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ONSOZ

Giliniimiizde piyasalardaki diinya ¢apindaki rekabetin fazlaligi baz1 gereklilikleri
beraberinde getirmistir. Bu gerekliliklerden biri de piyasalarda rekabet icin riskten
korunmay1 saglayan segeneklerden yararlanilmasidir. Bu seceneklerden biri olan tiirev
araglar piyasalarda rekabet edebilme agisindan 6nemlidir.

Ulkemizde muhasebe sisteminde ikili bir sistem kullanimi1 séz konusudur. Uzun
stireden beri uygulama alanina sahip olan Tekdiizen Hesap Plan1 (TDHP)sistematigi
kullanildig1 gibi, aynm1 zamanda Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar
Kurumu (KGK) tarafindan Tiirkiye Muhasebe Standartlari ve Finansal Raporlama
Standartlar1 (TMS/TFRS)’nin muhasebe sistemimize esas olmasi calismalari devam
etmektedir.

TMS/TFRS nin yiiriirliige girmesiyle birlikte tlirev araglar acgisindan yapilan
muhasebe uygulamalarinda bazi yenilikler s6z konusudur. Tiirev araclar agisindan
ortaya cikan yeni muhasebe uygulamalarinin nasil yapilacagi hususunda aydinlatici,
kolaylastirici, yol gosterici ¢alismalara ihtiya¢ duyulmaktadir.

Tiirev ara¢ sozlesmelerinden yararlanan firma sayisinin ¢ogalmasi firmalarin
rekabet gilicinlin artmasint saglayacaktir. Ayrica, tiirev ara¢ sozlesmelerinin
muhasebelestirilmesi ve finansal tablolardaki yeri ile ilgili bilgilerin firma
yOneticilerince yeterince bilinmesi gerekmektedir.

Calismamizda tiirev ara¢ sozlesmelerinin, tiirlerine gore, kullanim amaglarina
gore ayr1 ayri, TMS/TFRS sistemi ve TDHP dikkate alinarak muhasebelestirilmeleri
gerceklestirilmistir. Tiirev araglarin iilkemizde ne derece kullanildigi, hangi risklerden
korunmak amaciyla tercih edildigi BIST 100’ deki {iye firmalarin finansal tablo ve
dipnotlar incelenerek belirlenmistir. Caligmaya Borsa Istanbul’a iiye olmayan iki
firmanin tiirev arag sozlesmeleriyle ilgili muhasebe kayitlar1 incelenerek devam edilmis,
firmalar agisindan yasanan sorunlar degerlendirilmistir.

Calismanin  her asamasinda tarafima yol gosteren, daima destek olan
danismanim Dog¢. Dr. Hafize Meder Cakir’a, calisma boyunca yardim ve desteklerini
esirgemeyen, onemli katkilarda bulunan Dog. Dr. Muhsin Celik ve Dog. Dr. Ilhan

Kiigiikkaplan’a, her tiirlii desteginden dolay1 esime ve ¢ocuklarima ¢ok tesekkiir ederim.
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Firmalar finansal piyasalarda cesitli risklerle kars1 karsiya kalmaktadir.
Firmalarin karsilasabilecekleri yabanci para, likidite, faiz oram gibi risklerden
korunmak amaciyla kullandiklar1 yontemlerden biri de tiirev araclardir.

Bu calismada forward, futures, opsiyon ve swap gibi tiirleri olan tiirev
araclara iliskin sozlesmelerin kullanim amaclarina dikkat c¢ekilmektedir.
Calismada alim satim amach ve/veya riskten korunma amach yapilan tiirev arag
sozlesmelerinde taraf olunmasi durumundaki degerleme, muhasebelestirme ve
finansal tablolarda raporlamasiyla ilgili uygulamalar arastinlmakta ve o6rnek
uygulamalara yer verilmektedir. Muhasebe Kkayitlarinda ise TMS/TFRS
kapsaminda muhasebe Kkayitlar1 gerceklestirilmis ve uygulamadaki Tekdiizen
Hesap Plamm esas alinarak tiirev araclara iliskin muhasebe Kkayitlar
degerlendirilerek, tiirev araclarla ilgili ihtiyac duyulan eksik hesaplara
deginilmistir.

Calismada ayrica, tiirev araclarin iilkemizde kullanmim diizeyini ortaya
koymak amaciyla Borsa Istanbul’a iiye bankacihk sektorii disindaki firmalarin
finansal tablolar1 ve dipnotlar1 incelenmistir. Buna gore, firmalarin tiirev arag
sozlesmelerinin bilanco icindeki pay1 incelendiginde, tiirev ara¢ kullaniminin ¢ok
diisiik diizeyde gerceklestigi ve daha ¢ok riskten korunma amach yapildig: tespit
edilmistir.

Son béliimde ise, Borsa Istanbul’a iiye olmayan, tiirev araglardan
yararlanan iki firmanin muhasebe Kkayitlar1 incelenmistir ve firmalarin
halihazirda  gerceklestirdikleri ~ muhasebe  kayitlarina  yer  verilerek
gerceklestirilmesi gereken muhasebe kayitlar1 degerlendirilmistir. Uygulamada
tiirev arac sozlesmelerinden yeterince yararlamlmadigi, ne tiir bir yararinin
olacag ile ilgili yeterli bilgi sahibi olunmadigi, muhasebelestirme ile ilgili bilgilerin
yetersizligi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Tirev araclar, tirev arag tiirleri, tiirev ara¢ muhasebesi,

Borsa Istanbul
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Companies encounter certain risks in financial markets. One of the methods
used by the companies is the derivative instruments used with the aim of avoiding
risks such as foreign exchange, liquidity and interest rate.

In this study, contracts regarding derivative instruments that have various
forms such as forward, futures, option and swap are pointed out. The study
investigates valuation, recognition and reporting in financial statements in the
event of being a party to the contracts of derivative marketable and/or hedging
instruments as well as model applications. Accounting records were realized under
TAS/TFRS and based on Uniform Accounting Plan, accounting records on
derivative instruments were evaluated and required deficient accounts concerning
derivative instruments were emphasized.

Furthermore, financial statements and footnotes of the companies, which
are members of Borsa Istanbul other than banking sector, were reviewed in the
study. Accordingly, when the share of derivative instrument contracts in the
financial accounts were considered, it was noted that utilization of derivative
instruments were realized relatively low and they were used mostly for hedging.

In the last section, accounting records of two companies, not being the
members of Borsa Istanbul and utilizing derivative instruments were reviewed and
current accounting records were evaluated by stating current accounting records
of the companies. It is found that derivative instrument contracts are not
adequately utilized as what benefit is gained from such is not entirely known and
lack of relevant information.

Key Words: Derivative instruments, types of derivative instruments, derivative
instrument accounting, Borsa Istanbul.
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GIRIS

Ekonomik yapidaki temel degisiklikler arz ve talepteki dengesizligi arttirarak
fiyatlarin siirekli degismesine neden olmaktadir. Hizla degisen ekonomik sartlar
karsisinda firmalarin fiyat degisimlerinden etkilenmemek ve karsi karsiya kaldiklari
risklere karsi daha fazla korunmak igin yararlanilan segeneklerden biri de tiirev
araglardir. Tiirev araglardan riskten korunmada yararlanildigi gibi, kar amachi da
yararlanilmaktadir. Tiirev araglar genellikle forward sozlesmeler, futures sozlesmeler,
swap ve opsiyonlar olarak siniflandirilmaktadir.

Tiirev ara¢ s6zlesmeleri hem organize borsalarda, hem de tezgahiistii piyasalarda
islem gorebilmektedir. Baglica riskler, yabanci para riski, faiz orani riski, likidite riski,
fiyat riski ve kredi riski firmalar tarafindan kullanilan tiirev ara¢ sdzlesmeleri sayesinde
elimine edilmeye ¢alisilmaktadir.

Tiirev araclar, alim satim amagli veya riskten korunma amagli olarak
kullanilabilmektedir. Riskten korunma amagh olarak nakit akis riskinden korunma, Yurt
disindaki net yatirim riskinden korunma ve ger¢ege uygun deger riskinden korunma
amach olarak tiirev araclar tercih edilmektedir.

Bu calismanin amaci, llkemizde risk yonetiminde tlirev araglarin tercih
edilmemesinin nedenlerine, giindemdeki TMS/ TFRS’nin yiriirlige girmesiyle birlikte
tirev araglar agisindan yapilan yeni muhasebe uygulamalarina dikkati ¢ekmek, yol
gosterici Onerilerde bulunmak ve firmalarin risk yonetiminde tiirev ara¢ kullanim
diizeylerini aragtirarak uygulamada karsilagilan sorunlar iizerinde durmaktir.
TMS/TFRS nin yiiriirliige girmesiyle tiirev araglarla ilgili yeni muhasebe uygulamalari
s6z konusudur. Ulkemizde maalesef tiirev araglarin ekonomik hayatta firmalara
saglayacagi faydalarin bilinmemesi, bazi firmalar tarafindan bilinse dahi uygulamadaki
zorluklar, muhasebelestirmedeki belirsizlikler nedeniyle tiirev ara¢ kullanimi tercih
edilmemektedir. Ozellikle diinyada ve iilkemizdeki muhasebe standartlar1 uyumlastirma
stirecindeki bazi belirsizlikler nedeniyle tiirev araglari muhasebelestirilmesinde yasanan
zorluklar, muhasebe ile ilgili bilgiye ulagsmada, bilgiyi kullanmada yasanan sorunlar
tiirev ara¢ kullanim tercihini azaltmaktadir. Rekabet agisindan tiirev araglar tercih eden
firmalar ise muhasebelestirmede TDHP’na gbre basit yontemlerle ¢6ziim

bulmaktadirlar. Tiirev araglarin piyasalarda risk agisindan ne kadar énemli bir finansal



ara¢ olduklarina dair bilgilendirmek ve uygulamada muhasebelestirmede yasanan
sorunlara bir yol gdsterici olmasi agisindan bu ¢alisma gerceklestirilmistir.

Calismanin birinci boliimde tiirev araglardan ayiramayacagimiz risk ve risk
cesitleri tizerinde durulmakta ve tiirev ara¢ tanimi, cesitleri, tiirev arag¢ tarihgesi ve
kullanim nedenleri hakkinda bilgi verilmektedir. Diinyada ve iilkemizde tiirev arag
kullanimu ile ilgili bilgi verilmektedir.

Calismanin ikinci boliimde ise, oncelikler diinyadaki Tiirkiye’deki muhasebe ve
finansal raporlama standartlarini gegmisten giiniimiize diizenleyen kurumlar hakkinda
bilgi verilmekte ve tlirev araglarin muhasebelestirilmesindeki yaklagimlara
deginilmektedir. Ayrica, diinyada ve Tirkiye’deki uyumlastirma siireci hakkinda bilgi
verilmekte ve tirev araglarla ilgili muhasebe standartlar1 ayrmtili olarak
aciklanmaktadir. Daha sonra, tiirev araclarla ilgili muhasebelestirme, degerleme ve
finansal raporlamalari ile ilgili uygulama Orneklerine yer verilmektedir. TMS/TFRS
sistemiyle muhasebelestirme gergeklestirilmekte ve TDHP sistemiyle ilgili
muhasebelestirme lizerinde durulmakta ve tiirev araclarla ilgili hesap kodlarindaki
eksikliklere dikkat ¢ekilmektedir.

Son boliimde ise, iki ayr1 ¢alisma yer almaktadir. Birinci ¢aligmada, iilkemizde
riskten korunmada tiirev araglardan ne derece yararlanildigini belirlemek i¢in BIST 100’
deki firmalarin (bankalar hari¢) finansal tablolar1 ve dipnotlar1 incelenmektedir.
Buradaki amag, firmalarin tiirev araglardan ne derece faydalandiklari, tiirev araglardan
ne amagla yaralandiklari, hangi tiir tiirev araglarin tercih edildigi ve hangi tiir riskleri
elimine etmek igin tiirev araglar1 kullandiklarimi saptamaktir. Tiirev araglardan
yararlanan otuz alti adet firmanin bilango toplamlar ile tiirev araglar oranladiginda
oranin ¢ok kiiclik oldugu goriilmektedir ki bu da tiirev araclarin firmalar tarafindan ne
derece az kullanildiginin gostergesi olmaktadir.

Elde edilen bulgulara gore, BIST 100°deki firmalar riskten korunmak i¢in tiirev
araclardan yararlandigi, birinci sirada faiz orani riskinden korunmak amaciyla tiirev
araclar tercih ettikleri ve en fazla da swap s6zlesmeleri kullandiklar tespit edilmistir.
Firmalarin tiirev araglardan yararlandigi ikinci siradaki risk, yabanci para riski iken,
daha sonra likidite riski gelmektedir. Firmalarin kredi riski ve fiyat riskinden korunmak
i¢in tlirev ara¢ sozlesmelerinden diisiik diizeyde yararlandiklar1 gériilmiistiir.

Calismada, firmalarin riskten korunmak igin tiirev ara¢ yerine hangi yontemleri
tercih ettikleri arastirildiginda, tiirev arag disindaki diger firma i¢i yoOntemleri

kullandiklar1 tespit edilmistir. Firmalarin kredi riskinden korunmak i¢in teminat



aldiklari, yabanci para riskinden korunmak i¢in siirekli yabanci para pozisyonlarini
takip ettikleri, faiz orani riskinden korunmak i¢in varlik ve yiikiimliiliikklerin vadelerini
dengeledikleri, fiyat riskinden korunmak i¢in hammadde fiyatlarin1 takip ettikleri
belirlenmistir.

Son bolimiindeki bir diger uygulama ise, ulusal ve uluslararasi piyasada oldukga
biiyiik islem hacmine sahip fakat, BIST e iiye olmayan iki firmanin tiirev araglarla ilgili
islemleri ve muhasebe kayitlar1 incelenmistir. Firma yonetimi ile yapilan goriismeler
sonucunda her iki firmanin da alim satim amacli ve riskten korunma amacli tiirev
araclardan yararlandiklar1 belirlenmistir. Riskten korunma muhasebesi uygulamadiklari
ve muhasebe kayitlarinda TMS/TFRS’yi dikkate almadiklari, mevcut sisteme gore
yaptiklar1 tespit edilmistir. Bunun nedeni olarak, bu tiir muhasebe kayitlari ile ilgili
olarak yeterince bilgi sahibi olunmadig1 ve yeterli bilgiye ulagilamadigi yonetimin bu
konuda 1srarci olmadigi goriilmiistiir.

TMS/TFRS kapsaminda gergeklestirilen muhasebe kayitlari ile firmalarin TDHP
kapsaminda yaptigi kayitlar arasinda kullanilan hesaplar birbirinden farklidir. Ayrica,
toplamda olmas1 gereken ve firma tarafindan yapilan kayitlarin sonucunda ortaya ¢ikan
toplam kar aynm1 olmakla birlikte kullanilan hesaplardaki farklilik nedeniyle gelir
tablosunda briit satis kar1 ile olagan kar toplaminda oOnemli farkliliklar ortaya

¢cikmaktadir.



BIRINCi BOLUM
RISKTEN KORUNMA AMACLI TUREV ARACLAR

Firmalarin temel amaci, firmanin degerini arttirmaktir. Bu nedenle firmalar,
eldeki verilere bagli olarak gelecekte ne olacagina dair tahminde bulunarak, minimum
maliyet ile maksimum getiri saglamay1 amaglamaktadir. Fakat, bu kadar ¢ok degiskenin
oldugu bir piyasada gelecek tahmini ¢ok zordur ve belirsizligin ortaya ¢ikardig: riskleri
engellemek de belli bir noktaya kadar gerceklestirilebilmektedir. Riskin olgiilebilmesi
ile ilgili yapilan bu kadar calismaya ragmen, dogru tahminler tam tamina miimkiin
olamamaktadir. Bu yiizden risk her zaman piyasalarda ¢ok 6nemli bir kavram olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

1. 1. Risk Kavram ve Cesitleri

Riskin ¢ok farkli tanimlar1 olmasina karsin hemen biitiin yazarlarin ortak oldugu
tanim ise riskin, kazanma ya da kaybetmedeki belirsizlik derecesi oldugudur (Karan,
2001: 33).

Girisimin dogasinda olan risk, ticaretin var olmasindan bu yana hep kagimilan
ancak, kazang elde etmek i¢in farkli 6l¢iilerde iistlenilen bir unsur olarak karsimiza
cikmaktadir. Genel anlamda risk, nesnel olarak belirlenebilen kaybetme olasiligidir.
Teorik olarak risk, beklenilen deger ile gergeklesen deger arasindaki hem olumlu hem
de olumsuz sapmalar1 icermesine ragmen, genellikle risk kavrami olumsuz sapmalar
olarak algilanmaktadir. Risk kavrami, beklenilen deger ile gerceklesen deger arasindaki
fark olarak degerlendirilmektedir (Sayilgan, 1995: 324).

Belirsizlik ve risk kavramlart ¢ogu zaman birbirleri yerine kullanilmaktadir.
Risk kavrami gelecekte ortaya cikacagi disiiniilen olayin olma olasiliklarinin
bilinmesidir. Belirsizlik ise, gelecekte ortaya g¢ikacagi diisiiniilen olayla ilgili yetersiz
veri ya da gozlem nedeniyle olma olasiliklar1 hakkinda herhangi bir bilgiye sahip
olunmamasini igerir (Aygéren ve Ilem, 2010: 76).

Belirlilik sartlarinin gecerli oldugu durumlarda, yatirim doénemi basinda yatirilan
tutarin, donem sonunda ne olacagi kesin olarak bilinmemekle beraber, verim donem
icinde hicbir etken tarafindan degistirilmemektedir Gelecek s6z konusu oldugunda

cogunlukla belirsizlik ve risk ortaya ¢ikmaktadir. Gelecegin bu giinden kesin olarak



bilinmemesi nedeni ile gelecekle ilgili kararlarda her zaman istenilen sonucun
gerceklesmemesi tehlikesi vardir. Yatirimcilarin gelecege dontik kararlar almasi
nedeniyle bazi yatirim aracglar ile ilgili kararlar1 da bir takim riskler tagimaktadir
(Sabuncu, 2005: 3).

Risk, objektif belirsizlik (Clyde ve Amos, 1964: 20) veya istenmeyen sonuglarin
meydan gelme olasiligi (Tiirko, 2002: 33) seklinde tanimlanmaktir. Firmalar temel

olarak sistematik olmayan riskler ve sistematik risklerle karsi karsiyadirlar (Tanridven

ve Aksoy, 2011: 120).

1. 1. 2. Sistematik Risk

Sistematik risk, yok edilmesi miimkiin olmayan risktir. Faiz oran1 riski, kur riski,
sistematik risklerdir (Mandaci, 2003: 7

Sistematik riskler, firma dis1 faktorlerden kaynaklanan ve gesitlendirme yoluyla
ortadan kaldirilamayan risklerdir. Enflasyon riski, faiz orami riski, piyasa riski, doviz
kuru riski ve politik risk sistematik riski olusturmaktadir (Demir ve Kaderli, 2007: 186).

Sistematik risk, ekonomik, politik, sosyal yapi gibi digsal olan unsurlardan
kaynaklanir ve kag¢inilmasi miimkiin degildir. Bu risk, tiim ekonomiyi ve finansal
pazarlart etkileyen faktorlerden kaynaklanan risk tiiriidiir. Sistematik riskin temel

kaynaklari, ekonomik, politik ve sosyal degismelerdir (Sabuncu, 2005: 4).

1. 1. 3. Sistematik Olmayan Risk

Riskin diger bir boliimii olan sistematik olmayan risk, bir firma veya sektore
0zgl olan risktir. Sistematik riskin kontrol edilmesi imkansizken, sistematik olmayan
riskin kaynaklarinda yapilan degismelerle ve yonlendirmelerle kontrol edilmesi yok
edilmesi miimkiindiir (Demirtas ve Glingdr, 2004: 104).

Sistematik olmayan risk kaynaklari finansal risk, endiistri riski ve yonetim riski
olarak siralanabilir. Sistematik olmayan risk kaynaklarinin i¢inde en belirgin 6neme
sahip olan finansal risk, firmalarin bor¢ sermaye yapisinin olusumu ve etkinligi ile
ilgilidir. Endiistri riski, firmanin i¢inde bulundugu endiistri ve buna bagli olarak
firmanin o endiistri i¢indeki konumundan kaynaklanan risktir. Firmanin durumu
finansal agidan iyi olsa bile, icinde bulundugu endiistride bir daralma varsa bu durum
s0z konusu firmay1 etkilemektedir. Yonetim riski, firma yoneticilerinin hatalarini ortaya

koyan risktir. Yonetimin alacagi her karar, yonetim anlayisi, kararlart uygulama



kararliligi firmanin gelismesi ve biiylimesi iizerinde olumlu ya da olumsuz etki

yapmaktadir (Usta ve Demireli, 2010: 28).

1. 2. Riskten Korunma Yontemi Olarak Tiirev Araclar

Tiirev araclar ve risk, yapilan yatirimlarin, alinan kararlarin ve yiiriitiilen
faaliyetlerin ayrilmaz bir ikilisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Risk, istenmeyen bir
durum olup daima kagmilan ancak kar elde etmek igin katlanilmasi gereken bir

durumdur.

1. 2. 1 Tiirev Ara¢c Tanim

Tiirev araclar, ileriki bir tarihte ylikiimliiligii yerine getirilmek iizere bir malin
veya finansal aracin bugiinden alim veya satim anlagmasinin yapildig, tiirev piyasalarda
islem goren finansal araglardir (Ayricay, 2003: 2).

Tiirev araglar, iki tarafin arasinda nitelikleri 6nceden belirlenmis bir veya daha
fazla varligin gelecekteki degerine bagli olarak bugilinden alim satimin yapilmasi igin
diizenlenen finansal araglardir (Ersoy, 20011: 64).

Tiirev ara¢ islem degerini dayanak varlik {izerinden tiiretilen yeni bir deger
olusturdugundan bu sézlesmeler tiirev olarak adlandirilmaktadir. Tiirev piyasalar ise,
isleme konu varligin parasinin vade sonunda odendigi, fiziki teslimat veya nakdi
uzlagsmanin da vade sonunda yapildigi piyasalardir (Dikmen, 2008: 5).

Tiirev araglar islem gormekte olduklar1 piyasalara gore organize piyasalarda
islem gorenler ve organize olmayan piyasalarda islem gorenler olarak iki grupta
incelenebilmektedir. Tiirev araglarin organize piyasalarda alinip satilmasinin taraflara
sagladig1 en dnemli avantaj, takas odasi olarak adlandirilan kurumun varlig1 sayesinde,
sozlesmeye taraf olanlarin yiikiimliilikklerini yerine getirmesinin ve hak sahibinin
hakkini kullanmasinin saglanmasidir (Yesiliirdi, 1998: 4-5).

Tiirev araclar, degerleri finansal varlik, emtia, faiz orani, endeks gibi bir dayanak
varliga ya da bir olaymn vuku bulmasina bagl olan finansal araglardir. S6z konusu tiirev
deneyimi de dayanak varligin (finansal varlik, emtia vb.) fiyatindaki degismelere ya da
bir olaymn vuku bulmasina bagl olarak degistigini anlatir niteliktedir (Kaygisiz, 2008:
2).

Son 30-35 yilda diinya para ve sermaye piyasalarina damgasini vuran en énemli
gelismelerden biri, piyasalarda artan belirsizlikler ve fiyat oynakliklarina bagli olarak

ortaya c¢ikan ve hizla gelisen tirev piyasalardir. Geg¢misi daha eski tarihlere



dayanmasina ragmen, tarim iriinleri ve diger mallar iizerine diizenlenen vadeli
sOzlesmelerin iglem gordiigii, piyasalar para ve sermaye piyasasi araglari lizerine vadeli
islemlerin baslamasiyla birlikte olduk¢a golgede kalmistir. Bunun temelinde, finansal
piyasalarin spot islemlerinin mal piyasalariin spot islemlerine gore, gerek islem hacmi
gerekse piyasa katilimcilarimin zenginligi agisindan daha gelismis oldugu gercegi

yatmaktadir (Kaygusuzoglu, 2011: 137).

1. 2. 2. Tiirev Araclarin Ozellikleri

Tiirev araglar, belirli standartlara sahiptir ve farkli piyasalarda islem goriirler.
Sozlesmeler belirlenen standartlar ile olusturuluyorsa bunlar organize borsalarda islem
goriir. Ancak, sozlesmeler islemi yapan taraflarin ihtiyaglar1 dogrultusunda hazirlantyor
ise tezgahiistii piyasalarda (over the counter) islem goriirler (Parlakkaya, 2005: 107).

Tiirev araglar, degeri dayanak varlik olarak adlandirilan bir baska varligin
degerine bagli olarak belirlenen ve dayanak varligin miilkiyetinin el degistirmesine
gerek olmadan, s6z konusu varliga iliskin hak ve yiikiimliiliikklerin ticaretine imkan
saglayan finansal araglardir. Tiirev ara¢ sozlesmeleri, islem gordiikleri piyasaya gore
ikiye ayrilmaktadir. Diizenlenmis piyasalar biinyesinde, belirli niteliklere sahip olarak
standardize edilen sozlesmeler borsa i¢i, islemin taraflarinin karsilikli olarak anlagmast
sonucunda dogan ve taraflarin ihtiyact gz oniinde bulundurularak nitelikleri belirlenen
sOzlesmeler ise tezgahiisti tiirev araglar olarak adlandirilmaktadir (Kula Cakir, 2008, 3-
4).

Tiirev araglar, degerlerini dayali olduklar1 varlik, fiyat, oran veya endeksten
alirlar. Tiirev araglarin dayali olduklar1 unsurlar, hisse senetleri, tahviller, ticari iirlinler,
faiz oranlari, doviz kurlari, menkul kiymet borsast ve diger endeksler olabilir. Bu
araglar, var olan bir pozisyonun korunmasi amaciyla (hedging) veya spekiilatif
amaglarla kullanilabilmekte olup, genel olarak forward sozlesmeler, futures
sozlesmeler, opsiyonlar ve swaplar olarak siniflandiriimaktadir (Akalin, 1999: 2).

Tiirev araglarin tanimlayici 6zelliklerinden biri de, ilk yatirim gerektirmemesi
veya piyasa sartlarindaki degisikliklere benzer tepki vermesi beklenen diger sdzlesme
tiirlerine gore daha az diizeyde ilk yatirim igermesidir. Ornegin bir opsiyon
sOzlesmesinde, opsiyon primi opsiyona konu olan dayanak finansal aracin elde edilmesi
icin gereken yatirnm tutarindan daha azdir. Esit menkul degerleri olan para
birimlerindeki tutarlarin ilk degisimini gerektiren doviz swaplar1 da ilk yatirim tutarinin

sifir olmasi nedeniyle bu tanim igerisinde yer alir (Karahan, 2002: 20).



Tiirev araglar, yatirimcilara yiiksek kaldira¢ i¢cin ucuz firsatlar yarattiklarindan
dolay1 risk dagiliminda yardimc1 olmaktadir. Nakit piyasada tiirev arag {izerine yazildigi
varliga yatirim yapmak yerine tiirev araglara yatirnm yapmak yerine, tiirev araglara
yatinm yapmak yatirnmciya %90’a varan maliyet tasarrufu saglayabilmektedir.
Yatirnmcinin yliksek kaldirag olanaklarma sahip olabilmesi i¢in katlanmasi gereken
oncelikle tek maliyet, opsiyonlarda opsiyon primi ve futureslarda ise teminattir

(Ayrigay, 2003: 9).

1. 2. 3. Tiirev Araclarin Tarihcesi

Tiirev ara¢ islemine konu olan kiymetlerin degerlerinin risk transferini
gerektirecek kadar degisken olmasi tiirev aracin ortaya c¢ikmasinin temel kosuludur.
Tiirev araglar ve piyasalar1 baslangicta bu niteligi tasiyan tarimsal mallara dayali olarak
ortaya cikmistir. Vadeli islemlerin (forward sozlesmelerinin) bugiinkii anlamda ilk
uygulamasi 17. Yiizyilda Japonya’da goriilmektedir. Japonya’da iiretilen pirincin bir
boliimiine toprak agalar1 el koymakta, artik piringler ise Osaka ve Edo’da bulunan
depolarda stoklanmak tiizere makbuz karsiligi olarak gonderilmekteydi. Belli miktar
kalitedeki pirinci temsil eden s6z konusu makbuzlar ise Dojima Piring Piyasasi’nda
alinip satilmakta ve boylelikle islemler gergeklestirilmekteydi (Yesiliirdii, 1998: 4).

Giliniimiizde bilinen anlamda modern vadeli islem borsalarinin olusumu ise,
1840’11 yillarda Amerika Birlesik Devletleri’nde gerg¢eklesmistir. Bu donemde Chicago,
gerek ulasim altyapisi, gerek cevre eyaletler icin bir pazar konumunda olmasi
dolayisiyla tiiccarlarin bulustuklart bir merkez haline gelmistir. Ancak, pazarda zaman
zaman olusan arz-talep dengesizligi iireticileri ve tiiccarlar1 zor durumda birakmistir. Bu
dengesizligin dnlenmesi amaciyla 1848 yilinda Chicago Board of Trade (CBOT) olarak
bilinen tahil borsasi kurularak pazar orgiitlii bir yapiya kavusturulmustur. Daha sonra
degisik tirlinlerin de piyasalarda islem gormeye baslamasiyla 1919 yilinda Chicago
Emtia Borsasi (CME) olarak kurulan borsa bir kurum gelenegiyle giiniimiize kadar
gelmistir (Kula Cakar, 2008: 3).

1970’li yillara kadar Amerika’da sadece tarimsal iiriinler iizerine vadeli islem
sozlesmeleri islem gérmiistiir. 1972 yilinda Bretton Woods sisteminin terk edilmesi ile
birlikte doviz kuru ve faiz oranlarindaki asir1 dalgalanma vadeli islem sozlesmelerinin
finansal araglar1 da kapsayacak sekilde uygulanmasina yol agmistir (Sevil vd., 2013: 8).

1972 yilinda biitiin diinya biiyiik bir ekonomik bunalimla kars1 karstya kalmis ve
Bretton Woods sistemi terk edilerek dalgali kur sitemine gegilmistir. Ayrica 1973



yilinda OPEC’in (Petrol Thra¢ Eden Ulkeler Orgiitii) neden oldugu petrol krizinin
(petrol fiyatlarinin asir yiikseltilmesi neticesinde maliyetler yiikselmis, dolayisiyla mal
ve hizmet fiyatlarinda artiglar yasanmistir) yarattigi enflasyonu dizginleyebilmek i¢in
para politikalarina daha fazla 6nem verilmeye baslanmis ve bu politika faiz oranlarinda
dalgalanmaya yol agmistir. Bu donemin hemen ardindan gelen faiz ve iilkelerarasi
sermaye akimlarinin serbestlestirilmesi sonucunda finansal piyasalarda yliksek diizeyde
dalgalanmalar ortaya ¢ikmistir (Ersoy, 2011: 65).

1972 yilinda Chicago Emtia Borsasi (CME), yedi yabanci para ile hazirlanan
vadeli islem sozlesmelerinin islem gorecegi, International Money Market (IMM)’1
olusturmustur. Boylece, finansal vadeli islemler resmen baslamistir. Finansal kesimin
artan ihtiyaclarini kargilamak tizere, 1975 yilinda Chicago Ticaret Borsas1 (CBOT), faiz
oranlarina dayali vadeli islem s6zlesmelerini piyasaya sunmustur (Ceylan, 2003: 368).

1980’11 yillarda forward, futures, opsiyon ve swaplarin kullanimi 6nemli bir
gelisme gostermistir.

Diger taraftan, 1990’11 yillarda finansal kuruluslarin ve sirketlerin tasidiklar
riskleri yonetmek sartiyla standart olmayan, ihtiyaca gore diizenlenmis tiirev arag
sOzlesmeleri arayisi icinde oldugu tespitinden hareketle, bankalar tarafindan ihtiyaca
gore diizenlenmis tiirev araclar yazilmaya baslanmis ve tezgahiistii tiirev arag piyasalari
dogmustur (Kula Cakir, 2008: 4).

Tiirev piyasalar 1990’11 yillardan sonra tiim diinyada hizli bir bi¢imde geliserek,
bireysel ve kurumsal yatirimcilar i¢in hayati onem tagimaya baslamistir (Asikoglu ve
Kayahan, 2008: 157).

Tiirkiye’de, 6zellikle, 1980°li yillarin ortalarinda baslayan finansal liberallesme
ve disa agilma siirecinin ekonomiye getirdigi deregiilasyon ile birlikte fiyatlar serbestce
belirlenmeye baslamistir. Ekonomik birimlerin fiyat degisimi risklerine daha fazla
maruz kalmalar1 bu risklerin yonetilmesinde 6nemli bir rol iistlenen vadeli piyasalarin
olusturulma galismalarinin 80’1i yillarin sonlarinda baglamasina neden olmustur. Fakat
risk yonetim siirecinde, tlirev iglemlerin kurumsal ve organize bir yap1 kazanmasi ancak
makroekonomik istikrarin tesisiyle ekonomideki belirsizliklerin azalmasindan sonra,
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast A.S’nin (VOB) 04.02.2005 tarihinde faaliyet
baslamasiyla miimkiin olmustur (Dikmen, 2008: 1).
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Glinlimiizde risk yoOnetim teknikleri agisindan yararlanilan varliklar ¢ok
cesitlenmistir ve gelisme durmus degildir. Tiirev araglar ekonomik sistemin

vazgecilmez kurumlar1 arasinda yer almaya devam etmektedir.

1. 2. 4. Tiirev Araclarin Kullanim Nedenleri

Tiirev araglarin ortaya ¢ikisinin temel nedeni, tiirev olduklart ana iirlinle ilgili
risklerin bertaraf edilme (hedge) ihtiyaci olmasina ragmen; zamanla risk yonetimi,
portfoy dengeleme, risk alma, riskten kaginma, arbitraj avantaji saglama ve spekiilasyon

amaglariyla da kullanilmaya baslanmistir (Dikmen, 2008: 9).

1. 2. 4. 1. Riskten Korunma Amaci (Hedging)

Riskten korunma, farkli riskler nedeniyle ugranilmasi muhtemel kayiplarin
piyasada ters islem gerceklestirilerek giderilmesi ya da en azindan azaltilmasi anlamina
gelmektedir. Spekiilatorler riskin transfer edilmesini saglamaktadir. Diger yandan,
riskten korunma islemi zarar azaltmaktadir. Riskten korunma isleminde ortaya ¢ikan kar
ya da zararin boyutu ise riskten korunma isleminin baglatilmasi ve bitirilmesi aninda
spot ve vadeli islem fiyatlar1 arasindaki iliskiye bagli olacaktir (Yesiliirdii, 1998: 17).

Riskten korunma, gelecekte faiz, fiyat ve doviz kuru dalgalanmalarindan
kaynaklanabilecek kayiplara dayali riskin kar1 en az etkileyecek sekilde azaltilmasini
saglayacak islemlerdir. Riskten korunmanin en biiyiik amaci, riski minimize etmektir.
Riskten korunma ozellikle kar marji kiiclik ve islem hacmi biiylik isletmelerde kur
risklerine kars1 korunmak i¢in biiyiik 6nem tasimaktadir (Toroslu, 2000: 74).

Hedgerlar, fiyatlarin olumsuz hareketlerini dengelemek i¢in tiirev araglari
kullanmaktadir. Hedgerlar hem {ireticileri (petrol ireticileri, ¢iftgiler, rafine vb), hem de
tilketicilerin (havayollari, rafine vb) her ikisini de igermektedir ve hem temel
emtialardan, hem de vadeli sozlesme islemlerinden pozisyon tutmaktadirlar (Fyfe, 2011:
8).

Doviz kuru dalgalanmalarina bagl olarak riskten korunma (hedging), yabanci
para birimi cinsinden alacaklarin yerli para birimi cinsi karsisinda deger kaybetmesi
thtimaline kars1 yapilan sozlesmeler olup, burada amac fiyatlarin diismesine karsi
yatirimeinin korunmasidir (Istanbul Ticaret Odasi, 2006: 52).

Riskten korunmak isteyen yatirimcilar, bir sermaye piyasasi araci, doviz,
kiymetli maden veya mali kullanan, bu iirlinlerde pozisyon tutan veya gelecekte

teslimatin1 bekleyen, ancak ilgili iriiniin fiyatinda gelecekte meydana gelebilecek
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olumsuz degisimlerden korunmak isteyen kisi ve kurumlardir. Bu kapsamda, spot
piyasalardaki, fiyatlarin yiikselmesinden korunmak isteyen bir yatirimecinin vadeli islem
sozlesmesinde alict1 (uzun pozisyon) olarak pozisyon almasi gerekir. Fiyatlarin
diismesinden korunmak isteyen bir yatirnmcinin ise bu kapsamda vadeli islemler
sozlesmesinde satict (kisa pozisyon) olarak pozisyon almasi gerekmektedir (Sevil vd.,
2013: 13).

Finans literatiirinde c¢ok genel anlamda “hedge etmek” veya “riskten
korunmak”, alman bir pozisyonun muhtemel fiyat hareketlerinden kaynaklanan ve sz
konusu pozisyonun degerinin azaltacak risklerden korunmak amaciyla, finansal
sonuglar1 tamamen zit baska bir pozisyon ile bir anlamda sigorta etmek anlamina
gelmektedir. Korunma, spot ya da tiirev piyasalarda yatirnmecilarin karsilagtiklar riskleri
azaltma amaciyla yapilmaktadir (Dikmen, 2008: 10).

Riskten korunma, mevcut veya gelecekte olusabilecek risklerin bir takim
sOzlesme tiirlerini kullanarak giderilmesi olarak ifade edilmektedir. Gelismis iilkelerde
tiirev araglarin riskten korunma amagh kullanimindaki yayginlik daha ¢ok kur, faiz ve

fiyat riskinden korunma konusunda olmaktadir.

1. 2. 4. 2. Spekiilasyon Amaci

Tiirev araglar faiz orani, borsa, emtia, doviz kurlar1 gibi piyasanin anahtar
degiskenlerine spekiilatif yatirnmlar acgisindan ¢ok uygundur. Genel olarak
degerlendirildiginde spekiilatif pozisyon olusturmak i¢in ¢ok daha ucuz tiirev araglari
satin alip, bunun sonucunda bu tiirev aractan elde edilen kazancin geri doniis potansiyeli
cok daha biiyiik olmaktadir (Mattus, 2005: 47).

Piyasalarda fiyatin gelecekteki yoOniinii tahmin ederek pozisyon alan
yatirimcilara spekiilatorler denir. Spekiilatorler vadeli islem piyasalarinin 6nemli
unsurlarindan biridir. Vadeli islemler piyasalarindaki kaldirag etkisinin varlig
spekiilatorlere oldukga dnemli avantajlar saglayan iiriinler sunmaktadir. Spekiilatorlerin
alim satim isleminde bulunmalar fiyat hareketlerinde zaman zaman dalgalanmalara, bir
baska ifade ile fiyat hareketlerinde ani diisiis ve ylikselislere sebep olmaktadir (Sevil
vd., 2013: 13):

Spekiilasyon, herhangi bir riskten korunma amaci tasimaksizin, mal ve hizmet
piyasalar1 ile finansal piyasalarda islem goren bir varligin gelecekteki fiyatina iliskin
genellikle diger yatirimcilardan daha dstiin nitelikli bilgi seti kullanilarak yapilan

yatirim stratejidir. Spekiilasyon, fiyatin yiikselecegi tahmin edilen bir malin vadeli islem



12

sOzlesmesiyle satin alinmasi veya fiyatinin diigecegi beklenilen bir malin vadeli islem
sOzlesmesiyle satilmasi yoluyla yapilabilir. Spekiilasyon, yalnizca kar amaciyla ve
belirli riskler alarak yapilir (Dikmen, 2008: 10-11).

Spekiilatorler, vadeli piyasalardaki kur veya fiyat degisikliklerinden
faydalanarak kar saglamaya ¢alisan kisilerdir. Spekiilasyon, fiyati yiikkselmesi beklenen
bir malin forward s6zlesmesi ile satin alinmasi veya fiyati diisecegi beklenen bir malin
forward s6zlesmesi ile satilmasi seklinde olabilir (Toroslu, 2000: 74).

Spekiilatorler, sozlesmeye konu olan maldaki fiyat degisikliklerindeki beklentiye
gore, vadeli islem soOzlesmesine girerek, sozlesme fiyatindaki degisimlerden kar
saglamay1 hedefler. Ornegin, spekiilatdrler, bir dovizin deger kazanacagim diisiinerek,
bugilinden vadeli olarak satin alip, vade sonunda satarak kéar elde etmeye calisir.
Spekiilatorlerin tahminlerinin gerceklesmemesi durumunda zarar s6z konusudur.
Spekiilatorlerin riski yiiksektir. Ayrica, spekiilasyon uzmanlik gerektirir (Ceylan, 2003:
380).

1. 2. 4. 3. Arbitraj Amaci

Arbitraj, tlirev piyasalarda fiyat farkliliklarindan dolay1 ortaya cikan risksiz kar
tireten anlagsmalardir. Cok basit bir 6rnekle, bir tiiccar bir varligi bir piyasadan ucuza
satin alip, aym1 anda baska bir piyasada yiiksek fiyata satmakla arbitraj
gerceklesmektedir. Firsatlar uzun siire devam etmeyeceginden bu tiir arbitrajlarda hizl
bir bicimde ucuz konumdaki varliklar satin alinmakta ve bdylece fiyat bosluklar
kapatilmaktadir (Mattus, 2005: 48).

Serbest ticaret kosullarinda, ayn1 para birimi ile ifade edildiginde, bir malin, aynm
zamanda, iki ayr1 piyasada olusan fiyatlar1 arasinda farkin olmasi, risksiz kar imkanini
dogurur. Bu durumda, baz1 girisimciler, sz konusu mali ucuz piyasadan satin alip,
pahali piyasada satarak kar saglar. Bu tiir isletmeler arbitraj, bu iglemleri yapanlara
arbitrajcilar denir (Ceylan, 2003: 374).

Arbitraj, islem fiyatlarini karsilayacak sekilde ve risksiz kar elde etmek amaciyla
bir veya daha fazla piyasada fiyat farkliliklarina dayali ve es zamanli olarak izlenen
yatirim stratejisidir. Arbitraj yapanlar risksiz kar elde etmeyi amaglayan kisiler ve
kurumlardir. Arbitraj, iirlin veya finansal varligin fiyatlarindan birisinin olmasi gereken
seviyeden daha yukarida veya asagida olmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Uriiniin
veya varligin vadeli fiyat1 olmas1 gereken fiyatin iizerinde ise, arbitraj yapanlar, vadeli

sozlesmede kisa pozisyon sahibi olacak, nakit piyasada ise, vade bitimine uygun
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gelecek sekilde uzun pozisyon tutacaktir. Bu yatirim tutarmi borglanma ile finanse
ederek, vade sonunda vadeli piyasadaki kisa pozisyonun yiikiimliliginii yerine
getireceklerdir. Bu islemler tamamlandiginda dis kaynakla finanse edilen yatinmdan
risksiz kar elde edilecektir (Dikmen, 2008: 11).

Arbitrajcilar piyasalar arasindaki fiyat dengesizliklerinden yararlanarak risksiz
kér elde etmeyi hedefleyen yatinmcilardir. Ornegin, bir malin cografi olarak farkli iki
mekanda farkli iki fiyattan islem gordiigiinii diisiinelim. Bu durumda arbitrajc1 mali
ucuz olan yerden alir, pahali olan yerde satar ve risksiz kar elde eder (Sevil vd., 2013:

13).

Arbitrajcilar tiirev piyasalarda kullanilan araglar farkli piyasalardaki gegici fiyat
farklarindan yararlanarak kar saglamaya c¢alismaktadirlar. Arbitraj amagh islemler,
herhangi bir risk alinmaksizin fiyatlarda olusan dengesizliklerden faydalanmak igin

yapilmakta ve arbitraj sayesinde farkli piyasalar birbirlerine baglanmaktadir.

1. 2. 5. Tiirev Araclarlara iliskin Riskleri

Tiirev araglar, firmalar veya yatirimcilar tarafindan riskten korunma amach
olarak kullanilmasina ragmen tiirev araglarin kullanilmasi ile de bazi risklerle kars
karsiya kalinmaktadir.

Tiirev araclara iliskin riskler, piyasa (market), kredi (credit), ve likidite
(liquidity) riskleri ile diizenleme (legal) ve operasyonel (operational) riskleri

icermektedir (Yesillirdi, 1998: 15).

1.2.5. 1. Piyasa Riski

Piyasa riski, pozisyonlar likidite edilmeden veya diger pozisyonlarla
netlestirilmeden Once, bilanco i¢i veya bilanco disi pozisyonlarin degerinin diismesi
riskidir. Bagka bir deyisle piyasa riski, tiirev aracin dayali oldugu varlik, fiyat, oran veya
endeks seviyesindeki dalgalanmalar sonucunda tiirev aracin fiyatinin degismesi riski
olarak tanimlanabilir (Akalin, 1999: 12).

Piyasa riski, gecerli bir ekonomik nedene dayanmaktan ¢ok, psikolojik etkiler
sonucu yatirimel davranis ve tercihlerdeki degismelerden kaynaklanan risk tiirtidiir.
Beklenmeyen bir savasin baglamasi ve bitmesi, se¢im yili olmasi, politik faaliyetlerin
artmasi, Ulke icindeki yasalardaki degisiklikler gibi nedenler piyasa riskini
dogurmaktadir (Sabuncu, 2005: 8).
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Piyasa riski, varliklarin piyasa fiyatlarindaki oynakliklar ya da piyasa
faktorlerindeki olumsuz hareketler nedeniyle zarar etme riskidir. Bu risk analiz edilirken
faiz oranlari, doviz kurlari, borsa endeksleri ya da emtia fiyatlar1 gibi risk faktorlerinin
etkilesimleri ve korelasyonlar1 da dikkate alinmalidir. Piyasa riskinin ydnetilmesinde
genellikle ilgili risk faktorlerindeki degisikliklere duyarli likit araglar kullanilir. Bu
amaca yonelik olarak, 6zellikle borsada islem goren tiirev araglar ve hisse senetleri
tercih edilmektedir (Kula Cakir, 2008: 12).

Piyasa riski, var olan pozisyonda fiyat degisimleri sonucunda ortaya ¢ikan
kayiplardir ve bu riski yabanci para riski, faiz orami riski, endeks riski ve fiyat riski
olarak gruplandirmak miimkiindiir.

Yabanci para diger bir adi ile doviz kuru riski, iilke parasinin yabanci iilke
paralar karsisindaki degerinin olumsuz degismesi olarak ifade edilmektedir. Faiz oram
riski, faiz oranlarinda degismelere bagli olarak varliklarin degerinde meydana gelen
olumsuz degismelerdir.

Endeks riski, hisse senedi fiyatlarindaki beklenmedik degismelerden
kaynaklanan zararlar olarak ifade edilmektedir. Fiyat riski ise, bir malin gelecek bir

tarihteki de spot fiyatinin beklenen fiyattan olumsuz olarak sapmasi durumudur.

1. 2.5. 2. Kredi Riski

Kredi riski, bor¢lu olan tarafin mali yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi
halinde karsilasilan risktir, tezgahiistii piyasa (over the counter-OTC) ve organize piyasa
tirtine gore farklilik gostermektedir. Borsalar ve takas kurumlari karsi taraftan
kaynaklanacak riski gerek teminatlandirma gerekse karsi taraf rolii oynama gibi
mekanizmalarla oldukg¢a azaltirken, bircok OTC piyasada bu faktorlerin eksikligi riski
arttirmaktadir (Uyar, 2004: 4).

Kredi riski, tlirev ara¢ sozlesmesinde karsi tarafin finansal yiikiimliligiini
yerine getirmemesi riskidir. Kredi riski tutar1 karsi tarafin yiikiimliliiglinii yerine
getirmemesi durumunda ortaya cikacak yerine koyma maliyeti kadardir. Tiirev arag
sOzlesmesinin tezgahiistii piyasalarda ya da organize bir borsada iglem gormesi kredi
riskin belirlenmesindeki en dnemli unsurdur. Organize piyasalarda iglem goren vadeli
islem ve opsiyon sozlesmeleri, takas odasinin varligi sayesinde, kredi riskini biiyiik
Olctlide ortadan kaldirmaktadir (Yesiliirdii, 1998: 15).

Bir borg¢ iliskisinin s6z konusu olmasi halinde bor¢ veren, bir iiriin ya da

hizmetin alinmas1 aninda 6demenin gergeklesmedigi durumda ise, {iriin ya da hizmeti
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satan kisi ve kurumlar agisindan kredi riski s6z konusudur. Bu baglamda, verilen borcun
bor¢ alan tarafindan geri 6denmemesi riski olarak da basitge tanimlanabilecek olan
kredi riski, basta bankalar olmak iizere finansal firmalar ile endiistriyel firmalar ve
devletleri de kapsayan kredi saglayicilarin kars1 karsiya oldugu risktir. Kredi riskinin
aktarimi icin kullanilabilecek pek cok enstriiman bulunmakla birlikte 6zellikle son
yillarda kredi riskine dayali tiirev araglarin gelisimi kredi riskinin aktarimina hiz
kazandirmistir (Kavlak, 2003: 3-9).

Tiirev ara¢ kullannminda taraflar karsilikli olarak birbirlerine gelecekteki bir
tarihte gerceklestirilecek bir olay ile ilgili anlasma yapmaktadirlar. Ozellikle tezgahiistii
piyasa islemlerinde taraflardan birinin anlagsmadan vazge¢mesi durumunda ya da
anlagsma sartlarin1 yerine getirememesi durumunda kars: taraf riskle karsi karsiyadir.
Taraflardan birinin anlasma sartlarin1 yerine getirmemesi durumunda diger tarafin
karsilasacag risk tiirii kredi riskidir. Bu ylizden anlagsmalarda teminat alma giindeme

gelmektedir.

1. 2. 5. 3. Likidite Riski

Likidite; 6demeleri vadesinde yapabilme gii¢ ve yetenegi olarak tanimlanabilir.
Likidite riski, nakit girisleri ile c¢ikislar1 arasindaki dengenin kurulamamasi veya
bozulmast nedeniyle 6demelerin vadesinde gerceklestirilememe riskidir (Kaygisiz,
2008: 20).

Tiirev araclara iligkin iki temel likidite riski tiiri vardir. Piyasa likidite riski ve
fonlama riski. Piyasa likidite riski bir pozisyonun likidite edilmeyecek veya ters islem
ile netlestirilmeyerek elimine edilmemesi riskidir. Fonlama riski ise, ters fonlama
saglayan ve kurulus {izerinde nakit akimi baskisi yaratan tlirev islemlerin fonlama
yarattig risktir. Diger bir deyisle fonlama riski, firmanin 6deme yiikiimliiliiklerini veya
teminat ¢agrilarini, fon giris ve ¢ikislarinin zamanlamasini ayarlayamamasindan dolay:

yerine getirmemesi riskidir (Akalin, 1999: 5).

Likidite arttikca firmanin nakit varliklar iizerinden saglayacagi kazanclar

azalirken, riskin azalmasina da neden olacaktir (Meder Cakir ve Kiigiikkaplan, 2012:
70).

Tiirev arag sozlesmelerinde dnceden planlanan nakit hareketlerinin zamaninda
gerceklestirilememesi, taraflardan birinin yapacagi odemeyi sozlesmedeki vadede

yapmamis olmasi likidite riskini giindeme getirmektedir.
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1. 2. 5. 4. Diizenleme (Hukuki) Riski

En temel anlamiyla hukuki risk, bir kanunun veya diizenlemenin beklenmeyen
sekilde uygulamaya koyulmasi sonucu ortaya c¢ikabilecek risktir. Hukuki risk aym
zamanda bir kanunun veya diizenlemenin yeterince a¢ik olmamasi sonucu uygulamada
ortaya ¢ikabilecek sorunlarla ilgilidir (Kahya, 2004: 27).

Diizenleme riski, diger bir adi ile hukuki risk, bir sézlesmenin yasal olarak
uygulanamamasindan kaynaklanan zarar riskidir. Bu risk, belgelerle ispatin miimkiin
olmadig1, kars1 tarafin yetkisinin gecgersiz oldugu ve mevzuatin agik ve yonlendirici
olmadig1 durumlar1 da kapsamaktadir.

Tiirev araglar taraflar arasinda yapilan sozlesmelere dayanmakta olup, bu
sOzlesme hiikiimlerinin taraflarin tabii oldugu hukuk sistemi ile c¢elismemesi ve
karsilikli baglayicilik 6zelligini haiz olmasi hayati 6nem tasimaktadir (Kula Cakaur,
2008: 11).

Farkli iilkelerde bulunan yatirimcilarin yaptigi sézlesmeler bir iilke kanununa
uyumlu iken digerine aykirilik teskil edebilir. Hatta bazi iilkelerde OTC tiirev
sOzlesmeler kumar olarak degerlendirilerek kanuna aykir1 addedildiginden ya da biitiin
sozlesmelerin borsada gergeklestirilmesi zorunlu oldugundan bu sézlesmeler uygulama
alan1 bulamamaktadir (Uyar, 2004: 5).

Hukuki risk, sozlesmelerin uygulanmasindaki belirsizliklere iliskin risktir.
Yetersiz dokiimantasyon, sozlesme hiikiimlerinin ihlal edildiginin taraflarca ileri
siriilmesi gibi uyusmazliklar ile kars1 tarafin sozlesme yapma yetkisinin bulunup
bulunmadigi, yiikiimliiliigiin yerine getirilmemesi ya da iflas durumlarinda s6zlesmenin
teminat, netlestirme ya da {giincli taraflarin garantorliigiine iliskin hiikiimlerin
uygulanmas1 konusundaki belirsizlikler, diizenlemelerin yanlis yorumlanmasi1 ya da
diizenlemelerdeki Onemli degisiklikler nedeniyle zarara ugranmasi hukuki risk
kapsaminda degerlendirilebilir (Kaygisiz, 2008: 22).

Tirev ara¢ sozlesmelerinde taraflarin farkli {ilkelerde olmasi, tabi olduklar
hukuk sistemindeki farkliliklar ozellikle de tezgahiistii piyasalarda ciddi anlamda
hukuki riski ortaya c¢ikarmaktadir. Tiirev arag sozlesmesindeki hiikiimlerin {ilkeler
acisindan farklilik gostermesi ve taraflarca bu sartlarin  bilinmemesi risk

olusturmaktadir.
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1. 2. 5. 5. Operasyonel Risk

Operasyonel risk, i¢ kontrol sisteminin yeterli olmamasi, bilgi islem ve iletisim
sisteminin hatali olmasi, kisilerin kasten veya istemeyerek sebep olduklar1 hatalar
sonucunda zarara yol agmalar1 gibi sebeplerle ortaya ¢ikan ve kapsami oldukg¢a genis
olan risk tiradiir (Yesilirdi, 1998: 16).

Bu risk temel olarak bilgi sistemleri ile i¢c kontrol mekanizmalarindaki
eksiklikler sonucu meydana gelebilecek beklenmedik zararlar1 ifade etmektedir. Takas1
geciktiren operasyonel problemler, karsi taraf riskinin ortaya ¢ikmasina sebep
olabilecegi gibi, takas kurumunun asli gérevini yerine getirememesine de yol agabilir.
Operasyonel riskin bir baska bi¢imi, takas iiyelerinde gorev yapan kisilerin yeterli
seviyede tecriibeye sahip olmamasi ve gerekli egitimlere tabi tutulmamasi halidir
(Kahya, 2004: 27).

Operasyonel risk, finansal kuruluslarin bilgi islem ya da i¢ kontrol sistemlerinde
mevcut olan zafiyet nedeniyle zarara maruz kalma riskini ifade eder. Her finansal
faaliyette operasyonel risk s6z konusudur. Tezgahiistii tiirev araglarda risk yonetimi
hayati Onem tasimaktadir. Borsa i¢i tiirev araclarda, sozlesmelerin piyasaya gore
degerlenmesi, pozisyonlara iliskin kar zarar durumu, teminata iliskin bilgiler gibi risk
yonetimine temel teskil eden bilgiler yonetiminde kullanilacak veriler finansal
kuruluglarin kendi biinyelerin, kendi bilgi islem sistemleri ve i¢ kontrol birimleri
tarafindan hesaplanmaktadir. Dolayisiyla, finansal kurulusun i¢ kontrol ve risk yonetimi
birimlerindeki olasi zafiyetler sebebiyle zarara maruz kalinabilecektir (Kula Cakir,

2008: 13).

1. 3. Tiirev Araclarin Tiirleri

Ana bagliklar halinde ele alindiginda baslica tiirev araglar asagidaki gibi
kategorize edilebilir:

-Futures

-Forward

-Swap

-Opsiyon

Her enstriiman kullanicilarina bir¢ok avantajlar sunmaktadir. Ancak, bu tiirev
araclar ayn1 zamanda kullanicilarina dezavantajlar da getirmektedir. Dezavantajlar her
zaman belirgin olmayabilmektedir. Tiirev araglar1 kullananlarin bu risklerin de farkinda

olarak iglem yapiyor olmasi 6nem tagimaktadir (Eales, 2004: 2).



18

1. 3. 1. Forward

Forward sozlesmeler, tarihteki en eski tiirevlerdir ve gercekte yiizyillar dncesine
donlip bakildiginda finansal sozlesmelerin en eskisidir. 160 yil once forward
sOzlesmelerinin bir bagka versiyonu futures sozlesmeler ¢ikmistir ve swap ise forward
sOzlesmelerin etkisine 30 yil 6nce varabilmistir (Sundaram, 2013: 30).

Forward, iki taraf arasinda belirlenen ileri bir tarihte teslimi s6z konusu olacak
bir mal, para, faiz veya menkul kiymetin vadesi, miktar1 ve fiyat1 bugiinden belirlenerek
sozlesmeye baglandigi islemlerdir. Forward sozlesmeleri her tiirlii mal ve piyasa icin
yapilabilir. Fakat, genellikle doviz ve faize dayali forward seklinde uygulanmaktadir.
Forward s6zlesmeleri bir giinden birkag yila kadar yapilabilir (Toroslu, 2000: 73). Vade
genellikle 30, 60, 90 giin veya 3, 6, 9, 12 ay olabilmektedir (Delikanli, 1998: 115).

Forward, taraflarin birinin gelecekte belirli bir tarihte ve belirli bir fiyattan, bir
mali satin almak, digerinin ise satmak {izere anlastiklari ve mutlaka malin fiziken
teslimini gerektiren bir s6zlesmedir (Eugene ve Brigham, 2009: 571).

Baska bir ifade ile, belirli bir miktar ve kalitedeki para, doviz, altin, mali arag,
mal ve diger tiirev triinlerin 6nceden belirlenen bir fiyatla, gelecekteki bir tarihte, borsa
seklinde organize olmayan bir piyasada alim ve satimini kapsamina alan teslim amagli
bir vadeli islemdir (Orten, 2000: 369).

Forward sozlesme, tizerinde uzun (kisa) pozisyon tutan bir yatirimei, belirlenen
fiyat tizerinde, belirli kalitedeki belirli bir mali satin almay1 (satmayi) kabul etmis
demektir (Ritchken, 1997: 6).

Forward sozlesmeler, bir varlik aligverisi ile ilgili iki taraf arasinda yapilan
(Fyfe, 2011: 12);

-Tezgahiistii (over the counter) s6zlesmelerdir,

-Bir fiyat anlagmasidir (vadeli fiyat1 veya gelecek fiyat),

-Gelecek zamandaki belirli bir noktadir (son kullanma tarihi veya vade tarihi).

Forward sozlesmeler, saticinin belli bir {riiniin ileri bir tarihte, bugiinden
anlasilan bir fiyat {izerinden aliciya teslim etmesini Ongoren sozlesmelerdir.
Sozlesmenin sartlart (fiyat, miktar, kalite, zaman ve yer) alict ile satici tarafindan
karsilikl1 belirlenmektedir. Forward sdzlesmelerinde taraflardan birisi, dayanak varlig
belirlenen fiyattan ve belirlenen bir tarihte alma, diger ise aymi varliglr ayni tarihte ve

ayni fiyattan satma ylkiimliligi altina girer. Alma yiikiimliliigii altina giren taraf
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sOzlesme tlizerinde uzun pozisyon alirken, satma ylikiimliiliigii altina giren taraf ise kisa
pozisyon almis olmaktir (Sevil vd., 2013: 30).

Forward isleminin 6zellikleri su sekilde siralanabilir (Toroslu, 2000: 76):

-Nama yazili sézlesmeler olup islem yapma giigleri sinirlidir,

-Sozlesme konusu iiriiniin cinsi, miktar1 ve vadesi agisindan alic1 ve saticilara
serbestlik saglar,

-Sozlesmenin yapilacagi mekan agisindan higbir sinirlama yoktur,

-Borsa yerine alic1 ve saticilar arasinda islem gordiigii i¢in ikinci eli yoktur,

-Standart hale getirilmis bir teminat miktar1 yoktur ve zorunlu degildir,

-Isleme konu olan varhigin gelecekteki fiyat1 alici ve satici arasinda serbestce

belirlenebilir.

1. 3.1. 1. Forward Sozlesme Tiirleri

Forward sozlesmeleri ticari mal forward sozlesmeler, doviz forward s6zlesmeler

ve faiz forward s6zlesmeler olarak gruplandirmak miimkiindiir.

1.3.1. 1. 1. Ticari Mal Forward Sozlesmeleri

Ticari mal forward s6zlesmeleri, sahibini taraflarca s6zlesme tarihinde belirlenen
bir mali gelecekteki bir tarihte s6zlesme tarihinde saptanan belirli bir fiyattan almaya ya
da satmaya zorunlu tutan sézlesmeler olarak tanimlanmaktadir.

Ticari mal forward sézlesmelerinin borsada alinip satilmamasi, s6zlesmeleri likit
olmaktan uzaklastirarak, spekiilasyon maksath kullanimin1 azaltmaktadir. S6zlesmeye
taraf olan alici, gelecekteki fiyat artis riskine karsi 6nlem almaktadir. Sozlesmenin
vadesi geldiginde spot piyasadaki fiyata gore taraflar agisindan kar veya zararin olusup
olugmadigi anlasilmaktadir. Ticari mal forward s6zlesmelerinin isleyisine dair 6rnek:

Aydin’da yasayan Mehmet Yavas (Satic1) 1 Subat 2014 tarihinde, onlimiizdeki
pamuk sezonunun tirlinlerini 30 Ekim 2014 tarihinde asagidaki kosullarda satmak icin
tiiccar Zafer Seckin’le (alic1) s6zlesme yapmaktadir. Pamugun 1 Subat 2014 tarihindeki
kg fiyatt 15 TL’dir. Rekolteye de bagli olmak iizere teslim tarihinde pamugun kg
fiyatinin 20 TL olacagi tahmin edilmektedir. S6zlesme 6zellikleri:

Tarih : 01 Subat 2014

Teslim Tarihi: 30 Ekim 2014

Teslim Yeri : Tiiccar Zafer Seckin’in merkez deposu

Ticari mal  : 1Randuman pamuk
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Miktar: 50 ton
Fiyat: 20 TL/kg

Bu ticari mal sozlesmesine gore 30 Ekim 2014 tarihinde pamuk {ireticisi
Mehmet Yavas yukaridaki ozelliklerde 50 ton pamugu tiiccar Zafer Seckin’e teslim
etmekle, tiiccar Zafer Segkin de ayni tarihte 1.000.000 TL (50 ton x 20 TL/kg)’yi nakit

olarak pamuk iireticisi Mehmet Yavag’a 6demekle yiikiimlii olmaktadir.

1.3. 1. 1. 2. Doviz Forward Sozlesmeleri

Yabanci para veya doviz forward sozlesmeleri, iki taraf arasinda yapilan ve
taraflarin belli para karsiliginda baska bir para birimin (d6viz kurunu) belli miktarda
daha once belirlenmis ileri bir tarihte 6nceden iizerinde anlasilmig bir fiyattan almak
veya satmak konusundaki yiikiimliiliiklerinin diizenlendigi sézlesmelerdir (Istanbul
Ticaret Odast, 2006: 47).

Bir diger ifade ile, iki taraf arasinda, belirli tutardaki bir yabanci paranin bagka
bir para birimini ¢evrilerek, bugiinden belirlenmis gelecege ait bir tarihte veya belirli bir
zaman periyodu i¢inde teslimi konusunda yapilan anlagmalardir. Teslimi yapilacak
yabanci para ile ilgili doviz kuru, kontratin hazirlandig tarihte, bu tarih ile teslim tarihi
arasinda kalan siire boyunca olusabilecek doviz kuru degisiklikleri dikkate alinmadan
sabitlestirilmektedir (Chambers, 2007: 43).

Forward kurlar genellikle cari kurlarla karsilagtirmali olarak verilir. Eger,
forward piyasada dovizin degeri ulusal paraya gore cari piyasadan daha yiiksek ise
doviz prim yapmis demektir. Eger dovizin forward degeri spot piyasadan daha diisiikse
doviz iskontoya ugramis demektir. Buna forward iskontosu denir. Bu durumda ulusal

para deger kazanig demektir. Forward prim ve iskontolari su formiille hesaplanir

(Toroslu, 2000: 75):

) Forward kur — Spot kur 12
Forward Prim/Iskonto = A=nr’x— x100
Spot kur n

1. 3.1. 1. 3. Faiz Forward Sozlesmeleri

Bu tiir anlagsmalarda taraflar, mevcut piyasa faiz oranini esas alarak ileride
beklenen bir faiz oranindan (vadeli faiz orani), faiz oranlar1 arasindaki farkin degisimini
kabul etmektedir. Vadedeki faiz oran1 anlagsmalarinda taraflar ilerideki bir tarih igin faiz

oranmi sabitlemektedirler. Ancak, bu anlasmalarda gercekte hesap agilmasi ve para
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yatirtlmasi s6z konusu degildir. Sadece olabilecek durumlar tizerinde kurulu bir riskten
korunma yontemidir (Demir, 2009: 111).

Forward faiz anlasmalarina taraf olanlarin amaci, kendilerini ilerideki faiz
degismelerine karst korumaktir. Burada kredi kullanan isletme, kendisini gelecekteki
faiz artiglarina kars1 korumaya calisirken, kredi veren taraf ise, gelecekteki olasi faiz
diisiislerine karsi korumaya g¢alismaktadir. Bu nedenle, forward faiz anlasmalarinda
ilgili taraflar, belirli bir siire icin, gelecekteki bir tarihte, belirli bir anaparaya
uygulanacak olan faiz orani iizerinden anlasirlar. Vade sonunda spot faiz orani ile
anlagsmayla belirlenmis olan faiz orani karsilastirilir. Karsilastirma sonucuna gore, bir
taraf diger tarafin zararini karsilar. Forward faiz s6zlesmelerinde, taraflarin birbirlerine
yapacaklar1 6demeleri bulmak i¢in asagidaki formiilden yararlanilabilinir (Ceylan,

2003: 387-388):

S=[(L-=R)xDxA)]/[(Bx100)+ (L+ D)]

S = Odeme (veya alacak) tutar

L= Piyasada ger¢eklesen faiz oranm
R= S6zlesmede belirtilen faiz orani
D= So6zlesmenin giin olarak vadesi
A= Sozlesme miktar1 veya tutari

B=360 veya 365 giin

Forward faiz sozlesmelerinde taraflar, belli tutardaki anaparaya ileri bir tarihte
belli bir siire i¢in uygulanacak faiz orani lizerinde anlasmaktadir ve faiz gelirlerindeki
asirt diismeleri onlemek veya Odenecek faiz tutarinin artmasini 6nlemek icin faiz

forward sozlesmeleri kullanabilmektedirler.

1. 3. 2. Futures

Futures s6zlesme, 6ziinde organize borsalarda islem goren forward s6zlesmesidir
ki bu degisim yerine iki tarafli bir miizakeredir. Futures sézlesmeler 19. Yiizyilin
ortalarindan itibaren biiylimeye baslamistir. Futures sdzlesme sartlari (vade tarihi, teslim
notu vb) standarttir ve s6zlesme degis tokusu garanti etmektedir (Sundaram, 2013: 7).

Futures anlagmalar, belli nitelikteki ve miktardaki bir malin, menkul kiymetin,

anlasmanin yapildigi tarihte belirlenen fiyattan, gelecekte belirlenen tarihte teslimini
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Ongdren yasal bir anlagsmadir. Futures anlasmalarinda, ileri bir tarihte gerceklesecek
olan bir alim satim igleminin fiyati bugiinden belirlenip anlasmaya baglanmaktadir
(Alphan, 1999: 3).

Futures piyasalari, belli miktardaki mal, doviz, altin ve menkul kiymetin
onceden belirlenen bir fiyattan, gelecekteki belirli bir tarihte teslim edilecegine iliskin
alim-satim s6zlesmelerinin yapildigi, bu sozlesmelerin el degistirdigi, liyelik esasina
gore c¢alisan borsalardir ve bu borsalarda islem goren sozlesmeler futures sézlesmeler
olarak tanimlanmaktadir.

Futures piyasalarinin olmadigi bir ortamda 6rnegin bir ¢ift¢ci malin1 eger mal
mevcutsa spot olarak yani aninda satmak zorundadir. Uriiniin ekimini sonbaharda yapt1
ise, malini satabilmek icin hasat zamanini yani bir sonraki yilin ilkbahar veya yaz
dénemini beklemek durumundadir. Futures piyasalarmin varhigi ¢iftgi agisindan bu
zorunlulugu ortadan kaldirir ve sunumda biiylik esneklik getirir. Futures piyasalariin
var oldugu bir ortamda, ¢ift¢i hasat zamanina kadar beklemeden, istedigi her hangi bir
zamanda, gelecege yonelik bir kontrat yaparak malini satabilir. Burada s6z konusu olan
kontrat (futures kontrat1) cift¢iye bugiinden belirlenen bir fiyattan malin1 6rnegin alt1 ay
sonra satmak kosuluyla bir anlagsma yapma olanagi saglamaktadir (Erol,1999: 1).

Futures sozlesmelerinin hem alicis1t hem de saticisi, islemlerini gergeklestirmek
icin sozlesmenin yapildig: tarihte aldig1 pozisyona gore nakit veya nakit benzeri varliga
yatirirlar. Yatirilan bu tutara baslangi¢ teminati denir (Karan, 2001: 569).

Her sozlesme i¢in belirlenen bir teminat alt limiti vardir. Bu limit baslangic
teminatinin %75°1 kadardir. Bu limite siirdiirme teminat1 ad1 verilir. Baslangic teminati
bu limitin altina distiigi durumlarda araci kurum sézlesme sahibinin teminati, nakit
veya nakit benzeri bir finansal varlik ile bu tutara tamamlanmasini ister. Buna, teminat
tamamlama cagrist denir. Baglangi¢ teminatina ek olarak teminat iizerine yatirilan tutara
da degisim teminat1 denir (Ersan, 2003: 7).

Futures islemleri, futures borsalarinda yiiriitiilmektedir ve belli bir yer, ¢alisma
saatleri ve kurallar1 s6z konusudur. Futures borsalarinin temel faaliyeti, futures islem
yapmak isteyenlere iglemlerini yiiriitebilecekleri bir mekan saglamak, giinliik islemlerle
ilgili kurallar koyarak uygulanmasini saglamaktir.

Futures piyasalarinda yapilan s6zlesmeler biiyiik cogunlukla tek tiptir. Clinkd,
zaman icinde bu piyasalarda yapilan sozlesmeler standartlastirilmaktadir. Belirli bir
zamanda ve belirli bir sekilde teslim edilecek malin 6zellikleri s6zlesmede ayrintili bir

sekilde aciklanmak zorundadir. S6zlesmelerinde, sozlesme konusu varligin teslim tarihi,
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teslim yontemi, futures sozlesmesine iliskin meydana gelebilecek minimum ve
maksimum fiyat degismeleri 6nceden belirlenmek zorundadir (Olca, 2001: 3).

Futures sozlesmelerinde yatirimci ilk pozisyonunu alim veya satim yoOniinde
baslatabilmektedir. Satisa konu olan mali gelecekte teslim etme ylikiimliiligi ile satmis
olacagimiz i¢in islem giinlinde satacagimiz mala sahip olmak zorunlulugu
bulunmamaktadir.

Futures anlagsmalarin temel 6zellikleri sunlardir (Alphan, 1999: 14):

-Anlasmalarda kontrat boyutu sabitlenmistir.

-Anlagsmalarda  yatirilmas1  gereken depozit miktar1  giinlik olarak
belirlenmektedir.

-Anlagmalarda maksimum giinliik fiyat degisikligi sinir1 bulunmaktadir.

-Futures piyasalarinda pozisyon tutan biri bu pozisyonu vade sonuna kadar
bekletmek zorunda degildir.

-Futures piyasalarinda ¢alismasini takas merkezi garanti etmektedir.

-Anlagmalarin maliyetinin bulunmasinda en yaygin olarak kullanilan yaklasim
tagima maliyeti modelidir.

Futures sozlesmeler ve forward sozlesmeler ayni amaci ve Ozellikleri
tasimaktadir. Temel farklilik, futures sozlesmenin standart olmasi ve organize
borsalarda islem goérmesidir. Diger farkliliklar ise sunlardir (Ocakoglu, 2013: 5):

-Forward sozlesmelerde karsi tarafin kredi riski bulunmasina ragmen futures
so0zlesmelerde takas kurumu yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi garantisini saglar,

-Forward sozlesmelerde netlestirme karsi tarafin kararina baghdir, futures
sozlesmelerde ise pozisyon kolaylikla ters islemle kapatilabilir,

-Forward sozlesmelerde teminat yiikiimliiliigii bulunmamasina ragmen futures
sOzlesmelerde giinliik teminat tamamlama yilikiimliligi vardir,

-Forward sozlesmelerde gercek piyasa degerinin belirlenmesi miimkiin
olamazken, futures s6zlesmelerde giinliik piyasa fiyatinin belirlenmesi miimkiindiir,

-Forward sozlesmelerde genellikle fiziki teslim istenmez, futures sézlesmelerde
istisnalar disinda fiziki teslim olmaktadir.

Futures anlagmalarin maliyetinin bulunmasinda en ¢ok kullanilan model tasima
maliyeti modelidir. Bu modele gore, bir malin gelecekteki fiyati, spot fiyatin bugiinkii
degerine, malin elde edilmesi ve kullanilacagi giine kadar saklanmasi i¢in gerekli

masraflarin eklenmesi ile bulunabilir. Bu durumda gelecek fiyati en az spot fiyati,
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finansman maliyeti, depo ve sigorta maliyetleri toplamina esit olmalidir. Eger esitlik
olmazsa, piyasada arbitraj baslar ve risksiz kazang ortaya ¢ikar (Alphan, 1999: 17).

Tasima maliyeti, bir malin veya finansal aracin vadeli bir s6zlesme ile alinmasi
yerine spot piyasadan alinmasi i¢in yapilmasi gereken yatirnmin fonlama maliyetinden
s6z konusu finansal aracin vadeli sozlesme tarihine dek getirecegi getirinin
cikarilmasiyla bulunur. O halde, spot piyasalar ile vadeli piyasalar arasindaki tasima
maliyeti iliskisi sonucunda olusmasi gereken fiyattan farkli fiyat olusmasi durumunda,
arbitrajcilar devreye girerek ucuz olan piyasadan alis, pahali olan piyasada satis yaparak
piyasalar1 dengeler. Arbitrajcilarin bu faaliyetleri piyasalarin birbirleriyle uyumlu ve
dengeli hareket etmesini saglayarak gercekei fiyat olusumunu saglar. Tagima Maliyeti
modeline gore vadeli fiyatlar alim satima konu dayanak varligin spot fiyati ve bugiinden
teslimat gilintine kadarki tagima maliyetine baghdir (Sevil vd., 2013: 13-14-57):

Vadeli Fiyat = Spot fiyat + tasima maliyeti

Tasima Maliyeti = Finans maliyeti + depo maliyeti + sigorta maliyeti

Tasima maliyeti modeli, spot ve vadeli islem fiyatlar1 arasindaki fiyat iliskisini
belirlemede kritik bir rol oynar. Tagima maliyeti modeli ilk defa Kaldor (1939) ve
Working (1948,1949) tarafindan gelistirilmistir. Bu model arbitraja dayanir ve arbitraj
imkanlarinin olmadig1 etkin bir piyasada, bir vadeli islem s6zlesmesinin fiyatinin cari
spot fiyat, tasima maliyeti ve sahiplik getirisine bagli oldugunu ifade eder. Tagima
maliyeti modelinin, temel esitligi asagidaki sekilde ifade edilebilir. Tasima maliyet;
depolama giderleri, sigorta giderleri, tasima giderleri ve finansman maliyeti olmak iizere
dort temel gruba ayrilir (Ersoy ve Bayrakdaroglu, 2013: 27);

Bir {irlintin vadeli fiyat1 asagidaki formiille hesaplanabilir (Ceylan, 2003: 390):

Foe =S¢ +S; XR X (T—1t)/365+ G,
Fet @ T tarihinde teslimati yapilmak {izere, t tarihindeki s6zlesmenin vadeli fiyati
St . Urliniin t tarihindeki nakit fiyat
Rt : T-t donemi i¢in, t tarihindeki bor¢lanilabilen risksiz faiz orani

Gt :T-t doneminde saklamasi yapilacak iiriiniin saklama maliyeti

1. 3. 2. 1. Futures Sozlesme Tiirleri

Futures sozlesmeleri dayandigi varlifin niteligine gore finansal ve emtia

sOzlesmeleri olmak {izere iki temel ayrima tabi tutulabilir (Aksoy ve Tanrioven, 2007:
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494). Finansal ve emtia soOzlesmeleri de kendi igine birkag farkli tiirde

gerceklesmektedir:

Tablo 1. Futures Sozlesme Tiirleri

Finansal futures sozlesmeleri Emtia futures sozlesmeleri
a. Doviz futures sozlesmeleri a.Tarimsal iirlin futures sdzlesmeleri
b. Faiz futures sozlesmeleri b. Sanayi mal1 ve metal futures sézlesmeleri
c. Hisse senedi endeksi futures sdzlesmeleri c. Enerji futures sdzlesmeleri
d. Kiymetli maden endeksli futures
sozlesmeleri

1. 3. 2. 1. 1. Doviz Futures Sozlesmeleri

Doviz futures anlagmalari, kur degeri anlasmanin yapildig1 tarihte belirlenen,
baska bir doviz karsiliginda belli bir dovizin belirlenmis sabit bir miktarinin, ileri bir
tarihte teslim etme yiikiimliiliigli getiren anlagmalardir (Alphan, 1999: 19).

Ozellikle ihracat/ithalat firmalar1 ve biiyiik miktarlarda yabanci iilkelerin menkul
kiymetlerine yatirnm yapan sermaye piyasast kurumlari, kars1 karsiya kalacaklart kur
riskini ortadan kaldirmak amaciyla, doviz futures sozlesmeleri gerceklestirilmektedir
(Yesiliirdi, 1998: 9).

Doviz i¢in forward sozlesmeler olduk¢a yaygin kullanilmasina ragmen, futures
sozlesmeleri de en az forward sozlesmeler kadar aktiftir. Bankalar arasi para
piyasasinda yaklasik 50 doviz kuru olmasina ragmen, en ¢ok islem goéren paralar
Amerikan Dolar1, Euro, Japon Yeni, Ingiliz Sterlini, Isvi¢re Frangi, Kanada Dolar1 ve
Meksika Pasosudur. Buna ragmen, bu sozlesmelerin gelecek piyasasi islemler forward

piyasast hacmine gore daha disiiktiir (Sevil vd., 2013: 50).
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Tablo 2°de VIOP’daki déviz futures sdzlesmesine ait detaylar yer almaktadur:

Tablo 2. Dolar TL Vadeli islem Sozlesmesi Detaylar:

Dayanak Varlik |Tiirk Lirasi/ABD Dolari kuru.
Sozlesme 1.000 ABD Dolar1.
Biiyiikligii

Fiyat Kotasyonu
ve Minimum
Fiyat Adimi

1 ABD Dolari'nin Tiirk Lirasi cinsinden degeri virgiilden sonra dort
basamak halinde kote edilir (Ornek: 2,2390; 2,2391; 2,2392 gibi).
Minimum fiyat adimi1 0,0001 TL'dir. Minimum fiyat adiminin
degeri bir sozlesme i¢in 0,1 TL'ye (0,0001*1000) karsilik gelir.

Vade Aylari

Vade dongii aylar1 Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve
Aralik'tir. Piyasada ayn1 anda, i¢inde bulunulan aya en yakin ii¢
dongii ay1 islem goriir. Bu li¢ vade ayindan biri Aralik degilse
Aralik vadeli sozlesmeler de ayrica isleme acilir.

Uzlagma Sekli

Nakdi uzlagma

Giinliik Uzlagma
Fiyat1

Seans sonunda hesaplarin giincellenmesinde kullanilan giinliik
uzlasma fiyat1 asagidaki sekilde hesaplanir ve en yakin fiyat
adimina yuvarlanir:

a)Seans sona ermeden onceki son 10 dakika igerisinde
gerceklestirilen tiim iglemlerin miktar agirlikli ortalama fiyati
giinliik uzlagma fiyati olarak belirlenir.

b)Eger son 10 dakika icerisinde 10'dan az islem yapildiysa, seans
icerisinde geriye doniik olarak bulunan son 10 iglemin miktar
agirlikl ortalama fiyat1 alinir.

c)Seans igerisinde 10'dan az islem yapildiysa, seans igerisinde
gerceklestirilen tiim islemlerin miktar agirlikli ortalama fiyati,

d)Seans icerisinde hi¢ islem yapilmamissa, bir 6nceki giiniin
uzlagma fiyat1 glinliik uzlagsma fiyati olarak belirlenir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore giinliik uzlasma
fiyatinin hesaplanamamasi veya hesaplanan fiyatin piyasay: dogru
yansitmamasi durumunda, asagida belirtilen yontemler tek basina
ya da birlikte kullanilarak giinliik uzlagma fiyat: tespit dilebilir.

a)Seans sonundaki en iyi alis ve satis kotasyonlarinin ortalamasi,

b)Dayanak varligin spot fiyat1 veya sézlesmenin diger vade aylar1
icin gecerli olan giinliik uzlagsma fiyatlar1 da dikkate alinarak
hesaplanacak "teorik" fiyatlar.

Ozel Emir Pazarinda gergeklesen islemler yukaridaki hesaplamalara
dahil edilmez. Uzlagma Fiyat1 Komitesi tarafindan giinliik uzlagsma
fiyatinin degistirilme durumu saklhidir.

Vade Sonu
Uzlagma Fiyat1

Son islem giinii saat 15:30'da TCMB tarafindan agiklanan gosterge
niteligindeki ABD Dolari satis kuru.

Belirlenen vade sonu uzlagsma fiyati en yakin fiyat adimina
yuvarlanir.
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Her vade ayinin son is giinii. yurti¢i piyasalarda resmi tatil
Son Islem Giinii  |nedeniyle yarim giin olmast durumunda son iglem giinii bir 6nceki
is glintidiir.

Her vade ayinin son is giinil. yurti¢i piyasalarda resmi tatil
Vade Sonu nedeniyle yarim giin olmasi durumunda vade sonu bir 6nceki is
giinidiir.

Takas stiresi T+1 olarak uygulanir. Zararlar hesaplardan T giinii

Takas Siresi sonunda tahsil edilirken, karlar hesaplara T+1 giinii aktarilir.

Baz fiyat, giinliik fiyat degisim limitlerinin hesaplanmasinda
kullanilan ve s6zlesmenin isleme agildig1 giin

Uzlasma Fiyati Komitesi tarafindan belirlenen fiyat, diger islem
Baz Fiyat ve giinleri i¢in ise bir 6nceki giiniin uzlagma fiyatidir.

Gu{lluk Fi}'/at' | Giinliik fiyat degisim limiti, her bir sdzlesme igin belirlenen baz
Degisim Limiti | fiyatin +%10'udur.

Bu yontemle hesaplanan alt veya iist limitin fiyat adimina tekabiil
etmemesi halinde st limit bir {ist fiyat adimina, alt limit ise bir alt
fiyat adimina yuvarlanir.

Islemler 09:10 - 17:45 saatleri arasinda kesintisiz tek seansta

Islem Saatleri gerceklestirilir.

Baslangi¢ Teminati: SPAN portfoy bazinda teminatlandirma

Islem Teminatr yontemi kullanilarak belirlenir.

Esaslarn

Siirdiirme Teminati: Bulunmasi gereken teminatin %75'idir.
Kaynak:http://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/viop/viop-ozet-bilgiler-
dokumani.pdf?sfvrsn=14

1. 3. 2. 1. 2. Faiz Futures Sozlesmeleri

Faiz gelecek sozlesmeleri, faiz gelirlerinin dnceden belirlenmis ileri bir tarihte
ve yine Onceden belirlenmis bir faiz orani iizerinden degistirilmesi esasina
dayanmaktadir. Faiz gelecek sozlesmelerinin temel islevi, faiz oranlarinda ileriye
yonelik meydana gelebilecek degisikliklerin yaratacagi mali riski azaltmak veya ortadan
kaldirmaktir. Ornegin, iki ay sonra elde edilecek yatirilabilir bir fonun mevduat
faizlerindeki olas1 bir diisiis sonucunda daha az bir faiz orani ile yatirilmasi riskini, faiz
gelecek piyasalart araciligi ile azaltmak veya tamamen ortadan kaldirmak miimkiin
olabilir (Ceylan, 2003: 413).

Faiz oranlarinda gelecekte meydana gelebilecek degismelerin etkisinin ortadan
kaldirilmas: amaciyla 6zellikle sabit faiz getirisi saglayan finansal araclarin dnceden
belirlenen faiz oranlar1 esas alinarak belirlenen degeri iizerinden alinmasi ya da
satilmas1 taahhiidiine dayanan sozlesmelerdir. Faize dayali futures sézlesmelerde ileri

tarihte alinan ve satilan dayanak varlik devlet tahvili, hazine bonosu veya piyasa
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tarafindan kabul edilen ve kullanilan her hangi bir faiz orani olabilir (Aksoy ve
Tanriéven, 2007: 497).

Faize dayal1 futures s6zlesme piyasalarinda dayanak varlik olarak kullanilan faiz
oranlar1 sunlardir (Istanbul Ticaret Odas1, 2006: 56):

-Hazine oranlari: Devletin kendi iilkesinin para birimiyle borglandigi faiz
oramdir. Ulkemizde hazine miistesarlig1 Tiirk Liras: cinsinden piyasada belirlenen faiz
orani iizerinden bor¢lanmaktadir.

-LIBOR oranlar1: Londra’da bulunan bes biiylik bankanin gecelik faizlerinin
ortalamasidir. Bankalar ve diger biiyiik kuruluslar LIBOR’ u risksiz faiz olarak

kullanmaktadir.

-Repo oranlari: Menkul kiymet sahibi yatirimcinin bunlar1 bagka bir kuruma
simdi satip, belirlenen daha sonraki bir tarihte daha yiiksek bir fiyattan almaya kabul

etmesi lizerine yapilan bir sozlesmedir.

1. 3. 2. 1. 3. Hisse Senedi Endeksi Futures Sozlesmeleri

Hisse senedi piyasasinin zaman i¢indeki gelisimini ve performansini izlemek ve
6lcmek amaciyla kullanilan hisse senedi endeksleri, olusturduklar1 hisse senetleri ve
hesaplama yontemleri acisindan birbirinden farklilik gostermektedir.

Belirli bir hisse senedi fiyat endeksi ile degeri belirlenen iyi ¢esitlendirilmis bir
portfoyli ilerideki bir tarihte belirli fiyati ve belirli vadede alim ya da satim
yikiimliiliigl iceren sozlesmelerdir. Teslim aninda fiziksel bir teslim yoktur. Sozlesme

kosullar1 nakdi dengeleme ile yerine getirilmektedir (Aksoy ve Tanrioven, 2007: 499).

Hisse senedi endeksi futures sozlesmelerinin temel etkisi, her hangi bir hisse
senedi portfoylinin riskine Karsi koruma saglamaktadir. Vade giiniinde, futures
sozlesmesinin esas alindig1 endeksin degeri ile anlasmanin yapildigi deger
karsilagtirilmaktadir. Boylece, futures sdzlesmesinin fiyati ile piyasa degeri arasindaki

fark, kar veya zarar olusturulmaktadir.

1. 3. 2. 1. 4. Emtia Futures Sozlesmeleri

Emtia futures sdzlesmesi, sdzlesmeyi satin alan tarafa bir mali gelecekteki belli
bir tarihte teslim almasi sarti ile, sozlesmenin yapildig: tarihte belirlenen bir fiyattan

satin almaya zorunlu tutan sdzlesmelerdir.
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Futures s6zlesmeleri tarimsal iirlinler, enerji ve degerli madenler olmak iizere {i¢
temel gruba ayirabiliriz (Ersan, 2003: 35).

Bu tir sozlesmeler altin, bugday, seker, kahve, misir, soya, ham petrol,
dondurulmus tavuk, pamuk gibi mallar {izerine diizenlenen sdézlesmelerdir. Futures
sO6zlesmeye konu olan bu mallar i¢in kota sistemi kullanilir. Kotada sdzlesmenin miktari
ve birim fiyat1 belirlenir (Toroslu, 2000: 82).

Bu sozlesme sayesinde iireticiler daha hasat yapmadan mallarini fiyat riskine
maruz kalmadan satabilecegi gibi mallarin fiyat degisimlerinden kazang elde etmek
isteyen {iretici olmayan yatirimcilarin da sézlesme alip satarak kar elde etmeleri s6z

konusu olmaktadir.

1. 3. 3. Swap

Swap en genel anlamda iki tarafin, 6demelerini dnceden belirlenmis esas ve
kurallar ger¢evesinde karsilikli olarak degistirmeleridir. Bagka bir anlatimla swap, iki
tarafin belirli bir zaman diliminde 6deme akimlarinin karsilikli olarak degismesinde
anlastiklar1 bir finansal islemdir. Swap tekniginin kullanim1 devamli olarak gelismekle
beraber baglica kullanim nedenleri, (i) arbitraj, farkli finans pazarlarindaki fiyat
farklarindan yararlanma, (ii) varliklarin getiri oranimi yiikseltmek, (iii) risk yonetimi,
(iv) kaynak maliyetini diisiirme, (v) alim satim yolu ile kazan¢ saglama, seklinde
Ozetlenebilir (Akglig, 1998: 696-697).

Swap, nakit akiglarmmin bir dizi aligverisinden sonra taraflar arasindaki
anlasmaya dayanmaktadir. Bu nakit akimlar1 bir¢ok davranig referans alinarak
hesaplanir ve bir anlasmaya varilir. Swap islemler giinlimiizde faiz oranlarinda, emlak,
emtia, endeks, doviz islemlerinde mevcuttur (Eales, 2004: 8).

Kelime anlami degis tokus olan swap islemi, iki tarafin dnceden belirli kosullar
altinda belirli bir zaman siire i¢in karsilikli olarak 6deme akimlarimi degistirme
konusunda anlastiklar1 bir mali islem tiiriidiir. Odemeler faiz 6demesi ya da hem faiz
hem anapara 6demesi seklinde olabilir. Swap islemi isletmelerin maruz kaldiklar faiz
orani ve doviz kuru riskini yonetmek ic¢in basvurulan araclarin basinda gelmektedir
(Aksoy ve Tanrioven, 2007: 471).

Swap, forward islemlere benzeyen tezgahiistii (over the counter) s6zlesmelerdir.
Forward, karsilikli iki tarafin basit ticareti veya nakit akisinin basit degisimidir. Swap,
karsilikli iki tarafin gelecekte bircok sayida farkli tarihlerde c¢oklu nakit degisimi

yapmasidir. Tiirev piyasalarda faiz oran1 swap en ¢ok yaygin olandir ki dogal isleyis
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sekli faiz oran1 endeksli partilerin degisimi seklindeki sézlesmelerdir (Sundaram, 2013:
7). Swap sozlesmeleri, biiyiik isletmeler tarafindan avantaj saglamak amaciyla
kullanilir. Bu avantajlardan birisi arbitraj digeri ise korunmadir (Ceylan, 2003: 236).

Swap isleminin baslangi¢ yillarinda aracilar, sadece swap yapmak isteyen iki
tarafi bir araya getirmekteydiler. Swap s6zlesmesi i¢in ayn1 vade ve ayni miktarda borg
almis olan iki tarafin bulunmasi gerekmektedir. Ancak, swap piyasasinin gelismesiyle
birlikte aracilar swap islemini karsi tarafi bulmadan ve riski kendi tizerlerine alarak da
kabul etmeye baslamiglardir. Aracilar, swap islemine giren her iki taraf i¢in de karsi
taraf olarak faaliyette bulunabilirler. Bu nedenle, swap islemine giren taraflar, diger
swap islemcisini bilmek veya tanimak zorunda degildir. Ciinkii, onlar i¢in kars1 taraf
arac1 bankalardir. Odemeler ve degisim, arac1 bankalar tarafindan yapilmaktadir. Bu
nedenle swap sozlesmeler tek bir tarafla ve tek bir islemle yapilan bir islem olma
ozelligi kazanmuslardir (Once, 1995: 23).

Swap sozlesmeleri organize borsalarda islem gormemektedir ve organize
olmayan piyasalarda pazarlik sonucu olusmaktadir. Bu 6zelliklerinden dolayr swap

sOzlesmeler kolay el degistirememekte ve ikincil piyasalar1 etkin kullanilmamaktadir.

Swap iglemlerinin taraflar1 fon kullanicilar ve aracilar olmak tizere iki grupta
toplanabilir. Fon kullanicilar, ekonomik ve finansal nedenlerle faiz ve doviz riskini
azaltmak icin swap islemleri ile ilgilenmektedir. Fon kullanicilar olarak isletmeler,
bankalar, sigorta sirketleri, devlet kurumlari, uluslar aras1 finans kuruluglar1 ve devletler
sayilabilir. Aracilar ise komisyon almak ya da elde etmek icin swap islemine

bagvururlar (Sevil vd., 2013: 109).

1. 3. 3. 1. Swap Sozlesme Tiirleri

Swap sozlesmelerini Faiz oran1 swap sozlesmeleri, Doviz swap sozlesmeleri,

Mal swap sozlesmeleri olarak gruplandirmak miimkiindiir.

1. 3. 3. 1. 1. Faiz Oram Swap Sozlesmeleri

Basit sekli ile faiz oran1 swapi, kredi degerliligi farkli iki firma arasindaki ayni
ya da es tutarda, fakat faiz kosullar1 degisik olan bor¢larinin gerektirdigi faiz
odemelerini belli siire degistirmeleri seklinde yapilmaktadir. Diger bir ifadeyle de sabit
faizi degiskene, degisken faizi sabite, Libor’u Prime Rate’e veya Prime Rate’i Libor’a
cevirmek seklinde, faiz 6demelerinin niteligini degistirerek bor¢ ddemelerinin yapisinin

degistirilmesi islemidir. Genelde ayn1 veya es degerli tutarlar ile ayn1 vadedeki bor¢larin
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faizleri degistirilmek suretiyle faiz swapi yapilmaktadir. Faiz swapii para swapindan
ayiran en onemli farklilik faiz swapinda anaparanin ne baslangigta ne de vade sonunda
degistirilmemesidir. Sadece faizler karsilikli olarak degistirilmekte ve boylece risk de
sadece faiz 6demeleri ile sinirlandirilabilmektedir (Basci, 2003: 25).

Faiz oran1 swaplari, genellikle farkli bor¢lanma kaynaklarindan, benzer vadeli ve
ayni miktarda anapara borglanmis olan birbirinden bagimsiz iki tarafin, faiz 6deme
yiikiimliiliiklerini genellikle araci bir banka yoluyla birbirlerine devretmeleri seklinde
yapilmaktadir. Genellikle ayni tutar ve vadedeki borglarin1 faizlerini degistirmek
seklinde swap yapilmaktadir. Bu islemde sadece faiz 6demeleri el degistirmekte,
anaparalar degistirilmemektedir. Ayrica, kredi degerliligi diisiik olan borglu, kredi
degerliligi yiliksek olan tarafa bir prim 6demektir (Toroslu, 2000: 128).

Faiz oran1 swaplari en Yyaygin swap anlasmalaridir. Bir faiz orani swap
anlagmasi, anlagma yapan taraflar arasinda faiz oranlari farkl iki endeksin 6demelerinin
degisiminin kabulii olarak adlandirilmaktadir. Toplam &demeler belirtilen nominal
anapara miktari ile belirlenir ki anapara miktar1 aslinda asla takas edilmez. Hem finansal
sirket kapsaminda olan bankalar, emeklilik fonlari, finansal aracilar, sigorta sirketleri,
hem de finansal olamayan sirketlerin faiz getiren varliklar1 veya 6denmemis kredileri
icin etkin bir swap uygulamasidir (Kuprianow, 1998: 240 ).

Genellikle, gelismekte olan iilke firmalari uluslararasi piyasalarda kredi temin
etmek istediklerinde, kredi degerlilikleri yeterli olmadigi igin sabit faizli kredi
bulamamaktadir. Ancak, bu firmalar degisken faizli kredi temin etmekte ve daha sonra
kredibilitesi yiiksek kuruluslarla bu borglarin1 swap ederek arzu ettikleri sabit faizli
kredi haline doniistiirebilmektedirler. Bu islem genellikle bir bankanin organizatorliigii
ile gergeklestirilmektedir (Kiyilar, 1998: 84).

Faiz swap islemleri, genellikle, taraflarin kredi degerliligindeki farklara ve diger
yapisal kosullara bagli olarak taraflara 6nemli Ol¢iide maliyet tasarrufu saglamakta,
kaynak maliyetini diisiirmektedir (Akgtic, 1998: 698).

Cok sayida birbirinden farkli faiz orani swap sozlesmeleri sz konusu olup,
bunlardan en ¢ok tercih edileni sabit/degisken faiz oranli swaplardir. Klasik bir faiz

swap’inin isleyisi Sekil 1 ve Sekil 2’de sunulmaktadir (Marshall ve Kenneth, 1993: 32):
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PARA PIVASASI ISLEMLERI

anapara

Borg Veren
(Degisken Faiz)

Borg Veren
(Sabit Faiz)

anapara

¥

A
Isletmesi

SWAP
Dealer

SWAP

Y

B
Isletmesi

Sekil 1. Anaparalarin Piyasadan Bor¢lanilmasi

PARA PIYASASIiSLEMLER]

Borg Veren
(Degisken Faiz)

6-MLIBOR + 50 bps

Borg Veren
(Sabit Faiz)

Y

%1030 (s2)

A
Isletmesi

% 10.75 (s2)

SWAP

% 10.70 (s2)

Fy

Dealer

6-MLIBOR

SWAP

6-MLIBOR

B
Isletmesi

Sekil 2. Borg¢larin Faiz Odemeleri ve Swap Isleminden Kaynaklanan Odemeler
Kaynak: Marshall ve Kenneth, 1993: 32-33
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A firmasinin 10 yil siireli bir bor¢lanma ihtiyaci s6z konusudur. A firmasinin
degisken faiz ile daha ucuz borglanabilme imkani s6z konusu olmasina ragmen, firma
sabit faiz ile bor¢clanmak istemektedir. A firmasi1 6 aylik degisken Libor + %1/2 (50
basis point) ile bor¢ bulabilirken, 6 aylik sabit faiz ile %10,75’den bor¢lanabilmektedir.
Ayn1 zamanda B firmasinin da 10 yil siireli bir borca ihtiyact bulunmaktadir. B firmasi
sabit faiz ile daha ucuza borglanabilirken, degisken faiz ile bor¢clanmak istemektedir. B
firmas1 6 aylik %10,5 sabit faizden bor¢ bulabilirken, degisken faizden 6 aylik Libor
tizerinden borglanabilmektedir.

Her iki firma da ihtiyaglart dogrultusunda bir swap dealer ile swap iglemine
girmektedir. Aract kurum burada hem sabit faiz 6deyip degisken faizden alacakli, hem
de degisken faizden 6deyip sabit faizden alacakli durumdadir. Swap dealer, B firmasina
6 aylik %10,70 sabit faizden 6deme yaparken, karsiliginda 6 aylik Libor orani {izerinden
alacagi s6z konusudur. Ayni sekilde A firmasi tarafindan 6 aylik %10,75’den kendisine
O6deme yapilirken de 6 aylik Libor {izerinden A firmasina 6deme yapmasi s6z konusu
olacaktir. A firmasi1 aract kuruma sabit faizden 6deme yaparken, B firmasi da araci
kurumdan sabit faizli 6deme almaktadir.

Sekil 2’de goriildiigii gibi A firmasi piyasaya Libor + % ’den 6deme yaparken
swap dealerdan Libor’dan faiz 6demesi almaktadir. Bu nedenle, bu 6demelerin Libor
kisimlar1 birbirini dengelemektedir. B firmasi ise, para piyasasimna %10,50 sabit faiz
Oderken, swap dealardan %10,70’den faiz 6demesi almaktadir. Ayrica, B firmasi1 swap
dealara LIBOR iizerinden 6deme yapmaktadir.

Anaparalarin geriye 6denmesi Sekil 3’de sunulmaktadir:
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PARA PIVASASI ISLEMLERI

Borg Veren
anapara N (Degisken Faiz)

Borg Veren o anapara
(Sabit Faiz)

SWAP
A Dealer B
Isletmesi Isletmesi

SWAP

Sekil 3. Anaparalarin Piyasaya Geri Odenmesi
Kaynak: Marshall ve Kenneth, 1993: 32-33

1. 3. 3. 1. 2. Para Swap Sozlesmeleri

Para swapi, farkli paralarin gelecekteki nakit akiglarinin, her bir satis bir digerine
bagli olma kosuluyla, alim ve satimin1 ya da degistirilmesini icerir. Karsilikli
yiikiimliiliiklerinin birbirine bagli olusu, para swapini krediden ayirir. Para swaplari,
vadeli sarta baglh yiikiimliliik dogurdugundan, bilango dist islemler arasinda yer alir
(Akgtig, 1998: 706).

Para swap’1 farkli paralardan olusan aymi biiyiikliikteki, iki ayr1 paranin vade
tarihinde orijinal para birimleri iizerinden ve daha dnce lizerinde anlagilmis belirli bir
kur hesabiyla geri 6denmek iizere degistirilmesidir (Ceylan, 2003: 256).

Swap piyasalarindaki gelisim ilk olarak doviz swaplarinin ortaya cikisi ile
baslamistir. Para swap’inin temelinde ise paralel ve karsilikli krediler vardir. Paralel
kredilerde kredi islemi ana isletmeler arasinda degil diger tarafin bagh isletmesi ile
yapilir. Karsilikli kredilerde ise, iki ana isletme ayni tutardaki iki farkli doviz cinsini
ayn1 vade ile birbirine ddiing olarak vermektedir (Once, 1995: 27).

Para swaplarinin hemen hepsinde su islemler yapilmaktadir (Kiyilar, 1998. 89):

-Anaparanin degis tokus edilmesi: Swap islemlerinin baslangicinda iki taraf

anaparalar1 anlagtiklar1 kur iizerinden (genellikle spot kur) degis tokus ederler.
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-Faizlerin degis tokus edilmesi: Swap anlasmasina goére her iki taraf, swap
ettikleri paralar icin karsilikli faiz 6derler. Genellikle karsilikli 6denen faizler araci bir
banka tarafindan netlestirilir ve,

-Sozlesme bitiminde anaparalar iade edilir.

Para swapi yapilmasinda baslica iki etken: (i) istenen para cinsinden kaynak
bulunmamas1 halinde bagka para cinsinden kaynak bulunup bunun istenen para cinsine
dontstiiriilmesi, (i1) istenen para cinsi yerine daha diisiik faizli bagka bir para cinsinden
kredi saglanip, istenilen para cinsine ¢evirme yolu ile, kaynak maliyetinin azaltilmasidir

(Akgiic, 1998: 707).

1. 3. 3. 1. 3. Mal Swap Sozlesmeleri

Bu sozlesmeler belirli miktar ve kalitedeki bir malin, sabit ve degisken
fiyatlarinin  belli bir zaman siiresince degistirilmesini igeren soézlesmelerden
olusmaktadir.

Mal swap sozlesmeleri, iki taraf arasinda belirli bir miktar malin sabit ve
degisken fiyatlarini belirli bir zaman siiresince degistirmeye yonelik anlagsmalardir.
Tezgahiistii tiirevsel iiriinlerin ilklerinden olan mal ya da emtia swap islemleri ilk kez
1986 yilinda kullanilmistir. Petrol swaplarinin yani sira, altin, bakir, aliiminyum ve
nikel swap islemlerinde kullanilmaktadir. Mal swap sozlesmelerinde, taraflar belirli bir
miktardaki malin fiyatina dayali 6demeler yapmaktadirlar. Taraflardan biri swap
isleminin siliresi boyunca sabit ddemeler yaparken, digeri ise degisken Odemeler
yapmaktadir. Mal taraflar arasinda el degistirmemekte ve taraflar swap islemi sonundaki
net 6demeyi yapmaktadirlar (Sevil vd., 2013: 119).

Mal swap sozlesmeleri taraflardan birinin zaman i¢inde siirekli olarak satacagi
bir mala sahip olmasi ancak fiyatlarin diisecegi endisesi i¢inde bulunmasi, digerinin ise
zaman i¢inde ayni mali siirekli olarak satin almaya ihtiya¢ duymasi1 ve fiyatlarin
yiikselecegi endisesi icinde olmasi durumunda diizenlenen sozlesmelerdir.

Mal swap sozlesmesinin isleyisi Sekil 4’de sunulmaktadir:
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PARA PIYASASI ISLEMLERI
Petrol Satar Petrol Alir
Spot
Petrol
Piyasas1
Spot Fiyat * Spot Fivat
L4 L4
B 528 SWAP . 520
A N Bank N E
Isletmesi Isletmesi
Spot Fryat ’ Spot Fiyat
(ortalama)
SWAP

Sekil 4. Mal Swabinin isleyisi
Kaynak: Ali Ceylan, Ekin Kitabevi, 2003: 268.

Mal swap’t Ozellikle bes yila kadar vadeli petrol sozlesmelerinde
kullanilmaktadir. Ornegdin, petrol iireticisi olan A isletmesi, petrol fiyatlarinin
diisecegini, petrol kullanicis1 olan B isletmesi ise, petrol fiyatlarinin artacagini tahmin
etmektedir. Her iki isletme de fiyat riskinden korunmak amaciyla bire swap islemine
girmektedir. A isletmesi, swap bankasiyla yaptig1 anlagsmaya goére, swap banka spot
(degisken) fiyat 6deyecek, karsiliginda sabit fiyat ($28) alacaktir. B isletmesi ise, swap
bankasina sabit fiyat ($29) ddeyecek ve karsiliginda swap bankasindan spot (degisken)
fiyat alacaktir. Aradaki fark ($1) swap bankasinin karini olusturmaktadir. A ve B
isletmeleri gercek mal alimlarini spot piyasada spot fiyatlardan yapmaktadir. Fakat,
yaptiklar1 swap islemi nedeniyle fiyatlar1 sabitlemis olmaktadir. Boylece, her iki taraf da
petrol fiyatindaki degisikliklerden etkilenmemekte, diger bir deyisle, fiyat riskinden
korunmus olmaktadirlar (Ceylan, 2003: 268).

1. 3. 4. Opsiyon

Opsiyon sozlesmesi sahibine bir mali, belirli bir fiyattan belirli bir tarihten 6nce
ya da belirli bir tarihte satin alma hakki saglayan standart bir s6zlesmedir (Karan, 2004:
602). Bu tir sozlesmeler, hem organize piyasalarda hem de organize olmayan

piyasalarda islem gormektedir (Yesiliirdii, 1998: 11).
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Opsiyon alicilarina belirli bir ayricalik saglar. Bu ayricalik, dnceden belirlenen
gelecekteki bir tarihte bir varligi, belirli bir fiyattan alma veya satma hakki vermektedir
(Eales, 2004: 8).

Bu sozlesmelerde, hak sahibi (opsiyon alan) taraf diger tarafa (opsiyon satan
tarafa) opsiyon primi adi altinda belirli bir bedel 6der. Opsiyonu alan taraf hakkini
kullanmak istediginde, satan taraf so6zlesmedeki sartlara uygun olarak ylikiimliliigiinii
yerine getirmek zorundadir (Kula Cakir, 2008: 8).

Opsiyonlar, alim (call) ve satim (put) opsiyonlar1 olmak tizere iki gruba
ayrilirlar. Alim opsiyonu, alicisina belirli bir miktarda bir iiriinii, 6nceden belirlenmis
olan kullanma fiyat1 iizerinden gelecekte bir tarihte satin alma hakki, satim opsiyonu
ise, alicisina belirli bir miktarda bir iirlinii, 6nceden belirlenmis olan kullanma fiyati
tizerinden gelecekte bir tarihte satma hakki verir. Her iki opsiyon tiirlinde de opsiyon
saticisinin herhangi bir hakki olmayip, opsiyon kullanildig takdirde sézlesmenin dayali
oldugu kiymeti karsi taraftan satin alma ya da satma ylikiimliliigii vardir (Ocakoglu,
2013: 51).

Opsiyonlar, belirli bir deger iizerinde belirli bir tarihte 6nce belli miktardaki bir
mali, fiyatin1 bugilinden sabitlemek kosulu ile ileri bir vadede alma ya da satma hakkini
belli bir prim karsiliginda opsiyonu satin alan kisiye (lehdara) veren, ancak zorunlu
tutmayan, buna kars1 opsiyon saticisini (kesidecisini) lehtar tarafindan talep edilmesi
halinde satmaya zorunlu tutan sozlesmelerdir. Opsiyonun taraflar1 ve opsiyon
islemlerinde baz1 6zel kavramlar kullanilmaktadir (istanbul Ticaret Odas1, 2006: 95):

Lehdar, alim pozisyonlarinda primi ddeyeni, satim pozisyonlarinda ise ddedigi
prim karsisinda dayanak varlig1 satma hakki elde eden taraftir.

Kesideci, alim opsiyonlarinda opsiyon primini alan, satim pozisyonlarinda ise
dayanak varlig1 alma yiikiimliiliigii altinda bulunan taraftir.

Prim, saticinin opsiyonu yazmak igin talep ettigi fiyattir.

Kullanim fiyati, opsiyon sozlesmesinde onceden belirlenen, opsiyon isleme
konuldugunda 6denecek alim ya da satim fiyatidir.

Opsiyon soOzlesmesinin yapildig1 tarihteki piyasa fiyat1 ile kullanma fiyati
arasindaki baglanti, opsiyon priminin degerini diger bir deyisle opsiyon sdzlesmesinin
gercek degerinin belirler. Piyasa fiyati1 ile opsiyon sodzlesmesinin kullanma fiyati
arasindaki fark, opsiyon sézlesmesinin karda, zararda veya basa bas oldugunu gdosterir.
Opsiyon s6zlesmesi hak sahibine kullanildiginda kar saglayacaksa, bu durum opsiyon

karda olarak ifade edilmektedir. Bir opsiyon sézlesmesinin karli durumda olmasi i¢in
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satin alma opsiyonlarinda kullanma fiyatinin piyasa fiyatindan daha diisiik olmasi
gerekir. Satma opsiyonlarinda ise, karli olma durumu, kullanma fiyatinin piyasa
fiyatindan daha yiiksek olusu, baska deyisle piyasa fiyatinin kullanma fiyatindan diisiik
olmasidir (Alphan, 1999: 76).

Opsiyon sozlesmelerinin en biiyiik avantaji, fiyatlarin her yonde gelismesine
karst bir stratejinin miimkiin olabilmesidir. Pozisyon a¢ilmasinda yatirimci yeni bir
pozisyon alabildigi gibi var olan pozisyonlara ilaveler s6z konusu olabilmektedir.
Opsiyon karliligiin degerlendirilmesi asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo 3. Opsiyon Karlihiginin Degerlendirilmesi

CALL PUT
Piyasa fiyat1 > kullanim fiyati Karda Zararda
Piyasa fiyati= kullanim fiyati Kér noktasinda Zarar noktasinda
Piyasa fiyat1 < kullanim fiyati Zararda Karda

Kaynak: Fulya Alphan, Literatiir Yayimncilik, 1999: 77.

Opsiyon primi, i¢sel deger (gercek deger) ve zaman degerinin toplamindan
olugur. Opsiyon sozlesmesinin igsel degeri, opsiyonun kullanim fiyati ile sézlesmeye
konu varligim makul degeri arasindaki alic1 lehine olan farktir (Orten, 2001: 251).

Opsiyon sOzlesmesinin zaman degeri ise, opsiyon primi ile opsiyon
sOzlesmesinin i¢sel degeri arasindaki farktir (Karaca ve Durmuskaya, 2006: 77).

Bir opsiyonun fiyati hakkinda bugiinden kesin olarak bilinen tek sey, vade
sonundaki degeri olmaktadir. Opsiyon sdzlesmesinden dogan kazang ya da kayip,
opsiyonun dayali oldugu varligin spot fiyatinin bir fonksiyonu olup, opsiyonun dayali
oldugu varligin spot fiyati ile opsiyon fiyati arasindaki fark, opsiyonun ig¢sel degerini
ifade etmektedir.

Ornegin; sézlesme fiyat: $100 olan 3 aylik bir alim opsiyonu sz konusudur.
Opsiyonun dayali oldugu varligin su andaki piyasa fiyat1 $110 olup opsiyonun igsel
degeri $110- $100 = $10° dir. Bu sozlesmenin borsada satis fiyatinin $112,50 oldugu
varsayilirsa, alim opsiyonunun degeri i¢sel degerden $2,5 yiiksektir. Opsiyon fiyati ile
onun i¢sel degeri arasindaki fark zaman degeri olarak ifade edilmektedir. Vade
tarihinden Once opsiyon kullanilmak istenirse, igsel degeri alinacaktir ve zaman
degerinden vazgegilmektedir. Opsiyon kullanildiginda sézlesme fiyati $12,50 iken

vadesi gelmedigi i¢in sadece i¢sel degeri yani $10 kazanilmaktadir.
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1. 3. 4. 1. Opsiyon Fiyatlama Modeli

En yaygin matematiksel opsiyon fiyatlama modelleri Black - Scholes Modeli ve

Binomial Modeldir.

1.3.4.1. 1. Black - Scholes Modeli

Opsiyonlarin fiyatlamasi konusunda ilk ¢aligmalar ve ilk fiyatlama modeli 1973
yilinda Myron Scholes ve Fischer Black tarafindan gelistirilmistir. Bu opsiyon fiyatlama
modeline, iki arastirmacinin soyadlarindan olusan “Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama
Modeli” ad1 verilmistir (Ceylan, 2003: 337).

Black-Scholes modelinin uygulanabilmesi i¢in gerekli olan bazi varsayimlar
bulunmaktadir. Bu varsayimlar sunlardir (TSPAKB, 2012: 55) ;

-Uriin temettii ve faiz demesi yapmaz.

-Opsiyon sdzlesme tipi Avrupa tipi opsiyondur.

-Risksiz faiz oran1 opsiyon s6zlesme siiresince sabittir.

-Uriiniin getirileri normal dagilima uygunluk gdstermektedir.

-Uriiniin nakit piyasasi etkin olup agiga satis1 miimkiindiir.

Black-Scholes tarafindan gelistirilen ve Avrupa tipi opsiyonlarin fiyatlamasinda

kullanilan formiil agsagidaki gibidir (Korkmaz, 1999: 161):

C =Sy N(d;) — Kg" N(dy)

P =K N(=dy) = SpN(=dy)

C= Alim opsiyonu fiyati

P= Satim opsiyonu fiyati

So=Dayanak varligin spot piyasa fiyati
K= Opsiyonun kullanim fiyati

r = Risksiz faiz orani

T= Opsiyonun vade sonuna kalan siiresi (y1l olarak)

N(d;) ve N(d,): Kiimiilatif standart olasilik normal dagilim fonksiyonu
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1.3.4.1. 2. Binomial Model

Cox, Ross ve Rubinstein tarafindan 1979 yilinda Binomial Opsiyon Fiyatlama
Modelini gelistirilmistir. Genelde Amerikan tipi opsiyonlarin fiyatlamasinda binomial
model kullanilmaktadir.

Bu model, opsiyon fiyatlamasinda kullanilan en esnek fiyatlama araglarindan bir
tanesi olup, Amerikan satim opsiyonlari, kar payr 6demesi, dinamik kosullar gibi
fiyatlamay1 zorlastiran unsurlarin tistesinden kolaylikla gelebilmektedir. Her model gibi,
bu modelin de bir takim varsayimlari vardir. Bunlar (Karan, 2001: 645):

-Piyasalar miikemmeldir, vergiler ve komisyonlar ihmal edilmigstir. Kisa satis
tizerine bir limit yoktur. Varliklar sonsuz olarak boliinebilir.

-Tek bir faiz oran1 vardir ve bu faiz orani tizerinden borg alinip verilebilir.

-Donem faiz orani, hisse senedinin fiyat artig orani, hisse senedinin fiyat diisiis
orani bilinmektedir (bu degerler donemden doneme farklilik gosterebilir).

Binomial model, analitik bir yontem olan Black-Scholes modelinin agiklamakta
yetersiz kaldigi Amerikan tipi satim opsiyonlarinin ve ¢esitli tlirev araglarin
fiyatlamasinda kullanilmaktadir. Bu modelin tek dezavantaji analitik bir model
olmamasidir. Model analitik yontemlerle birlestirildiginde analitik yaklagim olusturma
imkan1 tanimaktadir.

Binomial modele gore, opsiyonlarin belirlenmis bir zaman dilimini kapsayan bir
omrii vardir. Opsiyonun vadesi siiresince dayanak varligin piyasa fiyatinin alabilecegi
degerler binom agacini olusturur. Binomial model, bu olas1 fiyat hareketlerini goz
oniinde bulundurarak opsiyon fiyatlarini belirlemektedir (Tekbacak, 2010: 22).

Model formiille su sekilde gosterilebilir (Ceylan, 2003: 345):

CSy(14+D)(CF = €)= (STCH + (ST €
€= (5*S) (1+1)

So = Cari piyasa fiyat

r = Risksiz faiz orani

S" =Piyasa fiyatinda beklenen olas1 artis

S =Piyasa fiyatinda beklenen olas1 azalis

C" =Piyasa fiyatinin artmas1 durumunda opsiyonun degeri
C" =Piyasa fiyatinin diismesi durumunda opsiyonun degeri
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1. 3. 4. 2. Opsiyon Tiirleri

Opsiyon sozlesmelerinin bir¢cok farkli sekilde gruplandirilmast miimkiindiir.
Opsiyon hakkini alan veya satan agisindan opsiyonlar, vadelerine gore opsiyonlar,
opsiyonun konusunu olusturan kiymetlere gore opsiyonlar olarak opsiyon tiirlerini

gruplandirmak miimkiindiir.

1. 3.4.2. 1. Opsiyon Hakkini1 Alma veya Satma Ac¢isindan Opsiyon Tiirleri

Bu tiir gruplandirmada alim opsiyonu (call opsiyonu) ve satim opsiyonu (put
opsiyonu olmak iizere iki tiir opsiyon vardir (istanbul Ticaret Odas1, 2006: 97):

Alim opsiyonu, opsiyonu alan tarafa belirli bir vadeye kadar dnceden belirlenen
fiyat, miktar ve nitelikte mali, kiymetli madeni veya dovizi opsiyonu satan yatirimcidan
6dedigi bir prim karsiliginda belli bir fiyattan satin alma hakkini vermektedir.

Satin alma opsiyon sézlesmelerinde belirlenen kullanim, uygulama, vade sonu
veya islem fiyati, genelde sdzlesmeye konu olan varliklarin cari fiyatindan yiiksektir.
Ciinkii, satin alma opsiyon sozlesmesi alicilari, s6z konusu varligin fiyatinin ileride
yiikselecegi beklentisi icerisinde olan kisilerdir (Ceylan, 2003: 313).

Satim opsiyonu, opsiyon alicisina soézlesmeye konu olan varliklarr belirli bir
tarihte veya belirli bir tarihe kadar, opsiyon sozlesmesinde belirlenmis olan fiyattan
satma hakki taniyan opsiyondur. Opsiyon s6zlesmesinin konusu satim hakkina iligkin

ise satim opsiyonuna iligkin bir s6zlesmenin varligindan s6z edilir (Bak, 2009: 49).

1. 3.4.2. 2. Vadelerine Gore Opsiyon Tiirleri

Kullanim zamani agisindan opsiyonlar uygulamada ayrilmaktadir (Yesiliirdii,
1998: 10):
-Amerikan tipi opsiyonlar, vadesine kadar her tarihte kullanilabilmektedir.

-Avrupa tipi opsiyonlar, sadece vade sonunda kullanilabilmektedir.

Avrupa tipi opsiyonlar, opsiyonu alan tarafin sézlesmeye konu mal veya kiymeti
alma/satma hakkini sadece vade sonunda kullanilmasina izin veren sozlesmelerdir. Bu
tip bir opsiyonu vadeden 6nce kullanmak miimkiin degildir. Amerikan tipi opsiyonlar,
opsiyon alicisinin sozlesmeye konu mal veya kiymeti alma/satma hakkini opsiyonun
yazim tarihi ile vade tarihi arasindaki istedigi bir tarihte kullanmasina izin veren

sozlesmelerdir. Alicisina sagladigr esneklik nedeniyle yatirimcilar tarafindan daha gok
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tercih edilen Amerikan tipi opsiyonlar borsada islem goren opsiyonlarin biiylik bir

kismini olusturmaktadir (Tekbacak, 2010: 10).

1. 3. 4. 2. 3. Opsiyon Konusunu Olusturan Kiymetlere Gore Opsiyon

Tiirleri

Konusu acisindan opsiyon tiirlerini hisse senedi opsiyonlari, doviz opsiyonlari,
faiz opsiyonlar1 ve endeks opsiyonlar olarak siralanabilmektedir.

Hisse senedi opsiyonlari, sahiplerine belirli bir hisse senedini Onceden
belirlenmis bir fiyattan, belirli bir siire i¢inde satin alma veya satma hakki veren
sozlesmelerdir. Opsiyonlarin varant ihra¢ etmis isletmelerle ilgisi yoktur. Bunlar, o
firmanin hisse senedi degeri iizerine girisilmis birer bahis olarak da goriiliir. Ote yandan
hisse senedi ihra¢ eden firma tarafindan kendi hisse senetleri iizerine diizenlenmis
opsiyonlar da vardir. Bu opsiyonlara varant denilmektedir (Ceylan, 2003: 329).

Hisse senedi opsiyonlari, sozlesmede belirtilen vadede veya bu vade igersinde,
sozlesmede belirtilen hisse senedini, sdzlesmede belirtilen miktarda ve belirlenen fiyat
lizerinden alma veya satma hakki saglayan opsiyon tiirlidiir. Adindan anlasilacagi gibi
bu tiir opsiyonlarda opsiyon sdzlesmesinin konusunu hisse senetleri olusturmaktadir
(Bak, 2009: 51).

Doéviz opsiyonlart 10 Aralik 1982’de Philadelphia Borsasi (Philadelphia Stock
Exchange) tarafindan devreye sokuldu. Doviz opsiyonlari belli bir prim bedeli
karsiliginda, piyasada mevcut eksersiz fiyatlarindan (kurlardan) vadesi ve miktar
onceden belirlenmis bir doviz pozisyonu alma olanag yaratir. Burada da call ve put
olmak tizere iki temel opsiyon vardir (Erol, 1999: 397).

Doéviz opsiyonlart 6zel yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir. Yabanci
tilkelerdeki ihalelerde kullanilmaya elverisli olan ddviz opsiyonlari, kur risklerinden
korunmak icin de tercih edilen bir yontemdir. Doviz opsiyonlar1 bu fonksiyonlarinin
yaninda yabanci para birimli alacak ve borglar s6z konusu oldugunda doviz rizikosunu
ortadan kaldirmaya yonelik olarak da islev gormektedir. Bu tiir kullanim alanlarinin
varligi, doviz opsiyonlarini uluslararasi piyasalarda islem goren araclar haline
getirmistir (Bak, 2009: 52).

Doéviz opsiyonu, alicisina belirli bir miktar dovizi anlagma siiresi boyunca her
hangi bir anda veya vadede belli bir fiyattan satin alma veya satma hakki veren bir

sOzlesmedir. Opsiyonun temel 6zelligi esnek olusu, hak sahibine bir yilikiimliiliik



43

getirmemesidir. Bu esnekligi, bu hakki elde etme bedeli de opsiyon alig bedeli baska bir
deyisle 6denen primdir (Akgiig, 1998: 738).

Doviz opsiyon sdzlesmeleri, hem organize borsalarda hem de borsa disinda
islem gorebilmektedirler. Organize borsada islem goren opsiyon sozlesmelerinin
vadeleri, sézlesme biiyiikliikleri, islem tarihleri belirli bir standarda bagli olmaktadir.
Organize borsa disinda iglem goren doviz opsiyon sozlesmelerinde ise, sdzlesmeye ait
tiim kararlar taraflar aralarinda belirlemektedir.

Faiz satin alma (call) opsiyon s6zlesmesi, opsiyon alicisina belirli bir siire i¢inde
veya belirli bir vade sonunda 6nceden saptanmis faiz orani iizerinden belli tutarda fon
saglamak hakkini vermektir. Faiz oranlarinin yiikselmesi beklentisi iginde olan firmalar,
faiz satin alma (call) opsiyonu satin alarak faiz oranlarindaki yiikselise kars1 kendilerini
koruyabilmektir. Faiz satma hakki (put) opsiyon s6zlesmesi, hak sahibine belirli bir
vade sonunda 6nceden saptanmig faiz orani tizerinden belirli bir tutarda mevduati bir
zorunluluk olmadan yatirma hakki vermektir (Alphan, 1999: 168).

Faize dayal1 opsiyon islemlerinde taraflarin daha fazla korunma saglamasi igin
cap, floors ve collars adi1 verilen ve ikincil tiirevler olarak da ifade edilen islemler
gelistirilmistir. Faizlerin yiikselmesine iist sinir konan ve karsilanacak en yiiksek faiz
oraninin belirlenmesi cap (iist sinir), diisiis igin bir alt sinirin konmasi floors (alt sinir)
olup ikisi arasindaki faiz araligi da collars olarak ifade edilmekte, bir kullanim
diizeyinde cap satin alip ayn1 anda daha yiiksek bir diizeyde satma islemi ise, faiz
koridorunu (interest rate corridors) olusturmaktadir (Aksoy ve Tanriéven, 2007: 521).

Endeks opsiyonlari, basta hisse senedi endeksleri olmak {izere endeks degerleri
listiine yazilan opsiyonlardir. Ik endeks opsiyonu, 12 Mart 1983°de Chicago Opsiyon
Borsasi (Chicago Board Option Exchange) tarafindan devreye sokulmustur. Opsiyonun
istiine yazildig1 endeks CBOE tarafindan se¢ilmis 100 hisse senedinden olusan CBOE-
100 endeksiydi (Erol, 1999: 399).

Endeks opsiyonlari, borsalardaki genel fiyat hareketlerinden yararlanmay1
amaglayan bir opsiyon tiiriidiir. Endeks opsiyonlarinin konusu, fiziki olarak mevcut
olmayan, salt fiktif bir varlik niteligindeki endekstir. Bu 6zelligi nedeniyle endeks
opsiyonlarinda fiziki teslimat miimkiin olmadigindan tek secenek olarak nakdi
mutabakat yontemine bagvurulur. Nakdi mutabakat halinde ddenecek paranin miktari
ise, endeks opsiyonunun kullanildigi giindeki borsa tarafindan belirlenen fiyati ile
opsiyonun kullanim fiyat1 arasindaki farktan olusur (Karaca vd., 2014: 251).

BIST 30 Endeks Opsiyon Sozlesmesine ait detaylara Tablo 3’de yer verilmistir.
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Tablo 4. BIST 30 Endeks Opsiyon Sozlesmesi Detaylar:

Dayanak Varlik

BIST 30 Fiyat Endeksi

Opsiyon Sinifi

Alim ve Satim Opsiyonlari

Opsiyon Tipi Avrupa (Sozlesme ile taninan hak vade sonunda kullanilabilir)

Dayanak varlik, endeks degerlerinin 1.000'e boliinmiis halidir.
5921?53?? ) Her bir endeks opsiyon sozlesmesi bu sekilde hesaplanan 1 adet dayanak
Biiytiklugii varhig1 temsil eder. Ornegin

(BIST 30 Endeksi/1.000)*1 TL =78.000/1.000)*1 =78 TL)

Fiyat Kotasyonu
ve Minimum
Fiyat Adimi

Fiyat, yukaridaki yontemle hesaplanan bir adet dayanak varligin opsiyon
primi olarak, virgiilden sonra iki basamak olacak sekilde islem sistemine
girilir.

Miktar teklifleri bir adet sdzlesme ve katlar seklinde girilir.

Vade Aylari

Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik. Piyasada ayn1 anda, i¢inde
bulunulan aya en yakin ii¢ vade ayina ait sozlesmeler iglem goriir.

Bu {i¢ vade ayindan biri Aralik degilse, Aralik vade ay1 ayrica isleme agilir.

Uzlagma Sekli

Nakdi uzlagma.

Glinliik Uzlagsma
Fiyati

Seans sonunda giinliik uzlagma fiyat1 asagidaki sekilde hesaplanir ve en yakin
fiyat adimina yuvarlanir:

a)Seans sona ermeden dnceki son 10 dakika icerisinde gergeklestirilen tiim
islemlerin miktar agirlikli ortalama fiyati,

b)Eger son 10 dakika icerisinde 10'dan az islem yapildiysa, seans igerisinde
geriye doniik olarak bulunan son 10 islemin miktar agirlikli ortalama
fiyat,

c¢)Seans icerisinde 10'dan az islem yapildiysa, seans igerisinde
gerceklestirilen tiim islemlerin miktar agirlikli ortalama fiyati,

d)Seans icerisinde hi¢ islem yapilmamigsa, dayanak varlik ve dayanak varliga
bagli diger sozlesmelerdeki fiyatlar dikkate alinarak hesaplanan teorik
fiyatlar giinliik uzlagsma fiyati1 olarak belirlenir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore giinliik uzlagma fiyatinin
hesaplanamamasi veya hesaplanan fiyatlarin piyasayi dogru olarak
yansitmadigina kanaat getirilmesi halinde borsa tarafindan, teorik fiyat, bir
onceki giinkii uzlagsma fiyati veya seans sonundaki en iyi alis ve satis fiyatlar
dikkate alinarak giinliik uzlagma fiyati tespit edilebilir.

Ozel Emir Pazarinda gergeklesen islemler yukaridaki hesaplamalara dahil
edilmez.

Uzlagma Fiyat1 Komitesi tarafindan giinliik uzlagma fiyatinin degistirilme
durumu saklidur.

Vade Sonu
Uzlagma Fiyati

Alim opsiyonlart i¢in vade sonu uzlagma fiyatt:

Dayanak varlik olarak kabul edilen BIST 30 Endeksinin son islem giiniinde
spot piyasada ikinci seans siirekli miizayedenin son 30 dakikas: siiresince ilan
edilen degerlerinin zaman agirlikli ortalamasi ile BIST 30 Endeksinin kapanis
degerinin sirasiyla %80 ve %20 oranlariyla agirliklandirilmasi ile hesaplanan
degerin 1000'e boliinmesi suretiyle bulunan deger ile opsiyon kullanim fiyati
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arasindaki farkin en yakin fiyat adimina yuvarlanmasi sonucunda bulunur.
Satim opsiyonlari i¢in vade sonu uzlagma fiyati,

opsiyon kullanim fiyat1 ile dayanak varlik olarak kabul edilen BIST 30
Endeksinin son iglem giiniinde spot piyasada ikinci seans siirekli
miizayedenin son 30 dakikasi siiresince ilan edilen degerlerinin zaman
agirlikli ortalamasi ile BIST 30 Endeksinin kapanis degerinin sirasiyla %80
ve %20 oranlartyla agirliklandirilmasi ile hesaplanan degerin 1000'e
boliinmesi suretiyle bulunan deger arasindaki farkin en yakin fiyat adimina
yuvarlanmasi sonucunda bulunur.

Son iglem giiniinde, spot piyasada ikinci seansin ve/veya kapanis seansinin
kismen veya tamamen kapali olmasi veya spot piyasada endeks degerinin
hesaplanamamas1 durumunda vade sonu uzlagma fiyati, Uzlasma Fiyat1
Komitesi tarafindan belirlenir.

Son Islem Giinii

Her vade ayimnin son is giinii.

Yurt i¢i piyasalarin resmi tatil nedeniyle yarim giin olmasi durumunda son
islem gilinii bir 6nceki is gliniidiir.

Vade Sonu

Her vade ayinin son is giinii.

Yurt i¢i piyasalarin resmi tatil nedeniyle yarim giin olmasi durumunda vade
sonu bir dnceki is gliniidiir.

Takas Suresi

T+1 olarak uygulanir.
Prim borglar1 hesaplardan T giinii sonunda tahsil edilirken,
Prim alacaklar1 hesaplara T+1 giinii aktarilir.

Giinliik Fiyat
Degisim Limiti

Prim fiyatlar i¢in fiyat degisim limiti yoktur.

Kullanim
Fiyatlar

Kullanim fiyat adimi 5'dir. (5.000 Endeks puani)

Dayanak varlik olan endekslerin bir 6nceki islem giiniinde spot piyasada son
seansta olusan kapanig degeri baz alinarak hesaplanan +%10'luk limit
icerisindeki kullanim fiyat seviyeleri i¢in islem sisteminde s6zlesmeler
olusturulur. Bu limit, dayanak varligin fiyat limitlerine paralel olarak
Yonetim Kurulu tarafindan degistirilebilir.

Olusturulan s6zlesmelerden ikisi "karda", biri "basabasta" ve dordii "zararda"
olmak tizere en az yedi farkli kullanim fiyat1 seviyesinden sozlesmeler isleme
acilir. Giin igerisinde dayanak varlik degerinde meydana gelen degisimlere
gore yeni kullanim fiyath s6zlesmeler islem sisteminde otomatik olarak
isleme agilir.

Islem sisteminde agik pozisyon veya emir bulunan sézlesme siralart £%10'luk
limitlerin disinda kalsalar bile isleme a¢ik olmaya devam ederler. Islem
sisteminde igleme kapal1 olarak taniml1 olan s6zlesmeler, islem yapmak
isteyen liyelerin talebi halinde isleme agilabilir.

Islem Saatleri

Islemler 09:10 - 17:45 saatleri arasinda tek bir seansta gerceklestirilir. 12:30 -
13:55 arasi islem yapilmayan boliimdiir.

Islem Teminati
Esaslart

Baslangi¢c Teminati: SPAN portfoy bazinda teminatlandirma yontemi
kullanilarak belirlenir.

Siirdiirme Teminati: Bulunmasi gereken teminatin %75'idir.

Kaynak:http://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/viop/viop-ozet-bilgiler-

dokumani.pdf?sfvrsn=14



46

1. 4. Diinyada Tiirev Ara¢ Kullanimi

20. yiizyilin son ¢eyreginde ve 21. Yiizyilin baslarinda, kapali ekonomik sisteme
sahip llkeler dahil olmak {iizere, bir¢ok iilkenin ulusal refahini arttirmak amaciyla bir
disa acilma siireci yasadig1 ve uluslararasi piyasalarla biitiinlestigi gorilmektedir
(Saritag ve Uyar, 2012: 77). Diinyadaki bu degisim tiirev araglarinda finansal
piyasalarda kullanimin ve yayginlagmasini baslatmaktadir.

Diinya piyasalarina bakildiginda spot islemlerden vadeli islemlere dogru kayan
bir siire¢ s6z konusudur. 1972 yilinda CBOT (Chicago Board Of Trade ) biinyesinde,
yabanci para iizerinden vadeli islem anlagsmalari baslamigtir. Daha sonra ise, 1973
yilinda hisse senetleri iizerinden opsiyon kontratlarina baslanmaktadir.

1994 yilinda enerji firmalan tiirev araclar1 kullanmaktan dolay1 biiyiik zararlarla
karsilasmiglardir. Diinyada tiirev ara¢ kullaniminda zarar eden firmalar ¢ogunluktadir.
Ozellikle Amerika Birlesik Devletleri’nin devi Enron, tiirev ara¢ kullaniminda izledigi
yanlig stratejiler nedeniyle iflas etmistir.

1998 yilindan 2003 yilinin tigiincii ¢eyregine kadar tezgahiistii (OTC) piyasalar
ve borsalarda gerceklesen opsiyon ve forward islemlere (Borsalarda vadeli islem)
bakildiginda, OTC islemlerin yaklasik 80 trilyon ABD Dolarindan 170 trilyon ABD
Dolarina, borsa islemlerinin ise 12 trilyon ABD Dolarindan 38 trilyon ABD Dolarina
yiikselerek, OTC piyasaya gore daha hizli arttig1 goriilmektedir. Bu durum, hedge ve
islem amagli yapilan yeni sozlesmelerin sayis1 kadar sozlesmenin {iizerinde yazili
degerin de artmasindan kaynaklanmaktadir (Uyar, 2004: 10).

En gelismis tiirev ara¢ piyasalart Kuzey Amerika ve Avrupa’da yer almaktadir.
Kuzey Amerika, tiirev triinlerin diizenli kullanicilarimin ihtiyaglarini islem yaptigi en
genis piyasadir. Bu piyasada hem bireysel ve kurumsal yatirimecilarin ihtiyaglarini
karsilayabilmek i¢in doviz ve faize dayali tiirevler kullanilmakta, hem de profesyonel
yatinmct ve emekli fonlar1 gibi kuruluslarca hisse senedine bagli tiirev yatirim
yapilmaktadir. Piyasalarda gelismis bilgisayar sistemleri kullanilmakta ve degisik
misteri ihtiyaglarini karsilayacak pek ¢ok tiirev {irlin ve kombinasyonlar1 piyasaya
sunulmaktadir. Finansal sektdrde gergeklestirilen alt yapr degisiklikleri ve yasal
diizenlemeler tiirev piyasalarin gelisimine olumlu katkida bulunmustur. Gergeklestirilen
islemlere iligkin olarak kapsamli muhasebe kurallar1 olusturulmus durumdadir. ABD
tirev piyasalart kadar olmasa bile, Kanada’da bir hayli gelismis piyasalara sahiptir

(Ozalp, 2003: 30).
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Son on yilda tim diinya tezgahiistii (OTC) piyasalart ve borsalarinda
gerceklestirilen tiirev islemlere iliskin istatistikler incelendiginde, 1999 yilinda OTC
tiirev islem hacminin yaklasik 88 trilyon dolar iken 2008 yil1 ikinci yarisi itibariyle 683
trilyon dolara ulasarak %675 arttigi, yillik bazda ise, ortalama %26 biyldigi
anlagilmaktadir. Borsalarda gerceklestirilen tiirev islem hacminin 1999 yilinda 13
trilyon dolar iken 2008 yilinda 84 trilyon ulasarak %523 arttigi, yillik bazda ise
borsalarda gerceklestirilen tlirev islem hacminin ortalama %23 bilyldigi
anlasilmaktadir (Kaygisiz, 2008: 7).

Organize borsalarin islem miktart 2008 yilina kadar siirekli artis gostermistir.
Ancak islem miktarindaki artig, kiiresel krizle birlikte 2009 yilinda durma noktasina
gelmistir. Bu siirecte dikkat ¢ceken en 6nemli noktalardan biri, faiz oranina dayal1 vadeli
islem sozlesmelerinin iglem miktar1 icindeki paymin azalmasi, dovize dayali vadeli
islem sdzlesmelerinin payinin ise artmasidir. islem miktar1 bazinda 2009 yili itibariyle
islemleri %35 Asya - Pasifik, %2’si Avrupa, %36’s1t Kuzey Amerika, %6’s1 Latin
Amerika ve %2’si diger iilkelerde (Giiney Afrika, Tiirkiye, Israil, Dubai)
gerceklesmistir (Ersoy, 2011: 65- 66).

Ozellikle Asya Pasifik bolgesinde tiirev araglar, oldukea fazla kullanilmaktadir.
Asya Pasifik bolgesindeki en aktif tiirev ara¢ kullanimi s6z konusu olan piyasalar
arasinda Japonya, Avustralya, Yeni Zelanda, Singapur ve Hong Kong yer almaktadir.
Japon yeni iizerinden diizenlemis sozlesmelerin islem gordiigli pazarlar tiirev arag
kullanimi1 agisindan en 6nemli pazarlardir.

Diinyada tiirev araglarin kullanim degerleri diizenli olarak Amerika Merkez
Bankas1 FED (Federal Reserv Bank), Uluslararas1 Odemeler Bankas: BIS (Bank For
International ~ Settlement) tarafindan raporlanmaktadir. Uluslararasi  Odemeler
Bankasi’nin yayiladig: istatistiki tiirev ara¢ sozlesme sayilarina ait bilgiler bir araya

getirilerek Tablo 4’de sunulmaktadir.
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Tablo 5. Tiirev Arag¢ Sozlesme Sayilari

Avrupa Japonya Arl;1aetriinka Diger Asya ABD
Aralik 2000 750 2.043 5.015 1.663 1.132
Aralik 2001 733 2.005 6.063 5.294 1.070
Aralik 2002 762 1.946 7.281 1.677 1.037
Aralik 2003 698 3.106 3.808 2.233 1.040
Aralik 2004 635 1.779 5.694 1.339 843
Aralik 2005 650 2.347 7.039 1.334 947
Aralik 2006 687 1.278 7.199 1.066 1.487
Aralik 2007 732 1.423 7.420 1.350 803
Aralik 2008 729 1.100 4.566 989 743
Aralik 2009 808 802 3.319 1.077 763
Aralik 2010 824 701 5.529 1.781 793
Aralik 2011 717 797 3.031 1.098 727
Aralik 2012 714 787 4.387 1.129 784
Aralik 2013 720 1.230 4.595 1.012 808

Kaynak: https://www:.bis.org/statistics/about_derivatives_stats.htm?m=6%7C32

Diinya finansal sisteminin isleyisinde en biiyiilk yogunluk doviz piyasalarinda
gerceklesmektedir. Diinya ddviz piyasalarinin Uluslararas1 Odemeler Bankasi BIS
(Bank For International Settlement) verilerine gore ortalama giinliik islem hacmi, 2013
yili Aralik ay1 $710 trilyon, 2013 Haziran aytr $693 trilyon, 2012 yili $633 trilyon
seklinde artig gostermistir.

BIS verilerine gore, tiirev ara¢ sozlesme sayilart doviz kuru kompozisyonu
onemli Olclide ¢esitlenmistir. Ancak, yabanci doviz kuru islemlerinin cografi dagilimi
onemli derece degismemistir. dolar/euro ¢ifti en ¢ok kullanilan kur paritesidir. Cin’in
hizla biiytimesi Hong Kong dolarini da cazip hale getirmektedir.

Son yillarda tiirev iiriin kullanimindaki hizli artisin nedeni olarak, piyasalardaki
volatilitenin daha fazla olmasi, daha esnek bir piyasa ve daha yogun yeni teknoloji
kullanim1 olmak iizere {i¢ 6nemli olgu 6n plana ¢ikmaktadir (Kayahan, 2009: 36).

OTC tiirev islemlerinin {irlin bazinda agirliklarina bakildiginda, istikrarli bir
sekilde faiz oran1 swaplarinin agirlikla islem gordiigii anlasilmaktadir. Zira faiz orani
swaplarinin tiim tiirev iglemleri icerisinde s6z konusu yillarda ortalama % 70 civarinda

agirhigr bulunmaktadir. Son 10 yilda doviz sézlesmelerinin agirligi azalirken faiz orani
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swaplar1 2004 yilinda % 75 orani ile en yiiksek seviyesine gelmis ve glinlimiizde % 67

oranina kadar gerilemistir (Kaygisiz, 2008: 9).

1. 5. Tiirkiye’de Tiirev Ara¢c Kullanimi

1980 yilina kadar Tirkiye’de tiirev islemler ile ilgili bir gelisme olmasi pek
miimkiin degildi. Ciinkii ekonomi o tarihten 6nce disa kapali ve devletci bir yapidaydi.
Tiirev piyasalar i¢in en Onemli kosullardan biri, dayanak varligin spot piyasadaki
fiyatinin serbest bir bigimde ve piyasa tarafindan belirlenmesidir. Fiyatlarin devlet
tarafindan tek tarafli ve suni bir sekilde belirlendigi piyasalarda, ortada bir fiyat
degiskenligi ve dolayisiyla korunulmasi gereken bir fiyat riski olmadig igin, tiirev
piyasalarin temel mantig1 olan hedging i¢in gerekli ortam yoktur (Ersoy, 2011: 67).

Tiirkiye’de 1980’li yillarda baslayan finansal liberallesme ile birlikte ekonomide
tirev araglara ihtiya¢ ortaya ¢ikmistir. Fiyatlarin serbest¢e belirlenmeye baslamast,
dogal olarak finansal araclara yatirimlar yapanlar i¢in bazi riskleri de beraberinde
getirmis ve sermaye piyasalar1 gelismis tilkelerde spot piyasalarin yaninda vazgegilmez
bir unsur olarak goriilen vadeli islem piyasalarinin eksikligi hissedilmeye baslanmaistir.
IMKB’nin 1986 basinda faaliyete ge¢mesinin ardindan tiirev iiriinlerin de islem
gorecegi vadeli islemler piyasasi olusturulmasi fikri ilk olarak 1991 yilinda “Tirk
Sermaye Piyasalarinin Modernizasyonu Projesi” ¢ergevesinde ortaya atilmigtir. Ancak,
yasanan ekonomik Krizler ile diizenleme konusunda yasanan yetki karmasasina baglh
olarak ortaya ¢ikan mevzuat boslugu nedeniyle ¢alismalar istenen hizda
ilerleyememistir (Dikmen, 2008: 16).

1997 yilinda vadeli islem piyasalarindaki oOncelikle endeks vadeli islem
sozlesmelerinin islem gormesi ongodriilmiis ve bu amacla IMKB tarafindan vadeli
islemlere konu edilmesi amaciyla IMKB 30 endeksi olusturulmustur. Fakat, 2001
yilinda oOncelikle dovize dayali vadeli islem sozlesmelerinin isleme acilmasi
ongoriilmiistiir (Ozalp, 2003: 104).

Tiirkiye’de ilk organize tiirev piyasa islemleri 15 Agustos 1997 tarithinde
Istanbul Altin Borsasi biinyesinde agilan Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi’nda, altmn
vadeli islem sozlesmeleri ile baslamistir. Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi
01.02.2006 tarihinde kapatilmistir. Bu piyasanin 2002- 2004 dénemindeki islem hacmi
sifirdir. Bu piyasanin agik oldugu sekiz yillik donemdeki toplam islem sayis1 ise 95’tir

(Ersoy, 2011: 68).
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2001 krizine takiben Tiirkiye’nin dalgali kur uygulamasi ve bunun sonucunda
piyasalarda olusan belirsizlikler nedeniyle Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)
tarafindan doviz iizerine vadeli islemler i¢in hazirlik yapilmistir. Bu kapsamda Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsast A.S (VOBAS), 19.10.2001 tarih ve 24558 Sayili Resmi
Gazete’de yayinlanan 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile kurulan Ticaret
Siciline tescil edilmis olup, bu tescil 09.07.2002 tarihli Ticaret Sicili Gazetesinde
yayimmlanmistir. Baslangicta IMKB biinyesinde faaliyetini siirdiiren VOBAS, 4 Subat
2005 tarihinde itibaren Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi (VOB) adi altinda Izmir’de
ayr1 bir borsa olarak faaliyetini 2013 yilina kadar stirdiirmiistiir (Asikoglu ve Kayahan,
2008: 166).

VOB Tiirkiye’de 6zel anonim sirket seklinde ilk borsadir. Mevcut durumda
iilkemizde tiirev araglardan sadece vadeli islem s6zlesmeleri organize borsa olarak islem
gormektedir. VOB’da doviz (Euro ve ABD dolar), faiz (gosterge faiz), endeks (IMKB
30 ve 100 Endeksleri), altin, emtiaya (pamuk, bugday) dayali vadeli islem sézlesmeleri
olmak tizere 8 gesit vadeli islem sozlesmesi islem gormektedir (Dikmen, 2008: 18).

VOB, 02.08.2013 tarihinde sona ererek 05.08.2013 tarihinden itibaren Istanbul
Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) ile birlesmistir. Bu tarihten sonra
Tiirkiye’deki tiim vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri Borsa Istanbul VIOP
biinyesinde tek bir platformda islem gormeye baslamistir.

Tiirkiye’de tiirev ara¢ kullanim degerleri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
tarafindan raporlanmaktadir. Tirkiye, son donemlerde tiirev ara¢ islemlerinin
uygulanmasinda ve tiirev piyasalarinin kullaniminda 6nemli asamalar katmistir. Vadeli
islemler ve opsiyon borsast hizla bilyiimesini siirdiirmektedir. Borsanin agildigi 2005
yili sonu itibariyle 3.029.588.946.-TL olan islem hacmi, 2007 yili sonu itibariyle
118.035.442.771.-TL seviyesine ve 2013 yili sonunda 289.633.872.025.-TL’ye
ulagmistir. Kisa bir siirede borsanin geldigi pozisyon biiylikliigline bakildiginda,
finansal sistem igerisinde tiirev araglarin ve vadeli islem borsasinin gerekliligi daha iyi
anlasilmaktadir.

Gilinlimiizde tiirev araglar bankacilik sektoriinde ¢ok yogun olarak
kullanilmasina ragmen, diger bir¢cok sektorde ya hi¢ kullanilmamakta ya da ¢ok az ve
¢ok diisiik hacimli kullanilmaktadir. Bu durumun nedenleri arasinda, firmalarm ve
yatirimcilarin tiirev araglarla ilgili yeterli bilgi sahibi olmamasi, yasanan hukuki

sorunlar, risk yonetiminde tiirev arag¢larin risk yonetiminde alternatif oldugu konusunda
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bilgi yetersizligi, tiirev araglarin muhasebelestirme sorunlari ve tiirev ara¢ kullanimi ile
ilgili kazanglarin vergilendirilmesinde yasanan sorunlar yer almaktadir.

Tiirev araglar sdzlesmelerinin gergeklestirildigi Vadeli Islemler ve Opsiyon
Borsasi’nin firmalar tarafindan yeterince taninmamasi ve vadeli islem sézlesmelerinin
riskten korunmak amaciyla nasil kullanilacaginin bilinmemesi tiirev ara¢ kullanim
diisiikliigliniin en 6nemli nedenlerini olusturmaktadir.

Borsa Istanbul’da pozisyonlarda ortaya ¢ikan giinliik kar i¢in banka ve sigorta
muamele vergisi (BSMV) d6denmeyecegine karar verilmesi, sozlesme biiytikliigii gibi
konularda yapilan degisiklikler ile s6z konusu olan sorunlara her ne kadar ¢oziimler

getirilmeye caligilsa da, vadeli islem borsast iyi bir gelisim gosterememektedir.
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IKiINCi BOLUM
MUHASEBE STANDARTLARI VE FINANSAL RAPORLAMA
STANDARTLARI KAPSAMINDA TUREV ARACLAR

Ulkemizde muhasebe kayitlarmin ve finansal tablolarin uluslararasi standartlara
uygun olarak gergeklestirilmesi hususunda c¢alismalar halen devam etmektedir.
Uluslararas1t Muhasebe Standartlar1 (IAS)’nin Tiirkiye’deki karsiligi Tiirkiye Muhasebe
Standartlart (TMS) ve Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 (IFRS)’nin
Tiirkiye’deki karsilign ise, Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS)’dir.
Gilintimiizdeki caligmalar, tiim diinyay1 kapsayan muhasebe standartlarini olusturmaya
yoneliktir ve diinyada ortak olarak uygulanan muhasebe standartlari ve finansal
raporlama standartlarinin olusturulmasi amaglanmaktadir. Muhasebe standartlarinin ve
finansal raporlama standartlarinin olusturulmasinda calismalar yapan, ge¢misten
giiniimiize diinyada ve iilkemizde faaliyeti halen devam eden veya sona ermis ¢ok

sayida kurum ve kurulus s6z konusudur.

2. 1. Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlarnm Diizenleyen

Kurumlar

Ekonomik gelismeler, muhasebe kayitlarina ve finansal tablolara duyulan
ithtiyac1 arttirmaktadir. Muhasebe ve finansal raporlama standartlar1 muhasebe teorisi ve

muhasebe uygulamalar1 g6z oniine alinarak hazirlanmaktadir..

2. 1. 1. Uluslararas1 Muhasebe Standartlarini Diizenleyen Kurumlar

Muhasebeyi yoOnlendiren standartlarin  farkli uygulamalar1 bircok {ilkede
karsilagilan bir durumdur. Diinyada muhasebe standartlar1 belli asamalardan
gecmektedir. Bu asamalar tlkelerin hukuk diizenlerine, mali sistem yapilarina,
firmalarin  ortaklik yapilarina, sermaye piyasasinin gelismisligine, muhasebe
kullanicilarinin egitim ve gelismislik diizeylerine bagli olmaktadir.

Diinyadaki uluslararas1 muhasebe standartlarin1 diizenleyen kurumlar:

- Uluslararas1t Muhasebe Standartlar1 Komitesi (IASC)

- Uluslararas1 Muhasebeciler Federasyonu (IFAC)

- Uluslararas1t Muhasebe Standartlart Kurulu (IASB)
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- Uluslararas1t Muhasebe Standartlar1 Komitesi Vakfi (IASCF)

- Standart Yorumlama Komitesi (IFRIC)

- Amerikan Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB)

- Ingiltere Muhasebe Standartlar1 Kurulu (ASB)

- Avrupa Muhasebeciler Federasyonu (FEE)

Uluslararas1 Muhasebe Standartlari Komitesi (IASC), Avustralya, Kanada,
Fransa, Almanya, Japonya, Meksika, Hollanda, Ingiltere, irlanda ve ABD’ de bulunan
muhasebe Orgiitlerinin aralarinda imzaladiklar1 bir anlasma sonucunda 1973 yilinda
kurulmustur. IASC’nin amaci, kamu yararina genel amacli finansal tablolarda seffaf ve
karsilagtirilabilir  bilgiyi gerekli kilan, tek ve yliksek kalitede anlasilabilir ve
uygulanabilir kiiresel muhasebe standartlar1 gelistirmektir. IASC, ulusal muhasebe
standard1 yapicilar1 ile birlikte calisarak, diinya genelinde muhasebe standartlarini
birbirine yakinlastirmayr amaglamistir (Parlakkaya, 2004: 123).

IASC’nin ana amaci, biitiin diinyada tek tip muhasebe standartlar1 olusturmak ve
uygulama alanin1 gelistirmektir. Ne var ki, ¢coklu muhasebe standartlarinin c¢esitliligi
problemi basa ¢ikilamaz gibi goriindiigli icin, yonetim kurulu ise biitliin ilkeler
tarafindan  kabul edilebilecek  uluslararasi muhasebe standartlar1  setinin
olusturulmasindan baslamistir (Aysan, 2008: 47).

IASC’in ana hedefleri kurulus sozlesmesinin (Constitution) 2. maddesinde
asagidaki gibi agiklanmaktadir (Bagpinar, 2004: 53):

-Kamu yararin1 gézeten yiiksek kaliteli, kolaylikla anlasilabilen ve tiim diinyada
uygulanan tek standartlar gelistirerek, finansal raporlarin yiiksek kalitede, seffaf ve
birbirleri ile karsilastirilabilir nitelikte olmasmi saglamak ve diinya sermaye
pazarlarinda islem yapanlarla diger kullanicilarin ekonomik kararlar vermesinde
kolaylik saglamak,

-Bu standartlarin kullanimini ve tam olarak uygulanmasini tegvik etmek,

-Ulusal muhasebe standartlar1 ile wuluslararas1 muhasebe standartlarinin
birbirlerine yaklagsmasinin saglamak.

IASC ilk standart taslagini 1974’de yayinlamistir. Mayis 2000°de baglatilan
yeniden yapilandirma kapsaminda, [ASC Tiiziigii degistirilerek, IASC, bir iist yap1
olarak TASC Vakfi’na (International Accounting Standarts Committe Foundation-
IASCF) doniistiiriilmiis ve uluslararas1 muhasebe standartlar1 yayinlama gorevi yeni

kurulan IASB’a devredilmistir (Elitas vd, 2011: 2).
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Uluslararas1 Muhasebeciler Federasyonu (IFAC), 1977 yilinda Miinih’de yapilan
11. Diinya Muhasebeciler Kongresi’nde 49 iilkeden 63 muhasebe o6rgiitiiniin katilimiyla
kurulmustur. IFAC tarafindan hazirlanan ve 2005 yilindan itibaren gegerli kabul edilen,
diinyanin IFAC iiyesi olan tiim muhasebe Orgiitleri tarafindan uygulanmasi miimkiin ve
gerekli olan muhasebeci egitimi standartlari, muhasebecilerin bilgi donanimi ihtiyacinin
diinya standartlarinda karsilanmas1 amaciyla tasarlanmistir (Ozbecerikli ve Postacigil,
2009: 83).

IFAC’1n yonetim yeri New York olup temel amaci, muhasebe meslegini diinya
capinda koordineli standartlarla gelistirmektir.

Uluslararas1t Muhasebeciler Federasyonu (IFAC), uluslararasi finansal piyasalar
ve mali raporlamaya yonelik, Uluslararas1 Denetim Standartlarini hazirlar ve yayinlar
(Kaya, 2003: 4).

1983 yilindan itibaren ise, uluslararas1 Muhasebeciler Federasyonu (IFAC)’a iiye
tiim profesyonel organlar da IASC iiyeligine dahil olmuslardir (Karahan, 2002: 10).

Mali raporlama diizenlerinin uluslararasi diizeyde uyumlastirilmasi i¢in ¢alisma
yapan kuruluslarin basinda Uluslararasi Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB)
gelmektedir. IASB’nin baslangici, Uluslararast Muhasebe Standartlari Komitesi
(IASC)’ye dayanmaktadir. IASC, 2001 yilinda yeniden yapilanmis ve yerini IASB’a,
Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 (UMS) da IASB’nin ¢ikaracagi UFRS’ye
birakmistir (Parlakkaya, 2004:123).

[ASC’ 1n tiim sorumluluklarimi iistlenerek uluslararast muhasebe standartlarini
olusturmak amaciyla, 1 Nisan 2001 tarihinde, Londra’ da kurulan Uluslararasi
Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB), bagimsiz ve o6zerk muhasebe standartlari
hazirlama ve yaymmlama konusunda genel kabul gérmiis tek otoritedir. Uluslararasi
muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB)’nun amaci, uluslararasi alanda kabul gérmiis
sozl edilen standartlar1 Gretmektir. IASB, bazi uluslararas1 muhasebe standartlarinda
degisiklikler ve diizenlemeler yapmakta, bazi uluslararasi muhasebe standartlarini
UFRS olarak adlandirilan Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 ile
degistirmekte ve yeni standartlar hazirlamaktadir. IASB finansal tablolarda seffaf ve
karsilastirilabilir bilgiyi saglayan, tek ve yiiksek kalitede, anlagilabilir ve uygulanabilir
kiiresel muhasebe standartlar1 gelistirmeyi amaglamaktadir. Kurul ayrica ulusal
muhasebe standardi belirleyicileri ile birlikte calisarak, diinya genelinde muhasebe

standartlarini birbirine yakinlastirmay1 amaglamaktadir (Oksay ve Acar, 2005: 24).
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IASB’nin ana hedefi muhasebe standartlarinin diinya capinda birbirlerine
yakinlastirilmasidir.  Bu  yakinlasmayir (convergence) kolaylagtirmak amaciyla,
IASB’nin yedi iiyesi ulusal standart kurullariyla resmi baglantiy1 (official liaison)
saglamak tizere hizmet verir hale getirilmistir. Resmi baglanti kurulmus olan iilkeler
Avustralya, Yeni Zelanda, Kanada, Fransa, Almanya, Japonya, Birlesik Krallik ve
ABD’dir (Kaya, 2003: 1).

2001 yilindan sonra IASB, o giline kadar yayimlanan uluslararasi muhasebe
standartlarin1 aynen devralmis ve bu standartlarla ilgili uyumlastirma ve gilincellestirme
calismalarin1 baglatmistir. Yiiriirlige giren yeni standartlar ise, Uluslararasi Finansal
Raporlama  Standardi-UFRS/(IFRS) adi altinda yeniden numaralandirilarak
yayimlanmakta olup, biitiin standartlar (IAS ve IFRS’ler) da set olarak Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlari olarak tanimlanmaktadir (Elitas vd., 2011: 3).

2001 yilinda IASC’yi daha verimli hale getirmek icin, Uluslararas1 Muhasebe
Standartlar1 Komitesi Vakfi (IASCF) organize edilmistir. (Celik vd., 2007: 2).

Uluslararasi Muhasebe Standartlar1 Komitesi Vakfi (IASCF), kar amaci
giitmeyen bir vakif olarak kurulmustur. Vakfin temel gérevleri, Uluslararast Muhasebe
Standartlart Kurulu’nun stratejilerini, biit¢esini belirlemek, ¢alismalarin1 denetlemektir.
Vakfin amaci ise, finansal tablolardaki bilgilerin karsilastirilabilir ve seffaflik ihtiyacin
karsilamak icin yiiksek nitelikli, kiiresel muhasebe standartlarini olusturmaktir.

TASCF’ nin {i¢ ana organi bulunmaktadir (Karabinar, 2006: 143):

-IASB (Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu) IASCF’nin uluslararasi
muhasebe standartlarini olusturan organi olarak gorev yapmaktadir. Atamalarda cografi
dagilim belirleyici kriter degildir.

-SAC (Standart Danigma Konseyi): 30 veya daha fazla iiyeli olan bu organin
diger organlardan farki; liyeligin, cografi cesitliliginin temsili ve profesyonellik esasina
gore dagitilmasi esastir.

-IFRIC (Uluslararast Finansal Raporlama Yorum Komitesi): Uluslararasi
Finansal Raporlama Yorum Komitesi (IFRIC)’in gorevi, IASB tarafindan olusturulan
standartlarla ilgili uygulamaya yonelik yorumlar yaymlayarak, standartlarin
uygulanmasinda rehberlik yapmak ve yetersiz kalan ve birbirleriyle kars1 karsiya kalan
yorumlar olmasi durumunda diizeltilmesini saglamaktir.

Uluslararast boyutta muhasebe uygulamalarina yon veren iki temel kurum
Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB) ve ABD’de Finansal Muhasebe
Standartlar1 Kurulu (FASB)’dir. Dolayisiyla, diinyada muhasebe uygulamalarinda kabul
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edilen iki muhasebe standart seti bulunmaktadir. Bunlardan biri Uluslararas1 Muhasebe
Standartlar1 Kurulu tarafindan olusturulan Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari-
UFRS (International Financial Reporting Standards-IFRS), digeri ise, ABD’de Finansal
Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB) tarafindan olusturulan ABD Genel Kabul
Gormiis Muhasebe Ilkeleri (US-GAAP)’dir (Karacan ve Giingdr, 2008: 2).

Amerikan Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB), 1973 yilinda ABD’
de 0Ozel sektor finansal raporlama standartlarinin  olusturulmasini amaglayarak
kurulmustur. FASB’nin misyonu, mali tablo kullanicilari, denetgiler, egitimciler i¢in
finansal raporlama ve muhasebe konularinda yeni standartlar gelistirmek veya mevcut
standartlar1 iyilestirmektir (Karabinar, 2006: 145). FASB, firmalarin ve bireylerin
yardimlari ile finanse edilmektedir.

FASB’in standartlar1 olusturulurken iki temel dayanagi vardir. Bunlar sadece
kamu muhasebesi mesleginin degil, tim ekonomik kitlenin ihtiya¢ ve goriislerine cevap
vermesi ile “due process: dogrudan katilimer siire¢” sistemi ile tim ilgili kisilere
goriislerini bildirmeleri i¢in bol miktarda firsat saglayarak kamuoyu ile tam bir goriis
birligi i¢inde c¢alismasidir. Tipik bir FASB finansal muhasebe standardi bildirisinin
evrimi asagidaki adimlardan olusur (Baspinar, 2004: 43):

-Bir konu veya proje tanimlanip kurulun giindemine alinir.

-S6z konusu konu ile ilgili ¢esitli sektdrlerin uzmanlarindan olusan bir “gérev
giicii: task force” olusturulup sorunlar, yaklagimlar ve alternatifler tanimlanir.

-FASB’1n teknik kadrosu tarafindan arastirma ve analizler yapilir.

-Bir arastirma memorandumu taslagi hazirlanir ve agiklanir.

-Genellikle memorandumun agiklamasindan 60 giin sonra bir kamuya duyurma
ve goriis alma toplantis1 diizenlenir.

-Kurul kamuoyundan alinan tepkileri irdeler ve degerlendirir.

-Kurul yaklasimlar1 miitaala eder ve agiklanmak iizere bir “exposure draft:
elestiriye agik taslak metin” hazirlar.

-Kamuoyunun yorumlari i¢in en az 30 giinliik bir elestiriye acik donemden sonra
kurul alinan tiim tepkileri degerlendirir.

-Bir komite kamuoyundan gelen yorumlar 1s1ginda agik taslak {izerinde ¢alisir ve
gerekli diizeltmeleri yapar.

-Kurul tiim iiyeleri ile toplanarak diizeltilmis taslak metine son seklini verir ve

bir standart bildirisi olarak yayinlanmasi i¢in oylama yapar.
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Amerika Birlesik Devletleri’'nde (ABD) gelistirilerek tiim diinyada kullanimina
acilan genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri olan US-GAAP kullanilmaktadir. US-
GAAP, uluslararas1 diizeyde kabul goren, bircok gelisen ve gelismekte olan tilkelerce de
ormek alinan standartlardir. 148 adet standarttan bazilar1 tiirev araglarin
muhasebelestirmesine yonelik hazirlanmistir. Ancak, yasanan Enron vb. olaylardaki
ortaya ¢ikan muhasebe skandallar1 nedeniyle US-GAAP standartlarinin giivenilirligi ve
yeterliligi konusunda bir takim belirsizliklerin ortaya ¢ikmis oldugunu sdylemek yanli
olmayacaktir (Karacan ve Giingor, 2008: 3).

Ingiltere Muhasebe Standartlart Kurulu (ASB), 1985 yilinda muhasebe
standartlar1 olusturmak amaciyla kurulmustur. ASB’ nin amaci, baska iilkelerin
standartlar1 belirleyen kurumlari ile uluslararasi gelismeyi saglamak igin isbirligi
yapmaktir.

ASB’nin Acil Konular Gorev Grubu (Urgent Issue Task Force- UITF) ve Kamu
Sektorii Irtibat Komitesi (Public Sector Liaison Committe- PSCL) olmak iizere iki alt
komitesi bulunmaktadir. UITF, mevcut standartlarla diizenlenmemis olan acil konularla
ugrasmak tlizere olusturulmustur. PSLC {iyeleri kamu sektoriinde muhasebe konusunda
deneyimli kigilerden olusmaktadir. PSCL’nin baskanit ASB {iyeleri arasindan
belirlenmekte olup, ana fonksiyonu kamu sektoriine iliskin diizenlemelerde ASB’ye
danigsmanlik yapmak ve standartlar yayinlanmadan 6nce kamu sektorii bakis acisindan
incelenerek yorum getirmektir (Baspinar, 2004: 45).

Avrupa Muhasebeciler Federasyonu (FEE), 30 Aralik 1986 tarihinde Belgika’ da
kurulmustur. Federasyonunu 32 iilkeden 44 iiyesi vardir. Federasyona ancak tiizel
kisiler iiye olabilir. Uye kurumlarmn tiimii profesyonel muhasebe meslek orgiitiidiir.
Federasyonun amaglari (Karabinar, 2006: 146):

-Meslegin isleyisinde kamu yararin1 koruyarak Avrupali muhasebe mesleginin
gelismesini saglamak,

-Avrupa Birliginde finansal raporlama, denetim ve muhasebecilik konularinda
yapilacak diizenleme ve uygulamalarin liberallesmesi ve harmonizasyonunu diinyadaki
geligsmelere paralel tesvik etmek,

-Meslek orgiitleri arasinda igbirligini gelistirmek,

-Meslegi etkileyecek gelismeleri takip etmek,

-Avrupa Birliginin kurumlarinda Avrupali muhasebecilerini temsil etmek,

-Avrupalt muhasebecileri uluslar aras1 diizeyde temsil etmektir.
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Avrupa Muhasebeciler Federasyonu (FEE), Avrupa muhasebe meslegini temsil
eden en tist kurumdur. 29 iilkeden 41 meslek orgiitiinii bir araya getirmistir. FEE’ye iiye
meslek kuruluslari; 25 AB iiyesi iilkeyi, 7 AB’ye aday iilkeyi ve 3 EFTA iiyesi iilkeyi
temsil etmektedir. Bu iilkelerdeki iiye kuruluslar, yaklasik %94’ AB iilkelerinden
olmak iizere, 500.000 meslek mensubunu kapsamaktadir (Baspinar, 2005: 43).

2. 1. 2. Tiirkiye’de Muhasebe Standartlarina fliskin Kurumlar

Tiirkiye’de muhasebe standartlariin gelisimi devlet onciiliigiinde gerg¢eklesmis,
ekonomik ve siyasi olarak iliskilerimizin yogun oldugu tilkeler 6rnek alinarak aktarilan
yasalar ile bu iilke uygulamalarinin etkileri gériilmiistiir. Muhasebe uygulamalarinda
once Fransiz mevzuati ve yayinlarinin, daha sonra da Alman mevzuati ve yayinlarinin
etkisi olmustur. 1950 yilindan sonra ABD ile olan iliskilerin ekonomik ve kiiltiirel
alanda gelismesiyle Amerikan sisteminin etkisinde kalinmis, 1987 sonrast AB’ne tam
tiyelik basvurusunda bulunulmasi ile AB diizenlemelerinin ve son zamanlarda da
Uluslararas1t Muhasebe Standartlarinin etkisinde kalinmistir (Baspinar, 2004: 46).

1942 yilinda kurulan Tiirkiye Muhasebe Uzmanlar1 Dernegi (TMUD) iilkemizde
Vergi Usul Kanunu (VUK), Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) ve Sermaye Piyasasi Kanunu
tarafindan yapilan muhasebe ile ilgili diizenlemelerdeki farkliliklar1 giderebilmek
amactyla ¢alisma baglatmistir. TMUD bu c¢alismalarint siirdiiriirken yurt disindaki
gelismelere de kayitsiz kalmamig ve 1973 yilinda kurulan IASC’a 1974 yilinda katilma
isteginde bulunmus, kurucu iiyelerin oy birligiyle ortak iiye olmustur (Parlakkaya, 2004:
130).

1989 yilinda Tiirkiye Serbest Muhasebeci ve Mali Miisavirler Odas1 Birligi
(TURMOB) kurulmustur. Bu durum muhasebe mesleginin drgiitlenmesi agisindan ¢ok
onemli bir adimdir. 1993 yilinda Maliye Bakanligi tarafindan Avrupa Birligi
tilkelerindeki muhasebe uygulamalar1 hiikiimlerine uygun Muhasebe Sistemi Uygulama
Genel Tebligi yaymlanmistir.

1994 yilinda TURMOB; Uluslararas1 muhasebe standartlar1 ile uyumlu
standartlar gelistirecek ve muhasebe bilgileri ile ilgili tiim taraflarin temsil edildigi
Ozerk bir yap1 olan Tiirkiye Muhasebe ve Denetim Standartlar1t Kurulu (TMUDESK)’ nu
kurmustur. Yetkilerini devrettigi 2001 yilina kadar TMUDESK biinyesinde 19 adet
“Tirkiye Muhasebe Standardi” gelistirilmistir. TMUDESK’in amaci, tiim diinyada
faaliyet gosteren isletme ve diger kuruluslarin finansal tablolarinin diizenlenmesini

saglayarak, muhasebe ilkelerinde tekdiizeni gergeklestirmektir. TMUDESK’in
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standartlar1 kamuoyu tarafindan yeterince benimsenmemis ve uygulamaya dahil
edilmemistir. Bunun en Onemli nedeni ise TMUDESK’in yaptirim giiciiniin
olmamasidir (Elitas vd., 2011: 4-5).

Tiirk Muhasebe Standartlar1 Kurulu (TMSK), 1999 yilinda ulusal muhasebe
standartlarin1 belirlemek i¢in kurulmustur. TMSK, ulusal muhasebe standartlarinin
UFRS ile uyumlastirilmasi i¢in yetkilendirilmistir. TMSK tarafindan 6 Tiirkiye Finansal
Raporlama Standartlar1 (TFRS) ve 41 Tirkiye Muhasebe Standartlari (TMS)
yayinlandi. Bu standartlar UFRS ile uyumludur (Celik vd., 2007: 4).

TMSK, finansal tablolarin hazirlanmast ve sunulmasina iliskin kurallari,
muhasebe standartlarint ve uygulama usullerini uyumlastirmak suretiyle azaltmayi
amaglamaktadir. TMSK, ekonomik kararlarin alinmasina yardimci olacak bilgileri
icermek iizere hazirlanan finansal tablolar esas alinmak suretiyle, bu uyumlastirmayi
daha da ilerletilmistir. (TMSK, 2010: 3).

TMSK, strateji olarak Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS)’n1
benimsemistir. Bu tercihin nedeni Tiirkiye’nin Avrupa Birligi’ne adaylik siirecinden
kaynaklanmaktadir.

2 Kasim 2011 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige giren 660 sayili
kanun hiikmiinde kararname ile TMSK’nin goérev ve yetkileri Kamu Gozetimi
Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu (KGK)’na ge¢mistir.

KGK, banka, sigorta sirketleri, borsa sirketleri gibi biiyiik Olcekli sirketlerin
denetimlerini gézetmek ve izlemek i¢in kurulmustur. KGK’nin temel amaci, denetim
raporlarinin dogru ve bagimsiz olarak hazirlanmasina iliskin kamu yararin1 korumak ve
dogru, karsilastirilabilir finansal bilgi sunumunu saglamaktir.

KGK’nin gorevleri asagida siralanmistir (Www.kgk.gov.tr):

- Bagimsiz denetgiler ve bagimsiz denetim kurumlarini yetkilendirmek,

- Bagimsiz denetim alaninda kamu gdzetimi yapmak ve bdylece bagimsiz
denetimde uygulama birligini, gerekli giiveni ve kaliteyi saglamak,

-Uluslararast Muhasebe Standartlariyla uyumlu Tiirkiye Muhasebe Standartlarini
(TMS) olusturmak ve yayimlamak,

- Uluslararas1 Denetim Standartlariyla uyumlu Tiirkiye Denetim Standartlarini
(TDS) olusturmak ve yayimlamak.

Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumunun yetkileri

asagidaki gibi siralanmaktadir(TTK, md:88):
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- Gergek ve tiizel kisiler miinferit ve konsolide finansal tablolarini1 diizenlerken,
Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu tarafindan yayimlanan
Tirkiye Muhasebe Standartlarina ve kavramsal ¢ergevede yer alan muhasebe ilkelerine
ve bunlarin yorumlarina aynen uymak ve bunlar1 uygulamak zorundadir.

- Bu diizenlemeler, uygulamada birligi saglamak ve finansal tablolara
milletleraras1 pazarlarda gegerlilik kazandirmak amaciyla, uluslararasi standartlara
uyumlu olacak sekilde, yalniz Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar
Kurumu tarafindan belirlenir ve yayimlanir.

- Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu, degisik isletme
biiyiikliikleri, sektorler ve kar amaci giitmeyen kuruluslar i¢in 6zel ve istisnai standartlar
koymaya ve farkli diizenlemeler yapmaya yetkilidir.

- Kanunlarla, belirli alanlar1 diizenlemek ve denetlemek iizere kurulmus bulunan
kurum ve kurullar, Tiirkiye Muhasebe Standartlarina uygun olmak sartiyla, kendi
alanlar1 icin gecerli olacak standartlar ile ilgili olarak ayrintiya iligkin smirl

diizenlemeleri yapabilirler.

- Tiirkiye Muhasebe Standartlarinda hiikiim bulunmayan hallerde, ilgili olduklar1
alan dikkate alinarak, dordiincii maddede belirtilen ayrintiya iligkin diizenleme, ilgili
diizenlemede de hiikiim bulunmadigi takdirde milletlerarasi uygulamada genel kabul

gboren muhasebe ilkeleri uygulanir.

2. 1. 3. Diinyada Uluslararas1 Muhasebe Standartlarina Uyum Siireci

Uluslararast firmalar farkli tilkelerde yaptiklari ticaret nedeniyle her iilkenin
kendine ait olan diizenlemeleri ile kars1 karsiya kalmaktadir. Her lilkenin kendisine ait
muhasebe uygulamalari ve finansal tablo diizenlemeleri s6z konusudur. Firmalara
yatirim yapacak olan yatirimcilar, bu firmalari saglikli sekilde degerlendirememektedir.
Uluslararas1 firmalarin sayisinin giderek artmasi ve yasanan tiim bu olumsuzluklar
muhasebe uygulamasinda uyumlastirmay1 gerekli kilmistir.

Muhasebe standartlarinda uluslararast uyumun saglanmasi ve uluslararasi
muhasebe standartlarinin olusturulmasini gerektiren faktorler asagidaki gibidir (Giiney
vd., 2012: 121):

- Sermaye piyasalarinin uluslararasilastirilmast,

- Cok uluslu firmalarin sayisindaki artiglar,

- Bagimsiz denetim firmalarinin etkinliginin artmasi,
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- Ekonomik birlik olugturma hedefleri,

- Uluslararasi diizenlemelerdeki gelismeler.

Muhasebede, uluslararasi uyumlastirma i¢in ¢alisma yapan baslica kuruluslar;
Birlesmis Milletler (BM), Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilat1 (Organization for
Economic Cooperation and Development-OECD), Uluslararasi Sermaye Piyasasi
Kurullar1 Orgiitii (International Organization of Securities Comission-I0SCO),
Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kurulu (International Accounting Standard Board-
IASB) ve Avrupa Birligi (AB)’dir (Parlakkaya, 2004: 122).

1973 yilinda kurulan Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (UMSK/ IASB)
global muhasebe standartlarinin hazirlanmasi ve uygulanmasi siirecinde 6nemli bir rol
oynamistir. Kurulun amaci, finansal tablolarin sunulmasinda gerekli muhasebe
standartlarinin gelistirilmesi ve uyumu i¢in calismak ve kamuya acik bir sekilde
yayimlamaktadir. 2000 yilina kadar Uluslararasi Muhasebe Standartlar1 Komitesi
(International Accounting Standards Committee-IASC) adi ile anilan kurul, yeniden
yapilandirma ¢aligmalar1 cergevesinde Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kurulu
(International Accounting Standards Board-IASB) adini almistir. 2000 yilina kadar
kurul tarafindan yayinlanan standartlar “Uluslararasi Muhasebe Standartlari-UMS”
(International Accounting Standards-IAS) adin1 tasirken, 2000 yilindan sonra
“Uluslararas1  Finansal Raporlama Standartlari-UFRS”  (International Financial
Reporting Standards-IFRS) adin1 almistir. 2000°1i yillarin basinda ABD ve bazi Avrupa
iilkelerinde yasanan muhasebe ve denetim skandallarinin da etkisiyle UMSK’nin
yayinladig1 standartlara uyum yonilinde diinya c¢apinda bir goriis birligi olugsmaya
baslamistir. Bu gelismelerin akabinde, UMS/UFRS ile Amerikan Genel Kabul Gormiis
Muhasebe Ilkeleri'nin (US-GAAP) arasindaki farklari giderme dogrultusunda
calismalar yapmak iizere 18 Eyliil 2002 tarihinde, Norwalk Anlasmasi imzalanmaistir.
Bu anlasma, yakinsama (convergence) dogrultusunda atilan Onemli bir adimdir
(Glicenme Gengoglu vd., 2013: 19).

18 Eyliil 2002 tarithinde FASB ve IASB, ABD’de gergeklestirdikleri ortak
toplantida, hem i¢ piyasalarda, hem de sinir Gtesi finansal raporlamada kullanilacak
yiiksek kaliteli ve birbirleriyle uyumlu muhasebe standartlarinin gelistirilmesi
taahhiitlerini igeren bir anlasma imzaladilar. Bu toplantida hem FASB, hem de IAS; (a)
mevcut finansal raporlama standartlarint miimkiin oldugu 6l¢lide tamamen birbirleriyle

uyumlu hale getirebilmek ve (b) gelecege iliskin calisma programlarini koordine
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edebilmek hedefleri dogrultusunda gereken cabayi gdsterme konusunda anlagmaya
vardilar (Kaya, 2003: 11).

S6z konusu anlagma, 27 Subat 2006’da giincellenmis ve diinya sermaye
piyasalarinda kullanilmasi amaciyla yiiksek kalitede ve genis kullanimli muhasebe
standartlarinin gelistirilmesi ortak amag olarak belirlenmistir. Aralik 2006’da FASB
tiyeleri, IASB ile ileriye yonelik olarak UFRS konusunda ortak ¢aligma karar1 almigtir
(Elitas vd., 2011: 4).

2002’de AB, iiye iilkelerin menkul kiymet borsalarinda yer alan firmalarin Ocak
2005°den itibaren UFRS’leri uygulamalarinin bir zorunluluk oldugunu agiklamistir.
Buna gore, 2005 yilindan itibaren 8000 biiyilk Avrupa firmasi finansal raporlarim
UFRS’ye gore sunmak zorundadir. (Aysan, 2008. 48).

UFRS temelinde uluslararasi uyumlastirma i¢in en 6nemli adimlar; IOSCO’nun
uluslararasi kabul gérmiis muhasebe standartlarinin olusturulmasinda,

-IASB’in ¢aligmalarini destekleme politikasini benimsemesi ve bu amagcla
cokuluslu isletmelerin UFRS’yi kullanmalarina izin vermelerine iliskin tavsiye karari
almasi,

-Avrupa Birliginin hisse senetleri borsalar ve diger teskilatlanmis piyasalarda
islem goren tiim isletmelerin konsolide finansal tablolarini 2005 yilindan itibaren UFRS
ile uyumlu hazirlanmasini zorunlu tutmasi

-FASB ile IASB arasinda bir yakinlagsma anlagmasi imzalanarak, aralarindaki
farklarin 2005 yilinin basina kadar giderilmesine karar verilmesi olarak siralanabilir

(Parlakkaya, 2004: 126).

2. 1. 4. Tiirkiye’de Uluslararas1 Muhasebe Standartlarina Uyum Siireci

Amerika Birlesik Devletleri’nde gegerli olan ve Finansal Muhasebe Standartlari
Kurulu (FASB) tarafindan olusturulan Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkleri (US-
GAAP) ile Avrupa Birligi Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB) tarafindan
olusturulan Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 (IAS) olmak {izere, muhasebe ve
finansal raporlama sistemleri ile ilgili iki temel diizenleme ekolii bulunmaktadir.
Ulkemiz diizenlemeleri uluslararasi standartlarla uyumlu hale getirilirken, Amerikan
sistemi olan FASB diizenlemeleri mi, yoksa Avrupa Birligi (AB) sistemi olan IASB
diizenlemelerinin mi esas alinacagi giindeme gelmektedir (Karahan, 2002: 3).

Tiirkiye Muhasebe Uzmanlar1t Dernegi (TMUD), Uluslararasi Muhasebe
Standartlarinin Tiirkge’ye ¢evrilerek yayinlanmasini saglamistir. TMUD ayrica, 1992
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yilinda o giine kadar kabul edilmis 31 adet uluslararas1 muhasebe standardini toplu hale
bir kitap seklinde yaymlamigtir (Parlakkaya, 2004: 130).

Tiirkiye’de muhasebe alaninda ©nemli kuruluslar olan Tiirkiye Serbest
Muhasebeciler Mali Miisavirler Odalar1 Birligi (TURMOB) da IASB iiyesidir (Demir,
2009: 2).

Tiirkiye Muhasebe Standartlari/Tiirkiye Raporlama Standartlar1 (TMS/TFRS)
Uluslararas1 Muhasebe Standartlari/Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarinin
(IAS/IFRS) ¢evirisi niteligindedir. Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB)
ile Finansal Muhasebe Standartlart Kurulu (FASB) arasinda 2002 yilinda yapilan
Norwalk Anlasmasi ile beraber, standartlarin yakinsaklastirilmas: ¢aligmalar1 baglamis
ve boylece diinyada ve iilkemizde muhasebe standartlarinda hizli bir degisim siireci
baslamis olmaktadir.

TMUDESK, 1 Ocak 2002 tarihi itibariyle UFRS ile uyumlu 19 adet muhasebe
standardi yaymlamigtir. 1994 yilindan bu yana IASB {iyesi olan TMUDESK’in
yayinladigi standartlar UFRS ile uyumludur (Parlakkaya, 2004: 130).

TMSK, hem zaman kazanmak, hem de ge¢miste yapilan caligsmalar
degerlendirmek diislincesiyle, TMUDESK tarafindan yayimlanan Tiirkiye Muhasebe
Standartlarin1 taslak metin olarak kabul ederek, bunlar goézden gegirdikten sonra
kamuoyunun goriisiine sunmay1 programina almistir. Bu amagla, TMUDESK tarafindan
yayinlanan standart taslak metin olarak kamuoyunun goriisiine sunulmustur
(Parlakkaya, 2004: 133).

Bankacilik ve Diizenleme Kurulu (BDDK) mali kurumlarin 1 Ocak 2007°den
itibaren UFRS’ye gore mali tablolarii1 sunmalari gerekliligini kabul etmistir.
Dolayisiyla tiim mali kurumlarin finansal tablolar1 2007 ve 2008 yillarinda UFRS’ye
gore hazirlanmistir. UFRS’lerin Tiirkiye’ye uyarlanmasinda ikinci 6nemli adim, SPK
tarafindan 9 Nisan 2008’de c¢ikartilan teblig olan “Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya Iliskin Esaslar’dir. Bu tebli§ geregi SPK esaslarina tabi firmalarin
finansal tablo ve eklerini AB tarafindan kabul edilen UFRS’lere gore diizenlemeleri
yasal bir zorunluluk haline gelmistir (Aysan, 2008: 48-49).

Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Seti, TMSK’nun yayinladigi muhasebe
standartlari, finansal raporlama standartlar1 ve yorumlardan olusmaktadir. Bu,
standartlar da zaten Uluslararas1t Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB)’nin yayimlamis
oldugu Uluslararasi Muhasebe Standartlar1 (IAS), Uluslararasi Finansal Raporlama

Standartlart (IFRS)’nin ve Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 Yorumlari
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(IFRIC)’nin birebir Tiirk¢e’ye ¢evrilmis halidir. TMSK, IASB’nin yayimlanmis oldugu
IAS/IFRS setini aynen uygulama konusunda ilke karari almis ve IASB ile yaptigi telif
hakki sozlesmesi kapsaminda IAS/IFRS’lerin Tiirk¢e ¢evirilerini Tirkiye Muhasebe
Standartlari/Tirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 adi altinda Resmi Gazete’de
yayimlanmistir (Akdogan, 2007: 102).

IASB, muhasebede uluslararast uyumlastirma konusunda c¢alisma yapan en
onemli kurulustur. IASB tarafindan yaymlanan UMS/UFRS’nin 6nemi ve kullanimi
2005 yilindan itibaren 6nemli Olgiide artmustir. Bu tarihten itibaren Uluslararas
Muhasebe Standartlarina uyum ¢aligmalar1 Tiirkiye’de ve birgok tilkede baslatilmistir.

Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 (IAS)/Uluslararas1 Finansal Raporlama
Standartlar1 (IFRS) ile TMS/ TFRS arasinda fark bulunmamaktadir. IASB, 1AS/ IFRS
diizenlemelerini yaparken, TMSK ise bu diizenlemelerle uyumlu olarak diizenlemeler
yapmis olup aralarinda higbir fark bulunmamaktadir.

Tirkiye Muhasebe Standartlari Kurulu (TMSK), UFRS’lerin tamamini
Tirk¢e’ye ¢evirmis ve Tirk Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) olarak deklare
etmistir. 2008’in ortalar1 itibariyle UFRS’lere uyum ¢alismalar1 tamamlanmistir. Ancak
TMSK’nin, Tekdlizen Muhasebe Standartlarinin gozlemlenmesi, uygulanmasi,
yorumlanmasi konularinda tek otorite olarak yetkilendirilmesi sonucu, T.C Merkez
Bankas1 ve Maliye Bakanligi UFRS’lere gore yapilanmak zorunda kalmistir (Aysan,
2008: 48).

Tiirkiye Muhasebe Standartlarinin biitiin isletmeler tarafindan uygulanmasi
yoniinde yapilan caligmalar neticesinde UMSK’nin orijinal metnine sadik kalinarak
KOBI Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlart (KOBI TFRS) olusturulmus, TMSK
tarafindan kanun hiikmiinde kararname ile “Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim
Standartlar1 Kurumu” na devredilmistir (Giicenme Gengoglu vd., 2013: 22).

Tiirkiye’de muhasebe uygulamalarina yon veren yasalar, vergi yasalar1 ve Tiirk
Ticaret Kanunu’dur. AB siirecinde olan ve yasalarini AB normlarina yiikseltme c¢abasi
icinde bulunan Tiirkiye’nin mevcut Tiirk Ticaret Kanunu’nu (TTK) degistirmesi bir
noktada zorunlu olmustur (Elitas vd., 2011: 6).

Bazi1 maddeleri Temmuz 2012°de, digerleri ise 01 Ocak 2013’te yiiriirliige giren
yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile gergek ve tilizel kisilerin muhasebe kayitlarinin ve finansal
tablolarint TMS/TFRS’ye uygun olarak hazirlamalari ve muhasebe sistemlerini

standartlara uyumlu hale getirmeleri bir zorunluluk olarak ortaya ¢ikmaktadir.



65

Zaman iginde bazi standartlar yiiriirliikten kalkmig, bazilar1 birlestirilmis ve yeni
numaralarinda atamalar olmustur. Yeni olusturulan standartlara IFRS koduyla yeni
numaralar verilmistir. Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu’nca bu standart kod
ve numaralar muhafaza edilerek TMS/TFRS kisaltmalari ile birlikte kullanilmasi uygun

bulunmustur.

2. 2. Tiirev Araclarla ilgili Muhasebe Standartlar

Ekonomideki hizli gelisme siirecine bagli olarak tiirev ara¢ kullanimin
baslamasiyla birlikte tiirev araglarin muhasebelestirilmesi esaslarinin olusturulmasi da
giindeme gelmistir. Tiirev araglarin muhasebelestirilmesi ve bunlara ait risklerin
finansal tablolarda dogru bir sekilde gosterilmesi, Uluslararast Muhasebe Standartlari
Kurulu tarafindan diizenlenmistir. Tiirkiye Muhasebe Standartlari Kurulu da uluslararasi
muhasebe standartlarina paralel olarak tiirev araclarla ilgili standartlar yayilamistir.
Bunlar;

- “TMS 32 Finansal Araclar: Sunum”

- “TMS 39 “Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme”

- “TFRS 7 “Finansal Araclar: A¢iklamalar”

- “TFRS 9 “Finansal Araglar”

Tiirev araglarla ilgili gelismelere paralel olarak yukarida sayilan standartlarla
ilgili giincellemeler, gerek diinyada gerekse tlilkemizde ilgili kurumlar tarafindan siirekli

gergeklestirilmektedir.

2.2. 1. TMS 32 Finansal Araclar: Sunum

“TMS 32 Finansal Araglar: Sunum” standard ilk olarak 28 Ekim 2006 tarih ve
26330 sayili Resmi Gazetede yayimlanmistir ve 0 tarihten bu yana standart iizerinde
bir¢ok degisiklik ve iyilestirmeler yapilmustir.

Bu standardin amaci, finansal araglarin bor¢ veya 6zkaynak olarak sunulmalari
ile finansal varlik ve borglarin netlestirilmesine iliskin ilkelerin belirlemektir. Bu
standart, ihra¢ eden (ihragci) agisindan finansal araglarin, finansal varlik, finansal borg
ve 0zkaynaga dayali finansal arag¢ olarak siniflandirilmasi, bunlara iligkin faiz, temettii
kayip ve kazanclarin smiflandirilmasi ve finansal varlik ve borglarin netlestirilmesi
gereken durumlara uygulanir (TMS 32, md. 2).

“TMS 32 Finansal Araglar: Sunum” standardi daima “TMS 39 Finansal Araglar:

Muhasebelestirme ve Olgme ” isimli standart ile birlikte kullanilacaktir. Bu standartta
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yer alan temel ilkeler ayn1 zamanda 39 nolu standardin temel ilkeleridir (Orten vd.,
2013: 432).

Bu standartta yer alan ilkeler “TFRS 9 Finansal Araglar” ve “TMS 39 Finansal
Aracglar: Muhasebelestirme ve Olgme” Standartlarinda yer alan finansal varlik ve
bor¢larin muhasebelestirme ve Olgiimiine iliskin ilkeler ile bunlara iligkin bilginin
kamuoyuna agiklanmasina yonelik olarak “TFRS 7 Finansal Araglar” Standardinda yer
alan ilkeleri tamamlar (TMS 32, md: 3).

Bu standartta yer alan tanimlardan bazilar1 asagidaki gibidir (TMS 32, md: 11):

-Finansal arag, bir isletmenin finansal varlig1 ile diger bir isletmenin finansal
borcunda ya da o6zkaynaga dayali finansal aracinda artisa neden olan herhangi bir
sozlesmedir.

-Finansal varlik: Asagidaki varliklardan herhangi biridir.

(a) Nakit;

(b) Baska bir isletmenin 6zkaynagina dayali finansal arag;

(c) (i) Baska bir isletmeden nakit ya da baska bir finansal varlik almak i¢in veya

(i1) Potansiyel olarak isletmenin lehine olan kosullarda finansal varlik veya
borglarin baska bir igletme ile takas edilmesi i¢in diizenlenen sdzlesmeden dogan hak
veya

(d) Isletmenin 6zkaynagima dayal finansal araciyla 6denecek ya da ddenebilecek
olan ve

(i) Isletmenin degisken sayida 6zkaynagina dayali finansal aracina almak
zorunda oldugu ya da olabilecegi bir tiirev olmayan sdzlesme veya

(i) Isletmenin belirli sayida dzkaynagma dayali finansal aracini, belirli bir
nakdini ya da bagka bir finansal varligini takas etmesi disindaki sekillerde 6denecek ya
da 6denebilecek bir tiirev s6zlesme.

-Finansal borg: Asagidaki bor¢lardan herhangi biridir:

(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 icin diizenlenen sozlesmeden dogan
yiikiimliiliik

veya

(b) Isletmenin 6zkaynagina dayal1 finansal araciyla ddenecek veya ddenebilecek

olan ve:
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(i) Isletmenin degisken sayida dzkaynagma dayali finansal aracim vermek
zorunda oldugu ya da olabilecegi bir tiirev olmayan szlesme veya

(ii) Isletmenin belirli sayida dzkaynagma dayali finansal aracinin, belirli bir
nakit tutar ya da bagka bir finansal varlik ile takas edilmesi disindaki sekillerde
Odenecek ya da 6denebilecek bir tiirev sdzlesme.

Tiirev araglar, isletmeler arasi sozlesme ile bir finansal aracin bir veya daha fazla
finansal riskini nakletme amaciyla sartlh ya da sartsiz degisim hakki taniyan
sozlesmelerdir. Bir tiirev finansal arag, sozlesme yapan isletme taraflarindan birine
O0demenin nasil yapilacagina iliskin bir segcenek vermesi durumunda (6deme
alternatiflerinin aracin 6z kaynaga dayali finansal ara¢ olmasiyla sonuglanmasi durumu
olmadig siirece) bir finansal varlik veya finansal borgtur (Demir, 2009: 57).

TMS 32, isletmelerin kars1 karsiya kaldigi risklerin kullanicilar agisindan
finansal raporlarda anlasilmasinin saglamasina ve kamuyu aydinlatmaya yonelik
bilgilerin finansal tablo dipnotlarinda agiklanmasina yonelik diizenlenmeleri
kapsamaktadir. Bu kapsamda firmalarin finansal tablolarinda ve finansal tablo
dipnotlarinda aciklamalar1 gereken bilgiler s6z konusudur. Bu bilgiler su sekilde
siralanabilir (Olca, 2001: 18):

- Isletmenin risk ydnetim politikasina iliskin bilgiler,

- Sartlar, kosullar ve muhasebe politikalarina iliskin bilgiler,

- Isletmenin kars1 karsiya kaldig: faiz orani riskine iliskin bilgiler,

- Isletmenin varlik ve yiikiimliiliiklerinin cari degerleri ve bu degerlerin hangi
yontemlerle belirlendigine iliskin bilgiler,

- Isletmenin kayitlarinda cari degerinden yiiksek bir degerle izledigi varliklart
varsa, bu hususa iliskin bilgi ve degerlerinin azaltilmamasinin nedenine iligkin bilgiler,

- Gelecekte beklenen islemlerin riskten korunmasina (hedge) iliskin bilgiler,

- Diger kamuya agiklanabilecek bilgiler.

2. 2. 2. TMS 39 Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Olcme

Bu standardin amaci; finansal varliklarin, finansal borglarin ve finansal olmayan
kalemlerin alim veya satima iliskin sozlesmelerin muhasebelestirme ve Olglilmesine
yonelik 1ilkeleri belirlemektir. Finansal araglarla ilgili bilgilerin sunumuna iliskin

hiikiimler “TMS 32 Finansal Araglar: Sunum” Standardinda yer almaktadir. Finansal
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araglara iliskin olarak kamuoyuna yapilmasi gereken agiklamalara yonelik hiikiimler ise
“TFRS 7 Finansal Araclar: A¢iklamalar” Standardinda yer almaktadir (TMS 39, md:1 ).

TMS 39 standardi1 9. Maddesinde finansal araglar asagidaki sekilde siniflanmistir
(TMS 39, md: 9):

- Gergege uygun deger farki kar/zarara yansitilan finansal varlik ve borglar,

- Vadeye kadar elde tutulacak yatirimlar,

- Kredi ve alacaklar,

- Diger finansal yiikiimliiliikler,

- Satilmaya hazir finansal varliklar.

Satilmaya hazir finansal varliklar; satilmaya hazir olarak tanimlanan ve ya kredi
ve alacak, vadeye kadar elde tutulacak yatirim veya gergcege uygun deger farki kar veya
zarara yansitilan finansal varlik olarak simiflandirilmayan tiirev olmayan finansal
varliklardir.

Alim satim amaciyla elde tutulan finansal varliklar ve tiirev araglar satilmaya
hazir finansal varlik olarak siniflandirilamamaktadir. Vadesi belirsiz olan ve likidite
sikintist durumunda her an elden ¢ikarilabilecek durumda olan varliklar satilmaya hazir
finansal varliklar grubunda izlenmektedir. Satilmaya hazir finansal varliklar ilk
muhasebelestirilmede gercege uygun deger lizerinden muhasebe kayitlarina
alinmaktadir. Varligin elde edilmesi i¢in 6denen tutar genelde gergege uygun degeri
ifade etmektedir.

Gergege uygun deger farki kar/zarara yansitilan finansal varliklar grubunda ise,
alim satim amagli olarak elde bulundurulan finansal varliklar yer almaktadir.

“TMS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme” standardina gore tiirev
iriin, asagida yer alan {i¢ 6zelligin tamamina sahip olan ve bu standart kapsaminda
bulunan bir finansal arag veya diger bir s6zlesmedir (TMS 39, md: 9):

-Belirli bir faiz oraninda, finansal arag¢ fiyatinda, mal bedelinde, déviz kurunda,
fiyat veya oran endeksinde, kredi derecesi veya kredi endeksinde ya da baska bir
degiskende veya sdzlesmenin taraflardan birine 6zgii olmayan finansal olmayan bir
degiskende meydana gelen bir degisiklik karsisinda degeri degismektedir;

-Net bir baslangic yatirnmi 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.
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Tiirev araglarla ilgili muhasebelestirme ve dlgmede kullanilan bazi yontemlere
iligkin tanimlar, TMS 39 standardinda ayrintili olarak agiklanmaktadir. Standardin
acikladigi, tiirev  araglara iliskin  varllk ve  yiikiimliliiklerin  bilangoda
muhasebelestirilmesi uygun bulunmaktadir. Ilk muhasebelestirilmede ise, alim ya da
satim tarihinde gercege uygun degerleri lizerinden dlgiilmesi gerekmektedir.

Bu standartta muhasebelestirme ve 6lgmeye iliskin tanimlar (TMS 39, md: 9):

-Finansal varlik veya finansal borcun etkin faiz yontemiyle hesaplanan itfa
edilmis maliyeti:

Finansal varlik veya finansal borcun ilk muhasebelestirme sirasinda Olgiilen
degerinden anapara geri 0demeleri diisiildiikten, anilan ilk tutar ile vadedeki tutar
arasindaki farkin etkin faiz yontemi kullanilarak hesaplanan birikmis itfa pay
diisiildiikten veya eklendikten ve deger diisiikliigii ya da tahsil edilmeme durumuna
iliskin her tiirlii indirim yapilmasindan (dogrudan dogruya veya bir karsilik hesabi
kullanilarak) sonra geriye kalan tutardir.

-Etkin faiz yontemi:

Finansal varlik veya borcun (veya bir finansal varlik veya bor¢ grubunun) itfa
edilmis maliyetlerinin hesaplanmasi ve ilgili faiz gelir veya giderlerinin iligkili oldugu
doneme dagitilmasi yontemidir. Etkin faiz orani;finansal aracin beklenen dmrii boyunca
veya uygun olmast durumunda daha kisa bir zaman dilimi siiresince yapilacak
gelecekteki tahmini nakit 6deme 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 bagl tiim kosullarimi (6rnegin pesin ddeme, alim opsiyonu ve benzeri
opsiyonlar) gbéz Oniinde bulundurmak suretiyle nakit akislarim1 tahmin eder. Bu
hesaplama, etkin faiz oraninin bir pargasi olan ve sézlesmenin taraflar1 arasinda ddenen
veya alinan tiim masraf ve puanlar ile islem masraflarin1 ve diger her tiirlii prim ve
iskontoyu icerir. Benzer nitelikteki finansal finansal ara¢ grubuna ait nakit akislarinin ve
beklenen Omriin giivenilir bir sekilde tahmin edilebilecegi varsayilir. Ancak, ilgili
finansal araca (veya finansal ara¢ grubuna) ait nakit akislarinin ve beklenen Omriin
giivenilir bir sekilde tahmin edilmesinin miimkiin olmadigi bazi ender durumlarda,
isletme, 1ilgili finansal aracin (veya finansal ara¢ grubunun) so6zlesme siiresinin

tamaminda ger¢eklesmesi ongoriilen s6zlesmeye bagl nakit akislarini kullanir.
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-Islem maliyetleri:

Bir finansal varlik veya finansal borcun edinilmesi, ihra¢ edilmesi veya elden
¢ikarilmasi ile dogrudan iliskilendirilebilen ek maliyetlerdir. Ek maliyet, firma, ilgili
finansal aracit edinmemis, ihra¢ etmemis veya elden ¢ikarmamis olsaydi olugsmayacak
olan maliyettir.

Riskten korunma muhasebesine iligskin tanimlar (TMS 39, md: 9):

-Kesin taahhiit:

Belirli miktarda bir kaynagin belirli bir fiyattan gelecekteki belirli bir tarihte
veya tarihlerde el degistirmesine yonelik baglayict bir anlagmadir.

-Tahmini Islem:

Taahhiit edilmemis ancak gerceklesmesi muhtemel olan islemdir.

-Finansal riskten Korunma Aract:

Gergege uygun degerinin veya nakit akislarinin finansal riskten korunma konusu
kalemin gercege uygun degerindeki veya nakit akislarindaki degisiklikleri dengelemesi
beklenen tiirev ara¢ ya da sadece doviz kuru riskinden korunma amagli islemler i¢in
tiirev olmayan finansal varlik veya borg¢lardir.

-Finansal riskten korunma konusu kalem:

a) Firmayi, gergcege uygun degerde veya gelecekte elde edilecek nakit
akislarinda degisiklik olmasi riskine maruz birakan ve

b) Riskten korunan olarak smiflanan bir varlik, ylikiimliilik, kesin taahhiit,
gerceklesme olasiligi yiiksek tahmini islem veya yurtdisi isletmedeki net yatirimdir.

-Finansal riskten korunma igleminin etkinligi:

Riskten korunma konusu kalemin ger¢ege uygun degerinde veya nakit
akiglarinda meydana gelen ve korunulan riskle iliskilendirilebilen degisikliklerin riskten
korunma araci tarafindan dengeleme derecesidir.

Tiim finansal araclar riskten korunma muhasebesi i¢in gerekli kosullar tasiyip
tasimadiklarina bakilmaksizin, bilangoda gercege uygun degerleri ile yer alirlar. Ancak,
bu durumun iki istisnas1 bulunmaktadir (Ramirez, 2007: 8):

i)Borsaya kayitli olmayan bir 6zkaynaga dayali finansal ara¢ iizerine yazilan
tirevler,

i)Gergege uygun degeri giivenilir bicimde dl¢iilmeyen diger tiirev tiriinler.

“TMS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme” standardinda {izerinde
durulan bir diger konu ise sakli tiirev iiriin konusudur. Sakli tiirev {irilin, tlrev iiriin

olmayan asal bir iiriin igeren s6zlesmeden olugmaktadir.
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Sakli tiirev iirlin, temel sozlesmeden ayristirilmasini gerektirdigi, ancak sakl
tiirev aracin, edinme tarihinde veya daha sonraki bir finansal raporlama dénemi sonunda
ayr1 olarak oOl¢iilmesi imkaninin bulunmadigi durumlarda, ilgili karma sozlesme bir
biitliin olarak, gercege uygun deger farki kar zarara yansitilan olarak smiflandirilir.
Benzer sekilde, karma sozlesmenin, gergege uygun deger farki kar veya zarara
yansitilan finansal varlik grubu disinda baska bir grupta yeniden siniflandirilmasi
asamasinda ayristirilan, yeniden simiflandirmaya izin verilmemektedir. Bu tiir
durumlarda karma sozlesmenin, bir biitiin olarak ger¢ege uygun deger farki kar veya

zarara yansitilan olarak siniflandirilmasina devam edilir (TMS 39, md: 12).

2. 2. 3. TFRS 7 Finansal Araclar: Aciklamalar

Bu TFRS’nin amaci, finansal tablo kullanicilarimin asagidaki hususlari
degerlendirebilmeleri icin gerekli olan bilgilerin firmanin finansal tablolarinda
kamuoyuna agiklanmasini saglamaktir (TFRS 7, md: 1):

I)Finansal araclarin firmanin finansal durumu ve performansi agisindan 6nemi,

ii)Isletmenin dénem icerisinde ve raporlama tarihinde finansal araclar nedeniyle
maruz kaldig: risklerin niteligi ve diizeyi ile firmanin s6zii edilen riskleri yonetme sekli.

Bu TFRS’de yer alan ilkeler, “TMS 32 Finansal Araglar: Sunum” ve “TMS 39
Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme” standartlarinda yer alan finansal varlik
ve bor¢larin muhasebelestirilmesi, Ol¢iilmesi ve sunumuna iliskin ilkeleri tamamlar
(TFRS 7, md: 2).

Isletme finansal araglardan kaynaklanan her bir risk tiirii i¢in asagidakileri
kamuoyuna agiklar (TFRS 7, md: 33):

Niteliksel Agiklamalar:

i)Maruz kalinan riskler ve ortaya ¢ikma sekilleri,

ii)Ilgili risklerin yonetimine iliskin hedefler, politikalar ve siirecler ile bunlart
Ol¢mede kullanilan yontemler,

iii)Bir 6nceki donemden bu yana riskler ve risklerin yonetiminde meydana gelen
degisiklikler.

Sayisal Agiklamalar (TFRS 7, md: 34):

i)Raporlama tarihi itibariyle ilgili risklere maruz kalma durumuna iliskin 6zet
sayisal veriler,

i)Ac¢iklamalarin belirgin olmamasi durumunda risk yogunlasmalari.
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Bu standarda gore, firmalar finansal raporlarinda finansal araglardan
kaynaklanan risklerin niteligi ve diizeyi hakkinda kullanicilarinin degerlemelerine
olanak saglamasi a¢isindan kamuoyuna bilgi vermelidirler. Anilan riskler, bunlarla
smirli olmamakla birlikte, genellikle, kredi riski, likidite riski ve piyasa risKini igerir
(TFRS 7, md: 31-32).

TFRS 7’nin ayrilmaz bir parcasi olan Ek: A’da risk tiirleri tanimlanmaktadir:

i) Piyasa riski (yabanci para riski, faiz orani riski, fiyat riski)

i) Kredi riski

iii) Likidite riski.

TFRS 7 Standardi’nda isletmenin finansal araglardan kaynaklanan her bir riskin
tanimi1 yapilmaktadir (TFRS 7, Ek: A):

Piyasa riski:

Piyasa fiyatlarinda meydan gelen degisimler nedeniyle bir finansal aracin
gercege uygun degerinde veya gelecekteki nakit akislarinda dalgalanma olmasi riskidir.
Piyasa riski ti¢ tiirlii riskten olusur: yabanci para riski, faiz orani riski ve diger fiyat
riski.

Yabanci para riski, doviz kurlarinda meydana gelen degisimler nedeniyle bir
finansal aracin gercege uygun degerinde veya gelecekteki nakit akislarinda dalgalanma
olmasi riski.

Faiz orani riski, faiz oranlarinda meydana gelen degisimler nedeniyle bir
finansal aracin ger¢ege uygun degerinde veya gelecekteki nakit akislarinda dalgalanma
olmasi riski.

Diger fiyat riski, piyasa fiyatlarinda meydan gelen degisimler nedeniyle bir
finansal aracin gercege uygun degerinde veya gelecekteki nakit akislarinda dalgalanma
olmasi (faiz orani riski veya yabanci para riskinden kaynaklananlar diginda) riski.

Kredi riski:

Finansal aracin taraflarindan birinin yiikiimliliigiinii yerine getirmemesi
nedeniyle diger tarafta finansal bir kayip/zarar meydan gelmesi riskidir.

Likidite riski:

Nakit olarak ya da diger bir finansal varligin teslimi suretiyle 6denen finansal
borglarla ilgili ylikiimliiliklerin yerine getirilmesinde zorlanma riskidir.

“TFRS 7 Finansal Araglar: Aciklamalar” standardina gore raporlama donemi

itibariyle isletme riskin nasil yonetildigine dair finansal tablolarda kamuoyunu
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bilgilendirmektedir. Bu bilgiler, hem firma i¢i yontemleri, hem de firma dis1 yontemleri
kapsamaktadir.

Firma, kredi riski ile ilgili olarak finansal ara¢ itibariyle asagidakileri
kamuoyuna agiklar (TFRS 7, md: 36-37-38 ):

-Elde bulundurulan hi¢bir teminat veya kredi glivenirliginde artig saglayan diger
bir unsur dikkate alinmaksizin, raporlama donemi itibariyle maruz kalinan azami kredi
riskini en iyi gosteren tutar,

-Glivence olarak elde bulundurulan teminat ve kredi gilivenirliginde artis
saglayan diger unsurlar,

-Vadesi gegmemis ya da deger diisiikliigline ugramamis finansal varliklarin kredi
kalitesine iliskin bilgi,

-Vadesi gecmis veya deger diisiikliigline ugradigi tespit edilen finansal varliklara
iligkin agiklama,

-Donem igerisinde giivence olarak elde bulundurulan teminatin miilkiyetini
lizerine almak veya kredi giivenirliginde artis saglayan diger garantilerin niteligi ve
defter degeri.

Firma, likidite riski ile ilgili olarak da asagidakileri agiklar (TFRS 7, md. 39):

-Tiirev olmayan finansal bor¢larin sézlesmeye dayali vadelerinin kalan kismini
gOsteren bir vade analizi,

-Tiirev finansal borglar i¢in bir vade analizi. S6z konusu vade analizi, nakit
akiglarinin  zamanlamasinin anlagsilabilmesi icin sozlesmeye dayali vadelerin Oonem
tasidigr tiirev finansal bor¢lar agisindan, sozlesmeye dayali vadelerin kalan kismini
igermelidir.

-Ortaya cikacak likidite riskini yonetme sekli.

Firma, piyasa riski ile ilgili olarak ise asagidakileri agiklar (TFRS 7, md: 40):

-Anilan tarih itibariyle ilgili risk degiskenlerine iliskin yeterli diizeyde olasi
degisimlerin kar veya zarar ile 6z kaynaklar1 nasil etkileyecegini gdsteren, raporlama
donemi sonu itibariyle maruz kalian her bir piyasa risk tiiriine iliskin duyarlilik analizi.

-Duyarlilik analizinin hazirlanmasinda kullanilan yontemler ve varsayimlar,

-Kullanilan yontem ve varsayimlarda bir onceki doneme gore meydana gelen
degisiklikler ve anilan degisikliklerin nedeni.

TFRS 7’ye gore finansal tablolarda kamuoyuna agiklanan kalemlerin icerdigi
likidite riskinin yonetilme sekli ile ilgili agiklamalar yapilirken gbéz Oniinde

bulundurulacak diger faktorler asagida belirtilenleri igerir (TFRS 7, Ek: B11):
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-Likidite ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla ulasilabilir nitelikteki taahhiit edilmis
bor¢lanma olanaklarina sahip olunup olunmadigi,

-Likidite ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla merkez bankalarinda mevduat
bulundurup bulundurulmadigi,

-Cok ¢esitli finansman kaynaklarina sahip olunup olunmadig,

-Varliklarin ~ finansman  kaynaklarinda 6nemli Olg¢iide likidite  riski
yogunlasmasinin bulunup bulunmadigi,

-Likidite riskinin yonetimine iliskin i¢ kontrol siirecine ve acil durum planina
sahip olunup olunmadigi,

-Hizlandirilmis geri 6deme/ erken itfa kosullari igeren finansal araglara sahip
olunup olunmadigi,

-Teminat verilmesini gerektirebilecek finansal araglara sahip olunup olunmadigi,

-Finansal borg¢larini nakit olarak vermek suretiyle 6deme alternatiflerinden birini
secme imkani tantyan finansal araglara sahip olunup olunmadig,

-Karsilikli islemlerin netlestirilmesine imkan veren anlasmalara tabi olan

finansal araglara sahip olunup olunmadigi.

2. 2. 4. TFRS 9: Finansal Araclar

Bu TFRS’nin amaci, finansal tablo kullanicilarina isletmenin gelecekteki nakit
akiglariin tutarini, zamanini ve belirsizligini degerlendirmelerinde ihtiyaca uygun ve
faydal1 bilgiyi sunacak sekilde finansal varliklara ve finansal borglara iliskin finansal
raporlama ilkelerini belirlemektir (TFRS 9, md:1). Bu standart ile finansal tablo
kullanicilarina daha ayrintili ve faydal bilgiler sunulmasi amaglanmaktadir.

Bu TFRS, “TMS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme” Standardi
kapsamindaki tiim kalemlere uygulanir (TFRS 9, md: 2).

TFRS 9: Finansal Araglar Standardinda, finansal araglarin siniflandirilmasi, ilk
muhasebelestirilmesi ve 6lciilmesi ile ilgili raporlama ilkeleri bulunmaktadir. Standarda
gore, finansal varliklar gergege uygun degerle degerlenen varliklar veya itfa edilmis
varliklar olarak smiflandirilmaktadir. Ayrica standarda gore, tim Ozkaynaga dayali
yatirimlar gercege uygun deger lizerinden ol¢iilmektedir.

Bir finansal varlik ilk muhasebelestirilmesi sirasinda gercege uygun degerinden
Olctiliir. Gergege uygun deger farki kar veya zarara yansitilanlar disindaki finansal
varliklarin  Ol¢lilmesinde, bunlarin edinimiyle dogrudan iliskilendirilebilen islem

maliyetleri de ger¢cege uygun degerlerine ilave edilir (TFRS 9, md: 5).
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TFRS 9’a gore, vadeye kadar elde tutulacak, satisa hazir, alim satim amagl
seklinde bir siniflama olmadigi icin ister itfa edilmis maliyeti iizerinden degerlesin,
isterse gercege uygun degeri iizerinden degerlensin islem maliyetleri finansal aracin
maliyetine ilave edilir. Bunun istisnasi ise baslangicta finansal aracin gergege uygun
deger farki kar veya zarara yansitilan olarak smiflanan finansal varlik islem
maliyetleridir (Orten, 2010: 445).

Gergege uygun deger ilizerinden Olgililebilen ve riskten korunma iliskisinin
pargasi olamayan varliktan kaynaklanan kazan¢ veya kayiplar, kar veya zararda
muhasebelestirilir. Ancak bunun ig¢in, varhigin 6zkaynaga dayali bir finansal arag
olmamas1 gerekir (TFRS 9, md: 5).

Sakli tlirev iriin, tiirev {liriin olmayan asal bir {irlin de iceren karma bir
s6zlesmenin bilesenidir. Ilgili karma finansal aracin nakit akislarmn bir kismi bagimsiz
bir tiirev {irliniin nakit akislarina benzer bigimde farklilagsmaktadir. S6z konusu sakli
tiirev {irlin, so6zlesmeye iligkin nakit akislarinin tamaminda veya bir boliimiinde, belirli
bir faiz oraninin, finansal ara¢ fiyatinin, emtia fiyatinin, déviz kurunun, fiyat veya oran
endeksinin, kredi derecesinin veya endeksinin ya da baska bir degiskenin esas
alinmasiyla miimkiin olabilecek bir degisime neden olmaktadir. Bir finansal araca
baglanmis ancak bir aragtan bagimsiz bir sekilde sézlesmeye bagli olarak transfer
edilebilen veya farkli bir karsi tarafi bulunan bir tiirev iriin, sakli tiirev iirlin degil

bagimsiz bir finansal aractir (TFRS 9, md: 4)

2. 3. Tiirev Araclarin Muhasebelestirilmesi ile Tlgili Yaklasimlar

Geleneksel temel finansal araglar repo, tahvil ve hisse senetleri gibi araglardir.
Yeni finansal araglardan biri olan tiirev araglar, temel finansal araglardan
tiretilmiglerdir. ~ Riski  bir  taraftan  digerine  aktaran tiirev  araglarin
muhasebelestirilmesinde, tiirev araglarin bagli olduklari temel finansal araglarla ayni
muhasebelestirme esaslarina tabi tutulup tutulmayacagi 6n plana ¢ikmaktadir.

Tiirev araclarin muhasebe kayitlarina alinmasi, degerlemesi ve finansal tablolara
yansitilmasi firmalar agisindan biiyilk 6nem tagimaktadir. Tiirev araglar, alim satim
amagl kullanildigr gibi, riskten korunma amaciyla kullanilabilmektedir. Tiirev araclarin
muhasebelestirilmesinde, degerlemesinde ve finansal tablolara yansitilmasinda,

firmalarin tiirev araglar1 ne amagla kullandig1 6nem teskil etmektedir.
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TMS 32, TMS 39 ve TFRS 7, TFRS 9 standartlar tiirev araglarin sunumu,
muhasebelestirmesi, O6l¢iimii, degerlemesi ve finansal tablolarda gosterilmesi ve

aciklanmasi ile ilgili ayrintili bilgilendirme saglamaktadir.

2. 3. 1. Tiirev Ara¢c Muhasebesi ve Muhasebenin Temel Kavramlari ile Iliski

26 Aralik 1992 tarihli 21447 nolu Resmi Gazete’de yaymnlanan 1 Sira nolu
Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi’'nde Muhasebenin Temel Kavramlari ifade
edilmektedir. Bu tebligde belirtilen 12 adet Muhasebenin Temel Kavramlar1 agisindan
tirev araclarin muhasebelestirilmesi ve finansal tablolardaki ifadesi ele alindiginda
asagidaki kavramlar ile baglant1 s6z konusudur;

-Uygulanan muhasebe yoOntemlerinin her donemde ayni olmasindan dolayi
tutarlilik kavrama,

-Kar ve zararlarin kayda alinmasinda ihtiyathilik kavrama,

-Finansal tablolarda anlasilir ve agik bilgilendirmeden tam agiklama kavrama,

-Gelir ve giderlerin ilgili olduklari donemle iligkilendirilmesinde donemsellik
kavramui,

-Finansal olaylara iliskin muhasebe kayitlarinin yapilmasinda 6ziin onceligi
kavrama,

-Ulusal para birimi ile muhasebelestirildiklerinden dolayr para ile olgiime
kavrama,

-Gelecekte de isletmenin bu faaliyetleri devam ettirecegi varsaymm ile de
isletmenin siirekligi kavramlarindan yararlanilmaktadir.

Tutarlilik kavrami, bir donemde uygulanan muhasebe politikalarinin diger
donemlerde de ayni olmasi gerektigini vurgulayan temel kavramdir. Tirev araclara
iliskin bir donemdeki islemlere ait muhasebe kayit diizeninin ayni olmasi, degerleme
Olciilerinin degismezligi finansal tablolar agisindan 6nem teskil etmektir.

Ihtiyatlilik kavrami, muhasebe kayitlarinda muhasebe olaylari ile ilgili temkinli
davranilmasini, karsilagilabilecek risk durumlarmin géz Oniinde bulundurulmasi
tizerinde durmaktadir, gelirlerin gerceklesene kadar gelir olarak kaydedilmemesini,
sadece gerceklesmesi olas1 gider ve zararlar i¢in karsilik ayrilmasini 6n gérmektedir.
Tiirev araglara ait kazan¢ ve kayiplarin muhasebe kayitlarina alimmasinda ihtiyath
olunmasi gerekmektedir.

Tam agiklama kavram, finansal tablolarin, bu tablolardan yararlanacak kisi veya

kuruluglarin dogru karar vermelerine yardimci olacak sekilde agik, yeterli ve anlasilir
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olmasmi ifade eder. Tiirev araclarin nazim hesaplara kaydedilmesi ile tam agiklama
kavraminin 6zline uygun sekilde muhasebe kaydina alinmaktadir. Tiirev araclarin ne
amagla kullanildigina dair finansal tablolarda bilgi verilmektedir.

Donemsellik kavramma gore, isletmenin smirsiz kabul edilen omrii belli
donemlere ayrilmistir ve her donemin faaliyet sonuglarinin diger donemlerden bagimsiz
olarak saptanmasi gerekmektedir. Tiirev araglara iliskin gelir ve giderlerin ilgili
olduklar1 donemlerde muhasebelestirilmesi ve finansal tablolarda ilgili donemlerde yer
almasi1 uygun olmaktadir.

Oziin 6nceligi kavramma gore, muhasebe kayitlarinda olaylarin bigimlerinden
cok Ozlerinin esas alinmasini ifade etmektedir. Tiirev araclara iligkin finansal 6zellikler
yasal sekillerinden once gelmektedir. Finansal olaylara iligskin islemlerde bi¢cim ile 6z
arasinda fark oldugunda 6z esas alinmaktadir.

Parayla 6l¢iilme kavrami, parayla oOlgiilebilen ekonomik olay ve islemlerin
muhasebeye ortak bir 6l¢ii olarak para birimiyle 6lglilmesini ve muhasebe islemlerinin
ulusal para birimine gore yapilacagini ifade etmektedir. Tiirev araglar, ulusal ve
uluslararas1 pazarlarda bir¢ok farkli para birimi iizerinden gergeklestirilmesine ragmen
muhasebelestirmede doviz kurlarindan yararlanarak ulusal para birimi olan Tiirk Lirast
tizerinden kaydedilmektedir.

Isletmenin siirekliligi kavraminda ise, isletme faaliyetlerinin sonsuza kadar
gelecekte de devam edecegini esas almaktadir. Isletme var oldugu siirece faaliyetleri
devam edeceginden tiirev araglara iligkin faaliyetlerin gelecekte de devam etmesi s6z

konusudur.

2. 3. 2. Muhasebe Kayitlarinda Kullanilacak Hesaplarin Belirlenmesi

Tiirev araglarin aktif ya da pasif kalem niteliginde belirlenmesinde ise, bu
araglarin getirdigi hak ve yiikiimliliklerin dikkate alinmasi gerekecektir. Tiirev arac,
isletmeye sagladigi hak ya da yiikkiimliliige bagh olarak varlik ya da yiikiimliilik
seklinde kayitlara alinmaktadir (Olca, 2001: 12).

Tekdiizen Hesap Plani’nda tiirev araglarin muhasebelestirilmesinde standart
olarak belirtilmis hesap kodlar1 ve hesap isimleri bulunmamaktadir. Tiirev araglara
iligkin olarak hesap kodlar1 ve hesap isimlerinin belirlenmesinde 02 Kasim 2011
tarihinde kapatilan Tirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu (TMSK) tarafindan
TMS/TFRS ile uyumlu 6neri olarak hazirlanmig olan hesap plani taslagi daha sonra geri

¢ekilmistir.
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TMSK’nin yerini alan Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart
Kurumu (KGK) tarafindan hazirlanan Finansal Tablo Ornekleri ve Kullanim Rehberi 20
Mayis 2013 tarihinde 28652 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Kamu Gdézetim
Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK) tarafindan 6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu dogrultusunda bagimsiz denetime tabi firmalarda finansal tablo ve finansal
tablo hazirlanmasi asamasinda uyulacak esaslara iliskin agiklamalar bulunmaktadir.

KGK tarafindan yayimlanan Kullanim Rehberinde bilangonun aktifinde yer alan
yatirim amagcli tiirev araglarin “Finansal Yatirnmlar” kaleminin bir alt kalemi olarak
gosterilecegini belirtmektedir. Korunma amach tiirev araclarin ise finansal yatirimlar
altinda gosterilemeyecegi ve bu tiirev araglar 6nemli ise ayr1 bir kalemde, 6nemsiz ise
diger donen/duran varliklar i¢inde gosterilecegi belirtilmektedir. Tiirev araglarla ilgili
yiikiimliiliiklerin ise, “Diger Finansal Yikiimliliikler” kalemi altinda gosterilmesi
uygun goriilmektedir. Boylece Kamu Gozetim Muhasebe ve Denetim Standartlari
Kurumu (KGK), korunma amagl tiirev araglar aktifler iginde ayri bir kalemde
gosterilmesini ve yatirrm amagh olan tiirev araglarin ise finansal yatirimlar kalemini
icinde gosterilmesini uygun bulmaktadir.

Uygulamada biitiinligii saglayacak muhasebe ve finansal raporlama ile uyumlu
hesap plani bulunmamaktadir. Firmalar, TDHP’n1 esas alarak kendi iglerinde hesap isim
ve hesap kodlarini belirlemektedir. Tiirev araglarin muhasebe kayitlarinda kullanilacak

hesaplarin belirtilmesi 6nemli ihtiyaclar arasinda bulunmaktadir.

2. 3. 3. Muhasebe Kayitlamasinda Esas Alinacak Tarih

Tiirev araclarin muhasebelestirilmesi, tiirev araglarin kayitlara alinacagi zamani
belirlemek agisindan incelendiginde, kullanilacak yontemler;

- Islem tarihini esas alan yontem,

- Teslim tarihini esas alan yontem
olarak ikiye ayrilmaktadir (Orten, 2001: 10).

Islem tarihi yonteminde, sdzlesmeye ait kayitlama islem tarihinde yapilacaktir.
IAS 39 kayitlamanin asli hesaplarda yapilmasini énermektedir. Mal alim veya satim
sozlesmesinin yapildig: tarihte yani bir ekonomik deger hareketinin yapilmadig: tarihte
bir ekonomik deger olmadig1 ve sézlesme tarihi itibariyle piyasa degeri ile sézlesme
degerinin ayni tutarda olmasi durumunda sézlesme degerinin sifir olabilece§i nazara
alindiginda, sozlesmenin Nazim Hesaplara kaydedilmesi, muhasebe kuramimna ve

TMS’ye daha uygundur (Ergen, 2003: 123).
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Islem tarihi, isletmenin bir varligi almay! veya satmaya taahhiit ettigi tarihtir.
Islem tarihi muhasebesi, (a) elde edilecek olan varhgin ve buna iliskin 6demede
bulunma borcunun ticari islem tarihinde muhasebelestirilmesini ve (b) ticari islem tarihi
itibariyle, satilan varligin finansal durum tablosu (bilango) dis1 birakilmasini, satistan
kaynaklanan kazang¢ ya da kaybin muhasebelestirilmesini ve alicinin yapacagi 6demeye
iligkin bir alacak muhasebelestirilmesini gerektirir (TMS 39, md: URSS).

Kayitlama zamani agisindan islem tarihini esas alan yontemde, mali olaylarla
ilgili muhasebe kayitlar1 sdzlesme tarihinde yapilmaktadir. Islem tarihi, isletmenin
varligl satin almaya ya da satmaya taahhiit ettigi tarihtir. Kayitlama zamani agisindan
teslim tarihinin esas alinmasi durumunda ise, mali olaylarla ilgili muhasebe kayitlari,
s6zlesmeye konu olan mal ve hizmetlerin teslim tarihine kadar ertelenir. Teslim tarihi,
varligin isletmeye teslim edildigi ya da isletmenin baska bir isletmeye/kisiye teslim
ettigi tarihi ifade eder (Olca, 2001: 13).

Teslim tarihi, bir varligin isletmeye teslim edildigi veya isletme tarafindan teslim
edildigi tarihtir. Teslim tarihi muhasebesi, (a) varligin isletme tarafindan elde edildigi
tarihte muhasebelestirilmesini ve (b) varligin isletme tarafindan teslim edildigi tarih
itibariyle finansal durum tablosu (bilango) dis1 birakilmasini ve yine ayni tarih itibariyle
elden ¢ikarma kazang ya da kaybinin muhasebelestirilmesini gerektirir. Teslim tarihi
muhasebesinin uygulanmasi durumunda, igletme teslim aldig1 varliklarda oldugu gibi,
ticari iglem tarihi ve teslim tarihi arasindaki donem boyunca varlifin ger¢ege uygun

degerinde meydana gelen degisimleri muhasebelestirir (TMS 39, md: URS56).

2. 3. 4. i1k Defa Muhasebelestirme

Tiirev araglar ister satin alinsin, ister isletmenin kendisi ihra¢ etmis olsun, ilk
muhasebelestirme sirasinda gercege uygun deger farki kar/zarar’da muhasebelestirilen
finansal araglar veya finansal bor¢lar grubunda smiflandirilirlar ve daha sonra bu siif
hi¢ degistirilmez. Yani bunlar, alim satim amaclh finansal varlik veya finansal borg
olarak smiflandirilmis olsalar dahi hi¢ bir zaman bagska bir grubun pargasi olarak farkl
bir sekilde degerleme yapilamaz (Orten vd., 2010: 500).

Finansal bir varlik veya bor¢ ilk muhasebelestirilmesi sirasinda gercege uygun
degerinden Olciiliir. Gergege uygun deger farki kar veya zarara yansitilmayan finansal
varlik veya finansal bor¢larin ilk muhasebelestirilmesi sirasinda, ilgili finansal varligin
edinimi veya finansal borcun yiiklenimi ile dogrudan iligkilendirilebilen islem

maliyetleri de s6z konusu gercege uygun degere ilave edilir (TMS 39, md: 43).
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Finansal aracin ilk muhasebelestirilmesi sirasindaki gercege uygun degerinin en
iyi gostergesi, genellikle islem fiyatidir (baska bir ifade ile alinan veya verilen bedelin
gercege uygun degeridir). Isletmenini ilk muhasebelestirme sirasindaki séz konusu
gercege uygun degerin islem fiyatindan farkli oldugunu tespit etmesi durumunda
isletme bu tarihte finansal araci asagidaki sekilde muhasebelestirir (TMS 39, md:
UR76):

-S6z konusu gercege uygun degerin 6zdes bir varlik veya bor¢ i¢in aktif
piyasada kotasyon fiyatiyla desteklenmesi. Isletme ilk muhasebelestirme sirasindaki
gercege uygun deger ile islem fiyati arasindaki farki kazang veya kayip olarak
muhasebelestirir.

-Ilk muhasebelestirmeden sonra, piyasa katilimcilarinin ilgili varlig1 veya borcu
fiyatlandirirken g6z 6niinde bulundurduklar1 bir unsurdaki (zaman unsuru da dahil)
degisiklikten kaynaklandigi olgiide, s6z konusu ertelenmis farki kazang veya kayip

olarak muhasebelestirir.

Ilk kayda almada en énemli husus, finansal varliklar icin katlanilan ek alim
maliyetlerinin ne sekilde isleme tabi tutulacagidir. ilk kayda almada dogan islem
giderlerinin (Komisyon iicretleri, menkul kiymet ihraglarindaki SPK, IMKB iicretleri,
reklam, denetim iicretleri gibi {iicretler) muhasebelestirilme seklinde bazi kurallar
getirilmistir. Genel prensibe gore, gergege uygun degerle degerlenecek ve gergege
uygun deger farklar1 sonu¢ hesaplarina aktarilacak finansal varlik ve borglara iliskin
olarak dogan tiim giderler dogduklar1 donemde dogrudan sonu¢ hesaplarina

aktarilmalidir (Orten vd., 2010: 482).

2. 3. 5. Tiirev Araclarin Muhasebe Kayitlarina Alinmasinda Kullamilan

Yontemler

Kayitlamada kullanilacak degerleme esas alindiginda muhasebelestirmede
kullanilacak ikKi tiirlii yontem vardir. Bunlar (Orten, 2001 : 14):

- Erteleme yontemi ve

- Cari deger yontemi

Erteleme yonteminde s6zlesme degeri esas alinmaktadir. S6zlesme ile cari deger
arasindaki artis ve azalis farklarmin hesaplara alinmasi s6zlesme sonuna kadar

ertelenmektedir.
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Sozlesme degerini esas alan ve sozlesmeye degeriyle cari deger arasinda
sozlesme vadesinin sonuna kadar meydana gelen deger artis veya azalig farklarinin asli
hesaplara alinmasini s6zlesme sonuna kadar erteleyen uygulamaya “erteleme yontemi”
denir. Bu yontem daha ¢ok sozlesme ile ilgili asil finansal aracin makul 6lgiiye gore
belirlenen bir cari degerinin olmamasi veya asil finansal aracin maliyet bedeli ile
degerlemeye tabi tutulmasit durumunda uygulanmaktadir (Ergen, 2003: 122).

Muhasebe kayitlar1 yapilirken, s6zlesme degeri yerine cari piyasa degerini esas
alan uygulamaya “cari deger yontemi” denmektedir. Bu yontem, piyasa degeriyle
degerlenen asil finansal araglar i¢in s6z konusu olur. Bu yonteme konu olan tiirev iiriin
riskten korunma amaciyla yapilmisgsa, bu yontemin uygulanmasindan kaynaklanan fark
ilgili varlik hesaplarina, spekiilatif amagli yapilmissa, ortaya ¢iktigi donemin sonug
hesaplarina kaydedilir. Bu yontemde, sézlesme tarihi ile s6zlesmenin vadesinin sonuna
kadar, tiirev lriine ve asil liriine ait deger degisimleri agikca goriilebilecegi gibi, tiirev
tiriin kaynakli kar veya zararin da hesaben izlenmesi ve asil irlinlerin finansal tablolarda

cari degerle yer almasi saglanmis olur (Olca, 2001: 14).

2. 3. 6. Tiirev Araclarin Degerlemesi

Bir varlik veya ylikiimliligiin para karsiligi tutart “deger”, o varlik veya
yiikkiimliiliiglin degerini belirleme islemi ise “degerleme” olarak ifade edilmektedir. Bir
varlik veya ylikiimliiglin degerinin yani para karsilig1 tutarinin belirlenmesi aslinda bir
Ol¢gme islemidir. Bu islemde “para” tipki metre, kilogram, litre gibi bir dl¢li birimi
olarak kullanilmaktadir. Bir varlik veya ytikiimliiliigiin degerinin belirleme islemi yani
degerleme ise, o varlik veya yiikiimliigii bir 6l¢ii birimi olarak kullanilan “para ile 6lgme
islemidir (Senel vd., 2011: 54):

Bir finansal varlik veya finansal bor¢ grubu veya her ikisi birden,
belgelendirilmis bir risk yonetim veya yatirim stratejisi ¢ergevesinde gergege uygun
deger esas alinarak yoOnetilmekte, performanslari buna gore degerlendirilmekte ve
isletmenin kilit yonetici personeline 6rnegin yonetim kuruluna ve icra kurulu baskanina,
ilgili grup hakkinda bu esasa gore bilgi sunulmaktadir (TMS 39, md: 9).

TMS 39 “Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme” standard tiim finansal
varlik ve vyiikiimliliklerin gercege uygun deger ile degerlenmesi gerektigini
belirtmektedir. Gergege uygun deger, bilgili ve istekli taraflar arasinda emsal bedele

gore islemde bir varligin tahsil edilebilecegi veya bir borcun ddenebilecegi tutardir.
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Gergege uygun deger, giris degeri, ¢ikis degeri, kullanim degeri gibi farkli deger
kavramlarini1 icermektedir. Giris degeri, varligin elde edilme fiyat: veya varligin satin
alindig1 fiyatidir. Cikis degeri, varligin satildigr andaki cari satis fiyatidir. Kullanim
degeri ise, varligin cari ekonomik degerini yansitir (Barth ve Landsman, 1995: 99).

Gergege uygun deger, karsilikli pazarlik ortaminda, bilgili ve istekli gruplar
arasinda bir varligin el degistirmesi ya da bir borcun ddenmesi durumunda ortaya
cikmasi gereken tutardir. Gergege uygun degerle degerlenen varliklar sdyle siralanabilir.
Yeniden degerleme modeline gore degerlenen yatirim amagl gayrimenkuller, satilmaya
hazir finansal varliklar, gercege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal
varliklar, nakit ve nakit benzeri varliklar, ticari ve diger alacaklar, kidem tazminati
karsiliklar1 (Pamukgu, 2011: 83).

Aktif bir piyasada kayitli bir piyasa fiyati bulunmayan o6zkayanaga dayali
finansal araglar ile 6zkayanaga dayali bir finansal araca bagli olan ve bunlarin teslimiyle
O0denmesi gereken tiirev {irlinlere yapilan yatirimlarin gercege uygun degeri,

(a) bu araclara yonelik makul ger¢ege uygun deger Slclimlerini iceren deger
araligindaki degiskenligin 6nemli olmamasi ya da

(b) anilan aralik icinde yer alan farkli tahminlerin gergekleseme olasiliklarinin
makul bir bi¢imde degerlendirilebilir ve ger¢ege uygun degerin Olglimiinde
kullanilabilir olmalar1 durumunda giivenilir olarak olgiilebilir (TMS 39, md: URS80).

Gergege uygun deger, muhasebe standartlarinda kullanilan temel degerleme
Olcuisiidiir. Birgok standartta degerleme olarak gercege uygun deger kullanilmaktadir.
Gergege uygun degerin piyasa fiyatlarina dayali olarak belirlenemedigi durumlarda
kullanilacak olan model ve tekniklerin basinda net bugiinkii deger yontemi gelmektedir.
Bu modelin en 6nemli girdisi ise iskonto oranidir (Arzova ve Arsoy, 2006: 143).

Gergege uygun deger kavrammin tam rekabet kosullarinin bulundugu
piyasalarda “piyasa fiyat1” olarak tanimlandig1 goriilmektedir.

Gergege uygun deger yaklasimi ekonomik degisikliklerin finansal tablolara
yansitilmasini saglamakta ve farkli kaynaklardan, farkli zamanlarda, farkli degerlerle
elde edilen ayn1 varliklarin finansal tablolarda ayni degerlerle gosterilmesine olanak
saglamaktadir (Pamukgu, 2011: 91).

Standartlar bir biitlin olarak ele alindiginda gergege uygun deger tespit
hiyerarsisi su sekildedir (Senel vd., 2011: 63):
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-Varlik ve yiikiimliligin aktif piyasada olugmus fiyat1 varsa bu fiyat yani piyasa
fiyati,

yoksa
-Benzer nitelikteki unsurlarin cari piyasada olusan fiyatlarinin farkliliklar1 yansitacak
sekilde diizeltilmis hali yani emsal deger,

yoksa
-Son islem fiyatinin ekonomik degisiklikleri yansitacak sekilde degistirilmesiyle
bulunan deger yani son islem degeri

yoksa
-Net nakit akislarinin uygun iskonto oraninin kullanilmasi sonucu bulunan deger yani
bugiinkii deger.

Firmalarin gercege uygun deger ile ilgili baz1 bilgileri agiklamak zorunlulugu
bulunmaktadir. Gergege uygun degerlerin dogrudan aktif bir piyasada kayitl fiyatlar
referans alinmak suretiyle mi, yoksa bir degerleme yontemi kullanilarak mi belirlendigi;
kullanilan degerleme yontemleri Ve gergege uygun degerde meydana gelen ve donem
icerisinde kar veya zararda muhasebelestirilmis bulunan toplam degisiklik tutar

aciklanmalidir.

2. 3. 7. Riskten Korunma (Hedging) Etkinligi

Riskten korunma konusu kalemin gercege uygun degerinde veya nakit
akiglarinda meydana gelen ve korunulan finansal riskle iliskilendirilebilen
degisikliklerin finansal riskten korunma araci tarafindan dengelenme derecesine riskten
korunma isleminin etkinligi denir (TMS 39, md:9). Riskten korunma muhasebesinin
uygulanabilmesi i¢in riskten korunma igleminin etkinliginin giivenilir bir sekilde
oOl¢iilebilir olmas1 gerekmektedir.

TMS 39’a gore, riskten korunma muhasebesinin uygulanabilmesi i¢in, riskten
korunma aracinin gercege uygun degerinde veya nakit akislarinda meydana gelen
degisimin, riskten korunan kalemin gercege uygun degerinde veya nakit akislarinda
meydana gelen degisimi karsilamada oldukg¢a etkin olmas1 gerekmektedir.

Riskten korunma isleminin etkinligine iliskin kosullar1 karsilayamayan isletme,
riskten korunma isleminin etkinligine iliskin kosullarin karsilandigini kanitladigi son
giin itibariyle, riskten korunma muhasebesinin uygulanmasina son verir (TMS 39, md:
UR113). Riskten korunma muhasebesi agisindan riskten korunmanin hangi kosullarda

etkin olugunun belirlenmesi onemlidir. Isletmenin riskten korunma iliskisi yaratirken,
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ayn1 zamanda riskten korunma isleminin cari degerde ya da nakit akisinda olusan ve
korunulan riske yoneltilen degisiklikleri dengelemedeki etkinligin belirlenmesi
gerekmektedir.

Finansal riskten korunma islemi, asagidaki iki kosulu birden karsiladig
durumlarda oldukga etkin olarak nitelendirilir (TMS 39, md: UR105):

-Finansal riskten korunma isleminin baslangicinda ve sonraki donemlerde, s6z
konusu korunma isleminin ilgili oldugu doénem igerisinde meydana gelecek ve
korunulan riskten kaynaklanan degisiklikleri dengeleyecegi beklenmektedir.

-Finansal riskten korunma iglemi etkinliginin fiili sonuglart %80 ile %125
arasindadir. Ornegin; fiili sonuclarin finansal riskten korunma aracindaki kaybin 120
TL, nakit aracindaki kazancin ise 100 TL oldugunu gostermesi durumunda, dengeleme
(netlestirme) orani; 120/100 yani %120 olarak ya da 100/120 yani %83 olarak
Olciilebilir.

Etkinlik, isletmenin yillik veya ara donem finansal tablolarin hazirlandig
zamanlarda degerlendirilmektedir. Bu standart, riskten korunma isleminin etkinliginin
degerlendirilmesi igin tek bir yontem belirlememektedir. Isletmenin riskten korunma
isleminin etkinliginin degerlendirilmesinde kullanacagi yontem ilgili isletmenin risk

yonetim stratejisine baglidir (TMS 39, md: UR107).

2. 3. 8. Riskten Korunma Etkinliginin Test Edilmesinde Kullanilan

Yontemler

TMS 39 “Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme” standardina gore
isletmenin riskten korunma isleminin baslangicinda etkinligin test edilmesinde
kullanilacak yontemin belirlenmesini ve bu yontemin riskten korunma isleminin gecerli
oldugu stirece uygulanmasini zorunlu kilmaktadir.

Isletmenin riskten korunma isleminin etkinliginin degerlendirilmesinde
kullanilan yontemleri, gelecege yonelik yontemler ve gegmise yonelik yontemler olmak

tizere iki grupta ele alinmaktadir.

2. 3. 8. 1. Gelecege Yonelik Yontemler

Riskten korunma etkinliginin test edilmesinde kullanilan gelecege yonelik
yontemler, riskten korunma isleminin basinda olmak tiizere her bilango tarihinde
yapilmalidir. Gelecege yonelik yontemler (Demir, 2009. 159):

- Regresyon Analizi yontemi
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- Simulasyon (Monte Carlo) Yo6ntemi

- Degisken Risk Azaltim Yontemi’nden olusmaktadir

Regresyon analizinde once, bagimli degisken olarak kabul edilen riskten
korunacak varlik/varliklar ile bagimsiz degisken olarak kabul edilen riskten korunma
enstriimaninin borsa deger degisimleri arasinda dogrusal bir iliskinin (pozitif-negatif)
varlig1 “korelasyon analizi” kullanilarak aragtirilir, aralarinda herhangi bir iliski varsa
Regresyon Analizi Yontemi uygulanabilir, eger iliski yoksa veya cok diisiik ise
regresyon analizi uygulanmamalidir. Regresyon Analizi yontemi, iki degiskenden
birinin bagimli digerinin bagimsiz kabul edildigi durumda bagimli ve bagimsiz
degisken arasindaki iliskiyi ifade eden bir denklem vermektedir, fakat iliskinin kuvveti
hakkindaki bilgiyi korelasyon analizi yontemi ile bulunan “korelasyon katsayisi”
vermektedir. Katsay1 (1)’e ne kadar yakin ise degiskenler arasindaki bag pozitif olarak
giiclii, (-1)’e ne kadar yakin ise degiskenler arasindaki bag negatif olarak giiclii ve (0)’a
yakinligi nispetinde de zayif kabul edilmektedir (Okudan, 2010: 249).

Degisken Risk Azaltim Yontemi (VRR-Volatility Risk Reduction Method) ile
Regresyon Analiz Yontemi birbirleriyle yakindan iligkili yontemlerdir. Aralarindaki
kiigiik fark su sekilde agiklanabilir. VRR yontemi riski minimize eden tlirev
pozisyonunun, finansal riskten korunma konusu kaleme esit oldugunu ve ayni zamanda
finansal riskten korunma konusu kalemin tersi oldugunu varsayar. Bu duruma “birebir
koruma (one-to-one hedge)” adi verilir. Regresyon yontemi ise, riski minimize eden
korunmanin istatistiki tahminine dayanarak daha etkin korunma elde edilebilecegini

varsayar (Finnerty ve Grant, 2002: 103).

VRR = 1 — Standart sapma( Riskten korunma konusu kalem — riskten korunma araci )

Standart sapma (Riskten korunma konusu kalem

1 — Standart sapma (Xj — Yj)

VRR =
Standart sapma (Yj)

Xj =Riskten korunma aracinin gercege uygun degerindeki degisim

Yj =Riskten korunma konusu kalemin ger¢ege uygun degerindeki degisim

Gelecege yonelik tgiincii yontem ise Simiilasyon (Monte Carlo) Yontemidir.

Belli senaryolar altinda hem riskten korunan varlik hem de riskten korunma



86

enstriimaninin simiilasyon yardimiyla gergcege uygun degerindeki degisikliklere iligkin

davraniglarin test edilmesine olanak saglayan yontemdir.

2. 3. 8. 2. Ge¢cmise Yonelik Yontemler

Gegmise yonelik yontemler, ara donemler dahil olmak iizere geg¢mise yonelik
her raporlama donemine uygulanmaktadir. Geg¢mise yonelik  yontemlerin
uygulanmasinda riskten korunma iliskisinin son doénemde etkin olup olmadiginin
degerlendirilmesi zorunlu tutulmaktadir. Gegmise Yonelik Yontemler:

- Oran Analizi Yontemi

- Kritik Ozellikler Yontemi

- Goreceli Fark Yontemi

Oran Analizi Yontemi, ge¢mise yonelik riskten korunma isleminde etkinligin
Ol¢iilmesinde, riskten korunma doneminin basindan raporlama donemine kadarki
stirede, riskten korunmanin etkinligini 6lgmek amaciyla riskten korunan varlik/borgtan
kaynaklanan gercege uygun deger degisimleri veya nakit akis degisimleri ile riskten
korunma enstriimanindan kaynaklanan gercege uygun deger degisimleri veya nakit akis
degisimlerini karsilagtirir. Kazang/kayiplar birbirlerini en az %80, en fazla %125
oraninda dengeliyorsa riskten korunma etkindir (Okudan, 2010: 247).

Kritik Ozellikler Yontemi ise, ge¢mise yonelik yontemlerden bir digeridir.
Gegmise yonelik etkinligin olctilmesinde kullanilan bu yontemin uygulanabilmesi i¢in
asagidaki 6zelliklerin bulunmasi gerekir (Demir, 2009: 162):

- Tirevin temsili tutari, finansal riskten korunma konusu kalemin temsili tutarina
esit olmalidir.

- Tiirevin vadesi, korunulan risk pozisyonunun vadesine esit olmalidir.

- Tiirevi temeli, korunulan riskin temeli ile Ortiismelidir.

- Tiirevi gercege uygun degeri baslangicta sifir olmalidir.

Goreceli Fark Yontemi ise, kiigiik tutardaki degisimlerin etkisini azaltmak i¢in
gelistirilen  bir yontem olup, etkinligin test edilmesinde yiizde degisimler

kullanilmaktadir.

2. 4. Tiirev Araclarin Muhasebelestirilmesi
Tiirk Ticaret Kanunu’na gore, gercek ve tiizel kisiler gerek ticari defterlerini
tutarken, gerek finansal tablolarini diizenlerken, Kamu Go6zetimi Muhasebe ve Denetim

Standartlar1 Kurumu tarafindan yayinlanan Tiirkiye Muhasebe Standartlarina ve
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kavramsal gergevede yer alan muhasebe ilkelerine ve bunlarin yorumlarina uymak ve
uygulamak zorunlulugu bulunmaktadir.

Tiirev araglarin muhasebelestirilmesi ile ilgili TMS/TFRS kapsaminda yeni
muhasebe uygulamalar yiiriirliiktedir. Fakat, bu yeni muhasebelestirme ile ilgili olarak
var olan TDHP sistemindeki hesaplar yetersiz kalmaktadir. Kamu Go6zetimi Muhasebe
ve Denetim Standartlart Kurumu bu durum ile ilgili heniiz uygulama biitliinliigiinii
saglayacak hesap kodlar1 ve hesap isimlerinin bulundugu hesap plan1 yayinlanmamustir.

Tiirev araglarin muhasebelestirilmesinde tiirev araglarin hangi amagla elde
bulunduruldugu 6nem teskil etmektedir:

-Riskten korunma amagli tiirev araglar,

-Allim satim (spekiilatif) amacli tiirev araglar, olmak {tizere elde tutulma
amaglarma gore tlirev araglarin muhasebelestirilmesinde farkli yontemler izlenmektedir.

Muhasebenin tam agiklama kavrami gercevesinde firmaya iliskin finansal
bilgilerin tam olarak ac¢iklanmasi gerekir. Bu gibi bilgilerin izlenme yeri, kalanlari
bilangoda yer alan ancak sadece bilgi gdsterme gorevi yiiklendigi i¢in varlik ve kaynak
hesaplarinin disinda 6zellikler gosteren nazim hesaplardir. Bu nedenle firmay1 bir hak
sahibi yapan veya yiiklimliiliik altina sokan bu kontratlarin, alindiklar1 veya satildiklar
tarihte nazim hesaplarda izlenmesi gerekir (Parlakkaya, 2005: 173).

Riskten korunma amagli tiirev araclari degerlemeye tabi tutarken korunma
amacinin goz oniinde bulundurulmasi gerekir. Sayet s6zlesme nakit akis riskini ve doviz
cinsinden net yatirnm riskinden korunmak amaciyla yapiliyorsa, s6zlesme sonucunda
ortaya c¢ikacak kazan¢ ya da kayip tutarinin isleme konu olan finansal kararin
sonuclarint diizeltmede kullanilacak bi¢imde muhasebelestirilmesi gerekmektedir.
Sozlesmeye spekiilasyon veya fiyat riskinden korunmak amaciyla taraf olunmasi
halinde ise ortaya ¢ikan kazang ya da kayip tutarinin, igerisinde bulunan dénemin sonug
hesaplarina aktarilmasi gerekir (Birgili vd., 2005: 113).

Tiirev iriinler gerce§e uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal
varlik ve finansal borglar arasinda sayillmistir. Tiirev iirlinlerin degerlemesi ele
alindiginda oOncelikle degerleme konusu tiirev sdzlesmenin edinilmesindeki niyetin
belirlenmesi ve bu niyete uygun olarak siniflandirilmasi gerekir. Soyle ki (Karaca vd.,
2014: 254);

-Kisa siireli kar elde etmek {izere girilen tiirev sozlesmeler, alim satim amagh

finansal varlik olarak kabul edilir. Alim satim amacl tiirev iirlinler gercege uygun deger
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tizerinden degerlemeye tabi tutulur ve gercege uygun deger farki kar veya zarara
yansitilir.

-Riskten korunma amacli tiirev soOzlesmeler ise ilk edinimden sonraki
degerlemelerde etkinlik testine tabi tutulur. Etkinlik testinde, tiirev s6zlesme dolayisiyla
etkin korunma saglanip saglanmadigina bakilir. Etkin korunma saglanmakta ise
Ozkaynaklarda, saglanmazsa gelir tablosunda raporlanir.

Tiirev ara¢ sozlesmelerine gercege uygun degerle degerleme uygulanmaktadir,
degerleme Ol¢iileri ve degerleme sonucu olusan kazan¢ veya muhasebesi asagidaki
tabloda gosterilmektedir. Gergege uygun deger degisikligi riskine kars1 korunma amacglh
gerceklestirilen tiirev ara¢ sozlesmelerinde ve alim satim amacl gergeklestirilen tlirev
ara¢ soOzlesmelerindeki degerleme Olclisi ve degerleme kazang veya kaybin
muhasebelestirilmesindeki esaslar aynidir.

Tiirev iirtin s6zlesmelerine iliskin degerleme oOlgiileri ve degerleme sonucu
olusan kazang¢ ve kaybin muhasebelestirilme esaslar1 tabloda sunulmaktadir.

Tablo 6. Tiirev Uriin Sozlesmelerinin Degerleme Olgiileri ve Degerleme Sonucu
Olusan Kazanc¢ veya Kaybinin Muhasebelestirilmesi

Tiirev Arac¢ Sozlesmesine

Taraf Olma Amaci Degerleme Olgiisii Degerleme Kazang veya Kaybi

I- Alim- Satim Amagcl

(Spekiilatif) Gergege Uygun Deger | Donem Gelir Tablosuna aktarilir

- Riskten Korunma Amaglt | Gergege Uygun Deger

A- Gergege Uygun Deger

Degisikligi Riskine Kars1 Gergege Uygun Deger | Donem Gelir Tablosuna aktarilir.
Korunma
Etkin Olan Kisim:
B- Nakit Akislarindaki Ertelenir ve Bilangoda
Degisikliklerin Riskine Karst | Gergege Uygun Deger | OZkaynaklarda takip edilir.
Korunma Etkin Olmayan Kisim:
Donemin Gelir Tablosuna aktarilir.
Etkin Olan Kisim:
C- Yurtdigindaki Net Ertelenir ve Bilangoda
Yatirimin Kur Riskinden Gergege Uygun Deger | Ozkaynaklarda takip edilir.
Korunma Etkin Olmayan Kisim:

Donemin Gelir Tablosuna aktarilir.

Kaynak: Tiirev Uriin Sézlesmelerinin Muhasebesi, Yakup Selvi, http://www.riskonomi.com/wp/?p=998
2.4.1. Alim Satim (Spekiilasyon) Amach Tiirev Ara¢larin Muhasebesi

Almm satim amach tiirev araglar spekiilatif tiirevler ya da tasarlanmis tiirevler

olarak adlandirilmaktadir. Diger taraftan, bu gruptaki tiirevler,finansal riskten korunma
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muhasebesi kapsamina girebilecek 6zelliklee sahip olan, ancak isletmenin spekiilatif
amagla elde bulundurdugu tiirevleri de icermektedir. S6z konusu tiirevler ticari amagla
elde tutulan varlik veya yiikiimliilik olarak muhasebelestirilir ve bunlarin gergege
uygun degerinde meydana gelen degisimlerden kaynaklanan kazan¢ ya da kayiplar
dogrudan gelir tablosuna (K/Z) yansitilir (Demir, 2009: 125).

Alim satim amagli tiirev araglarin diger bir adi da spekiilatif amach tiirev araglar
olup bu araglar riskten korunma muhasebesi kapsaminda degildir. Bu gruptaki tiirev
araclar riskten korunma muhasebesi kapsamina girebilecek 6zelliklere sahip olmasina
ragmen firmanin alim satim (spekiilatif) amaciyla elinde bulundurdugu tiirev araglardir.

Tiirev arag sozlesmelerinin hangi amaglarla alinip satildigi ¢ok énemlidir. Tiirev
araglar, kisa bir siire sonra satilmak iizere satin aliniyor ise alim satim amagl tlirev
araglar olmaktadir. Tiirev araglar da korunma amacl satin alinmadiklar1 ve bu amagla
elde tutulmadiklart siirece burada siniflandirilmaktadirlar. Tiirev araglarin alim satim
amagcl olarak siniflandirilabilemesi icin, kisa bir siire sonra alinmasi veya satilmasi s6z
konudur ve kisa donemde kar elde etmek amaciyla gergeklestirilmesi gerekmektedir.

Alim satim amagh tiirev araglarin muhasebelestirilmesiyle ilgili ornek
asagidadir:

A firmasi1 01 Ocak 2014 tarihinde 20 Temmuz 2014 vadeli sabit bir fiyatla belli
bir miktar mali satin almak igin forward sézlesme yapmaktadir. Yapilan forward
sozlesme bedeli 24.000 TL olup firma tarafindan 01 Ocak 2014 tarihinde hig¢bir bedel
O6denmemistir ve forward sozlesme spekiilasyon amagli olup A firmasina gore malin
fiyatinin yiikselecegi tahmin edilmektedir. Ara donemler itibariyle 31 Mart 2014
tarihinde forward sozlesmenin gercege uygun degeri 25.000 TL’ye, 30 Haziran 2014
tarihinde 22.000 TL’ye ve 20 Temmuz 2014 tarihinde ise 26.000 TL’ye ulagmistir. Bu
durumda ilgili tarihlerde yapilacak kayitlar asagidaki gibidir.

- Genelde 01 Ocak 2014 tarihinde firma hi¢bir 6deme yapmadigindan muhasebe
kayd: yapilmamaktadir. Firmanin bu soézlesme tutarini bilgi amagli olarak nazim

hesaplara kaydetmesi uygun olacaktir.



90

01.01.2014

97X Tiirev Ara¢ Sozlesmeden Borglular 24.000
97X.01Forward Sozlesmeden Borglular

97X Tiirev Ara¢ Sozlesmeden Alacaklilar 24.000
97X.01Forward Sozlesme Alacaklilar

-31 Mart 2014 tarihindeki muhasebe kaydi:

Malin dénem sonu degeri 25.000 TL
Sozlesme tarihindeki degeri 24.000 TL
Fark =1.000 TL’ dir.

Firmanin tahmin ettigi gibi fiyat yiikselmistir ve fiyat1 sabitledigi i¢cin 1.000 TL
kar elde edilmistir. Alim satim amach tiirev araglar, ticari amagla elde tutulan varlik
olarak muhasebelestirilmekte ve tiirev araglarin gercege uygun degerinde meydana

gelen degismelerden olusan kar ve zararlar gelir tablosuna (K/Z) yansitilmaktadir.

31.03.2014

11X Tiirev Araglar 1.000
11X.01 Forward S6zlesmesi

64X Tiirev Arag Sozlesme Karlari 1.000

-30 Haziran 2014 tarihindeki muhasebe kaydi:

Donem sonunda malin degeri 22.000 TL

Bir 6nceki donem sonunda malin degeri 25.000 TL

Fark =-3.000 TL
30.06.2014

65X Tiirev Arag¢ Sozlesme Zararlari 3.000

11XTiirev Araglar Deger Diistikliigii Karsiligi
11X. 01 Forward Sozlesme 3.000
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-20 Temmuz 2014 tarihindeki muhasebe kaydi:

Vade tarihindeki malin degeri 26.000 TL
Bir 6nceki donem sonunda malin degeri 22.000 TL
Fark =4.000 TL
20.07.2014
11X Tiirev Araglar 4.000

11X.01 Forward Sozlesmesi

64X Tiirev Ara¢ Sozlesme Karlari 4.000

-20 Temmuz 2014 tarihindeki malin satin alinmasinin muhasebe kaydi:
20.07.2014

153 Ticari mal 24.000

102 Banka 22.000
11X Tiirev Araglar 2.000
11X.01 Forward Sozlesme

-20 Temmuz 2014 tarihinde nazim hesaplardan iptal kaydi:
20.07.2014

97X Tiirev Ara¢ Sozlesmeden Alacaklilar 24.000
97X.01Forward S6zlesmeden Alacaklilar

97X Tiirev Arag Sozlesmeden Borglular 24.000
97X.01Forward S6zlesme Borglular

Yukaridaki muhasebe kayitlar1 sadece TDHP’ na gore yapilsa;

-11X Tiirev Araglar yerine 118 Diger Menkul Kiymetler Hesabi,

-65X Tiirev Arag¢ Sozlesme Zararlar1 yerine 659 Diger Olagan Gider ve Zararlar,

-64X Tiirev Ara¢ Sozlesme Karlar1 yerine 649 Diger Olagan Gelir ve Karlar
hesab1 kullanilmaktadir.
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Firma tarafindan sézlesmenin degerinde meydana gelen degismeler gelir tablosu
hesaplarima kaydedilmekte ve alim satim amacgl bir sézlesme oldugundan bilanco

hesaplar igerisinde donen varliklar i¢erisinde takip edilmesi uygun olmaktadir.

2. 4. 2. Riskten Korunma Amach Tiirev Araclarin Muhasebesi

fleride meydana gelebilecek olumsuz durumun etkisini ortadan kaldirmak
amaciyla yapilan islem riskten korunma olarak ifade edilmektedir. Tiirev araclarda
riskten korunma ya da riskten korunma, bir varligin gercege uygun degerindeki olumsuz
degisikliklerden korumak amaciyla tiirev aracin kullanilmasidir.

Riskten korunma muhasebesinde, riskten korunma araci ile riskten korunma
konusu kalemin gergege uygun degerlerinde meydana gelen degisikliklerin kar veya
zarardaki etkileri muhasebelestirilir (TMS 39, md: 85).

Riskten korunma amagh tlirev araglarin degerleme ve muhasebelestirme
islemlerine riskten korunma muhasebesi (hedging accounting) adi verilmektedir (Demir,
2009: 127).

Riskten korunma muhasebesindeki amag, riskten korunma kosullarinin olusmasi
durumunda riskten korunma aracinin gergcege uygun degerindeki degisiklikler sonucu
olusan kar veya zararin, riskten korunan kalemin gergege uygun degerindeki
degisiklikler sonucu olusan kar veya zararin dikkate alindiklar1 donemlerde gelir
tablosuna yansitilmasi esasindan olugsmaktadir.

Riskten korunma iliskileri ti¢ gesittir (TMS39, md: 86):

-Gergege uygun deger riskinden korunma:

Muhasebelestirilmis bir varlik veya borcun ya da muhasebelestirilmemis bir
kesin taahhiidiin belirlenebilir bir boliimiiniin ger¢ege uygun degerinde meydana gelen,
belirli bir risk unsuru ile iligkilendirilebilen kar veya zarar etkileyebilecek nitelikteki
degisikliklere kars1 gergeklestirilen riskten korunma islemidir.

-Nakit akis riskinden korunma:

(1) muhasebelestirilmis bir varlik veya borca ya da gerceklesme ihtimali yiiksek
tahmini bir isleme iliskin belirli bir riskle iligskilendirilebilen ve

(if) net kar veya zaran etkileyebilen nitelikteki nakit akis degisikliklerinden
korunmak i¢in gergeklestirilen bir riskten korunma islemidir.

-Yurtdigindaki firmada bulunan net yatirim riskinden korunma.

Isletmeler riskten korunma muhasebesini uygulama konusunda serbesttirler.

Riskten korunma muhasebesinin uygulanmasi durumunda, riskten korunma aracindan
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(hedging instrument) ve riskten korunmaya konu kalemden (hedging item) kaynaklanan
karlar ve zararlar ayn1 donemlerde muhasebelestirilmektedir. Tiirev araglarin gergege
uygun degerindeki degisimlerin muhasebelestirilmesi, finansal riskten korunma
iliskisine bagli olarak su sekilde degismektedir (Demir, 2009: 131):

-Gergege uygun deger riskinden korunma:

Riskten korunma aracina veya riskten korunma kalemine iliskin kazancglarin
veya kayiplarin ayn1 muhasebe doneminin kar1 iginde raporlanmasini dngoriir.

-Nakit akis riskinden ve net yatirim riskinden korunma:

Riskten korunma konusu kalem kar1 etkileyinceye kadar riskten korunma aracina
iliskin kazanglarin veya kayiplarin gelir tablosunda raporlanmasinin ertelenmesini
ongormektedir.

Riskten korunma muhasebesinin uygulanmasi istege bagli birakilmaktadir.
Firmalar isterlerse riskten korunma muhasebesini uygulamaktadirlar. Riskten korunma
muhasebesinin uygulanmamasi, riskten korunan kalem ve korunma aracina ait kér veya
zararin farkli donemlerde gelir tablosunda raporlanmasi sonucu kéarin donemler
itibariyle dalgalanmasina neden olmaktadir. Kérin donemler itibariyle dalgalanmasi,
riskten korunma stratejisinin faydalarina karst olumsuz bir durum ortaya
cikarabilmektedir. Bu durum da riskten korunma muhasebesi uygulanarak bu
dalgalanma 6nlenebilmektedir.

Riskten korunma iliskisi, sadece ve sadece asagidaki kosullarin tiimiini
karsilamas1 durumunda, finansal riskten korunma muhasebesinin uygulanmasi i¢in
yeterli goriiliir (TMS 39, md: 88):

-Finansal riskten korunma isleminin baslangicinda, riskten korunma iligkisi ile
isletmenin finansal riskten korunma isleminde bulunmasina neden olan risk yonetimi
hedef ve stratejisinin resmi bir taniminin bulunmasi ve bunlarin resmi bir belgeye
dayanmasi. Anilan belgeleme, finansal riskten korunma aracinin belirlenmesi, finansal
riskten korunma konusu varlik ya da islemi, korunulan riskin yapisini ve isletmenin
ilgili riskten korunma aracinin varligin gercege uygun degerinde veya nakit akislarinda
meydan gelen ve korunulan riskle iliskilendirilebilen degisiklikleri dengelemedeki
etkinligini nasil degerlendirecegini igerir.

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

stratejisi ile tutarli olmas1 beklenmektedir.
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-Nakit akis riskinden korunma islemleri igin, riskten korunma igleminin
konusunu teskil eden tahmini islemin ger¢eklesme ihtimalinin yiiksek olmasi ve nakit
akiglarindaki degisikliklerin kar veya zarar1 etkileyebilecek nitelikte olmasi
gerekmektedir.

-Finansal riskten korunma isleminin etkinligi giivenilir bir sekilde olgiilebilir.
Bir baska deyisle, riskten korunma konusu kalemin korunulan risk ile iliskilendirilebilen
gercege uygun degeri ve nakit akiglari ile riskten korunma aracinin gergege uygun
degeri giivenilir bir sekilde dlgiilebilmektedir.

-Finansal riskten korunma islemi siirekli olarak degerlendirilir ve tanimlandigi
tim finansal raporlama donemleri boyunca olduk¢a etkin olacak sekilde tespit
edilmektedir.

Korunmanin etkinliginin degerlendirilmesinde kullanilacak yontemin ve
korunmanin etkin olmayan kismimnin belirlenmesinde kullanilacak degerleme
yaklagiminin korunmanin baslangicinda belirlenmesi; ve s6z konusu yontemlerin dogal
olarak isletmenin risk yonetimi politikalar1 ile uyumlu olmasi gerekir (Karahan, 2002:
43).

Riskten korunma muhasebesinin uygulanabilmesi i¢in tim kosullarin yerine
getirilmesi gerekmektedir. Kosullardan biri bile yerine getirilmedigi takdirde riskten
korunma muhasebesi uygulanamamaktadir. Bu kosullardan yerine getirilmesi en zor
olan riskten korunma etkinliginin var olmas1 ve etkinligin siirekliliginin saglanmasi
kosullaridir.

Riskten korunma isleminin etkinligine iliskin kosullar1 karsilamayan bir firma,
riskten korunma isleminin etkinligine iliskin kosullarin karsilandigini kanitladigi son
giin itibariyle, riskten korunma muhasebesinin uygulanmasinin sonlandirilmasi
gerekmektedir.

Teknik muhasebe konular1 agisindan faiz orani swaplart ve opsiyon agisindan
riskten korunma ile ilgili uygulamalar karmasiktir. Kavramsal bir bakis agisiyla temel
zorluklar sunlardir (Dewing ve Russel, 2008: 248):

- Zaman i¢inde herhangi bir noktada bir finansal aracin degeri nasil dl¢iiliir

- Her donem finansal aragtan kaynaklanan gelir nasil muhasebelestirilir

- Her finansal aracin risk profili nasil agiklanir ya da muhasebelestirilir.

Firmalarda kesin taahhiitten kaynaklanan kur farki riskten korunma islemi,
gercege uygun deger riskinden korunma islemi ya da nakit akis riskinden korunma

islemi olarak muhasebelestirilir (Ramirez, 2007: 7).
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2.4.2. 1. Gergege Uygun Deger Riskinden Korunma Amach Islemlerin
Muhasebesi

Gergege uygun deger riskinden korunmanin amaci; bilangoda yer alan bir varlik
ya da yiikiimliiliiglin ya da daha once bilancoda yer alamayan, ancak belirli bir risk
iceren ve raporlanan kar veya zarar etkileyebilecek kesin taahhiitlerinin ger¢ege uygun
degerlerindeki degisimlerden kaynaklanan riskleri azaltmaktir. Bu nedenle, gercege
uygun deger riskinden korunma; riskten korunma konusu kalemin gercege uygun
degerindeki degisimin ve tlirev aracin gercege uygun degerindeki degisimin kar veya
zarar iizerindeki etkisini dengelemektedir (Demir, 2009: 132).

Gergege uygun deger riskinden korunma amagli islemin kosullarinin saglanmasi
durumunda, asagidaki sekilde muhasebelestirilir (TMS 39, md: 89):

-Finansal riskten korunma aracinin gergege uygun degerinin yeniden
Olciilmesinden (tiirev nitelikli bir riskten korunma araci igin) veya séz konusu riskten
korunma aracinin defter degerine iligskin para bileseninin TMS 21°e gore dl¢giilmesinden
kaynaklanan kazang veya kayiplar kar veya zararda muhasebelestirilir,

-Finansal riskten korunma konusu kalemden kaynaklanan ve korunulan riskle
iligskilendirilebilen kazang veya kayip, riskten korunma konusu kalemin defter degerine
yansitilir ve kar veya zararda muhasebelestirilir. S6z konusu durum, riskten korunma
konusu kalem maliyeti {izerinden 6l¢iilmiis olsa dahi gegerlidir.

Firma asagidaki durumlarda olusmasi durumunda gergege uygun deger riskinden
korunma muhasebesini uygulamaya son verir (TMS 39, md: 91):

-Riskten korunma aracinin vadesinin dolmasi, satilmasi, sonlandirilmasi veya
kullanilmasi.

-Riskten korunma muhasebesinin uygulanmasini saglayan kosullart saglayamaz
duruma gelmesi.

-Isletmenin ilgili isleme iliskin siniflandirmayi/diizenlemeyi iptal etmesi.

Finansal riskten korunma konusu varligin gergege uygun degerinde meydana
gelen ve korunan riskle iliskilendirilebilen degisikliklerin, riskten korunma araci olarak
kullanilan tlirev aracin gercege uygun degerinde meydan gelen degisiklerden
farklilasmasi: durumu ilgili islemin etkin olmadigini gosterir. Bu tiir bir farklilasma,
asagidakileri de igeren bir takim sebeplerden kaynaklanabilir (TMS 39, md: UR124):

-Fiili yeniden fiyatlandirma tarihlerinin beklenenden farkli olmasi veya beklenen

yeniden fiyatlandirma tarihlerinin degistirilmesi,
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-Finansal riskten korunma konusu portfoyde yer alan kalemlerin deger
diisiikliigline ugramasi veya finansal durum tablosu (bilango) dis1 birakilmalari,

-Finansal riskten korunma araci ile riskten korunma konusu kalemin &deme
tarihlerinin farkli olmasi ve

-Diger sebepler (6rnegin finansal riskten korunma konusu kalemlerden kiiciik bir
boliimiiniin, riskten korunan olarak tanimlandiklar1 gosterge faiz oranindan daha diisiik
bir faiz orani icermeleri ve ortaya ¢ikan etkin olmama durumunun, portféyiin bir biitlin
olarak riskten korunma muhasebesinin kosullarin1 tasimamasina sebep olacak diizeyde
olmamast).

Gergege uygun deger riskinden korunma muhasebesinin drnek ile incelenmesi:

A firmasi 01 Ekim 2014 tarihinde B firmasina ait 10.000 adet hisse senedini 20
TL/adet fiyattan satin almigtir. A firmasi, hisse senetlerinin gergege uygun degerlerinde
meydana gelebilecek azalma riskinden korunmak i¢in 01 Ekim 2014 tarihinde bir yil
vadeli 10.000 adet opsiyon sozlesmesini 20 TL/adet fiyattan satin almistir. Bu opsiyon
sozlesmesine gore, A firmasi 10.000 adetlik opsiyon sézlesmesini bir yillik siire iginde
birim fiyat1 22 TL’den satma hakkina sahiptir.

31.12.2014 tarihinde hisse basina fiyat: 19 TL ve opsiyon degeri: 21 TL

A firmas1 15 Ocak 2015 tarihinde hisse senetlerini 18 TL/adet fiyattan, opsiyon
sOzlesmelerini de 22 TL/adet fiyattan satmistir.

Bu durumda ilgili tarihlerde yapilacak muhasebe kayitlar1 asagidaki gibidir.

TMS 39 standardina gore, alim satim amagli olmayan, vadesi belirsiz nakit
sikintis1 durumunda elden ¢ikarilacak finansal varliklar satilmaya hazir finansal
varliklar grubunda yer almaktadir. Hisse senetleri eger alim satim amaclh alinirsa
“Gergege Uygun Deger Farki Kar veya Zarara Aktarilan Finansal Varliklar” yani Alim
satim amagli finansal varliklar grubunda yer almas1 uygun olacaktir.

- Satin alinan hisse senedinin muhasebe kaydi:

20 TL/adet x 10.000 adet = 200.000 TL

01.10.2014

11X Satilmaya Hazir Finansal Varliklar 200.000
11X.02 Opsiyon Sozlesmesi

102 Banka 200.000




-Satin alinan opsiyon sézlesmesinin muhasebe kaydi:
20 TL/adet x 10.000 adet = 200.000 TL
01.10.2014

11X Tirev Arag¢ Sozlesmeler
11X.02 Opsiyon Sozlesmesi

102 Banka

Yukaridaki muhasebe kaydi TDHP na gore yapilmis olsa;

200.000

97

200.000

11X Satilmaya Hazir Finansal Varliklar hesabi yerine 110 Hisse Senetleri

hesabinda muhasebe kaydina alinmasi s6z konusudur.

-31 Aralik 2014 tarihindeki muhasebe kaydi:

Opsiyon sozlesmesinin degeri: 10.000 adet x (21 TL-20 TL) = 10.000 TL

31.12.2014

11X Tiirev Araglar
11X.02 Opsiyon Soézlesmesi

64X Tiirev Arag¢ Sozlesme Karlari

-31 Aralik 2014 tarihinde hisse senedinin degeri:
10.000 adet x ( Donem sonu fiyati- Alig fiyati) = Fark

10.000 adet x (19 TL-20TL) =10.000 TL

31.12.2014

68X Satilmaya Hazir Finansal Varlik Zarar

11XSatilmaya Hazir Finansal Varlik
11X. 01 Hisse Senetleri

10.000

10.000

10.000

10.000
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Yukaridaki muhasebe kayitlart TDHP na gore yapilsaydi, 68X Satilmaya Hazir
Finansal Varlik Zarar1 hesabi yerine 689 Diger Olagandis1 Gider ve Zararlar hesabina
kaydedilmektedir. 64X Tiirev Ara¢ Sozlesme Karlar1 hesab1 yerine 649 Diger Olagan

Gelir ve Karlar hesabinda muhasebe kaydina alinmaktadir.

-15 Ocak 2015 tarihinde opsiyon sdzlesmesinin satilmasinin muhasebe kaydi:
22 TL (Satis fiyat) x 10.000 adet = 220.000 TL

15.01.2015
102 Banka 220.000
11X Tiirev Araglar 210.000
11X.02 Opsiyon Sozlesmesi
64X Tiirev Arag Sozlesme Karlar 10.000

-15 Ocak 2015 tarihinde hisse senedinin satilmasinin muhasebe kaydi:
18 TL (Satis fiyat1) x 10.000 adet = 180.000 TL
15.01.2015

102 Banka 180.000
68XSatilmaya Hazir Finansal Varlik Zarar1 10.000

11X Satilmaya Hazir Finansal Varliklar 190.000

11X.01 Hisse Senetleri

Hisse senedinin satisindan orta ¢ikan zarar TDHP dogrultusunda yapilan

kayitlarda 655 Menkul Kiymet Satis Zarar1 hesabina kaydedilmesi s6z konusudur.

2. 4. 2. 2. Nakit Akis Riskinden Korunma Amach Islemlerin Muhasebesi

Bazi kuruluslar i¢in risk, cari degerde degisiklik iken bazilarinda nakit akisinda
degisme seklinde ortaya ¢ikabilmektedir. Nakit akiginin riskten korunmasi, net kar veya
zarar1 etkileyerek, kayitlara alinmis bir varlik ya da yiikiimliiliik ile ya da gelecekte
beklenen bir islem ile iligskilendirilebilen nakit akimlarindaki degisiklik riskine karsi

korunmayi ifade etmektedir (Olca, 2001: 28).
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TMS 39’ a gore nakit akis riskinden korunma, muhasebelestirilmis bir varlik
veya borca iliskin belirli bir riskle iliskilendirilebilen ve kar/zarari etkileyebilen
nitelikteki nakis akisi degisikliklerinden korunmak igin gergeklestirilen bir islemdir.

Nakit akig riskinden korunma islemi, donem boyunca riskten korunma
muhasebesinin uygulanmasi i¢in gerekli kosullar1 sagladigi siirece asagidaki gibi
muhasebelestirilir (TMS 39, md: 95):

-Riskten korunma aracindan kaynaklanan kazang veya kayiplarin etkin oldugu
tespit edilen kismi diger kapsamli gelir i¢erisinde muhasebelestirilir,

-Riskten korunma aracindan kaynaklanan kazan¢ veya kaybin etkin olamayan
kismi1 kar veya zararda muhasebelestirilir.

Nakit akis riskinden korunma islemlerinin raporlanmasinda, riskten korunma
aracindan kaynaklanan kéir veya zararin etkin oldugu saptanan kismi dogrudan
0zkaynak degisim tablosunda raporlanmaktadir.

Daha agik olarak, nakit akig riskinden korunma islemi asagidaki gibi
muhasebelestirilir (TMS 39, md: 96):

-Riskten korunma konusu kalemin 6zkaynak ile ilgili kismi asagidakilerden
diisiik olanina gore diizeltilir (mutlak deger itibariyle):

(i) Riskten korunma isleminin baslangicindan itibaren finansal riskten korunma
aracinin toplam kazang ya da kaybi ve

(i1) Riskten korunma isleminin baglangicindan itibaren riskten korunma aracinin
gelecekteki tahmini nakit akiglarinin gergege uygun degerinde (bugiinkii degerinde)
meydana gelen toplam degisim

-Riskten korunma aracina veya buna iliskin bir bilesenden (etkin olmayan)
geriye kalan kazang veya kayip, kar ya da zararda muhasebelestirilir.

Nakit akis riskinden korunma muhasebesi uygulayan firma islemin sonlanmasi
durumunda, asagidaki segeneklerden birini uygular (TMS 39, md: 98):

-Diger kapsaml1 gelir icerisinde muhasebelestirilmis olan kazang veya kayiplari,
elde edilen varligin veya istlenilen borcun kar veya zarari1 etkiledigi donem veya
donemlerde (amortisman gideri veya satilan mallarin maliyetinin muhasebelestirildigi
donemler gibi) yeniden siiflandirma diizeltmesi olarak kar veya zarar icersinde yeniden
smiflandirilmakta veya,

-Diger kapsamli gelir igerisinde muhasebelestirilmis bulunan kazang veya
kayiplart iptal ederek varlik veya borcun ilk maliyetine veya defter degerine dahil

edilmektedir.
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Nakit akis riskinden korunma iglemi igin, riskten korunma isleminin konusunu
olusturan tahmini islemin ger¢eklesme olasiliginin yiiksek olmasi ve ayni zamanda
nakit akiglarindaki degisikliklerin kar veya zarari etkileyebilecek nitelikte olmasi
gerekmektedir.

Nakit akis riskinden korunma amagli tiirev iiriinler degerlenirken asagidaki gibi
hareket edilmektedir (Olca, 2001: 14):

-Bu tiirev aragla ilgili olumlu farklar meydan geldigi donemin kar veya zarari ile
degil, ilgili 6zkaynak kalemi ile iliskilendirilmektedir.

-Olumsuz farklarin tiirev {irlinle ilgili olan kismi, ortaya ¢iktigi donemin kari
veya zarart ile iliskilendirilmekte,

-Olumsuz farklarin tiirev Uriinle ilgili olmayan kismu ise, riskten korunma
islemine tabi olmayan, asil finansal varliklar gibi degerlemeye tabi tutulmaktadir.

Asagida nakit akis riskinde korunma muhasebesine iligkin 6rnek yer almaktadir:

A firmasi yeni bir mal satin almak istemektedir. Bunun i¢in C firmasi ile mal

satin alim sdzlesmesi imzalanmistir. Sozlesme detaylar1 asagidaki gibidir:

-Anlagma tarihi: 01.01.2014
-Maln teslim tarihi: 30.07.2014
-Anlagsma tutari: $100.000

-Anlasma tarihindeki kur: $1=2,10 TL

Burada C firmasi ile kur sabitlenmiyor. Miktar konusunda anlagma yapiliyor.
Fakat o tarihte kur 2,10 TL oldugundan kur yiikselebilir diisiincesi ile forward s6zlesme
yapilmak isteniyor.

Kurlarin yiikselecegini tahmin eden A firmasi nakit akis riskinden korunmak
amactyla 30.07.2014 tarihinde yapacagi $100.000 6deme igin, 01.01.2014 tarihinde T
firmasindan $1= 2,20 TL kuru tizerinden forward sézlesme satin almistir. A firmasi, T
firmasina s6zlesme nedeniyle 5.000 TL komisyon, sdzlesme gideri olarak da 1.000 TL
O0demistir ve s6zlesme bedelini tamami kadar teminat mektubu vermistir. Kurlar:

31.03.2014: $1=225TL

30.06.2014: $1 =227 TL

30.07.2014: $1=2,30 TL

30.07.2014 tarihinde forward s6zlesme geregince A firmasinin T firmasma $1=
2,20 TL’den 220.000 TL 6deyerek $100.000’lik satin alim1 s6z konusudur. Ayn1 giin A

firmas1 C firmasina $100.000 6deyerek mal satin almaktadir.
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-01.01.2014 tarihinde A firmasmin T firmas: ile yaptigi sozlesmesinin nazim
hesaplara kaydi:

$100.000 x 2,20 = 220.000 TL
01.01.2014

97X Tiirev Ara¢ S6zlesmeden Borglular 220.000
97X.01Forward Sozlesmeden Borglular
97X Tiirev Ara¢ Sozlesmeden Alacaklilar

220.000
97X.01Forward Sozlesme Alacaklilar

-01.01.2014 tarihinde A firmasinin T firmasina verdigi teminat mektubunun
muhasebe kaydi:

01.01.2014

91X Teminat Mektubundan Borglular 220.000

91X Teminat Mektubundan Alacaklilar 220.000

-01.01.2014 tarihindeki T firmasina 6denen masraflarin muhasebe kaydi:
01.01.2014

653 Komisyon Gideri

5.000
770 Genel Yonetim Gideri

1.000

6.000
100 Kasa

-31.03.2014 tarihindeki kur degisimi:
$100.000 x (2,25-2,20) =5.000 TL
31.03.2014

11X Tiirev Araglar

5.000
11X.01 Forward S6zlesme

56X Tiirev Arag Gergege Uygun 5.000
Degerleme Farklari
56X.01Forward Sozlesme




-30.06.2014 tarihinde kur degisimi:
$100.000 x (2,27- 2,25) = 2.000 TL
30.06.2014

11X Tiirev Araclar
11X.01 Forward S6zlesme

56X Tiirev Ara¢ Gergege Uygun
Degerleme Farklar
56X.01Forward Sozlesme

-30.07.2014 tarihinde kur degisimi:
$100.000 x (2,30 - 2,27) = 3.000 TL
30.07.2014

11X Tiirev Araglar
11X.01 Forward Sozlesme

56X Tiirev Ara¢ Gergege Uygun
Degerleme Farklari
56X.01Forward S6zlesme

-C firmasindan malin satin alinmast:
$100.000 x 2,30 =230.000 TL
30.07.2014

320 Saticilar

-30.07.2014 tarihinde forward s6zlesmenin sona erdirilmesi:
Forward s6zlesme piyasa fiyat1 $100.000 x 2,30 = 230.000 TL
Forward sozlesme bedeli $100.000 x 2,20 = 220.000 TL
Kur Farki $100.000 x (2,30 - 2,20) = 10.000 TL

2.000

3.000

153 Ticari Mal 230.000

102

2.000

3.000

230.000
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30.07.2014

320 Saticilar 230.000

102 Banka 220.000
11X Tiirev Araclar 10.000
11X.01Forward S6zlesme

-Nazim hesaplarin kapatilmas:

30.07.2014

97X Tiirev Arag Sozlesmeden Alacaklilar 220.000
97X.01Forward S6zlesmeden Alacaklilar

97X Tiirev Ara¢ S6zlesmeden Borglular 220.000
97X.01Forward S6zlesme Borglular

-Teminat mektubunun geri alimi1 muhasebe kaydi:
30.07.2014

91X Teminat Mektubundan Alacaklilar 220.000

91X Teminat Mektubundan Borglular 220.000

- Degerleme farkinin kapatilmas:

30.07.2014

56X Tiirev Ara¢ Gergege Uygun Degerleme Farklar1 | 10.000
56X.01 Forward Sézlesme

153 Ticari Mal 10.000

TDHP’nda, 56X Tiirev Ara¢ Gergege Uygun Degerleme Farklari olarak bir
hesap bulunmamaktadir. Ayrica 11X Tiirev Araclar hesab1 yerine 118 Diger Menkul
Kiymetler Hesab1 Kullanilmaktadir.
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2. 4. 2. 3. Yurtdisindaki Firmada Bulunan Net Yatirim Riskinden Korunma
Amach Islemlerin Muhasebesi

Net yatinnm riskinden korunma, yabanci parali net yatirimlarin riskten
korunmasidir ve doviz kuru riskine karsi riskten korunma soz konusudur. Riskten
korunma aracindan kaynaklanan kazang veya kaybin etkin olmayan kismi eger soz
konusu tiirev arag ise gelir tablosunda raporlanmaktadir.

Yabanci parali net yatirrm riskinden korunma amaglh tirev {iriinlerin
degerlenmesi, genelde, nakit akis riskinden korunma amagh tlirev araglar gibi islem
gormektedir. Burada, kambiyo muhasebesine iliskin degerleme ile ilgili ilke ve
kurallarin da ayrica goz 6niinde bulundurulmas: gerekmektedir (Orten, 2001: 7):

Yurtdisindaki firmada bulunan net yatirim riskinden korunma amagh islemler,
net yatirimin bir parcasi olarak muhasebelestirilen parasal kalemlere iliskin riskten
korunma islemleri de dahil olmak {izere, nakit akis riskinden korunma islemlerine
benzer sekilde muhasebelestirilmektedir (TMS39, md: 102):

-Finansal riskten korunma aracindan kaynaklanan kazang¢ veya kaybin etkin
oldugu tespit edilen kism1 diger kapsamli gelir igerisinde muhasebelestirilmekte ve

-Finansal riskten korunma aracindan kaynaklanan kazang veya kaybin etkin
olmayan kismi kar veya zararda muhasebelestirilmektedir.

“TMS 21 Kur Degisiminin Etkileri” Standard’ina gore, o bagli ortaklik ve
istirakleri parasal olmayan kalem olarak ifade etmektedir. Bu standarda parasal olmayan
bir kalemden kaynaklanan kar ya da zarar dogrudan muhasebelestirilirse, bu kazang ya
da zararin kurdan kaynaklanan kisminin da Ozkaynaklarda muhasebelestirilmesi
gerektigi belirtilmektedir. Ayrica, parasal olmayan bir kalemden kaynaklanan kér ya da
zararmm, kar ya da zarar hesaplarinda muhasebelestirilmesi s6z konusu ise, kurdan
kaynaklanan kisminin da kar ya da zarar hesaplarinda muhasebelestirilmesi soz
konusudur.

TMS 21 standardinin 32. maddesinde belirtildigi lizere, isletmenin yurt disindaki
isletmedeki net yatirnmin bir parcasi olmasi durumunda ortaya ¢ikan kur farklari
baslangicta Ozkaynaklarinda ayri bir unsur olarak muhasebelestirilmekte ve net
yatirnmin elden c¢ikarilmasi ile birlikte kar veya zararda muhasebelestirilmektedir.
Ayrica, standardin 48. maddesinde, yurt disindaki isletmenin elden c¢ikarilmasinda

Ozkaynaklarin ayr1 bir unsuru olarak kaydedilmis olan ve bu isletmeye ait birikmis kur
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farklari, kdr ya da zarar olarak finansal tablolarda yansitilmali seklinde ifade
edilmektedir.

Ayrica, KGK tarafindan Yyayinlanmis olan “Finansal Tablo ve Kullanim
Ornekleri’nde  yurtdisindaki ~ firmaya iliskin  yatrim  riskinden  korunma
kazanglari/kayiplar1 ve nakit akis riskinden korunma kazanglari/kayiplari, kar veya
zararda yeniden simniflandirilacak birikmis diger kapsamli gelirler veya giderler
grubunda yer almaktadir. Bu hesap grubu ortaya ¢iktiklar1 donemde dogrudan 6zkaynak
unsuru olarak kaydedilen ve sonradan kar veya zarara aktarilabilen hesaplar olmaktadir.

Asagida net yatirnm riskinden korunma muhasebesine iligkin Ornek
bulunmaktadir:

A firmas1 01.10.2014 tarihinde, Amerika’da faaliyet gosteren Z firmasinin
%30’unu $100.000 6deyerek 31.01.2015 tarihinde satin almak iizere anlasmistir. A
firmas1 net yatirimi nedeniyle kars1 karsiya kaldigi doviz kuru riskinden korunmak icin

C bankasi ile forward s6zlesme gergeklestirmistir. Forward s6zlesme ayrintilart:

Anlasma tarihi: 01.10.2014
Bitis tarihi : 31.01.2015
Forward kuru: $1=2,0TL
Anlasma tutar : $100.000

31.12.2014 tarihi kur: $1=2,10 TL
31.01.2015 tarihi kur $1=2,05 TL

-01.10.2014 tarihinde A firmasinin C bankasi ile yaptig1 forward sézlesmenin
nazim hesaplara muhasebe kaydi: $100.000 x 2,0 = 200.000 TL
01.10.2014

97X Tiirev Ara¢ Sozlesmeden Borglular 200.000
97X.01Forward Sozlesmeden Borglular

97X Tiirev Arag Sozlesmeden Alacaklilar 200.000
97X.01Forward S6zlesmeden Alacaklilar




-31.12.2014 tarihinde kur degisiminin muhasebe kaydi:
$100.000 x (2,10 - 2,00) = 10.000 TL
31.12.2014

11X Tiirev Araclar
11X.01 Forward Sozlesme

56X Tiirev Arag Gergege Uygun
Degerleme Farklar
56X.01 Forward S6zlesme

-31.01.2015 tarihinde kur degisiminin muhasebe kaydi:
$100.000 x (2,05 - 2,10) =5.000 TL
31.01.2015

56X Tiirev Arag Gergege Uygun Degerleme Farklar
56X.01 Forward Sozlesme

11X Tiirev Araglar
11X.01 Forward Sozlesme

-31.01.2015 tarihinde forward s6zlesmenin sona erdirilmesi:

Forward sozlesme bedeli $100.000 x 2,00 = 200.000 TL
Forward piyasa bedeli ~ $100.000 x 2,05 = 205.000 TL

Kur farki $100.000 x (2,05 -2,00) = 5.000 TL
31.01.2015
242 istirakler
102 Banka
11X Tiirev Araglar
11X.01Forward S6zlesme

10.000

5.000

205.000

106

10.000

5.000

200.000
5.000
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-S6zlesmenin sonlandirilmast nedeniyle nazim hesaplarin kapatilmasinin

muhasebe kaydi:
31.01.2015

97X Tiirev Ara¢ Sozlesmeden Alacaklilar
97X.01Forward Sozlesmeden Alacaklilar

97X Tiirev Ara¢ Sozlesmeden Borglular
97X.01Forward Sozlesmeden Borglular

-Degerleme farkinin kapatilmasi:

31.01.2015

56X Tiirev Arag Gergege Uygun Degerleme Farklar
56X.01 Forward Sézlesme

242 istirakler

200.000

5.000

200.000

5.000

-31.03.2015 tarihinde A firmasi Z firmasindaki $100.000’lik %30 istirak

tutariin satma karar1 almigtir. Satis ile ilgili bilgiler:
Istirakin Kayitlardaki degeri: 200.000 TL
Istirakin satis tutari : 230.000 TL
31.03.2015

102 Banka

242 Istirakler
64X Diger Olagan Gelir ve Karlar

230.000

200.000
30.000

Yukarida muhasebe kayitlarinda istirak tutarinin satilmasi ile ilgili ortaya ¢ikan

kar veya zarar sonug¢ hesaplarina kaydedilmekte ve TDHP’na gore de 649 Diger Olagan

Gelir ve Karlar hesabinda muhasebelestirilmektedir.
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2. 4. 3. Forward Sozlesmelerinin Muhasebesi

Bir forward sozlesmesi kesin sonuglari ileride ortaya c¢ikabilecek kosullu bir
anlasmadir. Sozlesme yapildiginda bir varlik veya baska bir seyin, taraflar arasinda
degisim konusu olmadigindan, kayda alinabilecek herhangi bir degeri bulunmamaktadir
(Bloom ve Cenker, 2008: 58):

Forward sozlesmede, sozlesmeye konu olan malla ilgili olarak teslim tarihi,
O0demenin yapilacagi tarih, teslim yeri, teslim yontemi, miktar, fiyat olmak iizere tiim
ayrintilar taraflar arasinda yapilan goriisme sonucunda taraflarin ihtiyaglarina gore
serbestce  belirlenmektedir. Forward sozlesmeleri ciro edilmediginden, bu
sozlesmelerdeki yiikiimliiliikler bagkalarina transfer edilememektedir. Ayrica, bu
sOzlesmeleri erken kapatma imkani s6z konusu degildir ve bir forward soézlesmesi
yapilan yeni bir forward sdzlesme ile kapatilabilmektedir.

Forward sozlesmeler islem yapildigi tarihte nazim hesaplara kaydedilmektedir.
Forward faiz sdzlesmesinde, sozlesmedeki tutarlarin degisimi s6z konusu degildir. Bu
tutar 6denecek ya da tahsil edilecek faiz farkliliginin hesaplanmasinda kullanir, boylece
bu tutar bilangoda gosterilmez. Riskten korunma amaci igin girilen vadeli faiz
sOzlesmeleri piyasa degerine gore degerlenir ve kar ya da zarar, riskten korunan kalemin
kar ve zararmin tanimlanmasina karsi eslestirmek {izere ertelenir. Sozlesme
diizenlenirken alinan, 6denen iicretler hemen kayda gecirilmelidir (Kaygusuz, 1998:
41).

Forward so6zlesmelerin muhasebelestirilmesinde, isletmelerin bu sézlesmeleri
hangi amagla gerceklestirdikleri onem kazanmaktadir. Ciinkii, bu durum muhasebe
kayitlarinda farkliliklara neden olmaktadir. Alim satim amagh gergeklestirilen forward
sOzlesmelerin muhasebe kayitlar1 ile riskten korunma amagli gergeklestirilen forward
sOzlesmelerin muhasebe kayitlar1 birbirlerinden farkli olmaktadir.

Riskten korunma amaciyla yapilan islemlerde genel uygulama, vade sonlarinda
sozlesmenin yapildig1 tarihte belirlenen forward degeri {izerinden islemin
gerceklestirilmesi ve bu siire igersinde gergeklesen cari fiyatlardaki degisimlerin dikkate
alinmamasidir. Forward sozlesmelerinde sozlesmenin yapildig: tarihteki cari fiyat ile
sozlesmede gecerli fiyat arasindaki fark prim ya da iskontoyu belirler. S6zlesmeden
dogan nakit akisi, sozlesmede belirlenen fiyat {izerinden vade sonunda
gerceklesmektedir. Ortaya ¢ikan kazang ya da kayiplar donemin sonug¢ hesaplarina

aktarilir. S6zlesmenin taraflari, sozlesmede belirlenen varligin vade sonunda olusan cari
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fiyat1 ile sozlesme fiyat1 arasindaki fark kadar 6deme veya tahsilat yaparlar (Uzun,
2004: 106).

Gergeklesme olasiligi yiiksek tahmini bir ticari mal alim1 islemine iligkin riskten
korunmaya yonelik olarak yapilan bir forward sdzlesmenin asagidaki kosullar1 tagimasi
durumunda biiyiik olasilikla etkin bir koruma saglanacagi beklenir (TMS 39, md:
UR108):

-Forward soOzlesmesi, riskten korunan tahmini alim islemindeki malla aym
malin, ayn1 miktarda ayn1 zaman ve yerde alinmasina iliskindir,

-Forward s6zlesmenin baslangictaki gercege uygun degeri sifirdir,

-Forward so6zlesmesindeki iskonto veya primlerdeki degisimin, etkinligin
degerlenmesi sirasinda dikkate alinmamis ve degisim kar veya zararda
muhasebelestirilmis ya da gergeklesme olasiligr yiiksek tahmini islemlere iligkin nakit
akislar ilgili mala iliskin forward fiyati1 esas alinarak tespit edilmis olmast.

Forward sozlesmelerinin alinip satildig1 organize bir borsa bulunmamaktadir ve
genellikle uygulamada firmalar, forward s6zlesmelerle ilgili vade i¢inde kar veya zarar
hesaplamasi yapmayip s6zlesmenin sonunu beklemektedir. Asagida forward sozlesme
ornegi bulunmaktadir:

Kumas iiretimi yapan A firmasi, pamuk fiyatlarin yiikselecegini tahmin
ettiginden B firmasi ile pamuk alimi i¢in forward sozlesme imzalamistir. 01.01.2014
tarihinde yapilan forward sozlesmesine gore, sozlesme tutari 50.000 kg ham pamuk,
vadesi 30.09.2014 ve sozlesme fiyat1 ise 1kg = 110 TL’dir. Yikiimliliiklerin yerine
getirilmesini garanti etmek amaciyla B isletmesine sozlesme tutar1 kadar garanti
mektubu verilmistir. Pamuk fiyatlar::

31.03.2014 tarihindeki pamuk fiyat: 1kg = 130 TL

30.06. 2014 tarihindeki pamuk fiyat1 1kg = 140 TL

30.09.2014 tarihindeki pamuk fiyat1 1kg = 150 TL olmaktadir.

- A firmasiin s6zlesmenin baglamasi1 nedeniyle nazim hesaplara muhasebe kaydi:

50.000 kg x 110 TL=5.500.000 TL

01.01.2014

97X Tiirev Arag S6zlesmeden Borglular 5.500.000
97X.01Forward Sozlesmeden Borglular

97X Tiirev Arag¢ Sozlesmeden Alacaklilar 5.500.000
97X.01Forward S6zlesmeden Alacaklilar
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-Teminat mektubunun nazim hesaplara kaydi:

01.01.2014

91X Teminat Mektubundan Borg¢lular 5.500.000

91X Teminat Mektubundan Alacaklilar 5.500.000

-31 Mart 2014 tarihindeki muhasebe kaydi:
(130 TL- 110 TL) x 50.000 kg = 1.000.000 TL’ dir.
31.03.2014

11X Tiirev Araglar 1.000.000
11X.01 Forward Sozlesme

64X Tiirev Arag Sozlesme Karlari 1.000.000

-30 Haziran 2014 tarihindeki muhasebe kaydi:
(140 TL-130 TL) x 50.000 kg = 500.000 TL” dir.
30.06.2014

11X Tiirev Araglar 500.000
11X.01 Forward S6zlesme

64X Tirev Arag Sozlesme Karlari 500.000

-30 Eyliil 2014 tarihindeki muhasebe kaydi:
(150 TL- 140 TL) x 50.000 kg = 500.000 TL
30.09.2014

11X Tiirev Araglar 500.000
11X.01 Forward S6zlesme

64X Tiirev Arag Sozlesme Karlari 500.000




-A firmasinin s6zlesme vadesindeki muhasebe kaydi:

Forward s6zlesme bedeli: 50.000 kg x 110 TL =5.500.000 TL
Forward piyasa bedeli : 50.000 kg x 150 TL= 7.500.000 TL

Tirev ara¢ sozlesme kari = 2.000.000 TL
30.09.2014
150 Ilk Madde ve Malzeme 7.500.000
100 Kasa
11X Tiirev Araglar

11X.01 Forward S6zlesme

111

5.500.000
2.000.000

-Sozlesmenin sonlandirilmast nedeniyle nazim hesaplarin kapatilmasinin

muhasebe kaydi:
30.09.2014

97X Tiirev Arag¢ Sozlesmeden Alacaklilar
97X.01Forward Sozlesmeden Alacaklilar

97X Tiirev Arag Sozlesmeden Borglular
97X.01Forward Sozlesmeden Borglular

5.500.000

5.500.000

-Forward sozlesmenin sona ermesiyle teminat mektubunun geri alinmasinin

muhasebe kaydi:
30.09.2014

91X Teminat Mektubundan Alacaklilar

91X Teminat Mektubundan Borglular

5.500.000

5.500.000

Yukaridaki 6rnekte 64X Tiirev Ara¢ Sozlesme Karlar1 hesabina kaydedilmekte

olan tutar, TDHP’na gore 649 Diger Olagan Gelir ve Karlar hesabina kaydedilmesi

gerekmektedir.
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2 .4. 4. Futures Sozlesmelerinin Muhasebesi

Futures soOzlesmelerin riskten korunma amaclhi ve spekiilasyon amagh
gergeklestirilmelerine gore, muhasebelestirilme esaslar1 da bu amaglara bagli olarak
farkli olmaktadir. Korunma amacli olmayan soézlesmeler, spekiilasyon amacli kabul
edilmekte ve anlagma fiyat1 esas alinarak degerlendirildikten sonra ortaya ¢ikan kar
veya zarar gelir tablosu hesaplarina kaydedilmektedir.

Futures s6zlesmelerin muhasebelestirilmesinde (Olca, 2001: 40):

-Futures sozlesmelerin, cari degerleri esas alinarak finansal tablolara
yansitilmast,

-Futures sdzlesmesi siiresince s6zlesmenin cari degerinde ortaya ¢ikacak kazang
ve kayiplarin sézlesmenin iktisap edilme amacina gore (spekiilatif amacli veya riskten
korunma amagli), gelir tablosuna yansitilmasi veya 6zkaynak hesap grubu igerisinde
izlenmesi,

-Futures sozlesmelerin riskten korunma amaciyla kullanilmalar1 halinde, riskten
korunma muhasebesi i¢in belirlenen kriterleri tasimasi,

-Riskten korunma amaciyla kullanilan futures sozlesmelerinin cari deger
riskinden korunma amagli, nakit akis riskinden korunma amacli ya da yabanci parali net
yatirnm riskinden korunma amagli olmalar1 dikkate alinarak, sozlesmelerin cari
degerinde meydana gelen artis ve azalislarin farkli muhasebe uygulamalarina tabi
tutulmasi, seklinde 6zetlenebilir.

Futures piyasada kar ve zararin olusmasi i¢in vade tarihi beklenmez. Her islem
giinli sonunda o giin gerceklesen islemlerdeki fiyatlardan yola ¢ikilarak tespit edilen
futures uzlagma fiyat1 ile bir onceki islem giinii sonu itibariyle tespit edilen futures
uzlagma fiyat1 arasindaki fark, taraflar i¢in kar ve zarar olarak hesaplarina islenir (Uzun,
2004: 68).

Futures s6zlesmesinin takas kurumuna yatirilan teminat tutari, depozit seklinde
oldugundan muhasebe kaydinda depozitolar hesabina kaydedilmektedir. Ek teminat
yatirilmas1 veya teminat hesabindan para c¢ekilmesi durumunda ilgili hesaba kayitlar
yapilmaktadir. Bazi otoritelere gore, teminat tutarlart menkul kiymetler hesabi
icerisinde izlenmelidir ve menkul kiymetler grubu icerisinde ilgili hesap adinin
tanimlanmast uygun olmaktadir. Bir diger grup ise, bu teminat tutarini diger gesitli

alacaklar hesab1 grubu iginde veya ticari alacaklar grubu igerisinde takip etmektedir.
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Tiirev araclarla ilgili sozlesmeler isletmenin ticari faaliyeti i¢inde bulunmadigindan
ticari alacaklar i¢inde izlenmesi uygun olmamaktadir.

Futures sozlesmeler, sozlesmenin yapildigi tarihte nazim hesaplara alinarak
sozlesme kapatilana veya sézlesme vadesi sona erene kadar nazim hesaplarda izlenir.
Zira sozlesme konusu tutar sozlesmeye taraf olanlarin varlik veya kaynaklarinda
herhangi bir degismeye yol agmamaktadir. Futures sodzlesmeye taraf olanlar borsa
nezdinde hesap actirmak amaciyla odedikleri baslangi¢ teminatini uygun bir aktif
hesapta izleyecektir (Birgili vd., 2005: 113).

Futures sozlesmelerin muhasebelestirilmesini daha ayrintili agiklamak amaciyla
asagida ornek yer almaktadir:

A firmas1 01.01.2014 tarihinde Z firmasindan 31.03.2014 tarihinde teslim
edilmek tizere $200.000 tutarinda makine satin almak igin anlagsma yapmistir. A
firmasmin doviz kuru riskinden korunmak amaciyla 01.01.2014 tarihinde 31.03.2014
vadeli $1= 2,30 TL’den $200.000 tutarinda déviz futures sozlesmesi satin almig
bulunmaktadir. Baslangigtaki teminat mektubu tutar1 $10.000 olup, kurlar:

31.01.2014: $1=235TL

28.02.2014: $1=2,20 TL

31.03.2014: $1=2,40TL

-A firmasinin s6zlesmenin baslamasi nedeniyle nazim hesaplara kaydi:
$200.000 x 2,30 = 460.000 TL
01.01.2014

97X Tiirev Arag Sozlesmeden Borglular 460.000
97X.03Futures Sozlesmeden Borglular

97X Tiirev Ara¢ Sozlesmeden Alacaklilar 460.000
97X.03FuturesSozlesmeden Alacaklilar

-Teminat mektubunun nazim hesaplara kaydu:
$10.000 x 2,30 = 23.000 TL
01.01.2014

91X Teminat Mektubundan Borglular 23.000

91X Teminat Mektubundan Alacaklilar 23.000
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-31.01.2014 tarihinde kur degisimi:
$200.000 x (2,35 - 2,30) = 10.000 TL
31.01.2014

11X Tiirev Araglar 10.000
11X.03 Futures S6zlesme

56X Tiirev Arag Gergege Uygun 10.000
Degerleme Farklari
56X.03Futures Sozlesme

-28.02.2014 tarihindeki kur degisimi:
$200.000 x (2,20 - 2,35) = 30.000 TL
28.02.2014

56X Tiirev Ara¢ Gergege Uygun Degerleme Farklar1 | 30.000
56X.03FuturesSozlesme
11X Tiirev Araglar Deger 30.000
Diistikliigii Karsilig
11X.03 Futures Sozlesme

Yukaridaki muhasebelestirmede forward sozlesme hesabi alacak kalanina
gectiginden dolayr diizenleyici bir hesaba ihtiya¢ duyulmaktadir. Gergeklesen
degerleme farki 30.000 TL’ lik tutar (-)11X Tiirev araglar Deger Diisiikligi Karsiligt
hesabina kaydedilmektedir.

-31.03.2014 tarihinde kur degisimi:
$200.000 x (2,40 - 2,20) = 40.000 TL
31.03.2014

11X Tirev Araglar 40.000
11X.03 Futures Sozlesme

56XTiirev Arag Gergege Uygun 40.000
Degerleme Farklari
56X.03Futures Sozlesme




-31.03.2014 tarihinde futures sozlesmenin sona erdirilmesi:

Futures s6zlesme piyasa fiyat1 $200.000 x 2,40 = 480.000 TL

Futures sozlesme bedeli $200.000 x 2,30 = 460.000 TL
Kur Farki $200.000 x (2,40 - 2,30) = 20.000 TL
31.03.2014

320 Saticilar

102 Banka
11X Tirev Aracglar
11X.03 Futures S6zlesme

-A firmasi tarafindan makinenin satin alinmasi:
$200.000 x 2,40 = 480.000 TL
31.03.2014

253 Tesis Makine Cihazlar

320 Saticilar

-Nazim hesaplarin kapatilmast:

31.03.2014

97X Tiirev Arag Sozlesmeden Alacaklilar
97X.03 Futures Sozlesmeden Alacaklilar

97X Tiirev Arag Sozlesmeden Borglular

97X.03 Futures S6zlesmeden Borglular

-Teminat mektubunun geri aliminin muhasebe kaydi:

31.03.2014

91X Teminat Mektubundan Alacaklilar

91X Teminat Mektubundan Borglular

480.000

480.000

460.000

23.000
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460.000
20.000

480.000

460.000

23.000
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-Degerleme farkinin kapatilmasi:

31.03.2014

56X Tirev Ara¢ Gergege Uygun Degerleme Farklari 20.000

56X.03 Futures Sozlesme
20.000
253 Tesis Makine Cihazlar

Tiirev arag ile ilgili olusan ve 6zkaynaklarda raporlanan “56X Gergege Uygun
Degerleme Farklar1” hesabi TDHP’nda bulunmamaktadir. Bu hesabin kalaninin
kapatilmasinda iki yontem uygulanabilmektedir:

-1.Yontemde olusan ger¢ege uygun degerleme farklart ilgili varligin
maliyetinden diisiilebilmektedir. Yukaridaki érnekte bu yontem uygulanmaktadir.

-2. Yontemde ise, olusan gercege uygun degerleme farklar ilgili varligin déonem
sonunda hesaplanan amortisman tutarindan disiilebilmektedir. Yukaridaki Ornegin
degerleme farkini bu yonteme gore muhasebe kaydina aldigimizda amortisman oranini

%20 varsayalim:

-Degerleme farkinin kapatilmasi:

Makine amortisman tutar1 480.000 x %20 x 9/12 = 72.000 TL

Degerleme farki =(20.000) TL
DoOnemin Amortisman Gideri =52.000 TL
31.12.2014
730 Genel Uretim Gideri 52.000

56X Tiirev Ara¢ Gergege Uygun Degerleme Farklar1 | 20.000
56X.03 Futures Sozlesme

257 Birikmis Amortisman 72.000

S6z konusu 6rnekte TDHP’na gore yapilan muhasebe kayitlarinda tiirev araglar

118 Diger Menkul Kiymetler hesabina kaydedilmektedir.
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2. 4. 5. Opsiyon Sozlesmelerinin Muhasebesi

Opsiyon sozlesmeleri, alict igin bir hakk: ifade ederken, alicinin talebi halinde
satici i¢in yerine getirilmesi gereken zorunlulugu ifade etmektedir.

Opsiyon sozlesmelerine spekiilasyon amaciyla taraf olunmasi durumunda,
sOzlesmenin vadesi sona erdiginde ya da vadeden Once sdzlesmenin kapatilmasi
durumunda kesinlesen kazang ya da kayip tutar1 cari donemin gelir ya da gider
hesaplarina yansitilir (Karaca ve Durmuskaya, 2006: 89).

Normalde, bir finansal riskten korunma aracinin biitiinii i¢in tek bir gercege
uygun deger bulunur ve gercege uygun degerde degisiklige yol agan etkenler
birbirleriyle bagimlidir. Bu nedenle, finansal riskten korunma iligkisi, finansal riskten
korunma aracinin biitiiniine iliskin olarak tanimlanir. Bunun istisnalar1 asagidakilerle
sinirhidir (TMS 39, md: 74):

-Bir opsiyon sozlesmesinin uygulama fiyati ile piyasa fiyati arasindaki fark
(intrinsic value) ile zaman degerinin birbirinden ayirmak ve zaman degerini digarida
birakarak yalnizca opsiyonun uygulama fiyati ile piyasa fiyati arasindaki farktaki
(intrinsic value) degisimi finansal riskten korunma araci olarak gostermek ve

-Bir opsiyon s6zlesmesinin hem igsel degerini hem de zaman degerinin dikkate
alan dinamik bir finansal riskten korunma stratejisi, finansal riskten korunma
muhasebesi i¢in uygun goriilebilir.

Opsiyon sozlesmelerinin  kullanilmas: opsiyon alicisinin  kararina baglh
oldugundan kesin bir hiikiim ve sonu¢ dogurmamaktadir. S6zlesmenin yapildig: tarihte
bir nakit akimi ger¢eklesmedigi icin opsiyon sdzlesmesinin nazim hesaplarda
gosterilmesi uygun olmaktadir.

Riskten korunma iliskisinde, finansal riskten korunan kalemin nakit
akiglarindaki ya da gergege uygun degerindeki tiim degisiklikler gosterilebilir. Ayrica,
riskten korunan kalemin yalnizca nakit akislarindaki veya ger¢ege uygun degerindeki
belirli bir fiyatin ya da diger bir degiskenin altinda veya tizerinde kalan degisiklikler de
(tek tarafli bir risk) gosterebilir. Riskten korunmak amaciyla satin alinan bir opsiyonun
zaman degeri degil de, i¢sel degeri (tanimlanan risk ile ayni temel kosullara sahip
oldugu varsaymmi ile), finansal riskten korunma konusu kalemdeki tek tarafli riski
yansitir (TMS 39, md: 99).

Riskten korunmak amaciyla satin alinan bir opsiyonun zaman degeri degil de,

icsel degeri (tanimlanan risk ile ayni temel kosullara sahip oldugu varsaymm ile),
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finansal riskten korunma konusu kalemdeki tek tarafli riski yansitir (TMS 39, md:
99BA).

Satin alinan bir opsiyonun tamaminin, tahmini islemden kaynaklanan tek tarafli
bir riskten korunma araci olarak gosterilmesi durumunda, riskten korunma iliskisi
milkemmel derecede etkin olmayacaktir. Ciinkii opsiyon i¢in ddenen prim zaman
degerini icerir ve tek tarafli risk, opsiyonun zaman degerini icermez. Dolayisiyla boyle
bir durumda, O6denen opsiyon priminin zaman degerine iliskin nakit akislar ile,
tanimlanan korunulan risk arasinda bir netlestirme s6z konusu olmayacaktir (TMS 39,
md: UR110B).

Spekiilasyon amagli opsiyon soézlesmelerinde igsel degerdeki degisiklikler,
dogrudan gelir tablosu ile iliskilendirilmektedir. Opsiyon priminin ig¢sel degerindeki
degisiklikler vade sonunda gelir tablosuna aktarilmakta ve ayrica, sozlesmenin zaman
degerindeki degisiklikler riskten korunma sagladigi siirece gelir tablosu ile
iligkilendirilmektedir. Opsiyon s6zlesmelerine iliskin 6rnek asagidadir:

A firmasi 01.07.2014 giinii Almanya’daki T firmasindan €100.000 tutarinda mal
satin almis, fakat heniiz borcunu Odememis bulunmaktadir. A firmasi Kkurun
yiikselecegini tahmin ettiginden, doviz olarak da borcu bulundugundan kurun artisindan
korunmak i¢in opsiyon sozlesmesi satin almak istemektedir. A firmasi tarafindan
01.07.2014 tarihinde €1 = 3,00 TL kuru fiizerinden 30.09.2014 vadeli her biri
€10.000’dan olmak ftizere 10 adet opsiyon sozlesmesi satin alinmigtir. Opsiyon primi,
her €1 i¢in 0,040 £/TL olarak belirlenmistir. Kurlar:

01.07.2014: €1=295TL

30.09.2014: €1=3,10TL

-A firmas1 malin satin alinmast muhasebe kaydi:
€100.000 x 2,95 = 295.000 TL
01.07.2014

153 Ticari mal 295.000

320 Saticilar 295.000
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-A firmasinin opsiyon szlesmesinin nazim hesaplara muhasebe kaydi:
€10.000 x 10 adet x 3,00 = 300.000 TL
01.07.2014

97X Tiirev Ara¢ S6zlesmeden Borglular 300.000
97X.02 Opsiyon Sozlesmeden Borglular

97X Tiirev Ara¢ Sozlesmeden Alacaklilar 300.000
97X.020psiyon Sozlesmeden Alacaklilar

-A firmas1 opsiyon primine ait muhasebe kaydi:
€10.000 x 10 adet x 0,040 = 4.000 TL
01.07.2014

11X Tiirev Araglar 4.000
11X.02 Opsiyon Sozlesmesi

102 Banka 4.000

-Opsiyon priminin Temmuz ay1 zaman degeri:
4000 TLx 1/3=1.333 TL
31.07.2014

65X Tiirev Arag¢ Sozlesme Zararlari 1.333

11X Tiirev Araglar 1.333
11X.02 Opsiyon Sozlesmesi

-Opsiyon priminin Agustos ay1 zaman degeri:
4000 TL x 1/3=1.333 TL
31.08.2014

65X Tiirev Arag Sozlesme Zararlari 1.333

11X Tiirev Araglar 1.333
11X.02 Opsiyon Sozlesmesi




-Opsiyon priminin Eyliil ay1 zaman degeri:
4000 TLx 1/3=1.334TL
30.09.2014

65X Tiirev Ara¢ Sozlesme Zararlari

11X Tiirev Araglar
11X.02 Opsiyon Sozlesmesi

-30.09.2014 tarihindeki kur degisimi:
€10.000 x 10 adet x (3,10 - 3,00) = 10.000 TL
30.09.2014

11X Tiirev Araglar
11X.02 Opsiyon Sozlesmesi

64X Tirev Arag Sozlesme Karlar1

-A firmasinin satictya olan borcunun kur farki:
€100.000 x (3,10 - 2,95) = 15.000 TL
30.09.2014

656 Kambiyo Zararlari

320 Saticilar

-30.09.2014 tarihinde opsiyon sdzlesmenin sona erdirilmesi:

1.334

10.000

15.000

120

1.334

10.000

15.000

Opsiyon sozlesme piyasa fiyati: €10.000 x 10 adet x 3,10 =310.000 TL
Opsiyon sozlesme bedeli : €10.000 x 10 adet x 3,00 = 300.000 TL
Kur Farki: €10.000 x 10 adet x (3,10 - 3,00) = 10.000 TL
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30.09.2014
320 Saticilar 310.000
102 Banka 300.000
11X Tiirev Araglar 10.000
11X.02 Opsiyon Sozlesmesi

-Nazim hesaplarin kapatilmast:

30.09.2014

97X Tiirev Arag Sozlesmeden Alacaklilar 300.000
97X.02 Opsiyon Sozlesmeden Alacaklilar

97X Tiirev Ara¢ S6zlesmeden Borglular 300.000
97X.020psiyon Sozlesmeden Borglular

Yukaridaki 6rnekte kayitlar TDHP’na gore yapilsaydi, opsiyon primi ve opsiyon
sozlesme degeri 118 Menkul Kiymetler Hesabi’na, karlar 649 Diger Olagan Gelir ve
Karlar hesabina, kurlarin degismesinden ortaya ¢ikan olumlu kur farklar1 646 Kambiyo
Karlar1 hesabina, opsiyon priminin zaman degeri 659 Diger Olagan Gider ve Zararlar

hesabina kaydedilmesi gerekmektedir.

2. 4. 6. Swap Sozlesmelerinin Muhasebesi

Swap piyasasinin gelismesiyle 6zellikle bankalar aracilik roli {istlenmislerdir.
Arac1 bankanin esas olarak taraflara 6deme yapma yasal zorunlulugu bulunmamaktadir.
Ancak bankalar temsilci veya acente olarak ya da yasal 6deme zorunlulugu olan bir
araci olarak da faaliyette bulunabilmektedir. Bankalarin yan1 sira aracilik faaliyetlerinde
bulunan diger kuruluslar da ticari kar elde etmek veya komisyon almak amaciyla swap
islemine girisirler. Bu kuruluglar da aym1 bankalar gibi doviz ve faiz swaplarinin
gerceklesmesi igin karsilikli ihtiyaglart tespit ederek taraflari bir araya getirebilmektedir
(Basci, 2003: 20).

Swap sozlesmelerinin muhasebelestirilmesindeki uygulama, diger tiirev arag

sozlesmelerindeki muhasebe sistemi ile aynidir. Swap sozlesmeleri ¢ok karmasik
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goriinmelerine ragmen uygulamasi kolay sozlesmelerdir. Genellikler swap sozlesmeleri
bir araci araciligi ile yapilmaktadir ve genelde bu aracilar bankalar olmaktadir. Swap
sozlesmelerinde araciya bir komisyon oOdenmektedir. Bu komisyon sozlesmenin
ger¢eklesmeme riskine karst aracinin garantor olarak bulunmasinin temsil etmektedir ve
Odenen bu komisyon swap sézlesmesinin maliyetini arttiran bir gider olarak taraflarca
dikkate alinmaktadir. Swap s6zlesmesini bir o6rnek ile incelenmesi:

A firmas1 swap sézlesmesi yapmak istemektedir ve bu amagla swap islemi yapan
banka ile anlagsmay1 gergeklestirmektedir. 01.07.2014 tarihinde bankadaki hesabinda
bulunan $100.000°1 vererek karsiliginda €80.000 almak iizere anlasma yapilmis ve
degisim sirasinda € igin %5 ve $ i¢in %7 faiz orani belirlenmistir. Anaparalarin geri
tesliminin 30.09.2014 tarihinde yapilmasi konusunda mutabik kalinmaktadir.

Kurlar:

01.07.2014: €1=295TL ve $1=236TL

30.09.2014: €1=3,10TL ve $1=248TL

-A firmasi swap sézlesmesinin nazim hesaplara muhasebe kaydi:
€80.000 x 2,95 = 236.000 TL
01.07.2014

97X Tiirev Arag Sozlesmeden Borglular 236.000
97X.04 Swap Sozlesmeden Borglular
236.000
97X Tiirev Ara¢ Sozlesmeden Alacaklilar
97X.04 Swap Sozlesmeden Alacaklilar

-A firmas1 $ anapara takas1 muhasebe kaydi:
$100.000 x 2,36 = 236.000 TL
01.07.2014

11X Tiirev Araglar 236.000
11X.04 Swap Sozlesmesi

102 Banka 236.000

-A firmasinin £ anapara takas1 muhasebe kaydi:



€80.000 x 2,95 = 236.000 TL
01.07.2014

102 Banka

11X Tiirev Araglar
11X. 04 Swap Sozlesmesi

-A firmasimin £ faiz gideri muhasebe kaydi:
€80.000 x %5 x 3/12 = €1.000 x 3,10 = 3.100 TL
30.09.2014

65X Tiirev Arag¢ Sozlesme Zararlari

102 Banka

-A firmasinin $ faiz geliri muhasebe kaydi:
$100.000 x %7 x 3/12 = $1.750 x 2,48 =4.340 TL
30.09.2014

102 Banka

64X Tiirev Arag Sozlesme Karlar

-Swap sozlesmesinin nazim hesaptan kapatilmasi:

30.09.2014

97X Tiirev Arag Sozlesmeden Alacaklilar
97X.04 Swap Sozlesmeden Alacaklilar

97X Tiirev Arag S6zlesmeden Borglular
97X.04 Swap Sozlesmeden Borglular

236.000

3.100

4.340

236.000

123

236.000

3.100

4.340

236.000
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TDHP’ nina gore tiirev araglar 118 Diger Menkul kiymet hesabina, tiirev arag
sozlesme zararlar1 tutar1 659 Diger Olagan Gider ve Zararlar hesabina ve tiirev arag
sozlesme karlar1 tutar1 ise 649 Diger Olagan Gelir ve Karlar hesabina kaydedilmektedir.

A firmasi s6z konusu swap isleminden 1.240 TL faiz geliri elde etmektedir.

2. 5. Tiirev Araclarin Finansal Tablolarda Raporlanmasi

TMSK tarafindan IASB ile yapilan telif anlasmasi1 geregince IAS ve IFRS’nin
aynen Tiirkge terclimesi yapilarak Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 ve Tiirkiye Finansal
Raporlama Standartlar1 (TFRS) hazirlanmis ve 2005 yilindan itibaren Resmi Gazetede
yayimlanmistir. Bu standartlara gegerlilik kazandirmak amaciyla TMSK tarafindan
yayimlanmis hiikiimler bulunmaktadir.

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun 2011 yilindan yayinlanan ilk halinde
kiigtik biiytik tiim firmalarin KGK tarafindan yayinlanan Tiirkiye Muhasebe Standartlari
(TMS) ve Tirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) uyarinca finansal tablo
olusturulacag: belirtilmektedir. 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu'nda 26 Haziran 2012
tarihli 6335 sayili kanunla yapilan degisiklik ile tiim ticari defterlerin Tiirkiye Muhasebe
Standartlarina uygun olma zorunlulugunun kaldirilip yerine bu uygulamanin KGK
tarafindan belirlenecegi kurali getirilmistir.

TMS/TFRS’lerde ortaya ¢ikan degisiklikler kapsaminda, Kamu Gozetimi
Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu tarafindan yaymnlanan finansal tablo
ornekleri ve kullanim rehberi esas alinarak, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
araciligiyla kamuya ilan edilecek finansal raporlarda yer almasi gereken unsurlarin
yeniden diizenlenmesi s6z konusudur.

21 Agustos 2014 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan karar ile KGK, Tiirkiye
Muhasebe Standartlarini uygulamak zorunda olan kurum ve firmalart yeniden
belirlemektedir. Bu diizenlemede TMS/TFRS’ ye tabi kuruluslar, Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) denetimindeki
firmalar olarak belirlenmektedir. 20 May1s 2015 tarihinde 28652 sayili Resmi Gazete’de
Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK) tarafindan
“Finansal Tablo Ornekleri ve Kullanim Rehberi yayinlanmis bulunmaktadir. Béylece,
KGK tarafindan ¢ok 6nemli bir adim atilmis olmaktadir.

Finansal tablo kullanicilarinin isletmenin finansal durum ve performansi
acisindan finansal araclarin Onemini degerlendirmelerine imkan veren bilgiler

kamuoyuna agiklanir (TFRS 7, md: 7).
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TFRS 7’ ye gore firma, dnemli muhasebe politikalarinin 6zetinde, finansal
tablolarinin hazirlanmasinda kullanilan 6l¢iim esaslari ile finansal tablolarin anlagilmasi
icin kullanilan diger muhasebe politikalarin1 kamuoyuna agiklamak zorundadir.

TFRS 7 Standart’inin finansal durum ve kapsamli gelir tablosuna iliskin
aciklamalari, finansal araglardan kaynaklanan riskleri ve bu risk tiirlerini igermektedir.
Finansal durum tablosu dipnotlarinda, finansal varlik ve borglar, teminat, kredi zarari,
tiirev ara¢ igeren bilesik finansal araclar ve temerriite iligkin bilgiler agiklanmaktadir.
Kapsamli gelir tablosu dipnotlarinda ise, muhasebe politikalari, riskten korunma
muhasebesi, gergege uygun deger, finansal araclardan kaynaklanan risklere iliskin
aciklamalar bulunmaktadir.

TMS 39’ a gore de tiirev arag sozlesmeleri gercege uygun deger ile degerlenerek
bilangoda raporlanmak durumundadir. Eger, tlirev ara¢ sozlesmeleri gercege uygun
deger ile degerlenerek bilangoda raporlanmazlar ise, bu sozlesmelerin piyasa
fiyatlarinda meydana gelen degisiklikler sonucu ortaya ¢ikacak olan kazang veya
kayiplar olustuklar1 donemde degil, bu sozlesmelerin sona erdigi donemde
raporlanmaktadir. Bu da finansal tablo kullanicilarin firmanin riskten korunmadaki

basar1 ya da basarisizligini anlamalarina engel teskil etmektedir.

2. 5. 1. Alim satim amach (Spekiilasyon) Tiirev Araclarin Finansal

Tablolarda Raporlanmasi

Hedge olarak nitelendirilmeyen tiirev araglarin gercege uygun deger kazang ve
kayiplart 6zkaynak yerine kar zarar tablosunda gosterilir. Bunlar volatiliteyi tamamen
ortadan kaldirmadigindan her zaman tercih edilmeyebilir (Akkas, 2010: 1).

Korunma amaclh olarak belirlenemeyen bir tiirev araca iliskin kazang veya
kayiplarin, bunlara iliskin degisikligin ortaya ciktigi donemde gelir tablosu ile
iligkilendirilmesi gerekmektedir (Karahan, 2002: 43).

Bir forward s6zlesmesi, itfanin gerceklestigi tarihte degil, taahhiit tarihinde bir
varlik veya yiikiimliiliik olarak finansal tablolara alinir. Bir forward sézlesmesine taraf
olundugunda, genellikle hak ve sorumlulugun makul degerleri birbirine esittir; dyle ki
bu s6zlesmenin net makul degeri sifirdir. Bir hak ve sorumluluga iliskin herhangi bir net
makul degerin varligir halinde, sadece bu net makul deger varlik veya yiikiimliiliik
olarak finansal tablolara alinir. Bir opsiyon sozlesmesi, bu sézlesmeyi diizenleyen veya
elinde bulunduran szlesmeye taraf oldugu anda varlik veya yiikiimliiliik olarak finansal

tablolara alinir (Karahan, 2002: 21).
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TMS 39’da tanimlanan asagidaki siniflardan her birine iliskin defter degeri
finansal durum tablosu (bilango) veya dipnotlarda kamuoyuna agiklanir (TFRS 7, md:
8):

-Gergege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal varliklar (i) ilk
muhasebelestirmede bu sekilde siniflananlar ile (i1)) TMS 39’gdre alim satim amagl elde
tutulan olarak siniflananlar ayr1 ayr1 gosterilmek suretiyle,

- Vadeye kadar elde tutulacak yatirimlar,

Kredi ve alacaklar,

Satilmaya hazir finansal varliklar,
- Gergege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan borglar
(1) ilk muhasebelestirmede bu sekilde siniflananlar ile
(1) TMS 39’a gore alim satim amach elde tutulan olarak siniflananlar ayr
ayr1 gosterilmek suretiyle ve
- Itfa edilmis maliyetinden dl¢iilen finansal borglar.
Alim satim amagli olarak firmanin elinde bulunan tiirev araglar finansal durum

tablosunda ayr1 ayr1 gésterilmektedir.

2. 5. 2. Riskten Korunma Amach Tiirev Araclarin Finansal Tablolarda

Raporlanmasi

Riskten korunma muhasebesinin uygulanmasi istege bagl oldugundan firmanin
korunma amaglari, stratejileri ve riskten korunma muhasebesinin finansal tablolar
tizerindeki etkilerinin anlagilabilmesi amaciyla bazi aciklamalarin  yapilmasi
gerekmektedir.

Isletme TMS 39°da yer alan her bir finansal riskten korunma islemi itibariyle
(diger bir ifadeyle, gergege uygun deger riskinden, nakit akis riskinden ve yurtdigindaki
isletmede bulunan net yatirim riskinden korunma iglemleri itibariyle) asagidakileri ayri
ayr1 kamuoyuna agiklar (TFRS 7, md: 22):

-Her bir riskten korunma isleminin niteligi,

-Riskten korunma araci olarak belirlenmis olan finansal araglarin niteligi ve
raporlama donemi sonundaki gercege uygun degerleri,

-Korunulan riskler.

Riskten korunma muhasebesi ile ilgili olarak finansal tablolarda agiklanmasi
gereken hususlar TFRS 7 Standard’: ile belirlenmektedir. Standart ayrintili olarak

korunulan riskler ile ilgili bilgi verilmekte ve bu riskler kredi riski, likidite riski, piyasa
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riskidir. TFRS 7°de kredi riski, taraflardan birinin yikimliligiini yerine getirmede
basarisiz olmasi nedeniyle diger tarafin kaybi olarak tanimlanmaktadir. Likidite riski,
bir igletmenin finansal yiikiimliiliikle ilgili sorumluluklarini karsilamakta zorlanmasidir.
Piyasa riski ise, piyasa fiyatlarinda meydana gelen degisimler sonucu finansal aracin
gelecekteki nakit akislarinda dalgalanma olmasidir. Piyasa riskinin bilesimi yabanci
para riski, faiz orani riski, fiyat riskinden olugsmaktadir.

Isletme nakit akis risklerine iliskin olarak asagidaki aciklamalarda bulunur
(TFRS 7, md: 23):

-Nakit akiglarinin meydana gelmesi beklendigi donemler ile kar veya zarari
etkilemelerinin beklendigi zaman,

-Daha Once riskten korunma muhasebesi uygulanmis ancak meydana gelmesi
artik beklenmeyen tahmin islemlerinin niteligi,

-Donem igerisinde diger kapsamli gelir igerisinde muhasebelestirilen tutar,

-Kapsamli gelir tablosunda ilgili her bir kaleme dahil edilen tutar ayrica
gosterilmek suretiyle, 6zkaynaklardan ¢ikarilarak kar veya zarar igerisinde yeniden
siniflandirilan tutar,

-Donem igerisinde 6zkaynaklardan ¢ikarilan ve edinimi veya yiiklenimi riskten
korunan gergeklesme olasiligr yiiksek tahmini konusunu olusturan finansal olmayan
veya borcun baslangi¢ maliyetine veya diger bir defter degerine eklenen tutar.

TFRS’ye gore tiim tiirev araglarin gercege uygun degerleri {izerinden
yansitilmasi ve ortaya cikan kazang ve kayiplarin kar zarar tablosunda gosterilmesi
finansal tablolarda volatiliteye (degiskenlik) yol acacagindan isletmeler tiirev araglarin
gercege uygun degerlerindeki degisimlerden kaynaklanan kazang ve kayiplarin
etkilerini yumusatmak ve bunlari miimkiin oldugunca ayn1 dénemlere yaymak i¢cin TMS
39’da konu edilen hedge muhasebesi uygulamay: diisiinebilirler. Hedge niteligine sahip
bir tlirev ara¢ sonradan bu 6zelligini kaybettiginde hedge muhasebesine devam edilemez
ve gergege uygun deger degisimleri gelir tablosuna yansitilir (Akkas, 2010: 1).

Riskten korunma muhasebesi uygulamasinda, tiirev ara¢ ile riskten korunan
kalem arasindaki etkinlik testi gibi diizenli olarak standart kurallarma uyulmasi
gerekmektedir. Etkinlik testi saglanmadiginda tiirev aracin gercege uygun degerinde
meydana gelen degisim ile riskten korunan kalemin degerinde meydana gelen degisim

arasindaki farkin dogrudan gelir tablosuna alinmasi gerekmektedir.
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Riskten korunma amagli tlirev ara¢ sozlesmeleri gergege uygun degerleme
yontemi ile degerlenir ve degerleme sonuglari riskten korunmadaki amaglara gore farkl
sekilde raporlanmaktadir.

Isletme asagidakiler hakkinda ayr1 ayr1 aciklamada bulunur (TFRS 7, md: 24):

-Gergege uygun deger riskinden korunma islemleri agisindan kaynaklanan
kazang ve kayiplar,

(1) Riskten korunma aracina iligskin kazang veya kayiplar; ve

(ii) Riskten korunma konusu kalemde meydan gelen ve korunan riskle
iligkilendirilebilen kazang veya kayiplar

-Nakit akis riskinden korunma amagli islemlerden kaynaklanan kar veya zararda
muhasebelestirilen etkin olmama durumu/etkinsizlik ve

-Yurt disindaki firmada bulunan net yatirnm riskinden korunma amagh
islemlerden kaynaklanan kar veya zararda muhasebelestirilen etkin olmama
durumu/etkinsizlik.

Asagidaki tabloda TFRS 7 “Finansal Araglar: Aciklamalar” standardina gore,
firma riskten korunma muhasebesi uyguluyor ise, riskten korunma muhasebesi
cesitlerine gore firmanin finansal tablolarinda agiklama olarak bulunmasi gereken
noktalar belirtilmektedir:

Tablo 7. Hedge Muhasebesi

Gercege Yurt disindaki
Uyq un Nakit akis isletmede
Deger . bulunan net
Aciklama e e riskinden
Degisikligi korunma yatirim
Riskinden riskinden
Korunma korunma
Riskin ve korunma araglarinin gergege
~ X X X
uygun degerlerle agiklanmasi
Korunan nakit akislarin olugsmasi X
Olmas1 beklenmeyen tahmini iglemler X
Ozkaynak ve gelir tablosunun yeniden X
smiflandirilmasinda belirlenen kar/zarar
Korunma aracindan ve riskinden kar/zarar X
Gelir tablosunda goriilen etkinsizlik X X

Kaynak: Ernst & Young, 2007: 14
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2.5. 2. 1. Gergege Uygun Deger Degisikligi Riskinden Korunma isleminin

Finansal Tablolarda Raporlanmasi

TMS 39’a gore, firmanin sahip oldugu finansal varlik, bor¢ gergege uygun deger
riskinden korunmak amaciyla taraf olunan tiirev araglara ait sézlesmenin gergege uygun
degerinde meydana gelen degisiklik sonucundaki kazang ya da kayip degerleme
giiniinde gelir tablosunda raporlanmaktadir. Boylece, riskten korunan varligin gergege
uygun deger degisikligine ait kar ya da zarar ile riskten korunma aracinin gercege uygun
deger degisikligine ait kar ya da zarar ayni donemde gelir tablosunda raporlanmis
olmaktadir.

Omegin; A firmast 01.07.2014 tarihinde $100.000 tutarinda ticari mali
30.09.2014 vadeli bor¢ senedi diizenleyerek satin almaktadir. A firmas1 30.09.2014
tarihine kadar $’in deger kazanacagini tahmin etmekte ve kur farki zaran ile karsi
karsiya kalacagimi diistinmektedir. A firmast doviz kuru riskinden korunmak amaciyla
01.07.2014 tarihinde 1$ = 2.30 TL olarak sabitleyerek $100.000 tutarinda 30.09.2014
vadeli futures sozlesmesi gergeklestirmektedir. A firmasi baslangi¢ teminati olarak
15.000 TL yatirmis bulunmaktadir.

Kurlar:

01.07.2014: $1=236TL

30.09.2014: $1=248TL

30.09.2014 tarihinde A firmasma ait $100.000 tutarindaki bor¢ senedinin
$100.000 x (2,48 - 2,36) = 12.000 TL kurun degismesinden dolayr zarara maruz
kalmaktadir. Ayn1 zamanda, A firmasi futures sozlesmesinden ise, $100.000 x (2,48-
2,30) = 18.000 TL kur degisiminde dolay1 kar elde etmektedir.

A firmasi, borg senetlerini doviz kuru riskinden korumak amaciyla taraf oldugu
futures sozlesmesine ait 15.000 TL tutarindaki baslangi¢ teminatini1 raporlamaktadir.

Tablo 8. A Firmasinin 30.09.2014 Tarihli Gelir Tablosu:

Riskten korunma muhasebesi uygulanmazsa |[Riskten korunma muhasebesi uygulanirsa

Kur farki zarari (12.000) | Kur fark: zarar (12.000)

Tiirev ara¢ sdzlesme karlari 18.000 | Tirev ara¢ sdzlesme karlari 18.000

Donem Net kar 6.000 | Donem Net kar 6.000
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A firmasi riskten korunma uygulamaz ise,

Tablo 9. A Firmasiin 30.09.2014 Tarihli Bilan¢osu
(Riskten Korunma Uygulanmadiginda)

Varhklar Kaynaklar
Tiirev ara¢ sdzlesme teminati 15.000 | Borg senetleri 248.000
Donem Net kar 6.000

Tablo 10. A Firmasinin 30.09.2014 Tarihi Bilangosu
(Riskten Korunma Uygulandiginda)

Varliklar Kaynaklar
Tiirev ara¢ sdzlesme teminati 15.000 | Borg senetleri 248.000
Donem Net kar 6.000

Yukaridaki 6rnekte A firmasinin finansal tablolarinda da gortldiigi gibi gergege
uygun deger riskinden korunmak i¢in riskten korunma muhasebesini uygulamasi dénem
kar/zararin1 etkilememekte ve finansal tablolarda farkliliga neden olmamaktadir. A
firmasinin gercege uygun deger riskinden korunmayr gergeklestirdiginde riskten
korunma muhasebesi uygulamak i¢in maliyet ve zaman harcamasina gerek yoktur.

Tiirev araglardan gercege uygun deger riskinden korunma veya alim satim
amagh sozlesmeler diizenlendiginde finansal raporlarda dénem kar veya zararim

etkileyecek herhangi bir fark s6z konusu olmamaktadir.

2.5. 2. 2. Nakit Akis Riskinden Korunma Amach islemlerin Finansal

Tablolarda Raporlanmasi

Nakit akig riskinden korunma, finansal tablolara alinan varlik veya borcun
gelecekteki bir islemle ilgili belirli bir riskle iliskilendirilebilen ve kar/zarar
etkileyebilen, raporlanan nakit akis degisikliklerine karst korunma olarak ifade
edilmektedir.

Ileride gergeklesecek islemler sonucu ortaya ¢ikacak nakit akislarinmn riskten
korunmasi amaciyla taraf olunan tiirev ara¢ sozlesmesinin gercege uygun degerinde
meydana gelen degisiklik sonucu olusan kar ya da zarar degerleme giinlinde gelir
tablosunda raporlanmamakta ve ertelenmektedir. Bu ertelenen kar veya zarar,
isletmenin sahip oldugu heniiz kesin olmayan fakat, ileride gerg¢eklesecek olan islemler
sonucu ortaya g¢ikacak nakit akislarmin gelir tablosunu etkiledigi donemlerde gelir

tablosunda raporlanmaktadir.
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Nakit akis riskinden korunma islemini finansal tablolarda raporlanmasini bir
ornek ile incelenmesi:

B firmasi 01.07.2014 tarihinde makine satin almaya karar vermis ve 30.10.2014
tarihinde teslim almak tizere $1 = 2,30 TL tizerinden $100.000 tutarinda makine satin
almak i¢in anlasma yapmustir. B firmas1 01.07.2014 tarihinde nakit akis riskinden
korunmak amactyla $1 = 2,30 TL olmak tizere 30.10.2014 vadeli $100.000 tutarinda
futures sozlesme satin almistir. B firmasi, futures sézlesme nedeniyle 10.000 TL
teminat 6demektedir. Kurlar:

30.09.2014: $1=2,34TL

30.10.2014: $1=2,40TL

-B firmasi, riskten korunma uygulamamasi:

B firmasinin, $100.000 x (2,34 - 2,30) = 4.000 TL tutarinda kur degisiminden
elde ettigi kar sdz konusudur.

Tablo 11. B Firmasinin 30.09. 2014 Tarihli Gelir Tablosu

Riskten korunma muhasebesi uygulanmazsa [Riskten korunma muhasebesi uygulanirsa

Tiirev ara¢ sozlesme karlari 4.000

Donem Net kari 4.000

B firmasi riskten korunma muhasebesi uygulamadiginda futures sozlesme kari
gelir tablosunda raporlanmaktadir. B firmasi riskten korunma muhasebesi uyguluyor ve
etkinlik s6z konusu ise, elde edilen 4.000 TL kar riskten korunan kalemin gelir

tablosunu etkiledigi donemde bilango kalemlerinde raporlanmaktadir.

Tablo 12. B Firmasimn 30. 09. 2014 Tarihli Kismi Bilancosu
(Riskten Korunma Uygulanmadiginda)

Varhklar Kaynaklar

Tiirev ara¢ sdzlesme teminati 10.000 | Ozkaynaklar

Do6nem Net kari 4.000

B firmasinin riskten korunma muhasebesi uygulamadiginda futures sézlesmesi
ile ilgili s6zlesme teminat tutart 10.000 TL ve 4.000 TL tutarindaki futures sozlesme
kar bilangoda raporlanmaktadir. B firmasi riskten korunmak icin futures sézlesmesine
taraf oldugundan degerleme giinii sahip oldugu futures sdzlesmesinin gergege uygun
degerinin belirleyerek gercege uygun deger degisikligi sonucu olusan kar veya zarari

raporlamasi gerekmektedir.
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-B firmasinin riskten korunma uygulamasi,

Nakit akis riskinde, etkin olan kisim, ertelenmekte ve bilangoda 6zkaynaklarda
takip edilmekte etkin olmayan kisim ise donemin gelir tablosuna aktarilmaktadir.

B firmasi makineyi 30.10.2014 tarihinde teslim aldiginda $100.000 x 2,30 =
230.000 TL odemektedir. Nakit akis riskinden korunmak i¢in amaciyla taraf oldugu
futures sozlesme vadesi geldiginden sonlandirilmis bulunmaktadir.

B firmas1 30.10.2014 tarihinde $100.000 x (2,40 - 2,34) = 6.000 TL kar elde
etmektedir. Riskten korunma muhasebesi uygulandiginda tiirev araglara iliskin kar
$100.000 x (2,40 - 2,30) = 10.000 TL’dir. Ayrica, B firmasinin satin aldig1 makinenin
amortisman tutar1 230.000 TL x (0,20) x 2/12 = 7.667 TL

Tablo 13. B Firmasimnin 31.12.2014 Tarihli Gelir Tablosu
(Riskten Korunma Uygulandiginda)

Riskten korunma muhasebesi uygulanmazsa [Riskten korunma muhasebesi uygulanirsa

Tiirev arag sdzlesme karlari 6.000 | Tiirev arag sozlesme karlari 10.000
Amortisman (7.667) | Amortisman (7.667)
Donem Net zarari (1.667) | Donem Net kar1 2.333

Tablo 14. B Firmasimin 31.12.2014 Tarihli Kismi Bilan¢osu
(Riskten Korunma Uygulandiginda)

Varhiklar Kaynaklar
Tesis Makine Cihaz 230.000 | Oz kaynaklar
Amortisman (7.667) | Donem Net kar1 2.333

Yukaridaki 6rnekte B firmasinin finansal tablolarinda da goriildiigi gibi nakit
akis riskinden korunma isleminde riskten korunma muhasebesi uygulanmasi
durumunda, kar ve zarar ilgili oldugu dénemin gelir tablosunda raporlanmasini imkani
saglamaktadir. Firma riskten korunma muhasebesi uygulayarak riskten korunan kalemin
kaybu ile riskten korunma aracinin kazancini ayn1 donemde gelir tablosunda raporlamis

bulunmaktadir.
2. 5. 2. 3. Yurt Disindaki Firmada Bulunan Net Yatirim Riskinden
Korunma Amach Islemlerin Finansal Tablolarda Raporlanmasi

Yurtdisindaki firmada bulunan net yatirim riskinden korunma amagli islemler,

net yatirnmin bir pargasi olarak muhasebelestirilen parasal kalemlere iligkin riskten
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korunma islemleri de dahil olmak {izere, nakit akis riskinden korunma islemlerine
benzer sekilde muhasebelestirilmektedir.

Parasal bir kalem, raporlayan firmanin yurtdisindaki firmasina yaptigi net
yatirimin bir pargasini olusturuyorsa ve raporlayan isletmenin gecerli para birimindeyse,
yurtdisindaki firmanin kendi finansal tablolarinda kur farki olarak ortaya cikar. Benzer
sekilde, bu kalem yurtdisindaki firmanin gegerli para birimindeyse raporlayan firmanin
finansal tablolarinda kur farki olarak ortaya ¢ikar. Bu kalem, raporlayan firmanin ya da
yurtdisindaki firmanin gegerli para biriminden baska bir para birimindeyse, raporlayan
firmanin finansal tablolarinda ve yurtdisindaki firmanin finansal tablolarinda kur farki
olarak ortaya ¢ikar. Bu tiir kur farklari yurtdisindaki firmay1 ve raporlayan firmayi
iceren finansal tablolarda diger kapsamli gelirde muhasebelestirilmektedir (TMS 21,
md: 33).

Raporlayan firmanin yurtdisindaki firmanin net yatiriminin bir pargasini
olusturan parasal bir kalemden kaynaklanan kur farklari, raporlayan firmanin bireysel
finansal tablolarinda ve yurtdisindaki firmanin kendi finansal tablolarinda kar ya da
zarar olarak muhasebelestirilmektedir. Yurtdisindaki firmayr ve raporlayan firmayi
iceren finansal tablolarda bu tiir kur farklar1 baglangicta diger kapsamli gelirin ayr1 bir
unsuru olarak muhasebelestirilmekte ve net yatirimin elden ¢ikarilmasi durumunda kar
veya zarar olarak muhasebelestirilmektedir (TMS 21, md:32).

Korunma amagli bir araca iligkin kazang veya kayiplarin etkin bir koruma olarak
belirlenen ve dogrudan 6zkaynak igerisinde finansal tablolara alinan bolimii, elden

cikarildiginda kar veya zarar olarak finansal tablolara alinmas1 s6z konusudur.
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UCUNCU BOLUM
ULKEMIZDE RiSKTEN KORUNMA AMACLI TUREV
ARACLARIN KULLANIMI VE MUHASEBE UYGULAMASI

Bu boliimde iki ayr1 ¢alisma yer almakta ve BIST’e iiye olan firmalar ile iiye
olmayan firmalarin riskler konusundaki tutumlar1 ve tiirev ara¢ muhasebesi
uygulamalar1 degerlendirilmektedir.

Ilk ¢alismada Borsa Istanbul’da BIST 100 icindeki tiirev araglar1 kullanan
firmalar incelenmekte ve risk tiirev arag¢ iliskisine dikkat ¢ekmek istenmektedir.
Calismada tiirev araglarin riskten korunma araci olarak iilkemizdeki durumu ortaya

koymak hedeflenmektedir.

Daha sonraki ¢aligmada ise, Borsa Istanbul’a iiye olmayan ayni zamanda
alaninda yurtiginde yurt disinda oldukga biiyiik islem hacmine sahip olan tiirev arag
kullanan iki firma incelenmektedir. Bu iki firmanin yetkilileri ile yapilan gériismeler ile
tiirev araclara iliskin islemler, nasil gerceklestirildigi, sozlesmeler degerlendirilmis ve
hangi durumlarda tlirev araglardan faydalandiklar1 belirlenmis, muhasebe kayitlari
incelenmis bulunmaktadir. Borsa Istanbul’a iiye olmayan yani hisse senetleri Borsa
Istanbul’da islem gérmeyen ve tiirev arag¢ kullanan iki firmanin muhasebe kayitlar1 ve
finansal tablolar1 incelerek firmalara ait gerceklestirdikleri vak’alarin muhasebe
kayitlar1  degerlendirilmis ve  TMS/TFRS  kapsaminda  muhasebelestirme
gerceklestirilmis  bulunmaktadir. Calismada, tiirev araglarla ilgili muhasebe
standartlarinin ve finansal tablolara iligkin kurallarin kolay anlasilir olup olmadig,
muhasebe kayitlarinin standartlar kapsaminda gerceklestirilip gergeklestirilmedigi,
uygulamada ne derece basarili olundugu, istenen bilgilere rahatlikla ulasmadaki kolaylik

diizeyi, uygulama agamasinda yasanan sorunlara dikkat cekmek hedeflenmektedir.

3. 1. Riskten Korunma Amach Tiirev Araclarin Kullanimina iliskin
Muhasebelestirmeye Yonelik Yapilmis Calismalar

Geligmis Tllkelerde yaygin olarak kullanilmasina ragmen, iilkemizde tiirev
araclarin kullanimi1 sadece bankacilik sektdriinde yogunlagmistir. Bu durum yurtdisi
piyasalarda firmalarimizin rekabet giiclerini zayiflatmakta ve piyasalarda uzun vadeli

olarak kalmalar1 konusunda riskleri arttirmaktadir.



135

Tiirev araglarla ilgili muhasebe kayitlar1 karmasiktir hatta TDHP’nda tiirev
araglar iliskin hesaplar bile bulunmamaktadir. Finansal tablolarin ve muhasebe kayitlari
konusunda netligin olmamasi olumsuz durumlardan bazilarin1 olusturmaktadir.
Ulkemizdeki firmalarin tiirev ara¢ kullanimini arttirmalari yurtici ve yurtdisi piyasalarda
firmalara ¢ok biiyilk fayda saglayacak ve rekabet gii¢lerinin saglamlastirmasi sz
konusu olacaktir.

Riskten korunma amagch tiirev araclarin muhasebelestirilmesi ile ilgili olarak
iilkemizde gelinen son durumu ortaya koymak amaciyla konu ile ilgili yapilan
calismalar incelenmistir:

Kiyilar, (1998), “Swap, Swap Tiirleri ve Swap Islemlerinin
Muhasebelestirilmesi” adli ¢alismasinda swap sézlesmelerini incelemektedir.

Olca (2001) tarafindan yapilan ¢alismada, “Futures (Vadeli Islem)
Sozlesmelerinin - Muhasebelestirilmesi” adli  calismasinda futures sozlesmeler,
muhasebelestirilmesi ve standartlar incelenmektedir.

Akay (2002), “Tiirev Uriinlerden Swap Islemleri ve Muhasebelestirme Ilkeleri”
adli galismasinda swap islemleri ve muhasebelestirmesi incelenmistir.

Birgili, Akyel, Karaca (2005) tarafindan yapilan “Futures sozlesmeler ve
muhasebelestirilmesi” adli ¢alismalarinda futures sozlesmeler ve muhasebelestirilmesi
incelenmistir.

Karaca ve Durmuskaya (2006), “Opsiyon sozlesmelerine iligskin islemlerin
muhasebelestirilmesi” adli ¢alismalarinda opsiyon sozlesmeleri ve opsiyonlarin
muhasebelestirilmesi incelenmektedir.

Selvi, Tiirel, Y1lmaz ve Kurun (2007), “Tiirev Uriin Sézlesmelerinin Reel Sektor
Sirketleri Tarafindan Kullanimi ve Riskten Korunma Muhasebesi Agisindan
Degerlendirilmesi: IMKB-100 Sirketleri Uzerine Bir Inceleme” adli ¢alismalarinda
riskten korunma muhasebesine uygun olarak finansal raporlama yapilip yapilmadigi
incelemislerdir.

Okudan (2010), “Finansal Riskten Korunma Muhasebesinde Etkinligin
Olgiilmesi” adli ¢alismasinda riskten korunma muhasebesi ile etkinlik 6l¢iimiinii
gerceklestirmistir.

Kaygusuzoglu (2011), “Finansal Tirev triinlerden Forward Sozlesmeleri ve
Muhasebe Islemleri” adli ¢alismasinda forward sozlesmeler ile bu tiir sozlesmelerin

muhasebelestirilmesi incelemektedir.
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Karaca, Hacihasanoglu, Demirci (2014) “TMS 39 ve TFRS 9 Standartlar
Kapsaminda Endeks Opsiyon S6zlesmelerinin Muhasebelestirilmesi - BIST 30 Endeks
Opsiyon Soézlesmeleri Ornegi” adli ¢alismalarinda Endeks Opsiyon Sozlesmelerinin

muhasebelestirmislerdir.

3. 2. Tiirkiye’de BIST 100°deki Firmalarin Tiirev Ara¢ Kullanimi

Calismada BIST 100’de yer alan firmalar (bankalar vb. hari¢) incelenerek tiirev
ara¢ kullananlar belirlenmekte ve daha sonra bu firmalarin finansal tablolar1 ve
dipnotlar incelenmektedir. Calismada, BIST 100’deki firmalarin tiirev ara¢ kullanim
miktarlari, tiirev ara¢ kullanim tiirleri, kullandiklar1 yabanci para gesitleri incelenmekte,
maruz kaldiklar1 riskler ve bu riskleri ne sekilde elimine ettikleri tizerinde
durulmaktadir. Tiirev ara¢ kullanarak hangi riskler ortadan kaldirilmakta ve risklerin
ortadan kaldirilmasinda kullanilan diger yontemler incelenerek tiirev araclardan
faydalanma diizeyinin hangi asamasinda oldugumuz tespit edilmektedir.

TMS 32, TMS 39, TFRS 7 ve TFRS 9 Standartlarinda, finansal tablolarda yer
alan finansal varlik ve finansal borglarin muhasebe kayitlarina alinmasi, kayitlardan
cikarilmasi ve olgme ilkeleri ayrintili olarak diizenlenmis bulunmaktadir. Firmalar
finansal tablo dipnotlarinda finansal tablo kalemlerine iliskin agiklamalarda
bulunmaktadirlar. Dipnotlarda kars1 karsiya kaldiklari riskleri agiklamakta ve bu riskleri
nasil elimine ettikleri konusunda bilgi vermektedirler. Halka agik firmalarin finansal
tablolar1 ve dipnotlar1 bagimsiz denetimden gectiginden finansal tablo ve dipnotlar
olduk¢a 6nem kazanmaktadir.

Calismadaki amag, firmalarin finansal tablolar1 ve dipnotlar1 incelenerek elde
edilen bilgiler dogrultusunda firmalarin karsilastiklar1 riskleri, tiirev ara¢ kullanimlarin
ortaya koymak ve bu tiirev aracglarin hangilerini kullandiklarini tespit etmektir.
Calismaya banka vb. kuruluslar dahil edilmemistir. Bunun nedeni, bir kismi komisyon
geliri elde etmek amaciyla, bir kismi ise riskten korunmak ya da spekiilasyon amacl
tirev araglardan faydalanmaktadir. Bu farkliliklar nedeniyle ¢alismaya dahil
edilmemistir.

Calismada yararlanilan firmalara ait finansal tablolar ve dipnotlar Kamuyu

Aydnlatma Platformu (KAP) (www.kap.gov.tr) web sayfasindan elde edilmektedir.
Aragtirmaya dahil edilen firmalarin faaliyet alanlar1 ¢cogunlugu imalat sektorii olmak

lizere sirasiyla ulastirma, elektrik, bilisim, iletisim, ulagim ve ticaret sektoriinden


http://www.kap.gov.tr/
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olugmaktadir. BIST 100 icinde (banka vb. hari¢) tlirev ara¢ kullanan firmalarin 31

Aralik 2013 tarihi itibariyle finansal tablolar1 incelenen firmalarin listesi asagidadir:

Tablo 15. BIST 100' de Kayith Tiirev Arac Sézlesmelerinden Yararlanan Firmalar

SIRA

HIiSSE

NO KODU FIRMA ADI ENDEKS SEKTOR
1 ARCLK | ARCELIK A.S BIST30 | IMALAT
2 EREGL | EREGLI DEMIR CELIK T.A.S BIST30 | IMALAT
3 KCHOL | KOC HOLDING BIST 30 | HOLDING
4 MIGRS MIGROS TICARET A.S BIST 30 | TICARET
5 SAHOL | SABANCI HOLDING BIST 30 | HOLDING
6 THYAO | TURK HAVA YOLLARI A.S BIST30 | ULASIM
7 ULKER | ULKER BISKUVI A.S BIST30 | IMALAT
8 AEFES ANADOLU EFES SANAYI A.S BIST50 | IMALAT
9 AKSEN | AKSA ENERJI URETIM A.S BIST50 | ELEKTRIK
10 CCOLA | COCA COLA iCECEK A.S BIST50 | IMALAT
11 DOHOL | DOGAN HOLDING BIST50 | HOLDING
12 DYHOL | DOGAN YAYIN HOLDING BIST50 | IMALAT
13 FROTO | FORD OTOSAN A.S BIST50 | HOLDING
14 YAZIC YAZICILAR HOLDING BIST50 | HOLDING
15 AKENR | AK ENERJI ELEKTRIK A.S BIST 100 | ELEKTRIK
16 AKSA AKSA AKRILIK A.S BIST 100 | IMALAT
17 AYGAZ | AYGAZA.S BIST 100 | IMALAT
18 BRSA BRISA BRIDGESTONE SANAYI A.S | BIST 100 | IMALAT
19 COMDO | COMPENANTA DOKUM A.S BIST 100 | IMALAT
20 DESPC DESPEC BILGISAYAR PAZARL A.S | BIST 100 | BILiSIM
21 DYOBY | DYO BOYA FABRIKA SANAYIA.S | BIST 100 | IMALAT
22 ERBOS | ERBOSAN ERCIYES BORU A.S BIST 100 | IMALAT
23 GATE DATAGATEBILGISAYARMALZ. A.S | BIST 100 | BIiLiSIM
24 HURGZ | HURRIYET GAZETESI BIST 100 | IMALAT
25 IZMDC | iZMIiR DEMIR CELIK A.S BIST 100 | IMALAT
26 MNDRS | MENDERES TEKSTIL A.S BIST 100 | IMALAT
27 OZBAL | OZBAL CELIK BORU A.S BIST 100 | IMALAT
28 PETUN | PINAR ET VE UN A S BIST 100 | IMALAT
29 PNSUT | PINAR SUT VE SUT URUN A.S BIST 100 | IMALAT
30 SARKY | SARKUYSAN ELEKTROLIK A.S BIST 100 | IMALAT
31 SKTS SOKTAS A.S BIST 100 | IMALAT
32 TCELL TURKCELL ILETISIM HiZ. A.S BIST 100 | ILETISIM
33 TTKOM | TURK TELEKOM A.S BIST 100 | ILETISIM
34 TUDDF | T. DEMIR DOKUM A.S BIST 100 | IMALAT
35 VESTL VESTEL ELEKTRONIK A.S BIST 100 | IMALAT
36 ZOREN | ZORLU ENERJi A.S BIST 100 | ELEKTRIK

Kaynak: https://www.kap.gov.tr
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KAP’tan alinan finansal tablo bilgilerine gére BIST 100’de yer alan banka

disindaki firmalardan 36 tanesi tiirev araglardan yararlanmaktadir.

3. 2. 1. Analiz ve Bulgular

Ulkemizde tiirev araglardan yeterince yararlanilmadigi, hatta bircok firma
tarafindan kullanilmadigi bilinmektedir. Bu amacla arastirmaya dahil edilen firmalarin
31 Aralik 2013 yili bilangolarindaki tiirev araclara iliskin tutarlarin bilango igindeki
oranlarmma bakilarak tiirev araglarin kullanimina dair tespitlere gereksinim
duyulmaktadir. Bunun i¢in firmalarin mali tablolar1 ve bu tablolarin dipnotlarindan
yararlanarak tiirev araclarla ilgili bilgi ve veriler toplanmistir.

Elde edilen olan bu veriler ile firmalarin bilango biiyiiklikleri i¢inde tiirev
araglarin payi ¢ikarilarak asagidaki tablo olusturulmustur. Buradaki amag, firmanin aktif
ya da pasif toplami faaliyet hacmi ile ilgili bize bilgi verdigine gore, bu biiyiikliik
igindeki tiirev araglara iligkin paym biiyiikliigiinii ortaya ¢ikarmaktir. Burada tiirev arag
sOzlesmeleri biiylik oranda ise bilangodaki tiirev araglara iligkin rakamlar da biiyiik

olacaktir diisiincesinden hareket edilmektedir.
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Tablo 16. BIST 100'deki Firmalarin Tiirev Ara¢c Kullanim Diizeyleri (2013 yih)

Finansal

Borglar
. ‘l’;::l‘z']i‘lr Aktif AKGf | icindeki Pasif Pasif )
Nol  Kod Tiirey arac toplamm i¢indeki | Tiirev arac| Toplam icindeki Sektor
toplami (000) Pay1 tt)(g:)aor)m (000) pay1
(000)

1 | ARCLK 6.651 | 11.410.916 0,00058 14.497 | 11.410.916 0.00127 IMALAT
2 | EREGL 7.374 | 14.034.484 | 0.00052 14,582 | 14.034.484 | 0,00103 IMALAT
3 | KCHOL 47.279 | 58.789.960 0.00080 21.770 | 58.789.960 0,00037 | HOLDING
4 | MIGRS 879 | 5.796.635 | 0.00015 869 | 5.796.635 | 0,00015 | TICARET
5 | SAHOL 1.767.417| 206.570.819| 0.00855 | 1.190196 | 206.570.819 0,00576f HOLDING
6 | THYAO 64.280 | 25.399.342 | 0,00253 | 233.949 | 25.399.341 | 0,00921 ULASIM
7 | ULKER - - - - - ooo- IMALAT
8 | AEFES - - - 479 | 22.366.984 | 0,00002 IMALAT
9 | AKSEN 2.666 2.878.793 0,00093 - - - | ELEKTRIK
10 | CCOLA - - - 477 | 7.005.775 | 0,000068 IMALAT
11 | DOHOL 839 7.587.973 0,00011 2.440 7.587.973 0,00032 | HOLDING
12 | DYHOL 839 | 3.787.930 | 0,00022 2.440 | 3.787.930 | 0,00064 IMALAT
13 | FROTO - - 713 5.991.190 0,00012 | HOLDING
14 | YAZIC 16.468 | 6.413.198 | 0,00256 31.968 | 6.413.198 | 0,00498 | HOLDING
15 | AKENR 4483 | 3.201.383 | 0,00140 23.238 | 3.201.383 | 0,00726 | ELEKTRIK
16 | AKSA 524 1.811.605 0,00029 3.312 1.811.605 0,00183 IMALAT
17 | AYGAZ - - - - - - IMALAT
18 | BRSA 40.452 1.405.425 0,02878 85 1.405.425 0,00006 IMALAT
19 | COMDO - - - 3.598 847.991 | 0,00424 IMALAT
20 | DESPC 145 70.858 | 0,0020463 - - - BILISIM
21 | DYOBY 1.684 626.134 | 0,00269 1.983 626.134 | 0,00317 IMALAT
22 | ERBOS 2 189.891 0,00001 - - - IMALAT
23 | GATE 243 78.945 | 0,00308 - - - BILIiSIM
24 | HURGZ - - - 2.440 1.438.404 0,00169 IMALAT
25 | 1ZMDC 920 | 2.233.633 | 0,00041 14.364 | 2.233.633 | 0,00643 IMALAT
26 | MNDRS 697 638.097 0,00109 6.164 638.097 0,00965 IMALAT
27 | OZBAL 45 105.249 | 0,00043 362 105.249 | 0,00344 IMALAT
28 | PETUN - - - - - - IMALAT
29 | PNSUT - - - - - - IMALAT
30 | SARKY 184 912.441 0,00020 1.294 912.441 0,00142 IMALAT
31 | SKTS 577 478.230 0,00121 453 478.230 0,00095 IMALAT
32 | TCELL - - - 2.122 | 21.255.619 0,00009 | ILETiSIM
33 | TTKOM 60.061 | 18.244.515 0,00329 24.665 | 18.244.515 0,00135 | ILETISIM
34 | TUDDF 4.598 503.932 0,00912 1.251 503.932 0,00248 IMALAT
35 | VESTL 491 | 5.636.808 | 0,00009 52.637 | 5.636.808 | 0,00934 IMALAT
36 | ZOREN - - - 56.475 6.353.970 0,00888 | ELEKTRIK

Yukaridaki tablo incelendiginde, bilancodaki tiirev araglar ile ilgili kalemlerin

oransal olarak toplam igerisinde ¢ok az oldugu goriilmektedir. S6z konusu verilere gore

tilkemizde tiirev araglardan ne derece az yararlanildigt BIST 100’de bulunan finans
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disindaki firmalarda dahi ¢ok az oldugu tablo sonuglarina gore agikca ortaya
cikmaktadir. Elde edilen oranlar incelendiginde, oranlarin birbirlerine ¢ok yakin oldugu
ve Ozellikle herhangi bir sektoriin one ¢ikmadigi goriilmektedir. Firmalarimizin risk
yonetiminde tiirev araglardan daha fazla yararlanmalar1 yurti¢i ve yurtdisinda rekabette

biiyilik avantajlara imkan saglamasi s6z konusudur.

3. 2. 1. 1. Firmalarim Kars1 Karsiya Kaldiklar1 Riskler

Bu ¢alismada, firmalarin finansal tablo ve dipnotlar1 incelenerek en fazla karsi
karstya kaldiklar1 riskler, bu riskleri yonetebilmek i¢in izledikleri politikalar, risk
yonetiminde kullandiklar1 firma ici ve firma dis1 yontemler incelenmektedir. Incelenen
finansal tablolardan elde edilen bilgilerin her biri ayrintili olarak tablolarda ifade
edilmektedir.

Tablo 17. Firmalarin Kars1 Karsiya Kaldiklar Riskler

Risk Tiirleri Firma sayisi %
Kredi riski 31 86
Faiz orani riski 32 89
Fiyat riski 15 42
Yabanci para riski 36 100
Likidite riski 32 89

Tablo 17°de finansal tablolart ve dipnotlari incelenen 36 firmanin faaliyet
donemi siiresince karsi karsiya kaldiklar1 riskler hakkinda bilgiler bulunmaktadir.
Firmalarin en ¢ok karsilastiklari risk yabanci para riski iken en az fiyat riski ile
karsilagsmaktadirlar. Likidite riski, kredi riski ve faiz orani riski hemen hemen firmalarin
cogu tarafindan karsilagilmaktadir. Daha sonra ise, firmalarin tiirev ara¢ kullanimi
incelenmektedir.

Tablo 18. Firmalarin Tiirev Ara¢ Kullanim

Tiirev arac tiirleri Firma sayisi %
Futures 19 53
Forward 9 25
Opsiyon 10 28
Swap 29 81

Yukaridaki tabloda ise, firmalarin tiirev ara¢ kullanimlari incelenmis olup en

yaygin kullanilan tiirev arag swap iken, daha sonra futures gelmektedir. Opsiyon ve
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forward ise firmalarin yaklagik olarak %25’1 tarafindan tercih edilmektedir. Bunun
nedeni, tezgahiistii piyasalarda islem goren forward ve opsiyon sozlesmesiyle ilgili
olarak giivence veren bir borsanin olmamasina baglanabilir. Her ne kadar opsiyon
organize borsalarda da islem gorse de islemlerinin karmasikliginin tercih edilmemeye
neden olmasi1 da miimkiindiir.

Daha sonra ise, tiirev araglarin firmalar tarafindan ne amagcla kullanildig
arastirilmaktadir. Elde edilen veriler ise asagidadir.

Tablo 19. Firmalarin Tiirev Ara¢ Kullamm Amaci

Tiirev arac tiirleri Firma sayisi %
Riskten Korunma Amagli (Hedging) 23 64
Alim Satim Amaclhi(Spekiilatif) 4 11
Hedging + Spekiilatif Amaglh 9 25

Elde edilen sonuglara gore 36 firmadan 23 adedi yani %64’t hedging amach
tirev arag kullaniyorken, %11°i sadece spekiilasyon amagli tiirev arag kullanmakta,
firmalarin %25’ ise hem hedging hem de spekiilasyon amacgh tiirev araglardan
yararlanmaktadir.

Firmalarin en ¢ok kars1 karsiya kaldiklar risk tiirii yabanci para riski oldugundan
finansal tablolar1 ve dipnotlardaki bilgilerden en ¢ok islem yapilan para birimlerini
belirlemeye gereksinim duyulmaktadir.

Tablo 20. Firmalarin En Cok Islem Yaptiklar1 Yabanci Para Birimi

Yabanci para birimi Firma sayisi %
USD (Amerikan Dolar) 36 100
EUR ( Euro) 34 94
GBP (ingiliz Sterlini) 6 17
JPY (Japon Yeni) 1 3
JOD (Urdiin Dinarr) 1 3
INR (Hindistan Rupisi) 1 3
ZAR (G. Afrika Rand1) 1 3
PKR (Pakistan Rupisi) 1 3
RUB (Rus Rublesi) 2 6
RON (Rumen Leyi) 2 6

Tabloda goriildiigii gibi firmalarin tamami Amerikan Dolari’n1 kullanmaktadir.

Dolar’dan sonra en ¢ok islem yapilan para birimi Euro ve daha sonra Ingiliz Sterlinidir.
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3. 2. 1. 2. Firmalarin Risk Kontrolii Yontemleri

Firmalarin faaliyetleri sirasinda karsilastiklar1 faiz orani riski, yabanci para riski,
likidite riski, kredi riski ve fiyat riski gibi riskleri nasil kontrol altinda tutmaya
calistiklar incelendiginde 6nemli sonuglar bulunmustur. Bu sonuglar her bir risk unsuru

icin ayr1 ayr1 degerlendirilmistir.

3.2.1. 2. 1. Faiz Oram Riski

Faiz orani riski, finansal durum tablosu (bilangoya) yansitilmis bulunan faiz
iceren finansal araglardan ve finansal durum tablosuna yansitilmamis olan diger bazi
finansal aracglardan (baz1 kredi taahhiitleri) kaynaklanmaktadir. Faiz orani riskinin

kontroliinde firmalarin finansal tablo ve dipnotlar1 arastirildiginda elde edilen veriler

asagidadir:

Tablo 21. Faiz Oram Risk Kontroliindeki Yontemler
Risk kontrolii yontemleri Firma sayisi %
Tiirev ara¢ kullananlar 1 3
Diger yontemleri kullananlar 15 47
Tiirev ara¢ + diger yontemler 16 50
Toplam 32 100

Elde edilen bilgilere gore firmalardan dort firma hari¢ digerleri faiz orani riski
ile kars1 karsiya kalmaktadir. Bu firmalardan 15 adedi yani %47’si tiirev araglardan
yararlanmadan faiz orani riskinden kurtulmaya c¢aligmakta, sadece bir firma %3’ tiirev
araglar1 kullanarak faiz orani riski ile basa ¢ikmakta ve kalan %50’si ise hem tiirev
araglar1 hem de diger yontemleri kullanarak faiz orani riskini kontrol etmektedir.

Faiz orani risk diizeyini kontroliinde tiirev ara¢ kullanan firmalarin tercihleri ise

asagidaki tablodadir:

Tablo 22. Faiz Oram Risk Kontroliinde Tiirev Ara¢ Tercihi
Kullanilan tiirev araclar Tiirev arac sayisi
Futures 2
Forward -
Opsiyon 3
Swap 16

Elde edilen verilere gore en faiz orani riskinin kontroliinde en ¢ok tercih edilen

faiz oran1 swap sozlesmeleri olmaktadir.
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Faiz orani risk kontrolii i¢in firmalarin tlirev arag¢ haricinde tercih ettikleri diger

yontemlerle ilgili olarak elde edilen veriler asagidadir:

Tablo 23. Faiz Orani Risk Kontroliindeki Diger Yontemler

Diger yontemler Firma sayisi
Faiz oranina duyarl varlik ve bor¢larin vade ve miktar dengelenmesi 22
Sabit faiz oranindan bor¢lanma 4
Nakdi vadeli mevduat olarak degerlendirilme 4
Faiz oranlarin siirekli giincelleme 7
Faiz degisimine duyarli varliklarin kisa vadeli elde tutulmasi 2

Yukaridaki tablodan da goriildiigii gibi, firmalarin biiyiik bir ¢cogunlugu tiirev arag
disinda faiz orami riskine karsi korunmak ig¢in, varliklarin ve borglarin miktar ve

vadelerini dengeleyerek faaliyette bulunmayi tercih etmektedirler.

3.2.1.2. 2. Yabanc1 Para Riski

Yabanci para riski, gegerli olan para birimi disinda bagka bir para biriminden
ihra¢ edilmis finansal araglarda ortaya ¢ikmaktadir. Yabanci para riskinin gegerli para
biriminden diizenlenmis finansal araglarda ortaya ¢ikmasi miimkiin degildir. Firmanin
onemli diizeyde iliskisinin bulundugu her bir yabanci para icin duyarlilik analizi
yapilmakta ve kamuoyuna ag¢iklanmaktadir.

Finansal tablo ve dipnotlar1 incelenen firmalara ait yabanci para riskinden
korunmada kullandiklar1 yontemlere ait bilgiler asagidadir.

Tablo 24. Yabanci Para Risk Kontrolii Yontemleri

Risk kontrolii yontemleri Firma sayis1 %
Tiirev ara¢ kullanimi 5 14
Diger yontemler 16 44
Tiirev arag+ Diger yontemler 15 42
Toplam 36 100

Firmalarin 9%14’li sadece tiirev araclardan yararlanarak yabanci para riskini
yonetmektedirler. %42’si hem tiirev arag hem de tiirev ara¢ disindaki diger
yontemlerden yararlanarak yabanci para riskini kontrol ederken %44°i diger yontemleri
tercih etmektedir.

Firmalardan yabaci para riskinin yonetiminde tlirev araclar1 tercih edenlerin

hangi tiirev araglar1 kullandig1 arastirilmaktadir.
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Tablo 25. Yabanci Para Risk Kontroliindeki Tiirev Araclar

Kullanilan Tiirev Araclar Firma sayisi
Futures 5
Forward 6
Opsiyon 4
Swap 10

Elde edilen verilere gore, firmalar yabanci para riskini yonetmek i¢in en ¢ok

swap islemlerini, daha sonra forward islemlerini tercih ederken, en az da opsiyon

islemlerini tercih etmektedirler.

Tablo 26. Yabanci Para Risk Kontroliindeki Diger Yontemler

Diger yontemler Firma sayisi
Siirekli yabanci para pozisyon takip ve analizi 18
Kur dalgalanmalarindan etkilenmeden yabanci para dengeleme 10
Yabanci para varlik ve bor¢ dengelenmesi 9
Atil nakdi yabanci para yatirimda degerleme 2
Factoring yapma 1

Yabancit para riskini yOnetmede en c¢ok yapilan siirekli yabanci para

pozisyonlarinin takibi ve analizinin yapilmasi, kur dalgalanmalarindan etkilenmeden

dengelemelerin yapilmasi yontemleri kullanilmaktadir. En az ise factoring yapma tercih

edilmektedir.

3.2.1. 2. 3. Likidite Riski

Firmalarm dipnotlar incelendiginde otuz iki firmanin likidite riski hakkinda

bilgi verdigi goriilmektedir. Diger dort firmada bu risk bulunmamaktadir.

Tablo 27. Likidite Risk Kontrolii Yontemleri

Risk kontrolii yontemleri Firma sayisi %
Tiirev ara¢ kullanimi - 0

Diger yontemler 24 75
Tiirev ara¢ + Diger yontemler 8 25
Toplam 32 100

Firmalardan hi¢ biri likidite riskini yonetmek icin tek yontem olarak tiirev

araclarn kullanmamaktadir. Tiirev araclar ile birlikte diger yontemleri tercih eden firma

orant %25 iken diger yOntemleri tercih edenler %75°1 olusturmaktadir. Firmalarin
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cogunlugu likidite riskini yonetebilmek icin tiirev araglar yerine diger yontemleri tercih

etmektedir.

Tablo 28. Likidite Risk Kontroliinde Kullanilan Tiirev Araclar

Kullanilan tiirev araclar Firma sayisi
Futures 5
Forward 2
Opsiyon 4
Swap 0

Firmalar likidite riskini yonetmede swap islemlerini hi¢ kullanmamaktadirlar. En

cok tercih edilen tiirev araclar futures ve opsiyon islemleridir.

Tablo 29. Likidite Risk Kontroliinde Kullanilan Diger Yoéntemler

Diger yontemler

Firma sayisi

Yeterli nakit ve nakde gevrilen menkul kiymet 17
Yeterli ve gilivenilir kredi imkani stirekliligi 19
Tahmini ve fiili nakit akim takibi 18
Miisterileri periyodik finansal degerlendirme 5
Kredi ve ticari borg¢ vadesini uzatmak 3
Factoring yapmak 2

Firmalarin likidite riskini yonetmede en ¢ok diger ydntemleri

tercih

etmektedirler. S6z konusu diger yontemlerden ise, elinde yeterli nakit ve nakde

cevrilebilen menkul kiymet bulundurarak, giivenilir kredi imkanlar1 ve nakit akim takibi

ile riski yonetmektedir.

3.2.1.2. 4. Kredi Riski

Aragtirma kapsamindaki 36 firmadan sadece 31 adedi kredi riskinden ve bu riski

yonetmek icin kullandiklar1 yontemlerden dipnotlarinda bilgi vermektedirler.
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Risk kontrolii yontemleri Firma sayis1 %
Tiirev ara¢ kullanimi - 0
Diger yontemler 30 97
Tiirev ara¢ + Diger yontemler 1 3
Toplam 31 100

Elde edilen veriler gostermektedir ki firmalar tiirev araci kredi riski kontroliinde

tercih etmemektedirler. Sadece bir firma, hem diger yontemleri, hem de tiirev arag

kullandig1 bilgisini vermektedir. Kredi riski yonetiminde firmalar diger yontemleri

tercih etmektedirler. Firmalarin %97’si kedi riskini elimine etmek i¢in diger yontemleri

tercih etmekte, sadece %3’1 tiirev arag ile diger yontemleri birlikte kullanmakta iken,

firmalarin hi¢ birin kredi riskini kontrol edebilmek i¢in tiirev araglar1 tek basina

kullanmamaktadir.

Tablo 31. Kredi Risk Kontroliinde Tiirev Araglar

Kullanilan tiirev araclar

Firma sayisi

Futures 1
Forward -
Opsiyon 1
Swap -

Forward ve swap islemleri hicbir firma tarafindan tercih edilmez iken, futures

veya opsiyon bir firma tarafindan kullanilmaktadir.

Tablo 32. Kredi Risk Kontroliinde Diger Yontemler

Diger yontemler

Firma sayisi

Gerektiginde teminat alinmasi 21
Siirekli kredi degerlendirmelerinin yapilmasi 12
Cari ekonomik durumu dikkatle degerleme 15
Riskin her miisteri i¢in sinirlandirilmasi 11
Etkili bir kontrol sistemi 10
Miisteri tabani genigletme ve ¢esitlendirme 9
Firma giivenirligini siirekli degerlendirme 6

Alacaklar stirekli inceleme

3
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Kredi riskini yonetmede arastirma dahilindeki firmalar diger yontemleri tercih
etmekteler ve bu yontemlerden en ¢ok tercih edilen ise teminat alinmasi olmaktadir.
Stirekli cari ekonomik durumun degerlendirilmesi ve kredi degerlendirilmelerinin

yapilmasi firmalar tarafindan en ¢ok tercih edilen diger yontemlerdendir.

3.2.1. 2. 5. Fiyat Riski

Finansal araglarin piyasa fiyatinda olusabilecek olumsuz degisimler olarak
tanimlanan fiyat riski bir¢ok firma tarafindan risk olarak degerlendirilmemektedir.

TFRS 7’ye gore, fiyat riski, finansal araglar i¢cin mal veya 6zkaynak araglarinin
fiyatlar1 gibi etkenlerdeki degisiklikler neticesinde ortaya ¢ikmaktadir. Firma belirli bir
borsa endeksindeki, mal fiyatindaki veya diger risk degiskenlerindeki azalmanin etkisini

kamuoyuna agiklayabilmektedir.

Tablo 33. Fiyat Risk Kontrolii Yontemleri

Risk kontrolii yontemleri Firma sayisi %
Tiirev ara¢ kullanimi 1 7

Diger yontemler 8 53
Tiirev ara¢ + Diger yontemler 6 40
Toplam 15 100

Aragtirma dahilindeki 36 firmanin sadece 15 adedi fiyat riski ile kars1 karsiya
kaldiklarini finansal tablo dipnotlarinda agiklamaktadirlar. Bu firmalardan %53’ fiyat
riski kontroliinde sadece tiirev ara¢ disindaki diger yontemleri kullanirken %40’1 hem
tirev araglardan hem de diger yontemlerden yararlanmaktadir. Sadece bir firma yani

%7’s1 tiirev arag kullanarak fiyat riski kontroliinii saglamaktadir.

Tablo 34. Fiyat Risk Kontroliinde Tiirev Araclar

Kullanilan tiirev araclar Firma sayisi
Futures -
Forward -
Opsiyon -
Swap 7

Firmalardan hi¢ biri swap islemleri haricinde fiyat riskini yonetmek i¢in diger
tirev araglarn tercih etmemekte ve fiyat riski kontrolii icin diger yontemleri tercih

etmektedir.
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Tablo 35. Fiyat Risk Kontroliinde Diger Yontemler

Diger yontemler Firma sayisi

Rekabet ve hammadde fiyatlarmin takibi 7

Maliyet iyilestirici onlemler alinmasi

6
Satilmaya hazir finansal varlik bulundurma 1
1

Hammadde fiyatlarinin sabitlenmesi

Fiyat riskinin yonetiminde firmalar diger yontemlerden en ¢ok rekabet ve
hammadde fiyatlarinin takibini uygulamaktadir. Maliyete yonelik iyilestirici dnlemler
de en cok tercih edilen fiyat riski yonetme yontemlerindendir.

Bu calismada finansal tablo ve dipnotlar1 incelenen firmalara ait elde edilen
verilere istinaden s6z konusu olan analiz ve bulgulara asagida sirasiyla yer
verilmektedir:

Firmalarin en ¢ok karsi karsiya kaldiklar1 risk %100 oran ile yabanci para
riskidir. Arastirma dahilindeki firmalarin tamami yabanci para riski ile karsi karsiya
kalmaktadir. Bu riski %89 oran ile faiz oran1 riski ve likidite riski takip etmektedir. Bu
riskleri %86 oran ile kredi riski izlemektedir. Fiyat riski %42 oran ile bir¢ok firmanin
risk olarak bile degerlendirmedigi bir risk tiirii olarak ¢ok az firma tarafindan
dipnotlarinda s6z edilmektedir.

Firmalarin tamamiin yabanci para riski ile karsi karsiya kalmasi nedeniyle
arastirmaya kullanilan yabanci para cinslerinin dahil edilmesi s6z konusu olmaktadir.
Elde edilen bulgulara gore, firmalarin tamami faaliyet donemi i¢inde Amerikan Dolarini
kullanmaktadir. ikinci olarak %94 oran ile Euro kullanilmakta ve daha sonraki para
birimi ise %17 ile Ingiliz sterlini olmaktadir. Bu durumda iilkemizde Amerikan
dolarindaki hareketlilik firmalar agisindan 6nem arz etmektedir.

Firmalarin tiirev ara¢ kullanim nedenleri daha ¢ok riskten korunma amagh
olmaktadir. Arastirmadaki firmalarin %64’ riskten korunma amagh tlirev arag
kullanirken, %11°1 spekiilasyon amagli ve %25°1 ise hem riskten korunma amagli hem
de spekiilasyon amagl tiirev araglari kullanmaktadirlar.

Tiirev araglardan en ¢ok kullanilan ise %81 oran ile swap sozlesmelerdir. Bu
sozlesmeyi %53 oran ile futures sozlesmeler izlemekte, %28 ile opsiyon ve %25 ile de

forward sozlesmeler takip etmektedir.
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Firmalarin genelde risk kontroliinde tek basina tiirev araglari tercih etmek yerine,
hem tiirev araglardan, hem de diger yontemleri birlikte kullanarak riski yonetmeyi tercih
ettikleri belirlenmistir.

Firmalar, yabanci para riski ve faiz orani riskinin yonetilmesi hari¢ diger risk
tirlerinin elimine edilmesinde tek basina tlirev araglart kullanmamaktadir. Risk
yonetiminde tiirev araglarin tek bagina kullanildig: risk tiirii ise, yabanci para riskidir.
Firmalarin %14°i sadece tiirev araclardan yararlanarak yabanci para riskini
yonetmektedirler. %42°si tiirev ara¢ + diger yontemlerden yararlanarak yabanci para
riskini kontrol ederken, % 44’1 diger yontemleri tercih etmektedir.

Firmalardan dordii haricinde digerlerinin faiz orami riski ile karsi karsiya
kaldiklar1 goriilmektedir. Bu firmalardan % 47’si diger yontemleri kullanarak faiz orani
riskinden kurtulmaya ¢aligmakta, %31 tlirev araglar1 kullanarak faiz orani riski ile basa
cikmakta ve kalan %50’si ise tiirev ara¢ + diger yontemleri kullanarak faiz orani riskini
kontrol etmektedir.

Firmalar likidite riskini yOnetmek igin tek yontem olarak tiirev araglari
kullanmamaktadir. Tiirev araglar ile birlikte diger yontemleri tercih eden firma orani
%25 iken, diger yontemleri tercih edenler %75’1 olusturmaktadir.

Fiyat riski yonetiminde tiirev ara¢ + diger yontemler %40 oran ile kullanilirken,
diger yontemler de %53 oran ile kullanilmaktadir. Sadece %7’si tiirev arag¢ kullanarak
fiyat riski kontroliinii saglamaktadir.

Firmalarin %97’s1 kredi riskini elimine etmek icin diger ydntemleri tercih
etmekte, sadece %31 tiirev arag + diger yontemleri kullanmakta iken sadece tiirev arag

tercih edilmemektedir.

Genellikler tirev ara¢ digindaki yontemlerin risk yonetiminde tercih edildigi risk
tiirleri ise kredi riski ve likidite riskidir. Firmalar 6zellikle kredi riski kontroliinde tiirev
araglardan yararlanmamaktadirlar. Firmalarin risk yonetiminde sadece tiirev araglardan
yabanci para riski haricinde diger risklerin elimine edilmesinde yararlanmadig
goriilmektedir. Hem tiirev araclardan hem de diger yontemlerden yararlanarak faiz oranm
riski, yabanci para riski, fiyat riski kontrol edilmektedir. Tiim bu elde edilen veriler,

tiirev araglarin iilkemizde yeterince kullanilmadigin1 gostermektedir.
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3. 3. Tiirev Araclara liskin islem Yapan Firmalarin TMS/TFRS
Kapsaminda Muhasebe Uygulamalari

Calismanin ikinci asamasinda ise, Borsa Istanbul’a {iye olmayan tiirev araglari
kullanan yurti¢i ve yurtdis1 piyasada oldukga biiyiik islem hacmine sahip iki firmanin
muhasebe kayitlar1 incelenmektedir. Bu calismada piyasada tiirev araglart kullanan
firmalarin muhasebe kayitlarinin TMS/TFRS gergevesinde tutulup tutulmadigini, tiirev
ara¢ muhasebesi ile ilgili bilginin ne diizeyde oldugu, bilgilere ne sekilde ulasildigi
konusunda bilgi sahibi olmak hedeflenmistir. Calismada, piyasadaki firmalar tarafindan,
tirev  araclarla  ilgili ~muhasebe standartlarinin  anlasilip  anlasilmadig,
uygulanabilirliginde ne tir zorluklarla Kkarsilagilabilecegine dikkati ¢ekmek
hedeflenmistir. Ayrica tiirev araglarin kullanimu ile ilgili firmalarin yaptiklar1 kayzitlar ile
TMMS kapsaminda yapilmasi gereken kayitlar 6rnek olaylar ile takip edilmis ve

kiyaslanmistir.

3. 3. 1. Firmalar Hakkinda Genel Bilgiler

Calisma ile ilgili olarak iki ayr1 firma ziyaret edilmis ve firmalarin talebi tizerine
isimler gizli tutulmus olup, A firmas: ve B firmasi olarak sembolize edilmektedir.
Borsaya kayitli olmayan bu firmalar, tiirev araglardan yararlandiklari, liretim yapan
firmalar olduklari ve uluslararas1 piyasalardaki basarilari géz 6niinde bulundurularak
secilmistir. Firmalarin her ikisi de ayr1 holding biinyesinde yer alan, sayginlig1 ve marka
imaj1 olan firmalardir.

A firmast modern makine tesisi ile emaye bakir tel sektoriindeki Oncli
kuruluslardan bir olarak piyasada yer almaktadir. Yirmi bes yillik gegmisi olan, on bin
ton yillik tiretim kapasitesine sahip, halen yaklasik otuz iilkeye ihracati olan kalite
belgelerine sahip, bir¢cok sosyal projede de ses getiren bir kurulustur.

B firmasi ise, metal sektoriinde faaliyet gosteren baska bir holding biinyesinde
bulunan otuz yillik bir ge¢misi olan bir kurulustur. Uretimi yillik iki yiiz bin tona
ulagmis olan, otuz iilkeye ihracat yapan, kalite belgesi, aritma tesisi, ¢evre belgesine
sahip ve bir¢ok sosyal projeye imza atmis firmalar arasindadir.

Her iki firma da bulunduklar1 sektérde ulusal ve uluslararasi piyasalarda biiyiik

islem hacimlerine sahip firmalardir.
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3. 3. 2. Firmalarin Tiirev Araclara iliskin Sézlesmelerinin Muhasebesi

Her iki firma da, VIOP’da bakira dayali tiirev islem yapilmadigindan, banka
araciligi ile Londra Metal Borsasi’nda islem yapmaktadir. Firmalardaki yetkililerle ayri
ayr1 yapilan goriismeler sonucunda tiirev araglar1 kullanma nedenlerinin ortak bir
noktada toplanmakta oldugu goriilmektedir. Her iki firmanin da tiirev araglarla ilgili
islemler ve yaptiklari muhasebe kayitlar1 incelendiginde elde edilen izlenimler
asagidadir:

-Tirev  araglara  iliskin  sOzlesmeler hem  tezgahiistii  piyasalarda
gerceklestirilmekte, hem de organize borsalarda gergeklestirilmektedir. Her iki firma da
Londra Bakir Borsasi’nda islem yapmakta ve aract kurum olarak bankalardan
yararlanmaktadir.

-Tiirev araglara iliskin muhasebe kayitlar1 sdzlesmenin yapildig: tarihte degil,
s0z konusu sézlesmeye ait vade tarihinde gergeklestirilmektedir.

-Tiirev araglarla ilgili s6zlesmeler, sozlesmenin gerceklestirildigi tarihte dahi
nazim hesaplara kaydedilmemektedir.

-Organize borsada bankalar aracilig1 ile gerceklestirilen futures sézlesmelerine
iliskin alim ve satim, yani kisa ve uzun pozisyonlar aracit kurumdan gelen dekontlar ile
ayr1 bir listede izlenmekte ve dénem sonlarinda bu futures islemlerden ortaya ¢ikan
kazang ya da kayiplar gelir tablosu hesaplarinda muhasebe kayitlarina alinmaktadir.

-Riskten korunma muhasebesi uygulanmamaktadir.

-Futures sozlesmelere ait muhasebe kayitlar1t TDHP’nda bulunan hesaplarda
muhasebelestirilmektedir.

-Futures sozlesmelere ait muhasebe kayitlarinda kullanilan hesaplar,
TDHP’ndakiler olup, ortaya g¢ikan giderler 770 Genel Yonetim Giderleri hesabina,
Odenen islem komisyonlar1 653 Komisyon Giderleri hesabina, sozlesmelerden elde
edilen karlar 645 Menkul Kiymet Satis Karlari hesabina, zararlar ise 655 Menkul
Kiymet Satig Zararlar1 hesabi adi altinda muhasebe kayitlarina alinmaktadir.

Asagidaki  muhasebe kayitlarnn  firmalarin  gergeklestirdikleri ~ futures

sozlesmelerine ait muhasebelestirme kayitlaridir:
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-Futures sozlesmesine ait komisyon ve gider édemesi yapildiginda muhasebe

kaydi;
00.00.2014
653 Komisyon Gideri XXX
770 Genel Yonetim Gideri XXX
102 Banka X XXX

-Futures sozlesmesinden kar elde edilmesi durumunda muhasebe kaydi;

00.00.2014

102 Banka XXX

645 Menkul Kiymet Satis Karlari XXX

-Futures sdzlesmesinden zarar elde edilmesi durumunda muhasebe kaydi;

00.00.2014

655 Menkul Kiymet Satis Zararlari XXX

102 Banka XXX

TDHP’nda tiirev araglara iligkin hesaplar bulunmamaktadir. Yukaridaki
muhasebe kayitlari incelendiginde futures sozlesmelerin kayda alinmadigi, sadece elde
edilen kar ya da zararin ve diger masraflarin kayitlara alindigr gériilmektedir. Burada
genel olarak firmalarin kayitlarina dikkat ¢ekilmektedir. Asagida firmalarin her birine
ait vak’alar s6z konusu olup, TMS kapsaminda yapilmasi gereken muhasebe kayitlari
tizerinde ayrintili olarak durulmakta ve ayrica s6z konusu vak’alara ait firmalar

tarafindan gerceklestirilen muhasebe kayitlarina dair bilgiler verilmektedir.

3. 3.2. 1. A Firmasina Ait Tiirev Araclara Iliskin Vak’a ve Analizi

A firmasinin tiirev ara¢ kullanimi dort yillik bir gegmise dayanmaktadir.

Firmanin muhasebe miidiirii ile yapilan goriismeye istinaden tiirev araglar donem
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dénem alim satim amacli, donem donem ise riskten korunma amagli olarak
gerceklestirilmektedir ve agirlikli olarak ABD dolar iizerinden islemler s6z konusudur.
Tiirev araglardan sadece futures sozlesmeleri gergeklestirilmektedir. Bu islemler Londra
Metal Borsasi’nda araci kurumlar araciligi ile gergeklestirilmektedir. Muhasebe miidiiri
ile yapilan goriigmede firmanin muhasebe kayitlart incelenmistir. Firmanin makine
aliminda riskten korunma amagli olarak gerceklestirdigi tlirev arag satin alimi
islemlerinde, riskten korunma muhasebesini tercih etmedigi tespit edilmistir. Bunun
nedeni olarak, riskten korunma muhasebesi uygulamasinin istege bagli olarak
gerceklestirilmesini ve zorunlu olmamasini gostermislerdir. Ayrica, riskten korunma
muhasebesi ile ilgili standartlar1 incelediklerini, fakat uygulamaya yonelik bilgi elde
edemediklerini, islemlerin fazla bilinmemesinden kaynakli kazang ya da kaybinin firma
finansal tablolarina etki diizeyinin ortaklar agisindan 6nemsenmedigi gozlenmistir.

Asagidaki vak’a firmanin muhasebe miidiirii ile yapilan yiiz yiize goriismeden
elde edilen bilgiler sonucunda sunulmaktadir.

A firmas tretilen bakirin analizini yapan yeni teknoloji bir analiz makinesine
ihtiya¢ hissetmektedir. Bu makineyi Amerika’dan satin almaya karar verilmistir.
Makine alimina iligkin bilgiler agagidadir:

So6zlesme tarihi: 01.04.2014

Teslim tarihi:  25.07.2014

Sozlesme tutarr: $200.000

A firmasi, kurlarin yiikselecegini tahmin etmektedir. Makineyi alacagi tarihte
kurlarda olusabilecek dalgalanmalardan olumsuz etkilenmemek, riskten korunmak
amaci ile aract kurumdan ayni giin yani 01.04.2014 tarihinde $200.000 tutarinda ve
25.07.2014 vadeli doviz futures s6zlesmesini $1 = 2,16 TL kur tizerinden satin almustir.
Sozlesme ile ilgili olarak 2.000 TL komisyon ve sézlesme gideri olarak da 3.000 TL
O0denmistir.

Kurlar:

30.06.2014: 1$=220TL/$

25.07.2014: 1$=225TL/$

Bu bilgi ve verilere gore, A firmasinin riskten korunma muhasebesi uygulamasi
durumunda TMS kapsaminda yapmas1 gereken muhasebe kayitlar1 asagidadir:

Riskten korunma muhasebesi uygulama sartlar1 olan, kar/zarar1 etkileyebilecek
olmasi, finansal tablolarda riskten korunma muhasebesinin uygulandigy, etkinlik testinin

yapildig, teste iligkin bilgiler gereklidir.
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-A firmasinin sdzlesme tutarini bilgi amagl olarak nazim hesaplara kaydetmesi
uygundur. Soézlesme tarihinde olusan sézlesme tutar1 $200.000 x 2,16 = 432.000 TL
olacaktir.

01.04.2014

97X Tiirev Ara¢ S6zlesmeden Borglular 432.000
97X.03 Futures Sozlesmeden Borglular

97X Tiirev Arag Sozlesme Alacaklilar 432.000
97X.03Futures Sozlesme Alacaklilar

-Sozlesmenin yapildig tarihte futures sdzlesmesine ait ortaya ¢ikan komisyon ve

giderlere ait muhasebe kaydi:

01.04.2014
653 Komisyon Gideri 2.000
770 Genel Yonetim Gideri 3.000
5.000
102 Banka

-A firmasinin sozlesme ile ilgili ara donem sonunda kur artisindan dogan degere

iliskin muhasebe kaydi:
$200.000 x (2,20 - 2,16) = 8.000 TL
30.06.2014
11X Tiirev Araglar 8.000

11X.03 Futures Sozlesme

56X Tiirev Arag Gergege Uygun 8.000
Degerleme Farki
56X.03Futures Sozlesme

-A firmasimin future sézlesme ile ilgili vade sonunda kur artisindan dogan degere
iliskin muhasebe kaydi:
$200.000 x (2,25- 2,20) = 10.000 TL
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25.07.2014

11X Tiirev Araglar 10.000
11X.03 Futures Sozlesme

56X Tiirev Ara¢ Gergege Uygun 10.000
Degerleme Farklari
56X.03Futures Sozlesme

Tiirev arag sozlesmelerinin TMS kapsaminda muhasebelestirilmesinde, riskten
korunma muhasebesi uygulandiginda, s6zlesmenin cari degerinde ortaya ¢ikan kazang
ya da kayiplar Ozkaynak hesap grubu icinde izlenmektedir. Bu durumdan dolayi
sOzlesmenin cari degerindeki degisime ait muhasebe kayitlar1 yukaridaki sekilde

gerceklestirilir.

-A firmasimin 25 Temmuz’da makineyi satin almast:
$200.000 x 2,25 = 450.000 TL
25.07.2014

253 Tesis Makine Cihaz 450.000

320 Saticilar 450.000

- Futures sozlesmesinin sona ermesi:

Futures Sozlesme Bedeli : $200.000 x 2,16 =432.000 TL

Kur Farki : $200.000 x (2,25 - 2,16) = 18.000 TL

Futures S6zlesmenin Piyasa Fiyat1 : $200.000 x 2,25 = 450.000 TL
25.07.2014

320 Saticilar 450.000
102 Banka 432.000
11X Tiirev Araglar 18.000
11X.03 Futures S6zlesme
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-Futures s6zlesmenin sona ermesinden dolay1 nazim hesaplardan iptal kaydi:

25.07.2014

97X Tiirev Ara¢ Sozlesmeden Alacaklilar 432.000
97X.03 Futures Sozlesmeden Alacaklilar

97X Tiirev Arag Sozlesmeden Borglular 432.000
97X.03 Futures Sozlesmeden Borglular

-Gergege Uygun Degerleme Farkinin Kapatilmasi:
25.07.2014

56X Tiirev Arag Gergege Uygun Degerleme Farklari 18.000
56X. 03 Futures Sozlesme

253Tesis Makine Cihaz 18.000

Tiirev arac ile ilgili olusan ve oOzkaynaklarda raporlanan “56X Tiirev Arag
Gergege Uygun Degerleme Farklar1” hesabi TDHP’nda bulunmamaktadir. TMS 39°a
gore, bu hesabin kalaninin kapatilmasinda iki yontem uygulanabilmektedir:

1.Yontemde olusan gercege uygun degerleme farklari ilgili varligin maliyetinden
diistilebilmektedir. Yukaridaki o6rnekte bu yontem uygulanmaktadir.

2. Yontemde ise, olusan ger¢ege uygun degerleme farklar ilgili varligin donem
sonunda hesaplanan amortisman tutarindan distilebilmektedir. Yukaridaki Ornegin
degerleme farkini bu yonteme gére muhasebe kaydina aldigimizda amortisman oranini
%20 varsayalim:

Degerleme farkinin duran varligin amortisman tutarindan diiserek kapatilmasi
durumunda agagidaki gibi kayit yapilacaktir:

Makine amortisman tutar1 450.000 TL x %20 x 6/12 = 45.000 TL

Degerleme farki =(18.000) TL

Doénemin Amortisman Gideri = 27.000 TL
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31.12.2014

56X Tiirev Ara¢ Gergege Uygun Degerleme Farklari 18.000
56X.03 Futures Sozlesme
730 Genel Uretim Gideri 27.000

257 Birikmis Amortisman 45.000

Yukaridaki vak’anin muhasebelestirilmesinde TDHP’nin esas alinmasinda ise,
11X Tiirev Araclar yerine 118 Diger Menkul Kiymetler Hesabina muhasebe kaydinin
yapilmasi gerekmektedir. A firmasi kurlarin yiikselecegini tahmin ettiginden ve nakit
akis riskinden korunmak amaciyla satin aldig tiirev araglarin miktar1 ve vadesi makine
satin alimi ile aynidir. Futures sézlesmeye konu olan varligin fiyati, biyiikligi ile
riskten korunma konusu varligin biiyiikliigii ve fiyat1 ayni oldugundan tam etkinlik s6z
konusudur.

Riskten korunma muhasebesi istege bagl olup, vak’anin
muhasebelestirilmesinde A firmasi riskten korunma muhasebesi uygulamamaktadir. A
firmasi tarafindan yapilan muhasebe kayitlarinda TDHP’n1 esas alinmaktadir. Makine
alimina ait muhasebe kayitlar1 ve futures sdzlesmeye ait muhasebe kayitlari bir birinden
ayr1 olarak muhasebelestirilmektedir. Futures sézlesmelerin degerinde meydana gelen
olumlu degismeler 645 Menkul Kiymet Satis Karlar1 hesabinda, olumsuz degismeler
655 Menkul Kiymet Satis Zararlar1 hesabinda muhasebelestirilmekte ve tiirev araclara
iliskin muhasebe kaydi bulunmamaktadir. A firmasinin bu olaya iliskin yaptig

muhasebe kayitlart asagidaki gibidir:

-Futures s6zlesmesine ait komisyon ve giderlere ait muhasebe kaydi:

01.04.2014
653 Komisyon Gideri 2.000
770 Genel Yonetim Gideri 3.000

5.000
102 Banka
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-A firmasinin s6zlesme ile ilgili kur degisim degerleme muhasebe kaydi:

$200.000 x (2,20 - 2,16) = 8.000 TL
30.06.2014

102 Banka

645 Menkul Kiymet Satis Karlari

8.000

8.000

-A firmasinin s6zlesme ile ilgili kur degisim muhasebe kaydi:

$200.000 X (2,25 - 2,20) = 10.000 TL
25.07.2014

102 Banka

645 Menkul Kiymet Satis Karlar

-A firmasiin makineyi satin almasi:
$200.000 x 2,25 = 450.000 TL
25.07.2014

253 Tesis Makine Cihaz

320 Saticilar

-Makine tutarinin 6denmesi:

25.07.2014

320 Saticilar

102 Banka

10.000

10.000

450.000

450.000

450.000

450.000

Yukaridaki 6rnek olayda riskten korunma muhasebesi uygulandigindan, TMS

kapsaminda kayitlar gergeklestirildiginde, tiirev araglar sdzlesme tamamlanana kadar

bilangoda takip edilebilmekte iken, A firmasinin muhasebe kayitlarinda tiirev araglar

bilangoda goriilmemektedir.
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S6z konusu durumda, TMS kapsaminda kayitlar yapildiginda, makinenin
maliyet bedeli makinenin alimi1 i¢in sdzlesme tarihindeki kur {izerinden toplam 432.000
TL ¢ikmaktadir. Firmanin yaptig1 kayitlara gore ise, makine alis tarihindeki degeri olan
450.000 TL olarak aktiflestirilmistir. Futures anlagsma ile saglanan kur farki kazanci ise,
645 Menkul Kiymet Satis Kar1 hesabinda takip edilmistir. Her iki yontemde de futures
sozlesme ile kur farkinin olumsuz etkisi bertaraf edilmis olmakla birlikte, TMS’ye gore
yapilan kayitlar makinenin gercek maliyetini gostermektedir. Firmanin yaptig1 kayitlar
sonunda ise, makine teslim alindig1 tarihteki degeriyle gosterilirken, kur farki bir
menkul kiymet satisindan dogan kazang gibi kaydedilmistir.

TMS’ye gore, nakit akis riskinden korunma muhasebesi uygulanmasinin geregi
Ozkaynak hesaplarinda muhasebelestirme yapildigindan, gelir tablosunda fiktif kar
olugsmasi engellenmektedir. Firmanin yaptigi kayitlara gore ise, riskten muhasebesi
uygulanmadigindan ve tiirev sozlesme ile ilgili kayitlar sadece gelir tablosu
hesaplarinda takip edildiginden, ger¢eklesmedigi halde olagan karlar daha yiiksek
cikmaktadir. Finansal tablolarin gergegi yansitmasi agisindan kiyaslandiginda olayin

TMS’ye gore kaydedilmesi daha dogrudur.

3. 3. 2. 2. B Firmasina Ait Tiirev Araclara iliskin Vak’a ve Analizi

B firmas1 yaklagik on bes yildan beri Londra Metal Borsasi’nda tiirev araglardan
faydalandigini belirtmektedir. Firma bakirdan olusan mal stogu ve stogun cari degerinde
ortaya ¢ikabilecek degisikliklerden korunmak i¢in futures sézlesmelerine girmektedir.

B firmasi hammadde satin alip, nihai mamuliin misteriye satisini
gerceklestirecegi lic aylik siirede fiyat rekabet istiinliigii saglayabilmek i¢in tlirev
tirinlerden faydalanmaktadir. Ciinkii, kendi biinyesindeki maliyetleri kisabilmesine
ragmen, kendi kontrolii disinda olugan bakir fiyatlarii kontrol altinda tutmasi miimkiin
degildir.

Buna bagli olarak rakabet giiclinii yitirmemek i¢in firma vadeli islem
piyasalarinda uzun pozisyon (alig) alarak bakir fiyatlarindaki olasi yiikseliglerin ya da
kisa pozisyon (satig) alarak olasi diisiislerin oniine gegmeyi hedeflemektedir. B firmasi,
islemleri Londra Metal Borsasi’nda ve banka araciligi ile gergeklestirmektedir. Alinan
hammadde ve satilan iriinlerin fiyatlama islemleri LME bakir fiyati tizerinden yapildigi
i¢cin bunlara karsilik yapilan hedge islemleri de LME fiyati iizerinden yapilmaktadir.

B firmasi, bakir1 hem iriin olarak satmakta, hem de iiretimde kullanmaktadir.

Londra Metal Borsasi’ndan (LME) bakir satin alimmi futures sozlesme ile
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gerceklestirmektedir. Kur artiglarindan etkilenmemek, hammadde girdi fiyatlarini
sabitlemek ve rekabet avantajini yitirmemek i¢in B firmasi bakir paritesinin yiikselisine
gore artig gosteren Londra Metal Borsasi’nda bakir fiyatlarini sabitlemektedir. B firmasi
fiyat baglantilarim1 miisterilerden talep geldikge gergeklestirmektedir. Stok hedge
islemleri ise, her hafta raporlara gore takip edilip herhangi bir giin igersinde fiyatin
trendine gore yapilabilmektedir. Bu talepler dogrultusunda futures kontrat alim satimi
suretiyle risk almamayi tercih etmektedir.

Firma faaliyetleri sirasinda, birbirinden bagimsiz ¢ok sayida tlirev arag
sozlesmesinde kisa pozisyon (satig) ve uzun pozisyonlar (alig) almaktadir. Asagida
hedge sefinden alinan bilgiler dogrultusunda gerceklesen bir vak’a ile ilgili bilgiler
sunulmaktadir.

B firmasi, hem bakir ticareti yapmakta, hem de bakir1 hammadde olarak
kullanmaktadir. Ticaret miidiiriiniin verdigi bilgiye gore, 01.04.2014 tarihinde 25 ton
tutarinda bakir siparisi alinmistir. Misteri bakiri, fiziksel teslimat olarak 25.07.2014
tarihinde istedigini belirtmis olup fatura da aymi tarihte diizenlenecektir ve yapilan
anlasma geregi satis teslimat tarihindeki piyasa fiyatindan gergeklestirilecektir.

Hedge sefi ticaret midiriinden gelen bu bilgiler dogrultusunda bakir
fiyatlarindaki artis beklentisinden dolayr Londra Metal Borsasi’ndan banka araciligi
futures sozlesmesi yapmustir. Sozlesmeye gore 25 ton bakir, tonu $6.500’dan
25.07.2014 tarihinde teslim almacaktir. Sozlesme ile ilgili 1.500 TL komisyon
O0denmistir. S6zlesme detaylari:

Sozlesme tarihi: 01.04.2014

Teslim tarihi:  25.07.2014

Sozlesme tutari: 25 ton

Kurlar: Bakir Fiyatlari($/Ton):
01.04.2014: $1=2,15 TL/$ ($/Ton) 6.500
30.06.2014: $1=2,19 TL/$ ($/Ton) 7.000
25.07.2014: $1=2,20 TL/$ ($/Ton) 7.500

B firmas: tarafindan TMS kapsaminda yapilmasi gereken muhasebe kayitlar

asagidadir:
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-B firmas1 futures sozlesmesini sozlesme tarihinde asagidaki gibi nazim
hesaplara kaydedecektir.
Sozlesme tutart 25ton x $6.500 x 2,15 = 349.375 TL
01.04.2014

97X Tiirev Ara¢ S6zlesmeden Borglular 349.375
97X.03 Futures Sozlesmeden Borglular

97X Tiirev Ara¢ Sozlesmeden Alacaklilar 349.375
97X.03FuturesSozlesmedenAlacaklilar

-Futures sozlesmesine ait, sdzlesme tarihinde 6denen komisyonun muhasebe
kaydi:
01.04.2014

653 Komisyon Gideri 1.500

102 Banka 1.500

Tiirev ara¢ sozlesmelerinin TMS kapsaminda muhasebelestirilmesinde, tiirev
ara¢ sozlesme siiresince sdzlesmenin cari degerinde ortaya c¢ikan kazang ya da kayiplar,
s0z konusu vak’adaki gibi alim satim amagh tiirev ara¢ sdzlesmelerinde gelir tablosu
hesaplarina kaydedilecegi esasina dayanarak, donem sonunda tiirev araclarin gercege
uygun degeri bulunmaktadir. Fiyat ve kur degiminden dolayi tiirev araglarin degerleme

farklar1 muhasebe kaydina alinmaktadir. Asagida muhasebe kayitlar1 sunulmaktadir.

-B firmasmin futures sozlesme ile ilgili donem sonunda fiyat degisim
degerlemesi muhasebe kaydi:
25 ton x ($7.000 - $6500) x 2,19 = 27.375 TL (Fiyat farki)
30.06.2014

11X Tiirev Araclar 27.375
11X. 03 Futures Sozlesme

64X Tiirev Arag Sozlesme Karlari 27.375
64X.01Tiirev Arag S6zlesme
Fiyat Farki Kéarlari




162

-B firmasinin s6zlesme ile ilgili kur degisim degerlemesi muhasebe kaydi:
25 ton x $6.500 x (2,19 - 2,15) = 6.500 TL (kur farki)
30.06.2014

11X Tiirev Araglar 6.500
11X. 03 Futures Sozlesme

64X Tiirev Ara¢ Sozlesme Karlari 6.500
64X.02 Tiirev Ara¢ S6zlesme
Kur Farki Karlar1

Futures s6zlesme vadesinde malin teslim alindig: tarihte ortaya ¢ikan fiyat ve

kur farkinin muhasebe kayitlar1 asagidadir.

-B firmasinin futures s6zlesme ile ilgili fiyat degisim muhasebe kaydi:
25 ton x ($7.500 - $7.000) x 2,20 = 27.500 TL (Fiyat farki)
25.07.2014

11X Tiirev Araglar 27.500
11X. 03 Futures Sozlesme

64X Tiirev Arag Sozlesme Karlari 27.500)
64X.01Tiirev Arag S6zlesme
Fiyat Farki Karlar

- B firmasinin futures s6zlesme ile ilgili kur degisim muhasebe kaydi:
25 ton x $7.000 x (2,20 - 2,19) = 1.750 TL (kur farki)
25.07.2014

11X Tiirev Araglar 1.750
11X. 03 Futures Sozlesme

64X Tiirev Arag¢ Sozlesme Karlari 1.750
64X.02 Tiirev Arag Sozlesme
Kur Farki Karlar1

Yukaridaki muhasebe kayitlar1t TDHP na gore yapilsaydi 1XX Tiirev araglar
yerine 118 Diger Menkul Kiymetler Hesabina ve 64X.02 Tiirev Ara¢ Sozlesme Kur
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Farki Karlar1 hesab1 yerine 646 Kambiyo Karlar1 hesabina muhasebe kaydina alinmasi
ve 64X.01 Tirev Ara¢ Sozlesme Fiyat Farki Karlari hesab1 yerine 649 Diger Olagan

Gelir ve Karlar hesabina kaydedilmesi gerekmektedir.

-Malin satin alimi ile ilgili yapilan futures s6zlesmenin sona ermesi:

Futures sozlesme piyasa bedeli: 25 ton x $7.500 x 2,20 =412.500 TL

Futures s6zlesme bedeli 25 ton x $6.500 x 2,15 =349.375 TL
Fiyat ve kur farki = 63.125TL
25.07.2014
153 Ticari Mal 412.500
102 Banka 349.375
11X Tiirev Araglar 63.125
11X.03Futures Sozlesme

-Futures s6zlesmenin sona ermesinden dolay1 nazim hesaplardan iptal kaydi:

25.07.2014

97X Tiirev Arag Sozlesmeden Alacaklilar 349.375
97X. 03 Futures Sozlesmeden Alacaklilar

97X Tiirev Arag Sozlesmeden Borglular 349.375
97X.03 Futures Sozlesmeden Borglular

Futures sozlesme ile satin alinan mal, miisterinin istedigi teslim tarihi olan 25
Temmuzda piyasa fiyati lizerinden fatura edilerek teslim edilmistir.
-B firmasinin satis yaptig1 bakirin muhasebe kaydi:
25 ton x $7.500 x 2,20 =412.500 TL
25.07.2014

102 Banka 412.500

601 Yurtdis1 satislar 412.500
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-Satilan bakirin stoktan ¢ikis muhasebe kaydi:
25.07.2014

621 Satilan Ticari Mal Maliyeti 412.500

153 Ticari Mal 412.500

B firmanin futures s6zlesme ile ilgili yukaridaki muhasebe kayitlarinda fiyat ve
kurun artisindan dogan farklar 64X Tiirev Arag S6zlesme Karlar1 hesabina kaydedilmis
olup toplam tutar 63.125 TL’dir. Bakirin satis kaydinda satis geliri tutar1 412.500 TL
olup, bakirin maliyeti ile ilgili muhasebe kaydindaki tutar 412.500 TL oldugundan, briit
satis kar sifir olarak gerceklesmistir. Bu malla ilgili alim ve satim islemlerinden ortaya

¢ikan toplam kar ise, 63.125 TL’dir.

Bu vak’a ile ilgili olarak B firmasi tarafindan yapilan muhasebe kayitlar1 asagida
sunulmaktadir:
-Futures sozlesmesine ait komisyon muhasebe kaydi:

01.04.2014

653 Komisyon Gideri 1.500

102 Banka 1.500

-B firmasinin futures sozlesme ile ilgili kur degisim degerlemesi muhasebe
kaydi:
25 ton x $6.500 x (2,19 - 2,15) = 6.500 TL (kur farki)
30.06.2014

102 Banka 6.500

645Menkul Kiymet Satig Karlari 6.500
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Malin miisteriye teslim tarihi olan 25 Temmuz’da kurun degisiminde ortaya

cikan fark muhasebe kaydina alinmakta ve ardindan malin satin aliminin muhasebe

kayd1 yapilmaktadir.

- B firmasimin futures s6zlesme ile ilgili kur degisim muhasebe kaydi:

25 ton x $6.500 X (2,20 - 2,19) = 1.625 TL (kur farki)
25.07.2014

102 Banka

645 Menkul Kiymet Satis Karlari

1.625

1.625

-Futures sozlesmeye istinaden B firmasinin bakir satin almasi:

25 ton x $6.500 x 2,20 = 357.500 TL
25.07.2014

153 Ticari Mal

102 Banka

-B firmasinin satig yaptig1 bakirin muhasebe kaydi:
25 ton x $7.500 x 2,20 = 412.500 TL
25.07.2014

102 Banka

601 Yurtdis1 Satiglar

-Satilan bakirin stoktan ¢ikis muhasebe kaydi:
25.07.2014

621 Satilan Ticari Mal Maliyeti

153 Ticari Mallar

357.500

357.500

412.500

412.500

357.500

357.500
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Yukaridaki 6rnek olayda, firmanin futures sozlesme ile ilgili muhasebe
kayitlarinda kurun degismesinden kaynaklanan kur farki gelirleri 645 Menkul Kiymet
Satig Karlar1 hesabina kaydedilen tutar toplamda 8.125 TL’dir. Firmanin bakirin
maliyeti ile muhasebe kaydindaki tutar 357.500 TL ve satislar hesabindaki tutar ise
412.500 TL olup, briit satig kar1 55.000 TL olarak gerceklesmistir. Bu malla ilgili alim
ve satim islemlerinden ortaya ¢ikan toplam kar ise, (55.000 TL + 8.125 TL) 63.125
TL dir.

Yukaridaki TMS/TFRS kapsaminda gergeklestirilen muhasebe kayitlar1 ile B
firmasinin TDHP kapsaminda yaptig1 kayitlar arasinda iki 6nemli farklilik ortaya
cikmaktadir.

-Kullanilan hesaplar farklidir

-Toplamda olmas1 gereken ve firma tarafindan yapilan kayitlarin sonucunda
ortaya ¢ikan toplam kar ayni1 olmakla birlikte kullanilan hesaplardaki farklilik nedeniyle
gelir tablosunda briit satis kari ile olagan kar toplaminda onemli farkliliklar ortaya
cikmaktadir. TMS’ye gore, gelir tablosunda briit satis kari daha yiiksek cikarken,
firmanin yaptig1 kayitlara gore ise olagan karlar daha yiliksek c¢ikmaktadir. Mali
tablolarin gergegi yansitmasi acisindan kiyaslandiginda olayin TMS’ye gore

kaydedilmesi daha dogrudur
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SONUC

Piyasalardaki sistemlerin ¢ok hizli bir degisim ve gelisim gostermesi ile birlikte
tirev araglar, risk yoOnetimindeki uygulamalariyla piyasalarin yeni yliziini
olusturmaktadir. Son yillarda risk kavrami ve yonetimi i¢in ortaya konulan yeni
tirtinlerin kullaniminin artmasiyla birlikte tiirev araglarin kullanimi giinden gline 6nem
kazanmaktadir. Risk ile nasil basa ¢ikilacaginin belirlenmesinde kullanilabilecek tiirev
araglar, firmalarin degisen piyasa kosullarina karst korunmasinda ve uyum
saglamasinda kullanilabilecek giincel risk yonetim araglarinin basinda gelmektedir.
Kullanim1 son donemlerde artan tiirev araglar, dogru kullanildiginda firmalarin risklerini
azaltmalarma yardimci olmakta ve risk yonetimini kolaylastirmaktadir. Ulkemizde de
tirev araglara iliskin diizenlemeler ve uygulamalarin son yillarda hiz kazandig
gbzlemlenmektedir.

Tiirev araglar, tezgahiistii (over the counter) ve organize borsalarda (exchange
traded) faaliyet gosterebilmektedirler. En genel tiirev araglar forward, futures, swap ve
opsiyon sdzlesmelerinden olusmaktadir. S6z konusu tiirev araglar riskten korunma
(hedging) ve alim satim amagli (spekiilasyon) kullanilabilmektedir. Firmalarin maruz
kaldiklar1 risklerin baginda yabanci para riski, faiz orani riski, kredi riski ve likidite riski
gelmektedir. Firmalar bu risklerin yonetiminde alternatif olarak tiirev araglardan
yararlanmaktadirlar.

Allm sattm amagl tirev ara¢ soOzlesmeleri riskten korunma kapsamina
girebilecek ozelliklere sahip olan fakat alim satim amagli elde bulundurulan tiirev
araglar1 icermektedir.

Firmalar riskten korunmak amaciyla tiirev ara¢ sozlesmelerine taraf
olduklarinda, tiirev araglardan elde ettikleri kazang¢ veya kayiplarin ve maruz kaldiklar
riske ait kazan¢ veya kayiplarin raporlanmasi ile ilgili istege bagli olarak riskten
korunma muhasebesinin uygulayabilmektedirler. Riskten korunma muhasebesi ile ilgili
yapilan diizenlemeler uluslararasi ve ulusal boyutta bir araya getirilmis bulunmaktadir.
Ulkemizde, Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu tarafindan
aliman kararlar gercevesinde firmalarin muhasebe kayitlart TMS/TFRS ve TDHP ile

uyumlu olarak yapilmaya devam edilmektedir.
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Tiirkiye Muhasebe Standartlart gercevesinde firmalarin, finansal tablolarina
iliskin dipnotlarini risk ve risk yonetimine iligkin bilgilerin bulundugu belirli bir formata
gore hazirlamalar1 gerekmektedir.

Bu caligmanin amaci, diinyada piyasalarda risk yonetiminde tiirev araglarin ¢ok
tercih edilmesine ragmen iilkemizde yeterince tercih edilmemesine dikkat cekmek,
firmalarin tiirev arag¢ kullanim diizeylerini arastirarak uygulamada karsilasilan sorunlara
deginmek, tiirev araglarin yirtrliikteki TMS/TFRS kapsaminda muhasebelestirilmesi
tizerinde durmak, aydinlatic1 bilgiler vermek, muhasebelestirmede yasanan zorluklari,
bilgiye ulagsmada yasanan sorunlari, firmalarin tiirev ara¢ uygulamalarini arastirmaktir.

Bu amagla, oncelikle BIST 100°de bulunan tiirev araclara iliskin islemler
gerceklestiren otuz alti firmanin finansal tablolar1 ve dipnotlart incelenmistir. Bu
firmalar belirlenirken finans sektorii arastirma disinda tutulmustur. Finans sektoriiniin
bu tiir sozlesmeleri hem kendi adlarina hem de bagka firmalar adina gerceklestirmeleri
nedeniyle arastirmaya dahil edilmemistir. Firmalarin finansal tablolarini inceleyerek
kullanim diizeyleri belirlenmis, tiirev araglar sozlesmelerinin ne amagla kullanildigi
belirlenerek, hangi tiirev arag sozlesmelerinin tercih edildigi ve firmalarin risk
yonetiminde tiirev ara¢ kullanimi konusundaki durumunu ortaya koyarak bundan
sonraki ¢caligmalarda temel kaynak olusturmak amaclanmistir.

Arastirmada elde edilen verilere gore, firmalarin tiirev ara¢ sozlesmeleri
kullanim nedenlerinin en O6nemli kismmi riskten korunma amact (hedging)
olusturmaktadir. Ayrica firmalarin en ¢ok tercih ettigi tiirev ara¢ sozlesmesi swap
s0zlesmeler olup, bunu futures, opsiyon ve forward izlemektedir.

BIST 100’de bulunan finansal tablo ve dipnotlar1 incelenen firmalarin en ¢ok
faiz oranmi riskinden korunmak amaciyla tiirev araglari tercih ettigi ve bu tiirev arag
sOzlesmesinin de swap oldugu tespit edilmistir. Riskten korunmak i¢in tiirev arag
sO0zlesmelerinin tercih edilmesinde ikinci siray1 yabanci para riski alirken, liiincii sirada
likidite riski bulunmaktadir. Firmalarin kredi ve fiyat riskinden korunmak igin tiirev
araglari tercih etmedigi goriilmektedir.

Calismada, ayrica riskten korunmada tiirev ara¢ sdzlesmelerini tercih etmeyen
firmalarin hangi yontemleri tercih ettikleri de arastirilmistir. Bunlarin finansal tablo
dipnotlarina bakildiginda tiirev ara¢ sozlesmeleri disindaki diger yontemler dikkati
cekmektedir. Firmalarin kredi riskinden korunmak i¢in teminat aldiklari, yabanci para
riskinden korunmak igin siirekli yabanci para pozisyonlarini takip ve analiz ettikleri,

faiz oran riskinden korunmak i¢in varlik ve borglarin miktar ve vadelerin dengelendigi,
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fiyat riskinden korunmak i¢in ise rekabet ve hammadde fiyatlariin takip edildigi
belirtilmektedir. Firmalarin riskten korunmak igin tiirev sozlesmeleri yaninda s6z
konusu bu yontemleri de tercih ettikleri goriilmektedir.

Calismadaki son asamada ise, uluslararasi ve ulusal piyasada biiylik islem
hacmine sahip, tiirev ara¢ sdzlesmelerini olduk¢a yogun kullanan iki firmanin yetkilileri
ile yiiz yiize goriisme yapilmistir. Gorligmede firmalarin tiirev arag sdzlesmelerini ne
amacla kullandiklari, islemleri nasil gerceklestirdikleri ve tiirev ara¢ sozlesmelerine
iliskin muhasebe kayitlar1 incelenmis ve bu konularda ayrintili bilgiler alinmustr.

Yapilan goriismeler sonucunda bu iki firmanin agirlikli olarak alim satim amagl
tiirev ara¢ sozlesmelerini tercih ettikleri, nadir olarak riskten korunma amagli tiirev arag
sozlesmelerinden yararlandiklari tespit edilmistir. Muhasebe kayitlarinda TDHP ile
uyumlu muhasebe kayitlarinin tutuldugu bilgisi verilmistir.

Incelenen muhasebe kayitlarinda, firmalarin riskten korunma muhasebesi
uygulamasini tercih etmedikleri, riskten korunma amaclh tiirev ara¢ sdzlesmeleri
kullanildiginda bile muhasebe kayitlarinda bu muhasebenin uygulanmadigi tespit
edilmistir. Bunun nedenleri olarak, yonetim kurulunun bu konuda ¢ok 1srarct olmamasi,
riskten korunma muhasebesi ile ilgili gerekli bilgiye yeterince sahip olunmamasi ve
bununla ilgili TMS/TFRS kapsaminda hesap planinin olmamasi gosterilmistir.
TDHP’nda bu hesaplarla ilgili ayrintili hesaplarin olmamasindan karmasa yasadiklari,
bu yiizden sadece tiirev ara¢ sdzlesmelerinden elde ettikleri kazang ya da kayiplar
menkul kiymet kar ya da =zarar hesaplarina kaydettikleri ve soOzlesmeleri
kaydetmedikleri tespit edilmistir.

Elde edilen veriler ve yapilan incelemeler dogrultusunda, tiirev araglarin
Ooneminin anlagilmadig, riskten korunma konusunda yeterli bilgi sahibi olunmadigi,
muhasebe kayitlarinda ve finansal tablolarinda tiirev ara¢ sdzlesmelerine iliskin bilginin
bulunmadigr tespit edilmistir. Ayrica, tiirev ara¢ sozlesmelerine iliskin
muhasebelestirmenin TMS/TFRS kapsamina uygun olmadig goézlemlenmis, bunun
nedeninin ayrintili hesap planinin olmamasindan kaynaklandig: tespit edilmistir. Tiirev
ara¢ sozlesmelerine ait muhasebelestirmede hesap planinda ayrintili hesaplara ihtiyag
hissedilmektedir. Bu hesaplarin olmamasi tiirev ara¢ sézlesmelerinin énemli olmadigi
izlenimi olusturmaktadir. Tiirev araglara iliskin hesap kodunun 11 Menkul Kiymetler
hesap grubu ile 12 Ticari Alacaklar hesap grubu arasinda otoriteler arasinda onerilen
hesaplar s6z konusudur. Tiirev araclarin firmalarin s6z konusu faaliyetleri ile ilgili

olmadigindan 11 Menkul Kiymetler hesap grubu altinda izlenmesi uygundur.
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Riskten korunma muhasebesi borsadaki firmalar acisindan tercih edilirken,
borsada olmayan firmalar tarafindan tercih edilmedigi ve hatta yeterli bilgiye sahip
olunmadig1 goriilmektedir. Ulkemizde tiirev araglari firmalarin kullanimin saglamak
piyasada rekabet imkani yaratacagindan bu konuda gerekli tanitim ve bilgilendirmelerin
yapilmasi: gerekmektedir. Tiirev arag sozlesmelerine iliskin islemlerin kolaylikla
gerceklestirilebilir hale getirilmesi, en kiiciik firmalarin bile tiirev araglardan
yararlanmasin1  saglayacak kolayliklarin ve tesviklerin saglanmasi uzun vadede
iilkemizdeki firmalarin piyasalarda varhigimi siirdiirebilmelerini saglayacaktir. Tiirev
ara¢ soOzlesmelerinin muhasebelestirilmesinde temel olusturan standartlarin daha
anlasilir hale getirilmesi, muhasebe kayitlarinin gergeklestirilmesinde gerekli bilgilere
kolaylikla ulasilabilirliginin saglanmas1 gerekmektedir.

Tiirev araglarin TMS/TFRS kapsaminda muhasebelestirilmesi finansal tablo
acisindan dogru ve anlasilir sekilde karin etkiledigi donemlerde gelir tablosu
hesaplarinda  muhasebelestirmeyi  saglamaktadir.  Ayrica, riskten korunma
muhasebesinin uygulanmasi ile de 6zkaynak hesap grubunda meydana gelen hesap
hareketlerinin muhasebelestirilebilmesi agisindan hesap gruplarina ihtiya¢ duyuldugu
tespit edilmistir.

Bu calismadaki TMS kapsaminda yapilan muhasebe kayitlarinda oneri olarak
hesap isimleri ve hesap kodlar1 kullamlmustir. Ilgili hesaplara iliskin var olan
TDHP’ndaki hesaplar hakkinda yevmiye kayitlarimin altinda yer alan agiklamalarda
belirtilmistir. Kamu G6zetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu, ilgili meslek
mensuplart ve akademisyenler tarafindan taslak hesap planinin tamamlanmasi ve
uygulamaya konulmasi gegis siirecinde kolaylik saglayacaktir. Ihtiyag duyulan
hesaplarin ilgili hesap gruplarinda gosterilebilmesi i¢in hesap kodlarmin dort haneli
yapilmasi1 uygun olacaktir.

Calismadaki ilk arastirmanin kisitint BIST 100’deki bankalar disindaki firmalar
olusturmaktadir. Tiim BIST’e iiye firmalar ve farkli sektorlerin bu arastirmaya dahil
edilmesi ile farkli sonuglara ulasilabilmek miimkiindiir. Calismadaki ikinci arastirmanin
kisitt ise, bir il ile siirh tutulmustur. Diger illerdeki BIST’e liye olmayan firmalarin
caligmaya dahil edilmesi elde edilen sonuclar acisindan daha acgiklayici olabilecektir. Bu
alandaki daha sonra yapilacak ¢alismalarda arastirmaya farkli illerin ve farkli sektorlerin

de dahil edilmesi Onerilebilir.
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