglar. **

2. Faiz Forward Sozlesmeleri:

Forward s6zlesmelerinin ikinci tiird, faiz forward sozlesmeleridir. Genellikle,
vadeli sozlesmeler doviz lizerine yapilirken, faiz riskinden korunmak i¢in de vadeli
sozlesmeler yapilabilir. Bu sozlesmeler, faiz forward soézlesmeleri olarak

tanimlanmaktadir.

Faiz forward sozlesmelerini yapanlarin amaci, kendilerini gelecekteki faiz
degismelerine karst korumaktir. Burada kredi kullanan isletme, kendisini gelecekteki
faiz artiglarina karst korumaya calisirken, kredi veren taraf ise, gelecekteki faiz
diistislerine karst korunmaya calismaktadir. Bu nedenle, faiz forward sézlesmelerinde
taraflar, belli tutardaki anaparaya, belirli bir siire i¢in uygulanacak olan faiz orani

tizerinde anlasirlar. Bu orana da forward faiz orani denir.

% A. Ceylan ve T. Korkmaz, a.g.e, ss. 368-369.
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3. Ticari Mal Forward Sozlesmeleri:

Ticari mal forward s6zlesmeleri, bir mali, gelecekteki bir tarihte, sdzlesme
tarithinde saptanan belirli bir fiyattan almaya ya da satmaya zorunlu kilan
sozlesmelerdir. Teslim tarihi, yeri, mal miktar1 ve niteligi anlasma yapildig1 sirada
belirlenir. Bu sozlesmelerin taraflart biiyiik 6l¢iide son kullanicilar, mal ticareti yapan

saticilar ile Ureticilerdir.

Ticari mal forward sozlesmeleri mal {reticileri ve kullanicilar1 tarafindan
degisken fiyat riskini azaltmak ya da ortadan kaldirmak amaciyla kullanilmaktadir.
Sozlesmeye taraf olan alici, ¢esitli nedenlerden dolayr gelecekte fiyatlarin diigmesi
riskine kars1 onlem almaktadir. S6zlesmenin vadesi geldiginde spot piyasadaki fiyata

gore taraflar agisindan kar veya zararin olusup olusmadigi anlagilir.

1.3.4.1.3. Forward Piyasalarin Isleyisi

Forward islemleri, baslangi¢ asamasinda mala dayali islemler olarak tanimlansa
da, piyasalarda yasanan hizli gelisim forward islemlerin daha ¢ok doviz ve faizde
kullanilmasina neden olmustur. Forward piyasalarin isleyisi asagidaki Ornekte

aciklanmugtir.

Ela isletmesi, hammaddelerini Amerika’dan ithal eden, stetoskop fireticisi olan
bir Tirk firmasidir. Amerika’dan yapmis oldugu 250.000 USD tutarindaki ithalatinin
odemesini, 31 Aralik 2015 tarihinde gergeklestirecektir.

Doviz kurundaki yiikselmelerden kaynaklanan riski hedge etmek amaciyla
01.08.2015 tarihinde, spot kur; 1 USD = 2,90 TL iken, aract kurum ile Ela isletmesi
arasinda yapilan forward sozlesmesinde, forward fiyat 1 USD = 3,00 TL olarak
belirlenmigtir. Bu sozlesmeye gore, Ela isletmesi sézlesme bitiminde, aract kuruma

250.000 USD karsilig1 olan 750.000 TL 6deme yapacaktir.

Durum I: Forward sozlesmesine iliskin teslim tarihi olan 31.12.2015de,
1 USD =3.10 TL olursa, Ela firmasi, 250.000 x 0,10 = 25.000 TL forward islemden kar

edecektir.

Durum II: Forward soézlesmesine iliskin teslim tarihi olan 31.12.2015’de,
1 USD = 2,80 TL olursa, Ela firmasi, 250.000 x 0,10 = 25.000 TL forward islemden
zarar edecektir.
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1.3.4.1.4. Forward Sozlesmelerin Fiyatlanmasi

Finansal bir aracin konu oldugu forward sozlesmeleri tasima maliyeti
yontemiyle fiyatlanir. Herhangi bir {irlinii bugiin almakla, ileri bir tarihte almanin
maliyetlerinin karsilastirildigi tasima maliyeti yonteminin hesaplanmasi asagidaki

bicimde yapilmaktadir.
S = Spot piyasa fiyat
F = Forward fiyati
t = Siire (vadeye kalan giin sayisi)
i = Faiz orani

F=S x (1+(i x (/360)))

Ornek 1: X malinin spot piyasa fiyatinin 5.000 TL, 180 giinliik faiz oranlarinin
ise %5 oldugu diisiiniiliirse, 180 giin sonra teslimati yapilacak forward sézlesmesinin
ka¢ TL olacaginin hesaplanmast;

F=Sx (1+(ix (/360)))

F =5.000 x (1+(0.05(180/360)))

F =5.125 TL seklinde olacaktir.

Burada dikkat edilmesi gereken en Onemli nokta; teslimat zamanina kadar
teslimata konu menkul kiymet veya malla ilgili olarak eger bir nakit giris ¢ikis1 olacaksa

(temettii, kupon 6demesi vs.) bu da forward fiyata yansitilmalidir.

Ornek 2: 1 USD = 1.8 TL iken, dolarin 180 giinliik faiz oran1 %2, Tiirk Lirasmnin
180 giinlik faiz oranmi ise %5’dir. Forward kurun ka¢ TL olacagi asagida

gosterilmektedir:

Forward Kur = Spot Kur x ((1+ (' Ulusal para faizi x giin say1s1/360 ) )
( 1+ (Yabanci iilke faizi x giin sayi1s1/360)

Forward Kur = 1.8 x ( 1+ (0.05 x 180/360)) = 1.8 x (1.025/1.001) = 1.84
( 1+ (0.02 x 180/360 )
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1.3.4.2. Futures Piyasalar

Futures islemleri, vadeli islem piyasalarinda islem goren en 6nemli tiirev piyasa
tirlinlerinden birisidir. Futures sodzlesmelerin ortaya c¢ikisi, yiizyillara dayanmakla
birlikte modern anlamda ortaya ¢ikislar1 ve kullanilmaya baglanmalar1 yakin zamanlara
rastlamaktadir. 1990°l1 Yillardan 6nce tarimsal iiriinler ve dogal kaynaklarla sinirli olan
futures sozlesmeleri, 1990‘larin ortasi itibariyle hisse senetleri, tahviller, banka mevduat
hesaplari, borsa endeksleri, elektrik enerjisi lizerinden gergeklestirilmeye ve diinya

piyasalarinda etkin olarak kullanilmaya baslanmislardir.

Futures piyasalar organize piyasalardir. Futures piyasalarinda islem goren arag
futures sozlesmesidir. Future sozlesmeler, bu piyasalarda ve bu piyasalarin garantisi
altinda yapilmak zorundadir. Bir future sézlesmesi; bir future borsasinda, gelecekteki
belirli bir tarihte, belirli bir malin, hisse senedinin, bor¢lanma senedinin ya da yabanci
paranin belirli bir miktarinin teslimini sarta baglayan so6zlesmelerdir. Futures
sozlesmelerinin en énemli fonksiyonu sézlesme konusu mallarin fiyatlarindaki diisme

veya yiikselme risklerine karsi alic1 veya saticiyr korumalaridir®

Futures sozlesmeleri, standart miktar ve kalitede bir varligi 6nceden belirlenmis
bir fiyattan gelecekte belirli bir tarihte teslim etme ya da teslim almaya iliskin olarak
diizenlenen yasal bir sézlesmedir. Her bir sd6zlesmenin bir alicis1 ve bir saticist vardir.
Soézlesmenin alicist uzun pozisyonda (long position), saticist kisa pozisyon (short
position) dadir. Piyasada uzun pozisyonlarin sayisinin kisa pozisyonlara esit olmasi

gerekir.*®

Futures sozlesmeler, forward sozlesmeler ile aymi amaci ve oOzellikleri
tasimaktadir. Aralarindaki temel farklilik, futures sozlesmelerin standart olmasi ve

organize borsalarda islem goérmesidir.
Futures s6zlesmeleri, s6zlesmeye taraf olanlar tarafindan;
» Korunma,
» Spekiilasyon ya da

> Arbitraj amaglartyla kullanilabilmektedir.

% Murad Kayacan, Sermaye Piyasasi Araclarina Dayali Future ve Option Sézlesmelerinin Fiyatlamast,
Haziran, 1995, s. 3.

% T.C. Milli Egitim Bakanlhig1, Tiirev Piyasa Ara¢lart, Ankara 2007, s. 19.
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Gelecekteki mal, hisse senedi, doviz fiyatlar1 ve faiz oranlarinda meydana
gelecek hareketlerin sebep oldugu riskleri azaltmak amaciyla futures s6zlesmelere taraf
olunmasi s6z konusu ise bu islem korunma amacli olarak nitelendirilir.” Korunma;
mevcut bir borcun maliyet artisindan korunmak, gerceklesmesi kesin olan veya ileriki
tarihlerde gergeklesmesi beklenen bir taahhiit i¢in s6z konusu olmaktadir. Eger futures
sOzlesmelere, spot piyasa ile futures piyasa arasinda olusacak fiyat, faiz orani, doviz
kuru ve bunun gibi farkliliklardan yararlanilarak kazan¢ saglamak amaciyla taraf
olunmussa sozlesme spekiilatif amagh olarak degerlendirilir. Arbitraj amaciyla islem
yapanlar, futures sdzlesmeleri yapmak suretiyle futures piyasalari ile nakit piyasalar ve
futures borsalarinin kendi aralarindaki fiyat farkliliklarindan yararlanip kazang elde

etmeye calisirlar.

Futures sozlesmelerin islem gordiigii piyasalarin; gelecekteki fiyatlarin dogru
tahmini ve spot piyasaya karsi bir alternatif korunma(hedging) gelistirme olmak {izere
iki temel fonksiyonu bulundugu soylenebilir.®® Futures piyasalarin, sézlesmeye konu
olan varliklarin gelecekteki deger hareketlerinin dogru bigimde belirlenmesine arag
olma fonksiyonunu yerine getirmesi, yatirimcilarin gesitli risklerden korunmasini

olanakli hale getirecektir.

Etkin bir sekilde hesaplanmis futures fiyatlar, yatirimcinin ilerideki tiiketim ve
yatirim kararlarma 151k tutacaktir.* Dolayisiyla yatirimeilarin etkili sekilde korunmasi,
futures piyasalarin fiyatlarin dogru belirlenmesi fonksiyonunu saglikli sekilde yerine
getirmesine bagli olacaktir. Futures piyasalarin fonksiyonlarini yerine getirebilmesi,

etkin bir piyasanin var olmasiyla miimkiin olacaktir.

Futures ticaretinin diizgiin bir sekilde yapilabilmesi i¢in her futures borsasi,
takas odasi denilen, borsaya bagli olarak kurulan ya da ayr bir ticari isletme olarak da
kurulabilen bir organizasyona sahiptir. Bu organizasyonun fonksiyonu, futures
sOzlesmesine taraf olanlarin sorumluluklarini yerine getirmelerini garanti etmektir.
Takas odas1 uygulamasi, alict ve satic1 arasindaki giiven sorununu ortadan kaldirarak,

futures sézlesmelerinin genis bir alanda yapilmasini saglamaktadir.

37 Ali Ceylan, Finansal Teknikler, Bursa 2002, s. 421.
% Tuncay Cetin, “Futures Islemler ve Vergisel Boyutu”, Haziran 1999, s. 9.
% Robert W Kolb., James. A. Overdahl, Understanding Futures Markets, 2006, Sixth Edition, s. 4.
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1.3.4.2.1. Futures islemlerin Ozellikleri

Futures piyasalarinin temel 6zellikleri agagidaki gibi acgiklanabilir:
1. Futures piyasalar orgiitlenmis borsalardir.

Borsa, kazan¢g amaci giitmeyen ve goniilli {yelerce kurulmus bir
organizasyondur. Futures sozlesmelerine konu olan islemler mutlaka futures islem

piyasasinda yapilmak zorundadir.

2. Futures piyasalarinda yapilan sozlesmeler standartlasmis sozlesme

sartlarina gore yapilirlar.

Futures piyasalarda yapilan sozlesmeler genellikle tek tiptir. Cilinkii zaman
icinde bu piyasalarda yapilan sozlesmeler standartlagmistir. Futures sozlesmelerde,
sOzlesme konusu malin teslim tarihi, teslim yoOntemi, futures sozlesmesine iliskin
meydana gelebilecek minimum ve maksimum fiyat degismeleri 6nceden belirlenmek
zorundadir. Bu kurallar ¢ok fazla smirlayici olmasina ragmen, ayn1 zamanda futures

ticaretini tesvik edici rol oynamaktadirlar.
Bir futures s6zlesmesinde standarda baglanmis asgari hususlar sunlardir:

Malin Kalitesi: Futures sozlesmesine konu olan mallarin ozellikleri 6nceden

ayrintili olarak belirlenir ve taraflar bu ayrintilar1 bilir.

Mal:n miktarz: Her futures sdzlesmesinde s6zlesmeye konu olan malin, menkul

kiymetin, paranin 6zelligine gore farkli miktarlar {izerinden yapilmasi gerekmektedir.

Teslim gartlarz: Futures sozlesmesine konu olan mal, menkul kiymet ya da

yabanci paralarin teslimi belli kurallar igerir.

Teslim tarihi: Futures s6zlesmelerine konu olan mal, menkul kiymet ve yabanci
paralarin teslim tarihleri s6zlesme konusu varliklara gore degistigi gibi bu s6zlesmelerin

vade tarihleri future borsasi tarafindan belirlenmis tarihlerde sona erecek sekilde yapilir.

Gergeklegebilecek minimum fiyat dalgalanmalarz: Her futures s6zlesmesi;
sozlesme konusu mal, menkul kiymet ve paralarin fiyatlarinda meydana gelecek

minimum degisiklikleri igermek zorundadir.

Giinliik fiyat limitleri: Biitin futures sozlesmeleri i¢in bir glinde meydana
gelebilecek maksimum degisiklikler de Onceden belirlenmistir. Eger teslim ay1

igerisinde bulunuluyorsa s6z konusu fiyat degisikligi sinirlamasi1 uygulanmamaktadir.
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3. Futures piyasalar, takas odast denilen organizasyona sahiptir.

Futures soOzlesmelerde yer alan taraflar arasindaki degisim islemleri takas
odalarinda gerceklestirilir. Takas odalari, borsa iiyeleri tarafindan olusturulan ve
yaptirim giiciine sahip biiyiik kuruluglardir.®® Taraflarin birbirleri ile karst karsiya
gelmeden islem yapmalarina imkan saglayan takas odalari, hem alict hem de satici igin
sOzlegsmenin garantorii durumunda olup belirli bir komisyon karsiligi taraflarin
eslestirilmesi, giinliik olarak borsada belirlenen fiyatlarin ilan1 ve teminat (marjin)

islemlerinden sorumludur.

Takas odasi uygulamasinda en Onemli unsur, bu organizasyonlarin
giivenilirligidir. Zira piyasalarin basar1 ve siirekliligindeki en 6nemli pay, bu kurumlara
aittir. Bu nedenlerle takas odalar1 biiyiik, finansal yapilari ¢ok gii¢lii organizasyonlar

olarak orgiitlenmislerdir.
4. Futures piyasalar marj uygulamas:na sahiptir:

Futures piyasalarda alic1 ve satict pozisyonlarinin gilinliik dengelenmesi esastir.
Bu amacla, marj uygulamasi1 gelistirilmistir. Bunlar; depozit marji, baslangic marji,

siirdiirme marj1 ve dalgalanma marjidir. Bunlari su sekilde agiklamak miimkiindiir:**

Depozit marje: Futures islemi yapilmadan Once taraflar, borsada islem yapan
araclt kuruma depozito yatirmak zorundadir. Bunun amaci, taraflar1 sorumluluklarini
yerine getirmeye zorlamaktir. Depozito miktari, sdzlesmeden sozlesmeye, araci

kurumdan araci kuruma gore degisebilir.

Baslangi¢ marji: Herhangi bir futures sézlesmesi yapilmadan Once yatirilan
paradir. Bunun miktarinin futures sozlesmesinde meydana gelebilecek bir giinliik
maksimum fiyat degisikligine esit olmasi istenir. Futures s6zlesmesine iliskin biitiin

sorumluluklar yerine getirilip sozlesme kapatildiginda s6z konusu tutar iade edilir.

Siirdiirme marji: Sozlesme stiresi i¢inde taraflardan birinin kayba ugramasi s6z
konusu olursa bu kayip, dncelikle baslangic marjindan karsilanir. Fakat baslangic marji

kaybi karsilamaya yetmez ise, bu durumda taraflardan ek para yatirmalari istenir.

“0 Ahmet Akgan, “Futures Piyasalarin Tiirkiye'de Uygulanabilirligi Uzerine Bir Model Onerisi”, Vergi
Diinyast, 248, Nisan 2002, s. 117.

* T C. Milli Egitim Bakanlig, a.g.e., s. 22.
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Dalgalanma marj:: Futures sézlesmesine konu olan malin fiyatinda meydana
gelen degisiklikler nedeniyle kayba ugrayan tarafin baslangic marjina ilave olarak
yatirdig1 depozito, dalgalanma marj1 olarak isimlendirilir. Alinan bu depozitolar, futures

piyasalariin giivenlik mekanizmalaridir

5. Futures piyasalarda, teminat sistemi ve giinliik mutabakat islemleri soz

konusudur.

Futures sozlesmeler, giinliik olarak gerceklesen kazang ve kayip esasina gore
borsada islem goren vadeli s6zlesmeler olarak da tanimlanabilir.*? Futures sozlesmelerin
giinliik bazda piyasa fiyatina bagh olarak degerlemeye tabi tutulmasiyla ortaya bir kar
veya zarar rakami ortaya c¢ikmaktadir. Sozlesmeye bagl olarak ortaya g¢ikan bir kar
rakam1 s6z konusu ise bu kar rakami ilgili tarafa Odenmekte, zarar ise tahsil

edilmektedir.

Futures sozlesme taraflari muhtemel kayip ve kazanglar i¢in sézlesme alim
sattminin yapildig: tarihte baslangi¢ teminati olarak adlandirilan belirli bir miktar nakit

ya da menkul kiymeti aract kuruma yatirmak zorundadir.

Teminat sisteminin temel amaci, taraflarin sézlesmeden dogan yiikiimliiliikklerini
yerine getirmeleri i¢in finansal bir giivence saglamaktlr.43 Teminat sisteminin diger bir
amaci ise, vade sonuna kadar yiiklii bir tutara ulasacak olan kar ya da zarar tutarlarinin
vadeyi beklemeden her giin icin yeniden hesaplanarak 6denmeme riskinin ortadan
kaldirilmasidir. Yatirimcinin cari hesabinin siirdiirme teminati tutarinin altina diismesi

durumunda teminatin baslangi¢ teminati seviyesine ylikseltmesi istenir.

Giinlik mutabakat sisteminde, uzlasma fiyat1 belirlenerek bir onceki sozlesme
degerinin belirlenmesinde esas alinan fiyat ile s6z konusu uzlasma fiyat1 arasindaki fark
sozlesmenin o giinkii kar veya zararimi olusturacaktir. Giinliik degerleme sonucunda
ortaya ¢ikan kazang tutarlari tahsil edilmekte, kayip tutarlari ise Gdenmektedir.**
Glinlik mutabakat islemi sonucunda sozlesme degerinin uzlagsma fiyat1 esas alinarak

giincellenmesi suretiyle sdzlesme her giin yenilenmis olur.

*2 Richard A. Brealey, Stewart C. Myers ve Alan J. Marcus, Isletme Finansimin Temelleri, (Cev: Unal
Bozkurt, Tiirkan Arikan, Hatice Dogukanli), Istanbul 1997, s. 701.

* R.W. Kolb, J. A. Overdahl, a.g.e., s. 10.

* Alan C. Shapiro, Foundations Of Multinational Financial Management, Prentice-Hall International,
Allyn and Bacon, U.S.A. 1998, Third Edition, s. 131.
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1.3.4.2.2. Futures Sozlesmelerinin Tiirleri

Futures sozlesmeler genellikle emtia, doviz, faiz orani ve borsa endeksi iizerine

yapilmaktadir.

Emtia Futures Sozlesmeleri: Bazi tarim drlinleri, maden cesitleri, orman
tirtinleri, canli hayvan, et veya et mamulleri gibi fiziki iirlinler emtia futures piyasalarini
olusturur. Her emtianin kendisine 6zgii miktar1 ve Kalitesi bulunmakla birlikte, her

emtia ayn1 yontem ile futures s6zlesmesine konu olur.

Doviz Futures Sozlesmeleri: Doviz futures sézlesmesi, satin alan tarafi belli bir
doviz tutarmni, gelecekteki belli bir tarihte, sézlesmenin yapildig tarihte belirlenen belli
bir kurdan satin almaya mecbur tutan anlagsmadir. S6zlesmeye konu olan taraflar vade
sonunda sozlesmelerini ters bir islemle kapatmazlarsa alic1 ve saticinin s6z konusu

dovizi teslim alma ve teslim etme ytikiimliiliikleri dogar.

Faiz Orani Futures Sozlesmeleri: Faiz orani futures sozlesmeleri sabit getirili
menkul kiymetlere dayali vadeli anlagmalardir. Sabit getirili menkul kiymetler vade
boyunca sabit tutarda faizin yan sira vade sonunda anapara 6demesi saglayan finansal
enstriimanlardir. Bu tiir araglar, kisa vadeli ve uzun vadeli sermaye piyasasi araclari
olarak ikiye ayrilir. Para piyasasi araclarinin vadeleri bir yildan daha kisadir. Hazine
bonolar1 kisa vadeli sabit getirili, devlet tahvilleri ise uzun vadeli sabit getirili menkul

degerlere 6rnek olarak verilebilir.

Borsa Endeksi Futures Sozlesmeleri: Borsa endeksi futures sdzlesmeleri, belli
bir borsa fiyat endeksi ile degeri belirlenen hisse senedi portfGyiiniin, ileri bir tarihte
fiyatt bugiinden belirlenmek sartiyla alinip satilmasmi igerir. Endeks futures
sOzlesmeleri, yatirimcilarin belirli bir fiyat ve vadedeki endeksleri alip satmalari
islemidir. S6z konusu endeksler, hisse senetleri ve tahvil gelecek sozlesmeleri olarak

ikiye ayrilir.
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1.3.4.2.3. Futures Piyasalarin Isleyisi

Forward islemlerde ortaya cikabilen giiven eksikligini giderebilmek amaciyla
gelistirilen futures piyasalari, ger¢ekte organize forward piyasalaridir. Alici ve satici
arasinda {iglincli bir kurum olarak futures borsasi yer almaktadir. Piyasayr bu borsa
diizenlemekte, tim futures sozlesmeleri bu borsada alinip satilmakta, alict ve saticilar
birbirini tanimamaktadir. Mal ya da menkul kiymet teslimi ve kalitesi ile ilgili tiim
taahhiitler borsanin garantisi altindadir. Piyasanin belirli bir yeri, ¢calisma saatleri ve
kurallar1 vardir. Forward soOzlesmelerin tersine, standart mal teslim tarihleri ve
miktarlar1 s6z konusudur. Bu standardizasyon, esnekligi azaltan bir faktér olmakla
beraber islemlerdeki hiz ve kolayligt artirmak icin Ongorilmistiir. Fiyatlama
konusunda da, forward ve futures sozlesmeleri arasinda farklar vardir. Forward
sozlesmelerde gelecege yonelik fiyat belirlemesi iki taraf arasindaki pazarlik sonucu
saptanmaktadir. Buna karsin, futures piyasasi menkul kiymet borsalar1 gibi
caligmaktadir. Belirli bir giinde alic1 ve saticilar emirlerini verdikten sonra, arz ve talep

kosullari; o giin, hatta o an i¢in gegerli olan futures fiyatlarini belirler.

Futures piyasalarinin hedger, spekiilatér ve arbitrajcilar olmak iizere baslica ii¢
tiir katilimeist vardir. Gergekte, piyasanin en 6nemli varolus nedeni, riskten korunmak
isteyenlerin karsilastiklar1 riskleri transfer etme istekleridir. Spekiilatorler, futures
piyasalarina normal piyasa kurallar1 geregi, spot piyasada olusacak arz ve talep sonucu
olusan fiyat dalgalanmalarindan yararlanarak kar elde etmek amaciyla girmektedir.
Dolayisiyla, fiyat degiskenligi hedger katilimci icin bir riskten kacinma unsuru,
spekiilator icinse kar elde edebilmek i¢in bir firsattir. Finansal piyasalarda
gerceklestirilen spot islemlerin tasimakta oldugu faiz oran1 ve doviz kuru riskleri, mal
piyasalarinda olusan fiyat dalgalanmalarinin yarattig1 riskler; futures piyasalarinda ters
pozisyon alinarak en aza indirilebilmektedir. Riskten korunmak isteyenlerin futures
piyasasina girerek transfer ettikleri bu riskler spekiilatorlerce, kar etmek amaciyla

ustlenilmektedir.

Arbitrajcilar, spot ve tirev piyasalar arasindaki fiyat farkliliklarindan
yararlanarak risksiz kar elde edebilmek amaciyla bu iki piyasada esanl olarak, fiyatlarin
yiiksek oldugu piyasada satim, fiyatlarin daha diisiik oldugu piyasada ise alim yaparlar.
Arbitraj olanaginin varligi ve sonug¢ olarak ortaya ¢ikan yiiksek islem hacmi, fiyatlar
tizerinde bir baski yaratacak ve bu baski fiyatlar arbitraj olanagi oncesi seviyesine

donene dek devam edecektir.
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Futures piyasalarinin, forward islemlerin yarattigi giiven eksikligini giderme
islevinin yaninda deginilebilecek ikinci 6nemli islev, gelecekle ilgili fiyatlar1 tahmin
edebilme kolayligidir. Futures piyasalari, iiretim ve tiiketim kararlari alinmasinda da
onemli bir isleve sahiptir. Futures sozlesmesine konu olan varligin fiyati diismeye
baslayinca sozlesme satilmakta, yiikkselmeye baslayinca piyasa katilimcilari sdzlesme
almaya baslamaktadirlar. Herhangi bir mal ya da finansal varligin futures fiyatinin
belirlenmis olmasi piyasa katilimcilarinin gelecege yonelik yatirim kararlar1 almalarini

kolaylastirmaktadir.

Futures piyasalarinda, alinan her uzun pozisyonun karsisinda mutlaka bir kisa
pozisyon bulunmaktadir. Dolayisiyla, herhangi bir isgiiniinde, piyasada kisa pozisyonda
olan riskten korunma amacli yatirnmcilar ile kisa pozisyonda olan spekiilatorlerin
toplami; uzun pozisyonda olan riskten korunma amagli yatirimeilar ile uzun pozisyonda
kalmayi tercih eden spekiilatorlerin toplamina esittir. Piyasada islem yapabilmek igin,

hedger sayis1 kadar spekiilatore ihtiyag vardir.

Futures piyasalarinda tiim kazang ve kayiplar giinliik olarak netlestirilmektedir.
Pozisyon alindig1 andaki fiyat ile uzlasma fiyati arasindaki fark, piyasa katilimcilarinin
takas merkezindeki hesaplarina yansitilmaktadir. S6zlesme vade bitimine kadar biriken
bir kayip ya da kazang s6z konusu degildir. Hesaplarin giincellestirilmesi sonucunda
teminat hesab1 bakiyesinin baslangi¢ teminat tutarini agmasi durumunda, yatirimer fazla
olan bu tutar1 hesaptan ¢ekebilir. Fiyatlar, yatirimcinin baslangicta almis oldugu
pozisyonun tersine hareketlerle degisirse teminat hesaplarinin bakiyeleri azalir. Teminat
hesaplarinin bakiyelerinin azalmasina belli seviyelere kadar izin verilir. “Siirdiirme
teminat1” denilen bu seviyelerin altina inilmesi durumunda yatirimcinin teminatini eski
durumuna getirmesi, yani baslangic teminati seviyesine c¢ikarmast i¢in cagrida
bulunulur. Bu ¢agriya “teminat tamamlama g¢agris1 (margin call)” denir. Yatirimcinin
teminat hesabindaki bakiye, pozisyon kapatildigi zaman veya sozlesmenin vade
bitiminde, serbest birakilir. Fiziksel teslimat so6z konusu ise, vade sonunda satici taraf

teslimat ylikiimliiliigiinii, alic1 taraf da nakit yiikiimliiligiinii yerine getirir.

Tiirev ara¢ sozlesmelerinde, bir tarafta olusan kazan¢ mutlaka karsi taraftaki
kayiptan kaynaklandigindan, bu sozlesmeler genelde sifir toplamli oyun (zero-sum-
game) olarak anilmaktadir. Bu nedenle, bu piyasalarda fiyatlarin yoniinii dogru tahmin
etmek, yapilan her islemde azami dikkat ve 6zeni gostermek, anlik ve dogru karar

verebilmek 6nem tasimaktadir.
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Futures piyasalarin isleyisine iliskin baz1 6rnekler asagida verilmistir.

Ornek 1: Misteri A’nin, 18 Haziran 2015°de 20 adet pamuk sozlesmesi
(50 TL/kg ve bir sézlesme 10.000 kg) olmak {izere, aract kurum vasitasiyla sd6zlesme

yaptigini ve sozlesmenin vadesinin 18 Aralik 2012 oldugunu varsayalim.

So6zlesmenin degeri: 50 TL/ kg x 10.000 kg x 20 sozlesme = 10 milyon TL’dir.
Genel olarak baglangi¢ teminati, islem hacminin % 10’u olmaktadir. Buna gore teminat
tutart; 10 milyon TL x % 10 = 1.000.000 TL’dir. Aract kurum, baslangi¢ teminati olarak

1 milyon TL’yi takas odasina yatirir.

Stirdiirme teminati, genel olarak baslangi¢ teminatinin % 75’idir. Bu durumda

degiskenlik teminati; 1.000.000 TL x % 75 = 750.000 TL’dir.

18 Ekim 2012 tarihinde, 1 kg pamuk fiyatinin 50 TL’den 47 TL’ye diistiigiinii
kabul edelim. Bu durumda kayip; 3 TL/kg x 10.000 kg x 20 s6zlesme = 600.000 TL dir.
Baslangi¢ teminati: 1000.000 TL, Kayip: 600.000 TL, Bakiye: 400.000 TL

Gorildiigiic  gibi  baglangic teminati 1.000.000 TL’den 400.000 TL’ye
diismektedir. Siirdiirme teminati ise 750.000 TL idi. Bu durumda takas odas1 devreye
girmekte ve 400.000 TL‘ye diisen basglangi¢ teminatinin 1.000.000 TL’ye ¢ikarilmasini

araci kurumdan talep etmektedir.

Ornek 2: Bir yatirime1 Pazartesi sabahi, Carsamba 6gleden sonra vadesi gelecek
Tirk Lirast (TL) birimli bir kontratta uzun pozisyona geg¢mektedir. 180.000 TL
karsiliginda anlagsmaya varilan fiyat; 1 TL = 0,55 USD’dir. Pazartesi giinii seans
sonunda futures fiyat; 1 TL = 0,57 USD’ye yiikselmistir. Giinliikk dengeleme sistemi

dogrultusunda ii¢ olgu giindeme gelmektedir.

1- Yatirimci 3.600 USD’lik (180.000 x 0,02) nakdi kazancini elde etmektedir.

2- 1TL =0,55 USD fiyath futures kontrat iptal edilmektedir.

3- Yatirimci halen gegerli fiyat olan 1 TL = 0,57 USD’dan yeni bir futures
kontrat elde etmektedir.

Sali giinii, kapanista fiyat 0,56 USD’ye diigsmiistiir. Yatirnrmc1 1.800 USD’lik
zarar1 (180.000 x 0,01) 6deme ve eski kontratin1 0,56 USD’den fiyatlandirilmis yeni bir
kontrat ile yenileme durumundadir. Carsamba giinii kapanista fiyat 0,54 USD’ye
diismiis ve vade dolmustur. Yatirimcir Karsi tarafa 3.600 USD’lik zarar 6deyecek ve
gegerli fiyat 0,54 USD’den Amerikan Dolar1 teslim alacaktir.
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1.3.4.2.4. Futures ve Forward islemlerin Karsilastiriimasi

Forward sozlesmeler gelecekteki bir tarihte teslim edilecek bir malin veya
finansal varligin, fiyatinin ve islem miktarinin bugiinden belirlendigi sézlesmelerdir.
Futures s6zlesmeler, belirli nitelikteki ve belirli miktardaki bir malin veya finansal
varligin, sdzlesme tarihinde belirlenmis bir fiyattan gelecekte belirli bir tarihte teslimini,
yani alim sattimini hilkkme baglayan standartlastirilmis bir anlasmadir. Her iki
sozlesmede de, bir taraf, diger taraftan herhangi bir seyi gelecekte satin almayi, diger

taraf da bunu satmay1 kabul etmektedir.*®

Futures ve Forward piyasalarinin temel amaci riskten koruma olmakla birlikte
her iki s6zlesmede de, taraflarda hak ve yiikiimliiliik birlikteligi s6z konusudur. Kavram

olarak biliylikk benzerlik gostermesine karsin, futures sozlesmeler forward

so0zlesmelerden 6nemli dlgiide farklidir. Bu farkliliklar agsagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 1: Futures ve Forward Piyasalarimin Karsilastirimasi*®

Futures

Forward

Borsada islem goriir.

Tezgah iistii piyasada islem goriir.

Asli unsurlar: standartlastirilmis sézlesme.

Asli unsurlar1 taraflar arasinda serbestce
belirlenen adi sozlesme.

Teslimat igin belirlenmis bir¢cok tarih
vardir.

Belirlenmis tek bir teslimat tarihi

Kar/zarar  giinliikk
(marking to market)

olarak  hesaplanir.

Kar/zarar vade tarihinde ortaya ¢ikar.

Pozisyon genellikle vade tarihinden once
kapatilir.

Pozisyon vade tarithinde kapatilir.

Islem yapabilmek igin teminat yatirmak
zorunludur.

Teminat zorunlu degildir.

Takas kurulusu oldugundan kredi riski
yoktur veya ¢ok diisiiktiir.

Takas  kurulusu  yoktur. Taraflarin,
sozlesmeden dogan  yiikiimliiliiklerini
yerine getirmeme riski oldugundan kredi
riski vardir.

** M. B. Karan, a.g.e., s. 581.
46
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http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/vadeli-islem-sozlesmeleri/karsilastirma-vis-
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1.3.4.3. Opsiyon Piyasalari

Opsiyonlar, aslinda yeni bir {iriin degildir. Baska bir ifadeyle, opsiyonlar oldukca
eski bir tarihe sahiptir. Bilindigi gibi Thales, filozof, matematik¢i ve gok bilimcidir.
Thales, yasadig1 donemde astronomi bilgisini kullanarak, hava durumu ve iiriin rekoltesi
ile ilgili tahminlerde bulunmustur. Yapilan tahminlerden birisi de zeytin rekoltesi ile
ilgilidir. Thales, bir yil sonra zeytin rekoltesinin fazla olacagini tahmin ederek,
bolgesindeki zeytin isleme atolyelerinin kullanim hakkini ucuz bir fiyata satin almistir.
Thales’in beklentisi ger¢eklesmis ve o yil ¢ok iyi bir zeytin hasat1 yapilmistir. Bunun
sonucu olarak, Thales, opsiyon islemini sonuglandirmis ve zeytin atdlyelerinin kullanim

hakkini ¢ok 1yi bir fiyata satarak, o yil ¢ok iyi para kazanmustir.*’

Opsiyonlarin ge¢misi eski Yunan ve Roma devrine kadar uzansa da, tarihsel
gelisimde, 17. ylizyillda Hollanda'daki lale soganlari {izerine yazilan opsiyonlar oldukca
onemli bir yer tutmaktadir. Lale alim-satiminin asir1 popiiler oldugu, hatta ¢ilginliga
ulastig1 donemde gelecekteki kotii hasat sonucu olusacak fiyat belirsizligine karsi, lale
ureticileri, lale tiiccarlar1 ile opsiyon soOzlesmeleri yapmislardir. Lale tiiccarlari
fiyatlardaki asir1 ylikselmeye karsi, kendilerine, ilerideki bir tarihte belirli bir fiyattan,
belirli bir miktar lale sogan1 satin almalarin1 saglayacak alim (call) opsiyonlari satin
almay1 tercih etmislerdir. Buna karsilik lale tireticileri de, gelecekteki fiyat diistlislerine
kars1 kendilerini korumak amaciyla, iiriinlerini ilerideki bir tarihte dnceden belirlenen
bir fiyattan satma imkani saglayan satim (put) opsiyonlari alma yoluna gitmislerdir.
Ancak Hollanda'da yasanan takas sorunlari nedeniyle opsiyonlar bir siire igin

giindemden uzaklagmustir.

Avrupa'da basarisizliga ugrayan opsiyonlarin Amerika'daki ilk kullanimi i¢
savas zamanina rastlamaktadir. Savas nedeniyle mal ve girdi fiyatlarindaki istikrarsizlik
ciftileri gelecekteki fiyat belirsizliklerine karsi, tliccarlar ve girdi saglayanlarla
sozlesme yapmaya sevk etmistir. 1973 yilinda Chicago Opsiyon Borsast Kurulu’nun
kurulmasiyla ilk defa opsiyonlar organize bir kurumda islem gormeye baslamistir.
Chicago Opsiyon Borsasindan sonra opsiyonlar pek c¢ok borsada isleme acilmig ve
yogun talep goren bir enstriiman haline gelmistir. Ilk olarak hisse senedi alim
opsiyonlari isleme a¢ilmis, dovize dayali opsiyon islemleri 1982 yilinda, endekse dayali

opsiyon islemleri ise 1983 yilinda baglamstir.

*" A. Ceylan ve T. Korkmaz, a.g.e, s. 386.
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1.3.4.3.1. Opsiyon Piyasalarindaki Temel Kavramlar

Opsiyon, en genel anlamiyla, finansal bir varligi, bugiin kararlastirilmis bir
fiyattan, gelecekte satin alma ve satma hakki olarak tanimlanmaktadir. Opsiyon; satin
alan tarafa, bir mal veya kiymeti, gelecekte belirli bir tarinte, belirli bir fiyattan,
belirlenen miktarda alma veya satma hakkini saglayan sdzlesmedir. Dolayistyla opsiyon
sOzlesmesi, alic1 taraf a¢isindan bir hak saglamakta, buna karsilik satici tarafi bu hakki
satan taraf olarak ylkiimliliik altina sokmaktadir. Alic1 taraf, opsiyon sdzlesmesinde

tanian hakki satin alirken saticiya, “opsiyon primi” dder.

Opsiyon sozlesmeleri, 6denen opsiyon primiyle sozlesme sahibine alim veya
sattmla ilgili opsiyon kullanma hakki saglar. Elde edilen bu hakki kullanip
kullanmamak opsiyon alicisina bagli oldugu halde, saticinin segme sansi yoktur.
Opsiyon sozlesmesi satin alan tarafin vade sonuna kadar {i¢ alternatifi vardir; almis
oldugu opsiyonu satabilir, opsiyonu kullanir, kullanim siiresi dolana kadar bekler ve
kullanmaz, yani verdigi opsiyon primi kadar zarar eder. Satan taraf da ayni sekilde {i¢
durumla kars1 karstyadir; satmis oldugu opsiyon sdzlesmesini satin alabilir, boylelikle
pozisyonunu kapatmis olur, opsiyonu sattigi taraf hakkimi kullanmak isterse
yiikkiimliiliglinli yerine getirir, kullanim siiresi dolana kadar opsiyonu alan taraf hakkini

kullanmazsa aldig1 opsiyon primini kar olarak kayitlara geger.

Opsiyonlar1 diger tiirev iirlinlerden ayiran en 6nemli fark, taninan hakkin
kullanilip kullanilmamasidir. Opsiyon isleme sokulmadig: takdirde zarar, 6denen primle
sinirhl kalmaktadir. Dolayisiyla, siirli zarar olasiligi ve yiiksek kaldirag potansiyeli
vadeli islem sozlesmelerinin bir ileriki asamasi olan opsiyon sdzlesmelerinin

istlinliikleri arasinda sayilmaktadir.

Bir opsiyon sozlesmesi, baglica su bilgileri igerir:

Sozlesme tipi: Call (Alim) opsiyonu veya Put (Satim) opsiyonu
Opsiyonun tipi: Avrupa veya Amerikan tipi

Opsiyona konu mal veya krymet: Hisse senedi, tahvil vb.
Kullanmm fiyati: Opsiyonun sagladigi hakkin kullanilacag: fiyat

Vade tarihi: (Ornek: Mart aymin 3. Cumasi, Haziran aymin ilk is giinii)

vV V VY VY V V

Prim: Opsiyonun fiyati
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1.3.4.3.2. Opsiyon Sozlesmesi Tiirleri

Opsiyonlar1, saglanan haklara gore, vadelerine gore ve konularma gore

siniflandirmak miimkiindiir.
1.3.4.3.2.1. Sagladig1 Haklar Acisindan Opsiyonlar

Opsiyonlara taraf olanlara saglanan haklar a¢isindan opsiyonlar, alim opsiyonu

(call option) ve satim opsiyonu (put option) olmak lizere ikiye ayrilmaktadir.

Alim Opsiyonu (Call Option): Alim opsiyonu, opsiyonu alan tarafa belirli bir
vadede veya belirli bir vadeye kadar, 6nceden belirlenen fiyat tizerinden, belirli miktar
ve nitelikteki dayanak varligi alma hakkini veren, ancak almay1 zorunlu tutmayan, satan

tarafi ise alicinin talebi halinde satmaya yiikiimlii kilan sozlesmedir.*®

Bir yatirimc1 gelecekte, ilgilendigi menkul kiymetin fiyatinin yiikselecegini
diisiiniiyorsa, bugilinden ilgili menkul kiymetin fiyatin1 sabitlemek i¢in alim opsiyonu
satin alir. Vade geldiginde alict taraf spot piyasadaki menkul kiymetin fiyati ile opsiyon
sozlesmesindeki fiyat1 karsilastirarak opsiyonu kullanip kullanmayacagina karar verir.
Eger sozlesmede anlasmaya varilan fiyat piyasadaki fiyattan diisiikse opsiyonu
kullanmak karl1 olacagindan uzun taraf, kisa taraftan yiikiimliliigiinii yerine getirmesini
ister. Aksi durumda, yani spot piyasadaki fiyat sozlesmedeki fiyattan daha diisiikse
opsiyonu elinde tutan yatirimci opsiyonu kullanmak yerine menkul kiymeti piyasadan
almay1 tercih edecektir. Alim opsiyonunu yazan tarafin yani saticinin beklentisi, alicinin
aksine fiyatlarin diisecegi veya tahsil ettigi primden fazla artmayacagi yoniindedir.
Beklentisi gerceklestigi takdirde uzun taraf avantajli olmadigi i¢in opsiyonu

kullanmayacak ve kisa taraf aldigi prim kadar kar edecektir.

Ornegin; Haziran ayi icerisinde cari fiyati 9 TL olan ABC hisse senedini,
Agustos ayr sonunda 10 TL’den satin alma hakki veren bir opsiyon sozlesmesi
imzalanmis ve opsiyon primi olarak 0,50 TL verilmistir. Opsiyon sozlesmesi vadesi
sonunda; s6z konusu ABC hisse senedinin piyasa fiyatt 10 + 0,50 = 10,50 TL’nin
lizerine ¢iktiginda, opsiyonu satin alan taraf, ¢ikan tutar kadar kar edecektir. Ancak
ABC hisse senedinin piyasa fiyatt 10 TL’nin altinda kaldiginda, opsiyonu satan alan
taraf alma hakkindan vazgececek ve 6dedigi opsiyon primi kadar yani 0,50 TL zarar
edecektir. Bu durumda opsiyon saticisinin kar1 en fazla aldigi prim kadar olurken, zarar

teorik olarak sinirsizdir.

*® http://www.vob.org.tr/VVOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=627 (28.06.2013).
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Satim Opsiyonu (Put Option): Satim opsiyonu, opsiyonu alan tarafa, belirli bir
vadede veya belirli bir vadeye kadar, 6nceden belirlenen fiyat {izerinden, belli miktar ve
nitelikteki dayanak varlig1 satma hakkini veren, ancak satmaya zorunlu tutmayan, satan
tarafi ise opsiyon alicisinin talebi halinde satmaya ylkiimli kilan sozlesmedir.
Opsiyonu alan tarafin ileride fiyatlarin diisecegi yonilinde bir beklentisi vardir.
Beklentisi dogru ¢iktig1 takdirde elindeki menkul kiymetleri piyasaya gore daha yiiksek
fiyattan opsiyon yazicisina satma hakki dogacaktir. Ancak fiyatlar alicinin bekledigi
yonde gelismezse, piyasada daha yiiksek fiyata menkul kiymetlerini satabilecekken
daha diisiik fiyata opsiyon yazicisina satmak istemeyecek, dolayisiyla opsiyondan
dogan hakkini kullanmayacaktir. Bu durumda 6dedigi prim kadar bir zarar1 s6z konusu
olacaktir. Diger taraftan opsiyon yazicisinin beklentisi alicinin tam ters yoniindedir.

Gelecekte fiyatlarin yiikselecegi beklentisiyle aldigi prim kadar kar1 hedeflemektedir.

Omegin; XYZ hisse senedi i¢in vade sonunda 18 TL kullanim fiyat: belirlenmis
ve opsiyon pirimi olarak 1 TL &denmistir. Bu durumda s6z konusu hisse senedinin
piyasa fiyati, opsiyon s6zlesmesinin vadesi sonunda, 18 TL’ nin altina diiserse opsiyon
isleme konur. Fiyat, 18 TL’nin iizerinde olmast durumunda satim opsiyonu isleme
konmaz. Satim opsiyonuna sahip tarafin kazanci, teorik olarak en fazla, hisse senedinin
piyasa fiyatinin sifira diismesi durumunda 17 TL’dir. Maksimum riski ise 6dedigi prim
olan 1 TL’dir. Tam tersine, opsiyonu yazan tarafin maksimum kar1 opsiyon pirimi olan

1 TL iken, maksimum zarar1 ise 17 TL’dir.

Her iki sozlesme tiirlinii birbirinden ayiran en temel faktoér yatirimcilarin
beklentisidir. Uzerine sdzlesme yazilan varlik ya da menkul kiymetin fiyatinin gelecekte
yiikselecegi beklentisine sahip yatirimecir “alim opsiyonu” satin alirken, fiyatlarin

gelecekte diisecegi beklentisine sahip yatirimei ise “satim opsiyonu” satin almaktadir.*®

Yukarida anlatilan hususlar1 asagidaki tabloda 6zetleyecek olursak;

ALIM OPSIYONU (Call Option)
Piyasa Fiyat1 > Kullanim Fiyat1 + Prim KARDA (In The Money)
Piyasa Fiyati = Kullanim Fiyat1 + Prim BASABAS (At The Money)
Piyasa Fiyat1 < Kullanim Fiyat1 + Prim ZARARDA (Out Of The Money)
SATIM OPSIYONU (Put Option)
Piyasa Fiyat1 + Prim < Kullanim Fiyat: KARDA (In The Money)
Piyasa Fiyat1 + Prim = Kullanim Fiyat1 BASABAS (At The Money)
Piyasa Fiyat1 + Prim > Kullanim Fiyati ZARARDA (Out Of The Money)

* {smail Celik, Vadeli Islem Piyasasinda Fiyat Kesfi: Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda Ampirik
Bir Uygulama, istanbul 2012, .12
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Alim ve Satim opsiyonlarini grafik iizerinde anlatmak gerekirse;

Grafik 1: Alim Opsiyonu (Call Option)

Kar Satin Alan Ac¢isindan Alim Opsiyonu
Prim
0 a b Cari Piyasa Fiyat1
Prim
Zarar Satan A¢isindan Alim Opsiyonu
a: Kullanim Fiyati b: Kullanim Fiyat1 + Prim

Alicinin Maksimum Kar1 = Sinirsiz, Maksimum Zarar1 = Primdir.

Saticinin Maksimum Kar1 = Prim, Maksimum Zarar1 = Sinirsizdir.

Grafik 2: Satim Opsiyonu (Put Option)

Kar
Satin Alan A¢isindan Satin Alma Opsiyonu
Prim
0 Cari Piyasa Fiyati
Prim Satan Agisindan Satin Alma Opsiyonu
Zarar
¢: Kullanim Fiyat1 — Prim d: Kullanim Fiyati

Alicinin Maksimum Kar1 = (Kullanim Fiyati — Prim), Maksimum Zarar1 = Primdir.

Saticinin Maksimum Kar1 = Prim, Maksimum Zarar1 = (Kullanim Fiyat1 — Prim)dir.
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1.3.4.3.2.2. Vadelerine Gore Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon sozlesmeleri vade agisindan gruplandirildiginda iki tiirlii opsiyon
sOzlesmesi bulunmaktadir. Bunlardan birisi Amerikan Opsiyon Sézlesmeleri, digeri ise
Avrupa Opsiyon Soézlesmeleri’dir. Bu opsiyon sézlesmeleri i¢in kullanilan Avrupa ve
Amerika Opsiyon Sozlesme terimleri, yatirnmcilarin ellerinde bulundurduklari

sOzlesmeleri uygulamaya koymalarindaki zamani ifade etmektedir.

Amerikan Opsiyon Sozlesmeleri: Amerikan opsiyon sozlesmeleri, sézlesmede
belirtilen vadeden 6nce isleme konulabilirler. Elinde Amerikan opsiyon sozlesmesi
bulunduran yatirimecinin sozlesmede belirtilen vadede, belirtilen kullanim fiyatinda
sozlesmeyi almasi ya da satmasi sart degildir. Amerikan opsiyon soézlesmelerinin
yatirnmcilara sagladigi en biiyliik kolaylik, soézlesmenin vadesinden oOnce alinip
satilabilmesidir. Bu nedenle, diinyadaki pek ¢ok borsada en fazla islem goren opsiyon

sozlesmesi, Amerikan opsiyon sozlesmeleridir.

Avrupa Opsiyon Sozlesmeleri: Avrupa opsiyon sozlesmeleri, sadece
sozlesmede belirtilen vade giiniinde isleme konulabilirler. Vade sonu gelmeden Avrupa
tipi opsiyonlarin kullanimi s6z konusu degildir. Genel anlamda Avrupa tiirii opsiyon
sozlesmeleri, analiz etme agisindan basit ve kolaydir. Her ne kadar organize piyasalarda
en ¢ok alim-satim islemi Amerikan tiirii opsiyon sézlesmelerinde yogunlassa da, tezgah
istii alim-satim yapilan s6zlesmelerin ¢ogunlugunu Avrupa tipi opsiyon sozlesmeleri

olusturmaktadir.

1.3.4.3.2.3. Dayanak Varhga Gore Opsiyon Sozlesmeleri
Opsiyon sozlesmeleri, agagidaki kiymetler {izerinden yapilabilir:
Hisse senedi,

Hazine bonosu ve devlet tahvili

Doviz,

Faiz,

Emtia,

Borglanma araglari

vV V VY VY V V VY

Futures sozlesmeleri
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1.3.4.3.3. Opsiyon Fiyatlama Modelleri

Opsiyon fiyatlart belirlenirken; opsiyona konu olan varligin fiyati, sézlesmenin
gerceklesecegi fiyat, opsiyonun vadesine kalan siire, faiz oranlar1 ve opsiyona konu olan
varligin fiyatindaki degiskenlik (volatilite) faktorleri dikkate alinmaktadir. Opsiyonlarin

fiyatlamasinda kullanilan fiyatlandirma metotlar1 asagida aciklanmustir.
1.3.4.3.3.1. Black-Scholes Modeli

1973 yilinda, Fischer Black ve Myron Scholes adli Amerikali iki finans
profesorii, opsiyonun fiyatini belirleyen bes temel parametreyi bir formiille bir araya
getirerek opsiyon fiyatinin hesaplanmasiyla ilgili ilk teorik ¢alismayir ortaya

koymuslaridir. Bu modeldeki varsayimlar su sekilde siralanabilir:

= Vergi ve islem maliyetleri yoktur.

. Temettii dagitilmamaktadir.

. Piyasada siireklilik vardir.

. Kisa vadeli faiz orani bilinmekte ve vade boyunca degismemektedir.
. Arbitraj imkan1 bulunmamaktadir.

1.3.4.3.3.2. Binom Modeli

1979 yilinda, Cox, Ross ve Rubinstein tarafindan gelistirilen Binom modelinde
fiyatlar ya asagiya ya da yukariya hareket etmektedir. Bu hareketin ortaya ¢ikma
olasiligr binom dagilim tarafindan belirlenmektedir. Modelin varsayimlar1 asagidaki
gibi 6zetlenebilir™®:

. Piyasalar miikemmel islemektedir ve rekabet s6z konusudur. Diger bir ifadeyle,

islem maliyetleri, vergiler ve diizenlemelerin olmadig bir diinya varsayilmaktadir.

= Hisse senetlerinin yiizdeleri ile de islem yapilabilmektedir ve yatirimcilar

istedikleri miktarda, piyasa fiyatindan, ali veya satis imkanina sahiptirler.

. Tek bir faiz orani, r, vardir ve yatirnmcilar bu orandan nakit 6diing alip
verebilmektedirler. Faiz orani, fiyatlarin her donem ne kadar yukari veya ne kadar asagi

hareket edecegi bilinmektedir.

. Arbitraj imkanlar1 kullanilmaktadir.

0. C. Hull, a.ge.,s. 3.
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1.3.4.3.3.3. Simiilasyon Metodu

Simiilasyon Metodu, Tarihsel Simiilasyon ve Monte Carlo Simiilasyonu olmak
tizere iki gesittir. Opsiyona konu olan varliklarin getirilerinden olusturulan degerlerin,
geleneksel metotlarla, risksiz bir oranla 6rneklenmis opsiyon degerlerinin sonuglarinin

yine risksiz bir deger kullanilarak bugiine indirgenmesini igerir.

Tarihsel Simiilasyon, Riske Maruz Deger hesaplamasinda kullanilan
yontemlerden biridir. Tarihi simiilasyon yonteminde, tesadiifi olarak senaryolar
yaratilmas1 yerine tarihi piyasa verilerinden senaryolar c¢ikarilmaktadir. Risk
faktorlerindeki tarihi degisimler kullanilarak simiilasyonu yapilan faktorle portfoy
degerlendirilmekte, portfoy degisimlerinin dagilimi hesaplanmaktadir. Getirilerin
normal dagilmasi gibi bir varsayim icermemekte, volatilite, korelasyon ya da baska

parametrelerin hesaplanmasina gerek kalmamaktadir

Monte Carlo Simiilasyon metotlar1 finansal portfoylerin tasidiklart riskleri
Olemekte kullanilan en yaygin ve giincel araglardan birisidir. Bu metotlar kurumlara
Ozellikle tlirev iriinlerden olusan karmagsik finansal portfoylerin degisik ekonomik
kosullar altindaki davranislarini agiklamakta yardimer olurlar. Bu senaryolar tiimiiyle

rastlantisal, deterministik ya da tarihi verilere dayanilarak olusturtabilir.

1.3.4.3.3.4. Sonlu Farklar Metodu

Sonlu Farklar Metodu’nda, Binomial metodun tersine zaman igerisindeki varlik
fiyatinda olan degismeler kolaylikla tahminlenir. Bu metot sadece kar payr ddemesi
yapilmayan Avrupa tiirii ve vadesiz Amerikan tiirii opsiyonlar i¢in kullanilir. Sonlu
farklar metodu i¢in ii¢ boyutlu bir grafik distiniliir. Dikey eksende opsiyon degeri,
yatay eksende varlik degeri olgiiliir, Diger yatay eksen de zamani ifade eder. Grafigin
yiizeysel alanindaki tepeler yiiksek, diizliiklerde diisiik opsiyon degeri olarak ifade

edilir. Bir ag olusturulur.

Opsiyon degerlemede net sonuglarin alinmasi i¢in ag dikkatlice secilir. Segilen
agdan hesaplanacak degerler igin bir korelasyon olusturulur. Bu asamada, bilinmeyen
degerin hesaplanabilmesi i¢in bir dnceki adimdan en az {i¢ deger bilinmelidir. Yontemin
giivenilir sonuglar vermesi i¢in miimkiin oldugunca biiyiik korelasyonlar yapilmalidir.

Korelasyonun boyutu biiyiidiik¢e, sonuglardaki hata oran1 diismektedir.
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1.3.4.3.4. Opsiyon Sozlesmesinin Avantajlari

Opsiyon sozlesmelerinin bir tiirevsel finansal varlik olarak yararlari, risk
aktarma (riskten ka¢inma-hedge), kaldirag etkisi, likidite, esneklik, kar saglama olarak
siralanabilir. Riske kars1 korunmayla 6zellikle agik pozisyonda olanlar, belirli alanlarda
varliklart ile ylikiimliiliikleri arasinda denge bulunmayan kisi ve kuruluslar, fiyatlardaki
olas1 gelismelere kars1 kendilerini korumak veya riskten kaginmak (hedge) i¢in opsiyon

sozlesmelerini bir arag¢ olarak kullanmaktadirlar.

Kaldirag etkisiyle bir kisi veya kurulus, opsiyon satin almakla, dogrudan varlik
almaya kars1 ¢ok daha fazla varlig1 kontrol etme olanagini elde etmektedir. Opsiyon alis
fiyat1 (prim) s6z konusu varligin fiyatindan ¢ok daha diisiik oldugundan, opsiyon satin
almakla belirli bir sermaye ile ¢ok fazla varligi kontrol edebilmektedir. Burada kaldirag
terimi, yatirimcinin veya spekiilatoriin az bir sermaye yatirimi ile kontrol ettigi varlik

tutarinin yiiksek oldugu anlaminda kullanilmaktadir.

Standardize edilmis, tekdiize hale getirilmis opsiyonlar borsa iiriinii olarak iglem
gorebilir. Kisi ve kuruluslar, bekleyislerine, piyasa kosullarini degerlendirmelerine gore,
kisa veya uzun pozisyon alabilirler. Piyasadaki degismelere, degisen kosullara gore,
hizl1 karar alabilirler, bu tiir tiirevsel menkul degerlerini ellerinden ¢ikarabilirler. Bu
olanaklar esneklik saglar. Istenilen anda borsada islem yapabilme, almip satilabilme,
likiditeyi arttirir, piyasayr derinlestirir. Yiiksek tutarlarda sozlesmeler dahi istenildigi

anda piyasa fiyatlarini biiytik 6l¢iide etkilemeksizin alinip satilabilir.

Opsiyon almanin hak sahibi acisindan en biiylik yarari, sinirli bir riskle, yiliksek
finansal kaldiractan yararlanma ve dolayisiyla teorik olarak siirsiz kar olasiligi elde
etmektir. Opsiyon sdzlesmesi satin alanin riski veya ugrayabilecegi zarar ise ddedigi
prim ile sinirhidir. Bu tiir sozlesmelerde risk esas itibariyle opsiyon s6zlesmesi saticilari
tizerindedir. Vadeli iglemler baglayict oldugu halde, opsiyon sozlesmeleri alicilar (hak
sahibi) acisindan baglayict degildir. Vadeli islemlerde anlasmanin yapildigi tarihte
belirlenen fiyattan alim ve satim isleminin yapilmasi zorunludur. Opsiyon
sOzlesmelerinde ise alic1 agisindan bu tiir bir sorumluluk yoktur. Bu nedenle daha esnek

ve kar saglama olasilig1 daha yliksek bir tekniktir.
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1.3.4.4. Swap Piyasalari

Swap kelimesi Ingilizce kokenli olup Tiirkge karsilign “takas”, “degistirme”,
“trampa etmek” seklinde ifade edilebilir. Finansman anlaminda swap ise, en genis
anlamda bor¢larin degis tokus edilmesi siirecidir. Bu finansman aracinin kullanimiyla
amaclanan, faiz oranlan ile doviz kurlarinda meydana gelen degisimlerin yaratmakta
oldugu belirsizligi ortadan kaldirarak riski azaltmaktir. Swap, iki tarafin belirli bir
zaman diliminde 6demelerinin karsilikli olarak degisiminde anlastiklar1 bir finansal
islemdir. Swap soOzlesmeleri bir borg¢lanma veya yatirnm yontemi olmayip sadece
mevcut borglarin veya yatirnmlarin nakit akimlarimi degistirmeye yarayan finansal

araclardir.

Swap, eski bir para piyasasi islemidir. ilk swap islemi 1923 yilinda Avusturya
Merkez Bankasi tarafindan Avusturya Silini’nin Ingiliz Sterlini karsisinda cari piyasada
satilip forward piyasada geri alinmasi seklinde gerceklestirilmigtir. Swap, Onceleri
Avusturya, Macaristan ve Cekoslovakya arasinda, 1. Diinya Savasi sonrasinda 6zellikle
doviz gereksinimini karsilamakta giicliik c¢eken iilkelere 6ddeme kolayligi saglamak
tizere kullanilmigtir. Daha sonralari, doviz piyasalarindaki kur dalgalanmalari ve bu
dalgalanmalarin dogurdugu kur riskini ortadan kaldirmak i¢in swap kullanilmaya

baslanmistir.

Swap sozlesmeleri, tezgahiistli ve organize borsalar diginda islem goren finansal
tirevlerdir. Bu sozlesmeler, baslangicta merkez bankalar1 tarafindan yapilirken,
glinlimiizde ticaret bankalari, ¢ok uluslu isletmeler ve resmi kuruluslar tarafindan da
yapilmaktadirlar. Swap piyasasinin devamlilik gostermesinde ve gelismesinde en
onemli etken bu piyasanin potansiyel kullanicilarinin diger finansal araglarla
karsilanamayan isteklerinin karsilanmasidir. Swap, riskleri azaltma, gelirleri arttirma, ve
fon maliyetlerini diisiirme olanag1 veren bir yontemdir. Isletme yoneticileri, yapacaklari
swap islemleriyle, ihtiyaglarina gore, borglarimi yeniden degerlendirmek i¢in bir arag
saglamakta, para cinsinin ve enstriman tipinin avantaj sagladigi Yyerlerden
borglanabilmektedir. Bdylece, swap araciligiyla isletme kaynaklari daha etkin bir
sekilde kullanabilmektedir.
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1.3.4.4.1. Swap Piyasalarimin Temel Ozellikleri

Swap piyasalari, uluslararasi sermaye piyasalarinin en hizli biiyiiyen, yeniliklere
en agik ve siirekli yeni bulus ve tekniklerin iiretildigi piyasalardir. Iletisim ve bilgisayar
teknolojilerindeki gelismeler ve risk yonetiminin Oneminin giderek artmasi, swap
piyasasinin gelisimini hizlandirmaktadir. Swap, faiz ve kur riskinin yonetiminde finans
yOneticilerine yeni olanaklar saglamaktadir. Swap soézlesmelerinin hizla gelismesinin
nedenlerinden birisi de, opsiyonlarla birlikte kullanilmalaridir Swap ve opsiyonlarin

birlesiminden olusan bu swap tiiriine, swap opsiyonlari veya swaption denilmektedir.>

Swap islemlerine daha ¢ok likidite fazlas1 ve eksigi olan taraflar bagvurmaktadir.
Swap islemlerine, tiim gercek ve tiizel kisiler (uluslararasi kuruluslar, ¢ok uluslu
sirketler, yerel yonetimler, bankalar gibi) taraf olabilirler. Kullanicilarina, genellikle
kredi degerliliklerinin yeterli olmamasi gibi nedenlerle giremedikleri piyasalara girme

olanag saglarlar.

Swap sozlesmeler, dis ticaretteki karsilastirmali istiinliikler kuraminin finans
pazarlarma uygulanmasidir. Ozellikle, taraflar piyasalardan kolaylikla degisken faizli
fon bulabilirken, sabit faizli fon bulmada zorluklar yasarlar. Taraflar, bu zorluklari,
karsilagtirmali istiinliige sahip olduklar1 piyasalardan farkli kosullarda (degisken-sabit
faizlerle) borgclanip, daha sonra bu borc¢lar1 birbirleriyle degistirerek (swap ederek)

ortadan kaldirmay1 ve maliyet tasarrufu saglamay1 hedeflerler.

Glinlimiizde birinci el piyasasi ¢ok gelismis olan swap sdzlesmelerinin ikinci el
piyasast da likit hale gelmis, boylece swap islemi yapan yatirimcilara yiikiimliiliiklerini
bir baskasina devretme veya sozlesmeyi iptal etme olanagi sunmustur. Swap iglemleri,
farkli kuruluglarin farkli finansal piyasalardaki, farkli kredi degerliliklerine bagl: olarak,
farkli kredi sartlari ile karsi karsiya kalmalari ve bu farkliliklardan swap islemine taraf
olanlardan her birinin yararina olacak sekilde sonu¢ saglayan islemlerdir. Swap
isleminin 6zii, finansal piyasadaki konumuna dayanarak bir tarafin diger tarafa sagladig
goreli Ustiinliiglin, arbitraj amaciyla degistirilmesidir. Boylece, finansal piyasadaki
konumu nedeniyle maliye {istiinliigiine sahip olan isletme, swap sozlesmesi ile diger

isletmenin bu Ustilinliige ulasabilmesine olanak saglamaktadir.

A, Ceylan ve T. Korkmaz, a.g.e., s. 430.
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1.3.4.4.2. Swap Sozlesmesinin Tiirleri

Swap islemi, temelde, gelecekteki ddemelerin onceden belirlenmis kosullar,
kurallar cercevesinde taraflar arasinda degisimi olarak tanimlandigindan; taraflarin
niteligine, degistirilen 6demelerin tliriine ve kararlastirilan kosullara gore c¢esitli swap

tiirleri gelistirilmis ve gelistirilmektedir.52

Swap islemleri; faiz, para, mal, borsa endeksi ve kredi riski esasina dayali olarak
yapilmaktadir. Bunun yaninda, belli bash birka¢ swap isleminin 6zelliklerinin tek bir
islemde birlestirilmesiyle olusturulan tiiretilmis swap c¢esitleri de bulunmaktadir. Swap
sOzlesmelerinin en yaygin olarak kullanilanlari; faiz ve doviz swap sozlesmeleri
olmakla birlikte, uygulamada ticari mal swap sozlesmeleri de bulunmaktadir. Son
yillarda degisik swap sozlesmeleri de ortaya ¢ikmistir. Bunlardan bazilari, swaption
olarak adlandirilan swap ve opsiyon sozlesmelerinin bir arada kullanildig1 sézlesmeler

ile hisse senedi endeksine dayali swaplardir.

1.3.4.4.2.1. Faiz Swap1

Faiz swap sozlesmeleri, taraflar arasinda belirli bir donem ig¢in, belirli bir
anapara tutarina uygulanacak faiz oranlarmin degistirilmesi amaci ile yapilan
sozlesmelerdir.>® Faiz swap islemlerinin temelini, kredi degerliligi farkl: iki firmanin,
ayni1 tutarda, fakat faiz kosullar1 degisik olan borglarinin gerektirdigi 6demeleri, belli bir
siire icin degistirmeleri olusturmaktadir. Swap isleminde borclar degil, borglarin
gerektirdigi 0demeler degistirilmektedir. Burada, faiz 6demeleri degistirilen anapara

tutarlarinin esit ve ayni para biriminden olmasi esastir.

Faiz swapi; sabit faiz - degisken faiz swap1 ve degisken faiz - degisken faiz
swap1 olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Sabit faiz ile degisken faizin degistirildigi faiz
swapt tiiriine, Kupon Swap adi da verilmektedir. Bir degisken faiz ile bir bagka tiirde

degisken faizin degistirildigi faiz swapi tiirii ise; Baz Swap olarak anilmaktadir.

Kupon swapta, taraflardan biri sabit faizle, digeri ise degisken faizle
(uygulamada yaygin bicimde LIBOR’a bagli olarak) bor¢lanmakta, daha sonra bu
borglar degistirilmektedir. Baz Swap’ta ise sozlesmeye dahil iki tarafin da faizi degisken

olmakta ancak faiz oranlar1 farkli bazlara dayanmaktadir.

°2 (). Akgiig, a.g.e., s. 697.
>3 Alan C. Shapiro, “Multinational Financial Management ”, U.S.A. 1999, Sixth Edition, s. 557.
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Faiz swaplari, faiz oranlarindaki degismelerden dogabilecek riski yonetilebilir
hale getiren onemli araglardandir. Swap yapan her iki taraf da bu islem ile kredi

maliyetlerini azaltabilme imkani1 bulur.
Faiz swap isleminin isleyisi, asagidaki érnekle aciklanmustir.

Ornek: A Isletmesi ve B isletmesi farkli kredi degerliligine sahiptirler ve her iki
isletme de fon bulmak istemektedir. Her iki isletmenin degisken faizli ve sabit faizli

kredi piyasasindaki kaynak maliyetleri sdyledir:

Degisken Faiz Oranlar: Sabit Faiz Oranlan
A Firmasi LIBOR + 0,5 %10
B Firmas1 LIBOR +1,5 %12

Kredi degerliligi yiiksek olan A isletmesi, B isletmesine kiyasla her iki kredi
piyasasinda da daha disik maliyetle borglanabilmektedir. Swap anlagmasiyla
A isletmesi, degisken piyasadaki kredi maliyetini, B isletmesi de sabit faizli kredi

maliyetini diisiirme olanagina sahiptir.

Sabit faizler arasindaki fark, degisken faizler arasindaki farktan daha biiyilik
oldugundan oncelikle sabit faizler dikkate alinir. Eger degisken faizler arasindaki fark
sabit faizler arasindaki farktan daha biiylik olsaydi degisken faizlerden yola ¢ikilirdi.
Burada sabit faizler farki 2 ve degisken faizler farki 1 olduguna gore karsilastirmali
avantajin hangi firmada oldugunu bulmak i¢in hangi firmanin sabit faizinin daha diisiik
olduguna bakilir. A isletmesinin sabit faizi B isletmesinden daha diisiik oldugu i¢in A
isletmesi karsilastirmali bor¢lanma maliyeti acisindan avantajliyken, B isletmesi de

degisken faiz maliyeti acisindan avantajli konumdadir.

Bu ornekte isletmeler bor¢lanma maliyetlerini diisiirmek i¢in birbirlerinin

avantajlarindan yararlanmaya calismalar1 gerekir.

A isletmesi, sabit faizli olarak % 10 maliyetle, B isletmesi ise degisken faizli
olarak Libor + 1,5 maliyetle borglanmustir. Iki isletme swap anlasmasi yapmis, bunun
sonucunda A isletmesi, B isletmesine LIBOR 6demeyi, B isletmesi de A isletmesine

%10 sabit faiz 6demeyi kabul etmistir.
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Bu swap islemi agagidaki sekil yardimiyla su sekilde gosterilebilir:

LIBOR
A Isletmesi - B isletmesi
%10
%10 LIBOR +1,5
A 4 A 4
Sabit Faizle Degisken Faizle
Bor¢lanma Bor¢lanma

Swap islemi sonucunda her iki isletmenin kazanci ise soyle olacaktir:

A ISLETMESI B iISLETMESI
Odenen Faizler: Odenen Faizler:
- Kredi Kurumuna %10 sabit faiz - Kredi Kurumuna LIBOR + 1,5
- B Isletmesine LIBOR - A Isletmesine %10 sabit faiz
Allnqn Faiz: Almap Faiz:
- B Isletmesinden %10 sabit faiz - Alsletmesinden LIBOR
Net Maliyet = LIBOR Net Maliyet = %11,5
Maliyet Tasarrufu: Maliyet Tasarrufu:
(LIBOR +0,5) - LIBOR =0,5 %12 - %11,5=0,5

Gorildugi gibi, her iki isletme de, A isletmesinin maliyet {stiinliigiinden

yararlanarak kredi maliyetlerini diislirme sansina sahip olmuslardir.

1.3.4.4.2.2. Para Swapi

Para swapi, iki tarafin iki ayr1 para birimi {izerinden mevcut veya olacagi tahmin
edilen borglarini veya alacaklarini belirlenmis kurallar ¢ergevesinde, kararlagtirilan siire
sonunda, daha once anlasilmig belirli bir kur {izerinden taraflar arasinda degistirilmesini
iceren finansal bir iglemdir. Faiz swapinda oldugu gibi para swap’inda da gelecekteki
yikiimliiliigi (fon akisini) farkli 6zellige sahip bir bagka yilikiimliiliige doniistiirmeye
yarayan bir tekniktir.

Para swapinin iki ana kullanim amaci vardir:
1. Borg¢lanma maliyetinin diistirmek

2. Kaur riskine girmeden ihtiya¢ duyulan para birimini saglamak
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Para (D6viz) swap piyasalarini olusturan ana etken rekabetci avantaj teorisidir.
Bu teorinin dayandigi mantik, sirketlerin idealde bor¢lanmak istedikleri para cinsiyle,
en ucuz borglanabilecekleri para cinsinin her zaman ayni olmamasidir. Dolayisiyla,
sirketlerin veya iilkelerin yapmasi gereken, en iyi tanindiklar1 ve risklerin yatirnmeilar
tarafindan en iyi analiz edilebilecegi piyasalarda bor¢lanmak ve daha sonra bir doviz

swap1 yoluyla borglarini istedikleri para cinsine ¢evirmek olmalidir.
Para swapinin gergeklesmesi i¢in asagidaki sartlarin varligr gereklidir:

= Farkli paralara ihtiyaci olan taraflar, anlasmaya varilan doviz kuru iizerinden

anapara transferini gerceklestirirler.

» Ikinci asamada her iki taraf birbirlerine, digerinin elindeki para biriminin

fonlama maliyeti olan faiz 6demesini yapar.

= Son asama s6zlesmenin vadesinin geldigi donemdir ve baslangicta anlasilan

doviz kuru lizerinden fonlar tekrar eski sahiplerine ulagtirilmak tizere transfer edilir.

Para swapin1 bir 6rnekle agiklayacak olursak:

Amerika’da faaliyet gdsteren A isletmesinin Ingiltere’de yapacag yatirim igin
10.000.000 Sterlin’e ihtiyaci vardir. A igletmesi, ABD’de Dolar iizerinden % 5 sabit

faizle, Ingiltere’de ise Sterlin {izerinden % 4 sabit faiz orantyla borglanabilmektedir.

Ingiltere’de faaliyet gosteren B isletmesinin ise 15.000.000 Dolar’a ihtiyact
vardir. B isletmesi, Ingiltere’de Sterlin {izerinden % 3 sabit faizle, ABD’de ise Dolar

tizerinden % 6 sabit faiz orantyla borglanabilmektedir.

Her iki isletme de kendi piyasalarinda karsilastirmali iistiinliige sahiptir. Bu
nedenle, bu iki isletme, kendi piyasalarindan borg¢lanip, daha sonra para swap1 yaparak,

daha diisiik maliyetle ihtiya¢ duyduklari para birimine ulasacaklardir.

Para swapi neticesinde, A isletmesi Sterlin lizerinden % 4 yerine % 3’le
bor¢lanmis ve %1 kazang saglamistir. B isletmesi ise Dolar tizerinden % 6 yerine % 5

faiz 6deyerek % 1 kazang saglamistir.
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1.3.4.4.2.3. Mal Swapi

Mal swap islemi, iki taraf arasinda belirli miktar ve kalitedeki bir malin sabit ve
degisken fiyatlarin1 belirli bir zaman siiresince degistirmeye yonelik bir anlagmadir.
Taraflar, belli miktardaki bir malin fiyatin1 esas alirlar ve buna bagli olarak, swap stiresi
boyunca taraflardan biri, digerine bu anlagsma ile malin sabitlenmis fiyatin1 6derken,

digeri malin piyasada cari olan fiyatini1 6der.

Mal swaplari, faiz swaplarina benzerler. Ancak, mal swapinda sabit veya
degisken olan unsurlar bir paranin faizi degil; metal, petrol veya tarim triinleri gibi bir
malin fiyatidir. Mal swapi, taraflardan birinin, siirekli sekilde satacagi bir mala sahip
olmasi, ancak malin fiyatinin diisecegi endisesini tagimasi, diger tarafin ise; ayni mali
siirekli olarak satin almaya gereksinim duymasi, ancak fiyatlarin yiikselecegini
ongdrmesi halinde yapilabilecek bir swap tiiriidiir. Mal swapi, piyasalar1 uzun vadeli

mal arz1 garantisi ve fiyat dalgalanmalarina kars1 korunma amaciyla gelistirilmistir.>*

1.3.4.4.2.4. Swap Opsiyonlari

Swap opsiyonlari, swap ve opsiyonun birlesiminden olusmakta ve swaptions
olarak da adlandirilir. Bir swap opsiyonu sozlesmesi, belirli kosullar altinda, gelecekte
bir swap sozlesmesine girme ya da bir swap soézlesmesini sona erdirme hakki verir.
Swap opsiyonlari, fonlama ihtiyacinin dogup dogmayacagi ya da bu ihtiyacin zamaninin
belirsiz oldugu donemlerde kullanilan bir risk yonetim aracidir. Bu yontem, ozellikle,
bir tarafin ileride bir swap islemine girmeyi 6ngordiigii ve boyle bir islem yapmak i¢in
uygun fiyath bir swap olanagi buldugu, fakat tam anlamiyla gerekli olmadan boyle bir

isleme girmeyi arzu etmedigi durumlarda kullanilir.

Piyasada faiz oranlari, swap opsiyonunda belirlenen kullanim oranini asarsa;
alici, opsiyonu isleme koyacak ve opsiyon nedeniyle piyasadakinden daha ucuz fiyat
O0deyecektir. Swap opsiyonlari, hem Iehlerine olabilecek faiz dalgalanmalarindan
yararlanmak isteyen, hem de mevcut ya da beklenen riski hedge etmek isteyen finans

yOneticileri i¢in uygun bir aragtir.

> A. Ceylan ve T. Korkmaz, a.g.e., s. 443.
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1.3.4.4.3. Swap Uriinlerin Diger Tiirev Finansal Araclardan Farklihklar

Swap islemleri, farkli kuruluslarin farkli finansal piyasalardaki, farkli kredi
degerliliklerine bagli olarak, farkli kredi sartlar1 ile karsi karsiya kalmalar1 ve bu
farkliliklardan swap islemine taraf olanlardan her birinin yararina olacak sekilde sonug
saglayan islemlerdir. Diger yandan, finansal piyasalarin kurumsal ve yapisal agilardan

farklilik gostermeleri, swap islemlerinden yararlanma olanaklarini 6zendirmektedir.

Swap islemlerine girisilmesinin genel olarak iki temel nedeni vardir. Bunlardan
biri ekonomik neden, digeri ise risk yonetimidir. Daha agik bir ifadeyle taraflar; normal
kosullarda giremedikleri, fon temin edemedikleri piyasalardan yararlanabilmek, kaynak
maliyetini diisiirmek, yatirimlarin verimini yiikseltmek yada faiz orani riskini, doviz
kuru riskini ve likidite riskini yonetmek i¢in swap islemlerine girismektedirler. Swap
sozlesmelerinde esanli gergeklestirilen iki ayri islem s6z konusuyken futures, forward

ve opsiyon iglemlerinde tek bir alim satim vardir.

Swap sozlesmeleri taraflarin karsilikli pazarligi sonucu organize olmayan
pazarlarda olugsmaktadir ve organize borsalarda islem gérmemektedir. Dolayisiyla, swap
sozlesmeler futures sozlesmeler kadar kolay el degistirememektedir. Ayrica swap
sOzlesmelerin standart bir tipi bulunmamaktadir. Taraflarin istek ve ihtiyaclarina uygun
olarak bu sozlesmeler olusturulmaktadir. Futures ve Opsiyon sozlesmeleri ise diizenli
piyasalarda standart sozlesmelere bagli olarak yapilan islemlerdir. Swap sézlesmeler
belirli bir standarda sahip olmamasi ve diizenli bir piyasada islem gérmemesi nedeniyle
ticari sirlar1 saklama ozelligine de sahiptirler. Ancak futures ve opsiyon islemler

kamuya agik nitelikleri dolayisiyla ticari sirlart saklama 6zelligine sahip degildirler.
Swap islemleri;
* Kredi arbitraji sayesinde isletmeler fonlama maliyetlerini azaltabilir.
« Isletmelerde etkin aktif ve pasif yonetimi saglar.
* Farkli piyasalara erisim ve yeni kaynaklara ulasim imkani saglar.
* Farkli vadelerle so6zlesme imkani saglar.

« Ustlenilmis olan riskleri azaltic1 veya ortadan kaldirici etki yaratir.
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1.3.4.5. Varant Piyasalari
1.3.4.5.1. Varant Sozlesmeleri ve Temel Ozellikleri

Varant, elinde bulunduran kisiye, dayanak varligi ya da gostergeyi onceden
belirlenen bir fiyattan belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar alma veya satma
hakki veren ve bu hakkin kaydi teslimat ya da nakit uzlasi ile kullanildigi menkul
kiymet niteligindeki sermaye piyasasi aracini ifade eder. Daha 6zet bir ifade ile varant,

menkul kiymetlestirilmis bir opsiyondur.

Varant satin alan yatirimci, 6dedigi prim karsiliginda dayanak varligin kendisini
degil, o dayanak varlig1 alma ya da satma hakkini satin alir ve varantlarda risk 6denen
primle smirlidir.>® Varantlar, yatirimeisina hisse senetlerinin sagladigi; kar payr hakk,
yeni pay alma hakki (riichan hakki), tasfiye bakiyesine katilma hakki, sirket yonetimine
katilma hakki, oy hakk: ve bilgi alma hakki gibi haklar saglamazlar.

Varantlar kaldiragla islem yapilmasina olanak saglayan menkul kiymetleridir.
Hisse senedi yatirimindan farkli olarak, diislis 6ngoriisii ile, satis yoniinde de pozisyon
alinabilmesine olanak tanir. Bu nedenle varantlar, alim varantlar1 ve satim varantlar
olarak iglem goriirler. Allm ya da satim varantlarinda islem yapabilmek igin, tipki

opsiyonlarda oldugu gibi, yatirilmasi gereken bir prim miktar1 vardir.

Varantlar, yatirimciya stratejilerini uygulama firsati veren bir mekanizma, bir
tiirev {lirlindiir. Varant islemlerini amacina gore ikiye ayirabiliriz: Yatirim ve Korunma.
Varantlarda para kazanmak i¢in yatirimcinin dayanak varliktaki fiyat beklentisinin
dogru ¢ikmasi gerekir. Eger yatirnmcinin beklentisi dogru ¢ikmaz ise kar elde edilemez,
ama stratejisine uygun varant1 kullanmazsa yatirnmci dogru beklentiye sahip olsa bile

zarar elde edebilir.

Varantlar, yatirimcilara sermaye piyasalarinda birgok uygulama alani
yaratmaktadir. Yatirimeilar mevcut pozisyonlarina varantlar aracilig: ile koruma amagh
islemler yapabildikleri gibi risk profili yiliksek yatirimeilar kaldiragtan fayda
saglayabilirler. Portfdy cesitliligi ise bir diger kullanim alani1 olarak 6n plana
cikmaktadir. Piyasalarin her iki yonii i¢in de pozisyon almayr kolaylastirdigi gibi
dayanak varlig1 birden ¢ok enstriimani kapsayan varantlarda yatirimcilara komisyon

bazinda avantaj saglamaktadir.

> http://www.webborsam.com/hisse-senedi/varant/varant-hakkinda.aspx (05.05.2013).
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1.3.4.5.2. Varant ve Opsiyon Sozlesmelerinin Karsilastirilmasi

Opsiyonlar iki taraf arasinda yapilmis sozlesmelerdir. Varantlar ise menkul
kiymet niteligindeki sermaye piyasasi araci, daha agik bir ifadeyle opsiyon
sozlesmelerinin - menkul kiymetlestirilmis halidir. Varantlarin ve opsiyonlarin

benzerlikleri ve farkliliklar1 agagidaki sekilde siralanabilir:

Benzerlikler:

= Varantlar da opsiyonlar gibi yatirimciya dayanak varligi satin almadan dayanak

varlik iizerinde meydana gelen fiyat hareketlerinden yararlanma imkan1 verir.

» Varantlar, opsiyonlara benzer sekilde sahibine, belirli bir miktarda dayanak
varlik ya da gostergeyi, onceden tespit edilmis bir fiyat {izerinden, vadeye kadar

ya da vade tarihinde alma veya satma hakk1 veren finansal araclardir.

» Varantlar ve opsiyonlar isleme konulana kadar dayanak varlik iizerinde kontrol

saglamazlar. Her ikisi de bir hakki ifade ederler.

Farklar:

= Opsiyonlar sozlesme, varantlar ise menkul kiymettir.

= Opsiyonlar vadeli islem esaslari ile islem goriirken varantlar spot (nakit) esaslari
ile islem goriir.

* Opsiyonlar, Ozellikleri iglem goérdiigii borsalar tarafindan belirlenen standart
kontratlardir. Varantlarin 6zellikleri ise ihrag¢1 tarafindan belirlenir ve

opsiyonlara gore daha esnektir.

= Opsiyonlarda satis yapan taraf opsiyonun yazicist konumundadir. Varantlarda
ise her bir varantin tek bir ihraggis1 vardir. Ihrager varantlarda kullanilacak olan

hakkin tek muhatabi konumundadir.

= Opsiyonlarda teminat séz konusuyken, varantlarda yoktur. Zira {irliniin tim
sorumlulugu ihragg1r kurulustadir. O nedenle varant alim satiminda yatirimci

acisindan teminat gerektiren herhangi bir durum s6z konusu degildir.
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1.3.4.5.3. Varant Fiyatim Etkileyen Faktorler

Varantin fiyatin1 etkileyen birgok faktoér bulunmaktadir. Bu faktorler asagida

agiklanmustir.

Dayanak Varhgin Fiyati:

Dayanak varligin fiyat: ile alim (call) varantin fiyati arasinda pozitif, satim (put)
varantin arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Dayanak varligin fiyati
yiikseldikge alim varantlarinin fiyati artarken, satim varantlarinin fiyati

azalmaktadir.
isleme Koyma Fiyati:

Varantin isleme koyma fiyat1 ile alim (call) varantinin fiyati arasinda negatif,
satim (put) varantinin arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Isleme
koyma yani uzlasma fiyat1 yiikseldik¢e alim varantlarinin fiyati azalirken, satim

varantlarinin fiyat1 artmaktadir.
Vadeye Kalan Giin Sayisi:

Vadeye kalan giin sayis1 ile hem alim (call) hem de satim (put) varantlari
arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir. Vadeye kalan giin sayis1 arttik¢a hem

alim varantlarinin hem de satim varantlarinin fiyati artmaktadir.
Volatilite:

Dayanak varligin volatilitesi ile hem alim (call) hem de satim (put) varantlari
arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir. Dayanak varligin volatilitesi arttikga hem

alim varantlarinin hem de satim varantlarinin fiyat: artmaktadir.
Piyasa Faiz Orani:

Faiz orani ile alim (call) varantinin fiyati arasinda pozitif, satim (put) varantinin
arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Faiz orani ylikseldik¢e alim

varantlarin fiyati artarken, satim varantlarinin fiyati azalmaktadir.
Temettii (Kar Pay):

Dayanak varligin ait oldugu sirketin 6dedigi temettii (kar paylari) ile alim (call)
varantinin fiyati arasinda negatif, satim (put) varantin arasinda ise pozitif yonli
bir iliski bulunmaktadir. Kar paylar1 yiikseldik¢e alim varantlarmin fiyati

azalirken, satim varantlarinin fiyati artmaktadir.
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1.3.4.5.4. Varant Sozlesmelerinin Avantajlar1 ve Riskleri

Opsiyon soOzlesmelerine benzer oOzellikler tasiyan varant sodzlesmelerinin

avantajlar1 ve dezavantajlar1 asagida siralanmustir.
Avantajlar:

= Limitli zarar, limitsiz kar: Varantlar hak verir, yiikiimliilik vermez. Kar, piyasa

fiyatina bagl olarak sinirsizdir. Zarar ise 6denen prim ile sinirhidir.

= Uzun opsiyon stratejilerine imkan verir: Opsiyon alinarak olusturulabilecek

stratejiler varantlar kullanilarak gerceklestirilebilir.

» Disiik islem komisyonu: Araci kurulus varantlari, borsada ayarlama ile saglanan

ekonomik pozisyon karsiliginda olusan fiyat iizerinden islem goriir. Islem
komisyonu da, bu ekonomik pozisyon iizerinden degil, fiyat iizerinden alindigi

icin yatirime1 bu oran kadar diisiik komisyon 6der.

» Kaldirag veya anaparanin faizde degerlendirilebilmesi: Varantlar, kaldiragh

pozisyon almaya imkan kilar. Kaldirag alinmasa bile 6denen fiyat haricindeki

anapara faize yatirilabilir.

* Teminat tamamlama zorunlulufu yok: VOB kontratlar1 veya kredili alim

isleminde oldugu gibi pozisyon zarar ettigi siirece teminat tamamlama

zorunlulugu yoktur.

Riskler:
* Varantlar belirli bir vadeye sahiptirler, dmiirleri sinirlidir.

= Kaldirag etkisi nedeniyle varant alim islemi yapmanin piyasada lehte
caligabilecegi gibi aleyhte de calisabilecegi ve bu anlamda kaldira¢ etkisinin
yiiksek kazanglar saglayabilecegi gibi zararlara da yol acabilecegi ihtimali g6z

oniinde bulundurulmalidir.

* Varant alim satimina iliskin olarak yapilacak teknik ve temel analizlerin kisiden
kisiye farklilik arz edebilecegi ve bu analizlerde yapilan Ongoriilerin

gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidar.

* Varant ihrac1 nedeniyle ihragcinin maruz kaldig risklere iliskin risk yonetim

politikasinin izahnamede yer almasi zorunludur.
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1.3.5. Diinya’da Ve Tiirkiye’de Tiirev Finansal Piyasalar
1.3.5.1. Diinya’da Tiirev Finansal Piyasalar

Genel olarak tiirev triinler, iki taraf arasinda nitelikleri 6nceden belirlenmis bir
veya daha fazla varligin gelecekteki degerine bagli olarak bugiinden alim satiminin
yapilmasi i¢in diizenlenen finansal s6zlesmelerdir. Tiirev piyasalar ise bu sozlesmelerin
yani tiirev lrlinlerin islem gordiigii piyasalardir. Diger bir ifadeyle, ileri bir tarihte
teslimat1 veya nakit uzlasmasi yapilmak iizere herhangi bir mal veya finansal aracin,

bugiinden alim-satiminin yapildigi piyasalardir.

Emtia fiyatlari, faiz oran1 ve doviz kuru gibi degiskenlerin gelecekte ne olacagi
tam olarak bilinemedigi i¢in yatirimcilar gelecege iliskin kararlarini belirsizlik kosullar
altinda vermek zorundadirlar. Tirev irinler, belirsizlik kosullarinda karar alan
yatirimcilarin, bu belirsizliklerden kaynaklanan risklerden korunma cabalariin bir
sonucu olarak ortaya ¢ikmistir. Tiirev iiriinler hem belirsizlik ve fiyat dalgalanmalarinin
yarattigl risklerden korunma amaciyla, hem de arbitraj ve spekiilasyon amaciyla

kullanilabilmektedir.

Bretton Woods sisteminin sona ermesi ile birlikte 1970’li yillarin bagindan
itibaren doviz kuru ve faiz oranindaki dalgalanmalarin ve finansal piyasalarda
belirsizligin artmasi, bu risklerden korunma ihtiyacim1 ortaya g¢ikarmistir. Hem bu
ihtiyac1 karsilama tlizere doviz, faiz ve hisse senedi tizerine vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerinin kullanilmaya baglanmasi, hem de spekiilatorlerin yiiksek kaldirag
etkisinden ve ortaya ¢ikan yeni firsatlardan faydalanmak i¢in bu piyasalarda daha fazla
islem yapmasi vadeli islem ve opsiyon piyasalarmin islem hacmini ¢ok yiiksek
diizeylere ulastirmistir. 1970°li yillardan giiniimiize kadar gelen siiregte finansal
piyasalarda yasanan en 6nemli gelismelerden biri, piyasalardaki belirsizliklerin ve varlik
fiyatlarindaki dalgalanmanin artmasi sonucunda tlirev piyasalarda yasanan hizh
biliyiimedir. Ayrica uluslararasi ticaretin serbestlesmesi, iletisim teknolojisindeki hizli
gelisme, para ve sermaye piyasalarindaki biitiinlesme, vadeli islem piyasalarinda gerek

islem goren sozlesme tiirli ve sayisini gerekse islem hacmini 6nemli 6l¢lide artirmistir.

FOI (Futures and Options Intelligence) verilerine gore 1980 yilinda 58 milyon
adet, 1985 yilinda 277 milyon adet, 1990 yilinda 663 milyon adet, 1995 yilinda 1.270
milyon adet olan islem miktar1 2000 yilinda 2.990 milyon adete ulagsmistir.
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Global organize tiirev piyasalarda gergeklesen yillik toplam islem miktarinin
(s6zlesme sayisi) dayanak varlik bazinda 2002-2011 dénemindeki gelisimi Tablo 1’de

sunulmustur.

Tablo 2: Global Organize Tiirev Piyasalarda Dayanak Varlik Bazinda Islem Miktari
(Milyon Adet)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Hisse Senedi

Endeksi 2.791(3.959|3.799 (4.080| 4.454| 5.500| 6.489| 6.382| 7.414| 8.462
Bireysel Hisse

Senedi 1.355[1.560(1.997 | 2.357| 2.876| 4.400| 5.511| 5.554| 6.285| 7.063
Faiz Oram 1.478(1.881(2.271|2.537| 3.193| 3.745| 3.205| 2.468| 3.209| 3.491
Tarmmsal

Uriin 199| 286| 302| 379 489 641 895 928 | 1.305 997

Enerji Uriinii | 209| 218| 243| 280 386 497 581 656 724 815
Déviz Kurlar 61 78| 105| 167 240 460 597 984 | 2.402| 3.147

Kiymetli

Metaller 51 64 61 102 151 157 151 175 342
Kiymetli 171

Olmayan

Metaller 72 90| 105 116 107 199 463 644 435
Diger 1 1 1 3 4 26 45 114 137 230
Toplam 6.217|8.137|8.8849.974|11.860 | 15.527 [ 17.679|17.700 | 22.295 | 24.982

Kaynak: www.futureindustry.org (18.09.2013)

2012 yil itibariyle diinya genelinde sayis1 84’¢ ulasan organize borsada islem
goren vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin sayisi, 2002 ile 2011 yillar1 arasin
kapsayan 10 yillik siirecte, hem dayanak varlik bazinda, hem de toplamda, yillar
itibariyle artig gostererek 2011 yi1li sonunda 24 milyar 982 milyon adete ulagsmustir.

Bu stirecte dikkat ¢ceken en 6nemli noktalardan biri, faiz oranina dayali vadeli
islem sozlesmelerinin iglem miktart i¢indeki payimnin azalmasi, dovize dayali vadeli
islem sozlesmelerinin paymin ise artmasidir. Makro ekonomik gostergeler dikkate
alinarak yapilan bu sozlesmelerde global ekonomik krizler ve kur dalgalanmalar1 biiyiik
onem arz etmektedir. Tiirev piyasalarda islem goren dayanak varliklar igerisinde en
fazla hisse senedi endeksi ilizerine sozlesme yapilmistir. Yillar itibariyle, toplam islem
miktar1 igerisinde hisse senedi endeksi sozlesmesinin %37’lik bir paya sahip oldugu

gorilmektedir

Tiirev piyasalarda islem goren dayanak varliklar igerisinde islem hacmi en az
olan diger grubu icerisinde; ticari mal endeksi, krediler, konut fiyatlari, enflasyon orant,

giibre fiyatlari, kereste fiyatlari, plastik fiyatlar1 gibi unsurlar yer almaktadir.
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2007, 2008, 2009, 2010 ve 2011 yillarin1 kapsayan donemde, islem hacmi

bazinda, kitalararasi dagilimi gosteren rakamlar asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3: Global Tiirev Piyasalardaki Islem Miktarmin Kitalararas1 Dagilimi

(Milyon Adet)

2007 2008 2009 2010 2011
Asya Pasifik Ulkeleri 4.289 5001 6.206 8.865 9.825
Avrupa Kitasi 3.592 4.167 3.802 4.419 5.017
Kuzey Amerika 6.137 6.995 6.353 7.170 8.185
Latin Amerika 1.048 854 1.021 1.527 1.603
Diger Kitalar ve Ulkeler 460 662 318 314 350
Toplam 15.527| 17.679| 17.700| 22.295 24.980

Kaynak: www.futureindustry.org (18.09.2013)

Islem miktar1 bazinda, 2007 — 2011 aras1 dénemi kapsayan 5 yillik dénem
itibariyle gergeklesen islemlerin % 35’1 Asya-Pasifik, % 21’i Avrupa, % 36’s1 Kuzey
Amerika, % 6’s1 Latin Amerika ve % 2’si diger iilkelerde gergeklesmistir. Diger iilkeler;
Giiney Afrika, Tiirkiye, Israil ve Dubai’yi icermektedir.

Kaldirag etkisi sayesinde yiiksek kazan¢ imkani sunmasi nedeniyle, glinlimiizde
tirev finansal araglar asil amaci olan riskten korunmadan daha ¢ok spekiilasyon
amaciyla kullanilmaktadir. 1990°’dan sonra kar marjlariin diismesi ve yeni piyasa
arayislari, bankacilik sisteminde tiirev lriin kullanimini artirmistir. Son yillarda tiirev
triin kullanimindaki hizli artisin nedeni olarak, piyasalardaki volatilitenin daha fazla
olmasi, daha esnek bir piyasa ve daha yogun yeni teknoloji kullanimi olmak iizere {i¢

onemli olgu 6n plana ¢ikmaktadir.

Diinya’da tiirev piyasalaria sahip iilkelerin sermaye piyasalar1 incelendiginde,
birgok tilkede 6nce tahvil piyasasi, sonra hisse senedi piyasast ve daha sonra vadeli
islem ve opsiyon piyasalarinin kuruldugu goriilmektedir. Nitekim, bu piyasalar
karmasik yapilar1 sebebiyle hem teknik hem yasal acidan giiclii bir altyap:

gerektirmektedir. Burada sermaye piyasalariin gelismisligi 6nemli bir faktordiir.

Basta ABD olmak {izere, gelismis iilkelerde, 1800’lerden itibaren mal
piyasalarinda kullanilmakta olan ve 1970’li yillarda, diinyada degisen ekonomik ortam
sonucu ortaya ¢ikmaya baglayan risk yoOnetimi anlayist ile finansal piyasalarda
gelistirilen tiirev ara¢ piyasalarinin glinlimiiz finansal sistemi ic¢indeki rolii gittikce

artmaktadir.
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Tiirev araglarin lilke ekonomileri {izerindeki etkileri ve 6zellikle de piyasalarda;
fiyat hareketliligi, fiyat olusum hizi, islem hacmi ve alig/satis fiyat farklar1 tizerindeki
etkileri yiizlerce arastirmaya konu olmustur. Tiirev {liriin kullanimina tereddiitle yaklasan
cevrelere gore, tirev piyasalar doviz kuru rejimlerini, 6zellikle sabit kur sistemine
dayali rejimleri istikrarsiz hale getirebilir, devaliiasyon etkilerini hizlandirip
derinlestirebilirler. Sagladiklar1 finansal kaldirag mekanizmasi sayesinde ya da cesitli
diizenleyici kurallar1 farkli sekilde kullanma imkani vererek sermaye riskini
artirabilirler. Boylece, finansal piyasalardaki sistematik risk artarak diger iilke finansal
piyasalarina da bulasabilir. Kriz ortamlarinda ise, kriz sonras1 donemlerdeki politika
uygulamalarini giiglestirebilirler. Yogun tiirev iirin kullanim; taraflar, yasa koyucular
ve piyasa katilimcilar1 arasinda seffafligi azaltabilir. Ayrica, tlirev iriinler yasal ve

verimli olmayan faaliyetlerde kullanilabilirler.

Tiirev piyasalarin ekonomi {izerinde olumlu etkileri oldugunu savunan g¢evreler
ise, tiirev araglarin, ongoriilemeyen ekonomik gelismeler karsisinda olusan doviz kuru
ve fiyat risklerine karsi kurumsal ve bireysel yatirimcilara kismen ya da tamamen
korunma imkani saglayarak finansal sistemin temel gorevlerinden biri olan risk
yonetimini daha kolay ve ucuz hale getirdiklerini savunmaktadirlar. Ayrica, tlirev
araglar gelecekteki fiyatlar1 ongoriilebilir hale getirerek istikrarli bir piyasa dengesinin

olusumuna katkida bulunmaktadir.

Finansal sistemin temel gorevi, gelecekle ilgili belirsizliklerin yarattigi risk
karsisinda, ekonomik kaynaklarin etkin bir sekilde dagilimini ve kullanimini saglayarak
ekonomik kalkinmaya yardimci olmaktir. Dolayisiyla, finansal sistemin isleyisinde
etkinligi artirabilecek bir finansal yenilik, ekonomik olarak da bir katma deger
olusturacaktir. Yeni bir finansal {irliniin sistemin isleyisini iyilestirebilmesi ic¢in
piyasalar1 tamamlayici olmasi, islem maliyetlerini azaltirken likiditeyi artirmasi, bilgi
dagilimindaki dengesizligi ortadan kaldirmasi gerekmektedir. Bu kosullar1 saglayabilen
yeni iriinler, ayn1 zamanda ger¢ek ve kalici yenilikler olacaklardir. Ayrica, 6zellikle
gelismekte olan ekonomilerde, tiirev iiriinler banka kredileri, hisse senetleri, bonolar ve
dogrudan yabanci yatirimlar gibi geleneksel sermaye araglarinin tasidiklari riskleri
dagitip, risk kaynaklarinin daha etkin bir sekilde yeniden paylastirilmasini saglayarak

sermaye akislarini kolaylastirmaktadir.
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1.3.5.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Tiirev Finansal Piyasalar

Tiirev finansal araglar, sermaye piyasalarmin saglikli gelisimlerinde énemli rol
oynamaktadir. Tiirev araglar, gelismis ekonomilerde genellikle oldukg¢a organize olmus
yerlerde islem gortrler. Tiirev piyasalar, gelismis ekonomilerde ¢ok sikca kullanilma ve
bilinme o6zelligine sahiptirler. Gelismekte olan ekonomilerde ise yeni yatirim araci
olarak algilanmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde, tahvil, hisse senedi ve doviz lizerine
yapilan iglemlerin hacmi, tiirev triinlerle ilgili islemlerin hacminden ¢ok daha fazladir.
Tirev triinlerle ilgili islem hacmi, her ne kadar kiigiikse de, tiirev {irtinler, giinden giine
yatirimcilarin ilgisini ¢geken ve hizli bir sekilde islem hacmi artan enstriimanlar olma

Ozelligini tagimaktadirlar.

Yapilan arastirmalar ve calismalar; ¢esitli tiirev {irlinlere sahip olan gelismekte
olan tlkelerin, tiirev piyasalar1 gelismemis lilkelere gore daha fazla yabanci sermayeden
pay aldigin1 gostermektedir. Ciinkii finansal tirlin ¢esitliligi sermaye pazarinda segim
sansini artirdigr gibi, triinlerin birbirini tamamlayict fonksiyonundan dolayr yerli ve
yabanci tasarruflarin bu pazarlara yonlenmesini saglamaktadir. Dolayisiyla, tiirev
piyasalara sahip gelismekte olan {ilkelerin sermaye piyasalarinda etkinlik, akiskanlik ve
derinlik saglanmaktadir. Etkin tiirev iirlin piyasalarina sahip olan iilkeler, yabanci
yatirimcilar i¢in tercih sebebidir. Rekabetin olduke¢a yiiksek oldugu finansal diinyada,
yabanci sermaye akisindan daha fazla pay alabilmek ve meydana gelebilecek kayiplar
onlemek amaciyla gelismekte olan ekonomilerin uluslararasi standartlara sahip tiirev

piyasalarini kurmalari ve gelistirmeleri gerekmektedir.

Makro ekonomik perspektiften bakildiginda, tiirev piyasalar, ililke ekonomisine
ve sosyal yasama katkida bulunmaktadir. Tiirev finansal araclar, bir¢cok isletmeye
finansal risklerini uygun bir sekilde sigorta edebilme imkani saglamaktadir. Dolayisiyla,
isletmeler ekonomik hayatta beklenmedik finansal risklerden korunarak, ekonomik
faaliyetlerine devam edebilmektedir.>® Ekonominin istikrarl bir seyir izledigi iilkelerde,
tiirev ara¢ piyasalar1 genellikle etkin bir sekilde islemektedir. Ancak, Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkeler arasinda, tiirev araclar1 basariyla kullanan 6rnekler bulunmakla
birlikte, cogu iilkede bu piyasalarin isleyise yonelik sorunlar nedeniyle etkinlik

kazanamadig1 gozlenmektedir.

% A Ceylan ve T. Korkmaz, a.g.e., s. 463.
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Diinyada, vadeli islem piyasasina geciste ekonominin gelismislik diizeyi ve iiriin
tercihi dikkati ¢geken unsurlar olarak ortaya ¢ikmaktadir. Gelismis iilkelerde, s6z konusu
piyasalar, gelismekte olan iilkelere gore daha oOnce kurulmustur. Gelismis iilke
piyasalarinda, faiz ve dovize iligkin tiirev sozlesmeler ¢cok yogun islem gormektedir.
Ancak, gelismekte olan iilkelerde tiirev {irlinlerin yogun kullanimindan bahsetmek

miimkiin degildir.

Tiirev triinler, gelismekte olan lilkelerde ortak 6zellik olarak goriilen asir1 doviz
kuru dalgalanmalarina kars1 yabanci yatirimcilara riskten korunma imkani ve kolaylig
saglamaktadir. Gelismis iilkelerdeki sirketler, risk yoOnetimini ve dolayisiyla tiirev
tiriinleri; bor¢glanma maliyetlerinin diistiriilmesi, bor¢glanma kapasitesinin ve net nakit

akiminin artirilmasi gibi nedenlerle yogun olarak kullanmaktadirlar.

Gelismekte olan iilkelerde, sirketlerin karsilagtiklar1 riskler gelismis {ilkelere
oranla, daha biiyiik ve daha az tahmin edilebilir diizeydedir. Bu iilkelerde, tipik olarak
enflasyonla birlikte, devaliiasyon 6nemli riskler olarak ortaya ¢ikmakta, bu nedenle, bir
yandan sirketlerin ufku daralirken, diger yandan da tiirev {riinlerin vadeleri
kisalmaktadir. Sirketler diisiikk faizlerin cazibesine kapilarak yabanci para cinsinden
bor¢lanmakta ve devaliiasyon riski ile karsi karsiya kalmaktadir. Bu iilkelerde, doviz
piyasalarindaki fiyat dalgalanmalari hem cok yiiksek, hem de tahmin edilmesi c¢ok
giictiir. Bu iilkelerdeki piyasa katilimeilar1 doviz kurundaki fiyat dalgalanmalarina karsi
etkin riskten korunma araglart kullanmalidir. Bu nedenle, gelismekte olan iilke
piyasalari, gelismis TUlke piyasalarina gore daha fazla dikkat edilmesi gereken

piyasalardir.

Ekonomik fonksiyonlar1 ve piyasaya etkileri nedeniyle gerek gelismis, gerekse
gelismekte olan tlkeler tiirev piyasalara yer vermektedirler. Tiirev piyasalar, ozellikle
organize borsalar aracilifiyla islediginde gelismekte olan iilkelerdeki piyasa yapisina
bliylik katkilar saglamakta ve tam piyasalarin olusturulmasinda olumlu rol

ustlenmektedirler.

Aragtirmacilar, tiim diinyadaki organize tiirev iiriin borsalarini inceledikleri

calismalarinda agagida belirtilen saptamalarda bulunmuslardir:

= Bir organize tiirev iirlin borsasinin basarisi, benimsenen borsa yapisina ve islem

goren Uriin ¢esitlerine baghdir.

= Ulkelerde borsa yapilanmalari farklilik gdstermektedir.
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» Hiikiimetler borsalara iligkin olarak dogrudan ya da dolayli olarak diizenlemeler

yapmaktadir. Ayrica, borsalarin kendi diizenleyici yapilar vardir.

= Eski borsalar oncelikle mal {izerine yazilmis tiirev {iriinleri piyasalara sunmuslardir.
Yeni faaliyete gecen borsalar ise, piyasaya oOncelikle finansal tiirev {iriinleri

sunmaktadirlar.

» Tiirev trilinlerin piyasalara sunulmasi hisse senedi tlirevleri harig, gelismekte olan

iilke piyasalarinda gelismis iilke piyasalarina gore daha fazla zaman almaktadir.

» Gelismekte olan iilkeler borsalarina yabanci sermayeyi c¢ekmek istediklerinde

yapmalar1 gereken tiirev Uriinlerin islem gordiigi piyasalart gelistirmek olmalidir.

Gliniimiizde, gelismekte olan iilkelerin tiirev {iriinlerine giderek artan
miktarlarda yatirim yapilmaya baslanmistir. Ancak, bu piyasalarin tasidig: likidite riski,
asirt fiyat ve Kkur dalgalanmalari, politik istikrarsizlik gibi riskler tiirev iirlinlerin
gelismesini engellemektedir. Diger bir ifadeyle, gelismekte olan iilkelerin tiirev arag
piyasalari, yabanci katilimcilar i¢in bir yandan karli yatirnm olanaklar1 sunarken, bir
yandan da onlar1 bu piyasalara girmek konusunda tereddiitte birakmaktadirlar. S6z
konusu iilkelerde, tiirev ara¢ piyasalara katilimi engelleyen bir baska neden de tiirev
islem maliyetlerinin bir hayli yiiksek olmasidir. Buna ek olarak, gelismis iilke tiirev arag
piyasalarinin aksine, gelismekte olan iilkelerin tiirev {irlinleri sadece tek varlik ya da
sinirli sayidaki sepet varliklar lizerine yazilmaktadirlar. Oysa, gelismis lilkelerde pek
cok varligin tlirev islemlere konu oldugu ve degisik tiirev {irlinlerin siirekli gelistirildigi
gozlenmektedir. Yine bu tip piyasalarda, tlirev iirliniin iizerine yazildigi varligin spot
piyasalarda yogun olarak islem gérmemesi yeni tiirev iirlinlerin gelisimini engelleyici

bir faktordiir.

1.3.5.3. Tiirkiye’de Tiirev Piyasalar Ve Gelisimi

Tiirkiye’de, 1980 yil1 6ncesinde, ekonominin disa kapali ve devletci bir yapiya
sahip olmasi, para ve sermaye piyasalarinin fazla gelismemis olmasi nedeniyle tiirev
islemler ile ilgili bir gelisme s6z konusu degildi. 1980 dncesinde Tiirkiye’de, tarimsal
iriin fiyatlar1 neredeyse tamamen devlet tarafindan ve tek tarafli olarak
belirlenmekteydi. Faiz oranlari da yine devlet tarafindan belirlenmekteydi. Sabit kur
sistemi uygulamasi séz konusuydu ve dovizin serbest bir bigimde alinip satilmasi

yasakti. Ger¢ek anlamda faaliyette bulunan bir menkul kiymet borsast mevcut degildi.
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Kisacasi tiirev piyasalar i¢in gerekli ortam olusmamusti. Tiirev piyasalarin en 6nemli
kosullardan biri ise, dayanak varligin spot piyasadaki fiyatinin serbest bir bigimde ve
piyasa tarafindan belirlenmesidir. 1980'lerden sonra ise, bu genel goriinimii etkileyen
onemli gelismeler olmustur. Burada karsimiza 24 Ocak 1980 tarihi ¢ikmaktadir. 24
Ocak kararlar1 olarak bilinen kararlar Tiirk ekonomisi ve piyasalarinda Onemli

degisiklikler yaratmistir.

Tiirkiye'de finansal reform siireci, Ocak 1980 sonrasi uygulanmaya konmus olan
yapisal uyum ve disa agik piyasa ekonomisi giidiimiinde liberalizasyon programinin bir
uzantisi olarak gelisim gostermektedir. Bu siire¢ boyunca, 1980 sonrasi uygulanan disa
acik ekonomi politikasi cercevesinde; ihracata dayali biiyiime anlayist benimsenmis,
Temmuz 1980'de faiz oranlarindaki sinirlamalar kaldirilmis, 1 Mayis 1981'den itibaren
Merkez Bankasi kurlar1 giinliik olarak belirlemeye baslamig, 1984'ler sonrast déviz alim

ve satimi serbestlestirilerek T.L. konvertibl hale getirilmistir.

29 Aralik 1983 kararlari, doviz ticaretinde kolayliklar, sermaye hareketlerine de
goreli serbesti getiren disa acilma siirecinde Onemli bir asamadir. Bu kararlarla,
Tiirkiye’deki bankalarin forward islem yapabilmeleri miimkiin hale gelmistir. 1986
Yilinda, ulusal finans piyasalarina yonelik olarak SPK olusturulmus, IMKB kurulmus,
T.C. Merkez Bankasi biinyesinde Bankalararasi Para Piyasasi faaliyete baslamistir.
1987'de Acik Piyasa Islemleri baslatiimis, 1988 ve 1989'da ise sirasiyla, Bankalararasi
Doviz ve Efektif Piyasast ile Altin Piyasast Merkez Bankasi biinyesinde faaliyet
gostermeye baglamistir. 1989'da kambiyo kontrolleri tamamiyla kaldirilarak gerek

yurti¢i, gerekse yurtdisi sermaye hareketleri serbest birakilmistir.

Finansal yeniliklere uyum saglamak, gelistirilen finansal araclar1 benimsemek ve
bunlardan yararlanmaya ¢alismak disa agilma siirecinin bir geregi haline gelmistir.>’
S6z konusu gelismeler, faiz oran1 ve doviz kuru gibi degiskenlerde dalgalanmalarin
yasanmasina neden olmus, ekonomik birimler tiirev {irlinlere ihtiya¢ duymaya ve

gelisim hizi ¢ok yavas da olsa tezgahiistii piyasalarda kullanmaya baslamiglardir.

Merkez Bankasi1 onderliginde kurulan piyasalar, sermaye hareketleri tizerindeki
sinirlamalarin kaldirilmasiyla finansal sisteme onemli Slgiide akigkanlik saglamistir.
28 Kasim 1995°de, Merkez Bankasi, Piyasalar Genel Miidiirliigii, Doviz ve Efektif

Piyasalar1 Miidiirliigii biinyesinde vadeli déviz alim-satim piyasasi faaliyete baglamistir.

" N. Chambers, a.g.e., s. 191.
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Vadeli forward piyasanin Merkez Bankasi biinyesinde agilmasi, finans cevrelerinde
yerinde bir uygulama olarak algilanmistir. Merkez Bankasi bu piyasayr acarak,
piyasanin Oniinii gérmesini ve sirketler ve miisterilerden gelen doviz talebini kirmayi
amaglamistir. Merkez Bankasi, 1994 krizini takip eden donemde, bu forward doviz
alim-satim piyasasini, bir para politikasi araci olarak kullanmis, forward kur ilan ederek

piyasaya miidahale etmistir.

Tiirkiye’de ilk organize tiirev piyasa 1997°de kurulmustur. Ancak Tiirkiye’nin
pratikte isleyen bir piyasa olarak ilk organize tiirev piyasaya, VOB’un kurulmasiyla
birlikte 2005 yilinda kavustugu sdylenebilir. Siireg icerisinde Tiirkiye, Istanbul Altin
Borsas1 biinyesinde acilan Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasast (1997), IMKB
biinyesinde ag1lan Vadeli islemler Piyasas1 (2001) ve VOB (2005) olmak iizere ii¢ farkli

organize tiirev piyasaya sahip olmustur.

Gerek diinyadaki gelismeler, gerek Tirk ekonomisinde goriilen yapisal
degisiklikler sonucu tiirev iiriinlerin kullaniminin yayginlastirilmasi i¢in bir takim yasal
diizenlemeler yapilmistir. Tiirkiye’de tiirev iiriinlerle ilgili ilk yasal diizenleme, vadeli
doviz alim satimi, forward lizerine yapilmistir. 29.12.1983 Tarihli Resmi Gazete’de
yayinlanan, Tirk Parasi Kiymetini Koruma hakkindaki 28 sayili kararla, T.C. Merkez
Bankasi’nca belirlenen esaslar dahilinde, bankalarm vadeli doviz alim-satim
yapabilmesi saglanmigtir. T.C. Merkez Bankasi, 16.07.1985 tarihli karar ile, Merkez
Bankasi ile ticari bankalar arasinda swap islemlerini belirli kosullar dahilinde

baslatmustir.

Tiirkiye’de future piyasalarla ilgili ilk yasal diizenleme, 1992 yilinda yiiriirliige
giren 3794 Sayili Kanun’la degisik 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 22.
maddesiyle yapilmistir. Bu madde ile, SPK vadeli islem piyasalari ile ilgili diizenleme
yapma ve bu borsalar1 agma yetkisini elde etmistir. 23.07.1995 tarih ve 22352 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve
Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel Yonetmelik” biiyiik 6nem tasimaktadir. Clinkii bu
yonetmelikle SPK, Tiirkiye’de vadeli islem borsalarinin kurulmasina karar vermis ve

bununla ilgili hazirliklara baslamastir.

07.09.1995 Tarih ve 22397 sayili Resmi Gazete’de “Izmir Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsas1 Yonetmeligi”, 18.10.1996°da, 22791 sayili Resmi Gazete’de “Istanbul

Altin Borsast Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi Y&netmeligi” yayimlanmustir.
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29.01.1997 Tarihinde, “IMKB Vadeli Islemler Piyasas: Islem ve Uyeligine Iliskin
Yénetmelik” ve “IMKB Vadeli Islemler Takas Merkezi Uyeligi ve Islemlerine iliskin
Yonetmelik” yayimlanmistir. Bu yonetmeliklerle, kurulacak borsada islem sistemi,
iiyelik, takas vb. konularda diizenlemeler yapilmustir. S6z konusu iki yonetmelik, IMKB
biinyesinde vadeli islem piyasasinin acilmasinda, Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarmnimn
kurulusu i¢in yasal dayanagi olusturarak, bu konudaki ¢alismalarin hizlandirilmasinda

oldukg¢a 6nemli bir asamayi1 olusturmustur.

Tirkiye’de ilk organize tiirev piyasa islemleri; 15 Agustos 1997 tarihinde
Istanbul Altin Borsasi biinyesinde agilan Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi’nda, altin

vadeli islem s6zlesmeleri ile baglamistir.

2001 Subat ayinda dalgali kur rejimine gecilmesinin de etkisiyle, doviz
piyasasina istikrar kazandirmak, kur riskinden kaynaklanan olumsuzluklarin
giderilmesine katkida bulunmak ve dovizin gelecekteki fiyatina iliskin ekonomik
birimlere yon gosterecek bir piyasa olusturmak amaciyla ilk olarak TL/$ doviz vadeli
islem sozlesmeleri (futures) islem gormeye baglamistir. Bu gelismeleri takiben 4 Subat
2005 tarihinde, Tiirkiye nin ilk 6zel borsa kurulusu olarak Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsast A.S., Izmir’de isleme agilmustir. 5 Nisan 2013 tarihinde, Tiirkiye’deki mevcut
borsalar; IMKB, VOB ve Istanbul Altin Borsasi, yeni bir yapilanma ile Borsa Istanbul
(BIST) catis1 altinda birlestirilmistir. BIST catis1 altinda, 01.01.2014 — 31.12.2014
tarihleri arasinda, Vadeli islem (Futures) Sozlesmeleri ve Opsiyon Sozlesmelerine
iliskin toplam 869.264.164.373 TL tutarinda islem hacmi gergeklestirilmistir. Bu islem
hacmi, tiirev finansal ara¢ kullaniminin Tirkiye’de ne kadar 6nem arz ettiginin ve ne

kadar yayginlastiginin bir gostergesi durumundadir.

Bugiin, Tirk finans sistemi uluslararasi gelismeleri yakindan izlemekte ve
uluslararas1 piyasalardaki yeni iiriinler ve teknolojik gelismeler finans sektoriine hizl
bir sekilde yansitilmaktadir. Tirev araglarin sunmakta oldugu; ¢ok biiyiik risk altina
girmeden pozisyon degerini koruyabilme ve pozisyon getirisini artirabilme olgusu

finansal sektor tarafindan kavranmis durumdadir. Ancak,
« Hukuki cergeve eksikligi,
« Muhasebe yonteminin bilinmemesi,

« Vergi mevzuatinin yer almamasi,
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+ Risk yonetiminin spekiilasyon yontemi ve kumar araci olarak goriilmesi,

+ Riskten korunma igin bir bedel 6demekten kaginilmast,

+ Tiirev triinler hakkinda yeterli bilgiye sahip olunmamasi,

« Finansal fiyat riskinin sirket yonetimlerince digsal bir faktor olarak kabul edilmesi,

Makroekonomik belirsizlikler

gibi nedenler bireysel ve kurumsal yatirimcilarin tiirev ara¢ piyasalarimi kullanma

konusunda isteksiz kalmalarina yol agmustir.

IMKB biinyesinde vadeli islemlerin uygulanmas: icin gerekli kosullar, biiyiik
oOlglide yasanan ekonomik istikrarsizlik nedeniyle olusturulamamistir. Ayr1 bir borsada
faaliyet gosterilmemis olmasi, s6zlesme biiyiikliiklerinin ¢ok yiiksek olmasi nedeniyle
kiiglik yatirimeilar tarafindan kullanilamamasi, islem teminatinin ve fiyat adiminin
yiiksek olmasi, baglangicta sadece ABD Dolar1 lizerine islem yapilmasi ve tanitiminin

yeterli diizeyde yapilmamasi piyasanin gelisiminde engel teskil etmistir.®

Yasanan ekonomik ve siyasi istikrarsizlik, yiiksek enflasyon gibi faktorler
Tirkiye’de tiirev piyasalarin yeterince gelisememesinin en o6nemli nedenleridir.
Yatirimeilarin tiirev piyasalar ve risk yonetimi ile ilgili yeterince bilgi sahibi olmamasi,
risk yonetimine gereken onemin verilmemesi, yasanan hukuki sorunlar, islemlerin
muhasebelestirmesi ve kazanglarin vergilendirmesinde yasanan sorunlar da tiirev

piyasalarin gelisimine engel olmustur.

1.3.6. Tiirev Finansal Araclarla ilgili Cesitli Sorunlar
1.3.6.1. Tiirev Finansal Ara¢larin Muhasebelestirilmesine Iliskin Sorunlar

Giderek biiyliyen ve yapilart karmasik hale gelen isletmelerde basarili bir
yonetim i¢in bazi bilgi ve tekniklerin kullanilmas1 zorunlu hale gelmistir. Isletmelerin
ekonomik ve mali yapilarma iligkin muhasebe verileri olmadan ve bu veriler

yorumlanmadan, isletmeleri etkin bir bicimde yonetme olanagi kalmamustir.

Muhasebe, mali karaktere sahip olaylar1 para birimi ile ifade ederek siniflayan,

tarth siras1 ile kaydeden, raporlayan ve raporlar1 yorumlayan bir bilim dahdir.

% Riza Asikoglu ve Cantiirk Kayahan, “Global Finansal Sistem Etkilesimiyle Tiirkiye’nin Tiirev Piyasa
Gériiniimii”, Afyon Kocatepe Unv. IIBF Dergisi, 2008, 10/2, s. 166.
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Mubhasebe, isletmelerin mali durumu ile ilgili bilgi verme islevini yerine getirirken
finansal tablolardan yararlanir. Dolayisiyla isletmelerin diizenleyecekleri finansal
tablolarda yer alan bilgilerin karar alicilar tarafindan en iyi sekilde ve siiratle
uygulanabilmesi igin bu tablolarin anlasilabilir, ihtiyaca uygun, giivenilir,

karsilastirilabilir olmasi ve zamaninda diizenlenmesi gerekmektedir.

Finansal tablolarin giivenilir ve karsilastirilabilir olmasi igin isletmelerin
yaptiklar1 tiim igslemlerin bu tablolarda yer almasi zorunludur. Bu nedenle isletmelerin
faaliyetleri dogrultusunda karsilastiklar1 riskleri azaltmak veya yok etmek i¢in ya da
sadece kar elde etme amaci ile taraf olduklari tiirev araglara iligkin bilgilerin de tam,
dogru, giivenilir ve zamaninda kaydedilmeleri, siniflandirilmalar1 ve finansal tablolarda

gosterilmeleri gerekir.

Finansal bir islemin muhasebe kayitlarina gegirilmesinde cevaplandirilmasi

gereken sorular sunlardir:

- Islem kayit konusu olmasi gereken bir islem midir?

- Kayit konusu olmasi gerekli ise, hangi nitelikte (varlik, borg¢ vb.) kaydedilmelidir?
- Kayit ne zaman yapilmalidir?

Tiirev araclarin biiyiik bir boliimii sarta bagli s6zlesmelerdir. Bu nedenle yapilan
sOzlesmenin, aktif veya pasif karakterli bir bilanco hesabinda m1 gosterilecegi ya da

bilango dis1 nazim hesaplarda m1 gosterilecegi konusu karsimiza ¢ikmaktadir.

Tiirev araglarin muhasebelestirilmelerinde Kkarsilasilan ilk sorun bu araglar ile
ilgili islemlerin muhasebe kayitlarina nasil aktarilmasi gerektigidir. Bu araglarin bir
varlik ya da yiikiimliilik olarak bilangoda yer alip almayacagi, kaydin ne zaman
yapilacagi gibi sorulara yanit ararken bazi noktalar g6z Oniinde tutulmalidir. Tiirev
araglar1 kullanan igletmelerin niteligi yani banka veya ticari bir isletme olup olmamasi,
bu araglarla ilgili yapilan s6zlesmelerin korunma amagli m1 yoksa spekiilatif amagli m1
oldugu, bu araglarin muhasebelestirilmelerine iliskin yontemin se¢imi ve zamanini

etkileyecektir.

Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarini kullanan isletmeler, bir taraftan
ulusal diizenleyicilerin koydugu kayit ve raporlama kurallari, diger taraftan igletmenin

kendi finansal altyapist nedeniyle birtakim zorluklarla kars1 karsiya kalmaktadirlar.

¥ [SMMMO, Muhasebenin Temel Kavramlar: ve Tekdiizen Hesap Plani, Istanbul 2006, 5. Baski, s. 15.

77



1.3.6.2. Tiirev Finansal Araclarla ilgili Degerleme Sorunlar:

Tiirev araglara iligkin diger bir sorun, bu araglara iliskin s6zlesmelerin
degerlemelerinin ne sekilde yapilacagi hususudur. Degerleme sorunu, iki asamali olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Birincisi, tlirev araglar muhasebe kayitlarina alinirken hangi
degerin kullanilacagi, ikincisi ise sonraki donemlerde degerlemenin ne sekilde

yapilacagidir.

Isletmelerin tiirev ara¢ sozlesmelerine taraf olmalarindaki temel amac, bu
sozlesmelerin vadeleri siiresince piyasa degerlerinde meydana gelecek olumlu
degismelerden yararlanmaktir. Bu nedenle bu degisimlerin muhasebe kayitlarina ne
zaman ve nasil yansitilacagi dnem kazanmaktadir. Hesap donemlerinde ortaya ¢ikan
kazan¢ ve kayiplar, donem kar veya zarar hesabina ne zaman aktarilacagi sorusu da

cevaplanmasi gereken en dnemli sorulardan biridir.

Degerleme yontemlerinden hangisinin kullanilacaginin karari, tiirev araglarin
tiirli, cari piyasa fiyatinin bulunup bulunmamasi ve tiirev aracin hangi amag ile
kullanildiginin bilinmesi ile yakindan ilgilidir. Korunma amacl yapilan sézlesmelere ait
kazang ve kayiplarin s6zlesme sonuna kadar ertelenmesi, kar elde amaciyla yapilan
sozlesmelere ait kazang ve kayiplarin ise dogrudan ilgili donemin kayitlarina aktarilmasi

yaygin olarak kullanilan uygulamalar olmustur.

Degerleme ile ilgili sorunlar, tiirev {iriin sézlesmelerinin yapildigi tarihte
muhasebe kayitlarina alinacak degerin saptanmasi ve faaliyet donemleri sonundaki
degerleme sorunlaridir. Tiirev sozlesmeler; s6zlesmenin yapildigi tarihte tarihi maliyet,
piyasa degeri, iskonto edilmis bugilinkii deger vb. bagli olduklar1 temel finansal araglara
uygulanan degerleme teknikleri ile mi degerlenecek, yoksa tamamen farkli degerleme
teknikleri ile mi degerlenecektir? Tiirev iirlinlerinde ortaya ¢ikan kazang ve kayiplar

gelir tablosuna nasil aktarilacaktir?

Tiirev {irlinii s6zlesmelerinin vadeleri siiresince, donem sonlar1 veya finansal
raporlarin diizenlendikleri tarihler itibariyle tabi tutulacaklari degerleme islemleri bir
diger sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tiirev {riinleri piyasa degerlerindeki
degismelerden yararlanmak maksadiyla da kullanilabilmektedir. Bu sozlesmelerin
piyasa degeri ile kayitl degerleri arasinda ortaya ¢ikan fark sézlesme kazang ve kaybini
olusturmaktadir. Hesaplanan bu kazan¢ ve kaybi donemin sonuglarma aktarilip

aktarilmayacagi bir diger sorundur.
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1.3.6.3. Tiirev Finansal Araclarin Raporlanmalariyla ilgili Sorunlar

Tiirev araglarin muhasebelestirilmesindeki sorunlardan biri de bu araglara ait
bilgilerin finansal raporlarda kamuya nasil agiklanacagmna iliskindir. Tiirev araglarin
vadesi sonuna kadar gecen silirede finansal tablolarda bu araglarla ilgili ne dlgiide bilgi
verilmesi gerektigi ve bu araglarin hangi 6zelliklerinin belirtilmesi gerektigi gibi bazi
sorulara cevap aranmaktadir. Bu sorulara cevap verilebilmesi i¢in bu araglara iligskin
sozlesmelerin muhasebe kayitlarina ne zaman ve nasil alindiklar1 6nemli bir ayrinti

olarak goriilmektedir.

Tiirev iriinlerinin finansal tablo ve raporlara nasil yansitilacagi da 6nemli bir
sorundur. Finansal araglarin alict ve saticilar1 taraf olduklari {irlinlerin igeriklerini ne
Olciide ve ne kadarim1 kamuya agiklayacaklardir? Finansal araclarin hangi 6zellikleri
genel amagh finansal tablolarda gosterilmelidir? S6z konusu sorunlar, tiirev iiriinlerinin
raporlanmasinda karsilagilan 6nemli sorunlardandir. Finansal tablolarin dipnotlarinda
tiirev araclara iligkin yapilmasi gereken agiklamalarin bu tablolar1 kullananlar1 tatmin

edecek diizeyde olmasi ve isletmenin durumunu en iyi bicimde aciklamasi gereklidir.

Geleneksel finansal araglarin ortaya ¢ikardigi riskleri en aza indirerek finansal
sistemin temel gorevlerinden biri olan risk yonetimini daha kolay ve ucuz hale getiren
tirev finansal araglar ayn1 zamanda, gelecekteki fiyatlar1 da dngoriilebilir hale getirerek

istikrarl1 bir piyasa dengesinin olusumuna katkida bulunmaktadirlar.

Tiirev piyasalarin sunmakta olduklari piyasa riskinden korunma, sermaye
piyasalarini tamamlama, islem ve isletme maliyetlerini azaltma, uluslararasi piyasalarda
sermaye akimini kolaylastirma, firma degerini artirma, fiyat sinyallerinin etkinligini
artirma ve bankacilik sisteminin karliligin1 artirma gibi fonksiyonlar ekonomik etkinligi

artirmaktadir.

Muhasebe ¢ercevesinin tlirev lrlinleri dogru bir sekilde yansitacak ozellikte
cizilmesi, kullanicilar arasinda seffafligin gelistirilmesi, iilkeler arasindaki yasal ¢gergceve
farkliliklarinin giderilmeye calisilmasi1 ve piyasa oyuncularinin kullanmakta olduklar
risk yonetimi tekniklerini gelistirecek Onlemlerin alinmasi yoluyla tlirev piyasalarin

bilingsiz kullaniminin ekonomi tizerindeki olas1 olumsuz etkileri 6nlenmis olacaktir.

Tiirev ara¢ piyasalari, Tiirkiye’de de genel ekonomi ve finans sektdriiniin
performansina bagli olarak gelisme gosterebilecektir. Mevcut sorunlara getirilecek

¢Ozlimler tiirev ara¢ piyasalarinin ivme kazanmasini kolaylastiracaktir.

79



IKiNCi BOLUM
2. TUREV FINANSAL ARACLARIN MUHASEBELESTIRILMESI
TEORISI

2.1. Diinya’da ve Tiirkiye’de Muhasebe Sisteminin Gelisim Siireci

Muhasebe; bir isletmenin kaynaklarinin olusumunu, bu kaynaklarin kullaniima
bi¢imini, isletmenin islemleri sonucunda bu kaynaklarda meydana gelen artis ve
azaliglar1 ve isletmenin finansal a¢idan durumunu agiklayan bilgileri iireten ve bunlari
ilgili kisi ve kuruluslara ileten bir “bilgi sistemi”dir.* Finansal karakterli, para ile ifade
edilebilen igslem ve olaylarin kaydedilmesi, smiflandirilmasi, 6zetlenerek raporlar
halinde sunulmasi ve yorumlanmasi ile ilgili siirecini kapsayan muhasebenin en temel
gorevi; isletme ile ilgili kisi ve kuruluslarin ihtiya¢ duyduklari veri ve bilgileri

uretmektir.

Muhasebe, tiim sosyal birimlerde oldugu gibi ekonomik ve teknolojik
gelismelere bagli olarak onemli 6lciide degisiklige ugramistir. Ekonomik gelisme
sirecinin baglangicinda yalnizca basit bir kayit sistemi olarak diisiiniilen ve statik bir
anlayis igerisinde ele alinan muhasebe, giderek isletme dengesinin belirlenmesi ya da bu
dengenin saglanabilmesinde kullanilan verilerin {iretildigi ve degerlendirildigi bir bilgi

isleme ve raporlama sistemi bi¢imine doniismiistiir.

(Cagdas bir bakis acgisiyla muhasebe, ekonomik birimlerin ge¢misi ve mevcut
durumu hakkinda bilgi ve gelecege iliskin ipuclart saglayan bir dildir. Muhasebe, ‘dil’
olma fonksiyonu ile sadece genis anlamda ‘iletisim araci’ olmakla kalmayip, ayni
zamanda ekonomik birimlerin kendileri hakkindaki bilgi iretmeleri ve bu bilgiyi

kullanilabilir bir formda sunmalarinin da aracidir.

Ulkelerin ve finansal piyasalarin daha fazla birbirine bagimli duruma geldigi
giinlimiizde bir iilkedeki veya bir piyasadaki gelismeler, hizla digerlerini de etkisi altina
almaktadir. Ekonomik smirlarin ortadan kaldirmasiyla birlikte, yatirimcilar uluslararasi
yatirim firsatlarina daha cok ilgi gostermekte, isletmeler de uluslararasi pazarlardan
miimkiin oldugunca en iist diizeyde fon saglama olanaklar iizerinde durmaktadirlar.
Diinyada meydana gelen sermaye hareketleri kapsaminda en 6nemli deger "bilgi" ve
ozellikle "finansal bilgi" olmaya devam etmektedir ve bu bilgiye sahip olmak i¢in iyi

isleyen bir muhasebe sistemine ihtiyag siirekli olarak artmaktadir.

% Orhan Sevilengiil, Genel Muhasebe, Ankara 2007, 13. Baski, s. 9.
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Isletmelerle ilgili taraflarin, acik, tarafsiz, anlamli ve giivenilir finansal bilgi
gereksinimlerini karsilamak i¢in hem uluslararasi diizeyde hem de ulusal diizeydeki
meslek oOrglitleri, muhasebe uygulamalarina, muhasebe meslegine ve muhasebe

egitimine iliskin standartlar belirlemektedirler.

Muhasebe mesleginin diinya capinda gelismesi ve ilerlemesi amaciyla,
Uluslararas1 Muhasebeciler Federasyonu (International Federation of Accountants —
IFAC), 1977 yilinda, Miinih’te kurulmustur. IFAC’1n misyonu, kamu ¢ikari i¢in siirekli
yiiksek kalitede hizmet saglamak amaciyla mesle8i gelistirmek ve yiiceltmektir. Bu

misyonla IFAC, meslege iliskin alanlarda standartlar ve yonergeler yayinlamaktadir.

20. ve 21. ylizyila damgasini vuran kiiresellesme riizgar ile birlikte, tilke i¢inde
etkin bir muhasebe dili saglanmasi i¢in muhasebe standartlarinin 6nemi ortaya ¢ikmis,
bunu gerceklestirmek iizere birtakim diizenlemelere gidilmistir. Bir¢ok bati iilkesinde,
bu diizenlemeler, mesleki birlikler tarafindan olusturulmus muhasebe standartlar
komiteleri tarafindan gergeklestirilmistir. ABD’deki “Finance Accounting Standarts
Board (FASB) ve Ingiltere’deki “Accounting Standards Board (ASB)” bu komitelerin
en tipik Ornekleridir. Bu komitelerin temel hedefi, kendi iilkeleri igin ortak bir
muhasebe dili olusturmaktir. Ancak, kiiresellesmenin yarattigi uluslararas: faaliyetler,
bir kurumun mali bilgilerinin birgok iilke finansal tablo kullanicilar1 tarafindan
paylasimini ortaya c¢ikarmustir. Artan uluslararasi ticaret hacmiyle birlikte, ¢okuluslu
sirketlerin artmasi; muhasebe mesleginin ortak standartlarla yapilmasi mecburiyetini

getirmistir.

Ulkeler arasi1 farkliliklar mali bilgilerin karsilastirilabilir ve yeknesak olmasina
engel teskil etmektedir. Her ne kadar lilkelerdeki muhasebe standartlarini tespit eden
kurumlar global harmonizasyon i¢in 6nemli bir gii¢ teskil etseler de, tek bagina yapilan
bu ¢abalar tam anlamiyla ortak bir harmonizasyon i¢in yeterli olmamis ve bu gercevede,
uluslararasi bir komitenin varlik geregi ortaya ¢ikmustir.** Finansal raporlama sisteminin
uluslararas1 diizeyde uyumlastirilmasi, finansal tablolarda, seffaf ve karsilastirilabilir
bilgiyi saglayan, tek ve yiiksek kalitede, anlasilabilir ve uygulanabilir, kiiresel
muhasebe standartlarinin gelistirilmesi amaciyla 1973 yilinda “Uluslararas1 Muhasebe

Standartlart Komitesi” (IASC) kurulmustur.

' Fuat Oksiiz, “Kiiresellesme Cabalar Dogrultusunda Bati Ulkelerinin Muhasebe Sistemindeki

Gelismeler”, http://www.istanbulsmmmaodasi.org.tr/yayinlar.asp?Gid=4&Yid=4 (04.08.2013).
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Uluslararas1t Muhasebe Standartlarini olusturma ve yayimlama gorevi, 1973’ten
2001 yilma kadar IASC tarafindan yiiriitiilmistir. Komitenin yayinlamis oldugu
standartlar, Uluslararasi Muhasebe Standartlar1 (IAS) olarak adlandirilmistir. 2001
yilinda yeniden yapilandirmaya gidilmis ve bu komitenin ismi Uluslararas1 Muhasebe
Standartlart Kurulu (IASB) olarak degistirilmistir. Bu tarihten itibaren kurulun
yaymlamis oldugu standartlar Uluslararasi Finansal Raporlama Standardi (UFRS)
olarak adlandirilmistir. IASB tarafindan yayilanan Uluslararas1 Muhasebe Standartlar
ve Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 (UMS ve UFRS), basta Avrupa Birligi
iilkelerinde olmak iizere diinya genelinde aynen benimsenmis ve uygulanmaya
baslanmigtir. Diger taraftan, sermaye piyasalarinin gelismis oldugu ABD’de ve AB
ilkelerinde, 2000’11 yillarin basinda yasanan Enron, Parmalat gibi muhasebe ve denetim
skandallari, kamu otoritelerini finansal bilgilerin denetiminde daha siki tedbirler
almaya, muhasebe ve denetim i¢in olusturulan uluslararasi standartlarin uygulanmasini

zorunlu kilmaya sevk etmistir.

Tiirkiye’de muhasebe konusunda diizenleme yapan degisik yasalar vardir.
Mubhasebeye iliskin temel kurallar, ¢ok 6nceden Tiirk Ticaret Kanununda yer almasina
ragmen, vergi mevzuatinda yer alan emredici hiikkiimler ve agir cezai yaptirimlar, uzun
yillar uygulamada vergi muhasebesi anlayisinin hakim olmasina neden olmustur.
1980’li yillarda, Sermaye Piyasasinin olusmasiyla, az sayida da olsa halka agik
sirketlerde cagdas muhasebe kurallar1 uygulanmaya baglanmistir. Ancak, vergi yasalari
ile SPK tebliglerinde yer alan birbirlerine aykiri hiikiimlerin muhasebe kayitlarina
yansimasinda vergi yasalar1 daha etkili olmaya devam etmistir. Maliye Bakanligi
tarafindan, 26.12.1992°de yayimlanan “Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi” ile
standardizasyon yoniinde ¢ok dnemli bir adim atilmis ve iilke genelinde tekdiizen bir
uygulamanin yolu a¢ilmistir. Bu diizenleme; bilango usuliinde defter tutan gergcek ve
tiizel kisilere ait tesebbiis ve isletmelerin faaliyet ve sonuglariin saglikli ve giivenilir
bir bicimde muhasebelestirilmesi, finansal tablolar araciligi ile ilgililere sunulan
bilgilerin tutarlilik ve mukayese edilebilirlik niteliklerini koruyarak gercek durumu

yansitmasinin saglanmasi ve isletmelerde denetimin kolaylastirilmasi i¢in yapilmistir.

Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizler sonucunda, bu defa Diinya Bankasi ve
IMF’in istekleriyle Tiirkiye’de uluslararas1 muhasebe standartlarina uyumlu yasal
diizenlemeler yapilmasi giindeme gelmistir. Bu c¢ergevede, BDDK ve SPK ayr1 ayri

uluslararas1 muhasebe standartlarina uyumlu tebligler yayinlamiglardir.
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Tim diinyada kullanim alam1 giderek genisleyen Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlari, Tiirkiye’nin Avrupa Birligi’'ne uyum calismalar1 siirecinde
giindemdeki 6nemli konulardan biri olmustur. Tiirkiye’deki ilk ciddi tesebbiis, Tiirkiye
Muhasebe Uzmanlar1 Dernegi’nin Uluslararas1 Muhasebe Standartlarini, Tiirk¢eye
cevirip yayimlamasi ile baglamigtir. Bu girisim, yaptirim giici olmadigindan bilimsel bir
yapit olmaktan 6teye gidememistir. Ancak Tirkiye’de pek cok kisi, ilk kez bu ¢alisma

sayesinde uluslararasi muhasebe standartlariyla tanismustir.

TURMOB biinyesinde, 1994 yilinda, Tiirkiye Muhasebe ve Denetim Standartlari
Kurulu (TMUDESK) olusturulmus ve bu kurul tarafindan uluslararasi muhasebe
standartlarina uyumlu ulusal muhasebe standartlar1 yaymlanmistir. Ancak, yasal bir
yaptirimi olmadig1 icin bu calismalar da tavsiye niteliginde kalmistir. 1999 yilinda,
Sermaye Piyasast Kanununa 4487 sayili kanuna eklenen bir madde ile kamu tiizel
kisiligini haiz, idari ve mali 6zerklige sahip Tiirkiye Muhasebe Standartlari Kurulu
(TMSK) kurulmustur. Muhasebe ve finansal raporlama konularinda ¢ok bash
uygulamaya son vermek amaciyla kurulan Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu, s6z
konusu standartlar1 Tiirkgeye c¢evirmis ve “Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 / Tiirkiye
Finansal Raporlama Standartlar1” (TMS/TFRS) adi altinda yayinlamistir. Tiirkiye’de
basta BDDK olmak iizere, SPK ve Hazine Miistesarli@i kendi muhasebe
yonetmeliklerini iptal ederek TMS/TFRS’leri zorunlu hale getirmislerdir.

14.02.2011 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirlige 6102 sayili Tiirk
Ticaret Kanunu (TTK) ile Tirkiye’deki uygulama birliginin saglanabilmesi igin
bagimsiz denetime tabi olacak sirketlere TMS/TFRS’leri uygulama zorunlulugu

getirilmistir.

6102 Sayili Tirk Ticaret Kanunu ile muhasebe ve bagimsiz denetim agisindan
ongoriilen sisteme paralel olarak, Kamu Gozetimi Kurumu, uluslararasi standartlara
uygun finansal raporlama ve denetim standartlarini olusturmayi, bagimsiz denetgiler ile
denetim kuruluslarini yetkilendirerek bagimsiz denetimde uygulama birligini saglamay1
ve kamu gozetimi yapmak suretiyle denetim hizmetinin uluslararasi Standartlarda
verilmesini hedeflemektedir. Boylece, isletmelerimizin Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlarina (IFRS) gore diizenlenmis ve Uluslararasi Denetim Standartlar1 (ISA)
uyarinca denetlenmis finans tablolar ile uluslararasi ticaret, endiistri, hizmet, finans ve
sermaye piyasalarinin rekabet giiclinii haiz, etkin ve giivenilir aktorleri haline

gelmesinin de 6nii agilmis olacaktir.
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Bir yandan Avrupa Birligi liyesi olma miicadelesinde olan Tiirkiye, diger yandan
da uluslararasi piyasalarin Onemli bir parcast olmak ve onlarla rekabet etmek
zorundadir. Dolayisiyla, Avrupa Birligi diizenlemelerinin yani sira uluslararasi
piyasalarin diizenlemelerine de uyum saglanmasi Tiirkiye agisindan bir zorunluluktur.
Tim bu hususlar dikkate alindiginda, diinyanin 20 biyik ekonomisi iginde
degerlendirilen Tiirkiye’nin diinyayla ekonomik entegrasyonunu daha etkin bir sekilde
saglayabilmesi i¢in, sermaye sirketlerinin finansal yapilarinin evrensel ilkelere uygun
hale getirilmesine siddetle ihtiyag vardir. Bu uygunluk ise, evrensel kurallara ve
kriterlere gore hazirlanmis finansal tablolarla ve yine evrensel kriterlere uygun olarak

hazirlanmis bagimsiz denetim raporlariyla miimkiin olabilecektir.

TTK ile, kamuyu aydinlatma ve seffaflik icin isletmeler ve o6zellikle sermaye
ortakliklart siniflandirilarak, her bir sinif agisindan farkli bir muhasebe diizeni ve
denetim anlayis1 getirilmektedir. Kamuyu aydinlatma ilkesine agirlik verildigi ve
ozellikle Dbilgi toplumu hizmetleri ile kurumsal bilgilerin  seffaflagmasi
amaglanmaktadlr.62 TTK; seffaf ve kurumsal ticaret diizeninin saglanmasi, uluslararasi
diizenlemelere uyum, kurumsal yonetim, etkin denetim ve risk yoOnetimine iliskin

hiikiimleri ile Tiirkiye’nin ticari hayati ve is diinyasi i¢in biiylik 6nem arz etmektedir.

Finansal raporlarin, uluslararasi standartlarla uyumlu olarak diizenlenmesini ve
denetlenmesini saglayacak standartlar koyma, etkin bir kamu gozetimini gergeklestirme
amaciyla 2 Kasim 2011 tarihinde yayimnlanan 660 sayili Kanun Hiikkmiinde Kararname
ile “Kamu Go6zetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu” kurulmus, bu

kurumun kurulmasiyla birlikte TMSK lav edilmistir.

2.2. Finansal Araclara iliskin Muhasebe Standartlarindaki Diizenlemeler

Finansal araglarin raporlanmasi konusunda, 1988 yilinda, Uluslararas1 Muhasebe
Standartlar1 Komitesi (IASC), finansal araclar iizerinde ¢alismaya baglamistir. IASC,
1995’de, UMS — 32 Finansal Araglar: Sunum ve Agiklamalar standardini yayinlamustir.
UMS 32 Finansal Araglar: Sunum Standardinin amaci; isletmede bulunan finansal
araglarin bor¢ veya 6zkaynak olarak siniflandirilmasina ve finansal araglarin (finansal

varlik ve finansal borg¢larin) netlestirilmelerine iliskin ilkeleri belirlemektir.

%2 Hakan Aygoren ve Emin Kurtcebe; “Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun Bagimsiz Denetim, Uluslararas
Muhasebe Standartlari, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari ve Basel II Kriterleri Yo6niiyle Genel
Degerlendirmesi”, Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 6. Sayi, 2010, s. 7.
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IASC, 1999°da UMS — 39 Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Degerleme
standardin1 yaymlamistir. UMS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme
standardinin amaci; finansal varliklarin, finansal borglarin ve finansal olmayan
kalemlerin alim-satimina iliskin sozlesmelerin muhasebelestirme ve Gl¢iilmesine iliskin

ilkeleri belirlemektedir.

Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB), gergeklestirdigi gelisme
faaliyetleri sonucunda finansal araglarin ag¢iklamasint UMS — 32 kapsamindan ¢ikarmis
ve UFRS — 7: Aciklamalar standardini, 01.01.2007 tarihinden itibaren yliriirliige
koymustur. UFRS 7 Finansal Araglar: Agiklamalar standardinin amaci; finansal tablo
kullanicilarinin, finansal araglarin isletmenin finansal durumu ve performansi agisindan
Oonemi ve isletmenin donem igerisinde ve raporlama tarihinde finansal araclar nedeniyle
maruz kaldigi risklerin niteligi ve diizeyi ile isletmenin riskleri ydnetme seklini

degerlendirebilmeleri i¢in gerekli olan bilgilerin kamuoyuna agiklanmasidir.

IASB, UMS — 39 nolu standardin yerini almak tizere de yeni bir calisma
baslatmis ve bu kapsamda 12.11.2009 tarihinde UFRS 9: Finansal Araglar standardinin
ilk kismin1 yayinlamistir. Standardin ilk kisminda finansal varliklarin siniflandirilmasi
ve Olglimiine iliskin ilkeler belirlenmistir. IASB, Ekim 2010°da, UFRS 9’a finansal
borglarin smiflandirilmasi ve dlglimiine yonelik ilkelerin yer aldigi kismi ilave etmistir.
Ayrica projenin Finansal Riskten Korunma Muhasebesi ve Deger Diisiikliigii konularini
ele alan agsamalarinin tamamlanmasinin ardindan IFRS 9’un 2013 ve 2014 versiyonlar1
IASB tarafindan yayimlanmistir. IASB tarafindan IFRS 9’un vyiiriirliik tarihine iliskin
olarak daha onceden belirlenen 01/01/2015 tarihi, IFRS 9’un deger disiikligi ve
finansal riskten korunma muhasebesi kisimlarinin da tamamlanmasiyla birlikte, bir

biitiin olarak 2018 yilina ertelenmistir.

2.2.1. UMS 32 Finansal Araclar: Sunum Standardi

UMS 32 Standardinin amaci, finansal araglarin bor¢ veya 6zkaynak olarak
sunulmalar1 ile finansal varlik ve borglarin netlestirilmelerine iliskin ilkeleri
belirlemektir. Bu standart, ihra¢ eden (ihrag¢i) agisindan finansal araglarin, finansal
varlik, finansal bor¢ ve 6zkaynaga dayali finansal ara¢ olarak siniflandirilmasi, bunlara
iliskin faiz, temettli, kayip ve kazanclarin siniflandirilmas1 ve finansal varlik ve

borg¢larin netlestirilmeleri gereken durumlara uygulanir.
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UMS 32, bazi istisnalar diginda tiim isletmeler tarafindan, isletmenin beklenen
alis, satis ya da kullanim gerekliliklerine uygun olarak finansal olmayan bir kalemin
alinmasi veya teslimi amaci ile diizenlenmis olan ve elde tutulmaya devam edilen
sozlesmeler hari¢ olmak tizere, net 6demenin nakit ya da baska bir finansal aracla ya da
finansal ara¢ sdzlesmesi gibi finansal araglarin takasi yoluyla yapildigi finansal olmayan

bir kalemin alim ya da satim s6zlesmelerine uygulanir.

2.2.1.1. Finansal Arac, Finansal Varlik ve Finansal Bor¢ Kavramlari

Finansal arag: bir igletmenin finansal varligi ile diger bir isletmenin finansal

borcunda artisa neden olan herhangi bir s6zlesme olarak tanimlanir.
Finansal varhik: Asagidaki varliklardan herhangi biridir: 63
(a) Nakit;
(b) Baska bir isletmenin 6zkaynagina dayali finansal arag;
(c) (1) Baska bir igletmeden nakit ya da baska bir finansal varlik almak i¢in veya

(i) Potansiyel olarak isletmenin lehine olan kosullarda finansal varlik veya

borg¢larin baska bir igletme ile takas edilmesi i¢in diizenlenen s6zlesmeden dogan hak;

(d) Isletmenin 6zkaynagma dayali finansal araciyla ddenecek ya da ddenebilecek

olan ve:

(i) Isletmenin degisken sayida 6zkaynagina dayali finansal aracimi almak

zorunda oldugu ya da olabilecegi bir tiirev olmayan sézlesme veya

(ii) Isletmenin belirli sayida 6zkaynagma dayali finansal aracimi, belirli bir
nakdini ya da baska bir finansal varligini takas etmesi disindaki sekillerde 6denecek ya

da 6denebilecek bir tiirev s6zlesme.
Finansal bor¢: Asagidaki bor¢lardan herhangi biridir: 64
a. (1) Baska bir isletmeye nakit ya da baska bir finansal varlik verilmesi i¢in veya

(i1) Potansiyel olarak isletmenin aleyhine olan kosullarda finansal varlik veya
borglarin bagka bir isletme ile takas edilmesi i¢in diizenlenen sozlesmeden dogan

yiikiimliiliik;

% http://kgk.gov.tr/contents/files/tms_seti/tmstfrs2011ktp/TMS_32.pdf (10.05.2013).
* http://kgk.gov.tr/contents/files/tms_seti/tmstfrs2011ktp/TMS_32.pdf (10.05.2013).
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b. Isletmenin 6zkaynagina dayal1 finansal araciyla édenecek veya ddenebilecek

olan ve:

(i) Isletmenin degisken sayida 6zkaynagina dayali finansal aracini vermek

zorunda oldugu ya da olabilecegi bir tiirev olmayan sdzlesme veya

(i) Isletmenin belirli sayida dzkaynagma dayali finansal aracinm, belirli bir
nakit tutar ya da baska bir finansal varlik ile takas edilmesi disindaki sekillerde

O0denecek ya da ddenebilecek bir tiirev s6zlesme.

UMS 32, tiirev araclari, “Finansal bir aracin tasidig: risklerin taraflar arasinda
degisimini saglayan sozlesmeler” olarak tanimlayarak kapsamina almis ve ayrintili

aciklamalara ekinde yer vermistir.

Finansal araglar, asil araglar (alacaklar, borclar ve hisse senedine dayal1 finansal
araglar gibi) ile tlirev finansal araclar1 (finansal opsiyonlar, vadeli islem sézlesmeleri,
futures sozlesmeler ve forward sézlesmeler, vadeli faiz orani takaslar1 ve doviz takaslari
gibi) igerir. Tiirev finansal araglar, finansal ara¢ tanimina uyar ve dolayisiyla bu

Standart kapsaminda yer alir.

Tiirev finansal araglar, aracin taraflar1 arasinda iizerine yazildigi asil finansal
aracin bir veya daha fazla finansal riskini nakletme etkisine sahip hak ve yiikiimliiliikler
yaratir. Baglangicta tiirev finansal araglar bir tarafa, potansiyel olarak lehte kosullarda,
finansal varlik veya borclarin karsi tarafla sozlesmeye dayali olarak el degistirme
hakkin1 veya potansiyel olarak aleyhte kosullarda, finansal varlik veya borglarin kars
tarafla sozlesmeye dayali olarak el degistirme ytikiimliiliigiinii verir. Ancak, genellikle
s0z konusu hak ve ylikiimliiliikler s6zlesmenin basinda tlizerine yazildigi asil finansal
aracin devrine yol agmadigr gibi bu devrin mutlaka s6zlesmenin vadesinde olmasini da

gerektirmez.

Finansal varlik veya borclarin takasma dayali bir satim veya alim opsiyonu,
opsiyon sahibine soOzlesmenin iizerine yazildigi finansal aracin gercege uygun
degerindeki degisimlerden kaynaklanan muhtemel gelecek ekonomik faydayi elde etme
hakki verir. Bunun tersine, opsiyonu yazan, ilerideki potansiyel ekonomik yarardan
feragat etme yiikiimliiliiglinii veya ilizerine yazildigi finansal aracin gergege uygun
degerindeki degismelerden dogan ekonomik yararlarin potansiyel kaybina katlanmay1

kabul eder.
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Tiirev finansal araglarin bir diger 6rnegi; alt1 ay vadeli ve bir tarafin (satin alan)
1.000.000 TL nominal tutarli sabit faizli devlet tahvili karsiliginda 1.000.000 TL nakit
vermeyi taahhiit ettigi; diger tarafin (satic1) ise 1.000.000 TL nakit karsiliginda
1.000.000 TL nominal tutarli sabit faizli devlet tahvili vermeyi taahhtit ettigi bir forward
sOzlesmesidir. Alt1 ay siiresince iki tarafin da finansal araclarin takasi icin sdzlesmeye
dayali hak ve yiikiimliiliikleri vardir. Devlet tahvillerinin piyasa fiyatinin 1.000.000
TL’nin tizerine ¢ikmasi durumunda, séz konusu durum saticinin aleyhine alicinin ise
lehine olacaktir; piyasa fiyatinin 1.000.000 TL’ nin altina diismesi durumunda ise, bunun

tersi olacaktir.®®

Alicinin, elde tutulan alim opsiyonundaki hakka benzer sézlesmeye dayali bir
hakki (bir finansal varli§1) ve yazilan satim opsiyonundaki yiikiimliiliige benzer
sozlesmeye dayali bir ylikiimliiliigii (bir finansal borcu) vardir. Saticinin ise elde tutulan
satim opsiyonundaki hakka benzer sézlesmeye dayali bir hakki (bir finansal varligi) ve
yazilan alim opsiyonundaki yiikiimliiliige benzer sézlesmeye dayali bir yiikiimliiligi

(bir finansal borcu) vardir.

Opsiyonlarda oldugu gibi s6z konusu s6zlesmeye dayali hak ve yiikiimliiliikler
tizerlerine yazildiklar1 finansal araglardan (takas edilecek tahvil ve nakit) ayri ve
bagimsiz olarak finansal varlik ve finansal bor¢ meydana getirirler. Bir opsiyon
sozlesmesindeki yilikiimliiliiglin yerine getirilmesi, sadece opsiyon hamilinin opsiyonu
kullanmay1 tercih etmesiyle gerceklesirken; bir forward sézlesmesinin taraflari islemi

kararlastirilan zamanda yerine getirme yiikiimliiliigi tasirlar.

Vadeli faiz oranm1 ve doviz swaplari, faiz orani tavanlari, oran makaslari (collars)
ve taban oranlar, kredi taahhiitleri, bono ihra¢ imkanlar1 ve akreditifler de dahil olmak
tizere, bircok diger tiirev ara¢ gelecekteki bir takas islemi i¢in bir hak veya ytikiimliilik
igerir. Bir vadeli faiz oran1 swap sozlesmesi, birisi degisken digeri sabit faiz oranlarinm
referans alan gelecekteki bir dizi nakit degisimlerini gergeklestirmek icin taraflarin
anlastig1 bir forward s6zlesmesi tiirli gibi goriilebilir. Futures sozlesmeler, esas farklari
sOzlesmelerin Standart olmasi1 ve bir pazarda alinip satilmalar1 olmak {izere forward

sOzlesmelerinin bir diger tilirtidiir.

% http://kgk.gov.tr/contents/files/tms_seti/tmstfrs2011ktp/TMS_32.pdf (15.10.2013).
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2.2.1.2. Finansal Araglari Finansal Tablolarda Gosterimi ve Ac¢iklanmasi

UMS 32; finansal araglarin mali tablolarda gdsterimi ve bu araglar hakkinda

mali tablolarda yapilacak agiklamalar olmak {izere iki ayr1 boliimden olugsmaktadir. 66

Finansal araglarin finansal tablolarda gosterimine iliskin boliim; ihrage1
acisindan finansal araglarin borg¢ veya 6zsermaye olarak siniflandirilmasi, bunlara iligkin
faiz, temettii, kazan¢ ve kayiplarin siniflandirilmasi ile finansal varliklar ve finansal

borglarin netlestirilmesi gereken durumlarin belirlenmesini igermektedir.

Finansal araglar hakkinda finansal tablolarda yapilacak agiklamalara iliskin
boliim ise; isletmenin finansal araglara iligskin gelecekteki nakit akimlarinin tutarini,
zamanlamasini ve kesinligini etkileyen faktorler ve bu araglara uygulanan muhasebe
politikalar1 hakkindaki bilgiler ile ilgilidir. Bu boliim ayrica, isletmeye ait finansal
araglarin niteligi ve biyiikligli, bu araglara iliskin riskler ve bu risklerin kontrol

edilmesinde kullanilan isletme politikalar1 hakkindaki bilgilerin agiklanmasini kapsar.

UMS 32 standardi; finansal tablo kullanicilarinin, bilango i¢i veya bilango dist
finansal enstriimanlarin, isletmenin finansal durumu, performansi ve nakit akimlari

tizerindeki etkilerin daha iyi anlagilmasi ve analiz edilebilmesini amag¢lamaktadir.

UMS 32, finansal araclarin degerlemesi, kazang ve kayiplarin tespiti ve kayitlara
alinmasi ile bu araglarin kayitlardan ¢ikarilma islemlerine iliskin muhasebe sorunlarina
¢Oziim getirmemekte, sadece bu finansal araglarin finansal tablolarda nasil sunulacaklar

konusu ile ilgili raporlama ilkelerini ortaya koymaktadir.

2.2.1.3. UMS 32 ile Diizenlenen Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliikleri

UMS 32 nolu standartta; bilango-i¢i finansal araglarin sunumuna iligkin esaslar
belirlenirken, bilanco-i¢i ve bilango-dis1 finansal araglar ile ilgili olarak kamuya
aciklanmas1 gereken bilgiler tanimlanmigtir. UMS 32 ile diizenlenen kamuyu
aydinlatma yiikiimliiliikklerinin amaci; bilango-i¢i ve bilango-dis1 finansal araglarin bir
isletmenin finansal pozisyonu, performansi ve nakit akimlari acisindan Oneminin
anlagilmasin1 saglayacak ve bu araglardan beklenen gelecekteki nakit akimlarinin
miktari, zamanlamas1 ve belirliliginin degerlendirilmesine yardimci olacak bilgilerin

saglanmasidir.

% jsmail Ufuk Misirhoglu, “Tiirkiye Muhasebe Standartlarma Gore Finansal —Araglarin

Muhasebelestirilmesi”, Mali Céziim, 86. Sayi, Istanbul 2008, s. 66.
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Kamuya aciklanacak bilgiler, finansal aracin yapisina ve isletme igin nispi
Oonemine gore spesifik sayisal bilgiler ile aciklama niteligindeki bilgilerden

olusabilecektir.

UMS 32 nolu standartta bilango-i¢i ve bilango-disi finansal araglar ile ilgili
olarak fiyat riski, doviz riski, faiz orani riski, piyasa riski, kredi riski, likidite riski ve
nakit akimi riski tanimlanmig, kamuyu aydinlatma yikiimliilikleri ise bu risklerin

boyutunun anlagilmasini saglamaya yonelik olarak diizenlenmistir.

UMS 32 nolu standartla getirilen kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri ana

basliklar itibariyle asagidaki sekilde siralanabilir:

i) Sartlar, kosullar ve muhasebe politikalarina iliskin bilgilerin kamuya

aciklanmasi,

ii) Faiz orani riskine iligkin bilgilerin kamuya agiklanmasi,

i) Kredi riskine iliskin bilgilerin kamuya agiklanmasi,

Iv) Gergege uygun degere iliskin bilgilerin kamuya agiklanmasi,

V) Gergege uygun degerden yiiksek bir degerle kayitlarda izlenen finansal

varliklara iliskin bilgilerin kamuya ag¢iklanmasi,

vi) Gelecekte beklenen islemlerin hedge edilmesine iliskin bilgilerin kamuya

acgiklanmasi,

vii) Diger kamuya agiklanabilecek bilgiler.

2.2.2. UMS 39 Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Ol¢me Standardi

UMS 39 standardinin amaci; finansal varliklarin, finansal borglarin ve finansal
olmayan kalemlerin (ticari mallar, maddi duran varliklar, maddi olmayan duran varliklar
gibi) alim veya satimina iligkin s6zlesmelerin muhasebelestirme ve dlgiilmesine yonelik

ilkeleri belirlemektir.

2.2.2.1. Muhasebelestirme ve Ol¢meye Iliskin Tanimlar

Bu standartta gegen terimlerin anlamlar1 asagidaki gibidir:67

*7 http://kgk.gov.tr/contents/files/tms_seti/tmstfrs2011ktp/TMS_39.pdf (20.10.2013).
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Finansal varhik veya finansal borcun etkin faiz yontemiyle hesaplanan itfa
edilmis maliyeti: Finansal varlik veya finansal borcun ilk muhasebelestirme sirasinda
Olclilen degerinden anapara geri 6demeleri disiildiikten, anilan ilk tutar ile vadedeki
tutar arasindaki farkin etkin faiz yontemi kullanilarak hesaplanan birikmis itfa payi
diisiildiikten veya eklendikten ve deger diislikliigii ya da tahsil edilememe durumuna
iligkin her tiirlii indirimin yapilmasindan (dogrudan dogruya veya bir karsilik hesab1

kullanilarak) sonra geriye kalan tutardir.

Etkin faiz yontemi: Finansal varlik veya borcun, itfa edilmis maliyetlerinin
hesaplanmas: ve ilgili faiz gelir veya giderlerinin iligkili oldugu déneme dagitilmasi

yontemidir.

Etkin faiz orani; finansal aracin beklenen dmrii boyunca veya uygun olmasi
durumunda daha kisa bir zaman dilimi siiresince yapilacak gelecekteki tahmini nakit
O0deme ve tahsilatlarini tam olarak ilgili finansal varlik veya borcun net defter degerine
indirgeyen orandir. Etkin faiz oraninin hesaplanmasi sirasinda, isletme, gelecekteki
kredi zararlarin1 dikkate almaksizin, ilgili finansal aracin sozlesmeye bagli tiim
kosullarin1 g6z Oniinde bulundurmak suretiyle nakit akiglarimi tahmin eder. Bu
hesaplama, etkin faiz oraninin bir pargasi olan ve s6zlesmenin taraflar1 arasinda 6denen
veya alinan tiim masraf ve puanlar ile islem masraflarin1 ve diger her tiirlii prim ve

iskontoyu igerir.

Islem maliyetleri: Bir finansal varlik veya finansal borcun edinilmesi, ihrag
edilmesi veya elden ¢ikarilmasi ile dogrudan iliskilendirilebilen ek maliyetlerdir. Ek
maliyet, isletme, ilgili finansal arac1 edinmemis, ihra¢ etmemis veya elden ¢ikarmamis

olsaydi olusmayacak olan maliyettir.

Finansal riskten korunma muhasebesine iliskin tanimlar:

Kesin taahhiit: Belirli miktarda bir kaynagmn belirli bir fiyattan gelecekteki

belirli bir tarihte veya tarihlerde el degistirmesine yonelik baglayici bir anlagmadir.

Tahmini islem: Taahhiit edilmemis ancak gerceklesmesi muhtemel olan

islemdir.

Finansal riskten korunma araci: Gergege uygun degerinin veya nakit
akiglarinin finansal riskten korunma konusu kalemin gercege uygun degerindeki veya
nakit akislarindaki degisiklikleri dengelemesi beklenen tiirev arag¢ ya da tiirev olmayan

finansal varlik veya borg¢lardir.
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Finansal riskten korunma konusu kalem: (a) Isletmeyi, gercege uygun
degerde veya gelecekte elde edilecek nakit akiglarinda degisiklik olmasi riskine maruz
birakan ve (b) finansal riskten korunan olarak siniflanan bir varlik, yiikiimliilik, kesin
taahhiit, ger¢eklesme olasiligi yiiksek tahmini islem veya yurtdisi isletmedeki net

yatirimdir.

Finansal riskten korunma isleminin etkinligi: Finansal riskten korunma
konusu kalemin ger¢ege uygun degerinde veya nakit akislarinda meydana gelen ve
korunulan finansal riskle iligskilendirilebilen degisikliklerin finansal riskten korunma

araci tarafindan dengelenme derecesidir.

UMS 39’a gore tiirev araglar; asagida yer alan ii¢ 6zelligin tamamina sahip olan

ve bu standart kapsaminda bulunan bir finansal ara¢ veya diger bir sdzlesmedir:

@) Belirli bir faiz oraninda, finansal ara¢ fiyatinda, mal bedelinde, doviz kurunda,
fiyat veya oran endeksinde, kredi derecesi veya kredi endeksinde ya da baska bir
degiskende veya sozlesmenin taraflarindan birine 6zgii olmayan finansal
olmayan bir degiskende (bazen “s6zlesmeye konu olan” olarak da adlandirilir)

meydana gelen bir degisiklik karsisinda degeri degismektedir;

(b) Net bir baslangi¢ yatirimi gerektirmemekte veya piyasa kosullarindaki
degisikliklere benzer tepki vermesi beklenen diger tiirden sozlesmelere gore

daha az bir net baslangi¢ yatirimi gerektirmektedir; ve
(©) Gelecek bir tarihte 6denecektir.

UMS 39’a gore finansal araglar dort ana kategoride siniflandirilmis olup temel

kriterleri soyle dzetlenebilir:

a) Gercege uygun deger farki, kar veya zarara yansitilan finansal varhk veya

finansal borglar: Bir yildan kisa vadede satilmak ve fiyat dalgalanmalari sonucunda kar

elde etmek amaciyla satin alinan finansal varliklar ya da yakin bir tarihte geri alinmak
tizere yiiklenilen finansal borglardir. Satilmak amaciyla alinan hisse senetleri, tahvil ve
bono gibi borglanma senetleri, tiirev finansal araglar bu gruba ornek teskil eder. Bu
varliklar ve borglar, ilk kayda alma esnasinda maliyet degeriyle kayda alinirken, sonraki
donemlerde gercege uygun degerleriyle olgiiliir. Finansal varliklar, bilangonun dénen
varliklar hesap sinifinda, finansal borglar ise kisa vadeli borglar sinifinda raporlanir.
Gergege uygun degerde meydana gelen degisiklikler, kar ve zarar hesab: ile

iliskilendirilerek muhasebelestirilir.
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b) Vadeye kadar elde tutulacak finansal varliklar veya borglar: Belirli bir vadesi

bulunan ve yonetimin vadeye kadar nakit degerine ihtiyag duymaksizin elde tutma
niyetinde oldugu finansal varliklar ya da bu kapsamda ihrag¢ olunan finansal borglardr.
Bu gruba giren finansal varlik veya bor¢ yatirimlari, “itfa (iskonto) edilmis maliyet”
degeriyle yansitilir ki bu deger, gelecekte alinacak nakit tutarlarinin (kupon faizi veya
vadede alinacak faiz ve anapara) bugiinkii degeri seklinde hesaplanir. Bugiinkii deger
hesabi, etkin faiz orani ile yapilir. Maliyet ile itfa edilmis maliyet arasindaki fark, faiz
geliri olarak kar veya zarar tablosuna yansitilir. Bu esasa gore degerlenen bu varlik ve
borglar, bir yildan kisa ya da bir yildan uzun vadeli olmalarina gére bilangonun dénen
varliklar veya duran varliklar hesap siifinda veya kisa vadeli borglar ya da uzun vadeli
borglar hesabinda raporlanirlar. Hisse senetleri veya benzeri 6zsermaye araglart sabit bir
vadeye sahip olmadiklari igin bu gruba girmezler. Buna ilave olarak, tiirev finansal
araglar da belirli veya sabit bir 6demeye sahip olmadiklari i¢in bu kategoride

degerlendirilmezler.

c) Krediler ve alacaklar: Isletmenin kendi is akis1 gercevesinde olusan kredi ve

alacaklari bu grupta yer almaktadir. Dogrudan bor¢ vermek ya da mal veya hizmet
satmak suretiyle olusan bu varliklar, belirli veya sabit 6demeleri olan varliklar olup,
0deme vadelerinin 6nceden belirlenmis olma sarti bulunmamaktadir. Bu 6zellik; kredi
ya da alacaklari, vadeye kadar elde tutulacak varliklardan ayirmaktadir. Bu gruba dahil
olan varliklar arasinda; aktif bir piyasaya kayitli olmayan borglanma araglari, bankadaki

nakit mevcudu ve diger geleneksel kredi ve alacaklar yer almaktadir.

d) Satilmaya hazir finansal varliklar: Alim — satim amaciyla elde tutulmayan

ancak vadeye kadar elde tutulacag: da kesin olmayan finansal varliklardir. Amag, kisa
vadeli fiyat dalgalanmalarindan kar elde etmek olmasa da, uygun bir fiyat araligi
yakalandiginda veya nakde ihtiya¢ duyuldugunda satilabilecek durumda olan finansal

varliklar bu kategoride yer alir. 68
Satilmaya hazir finansal varliklar;
* Gergege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal varliklar,
» Vadeye kadar elde tutulacak varliklar veya

* Krediler ve alacaklar disinda kalan ve tiirev olmayan finansal varliklardir.

% Tuba Savli, Uluslararasi / Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlart, 2014, s. 71.
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2.2.2.2. Gerg¢ege Uygun Degerin Belirlenmesi

Bir finansal varlik ya da finansal borg, ilk defa finansal tablolara alinirken
maliyeti lizerinden degerlenir. Bu maliyet; varliklar i¢in verilen, yiikiimliiliikler i¢in ise

alinan bedellerin ger¢cege uygun (rayi¢ yada makul) degeridir.

Gergege uygun deger; UMS 39°da, bilgili ve istekli taraflar arasinda, herhangi
bir iligkiden etkilenmeyecek sartlar altinda bir varligin el degistirebilecegi fiyat veya

yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde esas teskil edecek meblag olarak tanimlanmustir.

UMS 39 nolu standartla getirilen temel ilkelerden biri; tiirev araglar dahil tiim
varlik ve ylikiimliiliiklerin bilangoya yansitilmasidir. Finansal varlik ve ylikiimliliikler
ilk olarak elde etme maliyetleri iizerinden kayitlara yansitilacak, sonrasinda tiim

finansal varliklar ger¢ege uygun degerleri ile degerlenecektir.

Ik defa finansal tablolara alinmadan sonra, spekiilatif amacli finansal borglar ve
tirev borglar disindaki tim finansal borglar, etkin faiz yontemi kullanilmak suretiyle

itfali maliyet iizerinden degerlenmektedir.

Maliyetleri ilizerinden degerlenen ve gercege uygun degeri giivenilir olarak
olglilemeyenler harig; tiirev arag¢ borglar1 ve spekiilatif amagl finansal borglar, gercege

uygun deger iizerinden degerlenmektedir.

Bir finansal ara¢ i¢in alinan veya verilen bedelin gercege uygun degeri, islem

fiyat1 veya diger piyasa fiyatlari dikkate alinarak belirlenmektedir.

Finansal araglarin degerlenmesinde kullanilan 6nemli olgiitlerden biri olan
gercege uygun deger hesaplamalari ile ilgili olarak UFRS 13 Gergege Uygun Deger

Olgiimii Standard yol gi')s‘[ermektedir.69

Gergege uygun deger isletmeye Ozgii bir 6lgim olmayip, piyasa bazli bir
Ol¢timdiir. Baz1 varliklar ve borglar i¢in gozlemlenebilir piyasa islemleri veya bilgileri
mevcut olabilir. Bununla birlikte diger varliklar ve borglar icin bu tiir islemler veya
bilgiler mevcut olmayabilir. Ancak gercege uygun deger Ol¢iimiiniin amaci her iki
durumda da aynmi olup, bu ama¢ mevcut piyasa kosullarinda, piyasa katilimcilar
arasinda bir varligin satisina veya bir borcun devrine yonelik olarak Sl¢lim tarihinde

olagan bir islemdeki fiyatin tahmin edilmesidir.”

% Tuba Savli, a.g.e., S. 63.
" http://kgk.gov.tr/contents/files/ TFRS%2013.pdf (25.10.2013).
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2.2.2.3. Riskten Korunma Muhasebesi

Isletmeler, ticari faaliyetlerini siirdiirdiikleri ekonomik kosullarda cesitli risklerle
kars1 karsiya kalmaktadirlar. Bu risklerin baginda; doviz kuru riski, faiz riski, fiyat riski,
kredi riski, likidite riski ve operasyonel risk gelmektedir. Zaman zaman bu risklerin
etkilesiminden kaynaklanan bilesik riskler de ortaya c¢ikabilmektedir. Giliniimiiz
diinyasinda finans piyasalari, isletmelerin bu tiir risklerden korunabilmeleri i¢in ¢esitli
trtinler gelistirmekte ve bu firiinlere her gegen giin yenileri eklenmektedir. Riskten
korunmak amaciyla gelistirilen bu finansal araglarin baginda ise “tiirev finansal araglar”

gelmektedir.

Tiirev finansal araclar, bir taraftan yatirnm ve islem yapilan piyasalardaki islem
maliyetlerini diigiiriirken, diger taraftan da piyasalarin derinligini arttirmakta ve riskten

korunmay1 kolaylastirmaktadir.

Iktisadi olarak korunma, iki farkli islem sonucunda olusacak kar ve zararmn zit

yonlerde olugmak suretiyle birbirini elimine etmesidir.

Riskten korunma, bir ya da daha fazla varligin veya yikiimliiliigiin gercege
uygun degerindeki ya da nakit akisindaki degisimleri dengelemek veya karsilamak

amaciyla korunma enstriimanlarini kullanmayi igeren bir risk yonetim teknigidir.

Korunma enstriimani ile bagka bir kalem arasinda korunma iligkisi oldugu
zaman ve gerekli kosullar gerceklestiginde hedge muhasebesine bagvurulur. Amag
korunma enstriimani ile korunan kalem arasinda ayni donemdeki kazanglar

etkileyebilecek deger degisikliklerini iligskilendirmektir.

Korunma muhasebesi, korunma amacli araclar ile korunan kalemlerin gercege
uygun degerlerinde meydana gelen degisikliklerin birbirleriyle netlestirilmesi suretiyle

kar veya zarar olarak finansal tablolara alinmasini gerektirmektedir.

Korunma muhasebesi uygulanabilmesi i¢in, korunma isleminin; belirli ve
tanimlanabilir bir riske iliskin olmasi, isletmenin toplam riskine yonelik olmamasi ve

sonugta isletmenin kar veya zararini etkilemesi gerekir.

Riskten korunma muhasebesinde, riskten korunma araci ile riskten korunma
konusu kalemin gercege uygun degerlerinde meydana gelen degisikliklerin kar veya

zarardaki etkileri muhasebelestirilir.
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“Riskten Korunma Muhasebesi” tekniginin temel amaci; riskten korunma
aracinin (Tiirev Uriin S6zlesmesi) gercege uygun degerinde meydana gelen degisiklikler
sonucu ortaya ¢ikan kazang veya kayiplarin gelir tablosuna yansitilmasinda, riskinden
korunulan kalemin ger¢ege uygun degerinde meydana gelen degisiklikler sonucu ortaya
cikan kazang veya kayiplarin gelir tablosuna yansitilacagi dénem veya donemler
arasinda eszamanliligi saglamaktir. Diger bir ifadeyle, riskinden korunulan kalemin
degerleme sonuglar1 hangi donemde gelir tablosuna yansitilacaksa, riskten korunmak
amaciyla taraf olunan tiirev {irlin sézlesmesinin degerleme sonuglarinin da ayni
donemde gelir tablosuna yansitilmasinin saglanmasidir. Sonug olarak beklenen ise;
riskin dogurdugu zararin riskten korunmak amaciyla taraf olunan tiirev {iiriin

. .. . e 71
sO0zlesmesinin kazanciyla karsilanabilmesidir.

UMS 39, hedge amacl islemlerin muhasebelestirilmesi ile ilgili kesin kurallar

getiren ilk uluslararasi muhasebe standardidir.

UMS 39’a gore isletmeler, riskten korunmak amaciyla taraf olduklar tiirev tirtin
sozlesmeleri igin asagida belirtilen kriterleri yerine getirmeleri durumunda, ‘“Riskten

Korunma Muhasebesini” uygulayabilmektedirler:’

a) Finansal riskten korunma isleminin baslangicinda, riskten korunma iliskisi ile
isletmenin riskten korunma isleminde bulunmasina neden olan risk yonetimi hedef ve
stratejisinin resmi bir taniminin bulunmasi ve bunlarin resmi bir belgeye dayanmasi

gerekir.

b) Finansal riskten korunma isleminin, korunulan risk ile iliskilendirilebilen
gercege uygun degerdeki veya nakit akiglarindaki degisiklikleri dengelemede oldukca
etkin olmasi ve ilgili finansal riskten korunma iliskisine iliskin belgelendirilmis risk

yOnetim stratejisi ile tutarli olmas1 beklenir.

c) Nakit akis riskinden korunma islemleri icin, finansal riskten korunma
isleminin konusunu teskil eden tahmini iglemin gerceklesme ihtimalinin yiiksek olmasi
ve nakit akislarindaki degisikliklerin kar veya zarar1 etkileyebilecek nitelikte olmasi

gerekir.

' Nejat Tenker; “SPK 19, IAS 39, FASB 133 Isizinda Vadeli Islemler ve Opsiyon Sézlesmelerinin
‘Hedge’ Amaci ile Kullanilmasi Durumunda Muhasebelestirme Esaslar1”, Muhasebe Bilim Diinyasi
Dergisi, MODAV, Eyliil 2004, s. 81.

"2 http://kgk.gov.tr/contents/files/tms_seti/tmstfrs2011ktp/TMS_39.pdf (30.10.2013).
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d) Finansal riskten korunma isleminin etkinligi giivenilir bir sekilde
oOl¢iilebilmelidir. Bir bagka deyisle, finansal riskten korunma konusu kalemin, korunulan
risk ile iliskilendirilebilen gergege uygun degeri ve nakit akiglari ile finansal riskten

korunma aracinin gergege uygun degerinin gilivenilir bir sekilde dlgiilebilmesi gerekir.

e) Finansal riskten korunma iglemi siirekli olarak degerlendirilir ve tanimlandigi
tim finansal raporlama donemleri boyunca oldukg¢a etkin olacak sekilde tespit

edilmelidir.

f) Riskten Korunma Muhasebesinin uygulanabilmesi ig¢in yukarida belirtilen
kriterlerin tamaminin olusmasi gerekmektedir. Bu kriterlerden biri dahi ger¢eklesmezse,
taraf olunan tlirev iriin sozlesmesi, “Alim- Satim Amagli” finansal arag¢ olarak

degerlenir ve raporlanir. Degerleme sonuglar1 da, dénemin “Gelir Tablosuna” yansitilir.
Finansal riskten korunma islemi {i¢ ayr1 sekilde olabilir:

1. Gergcege uygun deger riskinden korunma: Muhasebelestirilmis bir varlik veya

borcun ya da muhasebelestirilmemis bir kesin taahhiidiin veya bu tiir bir varlik, borg¢ ya
da taahhiidiin belirlenebilir bir bdliimiiniin ger¢ege uygun degerinde meydana gelen,
belirli bir risk unsuru ile iliskilendirilebilen ve kar veya zarari etkileyebilecek nitelikteki

degisikliklere kars1 gerceklestirilen finansal riskten korunma iglemidir.

Gergege uygun deger riskinden korunma islemi, asagida belirtilen sekillerde

muhasebelestirilir:

(a) Finansal riskten korunma aracinin gercege uygun degerinin yeniden
Olciilmesinden (tiirev nitelikli bir finansal riskten korunma araci i¢in) veya séz konusu
finansal riskten korunma aracinin defter degerine iliskin yabanci para bileseninin UMS
21’e gore Olciilmesinden kaynaklanan kazan¢ veya kayiplar, kdr ya da zararda

muhasebelestirilir.

(b) Finansal riskten korunma konusu kalemden kaynaklanan ve korunulan riskle
iligkilendirilebilen kazang¢ veya kayip, finansal riskten korunma konusu kalemin defter

degerine yansitilir ve kar veya zararda muhasebelestirilir.

Isletmenin sahip oldugu varlik, bor¢ veya bilangoda yer almayan kesin bir
taahhiidiin ger¢ege uygun deger degisikligi riskinden korunmak amaciyla taraf olunan
tiirev iirlin s6zlesmesinin gercege uygun degerinde meydana gelen degisiklik sonucu

olusan kazang veya kaylp degerleme giinlinde gelir tablosunda raporlanir.
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Boylelikle, riskinden korunulan kalemin ger¢ege uygun degerindeki degisiklige ait
kazang veya kayip ile riskten korunma aracinin gercege uygun deger degisikligine ait

kazang veya kayip ayn1 donemde gelir tablosuna yansitilmis olur.

2. Nakit akis riskinden korunma: (i) Muhasebelestirilmis bir varlik veya borca

(6rnegin, degisken oranli borclarin gelecekteki faiz ddemelerinin tamami veya bir
kism1) ya da gerceklesme ihtimali yiiksek tahmini bir isleme iliskin belirli bir riskle
iliskilendirilebilen ve (ii) net kar veya zarari etkileyebilen nitelikteki nakis akisi

degisikliklerinden korunmak i¢in gergeklestirilen bir finansal riskten korunma islemidir.

Isletmenin sahip oldugu varlik, bor¢ veya heniiz kesin olmayan fakat gelecekte
gerceklesme ihtimali yiiksek olan islemler sonucu ortaya g¢ikacak nakit akiglarinin
riskinden korunmak amaciyla taraf olunan tiirev iiriin sd6zlesmelerinin gercege uygun
degerinde meydana gelen degisiklik sonucu olusan kazang veya kaybin etkin olan kismi
degerleme giinlinde gelir tablosunda raporlanmaz, 6zsermayede raporlanarak ertelenir.
Ertelenen bu kazang veya kayip, isletmenin sahip oldugu varlik, bor¢ ya da heniiz kesin
olmayan, fakat gelecekte gerceklesme ihtimali yliksek olan islemler sonucu ortaya
cikacak nakit akislarinin gelir tablosunu etkiledigi donem ya da donemlerde gelir
tablosunda raporlanir. Boylelikle, riskinden korunulan kalemin gergege uygun
degerindeki degisiklige ait kazan¢ veya kayip ile riskten korunma aracinin gercege
uygun deger degisikligine ait kazang veya kayip ayni donemde gelir tablosuna
yansitilmis olur. Degerleme sonucu olusan kazang veya kaybin etkin olmayan kismi ise

dogrudan déonemin gelir tablosuna aktarilir.

3. Net vatinm riskinden korunma: Yurtdisindaki igsletmede bulunan net yatirim

riskinden korunma amaglh islemler, net yatirimin bir pargasi olarak muhasebelestirilen
parasal kalemlere iliskin finansal riskten korunma islemleri de dahil olmak iizere, nakit

akis riskinden korunma iglemlerine benzer sekilde muhasebelestirilir.

Isletmelerin bir kisminda, sdz konusu tiirev finansal araglar, finansal risklerden
korunma amaciyla edinilmis olmasina ragmen, yukarida belirtilen finansal riskten
korunma sartlar1 yerine gelmedigi veya siire¢ iginde sartlarin disina c¢ikildigi
durumlarda, tiirev finansal araglar, bilanco gilinlindeki gercege uygun degeri ile

degerlenir ve aradaki fark, kar veya zararda yansmhr.73

®T.Savl, a.g.e., s. 91.
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Isletme, asagidaki durumlardan birinin olusmas1 durumunda, finansal riskten

korunma muhasebesini uygulamaya son verir:

(a) Finansal riskten korunma aracinin vadesinin dolmasi, satilmasi, sona

erdirilmesi veya kullanilmasi,

(b) Finansal riskten korunma isleminin, finansal riskten korunma muhasebesine

iliskin gerekli kosullar1 saglayamaz duruma gelmesi,

(c) Isletmenin ilgili isleme iliskin siniflandirmay1/diizenlemeyi iptal etmesi.

2.2.2.4. UMS 39 Cercevesinde Finansal Araclarin Kaydedilmesi

Finansal varliklar, sozlesmeye taraf olundugu zaman, ilk defa kayitlara alinir.
Finansal varliklarin ve finansal bor¢larin muhasebe kayitlarina alinmasinda asli hesaplar
kullanilmaktadir. UMS 39°da tiirev finansal araclarin ilk kayda alinmasinda da asli
hesaplarin kullanilmasi dngoriilmektedir. Ancak bazi akademisyenler, islemin yapildig:
tarihte herhangi bir ekonomik deger hareketinin olmadigi nazara alarak, tiirev finansal

araglarin ilk kayda alinmasinda nazim hesaplarda izlenmesi uygun bulmaktadirlar.

Tiirev finansal araglarla ilgili kazang ve kayiplarin kayda alinmasinda
“ithtiyathilik”, gelir ve giderlerin 1ilgili olduklar1 donemle iliskilendirilmesinde
“donemsellik”, mali olaylara iligkin muhasebe kayitlarmin yapilmasinda “6ziin

onceligi” kavramlari esas alinir.

Tiirev finansal araclarla ilgili olarak yapilacak ilk kayitlamada asagidaki

degerlerden biri kullanilabilir:
1. Sozlesme degeri,
2. Piyasa degeri (cari degeri),
3. 1z degeri,
4. Prim veya iskontolu deger.

Tiirev finansal araglarin ilk kayitlamasinda sozlesme degerinin esas alinmasi
genel bir uygulamadir. S6zlesme degeri, tutar olarak belirlenemeyen faizle ilgili tiirev
finansal ara¢ sozlesmeleri iz bedelle kayda alimir. Cari degerle degerleme yOntemi
uygulamast durumunda, primli veya iskontolu degerlerin dikkate alinmasi

gerekmektedir.
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Asil finansal varliklara ait ilk kayitlamadan sonraki kayitlamalarda esas alinacak

degerler ise asagidaki gibidir:
a. Maliyet degeri,
b. Ger¢ege uygun deger,
c. Maliyet ve piyasa degerinden diisiik olan,
d. Beklenen nakit akislarinin bugiinkii degeri
Kayitlamada kullanilacak deger esasina gore ikili siniflandirma séz konusudur:

1- Erteleme yontemi: Bu yontem, sdzlesme degerini esas alir ve sdzlesme
degeriyle gercege uygun deger arasinda, sozlesmenin baslangi¢ tarihi ile vadesinin
sonuna kadar meydana gelen deger artig veya azalis farklarinin asli hesaplara alinmasini

sozlesme sonuna kadar erteler.

2- Gergege uygun deger yontemi: Muhasebe kayitlar1 yapilirken sézlesme degeri
yerine ger¢cege uygun degeri esas alan uygulamaya “gercege uygun deger” yontemi
denilmektedir. Bu yontem, ger¢cege uygun deger ile degerlenen asil finansal araglar ve

bu araglara dayal: tlirev finansal araclar i¢in s6z konusu olmaktadir.

2.2.2.5. Islem Tarihi ve Teslim Tarihi Muhasebesi

Kayitlama tarihine gore kayitlama yontemleri iki gruba ayrilmaktadir:
1. Islem tarihini esas alan ydntem,

2. Teslim tarihini esas alan yontem.

Islem tarihini esas alan ydntemde mali olaylarla ilgili muhasebe kayitlari
s0zlesme tarihinde yapilir. Teslim tarihini esas alan yontemde ise, finansal varlik alim
sattimina ait ilgili muhasebe kayitlar1 so6zlesmeye konu olan varliklarin teslim tarihine
veya hesaplasma tarihine kadar ertelenir. Islem tarihi, isletmenin bir varlig1 satin alma

veya satma taahhiidiinde bulundugu tarihtir. Islem tarihi muhasebesi;

(a) alinacak bir varligin ve bunun i¢in 6denecek yiikiimliiliigiin islem tarihinde finansal

tablolara alinmasi,

(b) satilan bir varligin islem tarihinde finansal tablolardan g¢ikarilmasi ve bedeli satin
alan tarafindan odenmek iizere bir alacagin islem tarihinde finansal tablolara

alinmasidir.
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Teslim tarihi, varligin isletme tarafindan veya isletmeye teslim edildigi tarihtir.

Teslim tarihi muhasebesi;
(@) bir varligin isletme tarafindan teslim alindig tarihte finansal tablolara alinmasi,

(b) bir varligin isletme tarafindan teslim edildigi tarihte finansal tablolardan

¢ikartlmasidir.

Teslim tarihi muhasebesinin uygulanmasi durumunda; islem tarihi ve teslim
tarihi arasindaki donem siiresince teslim alinacak varligin gercege uygun degerinde
meydana gelen degisiklikler, UMS 39 kapsaminda elde edilen varliklarla ayni sekilde
dikkate alinir. Diger bir ifadeyle, maliyeti veya itfali maliyeti iizerinden izlenen finansal
varliklarin gercege uygun degerlerinde meydana gelen degisiklikler finansal tablolara
alinmaz; spekiilatif amacli olarak siniflandirilan finansal varliklarin gergege uygun
degerlerinde meydana gelen degisiklikler kar veya zarar olarak finansal tablolara alinir;
satiga misait finansal varliklarin gercege uygun degerlerinde meydana gelen

degisiklikler ise 6zsermaye ile iligskilendirilmek suretiyle finansal tablolara alinir.

2.2.2.6. Finansal Araclarin Finansal Tablolara Alinmasi

UMS 39; finansal araglarin finansal tablolara alinmasi ve degerlemesi olmak
tizere temelde iki ayr1 bolimden olusmaktadir. Finansal araglarin finansal tablolara
alinmasina iliskin boliim; finansal varliklar ve finansal borglarin ilk defa finansal
tablolara alinmasi, finansal tablolardan g¢ikarilmasi ve bir finansal varligin alim-satini
konularini igerir. Finansal araglarin degerlemesine iliskin boliim ise; finansal varliklar
ve finansal borclarin ilk defa ve miiteakip degerlemeleri, yeniden siniflandirilmasi,
gercege uygun degere iliskin degerleme ilkeleri, kazan¢ ve kayiplar, finansal

varliklardaki deger diisiikliigii ve tahsil edilememe ve korunma konularini igerir.

UMS 39 kapsaminda; finansal varliklar veya finansal bor¢lar, isletmenin bir
araca iliskin sozlesmeye taraf olmasi halinde, bilangoya yansitilmak tizere finansal
tablolara alinmaktadir. Bu ilke, tiirev araglara iligkin sdzlesme ile belirlenen tiim hak ve
sorumluluklarin, bilangoda varliklar ve yiikiimliilikler olarak finansal tablolara
alinmasini gerektirir. Ornegin; bir forward sdzlesmesi, ifanin gergeklestigi tarihte degil,
taahhiit tarihinde bir varlik veya yiikiimliiliik olarak finansal tablolara alinir. Bir forward
sozlesmesine taraf olundugunda, genellikle hak ve sorumlulugun gercege uygun

degerleri birbirine esittir; dyle ki bu sézlesmenin net gergege uygun degeri sifirdir.
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Ayni sekilde bir opsiyon sozlesmesi, bu sdzlesmeyi diizenleyen veya elinde
bulunduranin soézlesmeye taraf oldugu anda varlik veya yiikiimliliik olarak finansal

tablolara alinir.

Bir finansal varligin ilk defa finansal tablolara alinmasindan sonraki degerleme

amaglarma yonelik olarak, UMS 39, finansal varliklar1 dort kategoride siniflandirmistir:
a. Spekiilatif amagh finansal varliklar.
b. Isletme kaynakl alacaklar,
€. Vadeye kadar elde tutulacak yatirimlar,
d. Satisa miisait finansal varliklar,

UMS 39°da, spekiilatif amacglh finansal varliklar; (i) esas olarak satmak ya da
geri satin almak amaciyla elde edilen veya (ii) birlikte yonetilen ve son zamanlardaki
islem kalib1 kisa vadeli kar amaci olan belirli finansal araglardan olusan bir portfoyiin
parcasi olan veya (iii) korunma amacli araglar olarak belirlenen tlirev araglar harig,

tiirev arag olan finansal araglar olarak tanimlanmustir.

Spekiilatif amagli olma, genellikle aktif bir sekilde ve sik olarak alim-satim
yapmay1 ifade eder ve spekiilatif amaclh finansal varliklar cogunlukla fiyatta veya kar
marjinda meydana gelen kisa vadeli dalgalanmalardan kar elde etmek amaciyla
kullanilmaktadir. Genellikle tiim tiirev araglar, korunma amacli araclar olarak
belirlenmedigi siirece, bu kategori igerisinde yer almaktadirlar. Spekiilatif amacgh
finansal varliklar, gercege uygun degerleri giivenilir olarak belirlenebildigi siirece
gercege uygun deger lizerinden degerlenir ve bu varliklara iliskin kazang ve kayiplar

ortaya ¢iktig1 donemde gelir tablosu ile iliskilendirilmektedir.

2.2.2.7. Finansal Araglarin Finansal Tablolardan Cikarilmasi

Finansal tablolardan ¢ikarilma; daha once finansal tablolara alinan bir finansal
varligin veya borcun kismen veya tamamen isletmenin bilangosundan c¢ikarilmasidir.
Bir finansal varlik asagidaki kosullardan en az birinin varli§i halinde tamamen veya

kismen finansal tablolardan ¢ikarilir:

a) Isletmenin finansal varliga veya bu varligin bir kismma iligkin nakit akimlart

iizerindeki s6zlesme ile belirlenen haklarinin sona ermesi, kaybedilmesi veya,
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b) Isletmenin finansal varliga veya bu varligin bir kismina iliskin nakit akimlar:
iizerindeki sOzlesme ile belirlenen haklarini transfer etmesi ve bu haklarin

tamamina veya bir kismina iligkin devam eden bir katiliminin bulunmamasi.

Tamamen veya kismen transfer edilen veya ortadan kalkan bir ylkiimliiliigiin

kayith degeri ile 6denen tutar arasindaki fark donemin gelir tablosu ile iliskilendirilir.

Bir finansal bor¢ veya bu borcun bir kismi; sdzlesmede belirtilen ylikiimliiliigiin
ifasi, sona ermesi veya iptal edilmesi gibi nedenlerle, sadece borcun ortadan kalkmasi

halinde finansal tablolardan ¢ikarilir.

2.2.2.8. UMS 39 ile Diizenlenen Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliikleri

Son yillarda tiirev finansal arag¢ kullaniminda 6nemli artislar yasanmis, ancak
tiirev araclara iliskin muhasebe standartlar1 ve gelismeler bu biiylimeyi takip etmekte
yetersiz kalmistir. Tiirev finansal araglar, riskten korunmak agisindan etkin araglar
olmakla birlikte, 6nemli tutarlarda ve beklenmedik kayiplara da neden olabilmektedir.
Tiirev araclar nedeniyle yasanan kayiplar, raporlama standartlarinin yetersizligini bir
kez daha ortaya koymus ve bir¢ok ulusal ve uluslararas1 kurulusu tiirev iiriinler dahil
tim finansal araglarin muhasebelestirilmesine iliskin ¢alismalari  hizlandirmaya
yoneltmistir. Bu caligmalarda ilk asama olarak, kamuyu aydinlatma diizenlemelerine

agirlik verilmigtir.

UMS 39 nolu standardin amaci; finansal araclarin muhasebelestirilmesine,
degerlemesine ve finansal araglara iligkin bilgilerin kamuya agiklanmasina iliskin

ilkeleri belirlemektir.

Isletme tarafindan yaratilan ve ticari amacli olmayan bor¢ ve alacaklar,
isletmenin vadeye kadar elinde tutmayir amacgladigi diger sabit vadeli yatirnmlar ve
gercege uygun degeri gilivenilir bir sekilde ol¢iilemeyen finansal varliklar, “amortize
edilmis maliyetler” iizerinden kayitlarda izlenecektir. Finansal yiikiimliiliiklerin biiyiik
boliimii ise amortize edilmis maliyetler iizerinden degerlenecek olup, ticari amacgh
tutulan tiirev araglar ve yiikiimliiliikkler gercege uygun degerleri ile degerlenecektir.
UMS 39 ile getirilen bu ilke, bilango-dist tiirev araglarin bilangoya tasinmasi ve finansal
varlik ve yiikiimliliklerin ger¢ege uygun degerleri ile degerlenmesini saglamak

yoniiyle, kamunun aydinlatilmasi agisindan 6nemli bir gelismeyi ifade etmektedir.
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Tiirev finansal iiriinlerinin kullanimi giderek yayginlagsmaktadir. Yiiksek oranda
risk tasiyan bu islemlerin bilanco ve gelir tablolarinda kamuya acgiklanmasi
gerekmektedir. Nitekim UMS 39, bu gereksinmeden hareketle bu finansal araglarin

nasil degerlendirilecegini ve mali tablolarda nasil agiklanacagini kurallara baglamlstlr.74

UMS 39 ile getirilen kamuyu aydinlatmaya iligkin ek yiikiimliiliikler ise

asagidaki sekilde ozetlenebilir;

i) Ger¢ege uygun deger tahmininde uygulanan yontemler ve Onemli

varsayimlara iliskin agiklamalar,

il) Finansal varlik alimlarmin islem tarihi veya teslim tarihinden hangisi

itibariyle muhasebelestirildigine iliskin agiklamalar,
iii) Finansal risk yonetim hedefleri ve politikalarina iliskin agiklamalar,

iv) Her bir hedge tiirii igin ayr1 ayri olmak iizere; hedge islemlerin tanimi, hedge
araclar olarak dizayn edilen finansal araclarin tanimi, hedge edilen risklerin yapisina

iligkin agiklamalar,

V) Finansal varlik ve yiikiimliiliikklerden kaynaklanan Onemli gelir ve gider

kalemleri ile kazang ve kayiplar,

vi) Finansal varliklarin degerlemesinde amortize maliyet yonteminden gercege

uygun deger yontemine gecilmisse, bunun nedenleri ve etkisine iligkin agiklamalar.

Muhasebe egitiminde iizerinde durulan 6nemli konulardan biri de, mali olaylarin
degerlemesi ve kayda almmasidir. Varliklarin ve kaynaklarin 6nemli bir kismim
finansal varliklar ve finansal bor¢lar olusturur. Finansal varliklarin ve finansal bor¢larin
boliimlenmesi, degerlemesi, kaydedilmesi, finansal tablolara alinmasi ve finansal
tablolardan ¢ikarilmasi agisindan UMS 39’a ve finansal araglarin agiklanmasini igeren

UFRS 7’ye uyulmasi biiyiik 6nem arz etmektedir.

™ Nejat Tenker, “IAS 39 Uygulamalarmim Diisiindiirdiikleri”, Review of Social, Economic & Business
Studies, Vol.3, 2004, s. 294.

™ Alper Onder, “IAS 39: Standart ve Uygulama Esaslar”, TUSIAD — Yénetim Seffaflik ve Kamu
Giiveninin  Saglanmasinda  Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlari: 1AS 39 Finansal
Enstriimanlar Tebligi, Istanbul 2005.
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2.2.3. UFRS 7 Finansal Araclar: Aciklamalar Standardi

Finansal araglara iligkin olarak dipnotlarda agiklanacak bilgiler konusunda

UFRS 7 Finansal Araglar: A¢iklamalar standard1 yayinlanmistir.

UFRS 7’de yer alan ilkeler, “UMS 32 Finansal Araglar: Sunum”, “UMS 39
Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme” ve “UFRS 9 Finansal Araglar”
Standartlarinda yer alan finansal varlik ve borglarin muhasebelestirilmesi, 6lgiilmesi ve

sunumuna iliskin ilkeleri tamamlar.

2.2.3.1. Standardin Amaci ve Kapsamm

UFRS 7 Standardinin amaci, finansal tablo kullanicilarinin asagidaki hususlari
degerlendirebilmeleri i¢in gerekli olan bilgilerin isletme finansal tablolarinda

kamuoyuna agiklanmasini sagr,lamak‘ur:76

(a) Finansal araglarin isletmenin finansal durumu ve performansi agisindan

Onemi ve

(b) Isletmenin donem igerisinde ve raporlama dénemi sonunda finansal araclar
nedeniyle maruz kaldig: risklerin niteligi ve diizeyi ile isletmenin sozii edilen riskleri

yonetme sekli.

UFRS 7, muhasebelestirilmis ve muhasebelestirilmemis finansal araglar igin
uygulanir. Muhasebelestirilmis finansal araglar, UMS 39 kapsamindaki finansal varlik
ve finansal borglar1 igerir. UFRS 7, finansal tablolara yansitilmis olup olmadigina

bakilmaksizin finansal araclarin timi i¢in uygulanir.

UFRS 7’nin finansal ara¢ siniflar itibariyle kamuoyuna agiklama yapilmasini
gerektirdigi durumlarda, isletme, aciklanan bilginin niteligine uygun bir sekilde ve
finansal araglarin 6zelliklerini dikkate almak suretiyle finansal araglar1 siniflara ayirir.
Isletme, finansal durum tablosunda (bilangoda) sunulan kalemlerle gerekli mutabakatin
yapilmasia yonelik yeterli diizeyde bilgi sunar. Finansal tablo kullanicilarinin
isletmenin finansal durum ve performansi agisindan finansal araglarin Onemini

degerlendirmelerine imkan veren bilgiler kamuoyuna agiklanir.

"® http://kgk.gov.tr/contents/files/TFRS-7.pdf (10.12.2013).
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2.2.3.2. Finansal Ara¢ Siniflar1 ve Aciklanacak Bilgilerin Diizeyi

UFRS 9’da belirtildigi iizere asagidaki siniflardan her birine iliskin defter degeri,

finansal durum tablosu veya dipnotlarda aciklanir:”’

a. Gergege uygun deger farki kar veya zarara yansitilarak oOlgiilen finansal
varliklar; (i) ilk muhasebelestirmede bu sekilde siniflananlar ve (ii)) UFRS 9 uyarinca
zorunlu olarak gergege uygun degeri tlizerinden Olglilenler ayri ayri gosterilmek

suretiyle.
b. Vadeye kadar elde tutulacak yatirimlar;
c. Kredi ve alacaklar;
d. Satilmaya hazir finansal varliklar;

e. Gergege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal borglar; (i) ilk
muhasebelestirmede bu sekilde siniflananlar ile (i) UFRS 9’da yer alan alim satim

amacli elde tutulan tanimini karsilayanlar ayr1 ayri gosterilmek suretiyle.
f. Itfa edilmis maliyeti {izerinden &lgiilen finansal varliklar.
g. Itfa edilmis maliyeti iizerinden &lciilen finansal borglar.

h. Gergege uygun deger farki diger kapsaml gelire yansitilarak 6l¢iilen finansal

varliklar.

2.2.3.3. Gercege Uygun Deger Farki Kar veya Zarara Yansitilan Finansal

Varliklar ya da Finansal Borg¢lar

Bir kredi veya alacagin, gercege uygun deger farki kar veya zarara yansitilarak
siniflanmis olmasi durumunda asagida belirtilen hususlara iligkin olarak kamuoyuna

aciklama yaplhr:78

a. Ilgili kredi veya alacaga iliskin raporlama dénemi sonu itibariyle maruz

kalinan azami kredi riski tutari.

b. S6zii edilen azami kredi riski tutarinin herhangi bir kredi tiirevi veya benzeri

bir aragla azaltilabilecek kismi.

" http://kgk.gov.tr/contents/files/ TFRS-7.pdf (12.12.2013).
"8 http://kgk.gov.tr/contents/files/TFRS-7.pdf (12.12.2013).
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c. Asagidaki sekillerden biriyle tespit edilen, ilgili kredi veya alacagin, gergege
uygun degerinde meydana gelen ve finansal varligin kredi riskiyle iliskilendirilebilen

degisikligin donem igerisinde gerceklesen tutari ve birikmis tutari:

(1) Gergege uygun degerde meydana gelen ve piyasa riskine yol acan piyasa

kosullarindaki degisiklikler ile iligskilendirilemeyen degisiklik tutar1 olarak veya

(i) Bir varligin gercege uygun degerinde meydana gelen degisikligin ilgili
varhigin kredi riskindeki degismelerden kaynaklanan kismini daha dogru bir sekilde
yansittigl distliniilen alternatif bir yontem araciligiyla piyasa riskine yol acan piyasa
kosullarindaki degisiklikler; gdzlemlenen (gdsterge) faiz orani, mal fiyati, doviz kuru

veya fiyat ya da oran endeksindeki degisiklikleri igerir.

d. ilgili herhangi bir kredi tiirevi veya benzeri bir aracin gercege uygun
degerinde donem igerisinde meydana gelen degisim tutar1 ile kredi veya alacagin
simiflandigr tarihten bu yana s6z konusu tiirev iirlin veya aracin gergege uygun

degerinde meydana gelen birikmis degisim tutari.

2.2.3.4. Kapsamh Gelir Tablosunda Yapilacak Aciklamalar

Isletme, asagida yer alan gelir, gider, kazang ve kayiplar hakkinda kapsamli gelir

tablosunda veya dipnotlarda aciklama yapar:79

1) Gergege uygun deger farki kar veya zarara yansitilarak 6lgiilen finansal varliklar ve

finansal bor¢lardan kaynaklanan kazang veya kayiplar

ii) Itfa edilmis maliyetinden &lciilen finansal borglardan kaynaklanan kazang veya

kayiplar.

iii) Itfa edilmis maliyetinden OSlciilen finansal varliklardan kaynaklanan kazang veya

kayiplar.

IV) Gergege uygun deger farki diger kapsamli kar ya da zarara yansitilarak olgiilen

finansal varliklardan kaynaklanan kazang veya kayiplar.

V) Gergege uygun deger farki kar veya zarara yansitilmayan finansal varlik ve borglara
iligkin etkin faiz yontemi kullanilarak hesaplanan toplam faiz geliri ve faiz giderleri

(itfa edilmis maliyetinden 6l¢iilen finansal varliklar ve borglar).

" http://kgk.gov.tr/contents/files/ TFRS-7.pdf (12.12.2013).
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vi) Itfa edilmis maliyetinden dlgiilen finansal araglarm finansal durum tablosu disi
birakilmasindan kaynaklanan kazang¢ veya kayiplar ayri olarak gosterilir. Ayrica,

finansal durum tablosu dis1 birakilmanin nedenleri de aciklanir.

vii) Deger diistikliigine ugramis finansal varliklara iliskin UMS 39 uyarinca tahakkuk
ettirilen faiz geliri

viii) Her bir finansal varlik sinifina iliskin deger diisiikliigii zarari tutart.

2.2.3.5. Diger Aciklamalar

UMS 39°da, asagida sayilan hususlara iliskin de agiklamalarin yapilmasi
gerektigi ifade edilmistir:

* Finansal araglara iliskin muhasebe politikalari.
* Finansal riskten korunma muhasebesi hakkinda bilgiler.

» Nakit akis riskinden korunma amagl islemlerden kaynaklanan ve kar veya

zararda muhasebelestirilen etkin olmama durumu/etkinsizlik.

* Yurt disindaki isletmede bulunan net yatirim riskinden korunma amach

islemlerden kaynaklanan ve kar veya zararda muhasebelestirilen etkin olmama durumu

* Gercege uygun deger riskinden korunma agisindan, finansal riskten korunma

araclarinin gercege uygun degerinde meydana gelen degisiklikler.

* Her bir finansal varlik ve finansal bor¢ sinifinin ger¢cege uygun degeri

hakkindaki bilgi agsagidakilerle birlikte kamuoyuna agiklanir;
- Karsilastirmali defter degerleri,
- Gergege uygun degerin nasil tespit edildigi,
- Gergege uygun degerin tespitinde kullanilan girdilerin diizeyi,

- Gergcege uygun degerin tespitinde kullanilan yontemler ve bir degerleme

yonteminin kullanilmig olmast durumunda, kullanilan varsayimlar,

- Gergege uygun degerin glivenilir bir sekilde 6l¢lilememesi durumunda, buna

iliskin agiklama.
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2.2.3.6. Finansal Araglardan Kaynaklanan Risklerin Niteligi ve Diizeyi

Isletme, raporlama donemi sonu itibariyle finansal araglardan kaynaklanan
risklerin niteligi ve diizeyini finansal tablo kullanicilarinin degerlendirmelerine olanak

saglayan bilgiyi kamuoyuna aciklar.®

Finansal araglardan kaynaklanan riskler, kredi riski, likidite riski ve piyasa

riskini igerir. Bu risklere iliskin aciklamalar asagida yapilmistir.

1. Kredi Riski: Finansal aracin taraflarindan birinin yiikiimliligiinii yerine

getirmemesi nedeniyle diger tarafta finansal bir kayip/zarar meydana gelmesi riskidir.

Kredi riski hakkinda agagidaki agiklamalar yapilir:

a. Maruz kalinan maksimum risk tutar1 (elde bulundurulan teminatlar veya kredi

giivenilirliginde artis saglayan unsurlar dikkate alinmaksizin bu hesaplama yapilir),

b. Vadesi gecmis veya deger diisiikliigline ugramis finansal varliklar i¢in analitik

aciklamalarin yapilmasi gerekir,

c. Giivence olarak alinmis bulunan teminatlarin miilkiyetini tizerine almak veya
kredi giivenilirliginde artis saglayan diger unsurlar1 (garantiler gibi) kullanmak suretiyle

varlik edinilmesi durumunda bu varliklara iligkin bilgi.

2. Likidite Riski: Nakit olarak ya da diger bir finansal varligin teslimi suretiyle

Odenen finansal borg¢larla ilgili yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde zorlanma riskidir.

Likidite riski hakkinda asagidakiler agiklanir:

a. Tlrev olmayan finansal bor¢larin s6zlesmeye dayali vadelerinin kalan kismini

gosteren bir vade analizi;
b. Tiirev finansal borglar i¢in bir vade analizi.

c. (a) ve (b) bentleri uyarinca ortaya ¢ikacak likidite riskini yonetme sekli.

3. Piyasa Riski: Piyasa fiyatlarinda meydana gelen degisimler nedeniyle bir

finansal aracin gercege uygun degerinde veya gelecekteki nakit akislarinda dalgalanma

olmasi riski. Piyasa riski hakkinda agagidaki agiklamalar yapilir:

8 http://kgk.gov.tr/contents/files/TFRS-7.pdf (13.12.2013).
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Isletmenin maruz kaldigi piyasa riskinin her bir tiiriine iliskin duyarlilik

analizi,

Eger duyarlilik analizi, finansal aracin yapisinda var olan riski icermiyorsa,

bu duruma iliskin ilave agiklamalar yapilir.

Piyasa riski, tig tiir riskten olusur:

Yabanci para riski: Doviz kurlarinda meydana gelen degisimler nedeniyle
bir finansal aracin gercege uygun degerinde veya gelecekteki nakit

akiglarinda dalgalanma olmasi riskidir.

Faiz oram riski: Faiz oranlarinda meydana gelen degisimler nedeniyle bir
finansal aracin gercege uygun degerinde veya gelecekteki nakit akislarinda

dalgalanma olmas riskidir.

Diger fiyat riski: Meydana gelen degisimin ilgili finansal aracin
kendisinden veya ihra¢ edenden ya da piyasada islem goren benzeri finansal
araglarin tamamini etkileyen faktorlerden kaynaklanip kaynaklanmadigina
bakilmaksizin, piyasa fiyatlarinda olusan degisimler nedeniyle bir finansal
aracin gercege uygun degerinde veya gelecekteki nakit akislarinda
dalgalanma olmas1 (faiz oram1 riski veya yabanct para riskinden

kaynaklananlar diginda) riskidir.

Diger piyasa riski agiklamalari: Kamuoyuna agiklanan duyarlilik analizlerinin

finansal aracin yapisinda var olan bir riski igermemesi durumunda isletme, anilan

hususu ve duyarlilik analizlerinin ilgili riski icermeme nedenini kamuoyuna agiklar.

Risk acgiklamalar1 disinda UFRS 7 tarafindan 6ngoriilen tiim agiklamalar, UMS 1

Finansal Tablolarin Sunumu Standardindaki 6nemlilik kavrami dogrultusunda minimum
aciklama geregine gore finansal tablolarin bir pargasi olmalidir. Yani isletmeler,
finansal tablo kullanicilarmin isletme ile ilgili kararlarin1 etkilemeyecek kadar diisiik
diizeyde olan riskleri iliskin ayrintili agiklamalar yapmaktan kag¢inmalidir. UFRS 7
tarafindan Ongoriilen niteliksel (kalitatif) ve sayisal (kantitatif) risk agiklamalar1 ise

finansal tablolarda yer alabilir.®*

Yukarida sayilan risklere iliskin niteliksel ve sayisal agiklamalarin yapilmasi

gerekir.

81 \/olkan Demir, TFRS/UFRS Kapsaminda Finansal Araglar, Ankara 2009, s. 176.
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Niteliksel Aciklamalar: Isletme finansal araclardan kaynaklanan her bir risk

tiirdi i¢in agagidaki agiklamalari yapar:
- Maruz kalinan riskler ve ortaya ¢ikis sekilleri,

- Bu riskleri yonetimine iligkin hedefler, politikalar ve siirecler ile bunlarin

6l¢iimiinde kullanilan yontemler,

- Onceki donemden bu yana ortaya ¢ikan degisiklikler.

Sayisal Aciklamalar: isletme, finansal araclardan kaynaklanan her bir risk tiirii

icin agagidaki agiklamalar1 yapar:

- Isletmenin kilit yonetici personeline saglanan bilgiye dayali olarak, maruz

kalinan risk hakkinda 6zet sayisal veriler,

- Kredi riski, likidite riski, piyasa riski ve bu risklerin nasil yonetildigi hakkinda
detayli aciklamalar,

- Risk yogunlagmalari.

Sayisal agiklamalar kapsaminda niteliksel agiklamalarda bulunulmasi, finansal
tablo kullanicilariin ilgili agiklamalarla baglanti kurmasini saglar ve bdylece finansal
araglardan kaynaklanan risklerin niteligi ve diizeyi hakkinda genel bir resim gizer.
Niteliksel ve sayisal agiklamalar arasindaki etkilesim, agiklanan bilgiye bir isletmenin
maruz kaldigr risklerin finansal tablo kullanicilar1 tarafindan daha iyi bir sekilde
degerlendirilmesi bakimindan katki saglar. Yapilmas: gereken agiklamalarda, finansal

araglardan kaynaklanan riskler ile bunlarin nasil yonetildigi iizerinde durulmaktadir.

2.2.3.7. Finansal Varhklarin Devredilmesi

Finansal varliklarin devredilmesiyle ilgili olarak yapilmasi gerekli agiklamalar,

diger agiklama hiikiimlerine ek niteligindedir. Bu aciklamalar, kullanicilarin;

* Biitiiniiyle finansal durum tablosu disi birakilmamis devredilen finansal

varliklar ile bu varliklarla ilgili borglar arasindaki iligkiyi anlamalarini ve

« Isletmenin finansal durum tablosu dis1 birakilan finansal varliklara devam eden

ilgisinin yapisini ve bununla ilgili riskleri degerlendirmelerini saglar.
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2.2.4. UFRS 9 Finansal Araclar Standardi

Uluslararast1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB), UMS 39 nolu standardin
yerini almak {izere yeni bir proje baslatmis ve bu kapsamda 12 Kasim 2009 tarihinde,
UFRS 9 Finansal Araglar Standardini yaymlamistir. IASB, ilke bazli ve karmasik
olmayan yeni bir standart yaymlamak ve ilgili taraflarin ihtiyacin1 daha hizl kargilamak
amaciyla bu projenin 3 asamada gerceklestirilmesi hedeflemistir. Bu cergevede,
projenin finansal varlik ve borglarin muhasebelestirilmesi ve Ol¢iimiinii ele alan ilk
asamasi, IFRS 9un 2009 ve 2010 yillarinda yayimmladig1 versiyonlariyla
tamamlanmistir. Ayrica, projenin Finansal Riskten Korunma Muhasebesi ve Deger
Diistikliigii konularini ele alan asamalarinin tamamlanmasinin ardindan IFRS 9’un 2013
ve 2014 versiyonlar1 yayimlanmistir. IASB tarafindan, IFRS 9’un yirirliik tarihine
iligkin olarak daha dnceden belirlenen 01/01/2015 tarihi, IFRS 9’un deger diisiikliigi ve
finansal riskten korunma muhasebesi kisimlarinin da tamamlanmasiyla birlikte, bir

biitiin olarak 2018 yilina ertelenmistir.

2.2.4.1. Standardin Amaci ve Kapsamm

Standardin amaci, finansal tablo kullanicilarina isletmenin finansal varliklari ve
finansal borg¢lar ile ilgili olarak, gelecekte ortaya ¢ikacak nakit akislarinin tutari,
zamanlamas1 ve belirsizligi hakkinda, ihtiyaca uygun ve yararli bilgiyi sunacak
raporlama ilkelerini belirlemektir. UMS 39’un kapsami i¢inde yer alan tiim finansal

araclara bu standartta yer alan hiikiimler uygulanir. 82

2.2.4.2. Finansal Varhklarin Muhasebelestirilmesi

Bir finansal varlik veya finansal borg, finansal durum tablosunda sadece finansal
aracin sdzlesmeye bagl hiikiimlerine taraf olunmasi halinde muhasebelestirilir. Finansal
varliklarin normal yoldan alimi veya satimi islemleri, ticari islem tarihi muhasebesi ya
da teslim tarihi muhasebesinin kullanilabilir oldugu durumlarda, bu yontemlerden

herhangi biri kullanilarak muhasebelestirilir.

Finansal varliklarin muhasebelestirilmesi, ilk muhasebelestirme ve izleyen

donemlerde degerleme olmak iizere iki kisimda ele alinmistir.

8 http://www.kgk.gov.tr/contents/files/ TFRS_2013/TFRS/TFRS_9_(2).pdf (14.12.2013).
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1. Finansal Varliklarin ik Muhasebelestirilmesi (Ilk Kayda Alma):

Finansal varliklarin, varlik olarak muhasebelestirilebilmesi (ilk defa kayda
alinabilmesi) i¢in, isletmenin finansal aracin sdzlesmeye bagli hiikiimlerine taraf olmasi
gerekir. Bu hiikkiim geregi, tiirev {irtinlere iliskin s6zlesmeye bagl hak ve yiikiimliiklerin

de, varlik ve borg olarak muhasebelestirilmesi gerekir.

Bir isletmenin, finansal araca dayali szlesmeye bagl hiikiimlere taraf olmasina

iliskin 6rnekler sOyle agiklanmaktadir:

a) Isletmenin, bir s6zlesmenin tarafi haline gelmesi ve bunun sonucunda nakit
elde etmeye iliskin yasal bir hakkinin bulunmasi1 halinde, ilgili kosulsuz alacaklar varlik

olarak muhasebelestirilir.

b) Mal veya hizmetlerin alis veya satisina iliskin bir kesin taahhiit sonucunda
edinilecek varliklar veya yiiklenilecek borglar, taraflardan en az biri ilgili anlasma
kosullarin1 yerine getirinceye kadar muhasebelestirilmez. Ornegin; kesin bir siparis alan
isletme, taahhiit tarihinde herhangi bir varlik muhasebelestirmez, siparis edilen mal

yiikleninceye, teslim edilinceye veya iade edilinceye kadar kayit islemi ertelenir.

c) Bu standart kapsaminda yer alan bir forward sozlesmesi, Odemenin
gerceklestigi  tarihten ziyade, taahhiit tarihinde, varlik veya bor¢ olarak

muhasebelestirilir.

d) Bu standart kapsaminda yer alan opsiyon sdzlesmeleri, opsiyon hamilinin
ilgili sozlesmenin tarafi haline gelmesi durumunda varlik veya bor¢ olarak

muhasebelestirilir.

e) Gelecekte yapilmasi planlanan isler, isletmeyi herhangi bir sézlesmenin tarafi

yapmadigindan alacak veya borg olarak degerlendirilmez ve kayda alinmaz.

Finansal varliklarin normal yoldan alis ve satis islemi teslim tarihi veya ticari

islem tarihi kullanilarak muhasebelestirilir.

- 1lk muhasebelestirmede tiim finansal varliklar gercege uygun degeri
iizerinden Olgiiliir. Gergcege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan

finansal varliklarda islem maliyeti gercege uygun degere ilave edilmez.

- Itfa edilmis maliyeti iizerinden &lgiilen finansal varliklarda islem maliyetleri

gercege uygun degere ilave edilir.
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2. Finansal Varliklarin izleyen Donemlerde Olciimii:

Finansal varliklar, ilk muhasebelestirmeden sonraki donemlerde Ol¢iimlemeye

esas olmak tiizere iki sinifa ayrilmistir. Bunlar;

i. Itfa Edilmis Maliyeti Uzerinden Olgiilen Finansal Varliklar: Itfa edilmis maliyet,

finansal varligin ilk muhasebelestirme sirasinda Olgiilen degerinden anapara geri
O0demeleri diisiildiikten, anilan ilk tutar ile vadedeki tutar arasindaki farkin etkin faiz
yontemi kullanilarak hesaplanan birikmis itfa pay1 diisiildiikten ve deger diisiikliigii ya
da tahsil edilememe durumuna iliskin her tiirlii indirimin yapilmasindan sonra geriye

kalan tutardir.

Asagidaki kosullarin olugsmasi durumunda finansal varliklar, itfa edilmis

maliyeti lizerinden 6l¢iiliir:

a) Varlik sozlesmeye dayali nakit akiglarii tahsil etmek amaciyla elde

bulundurulmaktadir.

b) Finansal varligin s6zlesme hiikiimleri, belirli tarihlerde sadece anapara ve faiz

O6demelerinin yapilmasina yonelik nakit akislarina yol agmaktadir.

Yukarida belirtilen kosullar, cogunlukla bor¢lanmaya dayal finansal varliklar ve
kredi ve alacaklarda karsimiza ¢ikmaktadir. S6z konusu amaglarin disinda elde tutulan
bor¢lanmaya dayali finansal varliklar ise (alim satim amaciyla elde tutma gibi) gergege
uygun degeri iizerinden Sl¢lilmektedir. Finansal varligi, yukarida sayilan kosullara baglh
kalmaksizin, ilk muhasebelestirme esnasinda, geri doniilemeyecek sekilde gercege
uygun deger farki, kar veya zarara yansitilarak Olciilen olarak smiflandirmak da

mumkindiir.

Yalnizca itfa edilmis maliyeti {lizerinden Olgiilen finansal varliklar deger
diistikliigline konu olacaktir. Deger diislikliigi dogrudan dogruya varliktan
indirilebilmekte veya bir karsilik hesabi kullanilabilmektedir. Her raporlama donemi
sonunda itfa edilmis maliyetinden Olclilen finansal varliklarin deger diisiikliigiine
ugradigina iliskin tarafsiz gostergeler bulunup bulunmadiginin degerlendirilmesi
gerekir. Bu tiir bir gostergenin bulunmasi halinde, deger diisiikliigli zarar1, gelecekteki
tahmini nakit akislarinin finansal varligin orijinal faiz orani {izerinden iskonto edilerek
hesaplanan bugiinkii degeri ile defter degeri arasindaki fark olarak olgiiliir. Deger

diisiikliigliniin muhasebelestirilmesi, UMS 39°daki esaslara uygun olarak yapilir.
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ii. Gercege Uygun Degeri Uzerinden Olciilen Finansal Varliklar:

Tiim 6zkaynak yatirimlar1 (6zkaynaga dayali finansal varliklar) gercege uygun
deger iizerinden dlgiiliir. Itfa edilmis maliyeti {izerinden &lciilmeyen finansal varliklar
da gercege uygun deger ilizerinden Olgiiliir. Ger¢ege uygun degerde meydana gelen

degisiklikler kar veya zararda raporlanir.

Isletmelere alim satim amaciyla elde tutulmayan dzkaynaga dayali bir finansal
araca yapilan yatirnmin ger¢ege uygun degerinde meydana gelen degisimlerin diger
kapsamli gelirde sunulmasi i¢in degistirilemez bir se¢im yapma hakki da taninmistir.
Bu secimin ilerleyen donemlerde degistirilmesine izin verilmemektedir. Diger kapsamli
gelirde raporlanan tutarlar izleyen donemlerde kar veya zarara transfer edilemez. Bu

yatirimlardan elde edilen temettiiler kar-zararda muhasebelestirilir.

Aktif bir piyasadaki kayitl bir fiyat, ger¢cege uygun degerin en iyi gostergesidir.
Finansal araca iliskin aktif bir piyasanin bulunmamasi durumunda isletme,
gercege uygun degeri bir degerleme yontemi kullanmak suretiyle belirler.
Degerleme yontemi kullanmanin amaci, normal i3 kosullar1 ¢ercevesinde
karsilikli pazarlik ortaminda, bilgili ve istekli taraflar arasinda gergeklestirilen
bir piyasa isleminde Ol¢iim giinii itibariyle islem fiyatinin ne olacaginin tespit
edilmesidir. S6z konusu degerleme yontemleri; bilgili ve istekli taraflar arasinda
karsilikli pazarlik ortaminda son donemlerde gerceklestirilen piyasa islemlerinin
(eger varsa) kullanilmasini, biiyiik 6lgiide ayni olan baska bir finansal araca iliskin
gercege uygun degerin referans olarak alinmasini, iskonto edilmis nakit akisi

analizlerini ve opsiyon fiyatlama modellerini igerir.

Bir aracin fiyatin1 belirlemek amaciyla piyasa katilimcilan tarafindan yaygin
olarak kullanilan bir degerleme yonteminin bulunmasi ve s6z konusu ydntemin
piyasada filen gerceklestirilen islemlerine iligkin giivenilir fiyat tahminleri sagladiginin
kanitlanmas1 durumunda, isletme bu degerleme yontemini kullanir. Secilen degerleme
yonteminde piyasa girdileri azami Olg¢iide dikkate alinir ve isletmeye 0zgii girdilere
miimkiin oldugunca az yer verilir. S6z konusu yontem, fiyatin belirlenmesi sirasinda
piyasa katilimcilar1 tarafindan dikkate alinacak biitiin etkenleri igerir ve finansal
araclarin fiyatlandirilmasi ile ilgili genel kabul goren iktisadi yontemlerle de tutarlilik

gosterir.
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2.2.4.3. Finansal Varhklari Finansal Durum Tablosu Dis1 Birakilmasi
Finansal varliklar;

» Finansal varliktan kaynaklanan nakit akislarina iliskin sdzlesmeye bagli haklarin

stiresinin dolmas1 veya

» Finansal varliktan kaynaklanan nakit akislarinin elde edilmesini saglayan

sOzlesmeye bagli haklarin devredildigi ya da

» Bu haklarin elde tutuldugu ancak, yapilan anlagma ile nakit akislarinin bir veya
birden fazla aliciya 6denmesi konusunda soézlesmeye bagl bir yiikiimliiliigiiniin

olmasi durumunda finansal durum tablosu dis1 birakilir.

Finansal varliklari, finansal durum tablosu dis1 birakmaya iligkin hiikiimler,
finansal varligin tamamina uygulanir. Ancak bazi durumlarda finansal durum tablosu

dis1 birakma hiikiimleri varligin tamamina degil, bir boliimiine de uygulanabilmektedir.

Bir finansal varlik devredildiginde, varligin miilkiyetinden kaynaklanan tiim risk
ve yararlarin karsi tarafa gecip gegmediginin degerlendirilmesi gerekir. Eger risk ve
yararlar kars1 tarafa gecmisse, ilgili varlik bilanco dis1 birakilir. Finansal varligin
miilkiyetinden kaynaklanan risk ve yararlar muhafaza ediliyorsa varlik

muhasebelestirilmeye devam edilir.

2.2.4.4, Finansal Bor¢larin Muhasebelestirilmesi

Bir finansal borg, finansal durum tablosunda sadece finansal aracin s6zlesmeye
bagli hiikiimlerine taraf olunmasi halinde muhasebelestirilir. Finansal borglar, ilk
muhasebelestirmede gergege uygun degeri iizerinden dlgiiliir. Izleyen donemlerde itfa
edilmis maliyeti iizerinden Olgiilen finansal borglarda islem maliyetleri gerceg§e uygun

degerden diistiliir.

[lk muhasebelestirmeden sonra, asagidakiler disinda kalan tiim finansal borglar

itfa edilmis maliyeti lizerinden 6lgiiliir.

a) Gercege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal borglar. Borg
niteligindeki tiirev iirlinlerde dahil olmak iizere s6z konusu borglar gercege uygun

degerlerinden 6lg¢iiliir.
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b) Finansal varligin devredilmesi isleminin finansal durum tablosu dis1 birakma
kosullarin1 tagimamasi veya devam eden ilgi yaklasiminin uygulanmasi durumunda

ortaya ¢ikan borglar.
¢) Finansal teminat sozlesmeleri

d) Bir krediyi piyasa faiz oranlarimin altinda bir faiz oranindan kullandirmaya

yonelik taahhiitler.

Bir finansal borcun, ilk muhasebelestirme sirasinda gergcege uygun deger farki
kar veya zarara yansitilarak Olgiilen olarak simiflandirilmasi miimkiindiir. Bu

siiflandirmay1 yapabilmek icin;

* Yapilan simiflandirmanin 6lglim veya muhasebe tutarsizligini ortadan

kaldirmas1 veya

» Finansal bor¢ grubunun, belgelendirilmis bir risk yonetimi veya yatirim
stratejisi ¢ercevesinde gercege uygun deger esas alinarak yonetilmesi, performanslarin
buna gore degerlendirilmesi ve isletmenin kilit yoneticisine bu esasa gore bilgi

sunulmasi gerekir.

Yukarida sayilan kosullara bagli kalmaksizin, bir finansal borcun sakli tiirev
iirlin icermesi ve asal sézlesmenin UFRS 9’un kapsami disinda kalmast durumunda,
gercege uygun deger farki kar veya =zarara yansitilan olarak simiflandirilmasi
miimkiindiir. Alim satim amaciyla elde tutulan finansal borglar gergege uygun degeri
lizerinden 6lgiiliir. Olgiimleme sonucunda ortaya ¢ikan kazang veya kayiplar, kar veya

zararda muhasebelestirilir.

Gergege uygun degerle Olgiilen finansal borctan kaynaklanan kazang veya

kayiplar agagidaki durumlar harig, kar veya zararda muhasebelestirilir.
- Finansal borg riskten korunma iligkisinin bir parcasi ise,

- Gergege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan olarak siniflandirilan
bir finansal borcun kredi riskinde meydana gelen degisimlerin etkisinin diger

kapsamli gelirde sunulmasi zorunlu kilinmis ise

Gergege uygun deger farki kar veya zarara yansitilarak Olgiilen bir finansal
borgtan kaynaklanan kazan¢ veya kayip muhasebelestirilirken, bu degisimin borcun
kredi riskinde meydana gelen degisikliklerle iliskilendirilebilen kismi diger kapsamli

gelirde muhasebelestirilir, geriye kalan tutar ise kar veya zarara yansitilir.
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2.2.4.5. Finansal Bor¢larin Finansal Durum Tablosu Dis1 Birakilmasi

Bir finansal bor¢ sadece ve sadece, ilgili bor¢ ortadan kalktig1 zaman, diger bir
ifadeyle sozlesmede belirlenen ylikiimliiliik yerine getirildiginde, iptal edildiginde veya

zamanasimina ugradiginda finansal durum tablosu dis1 birakilir.

Mevcut bir borglu ile alacakli arasinda 6nemli 6lgiide farkli kosullara sahip
bor¢lanma araglarinin takas edilmesi, eski finansal borcun ortadan kalktigini gosterir ve
bunun yerine yeni bir finansal borcun muhasebelestirilmesini gerektirir. Ortadan kalkan
veya devredilen finansal borcun defter degeri ile 6denen tutar arasindaki fark kar veya

zararda muhasebelestirilir.

2.2.4.6. Finansal Varhklarin Simiflandirilmasi
UFRS 9’da finansal varliklar;
(a) ilgili varliklarin yonetimi igin isletmenin kullandig1 yonetim modeli ve

(b) s6z konusu varliklarin sézlesmeye bagli nakit akiglarmin 6zellikleri esas
alinarak, daha sonraki donemlerde itfa edilmis maliyeti veya gercege uygun degeri

tizerinden Ol¢iilerek smiflandirilir.

Isletme finansal varliklarin yonetimi igin is modelini degistirdiginde etkilenen
tim finansal varliklarint yeniden smiflandirir.  Yeniden smiflandirma, bu
siniflandirmanin yapildig: tarihten ileriye doniik olarak uygulanir ve isletme daha 6nce

muhasebelestirmis oldugu kazang, zarar veya faizlerini yeniden hesaplamaz.

2.2.4.7. Finansal Bor¢larin Simiflandirilmasi

UFRS 9, finansal borglara iliskin UMS 39°da yer alan temel muhasebelestirme
modelinde herhangi bir degisiklik yapmamaistir. Finansal borg¢lar i¢in iki 6l¢iim esas1 s6z

konusudur. Bunlar;
a) Gergege uygun deger farki kar veya zarara yansitilarak 6l¢iilen finansal borglar,

b) Itfa edilmis maliyeti iizerinden 6lciilen finansal borglardir.
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2.2.4.8. UMS 39 ve UFRS 9 Standartlarimin Karsilastirmasi

IASB, UMS 39’dan UFRS 9’a gecise iliskin projeyi, yatirimcilar ve diger
finansal tablo kullanicilar1 tarafindan, UMS 39°da yer alan muhasebelestirme ve
Olclimleme esaslarinin anlasilmasi ve uygulamasinin zor olmasi nedeniyle baglatmstir.

Asagidaki tabloda, UMS 39 ile UFRS 9’un Karsilagtirmasina yer verilmistir.

Tablo 4: UMS 39 ile UFRS 9’un Karsilastirmasi

UMS 39 UFRS 9

Finansal wvarliklar o6l¢iimleme kategorileri
acisindan  iki  smifa  ayrilmistir. Bu
siniflandirmada isletmenin finansal
varliklarmin  yonetimi i¢in iy modeli ve
finansal varligin sozlesmeye bagli nakit akis
ozellikleri dikkate alinir. Finansal varliklar;
gercege uygun degerle degerlenen veya itfa
edilmis maliyetle degerlenen varliklar olarak
siniflandirilmstir.

Smiflandirma ve Olciimleme

UMS 39’da finansal varliklar dort sinifa
ayrilmistir.  Her biri  farkli  6l¢iimleme
esasina tabidir. Bu varliklar; gercege uygun
degerlenen varliklar, vadeye kadar elde
tutulan varliklar, kredi ve alacaklar,
satilmaya hazir finansal varliklar olarak
siniflandirilmigtir.

Deger Diisiikliigii

UMS 39’a gore itfa edilmis maliyetle
degerlenen ve gercege uygun degerle | Yeni siniflandirma modelinin bir sonucu
degerlenerek  degerleme  farki  diger | olarak, sadece itfa edilmis maliyetle
kapsaml gelirde mubhasebelestirilen | degerlenen finansal varliklar deger
finansal varliklarda deger diisiikliigii | diisiikliigline tabidir. Tim deger diistikligi
hesaplanmaktadir. Bazi finansal varliklara | zararlan iptal edilebilmektedir.

iligkin deger disiikliigii zararlarmin iptali
yasaklanmustir.

Ozkaynaga dayali finansal araglara yapilan
yatinmlarin ~ ilk  muhasebelestirilmesinde
igsletmelere bir sunum secenegi saglanmustir.
Gergege Uygun Deger Farki Diger | Buna gore, eger isletme kriterlere uygunsa,
Kapsamh Gelirde Muhasebelestirilen | baglangicta bu yatinmlarmi gercege uygun

Finansal Varhklar degerle degerler ve degerleme farklarini diger
UMS 39°da bu varliklar i¢in bir sunum | kapsamli  gelirde = muhasebelestirir.  Bu
segenegi sO6z konusu degildir. yatinmlardan elde edilen temettiiler Kkar

zararda muhasebelestirilir. Diger kapsamli
gelirde muhasebelestirilen tutarlarin, varligin
satig1 halinde kar zararda raporlanmasina izin
verilmemektedir.

Maliyet Bedeli ile Ol¢iim

UMS 39°da borsada islem goérmeyen ve
gercege uygun degeri glivenilir bir sekilde
Olgiilemeyen finansal varliklarin maliyet
bedeli ile 6l¢iimiine izin verilmektedir.

Tim o6zkaynaga dayali yatinmlar gercege
uygun deger lizerinden 6l¢iiliir.
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UCUNCU BOLUM
3. TUREV FINANSAL ARACLARIN MUHASEBELESTIRILMESINE
ILISKIN UYGULAMALAR

3.1. Genel Ac¢iklamalar

Tirev Finansal Araclarin, dogru ve Oziine uygun bir sekilde muhasebe
kayitlarinin yapilmasi i¢in Oncelikle bu araglarin temel ozelliklerini karsilagtirmak

bliylik 6nem arz etmektedir. Bu ¢ergcevede, asagidaki tabloda, forward, futures ve

opsiyon islemleri karsilagtirmali temel 6zellikleri yer almaktadir.

Tablo 5: Forward, Futures ve Opsiyon Soézlesmelerinin Karsilastirilmasi

Temel Ozellikler Forward Futures Opsiyon
1. Riskten Korunma Araci Evet Evet Evet
2. Standart Sozlesmeler Hay1r Evet Evet
3. Borsada/Tezgahtistii Piyasada oTC B

: orsa Borsave OTC
(OTC) Islem Gorme
4. Fiziki Teslimat Var Genelde Yok Hak K{l/l;?mhrsa
5. Teminat Zorunlulugu Genelde Yok Var Satici i¢in Var
6. Vadeye Kadar Nakit Akis1 Yok Var Satici i¢in Var
7. Kredi Riski Var Yok Yok
8. Kaldirag Etkisi Onemi Yok Var Var
9. Hak ve Yiikiimliilikk Birlikteligi Var Var Yok

Kaynak: http://www.borsaistanbul.com

Yukaridaki tabloda belirtilen 0Ozellikler, Muhasebenin Temel Kavramlari,
Uluslararas1t Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlar1 gergevesinde tiirev finansal

araclarin muhasebelestirilmesi gerekmektedir.

Tez calismasimin bu bodliimiinde, muhasebe kayd: ile ilgili iki alternatife yer
verilmis ve bu alternatiflere gore tek diizen hesap planina da farkli hesaplarin ilave
edilmesi uygun goriilmiistiir. Uygulama Orneklerimizde, alternatifli olarak bu hesap
kodlar1 dikkate alinarak muhasebe kayitlar1 yapilmis, bu sekilde yapilacak kayitlarin yol
acabilecegi sorunlara deginilmis, alternatifler arasinda muhakeme yapilarak hangi

kaydin daha uygun olacagi ise degerlendirmelere ve yoruma agik birakilmistir.
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|. ALTERNATIF:

FINANSAL DURUM TABLOSU (BILANCO) HESAPLARI

1 DONEN VARLIKLAR

11 Finansal Varliklar

116 Tiirev Finansal Varhklar: Alim - satim veya finansal riskten korunma amacryla,
en fazla 1 yil elde bulundurmak igin yapilan tiirev finansal sézlesmeler bu hesapta
izlenebilir.

116.01. Alim Amaglh Forward S6zlesmesi

116.02. Satim Amagli Forward S6zlesmesi

116.03. Alim Amagli Futures S6zlesmesi

116.04. Satim Amagli Futures Sozlesmesi

116.05. Opsiyon Primi

2 DURAN VARLIKLAR

21 Finansal Yatirimlar

216 Tiirev Finansal Varhklar: Alim - satim veya finansal riskten korunma amaciyla,
1 yildan uzun siire elde bulundurmak i¢in yapilan tiirev finansal sézlesmeler bu hesapta
izlenebilir.

216.01. Alim Amaglh Forward S6zlesmesi

216.02. Satim Amagli Forward S6zlesmesi

216.03. Alim Amagli Futures S6zlesmesi

216.04. Satim Amagli Futures S6zlesmesi

216.05. Opsiyon Primi

3 KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR

31 Finansal Borglar

316 Tiirev Finansal Borc¢lar: Alim - satim veya finansal riskten korunma amaciyla,
en fazla 1 yil elde bulundurmak igin yapilan tiirev finansal sdézlesmeler bu hesapta
izlenebilir.

316.01. Alim Amach Forward S6zlesmesinden Borglar

316.02. Satim Amagcli Forward S6zlesmesinden Borglar

316.03. Alim Amagch Futures S6zlesmesinden Borglar

316.04. Satim Amagcli Futures S6zlesmesinden Borglar
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4 UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR

41 Finansal Borglar

416 Tiirev Finansal Bor¢lar: Alim - satim amagli veya finansal riskten korunma
amaciyla, 1 yildan uzun siire elde bulundurmak i¢in yapilan tiirev finansal s6zlesmeler
bu hesapta izlenebilir.

416.01. Alim Amagh Forward S6zlesmesinden Borglar

416.02. Satim Amacgh Forward S6zlesmesinden Borglar

416.03. Allm Amagcli Futures S6zlesmesinden Borglar

416.04. Satim Amach Futures Sozlesmesinden Borglar

5 OZKAYNAKLAR

56 Kara veya Zarara Aktarilabilen Diger Kapsamli Gelirler (Giderler)

562 Tiirev Finansal Araclar Gercege Uygun Deger Farklar (%) : Tiirev finansal
sozlesme kapsaminda, sdzlesme siireci igerisinde veya vade sonunda ortaya ¢ikan deger

farklarinin izlenebilecegi hesaptir.

6 GELIR TABLOSU HESAPLARI
64 Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar
648 Tiirev Finansal Ara¢ Karlari: Tiirev finansal sozlesmeden saglanan karlarin

izlenebildigi hesaptir.

65 Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-)
658 Tiirev Finansal Ara¢ Zararlan (-) : Tiirev finansal s6zlesmeden dogan zararlarin

izlenebildigi hesaptir.

Tek Diizen Hesap Planinda, 648: Enflasyon Diizeltmesi Karlari, 658: Enflasyon
Diizeltmesi Zararlar1 Hesabi olarak kullanilmaktadir. Ancak, kullanim alani sinirli
oldugu i¢in tezin uygulama boliimiinde 648 Tiirev Finansal Ara¢ Karlar1 ve 658 Tiirev

Finansal Arag¢ Zararlar1 hesaplarinin kullanilmasi uygun goriilmiistiir.

I. Alternatifin kullanilmas1 durumunda bilangonun yaniltici bir sekilde biiylimesi
ve bu nedenle yapilacak mali analizlerin gercegi yansitmayacagr soéz konusu
olabileceginden, II. alternatif bir hesap plan1 olusturulmustur. ki alternatif arasindaki en
biiyiikk fark, forward ve futures sozlesmelerinde, short pozisyonda olan taraf igin

yapilacak kayitlarda kullanilacak hesap kodlarinda ortaya ¢ikmaktadir.

122



II. ALTERNATIF:

1 DONEN VARLIKLAR

11 Finansal Varliklar

116 Tiirev Finansal Varhiklar: Alim amaciyla, en fazla 1 yil i¢in gergeklestirilen
opsiyon sozlesmelerine iliskin opsiyon primlerinin izlenmesi ve forward — futures
sOzlesmelerinin long pozisyonda yer alan taraf i¢in alma yiikkimliliglinlin izlendigi
hesaptir.

116.01 Allm Amaclh Forward S6zlesme

116.02 Allm Amaclh Futures Sozlesme

116.03 Opsiyon Primleri

117 Tiirev Finansal Varhk Farklari (-): Satim amaciyla en fazla 1 yil igin
gerceklestirilen forward ve futures islemlerinde, short pozisyonda yer alan taraf icin
satma ytikiimliiligiine kars1 kullanilan, aktifi diizenleyici pasif karakterli bir hesaptir.
117.01 Satim Amagli Forward S6zlesmesi Farklari (-)

117.02 Satim Amagli Futures S6zlesmesi Farklari (-)

2 DURAN VARLIKLAR

21 Finansal Yatirimlar

216 Tiirev Finansal Varhiklar: Alim amaciyla, 1 yildan uzun siire i¢in gergeklestirilen
opsiyon sozlesmelerine iligkin opsiyon primlerinin izlenmesi ve forward — futures
islemler sozlesmelerinin long pozisyonda yer alan taraf i¢in alma yiikiimliligiiniin
izlendigi hesaptir.

216.01 Alim Amagli Forward S6zlesme

216.02 Alim Amagh Futures S6zlesme

216.03 Opsiyon Primleri

217 Tiirev Finansal Varhk Farklar (-): Satim amaciyla 1 yildan uzun siire igin
gerceklestirilen forward ve futures islemlerinde, short pozisyonda yer alan tarafa iligkin
satma yuikiimliiligiine kars1 kullanilan, aktifi diizenleyici pasif karakterli bir hesaptir.
217.01 Satim Amagh Forward S6zlesmesi Farklari (-)

217.02 Satim Amagli Futures S6zlesmesi Farklari (-)
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3 KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR

31 Mali Borglar

316 Tiirev Finansal Borg¢lar: Alim amaciyla, en fazla 1 yil i¢in yapilan forward ve
future sozlesmelerinin long pozisyonunda yer alan tarafa iligkin alma ylkiimliligini
gostermek i¢in kullanilan hesaptir.

316.01 Alim Amagli Forward S6zlesmesinden Borglar

316.02 Allm Amaclh Futures Sozlesmesinden Borglar

317 Tiirev Finansal Bor¢ Farklarn (-): Satim amaciyla, en fazla 1 yil igin
gerceklestirilen forward ve futures sdzlesmelerinde short pozisyondaki taraf i¢in satma
yiikiimliiliiglini izlemek tizere kullanilan, pasifi diizenleyici aktif karakterli bir hesaptir.
317.01 Satim Amagh Forward S6zlesmesi Borg Farklari (-)

317.02 Satim Amagh Futures Sozlesmesi Borg Farklar (-)

4 UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR

41 Mali Borg¢lar

416 Tiirev Finansal Borg¢lar: Alim amaciyla, 1 yildan uzun siire i¢in yapilan forward
ve future soOzlesmelerinin long pozisyonunda yer alan tarafa iliskin alma
yiikiimliiliiglinti gostermek i¢in kullanilan hesaptir.

416.01 Alim Amagh Forward S6zlesmesinden Borglar

416.02 Alim Amagh Futures S6zlesmesinden Borglar

417 Tiirev Finansal Bor¢ Farklar1 (-): Satim amaciyla 1 yildan uzun siire igin
gerceklestirilen forward ve futures sozlesmelerinde short pozisyondaki taraf i¢in satma
yiikiimliiliiglinti izlemek tizere kullanilan pasifi diizenleyici aktif karakterli bir hesaptir.
417.01 Satim Amaglh Forward S6zlesmesi Borg Farklari (-)

417.02 Satim Amagli Futures S6zlesmesi Borg Farklari (-)

5 OZKAYNAKLAR
56 Kara veya Zarara Aktarilabilen Diger Kapsamli Gelirler (Giderler)
562 Tiirev Finansal Araglar Gerg¢ege Uygun Deger Farklar (%)

6 GELIR TABLOSU HESAPLARI

64 Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar | 65 Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-)

648 Tiirev Finansal Ara¢ Karlar 658 Tiirev Finansal Arag¢ Zararlar (-)
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3.2. Forward Sézlesmelerin Muhasebelestirilmesine Iliskin Ornekler:

Ornek 1: Denizli’de faaliyet gosteren Ela Mermercilik Sirketi, doviz kurundaki
dalgalanmalardan korunmak i¢in 04.01.201X tarihinde, 04.04.201X vadeli, forward
kuru 1 USD = 2,10 TL’den 200.000 USD alimi i¢in araci kurum vasitasiyla Naz Firmasi

ile D6viz Forward S6zlesmesi yapiyor.

Omegimizde kurun yiikselecegini tahmin eden Ela Mermercilik Sirketi, forward
s0zlesmesinin long pozisyon tarafi iken, kurun diisecegini tahmin eden Naz Firmasi ise

forward s6zlesmesinin short pozisyon tarafidir.

Sozlesmenin yapildig1 tarihe gore, Forward sdzlesmesine konu olan tutar:

200.000 USD x 2,10 TL/USD = 420.000 TL’dir.

Teslim tarihi olan 4 Nisan 201X’de, Dolar kuru 2,30 TL’ye yiikselmistir.
Dolayisiyla, Ela Mermercilik sirketinin, Forward s6zlesmesi ile ilgili kurun yiikselisi
nedeniyle 200.000 USD x (2,30 TL/USD - 2,10 TL/USD) = 40.000 TL’lik tiirev
finansal ara¢ kari, buna karsin Naz Firmasinin ise 40.000 TL’lik tiirev finansal arag

zarar1 sOz konusudur.

Forward sozlesmesinin ozelligi geregi, vade sonunda teslim mutlaka

gerceklesecektir. Bu teslimlerle birlikte muhasebe kaydi kapanacaktir.

Bu ornekteki her iki firma i¢in 2 alternatifli muhasebe kaydi asagida
belirtilmektedir. Bu 6rnege iliskin ilk muhasebe kaydi, I. Alternatif Hesap Kodlari

cer¢evesinde yapilan muhasebe kayitlaridir.

Buna gore, Doviz Forward Sozlesmesinin long tarafinda bulunan Ela
Mermercilik Sirketinin Muhasebe-Finans Departmaninca, I. alternatife gére muhasebe

kayitlar1 su sekilde yapilabilir:

1. Forward So6zlesmesine iliskin 4 Ocak 201X tarihli acilis kaydi:

04.01.201X Borg Alacak

116 TUREV FINANSAL VARLIKLAR 420.000
116.01 Alim Amagli Forward S6zlesmesi

316 TUREV FINANSAL BORCLAR 420.000
316.01 Alim Amagli Forward S. Borglar

(200.000 USD x 2,10 TL/USD = 420.000 TL)
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2. Forward sozlesmesinden kaynaklanan 200.000 USD’nin sirket hesabina

aktarilmasina ve 40.000 TL’lik Tiirev Finansal Ara¢ Karinin yansitilmasina

iliskin 04.04.201X tarihli muhasebe kaydi:

04.04.201X Borg Alacak
102 BANKALAR 460.000
102.02 USD Hesabi
116 TUREV FINANSAL VARLIKLAR 420.000
116.01 Alim Amagli Forward S.
648 TUREV FINANSAL ARAC KARLARI 40.000

3. 04.04.201X Tarihi itibariyle Tiirev Finansal Bor¢ hesabinin kapanis kaydi:

04.04.201X Borg Alacak
316 TUREV FINANSAL BORCLAR 420.000
316.01 Alim Amagli Forward S. Borglar
102 BANKALAR 420.000
102.01 (TL Hesabi)

Ela Mermercilik Sirketi’nin Biiyilik Defter kayitlar1 da asagidaki gibidir:

116.01 Alim Amagh
Forward Sozlesmesi

420.000

420.000

102.01 TL Hesab1

420.000

102.02 USD Hesab1

460.000

Doviz Forward Soézlesmesinin short tarafinda

316.01 Allm Amaclh
Forward S. Borglar

420.000

420.000

648 T.F.A. Karlar

40.000

bulunan Naz Firmasinin

Muhasebe-Finans Departmaninca, 1. alternatife gore muhasebe kayitlart su sekilde

yapilabilir:
1. Forward So6zlesmesine iliskin 4 Ocak 201X tarihli agilis kaydi:
04.01.201X Borg Alacak
116 TUREV FINANSAL VARLIKLAR 420.000
116.02 Satim Amagh Forward S6zlesmesi
316 TUREV FINANSAL BORCLAR 420.000

316.02 Satim Amagli Forward S. Borglar
(200.000 USD x 2,10 TL/USD = 420.000 TL)
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2. Forward sozlesmesinde kullanilmak tizere, 04.04.201X tarihinde, banka

hesab1 kullanilarak 200.000 USD alinmasinin muhasebe kaydi:

04.04.201X Borg Alacak
102 BANKALAR 460.000
102.02 USD Hesabi
102 BANKALAR 460.000
102.01 TL Hesabi
(200.000 USD x 2,30 TL/USD = 460.000 TL)

3. Forward sozlesmesine iligkin 200.000 USD’nin kars1 tarafa 6denmesine ve

40.000 TL’lik Tirev Finansal Ara¢ Zararinin yansitilmasina iligkin

04.04.201X tarihli muhasebe kaydi:

04.04.201X Borg |  Alacak
316 TUREV FINANSAL BORCLAR 420.000
316.02 Satim Amagli Forward S. Borglar
658 TUREV FINANSAL ARAC ZARARLARI 40.000
102 BANKALAR 460.000
102.02 USD Hesabi

4. 04.04.201X Tarihi itibariyle, Tiirev Finansal Varlik hesabinin kapanig kaydi:

04.04.201X Borg Alacak
102 BANKALAR 420.000
102.01 TL Hesab1
116 TUREV FINANSAL VARLIKLAR 420.000
116.02 Satim Amagli Forward S6zlesmesi

Bu 6rnege iliskin Naz Firmasi’nin Biiytik Defter kayitlar1 da asagidaki gibidir:

116.02 Satim Amagl

Forward S6zlesmesi

420.000 | 420.000
102.01 TL Hesab1
420.000 | 460.000

102.02 USD Hesab1

460.000

460.000

316.02 Satim Amaglh
Forward S. Borglar

420.000 ‘ 420.000

658 T.F.A. Zararlan
40.000 ‘
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Bu ornekte; Ela Mermercilik Sirketi, ayn1 anda ve ayni sartlarda, bagka bir
forward sozlesmesinin short pozisyonunda da yer alirsa, bu sekilde yapilacak kayutla,
bilangoda fiktif bir artis s6z konusu olabilecektir. Asagida, bu durumu gosteren

04.01.201X tarihli agilis bilangosu verilmistir.

04.01.201X Tarihli A¢ilis Bilangosu

Aktif Pasif

I. Donen Varliklar I1l. Kisa Vadeli Yb. Kaynaklar

Tirev Finansal Varliklar 840.000 | Tirev Finansal Borglar 840.000

Forward S. Long Pozisyon 420.000 Forward S. Long Pozisyon 420.000

Forward S. Short Pozisyon 420.000 Forward S. Short Pozisyon 420.000

Il. Duran Varliklar - | V. Uzun Vadeli Yb. Kaynaklar -
V. Ozkaynaklar -

Aktif Toplami 840.000 | Pasif Toplami 840.000

Bu durumda, yapilacak mali analizler saglikli olmayacak, bilancolar gergegi tam
olarak yansitmayacak ve karar alma mekanizmasi etkin bir sekilde isleyemeyecektir.
Tiirev finansal islemlerde, nazim hesaplar yerine ana hesaplar kullanarak
muhasebelestirmenin temel gerekgesi, riskin bilangoda net olarak goriilmesidir. Bu

nedenle, farkli alternatif muhasebe kayitlar1 ve hesap kodlar1 glindeme gelmektedir.
Bu 6rnege iliskin Il. alternatif muhasebe kaydimiz ise asagidaki sekildedir:

Doviz Forward Sozlesmesinin long tarafinda bulunan Ela Mermercilik Sirketinin

Muhasebe-Finans Departmaninca, muhasebelestirilme su sekilde yapilabilir:

1. Forward So6zlesmesine iligkin 4 Ocak 201X tarihli acilis kaydi:

04.01.201X Borg Alacak
116 TUREV FINANSAL VARLIKLAR 420.000
116.01 Alim Amach Forward S6zlesmesi
316 TUREV FINANSAL BORCLAR 420.000
316.01 Alim Amagli Forward S6zlesmesinden B.

2. Forward so6zlesmesinden kaynaklanan 200.000 USD’nin sirket hesabina
aktarilmasina ve 40.000 TL’lik Tiirev Finansal Ara¢ Karinin yansitilmasina

iliskin 04.04.201X tarihli muhasebe kaydi:

04.04.201X Borg Alacak
102 BANKALAR 460.000
102.02 USD Hesab1
116 TUREV FINANSAL VARLIKLAR 420.000
116.01 Alim Amagh Forward S6zlesmesi
648 TUREV FINANSAL ARAC KARLARI 40.000
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3. 04.04.201X Tarihi itibariyle, sozlesmeye konu olan 420.000 TL’nin
0denmesi ve Tiirev Finansal Bor¢ hesabinin kapanis kaydi:

04.04.201X Borg Alacak
316 TUREV FINANSAL BORCLAR 420.000
316.01 Allm Amaclh Forward S6zlesmesinden B.
102 BANKALAR 420.000
102.01 TL Hesab1

Ela Mermercilik Sirketi’nin Biiyiik Defter kayitlar1 da asagidaki gibidir:

116.01 Alim Amaglh 316.01 Alim Amagh
Forward Sozlesmesi Forward S. Borg¢lar
420.000 ‘ 420.000 420.000 ‘ 420.000
102.01 TL Hesab1 648 T.F.A. Karlar1
‘ 420.000 ‘ 40.000
102.02 USD Hesab1

460.000 ‘

Do6viz Forward Sozlesmesinin short tarafinda bulunan Naz Firmasinin
Muhasebe-Finans Departmaninca, II. Alternatife gére muhasebelestirilmesi su sekilde
yapilabilir:

1. Forward Sozlesmesine iliskin 4 Ocak 201X tarihli agilis kaydi:

04.01.201X Borg Alacak

317 TUREV FINANSAL BORC FARKLARI (-) 420.000
317.01 Satim Amagli Forward S. Borg Farklar1

117 TUREV FINANSAL VARLIK FARKLARI (-) 420.000
117.01 Satim Amagh Forward S. Farklar1

(200.000 $ x 2,10 TL/$ = 420.000 TL)

2. Forward sozlesmesinde kullanilmak iizere, 04.04.201X tarihinde, banka

hesab1 kullanilarak 200.000 USD alinmasinin muhasebe kaydi:

04.04.201X Borg Alacak
102 BANKALAR 460.000
102.02 USD Hesab1
102 BANKALAR 460.000
102.01 TL Hesabi
(200.000 $ x 2,30 TL/$ = 460.000 TL)
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3. Forward sozlesmesine iliskin 200.000 USD’nin karsi tarafa 6denmesine ve
40.000 TL’lik Tirev Finansal Ara¢ Zararinin yansitilmasina iligkin

04.04.201X tarihli muhasebe kaydi:

04.04.201X Borg Alacak
117 TUREV FINANSAL VARLIK FARKLARI (-) 420.000
117.01 Satim Amagli Forward S.Farklar1
658 TUREV FINANSAL ARAC ZARARLARI 40.000
102 BANKALAR 460.000
102.02 USD Hesab1

4. 04.04.201X Tarihi itibariyle, Tiirev Finansal Borglar hesabinin kapanis

kaydr:
04.04.201X Borg Alacak
102 BANKALAR
102.01 TL Hesab1 420.000
317 TUREV FINANSAL BORC FARKLARI (-) 420.000
317.01 Satim Amagli Forward S. Borg¢ Farklar1

Naz Firmast’nin Biiyiik Defter kayitlar: da asagidaki gibidir:

117.01 Satim Amagl 317.01 Satim Amagh
Forward S. Farklari (-) Forward S. Borg¢ Farklari (-)
420.000 420.000 420.000 420.000

102.01 TL Hesab1 658 T.F.A. Zararlar
420.000 460.000 40.000
102.02 USD Hesabi

460.000 460.000
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Ornek 2: Aydin’da faaliyet gdsteren UYR Zeytinyag:r Firmasi, 30.09.2014
tarihinde, forward kuru 1 € = 2,50 TL’den 100.000 € alim1 i¢in aract kurum vasitasiyla

Doviz Forward Sozlesmesinin long taratinda pozisyon aliyor.

Sozlesmenin yapildig1 tarihe gore, Forward sozlesmesine konu olan tutar:

100.000 € x 2,50 TL/€ =250.000 TL dir.

Teslim tarihi olan 31 Mart 2015’de, Euro kuru 2,30 TL’ye diismiistiir.
Dolayistyla, UYR Zeytinyag1 Firmasinin, Forward sézlesmesi ile ilgili kurun
diististinden kaynaklanan 100.000 € x (2,50 TL/€ - 2,30 TL/€) = 20.000 TL’lik tiirev

finansal arag¢ zarar1 s6z konusudur.

Bu 6rnekte; uzun vadeli tiirev finansal ara¢ s6zlesmesi s6z konusu oldugu i¢in,
muhasebenin temel kavramlarindan “Donemsellik ilkesi” ¢ercevesinde kayitlarin

yapilmasi gerekmektedir.

UYR Firmas1 Muhasebe-Finans Departmaninca, II. Alternatif Muhasebe Kaydi

yontemiyle Doviz Forward S6zlesmesinin muhasebelestirilmesi su sekilde yapilabilir:

1. 30 Eyliil 2014 tarihli Forward S6zlesmesi agilis kaydi:

30.09.2014 Borg Alacak

216 TUREV FINANSAL VARLIKLAR 250.000
216.01 Alim Amagli Forward S6zlesme

416 TUREV FINANSAL BORCLAR 250.000
416.01 Alim Amagh Forward S. Borglar

2. 31.12.2014 Tarihi itibariyle, tiirev finansal sdzlesmenin, uzun vadeli

sozlesmeden kisa vadeli tiirev sozlesme haline gelmesine iligkin tarihli

muhasebe kaydi:
31.12.2014 Borg Alacak
116 TUREV FINANSAL VARLIKLAR 250.000

116.01 Alim Amaclh Forward S6zlesme

216 TUREV FINANSAL VARLIKLAR 250.000
216.01 Alim Amagli Forward S6zlesme
31.12.2014 Borg Alacak
416 TUREV FINANSAL BORCLAR 250.000

416.01 Alim Amagli Forward S. Borglar

316 TUREV FINANSAL BORCLAR 250.000
316.01 Alim Amagli Forward S. Borglar
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3. 31.03.2015 Tarihinde, Forward s6zlesmesinden kaynaklanan 100.000 € nun,

isletme hesabma aktarilmasina ve 10.000 TL’lik zararin yansitilmasina

iliskin muhasebe kaydi:

31.03.2015 Borg Alacak
102 BANKALAR 230.000
102.02 € Hesabi
658 TUREV FINANSAL ARAC ZARARLARI 20.000
116 TUREV FINANSAL VARLIKLAR 250.000

116.01 Alim Amagh Forward S6zlesme

4, 31.03.2015 Tarihi itibariyle Tiirev Finansal Bor¢ hesabinin kapanis kaydi:

31.03.2015 Borg Alacak
316 TUREV FINANSAL BORCLAR 250.000
316.01 Alim Amagh Forward S. Borglar
102 BANKALAR 250.000

102.01 TL Hesab1

Goriildugii tizere bu ornekte; dénem sonu itibariyle devam eden bir forward

sOzlesmesi soz konusudur. Dolayisiyla, tez ¢alismasinda onerilen hesap kodlarinda 216

Tiirev Finansal Varliklar hesabi bor¢landirilirken, 416 Tiirev Finansal Borglar hesabi

alacaklandirilarak muhasebe kaydi yapilabilir. Dénem sonunda ise, 216 kodlu hesap

116 kodlu hesaba; 416 kodlu hesap ise 316 kodlu hesaba devredilir.

UYR Zeytinyagi Firmasi’nin Biiyiik Defter kayitlar1 da agagidaki gibidir:

116.01 Alim Amaglh
Forward Sézlesmesi

250.000 | 250.000

316.01 Allm Amach
Forward S. Borglar

250.000 | 250.000

102.01 TL Hesab1
250.000

658 T.F.A. Zararlan

216.01 Alim Amagl
Forward S6zlesmesi

250.000 | 250.000

416.01 Allm Amach
Forward S. Borglar

250.000 | 250.000

102.02 € Hesab1

230.000

20.000
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3.3. Futures Sozlesmelerin Muhasebelestirilmesine Iliskin Ornekler

Futures sézlesmelerinde, vade sonunda pozisyon kapama; teslimat veya nakit
uzlas1 yollartyla yapilabilir. Bu yollarin disinda ayrica, long pozisyondayken vade
icerisinde ayni miktar ve ayni1 vade tarihli short pozisyon alarak veya short
pozisyondayken vade igerisinde ayni miktar ve ayni1 vade tarihli long pozisyon alarak
pozisyon kapamasi yapilabilir. Futures sdzlesmeleri, organize borsalarda gergeklestigi

i¢cin baslangi¢ teminati ve siirdiirme teminati da s6z konusu olmaktadir.

Ornek 1: AYG Hazir Giyim Firmasi, doviz kurlarinda olusabilecek
dalgalanmalardan olumsuz etkilenmemek i¢in araci kurum vasitasiyla 05/02/201X
tarihinde, 05/05/201X vadeli, 1 € = 2,50 TL’den 5 adet € Doviz Futures S6zlesmesinde
long pozisyon almistir. Futures sézlesmesinin short tarafi ise SRT Sirketidir. € Futures
Sozlesme biiyiikliigii 10,000 €’ dur. Her iki taraf i¢in de baslangi¢ teminat1 5.000 € olup,

bu teminatinin % 80 altina diisiilmeyecektir. Vade sonunda teslimat yapilacaktir.

Sozlesmenin yapildigr tarihe gore, Futures sozlesmesine konu olan tutar:

50.000 € x 2,50 TL/€ = 125.000 TL dir.
Baslangi¢ teminati da; 5.000 € x 2,50 TL/€ = 12.500 TL dir

Teslim tarthi olan 5 Mayis 201X’de, Euro kuru 2,60 TL’ye yiikselmistir.
Dolayisiyla, AYG Firmasinin, Futures sozlesmesi ile ilgili kurun yiikselisinden
kaynaklanan 50.000 € x (2,60 TL/€ - 2,50 TL/€) = 5.000 TL’lik tiirev finansal arag kari,

buna karsin SRT Sirketinin ise 5.000 TL’lik tlirev finansal arag¢ zarar1 s6z konusudur.

Long pozisyonundaki AYG Hazir Giyim Firmast Muhasebe Departmaninca,
Futures So6zlesmesinin muhasebelestirilmesi, II. Alternatif Hesap Planmna gore su

sekilde yapilabilir:

1. Futures sozlesmesine iliskin 5 Subat 201X tarihli agilis kaydi:

05.02.201X Borg Alacak

116 TUREV FINANSAL VARLIKLAR 125.000
116.02 Alim Amagli Futures S6zlesmesi

316 TUREV FINANSAL BORCLAR 125.000
316.02 Alim Amagcli Futures S6zlesmesinden B.

(50.000 € x 2,50 TL/€ = 125.000 TL)
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2. Futures sozlesmesi i¢in 5 Subat 201X tarihli baslangi¢ teminati kaydi:

05.02.201X

Borg

Alacak

126 VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR
102 BANKALAR
102.02 € Hesab1

(3.000 €x 2,50 TL/€ = 12.500 TL)

12.500

12.500

3. Vade tarihi olan 05.05.201X’de, Futures sozlesmesine konu 50.000 €’nun

isletme hesabmna gegmesine ve kurun yiikselisinden kaynaklanan Tiirev

Finansal Ara¢ Karmin yansitilmasina iligskin muhasebe kaydi:

05.05.201X Bor¢ | Alacak
102 BANKALAR 130.000
102.02 € Hesab1
116 TUREV FINANSAL VARLIKLAR 125.000
116.02 Alim Amagh Futures S6zlesmesi
648 TUREV FINANSAL ARAC KARLARI 5.000

(50.000 € x 2,60 TL/E = 130.000 TL)

4. 5 Mayis 201X tarihi itibariyle Tiirev Finansal Bor¢ hesabinin kapanis kaydi:

05.05.201X Borg Alacak
316 TUREV FINANSAL BORCLAR 125.000
316.02 Alim Amagli Futures S6zlesmesinden B.
102 BANKALAR 125.000

102.01 TL Hesab1

5. Futures sozlesmesi icin verilen baglangi¢ teminatinin, 5 Mayis 201X

tarihinde geri alinmasina iliskin muhasebe kaydi:

05.05.201X Borg Alacak
102 BANKALAR 13.000
102.02 € Hesabi
126 VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR 12.500
646 KAMBIYO KARLARI 500

(5.000 €x 2,60 TL/€ = 13.000 TL)

6. 31.12.201X Tarihi itibariyle future
690 Donem Kari veya Zarar1 hesabina aktarilmast:

sO0zlesmesinden dogan gelirlerin

31.12.201X Borg Alacak
648 TUREV FINANSAL ARAC KARLARI 5.000
646 KAMBIYO KARLARI 500

690 DONEM KARI VEYA ZARARI 5.500
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AYG Hazir Giyim Firmasi’na iligkin Biiyiik Defter kayitlar1 agagidaki gibidir:

116.02 Alim Amagh
Futures Sozlesmesi

125.000 125.000

102.01 T.L. Hesab1

316.02 Allm Amach
Futures S. Borglar

125.000 ‘ 125.000

648 T.F.A. Karlan

‘ 125.000 5.000 ‘ 5.000
102.02 € Hesab1 646 Kambiyo Karlari
130.000 12.500 500 500
13.000
126 Verilen 690 Donem Kari
Depozito ve Tem. veya Zararl
12.500 12.500 5.500

* Tirk vergi mevzuatinda tiirev finansal araclarla ilgili temel diizenleme 5281
Sayili Kanun ile gergeklestirilmis, yapilan diizenleme sonrasinda tiirev finansal
araclardan elde edilecek gelirlerin vergilendirme usulleri belirlenmistir. Adi gecen
kanunda, tiirev finansal araclar “diger sermaye piyasasi araci” olarak tanimlanmis ve
temel olarak elde edilen gelirlerin tevkifat yontemi ile vergilendirilmesi benimsenmistir.
Ornegin bir forward sdzlesmesinin hiikmiinden yararlanildigi anda, sdzlesmeye baz
alinan kiymetin piyasa fiyatina gore olusan degeri ile islem fiyatina gére olusan degeri
arasindaki fark {izerinden sozlesmenin sona erdigi tarih itibariyle bankalar ve araci
kurumlar tarafindan tevkifat yapilmasi gerekmektedir. Tevkifat, miikellefin tam — dar
veya gercek kisi — kurum olmasina gore degisiklik gostermektedir. Ayni tiirden menkul
kiymet veya diger sermaye piyasasi aract alim sattimindan dogan zararlar takvim yili

asilmamak kaydiyla izleyen donemlerin tevkifat matrahindan mahsup edilir.
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Short pozisyondaki SRT Sirketi Muhasebe-Finans Departmaninca, Doviz

Futures S6zlesmesinin muhasebelestirilmesi su sekilde yapilabilir:

1. Futures sézlesmesine iliskin 5 Subat 201X tarihli acilis kaydi:

05.02.201X Borg Alacak
317 TUREV FINANSAL BORC FARKLARI 125.000
317.02 Satim Amaclhi Futures S. Bor¢ Farklari
117 TUREV FINANSAL VARLIK FARKLARI 125.000
117.02 Satim Amagli Futures S. Farklari
(50.000 € x 2,50 TL/E = 125.000 TL)
2. Futures sozlesmesi i¢in 5 Subat 201X tarihli baglangi¢ teminati kaydi:
05.02.201X Borg Alacak
126 VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR 12.500
102 BANKALAR 12.500
102.02 € Hesab1
(5.000 €x 2,50 TL/€E=12.500 TL)

3. 05.05.201X Tarihinde, banka hesabi kullanilarak 50.000 € alinmasinin kaydi:

05.05.201X Borg Alacak
102 BANKALAR 130.000
102.02 € Hesabi
102 BANKALAR 130.000
102.01 TL Hesab1
(50.000 € x 2,60 = 130.000 TL)

4. 5 Mayis 201X tarihi itibariyle Futures sozlesmesine iligkin 50.000 €’nun

O6denmesine ve kurun yiikselisinden kaynaklanan zararin kaydi:

05.05.201X Borg Alacak
117 TUREV FINANSAL VARLIK FARKLARI 125.000
117.02 Satim Amagli Futures S. Farklar1
658 TUREV FINANSAL ARAC ZARARLARI 5.000
102 BANKALAR 130.000
102.02 € Hesab1

5. 05.05.201X Tarihi itibariyle, Tiirev Finansal Varlik hesabinin kapanis kaydi:

05.05.201X Borg Alacak
102 Bankalar 125.000
102.01 TL Hesab1
317 TUREV FINANSAL BORC FARKLARI 125.000
317.02 Satim Amagh Futures S. Borg¢ Farklar1
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6. 5 Mayis 201X tarihinde, Futures sdzlesmesi i¢in verilen baslangi¢c teminatinin

geri alinmasina iligkin muhasebe kaydi:

05.05.201X Borg Alacak
102 BANKALAR 13.000
102.02 € Hesab1
126 VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR 12.500
646 KAMBIYO KARLARI 500

7. 31.12.201X Tarihi itibariyle futures sézlesmesinden dogan gelir ve giderlerin

690 Donem Kar1 veya Zarar1 hesabina aktarilmas:

31.12.201X Borg Alacak

646 KAMBIYO KARLARI 500
690 DONEM KARI VEYA ZARARI 500
31.12.201X Borg Alacak

690 DONEM KARI VEYA ZARARI 5.000
658 TUREV FINANSAL ARAC ZARARLARI 5.000

SRT Sirketine iligskin Biiyiik Defter kayitlar1 asagidaki gibidir:

117.02 Satim Amach 317.02 Satim Amagh
Futures S. Farklari (-) Futures S. Borg Farklari (-)
125.000 125.000 125.000 125.000
102.01 T.L. Hesab1 658 T.F.A. Zararlari
125.000 5.000 5.000
102.02 € Hesab1 646 Kambiyo Kari
13.000 12.500 500 500
130.000
126 Verilen Depozito ve 690 Donem Kar1 veya
Teminatlar Zarar1
12.500 | 12.500 5.000 500

137




Ornek 2: Ulkede gergeklesecek segimler dncesinde dolar kurunda yasanabilecek
dalgalanmalardan yararlanmak isteyen SP Firmasi, 06.03.2015 tarihinde, aract kurum
vasitastyla, 06.06.2015 vadeli 100.000 USD tutarinda Doviz Futures Sozlesmesinde
long pozisyon aliyor. Buna karsin PS Firmasi ise ayni sozlesmenin short pozisyonunda
yer aliyor. Bu sozlesme i¢in, her iki firma da baglangi¢c teminati olarak 8.000 USD

yatirtyor. Futures sdzlesmesi, nakit uzlasiyla sonlandirilacaktir.

Nakit uzlag1 yonteminde; vade sonunda dayanak varlik taraflar arasinda el
degistirmez. Bunun yerine, sézlesme fiyati ile dayanak varligin cari fiyati arasindaki

fark kadar tutar taraflar arasinda el degistirir.

Sozlesmeye konu olan doviz kuru 1 USD = 2,50 TL iken, 06.06.2015 tarihinde;
1 USD = 2,75 TL oluyor.

Sozlesmenin yapildig: tarihe gore, Futures sdzlesmesine konu olan tutar:
100.000 USD x 2,50 TL/USD = 250.000 TL’dir.

SP Firmasimin, Futures sozlesmesi ile ilgili kurun yiikselisinden kaynaklanan
100.000 USD x (2,75 TL/USD - 2,50 TL/USD) = 25.000 TL’lik tiirev finansal arag kar1

s0z konusu iken PS Firmasinin 25.000 TL’lik tiirev finansal ara¢ zarar1 sz konusudur.

Long pozisyondaki SP Firmas1 Muhasebe-Finans Departmaninca, Doviz Futures

Sozlesmesinin muhasebelestirilmesi su sekilde yapilabilir:

1. Futures sozlesmesine iliskin 6 Mart 2015 tarihli agilis kaydi:

06.03.2015 Borg Alacak

116 TUREV FINANSAL VARLIKLAR 250.000
116.02 Alim Amagli Futures S6zlesmesi

316 TUREV FINANSAL BORCLAR
316.02 Alim Amagli Futures S. Borglar

250.000

(100.000 USD x 2,50 TL/USD = 250.000 TL)

2. Futures sozlesmesi i¢in aract kuruma yatirilan, 6 Mart 2015 tarihli baglangig

teminat1 kaydi:

06.03.2015 Bor¢ |  Alacak
126 VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR 20.000
102 BANKALAR 20.000
102.02 USD Hesabi
(8.000 USD x 2,50 TL/USD = 20.000 TL)
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3. 6 Haziran 2015 tarihi itibariyle, nakit uzlasi yoluyla son bulan Futures

sozlesmesine iligkin kurun yiikselisinden kaynaklanan karin kaydi:

06.06.2015

Borg

Alacak

102 BANKALAR
102.02 USD Hesab1

648 TUREV FINANSAL ARAC KARLARI
[100.000 USD * (2,75 TL/USD - 2,50 TL/USD) = 25.000 TL]

25.000

25.000

4. 6 Haziran 2015 tarihinde,

teminatinin geri alinmasina iliskin muhasebe kaydi:

Futures so6zlesmesi icin verilen baslangic

06.06.2015 Borg Alacak
102 BANKALAR 22.000
102.02 USD Hesabi
126 VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR 20.000
646 KAMBIYO KARLARI 2.000

(8.000 USD x 2,75 TL/USD = 22.000 TL)

5. 6 Haziran 2015 tarihi itibariyle Tiirev Finansal S6zlesmenin kapanis kaydi:

06.06.2015 Bor¢ |  Alacak
316 TUREV FINANSAL BORCLAR 250.000
316.02 Alim Amagcli Futures S. Borglar
116 TUREV FINANSAL VARLIKLAR 250.000

116.02 Alim Amagli Futures S6zlesmesi

6. 31.12.2015 Tarihi itibariyle futures sézlesmesinden dogan gelir ve giderlerin

690 Donem Kar1 veya Zarar1 hesabina aktarilmasi:

31.12.2015 Bor¢ |  Alacak
646 KAMBIYO KARLARI 2.000
648 TUREV FINANSAL ARAC KARLARI 25.000

690 DONEM KARI VEYA ZARARI 27.000

139




SP Firmasi i¢in Biiyiik Defter kayitlar1 da asagidaki sekildedir:

116.02 Alim Amagl 316.02 Alim Amagh
Futures S6zlesmesi Futures S. Borglar
250.000 250.000 250.000 250.000
102.02 USD Hesabi 646 Kambiyo Karlari
22.000 20.000 2.000 2.000

27.500

126 Verilen Depozito
ve Teminatlar 648 T.F.A. Karlan

25.000 25.000 25.000 25.000

690 Donem Kar1 veya Zarari
27.000

Short pozisyondaki PS Firmas1 Muhasebe-Finans Departmaninca, Déviz Futures

Sozlesmesinin muhasebelestirilmesi su sekilde yapilabilir:

1. Futures sozlesmesine iliskin 6 Mart 2015 tarihli agilis kaydi:

06.03.2015 Borg Alacak

317 TUREV FINANSAL BORC FARKLARI 250.000
317.02 Satim Amagli Futures S. Borg Farklar

(100.000 USD x 2,50 TL/USD = 250.000 TL)

117 TUREV FINANSAL VARLIK FARKLARI 250.000
117.02 Satim Amaglhi Futures S. Farklar1

2. Futures sozlesmesi icin aract kuruma yatirilan, 6 Mart 2015 tarihli baglangic

teminat1 kaydi:

06.03.2015 Borg Alacak
126 VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR 20.000
102 BANKALAR 20.000
102.02 USD Hesab1
(8.000 USD x 2,50 TL/USD = 20.000 TL)
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3. 6 Haziran 2015 tarihi itibariyle, nakit uzlasi yoluyla son bulan Futures

sozlesmesine iligkin kurun yiikselisinden kaynaklanan zararin kaydi:

06.06.2015

Borg

Alacak

658 TUREV FINANSAL ARAC ZARARLARI

102 BANKALAR
102.02 USD Hesab1

[100.000 USD * (2,75 TL/USD - 2,50 TL/USD) = 25.000 TL]

25.000

25.000

4. 6 Haziran 2015 tarihinde,

teminatinin geri alinmasina iliskin muhasebe kaydi:

Futures sozlesmesi igin verilen baslangic

06.06.2015 Borg Alacak
102 BANKALAR 22.000
102.02 USD Hesabi
126 VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR 20.000
646 KAMBIYO KARLARI 2.000

(8.000 USD x 2,75 TL/USD = 22.000 TL)

5. 6 Haziran 2015 tarihi itibariyle Tiirev Finansal S6zlesmenin kapanis kaydi:

06.06.2015 Borg Alacak
117 TUREV FINANSAL VARLIK FARKLARI 250.000
117.02 Satim Amagh Futures S. Farklar1
317 TUREV FINANSAL BORC FARKLARI 250.000

317.02 Satim Amagli Futures S. Borg Farklar

6. 31.12.2015 Tarihi itibariyle futures sdzlesmesinden dogan gelir ve giderlerin

690 Donem Kari1 veya Zarar1 hesabina aktarilmast:

31.12.2015 Borg Alacak

646 KAMBIYO KARLARI 2.000
690 DONEM KARI VEYA ZARARI 2.000
31.12.2015 Borg Alacak

690 DONEM KARI VEYA ZARARI 25.000
658 TUREV FINANSAL ARAC ZARARI 25.000
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PS Firmasi i¢in Biiyiik Defter kayitlar1 da agsagidaki sekildedir:

117.02 Satim Amagh 317.02 Satim Amagh
Futures S. Farklari (-) Futures S. Borg¢ Farklari (-)
250.000 250.000 250.000 250.000
102.02 USD Hesab1 646 Kambiyo Karlari
22.000 20.000 2.000 2.000
25.000

126 Verilen Depozito
ve Teminatlar 658 T.F.A.Zararlar1

25.000 25.000 25.000 25.000

690 Donem Kar1 veya Z.
25.000 2.000

Ornek 3: ABC Sirketi, 08.04.201X tarihinde, aract kurum vasitasiyla,
08.08.201X vadeli 200.000 € tutarinda Doviz Futures Sozlesmesinde long pozisyon

aliyor ve bu s6zlesme i¢in baglangi¢ teminati olarak 20.000 € yatirtyor.

Sozlesmeye konu olan doviz kuru; 1 € = 2,80 TL olup, s6zlesmenin yapildig

tarih ile teslim tarihi araliginda kurlar asagidaki sekildedir:
08.06.201X tarihinde; 1 € = 3,00 TL
08.08.201X tarihinde; 1 € =2,65 TL
So6zlesmenin yapildig: tarihe gore, Futures s6zlesmesine konu olan tutar:
200.000 € x 2,80 TL/€ = 560.000 TL dir.

Sozlesme tarihinden iki ay sonra yani 08.06.201X tarthinde kur degerinin
yiiksek olmasi sebebiyle, ABC Sirketi, yine 08.08.201X vadeli, 20.000 € baslangi¢
teminath, 200.000 € tutarli D6viz Futures So6zlesmesinde short pozisyon alarak

pozisyonunu kapiyor.
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Bu durumda,

Sozlesmesinin muhasebelestirilmesi su sekilde yapilabilir:

1. Futures sozlesmesine iliskin 8 Nisan 201X tarihli acilis kaydi:

long pozisyonda olan ABC Sirketi i¢in Doviz Futures

08.04.201X Borg Alacak
116 TUREV FINANSAL VARLIKLAR 560.000
116.02 Alim Amagh Futures S6zlesmesi
316 TUREV FINANSAL BORCLAR 560.000

316.02 Allm Amacl Futures S. Borglar

(200.000 € x 2,80 TL/€ = 560.000 TL)

2. Futures sozlesmesi i¢in aract kuruma yatirilan, 8 Nisan 201X tarihli

baslangi¢ teminati kaydi:

08.04.201X

Borg

Alacak

126 VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR

102 BANKALAR
102.02 € Hesabi1

(20.000 € x 2,80 TL/€ = 56.000 TL)

56.000

56.000

3. Vade tarihi olan 08.08.201X’de, Futures s6zlesmesine iliskin 200.000 €’ nun

sirket hesabina gegmesine ve kurun diisiisiinden kaynaklanan Tiirev Finansal

Arag¢ Zararinin yansitilmasina iliskin kayit:

08.08.201X Borg Alacak
102 BANKALAR 530.000
102.02 € Hesab1 30.000
658 TUREV FINANSAL ARAC ZARARLARI
116 TUREV FINANSAL VARLIKLAR 560.000

116.02 Alim Amagli Futures S6zlesmesi

(200.000 € x 2,65 TL/€ = 530.000 TL)

4. 08.08.201X tarihi itibariyle Tiirev Finansal Bor¢ hesabinin kapanis kaydi:

08.08.201X Borg Alacak
316 TUREV FINANSAL BORCLAR 560.000
316.02 Alim Amacl Futures S6zlesmesinden B.
102 BANKALAR 560.000

102.01 TL Hesab1
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5. Futures sozlesmesi i¢in verilen baslangi¢ teminatinin, 08.08.201X tarihinde

geri alinmasina iligkin muhasebe kaydi:

08.08.201X Borg Alacak
102 BANKALAR 53.000
102.02 € Hesabi 3.000
656 KAMBIYO ZARARLARI
126 VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR 56.000

(20.000 € x 2,65 TL/€ = 53.000 TL)

6. 31.12.201X Tarihi itibariyle olusan zararlarin, 690 Donem Kar1 veya Zarari

hesabina aktarilmasi:

31.12.201X Bor¢ | Alacak

690 DONEM KARI VEYA ZARARI 33.000
658 TUREV FINANSAL ARAC ZARARLARI 30.000
656 KAMBIYO ZARARLARI 3.000

08.06.201X Tarihinde, pozisyon kapamak i¢in short pozisyon alan ABC Sirketi

icin Doviz Futures S6zlesmesinin muhasebelestirilmesi su sekilde yapilabilir:

1. Futures sozlesmesine iliskin 08.06.201X tarihli a¢ilis kaydi:

08.06.201X Borg Alacak
317 TUREV FINANSAL BORC FARKLARI 600.000
317.02 Satim Amagcl Futures S. Borg Farklari
117 TUREV FINANSAL VARLIK FARKLARI 600.000

117.02 Satim Amacl Futures S. Farklari

(200.000 € x 3,00 TL/€ = 600.000 TL)

2. Futures sozlesmesi i¢in yatirilan 08.06.201X tarihli baslangi¢ teminati kaydi:

08.06.201X

Borg

Alacak

126 VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR

102 BANKALAR
102.02 € Hesab1

(20.000 € x 3,00 TL/€ = 60.000 TL)

60.000

60.000
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3. Futures sozlesmesinde kullanilmak {izere, 08.08.201X tarihinde, banka hesabi

kullanilarak 200.000 € alinmasinin muhasebe kaydi:

08.08.201X

Borg

Alacak

102 BANKALAR
102.02 € Hesab1
102 BANKALAR
102.01 TL Hesab1
(200.000 € x 2,65 TL/€ = 530.000 TL)

530.000

530.000

4. 08.08.201X tarihi itibariyle Futures so6zlesmesine iliskin 200.000 €’nun

0denmesine ve kurun diisiisiinden kaynaklanan karin kaydi:

08.08.201X Bor¢ |  Alacak
117 TUREV FINANSAL VARLIK FARKLARI 600.000
117.02 Satim Amagli Futures S. Farklar1
102 BANKALAR 530.000
102.02 € Hesab1
648 TUREV FINANSAL ARAC KARLARI 70.000

5. 08.08.201X Tarihi itibariyle, Tiirev Finansal Varlik hesabinin kapanis kaydi:

08.08.201X Borg Alacak
102 BANKALAR 600.000
102.01 TL Hesab1
317 TUREV FINANSAL BORC FARKLARI 600.000

317.02 Satim Amagh Futures S. Bor¢ Farklar1

6. 08.08.201X tarihinde, Futures sdzlesmesi i¢in verilen baslangi¢ teminatinin geri

alinmasina iliskin muhasebe kaydi:

08.08.201X Borg Alacak
102 BANKALAR 53.000
102.02 € Hesabi
656 KAMBIYO ZARARLARI 7.000
126 VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR 60.000

(20.000 € x 2,65 TL/€ = 53.000 TL)

7. 31.12.201X Tarihi itibariyle futures sozlesmesinden dogan gelir ve giderlerin

690 Donem Kar1 veya Zarar1 hesabina aktarilmasi:

31.12.201X Borg Alacak

648 TUREV FINANSAL ARAC KARLARI 70.000
690 DONEM KARI VEYA ZARARI 70.000
31.12.201X Borg Alacak

690 DONEM KARI VEYA ZARARI 7.000
656 KAMBIYO ZARARLARI 7.000
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ABC Sirketi i¢in Biiyiik Defter kayitlart asagidaki sekildedir:

116.02 Alim Amagl
Futures So6zlesmesi

560.000

560.000

117.02 Satim Amagl
Futures S. Farklar (-)

316.02 Alim Amagh
Futures S6zlesmesinden B.

560.000

560.000

317.02 Satim Amagh
Futures S. Borg Farklari (-)

600.000 600.000
102.02 € Hesab1
530.000 56.000
53.000 56.000
530.000 530.000
53.000
1.166.000 642.000

102.01 T.L. Hesab1

600.000 560.000
530.000
600.000 1.090.000

126 Verilen Depozito ve

Teminatlar
56.000 56.000
60.000 60.000

600.000 600.000
648 T.F.A.Karlar
70.000 70.000
656 Kambiyo Zararlar1
3.000 3.000
7.000 7.000
658 T.F.A.Zararlar
30.000 30.000

690 Donem Kar1 veya Zarari

33.000 70.000
7.000 3.000
40.000 73.000
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Ornek 4: Un iiretimi konusunda faaliyet gosteren ANT Firmasi, iiretimde
kullandigt bugday fiyatlarinin yiikselecegini diisinmekte ve vadeli islemler

piyasasindan 4 ay vadeli, 10 tonluk bugday futures sdzlesmesi satin almak istemektedir.

12.08.201X Tarihinde, ANT Firmasi, T Aract Kurumuna basvurarak futures
islemi i¢in Ongoriilen %10 baslangic teminatini 6demistir. T Aract Kurumu, ANT
Firmasindan aldigi talimat dogrultusunda, 4 ay vadeli, 10 tonluk bugday futures
sozlesmesini, 12.08.201X tarihinde 10.000 TL’ye satin almis ve durumu ANT
Firmasina bildirmistir. S6zlesmeyi siirdiirme teminati, baslangic teminatinin %75 idir.

Vade sonunda taraflar sdzlesmenin geregini, fiziki teslimatla yerine getirmislerdir.

12.08.201X tarihinde yapilan Futures sozlesmesine iligkin tutar: 10.000 TL’dir.
Baslangic teminati ise 10.000 TL x 10/100 = 1.000 TL’dir.
12.12.201X Tarihinde; 1 ton Bugday fiyati: 12.000 TL’ye yiikselmistir.

Dayanak varliktaki fiyat yiikselisinden korunma amaciyla Futures
Sozlesmesinde long pozisyon alan ANT Firmasi Muhasebe-Finans Departmaninca,

Futures S6zlesmesinin muhasebelestirilmesi su sekilde yapilabilir:

1. Futures sozlesmesine iligkin 12.08.201X tarihli acilis kaydi:

12.08.201X Borg Alacak

116 TUREV FINANSAL VARLIKLAR 10.000
116.02 Alim Amagli Futures S.

316 TUREV FINANSAL BORCLAR 10.000
316.02 Alim Amagli Futures S. Borglar

2. Futures sozlesmesi i¢in 12.08.201X tarihli baslangi¢ teminat1 kaydi:

12.08.201X Borg Alacak
126 VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR 1.000
102 BANKALAR 1.000
(10.000 TL x %10 = 1.000 TL)

3. 12.12.201X Tarihinde, Futures Sozlesmesine konu olan 10 ton bugdayin

ANT Firmasina intikaline iliskin muhasebe kaydi:

12.12.201X Borg Alacak
150 ILK MADDE VE MALZEME 10.000
116 TUREV FINANSAL VARLIKLAR 10.000
116.02 Alim Amagli Futures S.
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4. 12.12.201X Tarihinde, Futures Sozlesmesine iliskin 10.000 TL’nin
O0denmesine dair muhasebe kaydi:
12.12.201X Borg Alacak
316 TUREV FINANSAL BORCLAR 10.000
316.02 Alim Amagh Futures S. Borglar
102 BANKALAR 10.000

5. 12.12.201X tarihinde, Futures sdzlesmesi i¢in verilen baslangi¢ teminatinin

geri alinmasina iligkin muhasebe kaydi:

12.12.201X Borg Alacak
102 BANKALAR 1.000
126 VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR 1.000
ANT Firmast’nin biiytlik defter kayitlar: asagidaki sekildedir:
116.02 Alim Amaglh 316.02 Alim Amagh
Futures S6zlesmesi Futures S. Borglar
10.000 10.000 10.000 10.000
102 Bankalar 150 ilk Madde Malzeme
1.000 1.000 10.000
10.000

126 Verilen Depozito

ve Tem

inatlar

1.000

1.000

*** Emtia iizerine yapilan Forward ve Futures Sozlesmelerinde, teslimat séz konusu

oldugunda, sozlesme tarafi KDV miikellefi ise islem sonucunda Katma Deger Vergisi

dogmaktadir.
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3.4. Opsiyon Sézlesmelerin Muhasebelestirilmesine Iliskin Ornekler

Ornek 1: PAM Marketler Zinciri, kur degisimlerinden etkilenmemek icin
Vadeli Opsiyon Borsasindan, 01/03/201X tarihinde, 80.000 USD tutarinda, 3 ay vadeli
Alim Opsiyon Sozlesmesi imzalamigtir. Opsiyon primi her 1 USD ig¢in 0,025 USD/TL

olarak belirlenmistir.

Vade tarihi olan 01.06.201X"de;
Kullanim fiyati: 1 USD = 1,85 TL, Piyasa fiyati: 1 USD = 1,90 TL’dir.
Sozlesmenin yapildig1 tarihe gore, Opsiyon sozlesmesine konu olan tutar:

80.000 USD x 1,85 TL/USD = 148.000 TL’dir.

PAM Marketler Zinciri, bu opsiyon soézlesmesi icin, opsiyon primi olarak;

80.000 USD x 0,025 TL/USD = 2.000 TL &demistir.

Teslim tarihi olan 1 Haziran 201X’de, Dolar kuru 1,90 TL’ye yiikselmistir.
Dolayisiyla, PAM Marketler Zincirinin, Opsiyon sézlesmesine konu kurun yiikselisi
nedeniyle 80.000 USD x (1,90 TL/USD - 1,85 TL/USD) = 4.000 TL’lik tiirev finansal
ara¢ kazanci olugsmustur. Ancak, sézlesmenin yapildig: tarihte 2.000 TL opsiyon primi

0dedigi i¢in, vade sonunda 4.000 TL —2.000 TL = 2.000 TL’lik kar1 s6z konusudur.

PAM  Marketler  Zinciri Muhasebe-Finans Departmaninca, Opsiyon

Sozlesmesinin muhasebelestirilmesi su sekilde yapilabilir:

1. Opsiyon sozlesmesine iliskin 1 Mart 201X tarihli acilis kaydi:

01.03.201X Borg Alacak
116 TUREV FINANSAL VARLIKLAR 2.000
116.03 Opsiyon Primleri
102 BANKALAR 2.000
102.01 TL Hesab1

(80.000 USD x 0,025 TL/USD = 2.000 TL)

2. 1 Haziran 201X tarihi itibariyle, 6denen opsiyon priminin Gelir Tablosu

hesaplarina aktarilmasina iligkin muhasebe kaydi:

01.06.201X Borg Alacak
658 TUREV FINANSAL ARAC ZARARLARI 2.000
116 TUREV FINANSAL VARLIKLAR 2.000
116.03 Opsiyon Primleri
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3. 1 Haziran 201X tarihinde, opsiyon sdzlesmesine iligkin 80.000 USD’nin

firmaya intikaline ve olusan tlirev finansal arag karina iliskin kayait:

01.06.201X Borg Alacak
102 BANKALAR 152.000
102.02 USD Hesab1
102 BANKALAR 148.000
102.01 TL Hesab1
648 TUREV FINANSAL ARAC KARLARI 4.000

[80.000 USD x (1,90 TL/USD —1,85 TL/USD)=4.000 TL]

4. Donem sonu itibariyle olusan karlarin ve zararlarin 690 nolu hesaba

aktarilmasina iligkin muhasebe kaydi:

31.12.201X Borg |  Alacak

648 TUREV FINANSAL ARAC KARLARI 4.000
690 DONEM KARI VEYA ZARARI 4.000
31.12.201X Borg |  Alacak

690 DONEM KARI VEYA ZARARI 2.000
658 TUREV FINANSAL ARAC ZARARLARI 2.000

PAM Marketler Zinciri i¢in Biiyiik Defter kayitlar1 da asagidaki sekildedir:

116.03
Opsiyon Primleri 648 T.F.A.Karlar
2.000 2.000 4.000 4.000
102.01 T.L. Hesab1 658 T.F.A.Zararlar
2.000 2.000 2.000
148.000
690 Donem Kar1
102.02 USD Hesab1 veya Zararl

152.000 2.000 4.000
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Ornek 2: MAP Firmasi, kur degisimlerinden etkilenmemek i¢in Vadeli Opsiyon
Borsasindan, 01/06/201X tarihinde, 40.000 € tutarinda, 3 ay vadeli Satim Opsiyon

S6zlesmesi imzalamistir. Opsiyon primi her 1 € i¢in 0,045 €/TL olarak belirlenmistir.

Vade tarihi olan 01.09.201X’de;
Kullanim fiyati: 1 € =2,25 TL, Piyasa fiyati: 1 € =2,50 TL
Sozlesmenin yapildig1 tarihe gore, Opsiyon soézlesmesine konu olan tutar:

40.000 € x 2,25 TL/€ = 90.000 TL dir.

MAP Firmasi, bu opsiyon sdzlesmesi i¢in, opsiyon primi olarak;

40.000 € x 0,045 TL/€ = 1.800 TL 6demistir.

Teslim tarihi olan 1 Eylil 201X’de, Euro kuru 2,50 TL’ye yiikselmistir.
Dolayisiyla, MAP Firmasi, Opsiyon sozlesmesinden dogan satma hakkini
kullanmayacak, s6zlesmenin yapildig: tarihte opsiyon primi olarak 6dedigi 1.800 TL

zarar1 sOz konusu olacaktir.

MAP Firmas1 Muhasebe-Finans Departmaninca, Opsiyon So6zlesmesinin

muhasebelestirilmesi su sekilde yapilabilir:

1. Opsiyon sozlesmesine iliskin 1 Haziran 201X tarihli agilis kaydi:

01.06.201X Borg Alacak
116 TUREV FINANSAL VARLIKLAR 1.800
116.03 Opsiyon Primleri
102 BANKALAR 1.800
102.02 € Hesab1

(40.000 € x 0,045 TL/€ = 1.800 TL)

2. 1 Eylil 201X tarihi itibariyle, 6denen opsiyon priminden kaynaklanan zarara

iliskin muhasebe kaydi:
01.09.201X Borg Alacak
658 TUREV FINANSAL ARAC ZARARLARI 1.800
116 TUREV FINANSAL VARLIKLAR 1.800
116.03 Opsiyon Primleri

3. Donem sonu itibariyle olusan zararin 690 nolu hesaba aktarilmasina iligkin

muhasebe kaydi:
31.12.201X Borg Alacak
690 DONEM KARI VEYA ZARARI 1.800
658 TUREV FINANSAL ARAC ZARARLARI 1.800
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MAP Firmasi i¢in Biiyiik Defter kayitlar1 da asagidaki sekildedir:

116.03
Opsiyon Primleri 658 T.F.A. Zararlar
1.800 1.800 1.800 1.800
690 Donem Kar1
102.02 € Hesab1 veya Zararl
1.800 1.800

Tiirev finansal aracglarla ilgili verilen Ornekler, farkli kriterler ve stratejiler
cergevesinde cesitlendirilebilir. Bilindigi lizere, Uluslararas1 Muhasebe ve Finansal
Raporlama Standartlari, kural bazli degil ilke bazlidir. Bu ozelligiyle standartlar,
birbirinden farkli durumlara yanit verebilme ve esnek olabilme kabiliyetine sahiptir.
Dolayisiyla, bu oOrneklerde kullanilan hesap kodlar1 ve muhasebe kayitlar1 da,
uluslararasi finansal raporlama standartlart ve muhasebenin temel kavramlar1 dikkate

alinarak farkli varyasyonlarda diizenlenebilir.
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SONUC

20. yiizyilin sonlarinda, diinya genelinde; sosyal, ekonomik, politik ve kiiltiirel
alandaki oldukga etkili olan degisim riizgarlari; devletleri, isletmeleri ve bireyleri hizla
etkisi altina alarak, yeni bir diinya diizeninin kurulmasina yol agcmistir. Boylece eski

degerler ve egilimler yerlerine yenilerini birakmistir.

Kiiresellesme hareketleri sonucunda, mal ve sermaye akimlari inanilmaz bir
dolasim hizina ulasmistir. Teknolojik alandaki gelismeler tiim iilkelerin birbirleri ile
iletisimini kolaylastirarak sadece sosyal ve kiiltiirel iliskilerin degil ekonomik iliskilerin
boyutunu da degistirmistir. Bunun sonucunda, lilkeler arasindaki ekonomik sinirlar

kalkmus, ticaret serbest hale gelmis ve rekabet kosullar1 agirlagsmustir.

Bretton Woods sisteminin 1970’li yillarda ¢okmesinden sonra ise diinya finans
sektorli cok derinden etkilenmis ve biiylik degisimlerin yasanmasina neden olmustur.
Bu donemde isletmeler, fiyat, kur ve faiz orami gibi siirekli artan ve degisen risk
faktorleri karsisinda ¢aresiz kalinca, bu durumdan kurtulmanin ¢arelerini aramislardir.
Bu risklerin azaltilmasi veya tamamen yok edilmesi ya da bu risklerin iistlenilmesi
sonucunda kar elde etme amacina yonelik cesitli finansal teknikler gelistirilmis ve buna
bagl olarak isletmelerin kullanabilecegi yeni finansal araglar ortaya ¢ikmistir. Bu yeni
finansal araglara gelencksel araglardan tiiretildikleri i¢in tiirev finansal araglar adi

verilmistir.

Tirev finansal araglar, piyasalarinda yapilan iglemler yatirimciya etkin risk
yonetimi imkani1 vererek piyasada gerceklesen olaylar karsisinda yeni yatirim stratejileri
gelistirilmesine yardimei olmus, piyasalara derinlik kazandirarak islem hacimlerinin
artmasma Ve piyasalarin etkin bir bi¢imde calismasina olumlu katkilar yapmuistir.
Oncelikle mal piyasalarinda, daha sonra ise yaygin olarak finansal piyasalarda
kullanilmaya baglanan tiirev finansal araglar ve bu araglarin islem gordiikleri piyasalarin
diinyanin pek ¢ok yerindeki hizli gelisimi, ekonomilere yaptiklar1 olumlu katkinin kanitt

olmustur.

Geleneksel finansal araglarin ortaya cikardigi riskleri en aza indirerek finansal
sistemin temel gorevlerinden biri olan risk yonetimini daha kolay ve ucuz hale getiren
tirev araclar, gelecekteki fiyatlar1 Ongoriilebilir hale getirerek istikrarli bir piyasa
dengesinin olusumuna katkida bulunmakta, uluslararasi piyasalarda sermaye akimini

kolaylastirmakta, karlilig1 ve ekonomik etkinligi artirmaktadir.
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Tiirev finansal araglar risk yonetimi stratejilerinin bir parcasi olarak kullanan
kuruluglar segtikleri iriinleri tam anlamiyla anlayabilmeli ve bu {iriiniin kendi firma risk
yonetimi stratejisiyle uyumlu olup olmadigina dikkat etmelidirler. Risk yonetimi

stratejileri agikga belirlenmis ve kurallara baglanmis olmalidir.

Risk yonetimi bilincinin yerlesmesi ve vadeli islem piyasalarinin isler hale
gelmesi Tiirkiye’de s1§ bir goriinim sergileyen para ve sermaye piyasalarini
derinlestirecektir. Risk yonetimi ve krizler birlikte ele alinmasi1 gereken kavramlardir.
Tim sektorlerde yayginlasacak etkin bir risk yonetimi ve gdzetim sistemleri anlayisi

kriz ortamlarinda gereksiz kayiplar verilmesini engelleyecektir.

Tiirkiye’de tiirev araglarin kullanim1 heniiz tam anlamiyla yayginlasmamis olsa
da gelinen nokta {imit vericidir. Finans alan1 disindaki isletmeler, geleneksel ekonomi
politikalarinin da etkisiyle tiirev araglar hakkinda fazla bilgiye sahip degildir. Bu
baglamda, diinyadaki tiirev araglarin ve bu araclarin iglem gordiigii piyasalarin daha
yakindan taninmasi ve takip edilmesi gerekmektedir. Tiirev ara¢ piyasalarinda islem
yapacak katilimcilarin uygulama teknikleri konusunda deneyim kazanmalar1 sarttir.
Gergekte, her finansal yenilik, yeni bir piyasa oncelikle muhafazakar yaklagimlarla
karsilanmakta, piyasa katilimcilarinin yeniliklere alismasi zaman almaktadir. Bu siireci
hizlandirabilmek amaciyla Merkez Bankasi’na diisen rol, tiirev piyasalar konusunda
baslatmis oldugu piyasa katilimcilarimi bilinglendirme c¢alismalarina devam ederek,
gerek finansal sektor, gerekse de reel sektor kuruluslarinin tiirev piyasalar ve bu
piyasalarin para ve doviz kuru politikalart iizerindeki etkileri hakkinda bilgi sahibi

olmalarimi saglayacak girisimleri hizlandirmaktir.

Tiirkiye’deki finansal piyasalarinda hizli bir degisimin yasandigi giliniimiizde,
finansal piyasalarin gelismesi ve ekonomik kaynaklarin daha etkin dagilimi ve
kullanimi, gelismis uluslararasi piyasalarda yer almak ve bu piyasalara entegre olmak
cok biiyiikk 6nem tasimaktadir. Tiirkiye’de, Subat 2001 itibariyle gecilmis bulunulan
dalgali doviz kuru rejimi, vadeli doviz sozlesmelerinin igslem gorecegi piyasanin
kurulusuna yonelik cabalart yogunlagtirmistir. T.C. Merkez Bankasi’nin da teknik
destegi ve katkilariyla, dalgali kur sisteminin daha saglikli isleyebilmesi i¢in kurulmus
bulunan bu piyasanin daha fazla islerlik kazanmas1 gerekmektedir. Zira, tiirev finansal
araglarin kullanimi, makro diizeyde finansal piyasalara derinlik kazandirarak istikrarin
devamma katki saglarken, firmalar diizeyinde ise gelecegin belirsizliginden

kaynaklanan riskleri kompanse etme imkan1 sunmaktadir.
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Finansal sistemin temel gorevi, gelecekle ilgili belirsizliklerin yarattigi risk
karsisinda, ekonomik kaynaklarin etkin bir sekilde dagilimimi ve kullanimini saglayarak
ekonomik kalkinmaya yardimci olmaktir. Dolayisiyla, finansal sistemin isleyisinde
etkinligi artirabilecek bir finansal yenilik, ekonomik bir katma deger olusturacaktir.
Yeni bir finansal {irliniin sistemin isleyisini iyilestirebilmesi i¢in piyasalari tamamlayici
olmasi, islem maliyetlerini azaltirken likiditeyi artirmasi, bilgi dagilimindaki
dengesizligi ortadan kaldirmasi gerekmektedir. Bu kosullar1 saglayabilen tlirev finansal

araclar, ayn1 zamanda gergek ve kalic1 yenilikler olacaklardir.

Riske karsi korunmak veya kar elde etme amaciyla etkin bir ara¢ olarak
isletmelerce kullanilan tiirev finansal araglarin muhasebelestirilmesinde ¢esitli
sorunlarla karsilasilmaktadir. Tiirev finansal araclar muhasebelestirilirken, bunlarin
kullanim amaglari, muhasebe kayitlarina alinma yontemlerini de etkilemektedir.
Uluslararas1 boyutta tlirev finansal araglarin tanimlanmasi, kayit altina alinmasi ve
raporlanmast i¢in Uluslararast muhasebe ve finansal raporlama standartlari, finansal
araclarin degerleme ve 6lgme yontemlerini de kapsam altina almistir. Bu standartlarla,
tirev finansal araglarin muhasebelestirilmesi ve Ol¢iimlenmesiyle global anlamda
olusabilecek sorunlarin Onlenmesini amaglanmis olup bu hususta ¢aligmalara devam

edilmektedir.

Glinlimiizde yogun bir sekilde islem goren tiirev finansal araglarin kavranmast,
Ooneminin acgiklanmasi ve finansal tablolarda seffaf bir sekilde gosterilmesi adina
muhasebe kayitlarina alinmasi amaciyla hazirlanan bu tez ¢alismasinda, Tiirkiye’de
kullanilmakta olan Tek Diizen Hesap Planinda bazi degisikliklerin yapilmasi ve yeni
hesap kodlarinin ilave edilmesi Onerilmistir. Tiirev finansal araglara iligskin islemlerin,
nazim hesaplar kullanilarak kayitlara alinmasi yonteminden vazgecilmesi gerektigi

Onerilmistir.

Tez calismasinda, uluslararast muhasebe ve finansal raporlama standartlari
dikkate alinarak yapilan kayitlar, farkli kosul ve stratejilerin uygulanmasi durumlarinda
gelistirilmeye agiktir. Bu noktada vurgulanmasi gereken husus; doviz kurlarindaki, faiz
oranlarindaki, fiyatlardaki dalgalanmalardan korunmak amaciyla tiirev araglar1 kullanan
isletmelere iliskin finansal tablolarin dogru analizi ile bireylerin ve kurumlarin isabetli

karar alma mekanizmalarina sahip olmalaridir.
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Sonug olarak, kiiresel ekonomi ¢ergevesinde finansal sistemin 6nemli bir pargasi
haline gelen tiirev finansal araglarin kullaniminin yayginlagsmasi ve tiirev finansal
islemlerin uluslararasi muhasebe standartlarina uygun bir sekilde kayit altina alinarak

raporlanmasi, giiclii ve saglikli bir ekonomi i¢in biliylik 6nem arz etmektedir.
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