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0. GIRIS

Giinlimiizde en ¢ok kullanilan finansman tekniklerinden bir tanesi tirev
firtinleridir. Tiirev iiriinlerinin ¢ok kisa bir siirede yayilmasimin nedeni az sermaye ile
daha fazla kar elde etme olanagim saglamasidir. Tiirev iriinlerinin diger finansman
tekniklerinden ayran temel neden ileri bir tarihe kadar islem yapilmaksizin ve ortada her
hangi bir iiriiniin olmayisidir. Yani varsayilan {iriin tizerinden islem yapilmasidir.
Ekonomide olugan agir1 dalgalanmalar ireticini ve elinde mal bulunduranlarin belirli
risklerle kars1 karsiya birakmaktadir. Ureticiler ve mal bulunduranlar bu risklerden
korunmak i¢in tiirev tirtinlerini sdzlesmelerini kullanmaktadirlar. Bu tiirlii s6zlesmeler
sayesinde risklerini minimuma indirmege caligirlar. Bazi kigiler ise bu tlirli
dalgalanmalardan yararlanarak kar elde etmeye ¢aligiyorlar.

Tiirev irlinlerini incelerken ilk asamada her bir tlirev {iriinii ayn ayn
incelenmigtir. Dort tane olan bu iiriinler temelde aym benzerlik tasimaktadirlar.
Aralarinda ¢ok az farkliliklar vardir. Her kalem de kendi alt baglifiyla incelenmisgtir.
Daha sonra tlirev iriinlerin uluslar arasi finansal piyasalar ve Tiirkiye finansal
piyasalarindaki yeri ve 6nemine deginmigtir.

Ikinci agamada da tiirev firiinleri ile ilgili uluslar arasi ve Tiirkiye’deki muhasebe
standartlart incelenmigtir. Su anda belirli standartlar konulsa da eksik yonleri
bulunmaktadir. Bu eksik kisimlar da yeni standartlar olugturularak kapatitmaktadir.

Uglincti agamada tiirev {iriinlerinin nasil muhasebelestirilecegi incelenmis, her
kalem i¢in ayrica agiklama yapilmigtir. Muhasebelestirilmede dikkat edilecek en 6nemli
husus, yatinmen tiirev {irtinlinti hangi amagla kullanmasidir. Eger riskten korunmak
i¢in yapilmigsa ayri, kar elde etmek igin yapilmigsa ayn bir sekilde muhasebelestirilir.

Son agamada ise muhasebelestirilmeyle ilgili 6rnekler verilmistir. Daha detayl:

olarak her kalemin kendi alt baghginda 6reklerle incelenmistir.



" 1. FINANSAL PIYASALAR ACISINDAN TUREV URUNLERI

1.1. Tiirev Uriinleri Kavram

Tirev iiriinler, fiyatlar1 bir bagka {iriiniin fiyatina bagl olan {iriinlerdir. Bagka bir
ifade ile, tiirev iiriin vade sonundaki veya vade igerisindeki degeri, s6zlesmeye konu
olan varligin fiyat: tarafindan belirlenen bir finansal varliktir.

Tiirev Piyasalar; Spot piyasalarda olusabilecek ani fiyat hareketlerinden
kaynaklanan risklerden korunmak isteyen yatirimcilar ve bu riskleri tagimaya istekli
olan spekiilatdrler arasinda bir araci rolii oynamak suretiyle, bir {ilkenin finansal alt
yapisimin gelisimine, daha dogru bir ifade ile, o iilkedeki sermaye piyasasinin geligimini
tamamlamasina biiylik katkida bulunmaktadir. Tiirev piyasalarin, 6zellikle organize
borsalar vasitasiyla igledigi bir sermaye piyasasinda, fiyatlarin daha etkin olustugu,
likiditenin artt131, ayrica piyasaya gelen bilginin fiyatlara ¢ok daha hizli yansidif
gézlemlenmigtir. Tiirev piyasalar higbir zaman mevcut mal ve finans piyasalarimn
yerini alacak 6lgiide ikame edici nitelikte bir piyasa alma ozelligi tasimamakta,
dolaysiyla spot piyasadaki likiditeyi azaltici bir etkisi bulunmamaktadir. Ayrica,
yatinmcilara hizmet veren banka ve araci kurumlar i¢in de 6nemli bir kar kaynag: olan
tiirev araglar, yatirimcilara yeni ve alternatif hizmetler iiretme konularinda vazgegilmez

birer unsur haline gelmislerdir.’

Isletmeler tiirev {irlinlerini genelde kredi riski, piyasa riski ve likidite riski gibi
risklerin azaltilmasi veya yok edebilmesi i¢in yaparlar. Bu riskleri kisaca olarak
asagidaki gibi agiklayabiliriz:

- Kbredi Riski; Geri 6dememe riskinin azaltilmasi veya sifira indirilmesi,

-. Piyasa Riski; Kullanilan finansal araglarin piyasa veya borsa degerinde
meydana gelecek kayiplari,

- Likidite Riski; Diisiik ve 6dememe riski yiiksek finansal araglarin kullamlma

olasiligini ifade eder.

! Mustafa Kemal YILMAZ, Ddviz Vadeli islem Sézlesmeleri, Istanbul: Der Yaynlari, 2002, s. 15.



Tiirev fiiriinleri Forward Tabanli tirev firiin sozlesmeleri ve Opsiyon
Sézlesmeleri olarak iki ana baslik altinda incelenecektir. Forward tabanh tlirev iiriin
sozlesmeler de kendi altinda Forward Sozlesmeler, Futures Sozlesmeler ve Swap

Sozlesmeler olarak ii¢ baslikta incelenecektir.

1.2. Tiirev Uriinleri Tiirleri
1.2.1. FORWARD TABANLI SGZLESMELER

1.2.1.1. Forward Soézlesmeler

Fiyatlarda olabilecek dalgalanmalarin dogurabilecek belirsizliklere kars,
yararlanila bilecek diger riskten kaginma veya korunma (hedging) tekniginden biri olan
forward sozlesmelerdir (vadeli iglemler).

Forward sozlesmeler, belirli bir miktar mal, menkul deger yada ddvizin
gelecekte belli bir tarihte, igslemin yapildig: tarihte belirlenen fiyattan alim yada satimin
taahhiit edilmesidir.”

Forward s6zlesmeleri, alic1 ve satici arasmda yer alan, bir malin, paranin yada
menkul kiymetin;

- miktarim ve kalitesini,

- teslim yerini ve zamanini,
- fiyatim

gbsteren anlagmalardir.?

Forward sézlesmeler, her tiirlii mal ve piyasa igin s6z konusu olabilecek
islemlerdir. Bu tiir sdzlesmeler, genellikle d6viz ve faiz iizerine yapilir. Vadeli
islemlerde sozlesmenin yapildifi anda ilke olarak bir 6deme yapilmaz. Ongoriilen
teslim ve ddeme siiresi genellikle bir yildan kisadir. Vadeli islem piyasalar1 ve standart
veya gelecek piyasalan (futures sdzlesmeler), gelecekte ortaya cikabilecek risklerin

2 AKGUC Oztin, Finansal Yonetim, 7. Baski, Istanbul: Avciol Yaymevi, 1998, s. 719 .
% Serpil CANBAS ve Hatice DOGUKANLI, Finansal Pazarlar, 2. Baski, Istanbul: Beta Yaymevi, 1997,
s. 89.



ortadan kaldirilmasina hizmet ederler.* Ormnegin; forward doviz s6zlesmelerinde fiyatlar
Onceden karsilastinldigy i¢in, yatinmeilar ongorillen kur riskine karst 6nceden
korunurlar.

Forward piyasalarin iki temel fonksiyonu vardir.” Bu fonksiyonlardan birincisi,
gelecekteki islemlerle ilgili kur riskini ortadan kaldirmaktir. Ornegin; bir Tiirk
ithalatgisi {i¢ ay sonra 100.000 $ transfer edecekse, déviz kuru riskini bu giinden alacag
forward d6viz sézlesmesi ile girebilir. Bu isleme riskten korunma denmektedir. Agik bir
forward pozisyon kur riski ve daha az oranda faiz riski tagir. Eger forward alim ve satim
vadeleri ayni degilse dengelenmis bir futures pozisyonu dahi kur riskine agiktir.®

Forward piyasasimn ikinci fonksiyonu, spekiilatif islemler i¢in kullanilmasidir.
Omegin; bir spekiilatér ii¢c ay sonra dolan |, spot piyasada 2,25 Isvicre Frangi’na
satabilecegini diisiiniiyorsa, bugiinden yapacag ii¢ ay vadeli forward islem ile dolan
2,1375 Isvigre Frangi’na satin alarak kar elde edebilir. Spekiilatorler kar beklerken zarar
da edebilir.

Spekiilatorler, vadeli piyasalardaki diger taraflardan farkli olarak, doviz kuru,
faiz orami veya fiyat degisikliklerden kar saglamaya calisan kisilerdir.” Genellikle
bankalar spekiilasyon yaparlar.

Forward sozlesmelerin, spot islemlerden farki taahhiit tarihi ile tamamlama,
bagka bir deyisle yiikiimliiliigii yerine getirme tarihi bagkadir. Belirli bir fiyattan alma
veya satma taahhtidii (ytikiimliiltigii), teslim yada ddeme ile vadede yerine getirilecektir.

Forward s6zlesmeleri beli bir tarihte sonuglandirilabilir. Bu tiir sézlesmeler sabit
forward sézlesmeleri denir. Sabit forward s6zlesmeleri ile degisim belli bir tarihte
gergeklestirilir. Sozlegmede taraflar degigimin tarihi konusunda belirli bir zaman aralig
ongorebilir. Iste, sozlesmenin uygulanacagi zamamn iki tarih arasinda oldugu
s6zlesmelere segenekli forward sozlesmeleri denilmektedir.®

Forward (vadeli islem) s6zlesmelerine benzer ilk uygulama 1697 yihinda
Japonya’da ortaya gikmustir. Toprak sahipleri piring iiretimlerini teminat gostererek,

ekonomide para gibi iglem goren “alind: sertifika™lan gikarmiglar ve piring fiyatindaki

4 Ufuk BASOGLU, Ali CEYLAN ve ilker PARASIZ, Finansal Teori Kurum Uygulama, Bursa: Etkin
Kitapevi, 2001, s. 344.

? Ali CEYLAN, Finansal Teknikler, 4. Baski, Bursa: Etkin Kitapevi, 2002, s. 370 .

¢ Sadi UZUNOGLU, Para ve Daviz Piyasalari, Istanbul: Strata Yaymevi, 2000, s. 28.

" CEYLAN, s. 380.

¥ CEYLAN, s. 369.



dalgalanmalarin, sézil edilen sertifikalarin degerlerinde de degisikliklere neden oldugu
anlasgildiginda ilk vadeli iglem piyasasi olugmugtur.’

1972 yilinda Chicago Mercantile Exchange (CME), yedi yabanci para igin
hazirlanan vadeli islem sozlesmelerinin islem gorecegi, International Money Market
(IMM)’1 olusturmustur. Bylece, finansal vadeli islemler resmen baglamigtir. Finansal
kesimin artan ihtiyaclarim karsilamak iizere, 1975 yilinda Chicago Board of Trade
(CBOT), faiz oranlarina dayali vadeli islem s6zlesmelerini piyasaya sunmugtur.
Tiirkiye’de de '®Istanbul Altin Borsasinda altina ve dovize dayali vadeli islemler ve
opsiyon sdzlesmeleri 15 Agustos 1997 tarihinde faaliyete ge¢mistir.

Forward s6zlesmeleri belirli bir sekil sartina bagli kalarak hazirlanan standart
nitelikteki s6zlesmeler degillerdir. S6zlesmenin igerigi ile ilgili tiim ayrintilar taraflarin
ihtiyaglar1 dogrultusunda serbestge belirlenebilmektedir.

Forward iglemler; merkezi bir pazar yeri olmayan ve bankalarla miisterileri ve
broker’ler arasinda yapilan iglemlerdir. Vadeli islemlerin temel 6zellikleri soyledir;!

- Forward sozlesmeler standart sozlesmeler degildir. S6zlesme taraftarlan
birbirlerini ¢ok iyi tamiyan ve birbirlerine giivenen kisilerdir,

- Sozlesmeni taraflar serbestge belirleyebilirler,

- Forward s6zlesmede islem yapilmas: igin araci kuruma ihtiyag yoktur. Bu
nedenle araci kuruluslara komisyon 6demezler,

- Forward s6zlesmeleri, tigiincii kisilere devredilmez. Bu nedenle, s6zlesmelerin
iptal edilmesi de taraflarin mutabik kalmalariyla miimkiindiir. Forward iglemler
teslimle son bulur,

- Forward sézlesmelerin, vadesi geldiginde taraflann yiikiimliiliiklerini yerine
getirmeleri gerekir. Ancak, s6zlesme taraflarinin anlagmalar1 sonucu, forward
sozlegmenin vadesi uzatila bilinir,

- Forward sézlesmede, sdzlesmenin gergeklesme amina kadar, taraflarin birbirine

6deme yapmalar s6z konusu degildir.

? Nuray KONDAK, isletmelerde Finansman Sorunu ve Céziim Yollan, Istanbul: Der Yaymlari, 2002,
s. 271.

' Sinan ASLAN, Altin ve Altina Dayali islemler Muhasebesi, istanbul: Altin Borsast Yayinlari — 3,
1999, s. 227.

1 BASOGLU, s. 344.



Forward sozlesmeler vade sonlarinda s6zlesmenin yapildigi tarihte belirlenen
forward degeri tlizerinden gergeklestirilir. Vade siiresi icinde gerceklesen cari
fiyatlardaki degismeler dikkate alinmaz.'> Forward sozlesmelerde vade bitiminde
olusan fiyat, sozlesmede belirlenmis olan fiyattan yiiksekse s6zlesme sahibi kazangh
durumda olur ve s6zlesme sahibinin elde ettigi bu kazang prim olarak adlandinlir. Eger
fiyat s6zlesmede belirlenmis olan fiyattan diisitk olarak gerceklesirse s6zlesme sahibi
zarar eder ki buna 1skonto denir. Forward s6zlesmelerinde gelecekteki fiyati belirleyen
unsurlar, finansal varlifin bugiinkii degeri, onu gelecekteki bir déneme tasimanin

maliyeti ve onu elde tutmanin getirisidir.

Forward stzlesmeleri ii¢ gesittir:
1. Doviz Forward Sézlesmeleri
2. Faiz Forward Sézlesmeleri

3. Ticari Mal Forward S6zlesmeleri

a) Diviz Forward Sozlesmeleri

Yabanci para piyasalar oldukga biiylik ve karmagik yapiya sahiptir. Birgok
finansal kurulus ve gesitli tilkelerin merkez bankalan, son teknolojik iletigim sistemleri
ve bilgisayarlarla bu sistem igindeki yerlerini almislar. Bu piyasalarda islemler ¢ok kisa
stirede ve etkin olarak yapilmaktadir. Biiyiik bankalarin ¢ogunlugunda “forward desk”
denilen 6zel iglem odalan vardir. Bu odalar forward kontratla ilgili islemler icin
ayrilmislardur.

Bir yabanc1 para (doviz) kontrat: iki taraf arasidaki belirli tutardaki bir yabanci
paramun bagka bir para birimine gevrilerek, bugiinden belirlenmis gelecege ait bir tarihte
veya bir zaman periyodu iginde teslimi konusunda yapilan bir anlasmadir.”® Teslimi
yapilacak yabanci parayla ilgili doviz kuru, kontratin hazirlandig: tarihte, bu tarih ile
teslim tarihi arasinda kalan siire boyunca olusabilecek doviz kuru degisiklikleri dikkate

2 Mehmet ISLAMOGLU, “Tiirev Urtinlerde Forward Islemler; forward s6zlesmelerin tekdiizen hesap
planina gdre muhasebelestirilmesi”, I.0J. Sosyal Bilimler Enstitiisii {(Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi),
2002,s.12.

" Nurgil R.CHAMBERS, Tiirev Piyasalar, 1. Basim, Istanbul: Avciol Yaymevi, 1998, s. 43.



alinmadan sabitlestirilmektedir. Bu tir kontratlarda vade 30 giin ile 180 giin arasinda
degismektedir.

Doviz forward sozlesmeleri, uluslararas: tezgah iistii piyasalarda gelismekte
olan iilkelerin islem gdren en likit tiirev {iriinii niteliginde olup, bu iilkelerde tiirev
triinlerde gozlemlenen biiylimenin de katalizérii olarak kabul edilmektedir. Finansal
piyasalar agisindan bakildiginda, déviz forward sozlesmelerinin faydasi, gelismekte
olan tilkelerde islem yapan ve o iilkenin yitksek getiri saglayan finansal iirtinlerini o
tilkenin parasi cinsinden alip satan yatirimeilara ilgili iilkenin para birimi devaliie
edildigi zaman, karst karstya kalabilecekleri kur riskinden korunma imkam
saglamasidir.!*

Forward piyasalarinda, déviz forward islemlerinde taraflar agisindan anlasma
stiresi boyunca doviz kur garantisi saglanir. Garanti veren taraf ise, genellikle doviz
forward s6zlesmeleri ile ilgili islemleri gergeklestiren bankalar ve brokerlerdir.'®

Forward doviz sdzlesmelerinde, vade, uygulanacak doviz kuru, déviz tutari,
ddeme veya teslimatin yapilacagi yer, banka hesap numarasi, taraflarin kimligi gibi
bilgiler yer alir. Forward d6viz piyasalari, genellikle kisilere ileri bir tarihte, bugiinden
déviz kuru garantisi saglar.

Forward d6viz islemlerinde uygulanan kurlara, vadeli teslim kuru ad: verilir. Bu
kurlar cari kurlardan farklidir.'

Forward déviz kurlari, genellikle cari kurlarla karsilagtirmali olarak verilir. Eger,
vadeli kur, cari kurdan yiiksekse aradaki fark forward primi denir. Eger, vadeli kur,

cari kurdan diigiikse aradaki farka forward kur iskontosu denir.

b) Faiz Forward Sézlesmeleri

Faiz forward anlagmasinda taraflar belirli tutardaki ana paraya, ileri bir tarihte,

belli bir stire i¢in uygulanacak faiz oram {izerinden anlagirlar. Bu orana forward faiz

" YILMAZ, s. 39.
1> KONDAK, s. 209.
1 CEYLAN, s. 381.



oram1 denir.'” Burada taraflarin amaci kendilerini ileride olusabilecek faiz
degisikliklerine kars1i korumaktir. Alict olan-taraf olas1 faiz artiglarin karsi, satic1 olan
taraf da olasi faiz diigiilerine kars: kendilerini korumaya ¢aligirlar.

Faiz forward sdzlesmelerinde, faiz swap’inda oldugu gibi, sézlesmeye konu olan
taraflardan alic1 veya saticidan herhangi birinin, anaparay: almak veya vermek gibi bir
yikiimliiltigti yoktur. Dolaysiyla s6zlesmeye konu olan ana para sadece nominal (kayith
deger) bir degerdir ve taraflann bu tutar: birbirlerine demesi s6z konusu olmamaktadir.
Taraflarin {izerinde anlastig1 husus, s6zlesmeni yapildig: tarihte belirlenen faiz oram ile
vade tarihinde gergeklesen faiz oran: arasindaki farkin 6denmesidir.'®

Forward faiz anlagmalan ile forward d6viz anlagmalar arasinda 6nemli farklilik
yoktur. Forward faiz anlagsmalarina taraf olanlarin amaci, kendilerini ilerideki faiz
degismelerine karsi korumaktir. Burada kredi kullanan isletme, kendisini gelecekteki
faiz artiglarina kars1 korumaya galigirken, kredi veren taraf ise, gelecekteki olasi faiz
diisiislerine kars1 korumaya calismaktadir. Bu nedenle, forward faiz anlagmalarla ilgili
taraflar, belirli bir siire i¢in, gelecekteki bir tarihte, belirli bir ana paraya uygulanacak
olan faiz oram {izerinden anlagirlar. Vade sonunda, spot faiz oranlan ile, anlagmayla
belirlenmis faiz oranlari kargilagtinlir. Kargilagtirma sonucuna gore, bir taraf diger
tarafin zaranim karsilarlar. Ornegin; kredi alan taraf 5 milyon dolar igin %9 faiz
oranindan forward faiz anlagmasi yapmus ve vade bitiminde faizler %10’a yiikselmisse,

kredi kullanan igletme kredi verene %] faiz 6demesini yapar.

¢) Ticari Mal Forward Sozlesmeleri

Ticari mal forward s6zlesmeler, taraflardan aliciya, s6zlesme tarihinde belirlenen
belirli bir mali (pamuk, bugday, koyun, hayvan siiriisii ve b.), gelecekteki belirli bir
tarihte, s6zlesme tarihinde saptanan bedelle alma yiikiimii yiikleyen, saticiya da aym
kosullarda satma ytikiimliliigii yiikleyen bir an'lasmadlr.19 Sozlesmeye taraf olan alici,
gelecekte ¢esitli nedenlerle bagli olarak meydana gelebilecek fiyat artis riskinden

7 CHAMBERS, s. 48.
'* ISLAMOGLU, s. 19.
¥ ISLAMOGLU, s. 22.



korunmak maksadiyla, satict ise alicinin aksine fiyatlarin diismesine karsi Snlem
almaktadir. Sézlesme vadesi gelmeden kar yada zararin olusup olusmadig: anlagiimaz.
Sozlesmeye taraf olanlar vadedeki spot fiyata gore kar yada zarar ederler. S6zlesmenin
taraflarindan birinin kar1 digerinin zaran olmaktadir.

Taraflar s6zlesmeye taraf olmakla salt fiyattaki dalgalanmalarin kendileri igin
yarattif1 belirsizlikten korunmakla kalmazlar aym zamanda nakit akislarini yonetme ve
biitge planlarimt bu kesin nakit akisi gergevesinde daha kolay yapma imkanina sahip

olurlar.

1.2.1.2. Futures Sozlesmeler

Futures soézlesmeler (gelecek sozlesmeler), belirli bir kalite ve belirli bir
miktarda mal, doviz, tahvil, hisse senedi gibi varliklarin belirlenen yer ve tarihte alim
veya satimini saglayan sozlesmelerdir. Futures s6zlesmelerde fiyatin digindaki tiim
kapsam ve ozellikler standart hale getirilmistir. Futures s6zlesmelerini satan taraf belirli
bir miktarda mali belirli tarihte teslimini taahhiit ederken alici da sézlesme konusu olan
mal1 alacagim taahhiit etmektedir.?’ Futures s6zlesmeleri, mal, doviz, menkul kiymet,
faiz, endeks ve opsiyonlar iizerine yapila bilinir.

Tarimsal, metaliirjik veya mali tiriinlerden hangi birinde olursa olsun, futures
piyasalarmmn temel islevi, fiyat dalgalanmalarimn yarattig1i risklerin ydnetim
mekanizmasmi saglamaktir.>! Bu nedenle futures piyasalan hem sanayicilerin, hem mal
Uireticilerin hem de mali risk pozisyonu tutmak zorunda olan firmalarin bu risklerini, s6z
konusu riskleri tistlenmek isteyen taraflara devri iglevini gériir.

Futures s6zlesmelerin imzalanmasi sirasinda taraflar birbirlerine higbir 6demede
bulunmamakta veya herhangi bir finansal aktifi fiziksel olarak birbirlerine transfer
etmemektedirler. Ancak sozlesmeyi sayan taraf, baglayici olmasi agisindan karsi
taraftan bir miktar prim almaktadir.

Vadeli kontratlarin temelini olugturan futures kontratlar, spot piyasalarn gesitli
mallarda arz ve talep dengesizliklerini ortadan kaldirmak amaciyla bir zorunluluk olarak

» yefa TOROSLU, Cagdas Finansal Teknikler, Istanbul: Beta Yayevi, 2000, s. 79.
2 Ayse Eytiboglu AKSEL, Futures Piyasalari, istanbul: SPK Yayinlar1, 1995, s. 35.



ortaya ¢cikmustir. Ancak daha sonra futures stézlesmelerinin spekiilatif amaglarla da
yapildigin goriiyoruz.

Futures piyasalarinda alm ~ satim, borsalarda halka agik yiiksek sesle pazarlik
(open outcry) yontemi ile yapilmaktadir.*

Futures iglemler, genel olarak komisyoncu olarak adlandirilan araci kurumlar
araciligtyla alinip satilirlar. Bu firmalara ABD’de “Futures Commission Merchants”
(FMC) adi verilir. FMC’ler iilkede tiim futures ve opsiyon piyasalanmin denetim ve
gbzetim iglevini {listlenmis olan “Commeodities Futures Training Commission”
(CFTC) iiyesidirler.”®

Futures piyasalarda iglem yapabilmesi i¢in piyasada iki grubun islem yapmasi
gerekir. Bunlar korunmacilar ve spekiilatérlerdir. Korunmacilar mal {ireticileri veya
sozlesmeye konu mallart ellerinde bulunduranlardan olup, bu mallarn ellerinde
bulundurmaktan dolay: karsilagabilecekleri risklerden korunmak isterler. Spekiilatorler
ise piyasada mal ve finansal araglarda goriilen fiyat dalgalanmalari nedeniyle kar elde
etmek amaciyla hareket ederler. Bunlarin malin veya finansal araglarin kendisi ile degil,
bunlarin fiyat hareketlerinden dogabilecek potansiyel kazanglar ile ilgilenirler.

Korunmacilar ve spekiilatrler tarafindan alim satimi yapilan futures sézlesmeler
organize bir piyasada veya borsada islem goriirler. Borsada biitiin alim satim iglemleri
takas odasi aracilif1 ile yerine getirilir. Takas odasi alic1 ve satici arasinda baglanti kurar
bu oda her islem giniini sonunda iiyelerinin kazan¢ ve kayiplarim hesaplar.
Sozlesmede her bir tarafin aldif pozisyona gére marj yatirmasi gerekir ki buna da
Baslangi¢c Marjin denir.?* Bu teminat yani “Baslangi¢c Marjin” islem degerinin %10 -
%20’si gibi yatinlir ve bedelin geri kalan kisminin teslimat tarihinde 6denecegi taahhiit
edilir.®> Eger bir hesaptaki varligin belirlenen bir siirdiirme marjmm (izin verilen en
diisiik marj) seviyesine yada daha altina diismesi durumunda hesaba, hesab1 baslangig
marjin seviyesine ¢ekecek kadar varlik yatirilmas: istenir. Bu sekilde takas merkezi
kendisini azda olsa riskten korur. Teminat yatirilmasindaki amag, alic1 ve saticilarin

s6zlesmeden dogan ylikiimliiltiklerin yerine getirilmesinden sonra baglangi¢ teminati

2 AKSEL, s. 48.

% Sadi UZUNOGLU, Yeni Finansman Teknikleri, 2. Baski, stanbul: Strata Yaymevi, 1998, s. 60.

% Mehmet Baha KARAN, Yatiim Analizi ve Portfoy Yonetimi, 1. Basky, Ankara: Gazi Kitapevi, 2001,
s. 569.

¥ KONDAK, s. 277.
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iade edilir. Eger sézlesme fiyatlarinda olan bir degisiklik nedeniyle miisterinin giinliik
bir kayb1 dogmus ise bu kayip miktar1 miisterinin teminat hesabindan disiiliir.

Bu hesabin belli bir miktar altina diismesi istenmez. Eger belirli bir miktarin
alina diigerse miisterinin tekrar para yatirmasi istenir. SOzlesmedeki fiyat artis:
nedeniyle bir kar s6z konusu olursa, bu kar miisterinin depozit hesabina eklenir.

Futures sozlesmelerinde, performans doénemi veya kazang veya kaybmn
hesaplanmast, giinliik olarak yapilmaktadir. Giinliikk islemlerin kapatilmasi islemiyle,
futures iglemi yapan kisinin kagit iizerindeki kazanglarim ve kayiplarim nakit olarak
almasi s6z konusu olur.?®

Futures s6zlesmesi, hem alan hem de satan (uzun pozisyon ve kisa pozisyon
sahibi) taraflar yiikiimliiliik altina sokar. Futures iglemlerinde, Takas Merkezi aliciya
satic1, satictya alici konumundadir. Futures s6zlesmelerinde, taraflar birbirlerine karsi
degil takas kurumuna karsi sorumlu oldugundan taraflar birbirlerinin kredi riskini
hesaplamakla ugragmazlar. Gelecek sézlesmelerinde, Takas Merkezi ile pozisyon sahibi
taraflar arasinda s6zlesmenin vadesi dolmadan para transferi gerceklesebilir. Futures
sozlesmeleri likit olduklarindan islem maliyetleri diiiiktiir.>”

Futures piyasalarinda pozisyon tutan biri, bu pozisyonu vade sonunadek
bekletmeyebilir. Zaman iginde aym tarihli ve aym sayida (farkli fiyat olabilir) futures
kontrat1 izerinden bir karsit ticarete girmek suretiyle pozisyonu kapatabilir.

Futures piyasalarinda agilan kontratlar, cogu kez mal teslimine gerek kalmadan
ve kontratlar siire bitiminden once piyasada satilarak kapatilir.”® Ancak belli
durumlarda, pozisyon sahibi, mal teslim etme ve mal teslim alma konusunda 1srarli olur.
Teslim islemi kontrat ayinda gergeklesir. Eger mal teslim edilmezse takas odasi malin
teslimi ylikiimliiliigtinii yerine getirir. BSylece mal teslimati bekleyen taraf, sistemde
aksama oldugunda, kanuni siirece girmeden malim bekledigi zamanda alabilir.

2 BASOGLU, s. 360. «

?" istanbul Altm Borsasi Vadeli Islemler Rehberi, istanbul: Altn Borsast Yaymlar1 — 4, s. 10.

%8 Umit EROL, Spot ve Vadeli Doviz Piyasas, Istanbul: TBB Yaymevi, Egitim ve Taniim Gurubu
Seminer Notlari, 2001, s. 27.
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Futures sézlesmelerin temel dzellikleri:?

Futures sézlesmeleri uluslararasi borsalarda satilir. Futures piyasalar
belirli bagl organize futures piyasalarinda meydana gelmistir.

Futures so6zlesmelerde kontrat boyutu sabitlenmistir. Futures
sdzlesmeleri standart miktar iizerine yapilirlar. Futures piyasalarindaki
farkll uluslar arasi borsalarda, ayni iirtiniin farkl biiytiklikteki futures
s6zlesmeleri alinip satilmaktadir.

Futures s6zlesmelerin teslim tarihleri standarttir.

Futures s6zlesmelerde yatirilmasi gereken depozit miktari giinliik olarak
belirlenmektedir.

Futures sozlesmelerde maksimum gilinliik fiyat degisikligi siun
bulunmaktadir. Yenidep degerlendirme yoluyla trader’lerin ¢ok fazla
kayiplara ugramalarim 6nlemek amaciyla gelecek piyasalarinda futures
sozlesmelerine maksimum giinliik fiyat degisikligi getirilmistir. Bu
siira ulastifi an o giin i¢in islemler durdurulur.

Giin i¢inde futures anlagmalarin alim — satiminin fiyat araliklarn iginde
yapilmast i¢in minimum fiyat degisikligi sinirlamasi da getirilmektedir.
Futures piyasalarinda pozisyon tutan bir kisi bu pozisyonu vade sonuna
kadar beklemek zorunda degildir. Zaman i¢inde aym tarih ve aym
sayida (farkli fiyat olabilir) futures sdzlesmesi tizerinden bir karsi
ticarete giderse pozisyonu kapanmig olur. Burada dikkat edilecek husus
iki sdzlesmenin de vade tarihinin aym olmasidir.

Futures piyasalarimin ¢aligmasini takas merkezi garanti etmektedir.
Riski takas merkezi {istlenmigtir.

Futures anlagmalarimin maliyetinin bulunmasinda en yaygin olarak

kullanilan yaklagim tagima maliyeti modelidir.

Futures sézlesmeleri dort gesittir:

1. Do&viz Futures Sézlegmeleri

2. Faiz Oram Futures Stzlesmeleri

% TOROSLU, s. 80.
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3. Ticari Mal Futures S6zlesmeleri
4. Hisse Senedi Endeksi Futures S6zlesmeleri

a) Doviz Futures Siozlesmeleri

Diinya tilkeleri 1971 yilinda sabit kur sisteminden esnek kur sistemine ge¢meye
baglayinca, esnek, yani arz ve talep kosullariyla belirlenen doviz kurlarindaki kisa
dénemli dalgalanmalar; bu piyasalarda yer alanlari, dalgalanmalarin yarattig1 kur riskine
kars1 korunmaya itti ve bu ihtiyacin bir sonucu olarak da 1972 yilindan baglayarak doviz
futures piyasalar ortaya ¢ikt1.>

Déviz ticareti ile ugrasan kigiler dovizde goriilen kur degisiklikleri nedeniyle
riske maruz kaldiklarn gibi, 6nemli miktarda kazang da saglayabilirler. Bir grup
girisimei bu kur dalgalanmalar nedeniyle dogabilecek zarara kars1 korunmak isterken
bagka bir grupta spekiilatif kazang elde etmek ister. D6viz kuru degisiminden dogan
mali risk ve spekiilasyon amaciyla gelistirilen bir tirev {iriini de déviz futures
s6zlesmeleridir.

Déviz futures sdzlesmeleri, belli bir dévizin, belirlenmis sabit bir miktarinin,
bagka bir doviz karsihfinda, kuru simdiden belirlenen ancak dévizlerin teslimini
bugiinden saptanmug tarihte ger¢eklesen sézlesmelerdir.

Doviz futures sozlesmelerde stzlesme satigimin gergeklestirilebilecegi belirli
borsalarin, belirli yabanci paralarin standardize edilmis miktar ve belirlenmis siire
sonunda alinip satilmas: taahhiidii gibi bilgiler yer alir.

Déviz futures kontratlar, tiim diger futures kontratlarinda oldugu gibi standart
ddviz miktarlarimi igermektedirler.’!

Futures sdzlesmelerde bankalar tarafindan veya bankalar arasi piyasalarda islem
yapilmaz, bir organize piyasada islem gére dévizin cinsi, miktan ve teslim stiresi
standardize edilmistir. Islem goren dévizin cinsi de smirhdir. Déviz alicisina s6zlesme

sonunda 6deme d&viz olarak degil ulusal para cinsinden yapilir.

% EROL, s. 103.
31 AKSEL, s. 43.
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Déviz futures anlasmalarda kontrat biiyiikligii asagidaki gibidir:*?

Ingiliz Poundu (Sterlin) : 25.000 £

Kanada Dolar : 100.000 $

Alman Marki : 125.000 DM*
Japon Yeni : 12.500.000 ¥ (JP)
Isvigre Frang : 125.000 SFr

b) Faiz Futures Sozlesmeleri

3% Faiz gelecek

Faiz futures sozlesmeleri 1976 yilinda gelistirilmistir.
s6zlesmeleri, faiz gelirlerinin dnceden belirlenmis ileri bir tarihte ve yine dnceden
belirlenmis ileri bir faiz oram iizerinden degistirilmesi esasina dayanmaktadir.**

Faiz futures kontratlan {izerine yapinla islemler, standart 6zeliklere sahip para
piyasasi enstriimanlari olarak biliniyor. Faiz futures kontrat1 satin alan taraf, sabit fiyatla
para piyasasi enstriimani iceren bir forward kontrat satin almis gibi oluyor ve kendisine
sabit bir getiri saglamis oluyor.® Faiz kontratlar1, mevduatlar ( Eurosterlin, Eurodollar,
Euro, D.Mark) {izerine diizenlene bilecegi gibi faiz getirili menkul kiymetler tizerine de
diizenlenebiliyor.

Faiz oram futures szlesmesi devlet tahvili, hazine bonosu gibi sabit gelirli bir
finansal aracin iki taraf arasinda belirlenen fiyattan, ilerideki bir taribten alim veya
satim taahhiidlinii icerir. Faiz gelecek sozlesmelerinin temel iglevi, faiz oranlarinda
ileriye yonelik meydana gelebilecek degisikliklerin yaratacag mali riski azaltmak veya
ortadan kaldirmaktir. Ornegin; iki ay sonra elde edilecek yatirilabilir bir fonun mevduat
faiz oranlarindaki olas1 bir disiis sonucunda daha az faiz oram ile yatirilmas: riskini,
faiz gelecek piyasalar aracilifi ile azaltmak veya tamamen ortadan kaldirmak miimkiin

olabilir.

32 Fulya ALPAN, Orneklerle Futures Anlagmalar ve Opsiyonlar, 1. Basim, Istanbul: Literatiir
Yayinlari, 1999, s. 20.

* (1.01.1999 tarihinden itibaren geri déntilmez olarak 1Euro = 1,95583 DM seklinde degerlenmistir.
% BASOGLU, s. 350.

* CEYLAN, a.gie.,s. 411.

% UZUNOGLU, s. 99.

14



¢) Ticari Mal Futures Sozlesmeleri

Bu tiir stzlesmeler; altin, bugday, seker, kahve, misir, soya, ham petrol,

dondurulmus tavuk, pamuk gibi mallar tizerine diizenlenen stizlesmelerdir.3 6

Futures sozlesmeye konu olan mallar igin kota sistemi kullanilir. Kota’da
sdzlesmenin miktar1 ve birim fiyat1 belirlenir. Finansal yaymn organlarinda genel olarak
agilis, en yliksek, en diisiik ve her teslim ay1 i¢in kapams fiyat1 ve her mal tiiriinde yer

alan s6zlesme sayisi bulunur.

d) Hisse Senedi Endeksi Futures Siozlesmeleri

1970°’li yillarda uygulanmaya baglayan bu tiirler, belirli bir hisse senedi
endeksinin nominal degeri flizerinden almip satilmasim saglayan futures
siizle:smele'ridir.37

Gelecek endeks sozlesmeleri, belirli bir borsa fiyat endeksi ile degeri belirlenen
hisse senedi portf§yiiniin, ileri bir tarihte fiyat1 bugiinden belirlenmek kosulu ile alinip
satilmasim1 igerir.®® Endeks futures sozlesmeleri, yatirimcilarin belirli bir fiyat ve
vadedeki endeksleri alip satmasi islemidir.

Hisse senedi endeksi gelecek s6zlesmelerinin vadeli Mart, Haziran, Eyliil ve
Aralik aylannin figlincti cumasinda sona erer. Hisse senedi endeksi gelecek
sdzlesmelerindeki hisse senetleri, vade sonunda teslim edilmez. Vade giiniide 6deme
pesin olarak yapilir. Futures s6zlesmenin fiyat1 ile piyasa degeri arasindaki fark, kar
veya zararn olusturur.

Borsa endeksli futures anlagmasi vadesi geldiginde, spot piyasadaki endeks
degeri ile futures anlagmada belirlenen endeks degeri arasindaki fark, futures anlasmay:
alan ve satan tarafa nakit olarak 5denmektedir.*®

% TOROSLU, s. 82.

*" Serpil CANBAS ve Hatice DOGUKANLI, Finansal Pazarlar, 2. Basky, istanbul: Beta Yaymevi,
1997, s. 86.

*® CEYLAN, a.gs.e.,s. 412.

¥ ALPAN, s. 35.
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1.2.1.3. Swap Sé6zlegmeler

Swap islemleri, Avusturya, Macaristan ve Cekoslovakya arasinda, Birinci Diinya
Savag1 sonrasinda Ozelikle doviz gereksinimini karsilamakta giiclik ¢eken tilkelere
ddeme kolaylig1 saglamak iizere kullamlmustir.*°

Déviz dalgalanmalarinin ortaya ¢ikardif: riski azaltmada oldukca Snemli bir
yontem olan swap islemleri de son yillarda ¢ok yogun bir uygulama alam bulmustur.
Swap piyasasindaki bu gelisme hi¢ beklenmeyen boyutlara ulasmig ve 1984 yilinda 75
milyar dolarin iizerinde swap islemi ger¢eklesmigstir. Swap piyasasimun devamlihik
gostermesinde ve biiylimesinde en Onemli etken bu piyasanin, gesitli potansiyel
kullanicilarinin  diger finansal araclarla karsilanamayan isteklerini karsilayabilme
kabiliyetidir.*!

Swap’in Tiirkge karsiligi “takas”, “degistirme”, “bir seyi bir seyle takas etmek”
demektir.

Swap, iki taraf arasinda, 6nceden belirlenen bir sistem igerisinde, beli;’li bir
finansal varliktan kaynaklanan gelecekteki nakit akiglarimn degistirilmesi konusunda
yapilan bir sdzlesmedir.** Bagka bir deyisle swap, dis ticaretteki kargilastirmali
(mukayeseli) tistiinlitk kuramin finans pazarlarina uygulanmasidir. Swap’ta amag, faiz
oranlar1 ile doviz kurlarinda kaydedilen dalgalanmalarin yarattigi riski minimize
etmektedir.

Swap isleminin 6zii, alacaklarin bulundugu finansal piyasadaki konumuna
dayanarak, bir tarafin diger bir tarafa kars1 sagladigi goreli {istiinl{igii, arbitraj amaciyla
degistirmesidir. Boylece, finansal piyasadaki konumu nedeniyle goéreli maliyet
tistlinltigiine ulagilabilmesine olanak saglamaktadir.

Swap islemleri aym zamanda borglanma maliyetlerini azaltan bir finansman
teknigidir. Faiz oranlar ile doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalarin yarattig
riskleri en aza indirmek amaciyla gelistirilen bir finansal tekniktir. Swap s6zlesmeler,

tezgah Uistii veya organize borsalar disinda islem goren finansal tiirevlerdir.*?

“BASOGLU, 5. 417.

*! Swap Teknikleri ve Uygulamalar, istanbul: iktisat Bankasi Yaymilar1 2, s. 3 .

“ CEYLAN, a.g.ie.,s. 235.

“ Ali CEYLAN, Isletmelerde Finansal Yonetim, 7 Bask1, Bursa: Ekin Kitapevi, 2001, s. 524.
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Swap islemleri 1923 yilindan itibaren finans sisteminde uygulanmasina ragmen
asil olarak 1970°li yillardan sonra biiyiik ¢apta kabul gbrmiiy ve yaygin olarak
kullanilmaya baglanmustir. flk swap islemi 1923 yilinda Avusturya Merkez Bankast
tarafindan gerceklestirilmistir. Avusturya Merkez Bankasi, spot piyasada Ingiliz Sterlini
karsisinda Avusturya Silini satip, vadeli piyasada satin almustir.* |

Swap islemlerinde taraflar fon kullanicilar ve aracilar olmak iizere iki gruba
ayrilir.** Birinciler fon kullamicilardir. Bunlar ekonomik ve mali nedenlerle faiz ve
doviz riskini azaltmak isterler. Ikinciler ise araci kurumlardir. Bunlar da komisyon
almak ve kar elde etmek amacindadirlar. Fon kullanicilar, firmalar, bankalar, sigorta
sirketleri, devlet kurumlari, uluslar arasi finans kuruluglan ve devletler olabilirler.

Bir swap islemine taraf olan kisi, kendi pozisyonunu bagka bir yatinmciya
satabilir. Swap isleminin yeni taraflar1 eski taraflarin swap iglemindeki bitlin
sorumluluklarm kabul etmesi gerekir.*®

Yapilan anlagmalarda, spot kur esas almmaktadir. Her iki kredinin faiz
Odemeleri aym1 donemlerde yapilmaktadir. Bunun nedeni, taraflardan birinin
anlagmalardaki yiiktimliiliglinti yerine getirmemesi durumunda, diger tarafinda
anlagmaya uymama hakkini kullanabilmesidir. Anapara ¢demeleri ise, vade sonunda
gerceklestirilmektedir. Bu sdzlesmelerde vade 5-10 yil arasinda degismektedir. Faiz
oranlan sabit olup, ilgili iilkelerdeki faiz oranlardir.

Swap piyasasina katilanlar, gelecek piyasalarinda oldugu gibi, fiyatlarin her giin
yeniden belirlenmesini isterler. Eger faiz oranlari diiserse, sabit faiz 6deyen taraf
agisindan sozlesmenin fiyati diiger. BSylece s6z konusu taraf, kayipla karsi karsiya
kalir. Ciinkii, piyasada faiz oranlan diigerken, kendisi sabit faiz 6demekle yiikiimlii
oldugundan, piyasa faiz oramindan daha yiiksek faiz deyecektir. Bu durumda swap
isleminin kendisi igin bir degeri kalmayacak ve sézlesmeyi devredecektir. Buna karsin,
degisken faiz 6demekle ylikiimlii olan taraf, faiz oranlarimin diismesinden kazangli
¢ikacak ve kendisi agisindan swap igleminin degeri artacaktir. Ciinkii, piyasada faiz
oranlann diistliglinden, degisken faizle Sdeme yapacagindan, diisiik faizle Sdeme
yapacaktir. Bu durum, elinde sabit getirili bir menkul kiymet tutan yatirimcimn

“ Vefa TOROSLU, Cagdas Finansal Teknikler, istanbul: Beta Yayinevi, 2000, s. 126.
“ TOROSLU, s. 127.
6 KONDAK, s. 219.

17



durumuyla aymidir. Faiz oranlar1 yiikseldiginde ise tersi durum s6z konusu olacaktir.

Swap pozisyonlarinda faiz farkliliklari, ¢ok azda olas: kur riskine agiktir.

Swap s6zlesmeleri ii¢ gesittir:
1. D6viz Swap Sozlesmeleri
2. Faiz Swap Sozlesmeleri

3. Ticari Mal Swap Sozlesmeleri

a) Diviz Swap Sizlesmeleri

Sabit faizli doviz swap’1 (para swap’t), farkli para birimlerinden olugan aym
biiyiikliikteki iki ayn ana paranin (d6viz), vade tarihinde orijinal birimleri ve dnceden
anlasilmig bir kur iizerinden geri 6denmek iizere birbiriyle degistirilmesi anlamina
geliyor.*’ Yani taraflar, farkli dovizler cinsinden, fakat spot kuru iizerinden mutabik
kalinmig anapara borglanmasina gidiyorlar. Swap yolu ile taraflar birbirlerine hem faiz,
hem de anapara 6demesinde bulunmak zorundadirlar.

Degisken faizli doviz swap’i ise sabit faizli déviz swap’indan daha farkh
ozellikler tasiyor. Yani, taraflar degisken faizli dSviz swap’indan yalmzca d6viz swap’1
degil faiz swap’1 da yapiyorlar.

Para swap’inin yapilmasinda baglica iki neden vardir. Bunlardan birincisi istenen
cinse swap edilmesi ve bagka para cinsinden kredi bulunup, bunun istenen cinse swap
edilmesidir. Diger bir neden daha diisiik faiz saglamak amacidir. Bunun igin istenen
para cinsi yerine daha diistik faizli baska bir para cinsinden kredi temin edilir ve istenen
para cinsine swap edilir®® Para swap’1 genel olarak 2-10 yil arasinda vadelerde
diizenlenir ve minimum iglem biiyiikliigii 3-5 milyon dolar arsinda degisir.

Swap isleminde taraflar birbirlerine bugiin sattiklar1 dévizleri dnceden belirlenen
vade giiniide geri almak {izere anlagma yapmaktadirlar. Ancak ilgili dovizlerin forward
kuru, spot kurdan farkli olabilmektedir. Burada iki dévizden piyasa faiz oram diisiik

olan ddvizi spot piyasada satin alan taraf, forward islemdeki 1skontoyu tistlenmektedir.

7 UZUNOGLU, s. 85.
® CEYLAN, a.gs.e.,s. 528.
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Boylece bir taraf yiiksek faiz getirisi olan déviz spot piyasada satin almakla diger tarafa
kiyasla daha yiiksek faiz getirisi elde edebilmektedir. Dolaysiyla taraflardan biri prim,
digeri ise faiz farki geliri elde edeceklerdir. Bu sekilde, bunlarn gelir agisindan
birbirlerine istiinliigii swap ticareti sonucu s6z konusu olmayacaktir. Sadece tarafla

farkl1 vadelerdeki agik doviz pozisyonlarim kur riskine kars1 korumus olacaktir.*

Déviz swap’1 i¢ asamadan olugur;°

1. Asama, anaparanin degistirilmesi;

S Fr. gAnaQargg S Fr. (Anapara)_
[ Borc¢lu A > L Bor¢lu B ]

| _USD (Anapara) ' USD (Anapara)

«

Swap isleminin baglangicinda, iki taraf anaparalari anlagtiklar1 kur {izerinden,
genellikle spot kur iizerinden degigtirirler. Swap islemini, arac1 banka veya swap banka
gergeklestirir.

2. Asama, faizlerin degistirilmesi;

S Fr. (Faiz) _ — S Fr. (Faiz) _
Bor¢lu A " | AraciBan > Borclu B
[ f 1 USD (Faiz) ‘ USD (Faiz) [ ore ]

«w

Swap anlagmasi igerisinde faiz swap’1 da varsa, taraflar, swap ettikleri paralar
i¢in karsilikl1 faiz dderler. Genellikle karsilikli 6denen faizler, araci bir banka tarafindan
gerceklestirilir.

3. Asama, anaparalarin vade sonunda iade edilmesi;

— _Anapara + Faiz_ ——— Anapara + Faiz _~
J . | Araci Banka . 'L
_Anapara + Faiz _Anapara + Faiz

N

{ Borg¢lu A Bor¢lu B j

* Niyazi ERDOGAN, Uluslararasi isletmelerde Mali Risk ve Yonetimi & Cagdas Finansman
Teknikleri, 1993, s. 40.
0 Ali CEYLAN, a.g.ie.,s. 258.
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Vade sonunda her iki taraf anaparalan birbirlerine iade ederler. D6viz swap’inda
her iki taraf, swap sona erdiinde gegerli kuru bildirdikleri igin, doviz kuru riskine
tamamen korunmus olmaktadirlar.

Swap’in vadesi sonunda her iki taraf anaparalan geri verirler. Burada &nemli
olan nokta vade bitiminde gergeklestirilen bu takas, basta anlagilmis miktarlar izerinden
olacagindan, gegerli déviz kuru, swap isleminin baglangicinda gegerli olan doviz kuru

olacaktir.

b) Faiz Swap Sozlesmeleri

Faiz swaplari, genelde farkli borglanma kaynaklarindan benzer vadeli ve ayni
miktarda bor¢lanmig olan birbirinden bagimsiz iki tarafin, faiz 6deme yiikiimliiliiklerini
yaygn olarak araci bir banka yoluyla faiz swap’1 uygulamasi, taraflardan birinin sabit
faizle, digerinin ise degisken faizle borglanip bu yiikiimliiliiklerini takas etmeleri
seklindedir.*

Faiz swaplan genellikle farkli bor¢lanma kaynaklarindan, benzer vadeli ve aym
miktarda borglanmus olan birbirinden bagimsiz iki tarafin, faiz 6deme yiikiimliiliiklerini
yaygn olarak araci bir banka yoluyla takas etmeleri bigiminde ortaya gikiyor.

Yiikiimliiliikleri birbirlerine devreden taraflarin amaci, mevcut aktiflerin veya
borglarin faiz bazim degistirmek olabilecegi gibi, borglanma maliyetlerinin diisiiriilmesi
de olabiliyor. | )

Klasik faiz swap1 uygulamasinda iglem yapilirken yalmz faiz 6demeleri el
degistiriyor, anaparalarla ilgili bir tasarrufta bulunulmuyor. Béylece bir finansman
kaynagindan kredi temin eden sirketlere, kredi faizlerinin 6deme seklini degistirme
olanag: sagliyor.

Faiz swap’i genellikle bir tarafin sabit, bir tarafin da degisken faiz olmasi
durumunda uygulanir. Ancak her iki tarafin faizinin degisken faiz olmasi1 durumunda da

swap yapilabiliyor. Buna “baz swap’y” ad1 veriliyor.

1 UZUNOGLLU, s. 83.
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Baz swap’inda iki tarafin da faizi degisken ancak farkli baza dayamyor.52
Burada taraflardan biri digerine degisken bir faiz akisini satip, karsihiginda bir bagka
degisken faiz tabanina gore hesaplanmis bir faiz akigini aliyor.

Kredi degerliligi yiiksek firmalar swap islemi yaparak Libor’dan daha diisiik
degisken faizli fon yaratabilmektedir. Oyle ki bazi firmalar sirf bu amagla Euro tahvil
¢ikarmakta ve bunu kredi degerliligi diisiik firmalarla swap ederek Libor’dan daha
diisiik faizli fon elde etmektedir.>

Faiz swap’in avantajlarindan bir tanesi faizlerdeki degismelerden dogabilecek
riski kontrol etme imkam saglamasidir.

Faiz degigimi, iki tarafin anlagtiklan1 varsayilan bir anapara tutan {izerinden
yapilmaktadir. Bu tutar faiz §demelerinin hesaplanmasinda kolaylik saglamaktadir.

Faiz swap’1, isletmelere kredi sagladiktan sonra, bu kredilerin faizlerini arzu
ettikleri bi¢imde 6deme imkani saglamistir. Faiz swap’inin hizli gelisme nedeni, swap
yapan her iki tarafin da bu iglem sonucunda kredi maliyetlerini ucuzlatabilmeleridir.
Kredi degerliligi daha yiiksek olana, swap islemi i¢in bir prim 6demekte ve bu prim her
iki tarafin da ilk temin ettikleri kredilerin daha ucuz hale gelmesini saglamaktadlr.5 4

Faiz swap’1 §6yle gosterile bilinir:>

Sabit Faiz Sabit Faiz
i 7| Araci Banka i i
[ A Firmas ]Qegisken Faiz , Degigken Faiz B P |
A

Sabit Faizli Kredi Degisken F:izli Kredi
A firmasi kredi degerliligi yiiksek oldugu igin sabit faizli bor¢ piyasasindan
cazip kogullar ile borglanabilmektedir. B firmasi ise uzun vadeli borg piyasalarinda
kredi degerliligi daha diistik, buna karsilik kisa vadeli borg piyasalarinda durumu daha
iyidir. Bu durumda araci bir banka, iki firmann faiz yiikiimliiliiklerini birbirleri ile swap
etmesini saglar. Boylece her iki taraf da faiz iyilestirmesi saglamis olur. Faiz

swaplarinda anaparanin ne baglangigta ne de vade sonunda takas edilmesine gerek

2 UZUNOGLU, s. 85.

% Swap Teknikleri ve Uygulamalar, {stanbul: iktisat Bankas1 Yaymnlar 2, s. 7.
 CEYLAN, agie.,s. 249.

5 TOROSLU, s. 129.
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yoktur. Her iki faiz akisi da aym varsayimsal anaparaya dayali oldugundan faiz

6demeleri borcun vadesi siiresince yerine getirilir.

¢) Ticari Mal Swap Sozlesmeleri

Ticari mal swaplari, organize mal borsalarinda kisa vadeli korunma araglar
mevcut olmasina karsin, uzun vadeli korunma araglarinin olmamasi nedeniyle ortaya
¢ikti. Uzun dénemde mal arzi garantisi ve fiyat dalgalanmalarina karsi korunma
gereksinimi ticari mal swaplarin ortaya ¢ikard,*®

Taraflar swap sozlesmesi ile her hangi bir mal i¢in sabit bir faiz orani ve fiyat
belirleye bilirler. Burada d6viz swap’indaki dévizin yerini malin fiyat1 almaktadar.

Mal swap’1 ile firetici ve kullanicilara uluslar arasi mal borsalarindaki fiyat
hareketlerinden korunma olanag: saglamr.’’” Uretici, gelecekte liretecegi mali sabit bir
fiyattan bir bankaya karsilifinda iiretip sattigt malin pazar fiyatina bagh bir endekse
dayali olarak satar. Ileride malin spot fiyat: sabit fiyatin iizerine gikarsa aradaki farki
bankaya 6der. Mal swap’1 ile mal {ireticisi, mal borsalarindaki belirsizlige kars1 kendini
glivenceye alir. Eger, iirettii malin talebi artar ve fiyatlar yiikselirse, bu durumda riski
tistlenen banka karli ¢ikar.

Mal swap’1 s6zlesmelerine gore, tiketiciler veya mal kullanicilari, bankalara
sabit fiyat 6deyerek, bankalardan degisken fiyattan mal alma hakkina sahip olurlar. Bu
durumda, eger malin fiyat: artiyorsa, tiiketiciler veya kullamcilar haklarini kullanarak
kar elde ederler. Ancak, eger spot fiyatlar diigiiyorsa kar firsat1 ortadan kalkacaktir,

1.2.2. OPSIYON SOZLESMELERI
Opsiyon kavrami eski Yunan ve Roma’da bilinmesine ragmen ger¢ek anlamda

ilk uygulamalan1 17. yiizy:lda Hollanda’da baslayan lale ¢ilginhigiyla ortaya gikmustir.
Opsiyon, kosullarin uygulamaya girmesi i¢in hi¢bir mekanizmanin kullanilmadig

% UZUNOGLU, s. 87.
" CEYLAN, a.g.ie., s. 268.
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Hollanda’da 1636 krizi ile bir ok spekiilator iflas etmistir.’® 19. yiizyilda &zellikle
tarim {iriinlerinde alim ve satim opsiyonlar1 Ingiltere ve ABD’de baglamustur.

Daha sonra, 1900°lii yillanin baginda, kendilerini Alm Satim Broker’leri ve
Dealer Birligi olarak tammlayan bir grup firma, opsiyon piyasalarim olusturmuslar.
Birlik tiyelerinden biri bir opsiyon saticis1 bulurdu. Bulamadig1 durumlarda kendisi bir
opsiyon saticis1 olurdu. Bu sekilde olusturulan piyasalar “tezgah iistii piyasalar” olarak
~ tammlamr. Bu piyasada alic1 ve satici bir borsada kargilikli olarak bir araya gelmezler.

Kisisel yatiimeilarin yaninda, bankalar ve sirketler de borsalarda islem yapar.
Cﬁnkii, borsada islem yapmak, opsiyona taraf olan miisteri veya bankadan dogabilecek
riski gidermek i¢in var olan yollardan birisidir.

1973 yili opsiyon piyasalarinin gelismesinde bir donlim noktasi olmustur. Bu
yilda diinyanin en eski borsast olan Chicago Ticaret Odasit (CBT), hisse senetleri
lizerine yazili opsiyon alim sattmimi yapmak iizere Chicago Opsiyon Borsasi
(CBOE)’n1 agt1. B6ylece opsiyonlar organize edilmig resmi borsalarda iglem gérmeye
basladilar. Kisa bir siire sonra tahviller, yabanci para, emtia ve borsa endekslerine dayali
opsiyonlar da bu organize borsalarda yaygin olarak alinip satilmaya basladllar.59

Opsiyon, sahibine bir aktifi daha once belirlenmig bir fiyatla belli bir zaman
doénemde satin alma (yada satma) hakk: veren sézlesmelerdir.m

Opsiyonlarin temel 6zellikleri; riske karsi korunma , kaldirag etkisi, esneklik,
likidite ve seffafliktir.' En onemli yaran ise, ok kiigiik sermaye ile, gesitli tirfinler
lizerine biiyiik tutarlarda yatiim yapma olanagi tanimasidir.

Opsiyon sdzlesmesi ile taraflardan birine sézlesmedeki haklarini kullanmak yada
bu haklarindan caymak (vazgegmek) segenegini tanirken; diger tarafa, hak sahibinin
sozlesmedeki haklarim, kullanmay: segmesi durumunda, sézlesmenin geregini yerine
getirme sorumlulugu yiiklenmektedir. Bagka bir deyisle opsiyon soézlesmeleri,
taraflardan birine segim hakk: saglarken, kars: tarafa ylikiimliilikk getirmektedir. Bu tiir

# KARAN, s. 597.

% CHAMBERS, s. 57.

60 Eugene F. BRIGHAM, Finansal Yonetimin Temelleri. Cev. Ozdemir AKMUT ve Halil
SARIASLAN, Ankara Universitesi Rektorliigit Yaymlar: No: 213, Ankara, 1999, s. 108.

¢! KONDAK, s. 254.
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bir sézlesmeyle hak sahibi olan taraf, bir prim 6deyerek segme hakkim elde etmekte,
kars1 taraf ise prim karsiliginda risk altina girmektedir.®

Opsiyonun ancak belirlenen tarihte uygulanabilecegi tiire Avrupa Opsiyonu,
belirlenen tarihten &nce de uygulanabilecedi tiire ise Amerikan Opsiyonu denir.
Yatinmei eger vade gelmeden opsiyonun kapatmak istiyorsa sayet Avrupa Opsiyon’sa
vade sonunu beklemesi gerekir, Amerikan Opsiyon’sa istedigi zaman kapatabilir. Buda
Amerikan Opsiyonlar1 avantajli oldugu igin daha fazla kullamlir kilmaktadir. Bu tiirlii
opsiyonlarmn likiditesi de yiiksek olmaktadr.

A¢ik opsiyon pozisyonlar kur riskine, faiz riskine, zaman degerinin kaybina
agiktir ve bu risklerden etkilenir.®® Satin alinan opsiyonlarin riski 6denen prim ile
simrlidir. Bununla birlikte satilan opsiyonlar kur riskine agiktir. Alinan prim ise riski
azalticl etki yapar.

Opsiyon alan bir yatirimel, alim yada satim hakkimi kazancgh ise kullanacak,
kazangli degilse kullanmayacaktir. Buna karsin, opsiyon satan taraf ise yiikiimliilik
altindadir. Opsiyon satin alan tarafin hakkim kullanmak istemesi durumunda satan taraf
yukiimliiliigtinii yerine getirmek zorundadir. Opsiyon satin alan yatirimei, kaybmin en
fazla 6dedigi opsiyon primi kadar olacagim bilirken, opsiyon satan tarafin riski sinirls
degildir. Kisaca opsiyon satin alan tarafin finansal agidan simirli bir risk ortaya
¢ikarmaktadir. Ugrayabilecegi en fazla zarar 6dedigi prim kadar iken, kargi tarafin
zararl sirsizdir. Bu nedenle yatirimcilar, opsiyon s6zlesmesi satmaktan (yazmaktan)
¢ok opsiyon sdzlesmesi almak suretiyle riskten korunmaya ¢alismaktadirlar.

Opsiyon s6zlesmesi, herhangi bir iiriin (petrol gibi), finansal gosterge (hisse
senetleri endeksi gibi), menkul kiymet, yabanci para, kiymetli maden veya vadeli iglem
s6zlesmesi {izerine diizenlenebilir.*

Opsiyonlarin hepsi borsada iglem gdrmezler. Bazi opsiyonlar tezgah Iiistii
piyasalarda islem goriirler. Bu piyasalar, iki finansal kurulus arasinda yada bir finansal
kurulus ve bir kisisel yatirimei arasinda olusan piyasalardir.

Borsalar ve tezgah {istii piyasalar arasinda igleyis acisindan farkliliklar vardir.

Borsalar; kulanim fiyatlari, iglem tarihleri, parasal tutarlari, pozisyon ve islem limitleri

62 AKGUG, s. 732.
® UZUNOGLU, a.g.i.e.,s. 29.
* Vadeli islemler Tamitim Kilavuzu, istanbul: . M.K.B. Yaymlar1, 1995, s. 16.
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standart hale getirilmig opsiyonlarin alim satimin yaparlar. Tezgah iistii piyasalarda ise,
opsiyonlarin kullamm fiyatlan, vadeleri gibi unsurlar karsilikli anlagmalarla
belirlenmektedir. Tezgah {istii piyasalarda islem géren opsiyonlarin parasal tutarlari,
borsadakilerden oldukg¢a yiiksektir. Islem géren yabanci para tiirleri de gesitlidir.
Borsada islem yaptirabilmek igin liye olmak gerekirken, tezgah tistii piyasalarda ticaret
ve yatirim bankalari, isletmeler ve kigisel yatirimcilar kolayca islem yapabilmektedir.
Tezgah iistii piyasalarin borsalara kargt bu avantajina karsilik dezavantaji riske agik

olmalaridir.

Bir opsiyon sézlesmesinde taraflar disinda temel 6geler:®

a) Sozlesmenin konusunu olusturan finansal varliklar veya finansal araglarin
belirlenmesi,

b) Soézlesmenin bitis tarihinin belirlenmesi,

¢) Uygulama fiyatinin saptanmasidir.

Iki opsiyon tiirii vardir; biri alis opsiyonu (call option) ve digeri satig opsiyonu
(put option)’dur. Her opsiyonun da alicisi ve saticis1 vardir. Call option alicisy, belirli bir
tarihe kadar, belirlenmis fiyat {izerinden bir varlig1 satin alma hakkina sahiptir. Satin
alma veya almamayi tercih edebilir. Kargi taraf olan call option saticisi ise call option
alic1 satin almak isterse satma zorunlulugu vardir. Her hangi bir tercih hakk: yoktur.

Put option alicis1 belirli bir tarihe kadar, belirlenmis fiyat {izerinden bir varlii
satma veya satmama hakkina sahipken, put option saticisi put option alicist istedigi
takdirde satin alma zorunlulugunu gergeklestirecektir. Call ve put option’lardaki hak ve
yiikiimliiltigii asagidaki sekille gosterebiliriz.%

Opsiyon Tiirleri
. Call Put
Aha Alis Hakk: Satig Hakk:
Satici Satis Zorunlulugu Alis Zorunlulugu

Sekil 1: Call ve Put Option’larin Hak ve Yuktumliliikleri

% AKGUC, s. 732.
% CHAMBERS, s. 59.
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Opsiyon sozlesmeleri ti¢ gesittir:
1. Déviz Opsiyon S6zlesmeleri
2. Faiz Opsiyon Sozlesmeleri

3. Hisse Senedi Opsiyon Stzlesmeleri

a) Doviz Opsiyon Sozlesmeleri

Yabanci para opsiyonlariyla ile ilk islem Philadelphia Borsasinda 1982 yilinda
baslamigtir. D6viz opsiyonlari, bir yabanci kontrat1 alicisina belirli bir fiyat {izerinden,
belirli tutardaki yabanci paramin, belirli tarihte alim yada satim hakkim veren bir
opsiyon tiiriidiir.*” Daha ¢ok uluslararas: sirketlerin veya degisik para birimlerinde
yukiimliiliikleri olan kuruluslarin, bu yiikiimliiliikleri ile gelen risklerden kurtulmak igin
basvurduklari bir ydntemdir. Déviz opsiyonlari spot piyasadaki cari kurlar {izerine
yazilabilecegi gibi vade kurlan lizerine de yazilabilmektedir.

Opsiyonun temel o6zelligi, esnek olusu, hak sahibine bir yiikiimliilik
getirmemesidir. Bu esnekligi, bu hakki elde etmenin bedeli de, opsiyon alig bedeli bagka
bir deyisle ddenen primdir.®® Ahci prim ddeyerek alma veya satma hakkim tercih
ederse, satic1 doviz sozlesmede belirlenen fiyattan satma veya satin alma zorunlulugu
vardir.

Déviz opsiyonlar1 belirli borsalarda islem gordiikleri gibi borsa digindada iglem
gorebilir. Bankalar arasi islem gibi.

Borsalarda, futures piyasalarda oldugu gibi yabanci kontratlarinin tutarlar,
biiytikliikleri, vadeleri, islem tarihleri ve para tlirleri standartlastinlmistir. Vade sonu
aylant Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik olarak diizenlenmistir.

%7 Turhan KORKMAZ, Hisse Senedi Opsiyonlari ve Opsiyon Fiyatlama Modeleri, Bursa: Ekin
Yaymevi, 1999, s. 31.
8 AKGUG, s. 738.
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Déviz opsiyonlarin 6nemli yeri olan Philadelphia Borsasindaki bazi kontrat
biiyikliigi soyledir:*
Ingiliz Sterlini : 31.200 £
Japon Yeni  :6.250.000 ¥ (JP)
Isvigre Frangi : 62.500 SFr
Alman Marki : 62.500 DM

Yabanci para opsiyonlarinda pozisyon ve iglem limitleri sinirlidir. Her bir
yatirimer 100.000°den fazla kontrat alim satimi yapamaz. Philadelphia Borsasinda 11
adet standart yabanci para opsiyonu islem gérmektedir. Bunlardan dokuz tanesi dolar
bazli, kalan ikisi de dolar disinda yabanci para bazli olarak kota edilirler.”

b) Faiz Opsiyon Sizlesmeleri

Faiz satin alma (call) opsiyon sdzlesmesi, aliciya (hak sahibine) belirli bir siire
i¢cinde yada belirli bir vade sonunda, dnceden saptanmus faiz orami tizerinden belli
tutarda fon saglamak hakkim vermektedir.”' Faiz oranlarinda yiikselme beklentisinde
olan firmalar, faiz satin alma opsiyonu alarak, faiz oranlarindaki yiikselise kars
kendilerini koruyabilirler. Belirli bir siire i¢inde borglanmada faiz oraminin en yiksek
diizeyini 6nceden belirleyebilir.

Faiz opsiyonlan, faiz dalgalanmalarindan kaynaklanan risklerden korunmayi
veya kar elde etmeyi saglayan araglardir. Faiz opsiyonlari, borsa iginde ve diginda islem
gormektedir. Ozellikle bankalar arasi rekabette onemli bir avantaj olusturdugundan,
bankalarin siklikla bagvurdugu bir opsiyon tiiriidiir.”*

Bu opsiyonlar faiz tagiyan menkul degerlere dayali opsiyonlardlr. Borsalarda en
yaygmn olarak alim satimi yapilan faiz opsiyonlari devlet tahvili, hazine senedi ve

Eurodolar futures kontratlan {izerine yapilan opsiyonlardir.

% Ugur TIMURKAN, “Opsiyon Kavram ve Uygulamalar, Fiyatlandiriimas ve Muhasebelestirilmesi”,
1.U. Sosyal Bilimler Enstitiisti (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), 1999, s. 12.

" CEYLAN, a.g.ie.,s. 333.

" AKGUC, 5. 746.

2 BASOGLU, s. 37.
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Vadeli verim olarak adlandirilan ve piyasanin faiz opsiyonunun vadesindeki yeni
bir faiz oram hakkindaki beklentileri de bu opsiyonun uygulanabilirlifini
etkilemektedir., Eger piyasa opsiyonun vadesindeki faiz oram hakkinda opsiyonun faiz
oranina gore yiiksek bir beklentisi yoksa faiz oranlarimin yiikselip opsiyonun paraya
gegme sansida azalir. Burada piyasanin verim egrilerinin formasyonun biiyiikk énemi
vardir. Amerikan uzun vadeli devlet tahvillerinin verimi, kisa vadelilere gore daha
yiiksektir. Dolaysiyla uzun vadeli tahvillerin verimlerinin artma olasihifimin kisa
vadelilere gore daha az oldugu diisiiniilmelidir.”

Faiz opsiyonlarin vade aylari; Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik aylaridir. Bu aylar
i¢inde her hangi bir is giinii i¢inde iglem yapabilir ve teslim de iglemin yapildig1 giinden
sonra gerceklesir. .

Londra Vadeli Islemler Piyasasinda islem géren faiz opsiyonlarna ait tick
biiytikliikleri ve tick degerleri sirasiyla s6yledir. Sterlin kontratlar i¢in 0,01 ve 12,50£,
Eurodolar kontratlari igin 0,01 ve 25.000 $, uzun vadeli devlet tahvili kontratlar1 i¢in 1
£'in 1/64°ii ve 7,8125 £, hazne tahvilleri igin 1 $’1n 1/64°i ve 15.625 $°dir.™

¢) Hisse Senedi Opsiyon Sozlesmesi

Opsiyon sézlesmelerinden bir digeri de hisse senedi opsiyonudur. Ozellikleri
borsalar ve sermaye piyasas:t kurullari tarafindan belirlenen ortaklik belgesi sifati
tagtyan menkul kiymetler {izerine yazilan opsiyon tiirleridir.”> Hisse senedi iizerine
opsiyonlar iki gesittir: alimlar ve satimlar. Alim hakki saglayan opsiyon alan kisi, belirli
bir fiyattan hisse senetleri alma hakkim elde eder. Buna karsilik satim hakki saglayan
opsiyonu alan kigi belli bir fiyattan hisse senetleri satim hakki elde eder. Ornegin;
London International Futures and Option Exchange (LIFFE) hali hazirda, belli
bagli 70 Ingiliz sirketinin hisse senetleri iizerinden opsiyon islemleri yapma imkam

vermektedir.’®

” TIMURKAN, s. 19.

™ CHAMBERS, s. 87.

” TIMURKAN, s. 13.

76 Murat KAYACAN ve Digerleri, Sermaye Piyasasi Araglarina Dayal “Future” ve “Option”
Stzlegmelerinin Fiyatlamasi, Istanbul: I.M.K.B. Yayinlan, 1995, s. 4.
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Hisse sendi iizerine opsiyon s6zlesmeleri, opsiyon piyasalarinda 18 iilkede alimip
satilmaktadir. Kuzey Amerika Kitasi, bu iiriiniin alinip satilmasinda lider konumda
bulunmaktadir.”” Diinyada, hisse senedi iizerine opsiyon sézlesmelerinin almp satildig
en aktif piyasalar, sesli pazarlik (open outcry) sistemiyle isleyen piyasalardir. 1980
yilinda hisse senedi tizerine gergeklestirilen sdzlesme sayisi 110 milyon iken, bu say:
1995 yil sonu itibariyle yaklagik 320 milyon seviyesine ulagmigtir.

Bireysel hisse senetleri tizerine opsiyonlar toptan sézlesmeler seklinde alinip
satilabilirler. Bir opsiyon stzlesmesi normalde ilgili hisse senedinden 1.000 tanesi
lizerine yapilan bir opsiyonu géstermektedir. Nadiren de olsa, mevcut opsiyonlarnn
sdzlesme blyikliginii ilgili hisse senedinden ortaya ¢ikan sermaye degisikliklerini
yansitacak sekilde diizeltmek gerekmektedir.

1.3. Finansal Piyasalar i¢inde Tiirev Uriinlerin Yeri

1.3.1. ULUSLAR ARASI FINANSAL PIYASALAR ICINDE TUREV
URUNLERIN YERI{

Finansal piyasa; bir iilkede fon kullananlar ile fon arz edenler arasinda fon
akimlarin diizenleyen kurumlar, akimi saglayan arag ve geregler ile bunlan diizenleyen
hukuki ve idari kurallardan olusan doku seklinde tanimlanabilmektedir’®. Finansal
piyasalarda siirekli degigmektedir ve yeni finansal araglar ortaya ¢ikmaktadir.

ABD’de yeni finans iriinlerinin sayisi ve hacminde 6zellikle son on yilda goriilen
artiy, muhasebe ve finansal raporlama sorunlarin1 da beraberinde getirmigtir. Bu yiizden
Finansal Muhasebe Standartlar Kurulu (FASB) 1986 yilindan bu zamana kadar
problemli gordiigii alanlarda i¢ sathali bir proje ortay koymustur. Bu projeye goére dnce
tiirev iiriinlerin kamuya agiklanmasina iliskin sorunlar, daha sonra sirasiyla iiriinlerin

7" Mustafa Kemal YILMAZ, Hisse Senedi Opsiyonlan ve IMKB’de Uygulanabilirligi, istanbul: iIMKB
Yayinlari, 1998, s. 22.

7 Sinan ASLAN, Repo Islemlerinin Mubhasebelestirilmesi ve Vergilendirilmesi, Ankara: Ekonomik
Aragtirmalar Merkezi Yayinla:: 6, 1997, s. 8.
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kayit ve degerlemesi ile borg ve 6zsermaye arasinda ayrilmasina iliskin konularin ele

alinmas1 6ngoriilmiistiir.”

Degisik tilkelerde tiirev {iriinlerinin muhasebelestirilmesine gére mevcut durum
asagidaki gibidir:*

a) A.B.D.’de;
e Muhasebe standartlarinin olusturulmas igin komisyonlar

olusturulmustur.

e Doviz forward, déviz futures ve diger futures sdzlesmeler igin
standartlar olusturulmustur.

o Sozlesmeler riskten korunma veya spekiilatif amagh olarak ayirima
tabi tutulmaktadur.

b) Kanada’da;
¢ Mevcut muhasebe standardi yoktur.
e Sézlesmeler riskten korunma veya spekiilatif amagli olarak ayirima
tabi tutulmaktadur.
o Amerika’daki muhasebe standartlar sisteme uyarlanmaktadir.

¢) Japonya’da;
o Sadece devlet tahvili futures s6zlesmelerine iligkin muhasebe

mevzuaty vardir.

d) Avustralya’da;
e Mevcut muhasebe standard1 yoktur.
e Amerika’daki muhasebe standartlan sisteme uyarlanmaktadir.

" Zeki Metin COKTAN, “Tiirev Uriinlerin Fiyatlandirilmas:”, istanbul: Sosyal Bilimler Enstitiisii
(Yaymlanmams Yiksek Lisans Tezi), 1998, s. 114.
% Yakup SELVI, Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi, istanbul: ARC Yayinlari, 2000, s. 49.
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g)

h)

)

k)

)

Singapur’da;
e Sadece futures ve dovize dayali s6zlesmeler i¢in muhasebe

standartlan olugturulmustur.

Hong Kong’da;
¢ Mevcut muhasebe standardi yoktur.

Almanya’da;
e Riskten korunma muhasebesine, riskten korunan varligin tiirli ve

vadesi belli oldugu zaman izin verilmektedir.

Fransa’da;
e Riskten korunma amagl: tiirev iiriinti sozlesmelerinin muhasebe

kayitlarina alinmalarina iligkin muhasebe kurallar1 olusturulmustur.

Ingiltere’de;
o Mevcut muhasebe standard: yoktur.

italya’da;
¢ Mevcut muhasebe standard: yoktur.

Isvigre’de;
e Riskten korunma amagh tiirev iiriinii sézlesmelerinin muhasebe

kayitlarina alinmalarina iligkin muhasebe kurallar olugturulmustur.
Ispanya’da;

e Sadece bankalar ve broker’ler i¢in muhasebe kurallan
olugturulmustur.
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m) Danimarka’da;
e Sadece bankalar ve broker’ler igin muhasebe kurallari
olusturulmustur.
Gelismis tilkelerde tiirev iirtinlerinin igletmeler tarafindan kullanim amaglarng;®!
a) Bor¢lanma maliyetlerinin distirtilmesi,
b) Borglanma kapasitesinin arttirilmasi,
¢) Net nakit akimlarimin arttirilmasi,
d) Mevcut varlik ve yiikiimliiliiklerinin riskten korunmasi,
e) Kesin doviz taahhiitlerinin riskten korunmas.
f) Bagh sirketlerdeki net yatinmlarin riskten korunmasi ve
g) Spekiilasyon olarak 6zetlemek miimkiindiir.

1.3.2. TURKIYE’DEKI FINANSAL PIYASALAR ICINDE TUREV
URUNLERIN YERi

Ekonomik gelismeler, yasal ve miigteri gereksinimindeki degismeler finansal
yeniliklerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Finansal yenilikler, zaman ve/veya yer
agisindan yenilik niteligi gosteren ve piyasalardaki taraflara yatirnm ve/veya finans
olanaklar1 saglayan gelismeler olarak tamimlanmaktadir. Finansal yenilikler yeni
teknikleri, tirlinleri, yoéntemleri ve kurumlari igerebilmektedir. Forward, futures ve
opsiyon sozlesmeleri yeni {iriinler olurken, swap ise yeni bir finansman teknigidir.
Finansal araglar Tiirkiye’de orijinal isimleri ile kullanilmaktadir. Baz1 aragtirmacilar
forward s6zlesmesi igin “vadeli islem” , futures sdzlesmesi i¢in “gelecek stzlesmeler”,
opsiyonlar i¢in “segenekli islem” ve swaplar igin ise “takas” veya “degis tokus”
kavramin kullanmaktadirlar.

Genel olarak bu finansal araglarin kullamlabilmesi igin her seyden 6nce, sunu ve
istemin kimsenin denetimi altinda olmamasi, fiyatlarin serbestge belirlenebilmesi

gerekir. Aynica fiyatlar konusunda her kes bilgi sahibi olabilmelidir. Fiyatlarin seyri

*! Miray MUMINOGLU, Yeni Mali Uriinler ve Tiirkiye’de Uygulanmas: icin Gerekli Diizenlemeler,
Istanbul: Turkiye Bankalar Birligi Yaymlari, 1994, s. 13.
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konusunda ise farkli beklentilerin bulunmas1 gerekir. Tiirkiye’de de tlirev liriinlerine
iliskin ilk yasal diizenleme Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin, Tiirk Paras:
Kiymetini Koruma Hakkinda 28 Sayih Kara iligkin 2 Sayili Genelgesi ile
yapilmigtir. 1984 Tarihinde 28 Sayili Karar, 30 Sayih Karar ile yiirlirlikten
kaldintmstir. 7.7.1984 Tarihinde Yaymlanan 30 Sayili Karara iliskin 1 Sayih Merkez
Bankasi genelgesinde'daha Once vadeli d6viz alim ve satimina iligkin ortaya konan
esaslar korunmugtur.®? Tiirkiye’de Tiirk Parass Kiymetini Koruma Hakkinda 32
Sayih Kararin Dévize iliskin islemler baslikh 6. maddesinde “Bankalarm, T.C.
Merkez Bankasi’nca belirlenen esaslar cergevesinde vadeli doviz alim satimi
yapilabilmektedir” hiikmiine yer verilerek, forward sézlesmeler yapilmasina olanak
saglanmistir. Yine 32 Sayihi Karar ile gergek ve tiizelkigiler her ne amagla olursa olsun
swap yapma olanagina sahiptirler. Ancak swap ve forward sozlesmelerin yapilmasina
olanak saglayan bu diizenlemeler, bu finansal arac¢larin Tiirkiye’de yaygin bir sekilde
kullanilabilmesi i¢in yeterli degildir. Tiirkiye’de “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarimn
Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel Yonetmelik” 23.07.1995 tarihli Resmi
Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige girmistir. Bu y6netmelikle Tiirkiye’de bulunan vadeli
islem ve opsiyon borsalarinin hukuki statiileri, mali isleri, kurulus, teskilat ve denetim
galisma ilke esaslan diizenlenmigtir.®® Tiirkiye’de ilk vadeli islemler piyasast Istanbul
Altin Borsasi’nda 1997 Agustos ayinda faaliyete ge¢mistir.

IMKB’nin basansi, yerli ve yabanci yatinmeilarin Tiirk sermaye piyasasmna
ilgisi, uluslararasi finansal entegrasyon, yeni yasal diizenlemeler, teknolojik alandaki
gelismeler ve hiikiimetin ekonomik alanda kiigiilme istedi gibi faktorler Tiirkiye’de de
tiirev piyasalarinin organize edilmesi gerekligini dogurmustur. Bunun sonucunda,
Izmir’de ilk organize olmus futures piyasasi agilmistir ve 1998 yilindan itibaren de
faaliyete gegmesi beklenmektedir. Ilk olarak tanm {iriinlerinin sézlesmelere konu
olmasi planlanmaktadir. Daha sonralan ise, menkul kiymetlerin veya finansal iriinlerin
futures piyasalarda aktif olarak alimip satilmasi hedefler arasindadir. IMKB’de gériilen
basarili, etkin ve hizli gelisim tiirev piyasalardan olan futures piyasasinda bagarili
olacag kamsm giiglendirmektedir.® izmir Vadeli Pamuk islemleri Borsasi ve Istanbul

8 QELVI, s. 1.
8 CANBAS, s. 82.
% BASOGLU, s. 397.
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Menkul Kiymetler Borsasi biinyesinde olusturulacak olan Hisse Senedi Endeksi Futures
Borsas1 Tiirkiye’de tiirev iirlinlerden biri olan futures stzlesmelerinin organize bir
borsada kullanimim olanakh hale getirecektir. Tirk para ve sermaye piyasasindaki
mevcut gelismeler, Tirkiye’de de yeni tiirev {irlinlerinin yaygin bir gekilde
kullanilmalarina yonelik uygulamalar1 beraberinde getirecektir. Bu durumda tiirev
tirtinlerine iligkin muhasebe problemleri, Tiirk isletmelerinin en kisa siirede
karsilasabilecekleri yeni problemleri olusturacaktir. Bu tip problemlerin &nceden
belirlenip, ¢oziimlerine y6nelik gerekli yasal gergeve ile muhasebe ilke ve prensiplerinin
olusturulmasi, isletmelerimizin mevcut ve gelecekte boylesi problemleri ¢dzmelerinde
kendilerine biiyiik katkilarda bulunacaktir.

Tiirkiye’de opsiyon borsasimin kurulmasi sadece yabanci yatirimelr agisindan
degil Tiirk yatinmei agisindan da alternatif yatirnm alani olma 6zelligi tagiyacaktir.

Tiirkiye’de Vadeli Islemler ve Opsiyonlar Borsasmin agilmasi igin Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasimin ve Sermaye Piyasa Kurulunun ¢ok yogun caligmalart
vardi. Simdi taslak olarak bu borsa gerceklestirildi. Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi
(VOB) kurulus ¢alismalarina 1995 yilinda baglandi ve 11 Mart giinii Sermaye Piyasasi
Kurulundan faaliyet izni aldi ve Temmuz 2002 yilinda Izmir’de 6 trilyon sermaye ile
kuruldu.® 3 ay iginde islem yapmaya hazir hale gelecektir. Vadeli Islemler ve Opsiyon
Borsast A.§. (VOBAS), iiretici ve yatinimcilara spekiilatif fiyat hareketleri basta olmak
lizere ¢ok yonli risklerini vadeli iglem yaparak 6nleme (hedge etme) imkam sunacaktir.
Borsada iglemeler elektronik ortamda da yapila bilinecektir. Vadeli Islemler ve Opsiyon
Borsasinin iki 6nemli faydasi1 vardir. Bunlardan birincisi ekonomik anlamda bir {irtiniin
gergek degerinin referans olarak ortaya gikanlacagin, ikinci olarak da is diinyasinda
istenilmeyen risklerin dagitilacag) yoniindedir.

Borsada 6ncelikle pamuk ve bugday kontratlan ile ise baslanilacak. Daha sonra
faiz, doviz kuru, IMKB endeksi gibi tirlinlerde islem gérmeye baslayacaktir. Ek olarak
enerji, findik, aygicegi de borsada islem gorebilecek iiriinlerden olacaktir.®® Vadeli
Islemler ve Opsiyon Borsasinda ilk nce vadeli islem sOzlesmeleri iglem gdrecek daha

sonra ise opsiyon s6zlesmeleri islem gorecektir.

% Milliyet Gazetesi, 17 Ocak 2004, s.18.
% Dtinya Gazetesi, 12 Mart 2004, s.15.
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Gelismekte olan hisse senedi ve tiirev iriin piyasalarimn hizli bir sekilde
bilylimesinde, yabanci yatiimcilar olduk¢a 6nemli rol oynamaktadirlar. Yabanci
yatinmcimin  gelismekte olan sermaye piyasalarini tercih etmesi, ' s6z konusu

piyasalardaki belirgin avantajlardan kaynaklanmaktadir.

1.4. Tiirev Uriinlerinde Fiyatlandirma
1.4.1. FORWARD SOZLESMELERINDE FIYATLANDIRMA

Forward s6zlesmelerinin fiyatlamasinda Tasima Maliyet Modeli (TMM)
kullamilmaktadir. Tagsima Maliyet Modeli, genel olarak, finansal olmayan {irtinlerin
fiyatlanmasinda kullanilmaktadir, tarimsal {iriinlerin fiyatlamas: i¢in de uygun bir
yontemdir.

Model, iiriiniin veya finansal varligin nakit fiyat1 ile vadeli fiyat1 arasindaki
iligkinin diizeyini 6lgmektedir. Tasima Maliyet Modeli’ne goére, vadeli fiyat, pegin
fiyatin lizerinde olmak zorundadir. Ciinkii, s6zlesmenin igerdigi fiziki miktarm,
sdzlesme alimg tarihinde satin alinip, sézlesme bitig tarihine kadar tasima maliyetinin
nakit fiyata eklenmesi gerekir. Buna gore model, su sekilde formiile edilebilir:*’

Vadeli Fiyat = Nakit Fiyat + Birim Finansman Maliyeti +
+ Birim Stoklama Maliyeti

Tagima maliyeti su unsurlardan olusur;®

1. Satin almak i¢in kullanilan finansman veya faiz maliyeti,
Saklama maliyeti,

Sigorta maliyeti,

Navlun ticreti,

R W

Saklama déneminde meydana gelebilecek diger maliyetler.

Buna gore, bir {irlintin vadeli fiyat1 su sekilde formiile hesaplanir.

¥ BASOGLU, s. 344.
¥ CEYLAN, a.g.ie.,s. 389.
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Fet=St+St*Rt1 * (T -t) /365 + Gt1

Formiildeki semboller s6yle a¢iklana bilir;

Fet = T tarihinde teslimati yapilmak iizere t tarihindeki sozlesmenin vadeli
fiyatin,

St = Uriiniin ¢ tarihindeki nakit fiyatin,

Rt =T - t dénemi i¢in, t tarihinde borglanabilen risksiz faiz oranini,

Gt = T - t déneminde saklanmas1 yapilacak iiriiniin saklama maliyetini

gostermektedir.

1.4.2. FUTURES SOZLESMELERINDE FIYATLANDIRMA

Futures sozlegmelerinin fiyatlandinlmasinda en yaygin olarak kullanilan
yaklasim tagima maliyeti modelidir. Bu modele gore bir iiriiniin gelecekteki fiyati;
bugiinkii fiyatina (spot fiyat), malin elde edilmesi ve kullamlacag: giine kadar
muhafazasi i¢in gerekli masraflarin eklenmesi ile bulunur. Ancak finansal {irtinlerde

tasima maliyeti yalmzca finansman maliyetinden ibarettir.

Tagima maliyetleri ile futures fiyatlar1 arasindaki temel iliski agagidaki sekilde
formiile edilir:*
F=CQ+r,+S,,+1 ;)

C = Spot fiyat

R = Finansman faizi

t,T = Spot tarihten futures sézlesmelerinin teslimat tarihine kadar gegen zaman
S = Depolama

I = Sigorta

¥ H. Ayse Eytiboglu AKSEL, Risk Yonetim Araci Olarak Futures Piyasalar, istanbul: SPK Yaym
No:21, 1995, s.53.
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Ancak tiim sigorta, depolama ve navlun giderlerin tek bir ifade ile (Ciy)

gosterilirse, o zaman denge futures fiyat:
F=C(l+r,r+c1)

Buradaki (c.1) yiizde ile ifade edilmektedir.

1.43. SWAP SOZLESMELERINDE FIYATLANDIRMA

Faiz swap’1 fiyatlamasi, sabit faizle borglanma maliyeti, degisken faizle
borglanma maliyeti ve kredi degerliligi ile ilgili piyasa sartlarina baghidir. Déviz swap’1
fiyatlamasi, genellikle goriigmeler yoluyla saptanir. Fakat bu fiyatlama genellikle

paralar arasindaki faiz oram farkliliklarim yansitar.

Swap fiyatlanma isleminde, swap fiyati veya swap islemindeki faiz oran,
ddemelerin bugiinkii degeri, beklenen degisken faiz oranlarinin bugiinkii degerine esit
olana kadar agagiya gekilir. Bugiinkii deger hesaplanirken en uygun sifir kuponlu getiri
orami esas alinmalidir. Swap vadesi boyunca sabit Sdemeler aym kalacagindan
hesaplamalar yillik yapilmalidir. Bu nedenle degisken faiz 6demelerinin bugiinkii degeri
belirlendikten sonra, aym bugiinkii degeri verecek yillik ddemelerin hesaplanmas:
gerekmektedir. Yani degisken ve sabit faiz 8demelerinin bugiinkii degerleri birbirine

esit olmalidir.”

1.4.4. OPSIYON SOZLESMELERINDE FIYATLANDIRMA

Opsiyon alicisimin 6dedigi ve de opsiyon saticisinin elde ettigi fiyat, opsiyonun
primidir. Diger herhangi bir fiyat gibi opsiyonun fiyati ya da primi o opsiyona y&nelik
arz ve talebe bagh olacaktir.

® CEYLAN, s. 232.
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Opsiyonlarin fiyatlamas: konusundaki ilk c¢alismalar ve ilk fiyatlama modeli
1973 yilinda Myron Scholes ve Fischer Black tarafindan gelistirilmistir. Bu nedenle,
opsiyon fiyatlama modeline iki aragtirmacimin soyadlarindan olusan Black & Scholes
Opsiyon Fiyatlama Modeli adi verilmistir.

Black & Scholes opsiyon fiyatlama modeli, Chicago Opsiyon Borsasi’nmn
faaliyete gegmesiyle birlikte kullamlmaya baglanmstir.

Bu fiyatlama modelinden sonra, John C. Cox, Stephen A. Ross ve Mark
Rubinstein, 1979 yilinda Binomial Opsiyon Fiyatlama Modelini gelistirmiglerdir.
Binomial modelle, Black & Scholes opsiyon fiyatlama modeli basitlestirilmistir. Ayrica
Black & Scholes’un formiili Avrupa tipi opsiyonlarla simirli olmasma ragmen,
Binomial modelle formiiliin kullamm alami genisletilmistir. Daha sonra, Emanuel
Derman ve Iraj Kani, 1994 yilinda, Black & Scholes modelini gelistirerek kendi
soyadlar: ile ifade edilen Derman & Kani Modelini gelistirmislerdir.”’

Opsiyon fiyatim1 belirleyen faktdrler gergek deger, zaman degeri ve
dalgalamrliktir.”

- Gergek Deger; Opsiyon s6zlesmesinin uygulama fiyat: ile spot fiyat arasindaki
farka “Gergek Deger” denir. Opsiyon sdzlesmesinin yazildig1 andan vadesinin
bitimine kadar her an tagiyacag: degerdir. Opsiyon s6zlesmesinin kar/zarar, basa
basta oldugu piyasa fiyat: ile uygulama fiyat: arasindaki farktur.

- Zaman Degeri; Opsiyon sozlesmesinin gergek degerinin {izerinde 6denen farki
“Zaman Degeri” denir. Zaman degeri, alicilarin fiyat gelismeleri konusundaki
beklentilerdir ve alicilann opsiyon vadesince isleminin karlilikla sonuglanacag:
bekliyorlarsa farki/iisteyi Oderler. Opsiyonun vadesinin sonuna gelindikge
zaman degeri azalir. Azalan zaman degeri opsiyon alig fiyatim/6denen primi de
azaltir.

- Dalgalanirhkk; Opsiyonun zaman iginde deger kaybetme veya kazanma
olasihigina “Dalgalanilirlik” denir. Dalgalamrlik soyut bir kavram olmas1 nedeni

ile hesaplanmasi son derece zordur.

L CEYLAN, a.gs.e. , s. 232.
2 KONDAK, s. 264.



Finansta en bilinen ve de kullamlan fiyatlama modellerinden biridir. Temel hali
ile risksiz bir portfdye dayanmaktadir. Uriiniin nakit hesabinda kisa pozisyon, satin alma
opsiyonu hesabinda ise uzun pozisyon tutarak risksiz faiz oraminda getiri elde eden bir

portfdy kurma diislincesidir. Bir bagka deyisle, kisaca arbitraj teoremidir.
Model bazi kisitlayic1 varsayimlar iizerine kurulmus oldugu igin gesitli
degisimlere ugramigtir. Bu varsayimlar sunlardir:

. Urlin kar pay1 ve faiz 6demesi yapmaz.

. Opsiyon Avrupa tipidir ( vadeden 6nce kullanilamamaktadir).

o Risksiz Faiz orami opsiyon 6mrii boyunca sabittir.
. Urlin getirileri normal dagitilmustur.
. Uriin piyasas: etkindir ve agiga satis olanag: vardir.

Yukanidaki varsayimlarin degisme ihtimalleri iizerine farkli, Black & Scholes
modelini 6rnek alan bagka modeller de kurulmustur, Yabanci para opsiyonlar: {izerine
Garman - Kohllagen Modeli, vadeli islemler opsiyonlan iizerine Fischer Black
Modeli 6rnek olarak verilebilir ancak bu modeller arasinda Cox- Ross- Rubinstein’m

Binomial Modeli 6nemli bir yer tutmaktadur.”

% VADELI ISLEMLER PIYASASI MUDURLUG( CALISMA GRUBU; Sermaye Piyasasi
Araglarina Dayah Future ve Option Stzlesmelerinin Fiyatlamasi, {stanbul: Vadeli Islemler Piyasasi
Mudirliga, 1995, s. 32.
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2. MUHASEBE STANDARTLARI ACISINDAN TUREV
URUNLERININ DEGERLENDIRILMESI

2.1. Tiirev Uriinlerinin Uluslararasi Muhasebe Standartlan i¢indeki Yeri

ABD’de son yillarda gelistirilen finansal araglar i¢in, daha 6nce mevcut finansal
araglardan tiiretildii i¢in degil, piyasanin gereksinimlerinden tiiredikleri i¢in tiirev
finansal araglar ifadesi kullanilmaktadir. Bu finansal araglar 1980°li yillardan itibaren
uluslararasi banklar tarafindan sik¢a kullamilmaktadir. Tiirkiye’de ise organize olmus
futures borsalar1 ve opsiyon piyasalan heniiz mevcut degildir. Ancak son yillarda
isletmeler, bankalar, araci kurumlar aracilifi ile uluslararasi futures ve opsiyon
piyasalarina bagvurmakta, forward stzlesmeleri satin alinmakta ve swap islemleri
yapmaktadir. Bu nedenle opsiyon ve futures’lerinde Tiirk mali kesiminde yer aldif
yorumlari yapilabilmektedir. Oysaki olup biten sadece uluslararas1 piyasalarda varolan
futures s6zlesmelere ve opsiyonlara yatirim yapmaktadar.

ABD’de futures piyasalarn 19. ylizyilin ortalarinda olusmustur.  Ancak,
1970’lerin ortalarina kadar bu piyasalar; bugday, misir, soya fasulyesi gibi tarimsal ve
altin ve glimiig gibi degerli madenler tizerinde yogunlasmigtir. 1970’lerin sonlarinda ve
1980’lerin baglarinda finansal araglar {izerine futures anlagmalarimin yapilmaya
baslanmasiyla futures piyasalar1 devrimsel bir gelisme yasamigtir. Bu alandaki 6nemli
bir gelisme de 1978 yilinda akaryakit tizerine, 1980 yilinda bir petrol ve petrol tirlinleri
lizerine futures anlagmalarimin diizenlenmesi olmustur. Bdylece futures piyasalan
1980°den sonra Snemli dlgiide gelismigtir.

Tirev tirtinleri ile ilgili bir ¢cok yerde standartlar yaymlanms ve daha sonra da
yeni yeni gelismeler sonucu bu muhasebe standartlarin yetersiz oldugu ortaya ¢ikmustir.
Bu eksikleri ortadan kaldirmak i¢in de yeni muhasebe standartlan gelistirilmigtir. Her
standart belirli yonleriyle tiirev iiriinlerini tam agiklayamiyorsa o boslugu doldurmak
i¢in yeni standartlar gelistirilmektedir. Simdiye kadar yaymlanmis olan standartlari
asagidaki gibi agiklayabiliriz.
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UMS 20 Numarah Muhasebe Standardx

UMS (Uluslararas1 Muhasebe Standardi — IAS ) 20°ye gore , hedge edilen aktif yada
pasif kalem ilgili doviz cinsinden kayda alinmali yani sabit fiyat {izerinden hareket
gbrmeli ve degerleme giiniideki kur iizerinden degerlemeye tabi tutulmalidir.®* Faiz
odemeleri, hedge amagh swap islemierinde tahakkuk esasina gore muhasebelestirilir.

Zira, swap s6zlesmesi yéplldlgl anda kar veya zarar bellidir.

UMS 32 Numarah Muhasebe Standardi

UMSK ( Uluslararasi1 Muhasebe Standartlarni Kurulu — IASC ) ise yayinladig: 32
numarah Uluslararas1 Muhasebe Standards ile tiirev iiriinlere ait bilgilerin finansal
tablolarda ne gekilde gosterilmesi gerektie dair uluslararas1 standartlar1 ortaya
koymustur. Bu standart cergevesinde, “finansal araclar, bir isletmenin finansal
varliklarinda ve diger isletmenin finansal bor¢ veya 6z kaynaklarinda artisa yol agan
s6zlesmeler” olarak tammlanmustir. Finansal araglar hem alacaklar, borg ve tahviller
gibi temel finansal araglari, hem de forward, futures, déviz swap’i ve finansal
opsiyonlar gibi tiirev {irlinlerini de icermektedir. 32 numarali standart, tiirev tirlinlerini
“finansal bir aracin tasidigs risklerin taraflar arasinda degisimini saglayan sézlesmeler”
olarak nitelerken, bu iirlinler hakkinda finansal raporlarda agiklanmasimi istedigi

bilgilerin siralamasi su sekildedir:*

e Tirev tirtinlerle ilgili s6zlesmelerin tutarlar, vadeleri, nakit akislari,
kapsam ve igerikleri (gerekirse faiz oranlan),

e Tiirev iirinlere uygulanana muhasebe politikalar,

e Tirev lirinlerle yliklenilen maksimum risk,

o Tiirev iriinlerin gergek degerleri (bu degerler hesaplanamiyorsa

hesaplanamama sebepleri) ve defter degerleri,

* Sedat YETIM, Swap iglemleri ve Tekdiizen Hesap Planma Gore Bankalarda
Mupasebelestirilmesi, Ankara: 1998, s. 53.
* TIMURKAN, s. 75.

41



e Tiirev tirlinlerin gelecekte alinacak pozisyonlara karsi riskten korunma
amaciyla satin alinmalann durumunda; gelecekte alinacak pozisyonlarin
tanmimu, riskten korunmak amaciyla girilen pozisyonlarin tammu, tiirev
tirlinlerin kar veya zarari ile bunlarin sonug¢ hesaplarina aktarilacaklan

muhasebe dénemi.

Gergek deger higbir zaman bir tasfiye niyeti ile veya ihtiyaci ile belirlenen bir
deger degildir. Dolaysiyla mecburi bir satig, goniilsiiz bir tasfiye veya zorunlu bir isiem
sonucunda, bir firmanin elde edebilecegi deger, gercek deger olmamaktadir.

Ttrev triinler, sarta bagh ytkimliiliik olduklarindan genellikle bilango digindaki
nazim hesaplarda takip edilirler. Ancak, tiirev iiriinlerine ait olan ve s6zlesmenin
yapildigy tarihte Gdenen baslangic primleri ise bilangoda yer almalidir. Dolaysiyla
riskten korunma islemlerinin muhasebelestirilmesinde oldugu gibi nazim hesaplarda
takip edilen tiirev {irlinlerine ait kazan¢ veya kayiplar, tiirev iiriiniin vadesi stiresince

belirlenip ilgili donemin sonug hesaplarina alimmalidar.

UMS 39; Kesin Sézlesmelerle flgili Miktarm Dengelenmesi

Uluslararasi Muhasebe Standartlari Komitesi (UMSK) tarafindan 1998 yili
Arabk ayinda onaylanan ve finansal enstriimanlarin muhasebelestiriime ve olglim
esaslarimt belirleyen bu standart 1 Ocak 2001°den itibaren baglayan mali donemlerde
uygulanmak iizere ylirlirliiliie girmigtir. UMS 39 numarali standardi ”Finansal
Araglarin Muhasebelestirilmesi ve Degerlemesi”’ne yoneliktir

UMS 39’un uygulanmasinda diger UMS standartlan ile karsilagtinldifinda en
6nemli farklilik bu standardin sadece donem sonlarinda yapilacak bazi kayit dist
diizenlemelere uyum saglamasi miimkiin olmayacak bir standart olmasidir. Bu standart,
satin alindiklari tarihten itibaren bazi finansal aktiflerin amaglarma gore
siniflandirilmasim  ve bu smiflandirmaya bagh olarak da degisik yontemlerle
degerlendirilmesini éngérmektedir. Ozellikle menkul kiymetler portfyii agisindan bu
siniflandirmamin dogru yapilmasi 6nem arz etmektedir, ¢iinkii UMS. 39 portfoyler
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arasinda daha sonra yapilacak transferler konusunda da onemli bazi sinirlamalar
getirmektedir.*®

Bu standart uyarinca tiim finansal aktif ve pasifler tiirevler dahil, bilangoda
yansitilmalidir. Bilangoda ilk kayit degeri maliyet degeri olup, s6z konusu aktifi veya
pasifi elde etmek igin 8denen veya alinan bedelin makul degerinden olugmaktadir.
Finansal aktiflerin alim satimlar1 iglem giinii veya valor giini itibariyle kayda
alinmalidir. Eger valdr giinii muhasebelestirme esas alimyorsa, iglem giinii ile valor
glinii arasindaki deger degisiklikleri dikkate alinmalidir. Alim islemlerinin maliyetleri
ilk kayit degeri icinde yer almahidir. Daha sonraki olgiim tarihleri itibariyle finansal
aktifler makul deger” ile yansitilmalidur.

UMS 39 finansal aktiflerin smiflandirilmasi ve ¢esitli gruplar arasindaki
gelismelerin diizenlenmesi ile bu simflandirmalara gére yapilacak degerlemelere iligkin
O6nemli hususlar i¢cermektedir. UMS 39 uyarinca finansal aktifler dort ana grupta

siiflandinlabilir:’

1. Alim satim amagli finansal aktifler: Bu tiir aktifler genelde satilarak kisa
vadeli fiyat degismelerinde kar elde etme amaci ile edinilmis kiymetlerden
olusmaktadur. )

2. Vadeye kadar elde tutma amacgli finansal aktifler: Belirli bir vadesi olan ve
vadesine kadar elde tutma niyeti ve imkan1 bulunan finansal aktifler bu grupta
yer alir.

3. Kurulusun iglemlerinden kaynaklanan krediler ve alacaklar: Bu grupta yer alan
finansal aktifler temel olarak kullandirilan kredilerden olugsmaktadir.

4. Satimaya hazir finansal aktifler: Diger ti¢ grupta simiflandirilmayan tiim
finansal aktifler bu grupta yer alir.

Allm satim amagh finansal aktifler ve satilmaya hazir makul deger ile

degerlenirken, vadeye kadar elde tutma amachi finansal aktifler i¢ verim oramna gére

% Esra PERI, “UMS 39: Finansal Enstriimanlarin Mubhasebelestirilmesi ve Ol¢iimir”, Active Bankacilik
ve Finans Makaleleri — IV. Active Line Yaymcilik, 2000, s, 39.

7 PERI, s. 40.

" Makul deger; bir aktifin zorunlu bir satig yada tasfiye durumu diginda bilingli taraflar arasinda bir ticari
islemde el degistirebilecegi tutar olarak tanimlanmaktadir.
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belirlenen tahakkuk etmis faizleri maliyetlerine eklenerek degerlenirler. Kurulusun

islemlerinden kaynaklanan krediler ve alacaklar ise esas olarak maliyet degeri ile

degerlenir.

UMS 39 numarali standard: kisa olarak soyle ac;lklanabilir:98

a)

b)

d)

Bu standardin amaci, igletmelerin finansal tablolaninda yer alan finansal
araglar ile ilgili bilginin muhasebelestirilmesi, degerlemesi ve agiklanmasi
icin gerekli ilkeleri ortaya koymaktadar.

Bir finansal varlik, elde edilme nedenine bagli olmaksizin eger kisa dénem
kar elde etme amaciyla portfoye alinmig ise, satig amaci ile elde tutulan bir
varlik olarak siniflandiriimalidir. Tiirev finansal varliklar ve tiirev finansal
yiikiimliiliikler aksi belirtiimedik¢e ve hedging araglar olmadiklan siiregte,
satis amaciyla elde tutulduklar: kabul edilir (18. paragraf).

Bir igletme bilangosunda varlilk veya yiikiimlilik olarak bulunan
tiirevlerdeki s6zlesmeden dogan haklar veya yiikiimliiliiklerin tamamim kayit
altina alir (28. paragraf).

Bir forward sozlesme, belirlenmis bir fiyattan gelecekteki tarihte, bu
standartta belirtilmis emtia veya belirlenmig finansal araclarin satilmasi veya
satin alinmas: igin verilen bir taahhiit, taraflar yiikiimliiliiklerini yerine
getirinceye kadar beklemek yerine, taahhiit verildifinde bir varlik veya
ylikiimliilik olarak kayitlanabilir. Bir isletme bir forward s6zlesmeye taraf
oldugunda, haklarin ve yiikiimliliiklerin gergege uygun degeri genellikle
birbirine esittir. Bu nedenle, forwardin net gercek uygun degeri sifirdir ve
sadece varhigin ve yiikiimliiliiiin net gergege uygun degeri bir varlik veya
yikiimliilik olarak kayit altina alinir (29. paragraf, “c” fikras1).

Elde bulunduran veya diizenlendiren bir s6zlesmeye taraf oldugunda,
finansal opsiyonlar, varliklar ve yiikiimliliikler olarak kayitlanir (29.
paragraf, “d” fikrasr).

Raporlama tarihi itibariyle bir isletme, gelecek islemleri disindaki nedenlerle

ortaya ¢ikan gelecekteki alacagi veya varlik teslimini gerektiren bir

* Aylin PORAY, “Uluslararas: Muhasebe Standard1 39; Finansal Araglarin Muhasebelestirilmesi ve
Degerlemesi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1: 6 (Nisan, 2000), s. 106.
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sozlesmeye taraf olmadifi siirece, ne kadar muhtemel oldufuna
bakilmaksizin, planlanan gelecek islemleri isletmenin varhk ve
yikiimliiliikleri degildirler (29. paragraf, “e” fikrasi).

g) Islem tarihi, isletmenin varlig1 satin almay: taahhiit ettigi tarihtir. Islem tarihi
muhasebesi, islem tarihinde alinmig olan varlifin ve 6deme yiikiimHiliigtintin
kaydedilmesini ifade eder. Genellikle hesaplagma tarihine kadar, varligin ve
buna iligkin yiikiimliliigiin tahakkuku gerceklesmemigtir (32. paragraf).

h) Hesaplagma tarihi, varligin igletmeye teslim edildigi tarihtir. Hesaplasma
tarihi muhasebesi varligin igletmeye teslim edildigi giin kayitlanmasim ifade
eder (33. paragraf).

i) Bir igletme bir finansal varhfm, yalmzca finansal varlik {izerindeki
sbzlesmeye bagli haklarimin kontroliinii kaybettifi zaman kayit dist
birakilmalidir (35. paragraf)

FAS 52; Doviz Cevrim Standardi Muhasebesi

52 sayih standart yabanc para tizerinden diizenlenmig mali tablolarin ve yabanci
parali islemlerin doniigtiiriilmesinde yeni standartlar getirmigstir. Standardin konusu
“Déviz Cevrimleri (Currency Translation)”’ne ydneliktir. Bu standart vadeli d6viz,
gelecek s6zlesmeleri ve d6viz swaplarmn kullaruldig durumlarin muhasebesine (hedge
muhasebesi) yoneliktir. 52 numarah standart Genel Kabul Gérmiis Muhasebe ilkelerine
bagl olarak hem doviz islemlerini hem de yabanci para ile ifade edilen finansal
tablolarn degisimini igermektedir.”

FASB’nin 52 numarali standardi asagidaki kriterlerin olusmasi durumunda

yapilan s6zlesmeleri riskten korunma amagli sézlesmeler olarak kabul edilmektedir:%°

a) Riskten korunmak istenen islem, isletmenin déviz ve faiz riskine maruz

kalmasina npeden olmalidir. Potansiyel faiz oram ve doéviz kuru

% Sait Yiksel KAYGUSUZ, Finansal Tirev Uriinlerinde Muhasebe Esaslari, istanbul: SPK
Yaylnlan, 1997, s. 20.
1% ISLAMOGLU, s. 35.
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degisikliklerinden dolayr isletmenin zarar riskiyle karsilasacagi
belirlenmelidir. Déviz iglemleri icin doviz kurlarinda meydana gelen
degismeler nedeniyle ortaya c¢ikan belirlenmesi, tek tek islem bazinda
olmalidir.

b) Riskten korunma islemine girilmesindeki temel amag, mevcut riski azaltmak
veya ortadan kaldirmak olmalidir. Yani bu koruma eylemi, belirli bir iglem
riskten korumak i¢in ayrilmig olmalidir.

¢) Islemin baslangic noktasinda ve riskten korunma déneminin tiimi i¢in,
riskten korunma aracina iliskin fiyat hareketleri, riskten korunmak istenen
varlik ve yiikiimliliklerdeki faiz veya doviz kuru haréketleriyle uyumlu
olmalidir.

d) Eger beklenen bir iglem riskten korunuyorsa, bu islemin gerceklesecegine
iliskin kesin kanitlar olmalidir. Yani korunma gergeklesecegi kesin olan

taahhiitlere iligkin olarak yapildiginda korunma iglemi sayilir.

FASB’m 52 no’lu standardi, belirli bir doviz cinsinden yapilmis kesin bir
taahhiide iliskin kur farki riskinden korunmak ve bagh sirketlerdeki net yatirimlarin
riskten korunmak ve bagli sirketlerdeki net yatirimlarin riskten korunmasi amaciyla
yapilan forward doviz sézlesmelerinde ortaya ¢ikan kazang ve kayiplarin dénemin
sonu¢ hesaplarina aktarilmayip, riskten korunan taahhiit veya yatirnmin gergeklesecegi
tarihe kadar ertelenebilece@ini kabul etmektedir. Riskten korunmus taahhiidiin ve
yatinmin iglem tarihinden sonraki bir doneme sarkan forward tabanli d6viz sozlesmesi
kazang veya kayiplan ise riskten korunan taahhiidiin veya yatinmin islem tarihinin
iginde bulundugu faaliyet doneminin sonu¢ hesaplarin aktarilmasi gerektigi yine
FASB’1n 52 numaral standardina hikkme baglanmistir.

Bu standartta kar zarar muhasebelestirilmesinde dikkat edilmesi gereken

hususlar soyledir:'%!

a) Ilk olarak, d6viz isleminin islem tarihinde Genel Kabul Gdrmiis Muhasebe
Ilkelerine uygun olarak muhasebe kayitlarina gegirilmesi,

T KAYGUSUZ, s. 20.
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b) Islem tarihi ile islemin vadesi arasinda bilango hazirlandifinda durumlarda,
déviz kurlarinda meydana gelen degismelerin isleme yansitilmak tlizere
diizeltilmesi ve ortaya ¢ikan kar veya zarar ele alis tarzi,

¢) Vade tarihinde, isleme iligkin alacak veya borglar kapatilirken, 6deme yada
tahsilata iliskin kayitlarin yapilmasi ve doviz kurlarinda meydana gelen

degismelerin yansitilmasidir.

FAS 80; Gelecek Sozlesmelerin Muhasebesi

Finansal Muhasebe Standartlan Kurulu 1984 yili Agustos aymnda 80 numaral
“Gelecek Sozlesmelerin Muhasebelestirilmesi (Accounting for Futures Contracts)”
konulu standardini yaynlada.'® .

80 numaral: standart d6viz futures sézlesmeleri muhasebelestirilmesi konusunda
52 numarali standarda atifta bulunarak, tiim mal ve finansal futures sdzlesmelerini
(d6viz futures sdzlesmeleri hari¢ olmak iizere) kapsamaktadir. Forward ve opsiyon
sozlesmelerde uygulanmamalidir. Bu standart hem spekiilatif hem de hedge amaglh
kullamlan sézlesmelerde uygulamlir. Bu standart, yapilan s6zlesmelerin riskten
korunma amagli olup olmamasma gére muhasebe ilkelerinin, &zellikle donemsellik
ilkesinin nasil kullanacagini ortaya koymaktadir.

Mevcut veya ileriye doniik bir duruma ait riski azaltmak amaciyla yapilan bir
futures sdzlesmesinin 80 numarali standarda goére riskten korunma amagli yapilmig
olabilmesi i¢in agagidaki {i¢ kritere sahip olmasi gerekmektedir:m3

a) Riskten korunacak varlik veya yiikiimliiliik igetmeyi fiyat veya piyasa riski ile
karg1 karsiya birakmalidir,

b) Futures s6zlesmesi s6z konusu bu riski azaltmalidir. Futures s6zlesmesinin
degeri ile riskten korunana varlik veya yiikiimliiliigiin fiyat1 arasinda yiiksek
bir korelasyon bulunmalidir ve

c¢) Futures sdzlesmesi riskten korunma amaciyla diizenlenmelidir.

12 KAYGUSUZ, s. 21.
18 SELVI, s. 56.
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Bu standarda gore, bir futures kontratimin piyasa degerindeki degismeden dolay1
olusan kar veya zarar, kontratin fiyat yada faiz riskini hedge amaciyla kullamlmadig:
zamanlarda hemen gelirlere alinacaktir. Futures kontratin hedge niteliklerinin tagimasi
icin gerekli nitelikler standartta belirtilmistir. Hedge niteligine sahip futures
kontratlarimin piyasa degerindeki degismeler, hedge edilen kalemin {izerindeki deger
diizeltilerek kaydedilir, raporlanir ve bir sonraki iglemin maliyeti igerisine dahil

edilir.!*

FAS 105; Bilango Dis1 Riskli Araglar ve Kredi Riskli Finansal Araclar
Hakkinda Bilginin Ac¢iklanmasi

FASB de yayinlanan standartlardan bir tanesi de 105 numarah “Bilanco Dis1
Risk ve Kredi Riski Tastyan Tiirev Uriinleri Hakkindaki Bilgilerin Aciklanmas1”
standardidir. Bu standarda g(‘ire:m5

o So6zlesme sartlarinin yerine getiritmemesi durumunda dogacak zararlan
ile eger varsa 6denmeyen tutarlarin kaybimi karsilayabilmek igin
isletmenin sahip oldugu teminat veya menkul degerler,

e Bu teminatlarn nasil kullanilacag: ve nitelikleri,

o Gergek deger, sdzlesme veya varsayimsal anapara,

e Sozlesmeye konu olan tiirev iiriinlerin kredi ve pazar riskleri, nakit
gereksinimleri ve ilgili muhasebe y6ntemleri

gibi bilgilerin finansal tablolarda veya dipnotlarda gosterilmesini zorunlu kilmigtir. Bu
standart ilk etapta bilango dig1 risk tasiyan finansal araglara iligkin bilgilerin firmalar
tarafindan temel ilkeler olarak bildirilmesi gerekliligini ortaya koymustur.

1% Giindiiz LOKMAN ve Mehmet TUTAL, Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi: Tiirkiye
U!g[xlamasx Uzerine Bir Oneri, Istanbul: Ttrkiye Bankalar Birligi Yayinlari, 1995, s. 21.
1 TIMURKAN, s. 81.
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FAS 107; Finansal Ara¢larin Gercek Degerleri Hakkinda Aciklama

FASB’nin 107 numarali “Tiirev Uriinlerin Ger¢ek Degerleri Hakkimnda
Bilgilerin Finansal Raporlarda Aciklanmas1” konulu standardi tiirev {iriinlerinin
gercek degerlerinin finansal raporlarda veya dipnotlarda gosterilmesi gerektigini
belirtmektedir. Gergek deger ya borsada olusmus cari fiyat ya da cari fiyatin olmadig
durumlarda opsiyon fiyatlama modelleri ile bulunmusg fiyat olacaktir. Belirli bir fiyat
ortaya ¢ikartlamamasi durumunda ise, bu duruma iligkin sebepler ve fiyati etkileyen
faktorler hakkindaki bilgilerin yine finansal tablolarda veya dipnotlarda agiklanmasi
gerekmektedir.'%

FASB’in 107 sayilh standardi piyasa degerinin agiklanmasi {izerine
yogunlasmaktadir. Bu standarda gére, yiikiimliliikler de dahil olmak tiizere tahmini
kolay olan tiim finansal araglarin gergek degerinin agiklanmas: istenmektedir. Gergek
deger, arzu eden taraflar arasinda mevcut bir islemde olusan takas fiyatidir. Sayet
piyasada kota edilmis bir fiyat varsa o kullamilmaktadir. Birden fazla piyasa fiyati s6z
konusu oldugunda en aktif piyasadaki fiyat alinmalidir. Piyasada kota edilmis fiyat
meveut degilse ydnetimin kendisi gergek fiyatin tahmini yapmalidir.'”’

Yine bu standart ¢ergevesinde, tiim g¢abalara ramen gergek degerin tahmin
edilmedigi durumlarda da asagidaki bilgilerin kamuya agiklanmas: gerekmektedir:'®®

a) Finansal araglarin tutarlari, miktarlari, gecerli faiz oranlari ve vadeleri gibi
gercek degerin tahmin edilmesine uygun bilgiler,
b) Gergek degerin tahmin edilmemesine iliskin nedenler.

FAS 115; Borg ve Varlik Degerlerindeki Kesin Yatirimlarimin Muhasebesi
FASB’nin 115 numarali standardi “Bor¢ ve Varhiklarla Ilgili Menkul

Degerlerdeki Kesin Yatirmmlarin Muhasebesi”’dir. Isletmenin sahip oldugu veya
pasifinde yer alan ger¢ek degeri belirlenebilir menkul kiymet yatirimlar ile borglanan

‘% TIMURKAN, s. 74.
7 GUONDUZ, s. 13.
18 SELVI, s. 62.
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muhasebelestirilmesi ve raporlanmasi ile ilgili olan FASB’1n 115 numaral: standardi, bu

menkul kiymet yatirim ve borglarini smiflandirmada iiglii bir ayrima gitmistir:'%

a) Vade sonuna kadar isletmenin pasifinde yer alacak menkul kiymet borglari
isletmenin vade bitimine kadar herhangi bir islem yapmamak gayesiyle itfa
ettifi menkul kiymetlerdir. Bu kiymetlerde deger azaliy ve artiglan
hesaplanacak ve net deger kullamlacaktir.

b) Satis amaciyla satin alman menkul kiymet bor¢ ve alacaklart gergek
degerleri ile gosterilmektedir. Ddnem iginde gerceklesmemis kazang ve
kayiplar kar ve zararin hesaplanmasinda dikkate alinur.

¢) Satis igin hazir olan menkul kiymet ve borglar gergek degeri ile kayda
almacaktir. Dénem iginde gergeklesmemis yada kayiplar kar ve zararin
hesaplanmasinda dikkate alinmaz. Gergeklesmemis kazang yada kayiplar

gerceklesmemis yatirim kazanglan hesabi raporunda ayr olarak gosterilir.

FAS 119 Numarah Muhasebe Standarda

Daha sonra FASB, 107 numarali bildirinin daha da genislemis bir hali olan 119
numarah bildiriyi yayinlamistir. Bu bildirinin 6zii tiirev {iriinlerinin spekiilatif yada
riskten korunma amagl alinmis olmasina gére gegek degerlerinin saptanma sekillerini
gostermektedir. Ticari amagh olarak bu tiirev iiriiniine sahip olan yada ihrag eden bir
kurulus, bu tiirev lirliniinti ortalama gergek degeri ile net kazang ve kaybi agiklamak
zorundadir. Ticari amag diginda bir amagla tiirev iiriintine sahip olan yada bu {irlinii
ihrag eden bir kurulug, hem tiirev iiriini ile ilgili amacim hem de bu iriinlerin finansal
tablolarda ne sekilde raporlandigim belirtmek zorundadr.

119 numarah standart 6zellikle bilango dig1 tiirev iiriinli sdzlesmelerine iligkin
bilgilerin finansal tablolarda agiklanmasina yogunlasmis ve finansal raporlarin iginde
veya dipnotlarinda agiklanmasim sart kostugu bilgileri ti¢ grupta toplamigtir:''°

1 ISLAMOGLU, s. 39.
10 ISLAMOGLU, s. 46.
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1. Spekiilatif Amach Tiirev Uriinii Sozlesmelerine Ait Bilgiler: 119 numarali
standart her raporlama d6nemi i¢in finansal raporlarin iginde veya dipnotlarinda yer
alan spekiilatif amach tlirev tirlinlerine ait bilgilerin agiklanmasi sartim getirmistir. Bu
agiklamalar asagidaki unsurlar kapsamalidir;

e Vadeleri sonundaki gercek degerleri ile gosterilen varlik ve yiikiimliilitk
sozlesmelerinin ayirimi yapilarak, tiim tiirev tiriinlerinin ortalama gergek
degeri ve

e Tirlerine, ilgili olduklar ticari faaliyete, risklerine veya y6netimin bu tiir
faaliyetler igin kullandif: simiflandirma ve gelir tablolarinda raporlanan
net gelirle tutarli olan diger simflandirmalara gore simflandirilmig tiim

spekiilatif amach s6zlesmelerden elde edilen net kazang veya kayiplar.

2. Spekiilatif Ama¢h Olmayan Tiirev Uriinii Sézlesmelerine Ait Bilgiler:
Isletmeler tiirev {iriinlerini spekiilatif ama¢ disinda hedge veya arbitraj amagh olarakta
kullanmaktadirlar. Bu tiir amaglar genellikle ¢esitli pazar ve kredi risklerinin yonetimine
yonelik olmalidir. Isletmelerin faaliyet raporlarin kullanacak olanlarin, isletmenin amag
ve stratejilerini daha iyi anlayarak bu raporlar1 analiz edebilmeleri i¢in, 119 numarali
standart agagidaki bilgilerin finansal raporlarin i¢inde veya dipnotlarinda agiklanmasim
zorunlu tutmaktadir:

e Tiirlerine gbre simflandirilmig olarak, alicisi veya saticis1t konumunda
bulunan tlirev {irlinlerine hangi amaglar icin taraf olundugu ve bu
amaglara ulagmak igin izlenen stratejilerin neler oldugunun agiklanmasi,

e Her bir tirev iirlinli s6zlesmesi tiiriiniin finansal raporlarda nasil
raporladigini agiklanmas: ki; bu kapsamda, bu s6zlesmelere ait kayitlara
alma ve degerleme politikalari, bunlarla ilgili kazang veya kayiplarin ne
zaman sonug hesaplarma alindig1 ve bu kazang veya kayiplarin bilango
ve gelir tablosunun hangi boliimiinde raporlandiklarina iligkin bilgiler de
agiklanmalidir ve

¢ Gergeklesmesi beklenen islemleri gesitli risklere kars: korumak amaciyla

sahip olunan tiirev iiriinii s6zlesmeleri.
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3. Kantitatif Bilgiler: 119 numarali standart, tiirev {irlinii s6zlesmelerine
iligkin faiz ve Pazar riskleri hakkindaki bilgilerin finansal raporlarda
aciklanmasim sart kosmamakla birlikte tavsiye etmektedir.

FAS 133; Tiirev Uriinlerinin ve Riskten Korunma Islemlerinin

Mubhasebelestirilmesi

FASB’nin 133 numaral1 standardi, diger stzlesmelerde yer alan yerlesmis belli
baz tiirev iirlinii enstriimanlar1 ve riskten korunma islemleri dahil, finansal tiirev
tirlinlerinin muhasebelestirme ve raporlanmalarina iliskin standartlarin agiklanmas: ile
ilgilidir. Bu standart isletmenin tlim tiirev {iriiniinii enstriimanlarini, finansal pozisyonun
hesabinda kendi aktifinin veya pasifinin bir parcasi gibi gormesini gerektirir ve bu
enstrimanlarin gergek degeri ile degerlenmesini gerektirir. Belli bazi sartlarin varlig
halinde finansal tiirev {iriinii sozlesmesi;""!

a) Uzerinde anlagma saglanmug bir aktif veya pasif kalemin gergek degerinde
ve opaylanmamig bir firma sézlesmesinde meydana gelebilecek
degisiklikleri riskten koruma amaciyla,

b) Onceden tahminde bulunulan bir islemin nakit akislarinda meydana
gelebilecek degisikliklerin riskten korunmasi igin,

¢) Onceden tahmini yapilan yabanci para iizerinden olan bir islemin, yabanci
bir para birimi tizerinden yapilan net yatirimin kur riskinden korunmasi ve
satiga hazir hale getirilmis bir menkulii, onaylanmamus bir sézlesmeyi riskten
korunmak amaciyla

Ozel olarak yapilabilir.

Uluslararast Muhasebe Standartlar1 ( International Accounting Standards ~-1AS)
1973’den 2000’e kadar Uluslararas1 Muhasebe Standartlart Komitesi ( International
Accounting Standards Committee —-IASC ) tarafindan gikarilmustir. IFAC’1n bir kolu
gibi ¢alisan IASC, 24 Mayis 2000°de IFAC’la beraber Edinburg’da yapilan Genel Kurul
toplantisinda bagimsiz bir kurulug haline gelmistir. Edinburg’da kabul edilen kurulug

S AMOGLU, s. 49.
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sozlesmesine (Constitution) gére IASC organizasyonunun ana boliimlerinden biri olan
Uluslararas1 Muhasebe Standartlari Yonetim Kurulu (International Accounting
Standards Board-IASB) olusturulmustur. Boylece 2001°den itibaren IASB, IASC’nin
yerini alarak 14 kisilik iiyeyle standartlar1 ve taslaklar gelistirmek, yayinlamak ve
Standart Yorumlama Komitesinin (Standing Interpretations Committee-SIC )
yorumlarim onaylamakla sorumlu olmugtur''2,

IASB goreve geldigi tarihten itibaren baz1 Uluslararast Muhasebe
Standartlarinda  degisiklikler ve diizenlemeler yapmig, bazilarinda degisiklikler
yapilmasi i¢in teklifte bulunmus ayrica; bazi IAS’lann Uluslararas1 Finansal Raporlama
Standartlan (International Financial Reporting Standards-IFRS) ile degistirilmesi ve
konusunda IAS hazirlanmamis olan hususlarda ise yeni IFRS’ler hazirlanmas: igin
teklifte bulunmustur.

IASB 18-20 Nisan 2001 tarihlerinde yapilan ilk toplantilarinda daha once
¢ikarilan tiim Uluslararasi Muhasebe Standartlarimi ve ilgili yorumlar1 onaylamstir.
Uluslararas1 Muhasebe Standartlari Kurulu tarafindan ¢ikarilacak tiim muhasebe
standartlarn “Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarim (IFRS) olusturacaktir.

IFRS’nin simdiye kadar yaymlamus oldugu dért tane yaymn bulunmaktadir.
Bunlardan bir tanesi IFRS 1 “Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlarina Gegis”
(International Financial Reporting Standards), IFRS 2 “Hisseye Dayah Paylagim”
(Share — Based Payment), IFRS 3 “Ticari Birlesme” (Business Combinations) ve
IFRS 4 “Sigorta Sézlesmeleri” (Insurance Contracts)’tir.

IFRS 1’in taslak standardi Temmuz 2002 (Exposure draft-ED 1 ) yayinlamistir.
IFRS 1-First Time Adoption of International Financial Reporting Standards
(Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlarina Gegis) genel amagh finansal tablolarini
hazirlayan isletmelerin Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina ilk defa gegis
yaptiklarinda uymalar1 gereken prosediirleri icermektedir.

IFRS’lere ilk defa gegis yapan isletme, genel amagh mali tablolarim ilk defa

Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlariyla uyum igerisinde, agik ve simrlanmams

12 www.tmud.org.tr/bulten%2012 htm (Erisim: 5 Nisan 2004)
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bir bigimde hazirlayan igletmedir. Asagidaki durumlarda da bir igletme IFRS’lere ilk
defa gecis yapan isletme olarak kabul edilir:*"?
- Eger ki bir igletme bir evvelki yil IFRS’ler dogrultusunda hazirlanmis olan
mali tablolarim igletme i¢i yOnetime yonelik olarak hazirlamig, isletme
sahiplerine ve dig gruplara ( yatinmcilar, kredi saglayan kuruluslar...)
sunmamissa,
- Hazirlanmis olan mali tablolar IFRS’lerin bazilariyla uyum igerisinde fakat
tamamiyla degilse,
- Daha 6nceki mali tablolann hazirlanmasi sirasinda yerel olarak uygulanan
Genel Kabul Gormiis Muhasebe Prensiplerinden (General Accepted Accounting
Principles-GAAP)’dan ( 6rnek olarak, SPK Muhasebe Prensipleri) IFRS’lere

geciste bir mutabakat s6z konusu ise.

Uluslararas1 Muhasebe Standartlari Komitesi ( The International Accounting
Standarts Board — IASB) bu giin itibariyle International Financial Reporting Standards
(IFRS) 3 Ticari Birlesme (Business Combinations)’1 yaynladi ve IAS 36 Varliklarin
Degerlerinde Gergeklesen Deger Diisiikliigii (Imparirment of Assets) ile IAS 38 Maddi

14 ve ayni

Olmayan Duran Varliklari (Intangible Assets) gézden gegirip degistirdi
sekilde International Financial Reporting Standards (IFRS) 4 Sigorta S&zlesmeleri
(Insurance Contracts)’s yayinladi. IFRS yaymnlant ilk kez sigorta kontratlarimn
muhasebelestirilmesi ile ilgili rehber olacak standardi yayinlamig olmaktadir.

Yeni IFRS 2, hisseye dayali paylasim yani, hisseye dayali paylasimdaki fiyat
baglantis1 aym zamanda hisse senedi opsiyonlari ihtiyag olabilecek olgme ve gelir
hesaplarimin tanimlanmasidir. Oncelikle IFRS’nin igerigi, hisse senedinin agiklanmasi,
dogal ve donemsel olarak ve tamitimi ihtiyari olur, kazanglar1 da gelir hesaplarinda
gosterilir. Standardin saglamig oldugu yarar, hisse senedini kullanan firmayla
kullanmayan aym bazdaki firmamn gelirleri 6l¢iisiindedir. Isletmelere de muhasebe

yoniinden bir maliyette olugturmaktadar'*>.

12 www.tmud.org.tr/bulten%2012.htm (Erisim: 5Nisan 2004)

11 . Heapy, www.accountingnet.je/content/publish/article_523.shtm] (Erisim; 31 Mart 2004)
11 S, Heapy , www.accountingnet.ie/content/publish/article_523.shtml (Erigim; 31 Mart 2004)
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Kisaca geneli s0yle O6zetleye bilirizz Mevcut durumda, kiiresel finansal
piyasalarda, Amerika Birlesik Devletinde gegerli olan ve Finansal Muhasebe
Standartlar1 Kurulu (FASB) tarafindan olusturulan Genel Kabul Gormiis Muhasebe
Ilkeleri (US GAAP) ile Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB) tarafindan
olugturulan Uluslararas1 Muhasebe Standartlari (IAS) ya da yeni adiyla Uluslararas:
Finansal Raporlama Standartlar1 (IFRS) olmak {izere, muhasebe finansal raporlama
sistemleri ile ilgili iki temel diizenleme ekolu bulunmaktadir. Finansal araglarin
muhasebelestirilmesi ve finansal raporlanmasi her iki ekol tarafindan da ayrica
diizenlenmistir. Ancak, forward, futures, opsiyon ve swaplar gibi yeni ve son derece
karmagik sdzlesmelerin muhasebe ve raporlama sistemlerinin yeni oturmaya baglamasi
nedeniyle, her iki ekolde ancak 2001 y1li itibariyle uygulamaya gegebilmistir.

IASB tarafindan, finansal araglarin raporlanmasina iliskin iki ayri diizenleme
yapilmistir. Bunlardan [AS 32; finansal araclarn mali tablolarda gdsterimi ve bunlara
iligkin mali tablolarda yapilacak agiklamalar kapsarken, IAS 39; finansal araglarin mali
tablolara alinmasi ve degerlenmesine iligkin hususlan diizenlemistir. Finansal araglarm
muhasebelestirilmesine iliskin FASB Standartlar1 dort temel diizenlemeye dagilmig
bulunmaktadir. Bunlardan, FAS 133 bu konudaki esas diizenlemeyi olugturmakta ve
tiirev araglarin korunma faaliyetlerinin muhasebelestirilmesini kapsamaktadir. FAS 107;
finansal araglarin makul degerleri hakkinda mali tablolarda yapilmasi gereken
aciklamalari, FAS 115; borglanma ve sermaye araclarindaki belirli yatinmlarn
muhasebelestirilmesini, FAS 140 ise finansal varliklarin transferi ve bunlara hizmet
saglanmas1 ile borglarm ortadan kalkmas1 islemlerinin muhasebelestirilmesini
diizenlemistir. Tirk sermaye piyasalarinda ise, konu esas olarak iki tebligde
diizenlenmistir. Bunlardan Seri:XI, No:19 sayili “Vadeli Islemler ve Opsiyon
Sozlesmelerinin Muhasebesine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Tebliz” bu konudaki
esas diizenlemeyi olustururken, menkul kiymetlerin degerlemesi Seri:XI, No:1 sayih
“Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara iliskin Ilke ve Kurallar Hakkinda

Teblig” igerisinde diizenlenmigtir''S.

116 Kemal KARAHAN, www.spk.gov.tr/yayinlar/arastirmaraporlari/kye (Erisim: 20 Nisan 2004)
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2.2. Tiirev Uriinlerinin Tiirkiye’deki Muhasebe Standartlar I¢indeki Yeri

Isletmelerin gerceklestirdigi islemlerin muhasebelestirilmesinde kullamlan

muhasebe

standartlari, temel muhasebe kavram ve ilkelerinin uygulanmasinda esas

alacak yontemleri ve degerleme olgiitlerini belirler. Tiirkiye muhasebe ve denetim

standartlarim1 saptamak amaciyla Tiirkiye Muhasebe ve Denetim Standartlan
Kurulu (TMUDESK) 9 Subat 1994 tarihinde kurulmus ve standart c¢alismalarina
baglamustir.!'” TMUDESK, standart saptama ¢alismalarina temel olarak uluslar arasi
muhasebe standartlarini esas almigtir. Tiirev iiriinlerin muhasebelegtirilmesinde yeterli
standart olmadig: i¢in isletmelerin biiyiik bir kismi temel muhasebe kavramin: esas
alarak finansal araglarin muhasebesini gerceklestirmektedirler. Bunlar; isletmenin

stirekliligi, donemsellik, tutarlilik, maliyet esasi, ihtiyathlilk ve oziin Onceligi

kavramlaridir."'® Kavramlan kisa olarak soyle agiklaya biliriz;

a)

b)

Isletmenin Siirekliligi Kavrami: Bu kavram, isletmelerin faaliyetlerinin bir
stireye bagli olmaksizin slirecegini ifade eder. Gelecekte de isletmenin
faaliyetlerini siirdiirecegi varsayilarak muhasebelestirme yapilir. Ozellikle
riskten korunan varlik ve riskten korunmak amaci ile kullanilan tiirev {iriin
arasindaki iliski a¢isindan bu kavram 6nemlidir.

Donemsellik Kavrami: Isletmenin normal olarak simrsiz yagami, belirli
periyotlara ayrilmigtir. Boylece her donemin faaliyet sonuglan diger
donemlerden bagimsiz olarak saptanir. Gelir ve giderlerin tahakkuk esasina
gére muhasebelestirilmesi, hasilat, gelir ve karlarin aym1 déneme ait maliyet,
gider ve zararlarla kargilagtirilmasi bu kavram geregidir. Tirev tirlinlerle
yapilan islemlerin sonuglarinin donem itibari ile aym tammlanacagimn
belirlenmesinde bu kavram esas alinir.

Maliyet Esas1 Kavrami: Para mevcudu, alacaklar ve maliyetin belirlenmesi

miimkiin veya miimkiin olmayan diger kalemler hari¢ olmak lizere, isletme

17 yitksel Kog YALKIN, “Tiirkiye Muhasebe Standartlar”, Vergi Sorunlar1 Dergisi, Sayx: 125 (Subat,

1999), s. 40.

118 Qait Yiiksel KAYGUSUZ; Finansal Tiirev Uriinlerinde Muhasebe Esaslari, istanbul: Sermaye
Piyasa Kurulu Yaymlar No: 113, 1998, s. 26.
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tarafindan edinilen varlik ve hizmetlerin muhasebelestirilmesinde, bunlarin
elde edilme maliyetlerini esas alinmasidir.

d) Tutarhbk Kavrami: Bu kavram, muhasebe uygulamalan igin segilen
muhasebe politikalarimin  birbirini izleyen doénemlerde degistirilmeden
uygulanmas: gerektigini ifade eder. Isletmelerin mali durumunun, faaliyet
sonuglarinin ve bunlara iliskin yorumlann karsilastinilabilir olmasi bu
kavramin amacim  olugturur. Tirev driinlerin  tamimlanmasinda,
kaydedilmesinde ve degerlendirilmesinde kullamilan &lgiitler islemin
amacina ters diigmemelidir.

¢) Ihtiyathhk Kavrami: Bu kavram, muhasebe olaylarinda temkinli
davranilmasim, igletmenin karsilasabilecegi risklerin g6z oniine alinmast
geregini ifade eder. Bu kavram sonucu olarak, isletmeler, muhtemel giderler
ve zararlan i¢in karsibk ayinrlar, muhtemel gelir ve Karlar igin ise
gergeklesme donemlerine kadar herhangi bir muhasebe islemi yapmazlar.

f) Oziin Onceligi Kavrami: Bu kavram, islemlerin muhasebeye
yansitilmasinda ve onlarla iligkin deSerlendirmelerin  yapilmasinda
bi¢cimlerinden ¢ok oOzlerin esas alinmasim ifade eder. Gergeklestirilen
islemlerin, yaptinmlar1 g6z 6niinde tutularak muhasebelestirilmesi gerekir.
Tirev {irtinlerle yapilan iglemlerin amaglar1 géz 6niinde tutularak islemin

esas unsurlan kayitlara yansitilmalidar.

Tiirev {irinlerinin faaliyet donemleri sonunda veya finansal tablolarin
diizenlendigi tarihlerde yapilacak olan degerleme sonucunda ortaya g¢ikabilecek
degerleme kazang veya kayiplarimin ne sekilde dikkate alinacagi konusunda baslica tig
yaklagim ileriye siiriilmektedir;'!®

a) Isletmelerin, bilango tarihinde yapacaklar degerleme sonucunda ortaya ¢ikan
kazang ve kayiplarin o dSnemin sonug hesaplarina yansitilamamasi ki; bu

yonteme Ge¢mis veya Tarihi Maliyet Degerleme Yontemi denilmektedir.

19 SELVI, s. 44.
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b) Isletmelerin, bilango tarihinde yapacaklar1 degerleme sonucunda ortaya ¢ikan
kazang ve kayiplardan yalmzca degerleme kayiplarimi o dénemin sonug
hesaplarina aktarmasi ki; bu yonteme de Maliyet ve Piyasa Degerinden
Diigiik Olanla Degerleme Yontemi denilmektedir.

¢) Isletmelerin, bilango tarihinde yapacaklar1 degerleme sonucunda ortaya gikan
kazang ve kayiplarin tamaminin o donem sonug hesaplarina aktarilmasi ki; bu

y6nteme Piyasa Degeri Ile Degerleme yontemi denilmektedir.

Tirev irlinlerinin genel olarak islem amaci iki tanedir. Bir tanesi piyasada
olusacak fiyat hareketlerinden bir tiirev {iriin satin alarak kar saglamaktir, buna
spekiilatif islem denir. Bir bagka islem tiirii ise spot piyasalarda alinms herhangi bir
pozisyonun getirdigi risklerden korunmak amaciyla bir tiirev {iriin satin alarak zarar
etme olasihfim azaltmak veya yok etmektir, bu igsleme de hedge amagh islem
denmektedir. Bu iki durum muhasebe standartlan agisindan birbirinden ayrilmigtir;
spekiilatif olan islemler normal bir ticari islemmis gibi muhasebelestirilirken, spot
piyasadaki bagka isleme dayanan ve riskten korunmak i¢in yapilan iglemler bu spot
islemle beraber muhasebelestirilir. Yani tiirev iirtinle ilgili giderler veya gelirler bu spot
islemin gideri veya geliri olarak goriiliir. Bir s6zlesme spekiilasyon amagli kullamldig
zaman, s6zlesmenin kar veya zarari cari olarak gelirde tanimlanir. Spekiilatif amagh
sozlesmelerin piyasa degerindeki deZismeler hemen kar yada zarar olarak
tammlandiklan i¢in spekiilatif iglemler piyasa degerine gére degerlendirilir. Ayrica
yatinim ve spekiilasyon amagli olarak kullanilan s6zlesmelerin piyasa degerindeki
degisim maliyet yada piyasa degerinden diisiikk olam esas alan yaklasim kullanilarak
kaydedilir.'?® Spekiilatif amaglara iliskin kar veya zararlar, cari donemin kar veya zarar
hesabina aliarak kaydedilir.

Hedging islemleri muhasebelestirilirken en énemli sorun hedge edilen kalemle
hedge eden tiirev driiriinin farkli esaslara gore degerlenmesinden kaynaklamr.'?!
Ornegin; hedge edilen kelem tarihi maliyet, hedge eden tiirev {iriiniin ise makul deger

ile degerlenmesi finansal tablolar1 olumsuz yénde etkilemektedir.

' Jennifer FRANCIS, Accounting for Futures Contracts and the Effect on Earnings Variability,
Chicago: The Accounting Review, Vol. 65, No: 4, 1990, s. 893. '

2! Mitge SALTOGLU, “Tiirev Uriinlerinin Muhasebelestirilmesinde Son Gelismeler”, Miikellefin
Dergisi, Say1: 110 (Subat, 2002), s. 107.
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Bir d6viz taahhtidiintin riskten korunmasi amaci ile iglem yapilmasi durumunda
ortaya ¢ikan kar veya zarar ertelenir ve ilgili doviz isleminin hesaplanmasinda
kullamlir. Eger, taahhiit bir satis s6zlesmesi ise kar veya zarar gelire diizenleme olarak
yansitilir. Diger taraftan bu taahhiit bir alim sdzlesmesi ise kar veya zarar alinan
kalemin maliyetine diizenleme olarak yansitiir.'? Eger riskten korunan varlik
bilangoda piyasa degeri ile gosteriliyorsa, riskten korumak i¢in kullanilan aragta piyasa
degerinden gosterilmelidir. Kullanilan aragtan elde edilen kar veya zarar gelir tablosuna
yansitilmalidir.

Mubhasebe, isletmenin varliklari ve kaynaklari fizerinde parayla ifade edebilen,
degisme yaratan islemlerle ilgili bilgileri kaydederek, siniflandirarak, 6zetleyerek ve
raporlayarak bilgileri analiz ve yorum yolu ile ilgili taraflarin bilgilerine sunar. Isletme
ile ilgili bilgi kullanicilarin alacaklar kararlarin dogru ve giivenilir olmasi, igletmenin
finansal durumunun ve faaliyet sonuglarinin dogru olarak ve zamaninda sunulmasina
baghdir. Isletme faaliyetleri ile ilgili finansal islemlerin dogru, giivenilir, tam olarak ve
ilgili donemde kaydedilmesi, smiflanmasi, O6zetlenmesi ve finansal tablolarda

raporlanmasi, sunulan bilginin dogrulugu ve giivenirligini saglayacaktir.

12 KAYGUSUZ, a.g.s.., s. 38.
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3. TUREV URUNLERININ MUHASEBELESTIRILMESI

3.1. Forward Soézlesmelerin Muhasebelestirilmesi

Forward Sozlesmelerinin Muhasebelestirme flkeleri:'?

1. Forward kontratlar alindiklari yada satildiklan tarihte, isletmeyle ilgili biittin
finansal bilgilerin mali tablolarda gosterilebilmesi i¢in bilgi verme gorevi
yapan nazim hesaplara kaydedilir. Forward d6éviz ve mal kontratlar1 anapara
tutar {izerinden kaydedilir.

2. Forward mal kontratlarinda, kontratlardaki fiyat mal alig veya satig fiyati
olarak kabul edilir. Forward kontratlarla ilgili giderler mal alis veya satis
gideri olarak iglem goriir.

3. Forward sozlesmeler genel ilke olarak bilango diginda tutulmakta ve “Nazim
Hesap”’larda takip edilmektedir. Diger bir goriise g6re de, forward
sOzlesmeler bir satin alma hakki ve belirli bir bedel édeme yiikiimliilagi
olarak kayitlara alinabilmektedir.

4. Forward d6viz kontrati dovizli bir borg veya alacagi, kesin bir doviz
taahhiidiinii veya yabanci bagl sirket ve istiraklerdeki net yatirimi hedge
etmek ve doviz piyasalarinda spekiilasyon yapmak amaciyla kullamlabilir.
Dovizli bir bor¢ ve alacagin hedge edilebilmesi i¢in forward kontrat
kullamlmas1 halinde, kontrat dénemi igindeki mali tablo diizenleme
donemlerindeki evaliiasyon islemlerinde forward prim yada iskontosunun o
doneme diisen kismu esas alinir. D6vizli alacak i¢in kambiyo kar veya
zararn, dovizli borg igin kambiyo kar veya zarar1 ve kur farkindan doZan
finansman giderlerinin hesaplanmasinda, eger daha &nce bilango ¢ikanlmigsa
bilango tarihinden tahsil veya 6deme tarihine kadar olan déneme iligkin prim
veya 1skonto, daha nce bilango ¢ikarilmamigsa tiim prim veya 1skonto tutari

esas alimr. Kesin bir doviz taahhiidiinii hedge etmek icin forward kontrat

'® Raif PARLAKKAYA, “Forward Kontratlar ve Muhasebelestirilmesi II”, Miikellefin Dergisi, Say1: 77
(Mayis, 1999), s. 131.
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kullamlmas: halinde forward kontratinin sona ermesine kadar herhangi bir
islem yapilmaz. Kontrat doviz taahhiidii ile ilgili islem ger¢eklesmeden sona
ererse, kazang varsa “Gelecek Aylara/Yillara Ait Gelirler”, zarar varsa
“Gelecek Aylara/Yillara Ait Giderler” hesabna aliur ve taahhiit
gerceklesinceye kadar bu hesaplarda bekletilir. Taahhiit gerceklesince soz
konusu isleme iligkin kazang veya zarar, satig veya maliyet tutarlarimin
diizeltilmesinde kullamlir. Forward kontratina yabanci basli sirket veya
istirakteki net yatirimi hedge etmek igin girilirse, dénem sonu isleminin
kontrat d6nemi i¢inde yapilmasi halinde o doneme diigen prim yada 1skonto,
kontratin sona ermesi durumunda kontrat kazang veya zararn 6z kaynaklarda
bir diizeltme olarak kaydedilir. Forward d6viz kontratina spekiilasyon
amactyla girilmesi durumunda, kontrat sona erince kontran kazanc: “Diger
Olagan Gelir ve Karlar”, kontrat zaran “Diger Olagan Gider ve
Zararlar” hesabina kaydedilerek gergeklestigi donemin gelir veya giderleri
arasinda gosterilir.

. Forward faiz kontratina bir borcun maliyet artiginda veya faiz gelirlerinde
azalma riskinden korunmak amactyla girilebilir. Bir borcun maliyet
artisindan korumak amaciyla girilen forward kontratindan kazang¢ elde
edilmesi durumunda, kazang tutar1 esas borcun faiz giderlerinden indirilir.
Kontratin zararla sonu¢lanmasi durumunda ise, 8denen zarar tutarn faiz
giderlerine eklenir. Forward faiz kontratlarmma faiz gelirlerinde azalma
riskinden korunmak amaciyla girilmesi durumunda ise, kontrat kazancla
sonuglamirsa kazang tutan faiz gelirlerine eklenir, kontrat zararla
sonuglanirsa zarar tutan faiz gelirlerinden indirilir. Forward faiz kontratinda
kontrat kazang yada zarar1 faiz donemi basinda tahsil edilmekte yada
odenmektedir. Faiz donemi baginda yapilacak tahsilat “Gelecek
Aylara/Yillara Ait Gelirler”, 6deme ise “Gelecek Aylara/Yillara Ait
Giderler” hesaplarina kaydedilerek esas borcun yada yatirimin faiz
donemlerinde itfa edilir. Forward faiz kontratina spekl’ilaéyon amaciyla
girilmesi durumunda elde edilen kazang “Diger Olagan Gelir ve Karlar” ,
ugranilan zararlar ise “Diger Olagan Gider ve Zararlar® hesaplarina

kaydedilerek elde edildigi donemin gelir veya gideri arasinda gosterilir.
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Forward Faiz Stzlesmelerinde Muhasebelestirmeye Etki Eden Ozellikler:

1. Forward faiz s6zlesmelerindeki ana paranin varsayimsal oldugu, sadece
faizin hesaplanmasi i¢in kullanildig1, dolaysiyla, gelecekte de bir borg veya
alacak iliskisi dogurmayacag1 g6z 6niinde tutulur.

2. Forward faiz sdzlesmelerinin ciro edilmesi s6z konusu olmadi§ i¢in vadeden
Once bir piyasa fiyati olugmayacagindan bir forward faiz stzlesmesinin
degeri, sozlesmenin imzalandig1 tarihte degil, s6zlesmenin bitirildigi tarihte
belli olur. Bu nedenle forward faiz s6zlesmelerinin s6zlesme dénemi i¢inde
ay sonlan itibariyle kazang ve kayiplara iligkin nazim hesap kaydi1 yapilmaz.
Kazang veya kayip, s6zlesme sonunda belirlenerek dogrudan ilgili varlik
veya kaynak hesaplarina aktariiir.'?*

3. Forward faiz sézlesmeleri “ismarlama , tailor — made” yapildigindan takas
edilmesi miimkiin degildir. Ayrica ciro edilmezler. Ciro edilmediginden bu
sozlesmelerdeki hak ve yiikiimliiliikler bagkasina transfer edilemez ve bir
piyasa degeri de olusmaz. Forward stzlesmelerinin degeri s6zlesme faizinin
hesaplanacag: vade sonunda belirlenebilir, daha 6nce belirlenemez. Bunun
icin sozlesme boyunca deger diizeltme islemi yapilmaz.'?

4. Forward faiz s6zlesmeleri, futures faiz s6zlesmelerinden farkli olarak
ihtiyaca gore diizenlenebilir. Ayrica, bu s6zlesmelerden dogan kredi riski,
yani tazminat tutar1 standart olmay1p taraflarin her biri igin degigkendir. %

S. Forward faiz s6zlesmelerini erken kapatma imkam vardir. Bu tir
sozlesmelerle yapilmig riskten korunma islemi, herhangi bir zamanda yeni
fiyatlarla, bir kars1 vadeli faiz s6zlegsmesi yapilarak kapatilabilir.

6. Forward faiz sozlesmelerinden varliklarda ve borglarda riskten korunmak
icin yararlanmak iizere asagidaki hedge islemleri yapabilir:'?’

a. Bankamin sahip oldugu menkul kiymetlerin faizlerinde meydana

gelebilecek degisikliklerden korunmak iizere:

24 YUCEL, s. 6.

2> Nejat TENKER, Finansal Muhasebe, 2. Baski, Ankara: Gazi Kitapevi, 1999, s. 367.

126 Nejat TENKER ve Orhan SEVILENGUL, Ozellik Gosteren islemlerin Muhasebelestirilmesi,
Istanbul: Ttirkiye Bankalar Birligi Yaymlar1 No: 13, 1994, s. 32.

7 Goksel YUCEL, Tiirev Uriinler ile iigili Temel Bilgiler ve Muhasebelestirilmesi, istanbul: Ttirkiye
Bankalar Birligi Yaymlari, 2001, s. 5.
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i. Sabit faizli menkul kiymetlerin piyasa degerlerinde, genel faiz
oranlarinda meydana gelecek yiikselmelerle bagh olarak,
ortaya cikabilecek diismelerden korunmak i¢in forward faiz
sOzlesmeleri alinir.

ii. Degisken faizli tahvillerde degisken faizli diger yatinmlarin
gelirlerinde, faiz oranlarimin diismesine bagh olarak, meydana
gelebilecek azalmalardan korunmak igin forward faiz
sOzlesmesi satin alinar.

b. Bankanin ¢ikardig degisken faizli tahvillerle benzeri borglanmalarin
faizlerinde meydana gelebilecek artiglardan korunmak iizere forward

faiz sdzlesmesi alinir.

7. Mubhasebelestirilme islemlerinde, forward faiz s6zlesmelerinin hedge amagh
oldugu goz oniinde tutulur. Bunun sonucu olarak hesaplasma tarihinde
dogacak kazan¢ veya kayiplar, varsayimsal anaparanin baglandif1 siire

boyunca gelir veya giderlere yansitilir.'*®

Vadeli doviz islemleri, taahhtidiin yapildigi zaman ile esanli olarak nazim
hesaplara kaydedilir. Vadeli doviz sdzlesmeleri “Teslim Edilecek Dévizler” baghginda
bilango dis1 bir hesapta gosterilir.'” Doviz riskine maruz kalmis net varlik yada
yukiimliliigiin riskten korunmasi amaciyla vadeli d6viz sézlesmesi kullamldiginda
muhasebelestirme farkli olacaktir. Kar yada zarar cari muhasebe doneminde
tammlanirken prim yada iskonto s6zlesmesinin vadesi ilizerinden amortize edilerek
kayitlara yansitilacaktir.

Taraflar sozlesmeye konu olan doviz kurunu, sozlesmenin yapildigi tarihte
belirledikleri igin vade sonuna kadar gecen siire igindeki kur degismeleri sozlesmede
dnceden belirlenen kuru etkilememekte ve dovizlerin alim satim iglemi vade bitiminde
oncen belirlenmis olan bu kur iizerinden gergeklesmektedir. Forward sdzlesmelerde

eger vade sonunda gergeklesen cari fiyat, sozlesmede belirlenmis olan fiyattan yiiksekse

128 Recep PEKDEMIR, Tiirev islemelerinin Muhasebelestirilmesi, Istanbul: Ttirkiye Bankalar Birligi
Yaynlari, 1999, s. 12.
¥ KAYGUSUZ, a.g s.e., s. 36.
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sozlesme sahibi kar etmekte, eger fiyat diiglikse, s6zlesme daha yiiksek olan sézlesme
fiyatindan gergeklestirileceginden sézlesme sahibi zarar edecektir.'*°

Forward kontratlannmin muhasebelestirme sekli, bu kontratlarin kulanim
amaglarina gdre degismektedir. Fiyatlardaki dalgalanmalardan kaynaklanacak riski
azaltmak yada yok etmek (hedging) amaciyla forward kontrat kullamlmas: halindeki
muhasebelestirme sekli, fiyat dalgalanmalardan kazan¢ elde etmek (spekiilasyon)
amaciyla forward kontrat kullanma halindeki muhasebelestirme seklinden farkl
olmaktadir.

Hedging amaciyla forward kontrat kullanilmasi durumunda hedging islemine
konu olan pozisyon ile hedging araci olan forward kontratlar ortaya ¢ikacak kazang
yada zararlarin birlikte diigiiniiliip disiiniilmeyecegi muhasebelestirme sorunu olarak
karsimiza gikmaktadir spekiilasyon amaciyla forward kontrat kullanilmasi halinde ise,
muhasebelestirme islemi diger spekiilatif iglemlerden farkli olmayacaktir,'!

Yabanci bir kurulugtaki net yatirimi riskten korunmak amaciyla yapilan forward
tabanh so6zlesmelerde ortaya ¢ikan kazang veya kayiplar donemin net gelirinin
belirlenmesinde dikkate alinmazlar ve “doniisiim diizeltme hesaby” olarak bilangoda
6z kaynaklar arasinda gosterilirler.'?

Forward islemlere iliskin muhasebelestirilmede ihtiyathlik ve dénemsellik
kavrammin tahakkuk esasi arasinda bir celiski s6z konusu olmaktadir. ibtiyatlilik
kavrami, gerceklesmemis zararlarin kar veya zarar hesabinda yer almasimi gerektirirken
gerceklesmemis karlarin yer almamasi gerektigini belirtmistir. Donemsellik ilkesinin
tahakkuk esasina gore ise gerceklesmemis fakat hak edilmis karlar da kar veya zarar
hesabinda yer almalidir. Diger bir geligki ise piyasa degerine yiikseltme yaklagimimn
kullammina bagli olarak ihtiyathilik ve oziin Onceligi kavramlan arasinda ortaya
¢ikabilir.'*?

Vadeli islemlerin muhasebelestirilmesine iliskin en son gelisme 27 Agustos
2001 tarihinde Sermaye Piyasast Kurulunun yayinladigi Vadeli islem ve Opsiyon
Sézlesmelerinin Muhasebesine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkmdaki 19 no’lu

130 SELVI, s. 80.

11 Raif PARLAKKAYA, “Forward Kontratlar ve Muhasebelestirilmesi I”, Miikellefin Dergisi, Say: 76
(Nisan 1999), s. 129.

2 COKTAN, s. 117.

3 ISLAMOGLU, s. 27.
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teblig’dir."** Bu tebligin birinci maddesinde “Bu tebligin amacy, isletmeler tarafindan
alimi ve satim1 gergeklestirilen vadeli islem opsiyon sézlesmelerinin degerlemesine ve
muhasebelestirilmesine iliskin usul ve esaslan belirlemektir.” ifadesi yer almaktadir.
Tebligin ikinci maddesinde ise bu tebligin kapsammna yer verilmektedir. Buna gore
sozlesmenin makul degerinin elde edilmesini saglayacak etkin bir piyasanin varolmast,
vade sonunda s6zleme hiikiimlerinin yerine getirilmesi igin yeterli teminat bulunmas: ve
sozlesmenin kars: tarafinin yatiim yapabilme derecesi almis araci kurulus olmasi
sartlanni birlikte tagiyan sézlesmelerin mubasebelestirilmesi bu tebligin kapsamim
olusturur. Tebligin besinci maddesinde “Bu teblig kapsamindaki s6zlesmelerin
muhasebelestirilmesine iligkin esaslar s6zlesmelerin kullanig amaglarina bagh olarak
degigir.” ifadesi yer almaktadir. Sonug olarak vadeli islemleri riskten korunma amacl
ve spekillasyon amagh olmak iizere ikiye aymlmaktadir. ayrica korunma amaglh
sozlesmeleri de kendi iginde ikiye aynilmaktadir:

a) Makul deger degisikligi riskine kars1 korunma amagh s6zlesmeler,
b) Nakit akigi riskine karg1 yapilan korunma amagl sézlesmeler.

Vadeli d6viz kontratlart spekiilasyon amagh yapildiginda, kontratin karsit
tarafina olan déviz borg ve alacaklan ile yerel para borg ve alacaklarimin her ikisi de
vadeli kur tizerinden kaydedilir. Her iki hesapta vadeli kurlara dayandig: i¢in vadeli
déviz kontratma iliskin prim veya iskonto da s6z konusu olamayacak ve ayn bir
muhasebelestirme gerekmeyecektir. '’

Bilango tarihinde spekiilasyon amagh bir vadeli doviz kontrati s6z konusu
oldugunda doéviz olarak belirtilen alacak veya borg, finansal tablo tarihinde
diizenlenmelidir.

Emtia {izerine yapilan forward sézlesmelerinde, vade tarihinde sozlesme

hiikiimleri ifa edilmigse, sozlesme fiyat1 iizerinden sayet taraflardan birisi forward

P ISLAMOGLU, 5. 54
> ONCE, s. 57.
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sozlesmesini ifa miikellefiyetinden kaginmugsa fiili fiyat iizerinden emtiaya yonelik
maliyet veya hasilat tespiti yapilmasi gerekmektedir. %
Isletmelerinin forward s6zlesmeleriyle ilgili giderlerinin, sozlesme vade

tarihinde uygulanmigsa dogrudan gider yazilmasi gerekmektedir.13 7

3.2. Futures Sizlesmelerin Muhasebelestirilmesi

Finansal Futures Sozlesmelerinde Muhasebelestirmeye Etki FEden

Ozellikler:

1. Finansal futures s6zlesmesi belirli bir miktardaki bir dévizin veya diger bir mali
aracin satilmasi veya satin alinmasi yoniinde yapilabilir.

2. Finansal futures sézlesmeleri, standart miktarlarda diizenlenir. Bu nedenle riski
tam kargilayacak tutarda finansal futures sdzlesmesi satmak veya satin almak
imkani olmayabilir.

3. Finansal futures sdzlesmelerinin vadeli standarttir. Bu nedenle hedge edilen
varlik veya borglarin vadeleri ile finansal futures sézlesmelerinin vadeleri bir
biriyle ¢cakismayabilir.

4. Sozlesmelerin taraflar vade sonunda sdzlesme kosullarinin ve sézlesmede konu
edilen varligin teslimini ya da teslim alinmasim talep edebilirler.

5. Finansal futures s6zlesmeleri kendi tiiriinden ve ayn1 vadeden olan sdzlesmelerle
degistirilebilir. Vade sonu gelmeden futures s6zlesmesini kapata bilir.

6. So6zlesmede yazili varhig: ileriki bir tarihte satmak isteyen futures s6zlesmesini
satar, bdylece fiyatlar diistiiiinde futures s6zlesmenin degeri artar. Eger futures
sozlesmesindeki varh@in ileri bir tarihte alinmasi istenirse futures sdzlesmesi

alinir. Ileride fiyatlar yiikselirse futures sézlesmen deger artar. Fiyat hareketleri

136 Selman KOG, “Forward S6zlesmelerinin Hukuki Mahiyeti, Vergi Kanunlari Kargisindaki Durumu ve
Mubhasebelestirilmesi”, Vergi Diinyas: Dergisi, Say1: 219 (Kasim, 1999), s. 83.
B7K0OC, s. 84.
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yukanda belirtilen yonlerin tersi yoniinde gerceklesirse bu defa futures
sdzlesmesini satan taraf zarar eder, alan kar eder.'*®

7. Standart miktarlar ve vadeler {izerinden diizenlenen finansal futures s6zlesmeleri
bu konuda organize olan borsalarda islem goriiriiler.

8. Finansal futures s6zlesmelerinin igleyisi bu konuyla ilgili takas odalarinda
garanti altina alinir. Futures s6zlesmeler araci finansal kurum tarafindan isleme
konuldugu i¢in alic1 ve satici taraf birbirini genelde tanimak durumunda degildir.

9. Takas Odasi degerlendirmede “Mark to Market” (borsa kapams fiyatlarina
gore degerleme) yontemi kullamr.

10. Futures stzlesmelerinin emniyeti, kontrat tutarinin belirli bir ylizdesi olarak
yatirilacak depozito (marj) ile saglanir. Depozito tutari, kontratin gilinliik fiyat
degismelerine gére iade veya ilave yoluyla 6nceden belirlenen limitler i¢inde
kalacak sekilde ayarlanabilir.

11. Finansal futures s6zlesmesinin sona erdirilmesi (pozisyonun kapatilmasi) iki

sekilde gergeklesebilir:

a) Vade sonuna kadar beklenir ve sdzlesmenin gerekleri yerine getirilir.

b) Vadeye kadar beklemeden finansal futures s6zlegmesi tizerinden bir kars:
isleme girigilir. Bir futures s6zlesmesi alinmugsa bir kars1 s6zlesme
satilir. Satin alinan ve satilan futures s6zlesmelerinin takasina gidilerek
pozisyon kapatilir. Alig satig fiyatlan arasindaki fark, bankamn kazang
veya kayip tutar1 olarak ortaya ¢ikar.

12. Finansal futures s6zlesmesi alinmasi veya satilmasi; sahip olunan bir varligin
degerinde doviz kurlari, hisse senetleri fiyatlann ile faiz oranlarindaki
degisiklikler nedeniyle dogabilecek risklerin yaratacag kayiplardan korunmak
icin (hedge amagli) yapilabilecegi gibi, bir gelir beklentisiyle de (spekiilasyon
amagh) yapilmas1 miimkiindiir.*®

* Nejat TENKER, Finansal Muhasebe, 2. Bask1, Ankara: Gazi Kitapevi, 1999, s. 351.
¥ YUCEL, s. 3 .
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13. Sozlesmenin kapatilmasi sonucunda takas odasi, yatirilmis olan depozito
tutarini, sdzlesmenin degerlendirmelerden etkilenmis haliyle ve hatta bir miktar

faizi ile birlikte taraflara iade edilir.'*°

Futures Sézlesmelerin Muhasebelestirme Ilkeleri Asagidaki Gibidir:

Finansal futures s6zlesmelerinde muhasebelestirilmesinde dikkat edilecek iki
nokta var. Sozlesme hedge amagh mi1 yapilmus, yoksa spekiilasyon amag¢h mi1 yapilmis.
Her ikisinde de farkli ilkeler uygulanmaktadir.

A. Hedge Amach islemler I¢in:

1. Hedge islemlerinin kazang ve kayiplar: ayr hesaplarda tutulur. Bir varhik
veya borcun hedge kazanci bir digerinin hedge kaybina mahsup edilmez.

2. Hedge islemi bir varligin korunmas: igin yapildiginda;'*!

a) Her ay sonunda hedge kazanci yeniden hesaplanarak kayitlardaki
tutarlar diizeltilir.

b) Hedge edilen varliin deSer azalmalan igin aynlacak karsilik
miktannin hesaplanmasinda kiimiilatif hedge kazanci g6z Oniinde
tutulur ve deger azalmasinin hedge kazancim agmasi durumunda, asan
miktar i¢in kargilik aynlir.

¢) Hedge islemin sonunda ortaya gikan hedge kazanci karsilik giderlerine
alacak yazilarak gider diizeltilmesine gidilir.

d) Varliklanin deger azalmalarim agan hedge kazanci iglemin sonunda kar

yazilir.

3. Hedge islemi bir borcun maliyetinin artigindan korunmak igin

yaplldlgmda;142

140 TENKER, s. 351.
“! PEKDEMIR, s. 10.
2 yOCEL, s. 4.
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a) Hedge kazanci ilgili faiz giderinden, kaynagin kullamilma siiresine
yayilarak indirilir.

b) Hedge kaybi oldugu takdirde ise yine kaynagin kullamlma siiresine
yayilarak indirilir ve faiz giderlerine eklenir.

¢) Hedge kazanci kesinlestiinde “Gelecek Aylara Ait Gelirler” ve
hedge kaybi Kkesinlestiginde “Gelecek Aylara Ait Giderler”
hesaplarina alinarak bu hesaplardan ilgili d6nemlerde aktarma yapalir.

B. Spekiilasyon Amach Islemler I¢in:

Islemler gelir beklentisi amaciyla yapilirsa, kazang veya kayiplar1 kesinlegtikleri
anda dogrudan gelir veya gider hesaplarina alinir.

Islemin sonucunda ulasilan kazang ve kayiplarin muhasebelestirilmesinde
islemin yapilmasindaki amag gz dniinde tutulur.

FASB’in 80 numarali standardi tlim futures stzlesmelerinin piyasadaki fiyati
yansitmasini, bagka bir deyisle futures borsalarindaki giinliik nakit diizenlemeleriyle
uyumlu olmasim zorunlu kilmaktadr.!*?

Sozlesme yapildig1 zaman, riskten korunmak istenen varlik yada yiikiimltliigiin
tanimi ve miktarn ile islemin amaci tanimlanmali ve belgelenmelidir. Futures
sdzlesmeler diger tiirev iirlinler gibi bilango dis1 kalemler olarak nitelendirildigi i¢in bu
sdzlesmelerin nazim hesaplarda kaydedilmesi gerekir. Genelde, futures sdzlesmelerinin
alimlan ve satimlan sdzlesmenin diizenledigi giinde kaydedilir. Bu kayitla, s6zlesmenin
vadesi ve gergek degeri bilango dist nazim hesaba gegirilir.!**

FASB’nin 80 numarali standardina gore riskten korunma igin belirlenmis
ilkelere uyan futures sozlesmelerinin piyasa degerindeki degismeler genel olarak
dénemin sonug¢ hesaplarina aktarilmaylp sozlesme vadesinin sonuna kadar
ertelenmelidir. Mevcut veya ileriye doniik bir duruma ait riski azaltmak amaciyla
yapilan bir futures s6zlesmesinin riskten korunmak amaciyla yapilmis olabilmesi i¢in

asagidaki kriterlere uymasi gerekmektedir:

3 KAYGUSUZ, s. 21.
" KAYGUSUZ, a.g.s.e. ,s. 55.
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Riskten korunan varhik veya yiikiimliilik isletmeyi fiyat veya piyasa riski ile
karg1 karsiya birakmalidir,

Futures sozlesmesi s6z konusu bu riski azaltmalidir. Sozlesmenin degeri ile
riskten korunana varlikk veya yiikimliiliigiin fiyat1 arasinda yiiksek bir
korelasyon bulunmalidir,

Futures s6zlesmesi riskten korunma amaciyla diizenlenmelidir.'*’

Bilango dis1 kontratlar olan gelecek kontratlar1 alindiklar1 ve satildiklan tarihte

genellikle bilango dis1 nazim hesaplarda nominal degerleri tizerinden kaydedilir.

3.3. Swap Sozlesmelerin Muhasebelestirilmesi
Swap Islemlerinde Muhasebelestirilmeye Etki Eden Ozellikleri:

. Faiz swap’inda bir kredinin ana parasinin degil sadece faizinin takas edilmesi
s6z konusudur.

. Doviz swap’inda, swap dénemi boyunca olusan farklar1, swap edilen dovizlere
uygulanabilir faiz oranlarina yansitabilmek igin taraflar arasinda periyodik

6demelerin yapilmasi olagandir.

Swap Sozlesmelerin Muhasebelestirme Ilkeleri Asagidaki Gibidir:

1. Faiz swaplarinda asagidaki ilkelere uyulur.'#

a) Faiz swaplarinda, swap 6demeleri, 6demelerin ilgili bulundugu dénemler
itibariyle tahakkuk ettirilir.
b) Faiz swaplarinda anapara, sadece iizerinde faiz hesaplanan bir matrah

niteligi tasidifindan bu tutar muhasebe kayitlarina konu olusturmaz.

5 COKTAN, s. 120.
46 YOCEL, s. 7.
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Kayitlarda sadece taraflarin orijinal kredi anaparalarinin gdsterilmesi
yeterlidir.

¢) Swap iglemleri yabanci para iizerinden yapilmig ise Tiirk parasina
doniistiirmede bilango kalemleri igin cari kur, gelir tablosu kalemleri i¢in
ortalama spot kur esas aliir. Net d6viz pozisyonu ozel olarak hedge
edilmis ise Tiirk parasina doniistiirmede s6z konusu hedge oram

kullanmlir.
2. Doviz swaplarinda asagidaki ilkeler uygulanr.

a) Doviz swaplarinda doviz bakiyelerinin ve finansal taahhiitlerin
degerlendirilmesinde bilango degerleme kuru kullamlmalidar. 147

b) Swap isleminin kazan¢ saglama amaciyla yapilmasi durumunda swap
kazang ve kayiplar1 dogrudan sonug hesaplarina alinir.

¢) Doviz swaplarinin muhasebelestirilmesinde bankalar kendi tercihleri
dogrultusunda iki yontemden birisini kullanabilir: *®

e Arbitraj muhasebesi benimseyebilir ve doviz degisimini vaziyet
hesaplarin1 kullanarak kayda alirlar. Vadedeki taahhiitler nazim
hesaplarda izlenir. Kur degisimlerinin kar veya zarar hesab1
tizerindeki etkisinin giderilebilmesi amaciyla nazim hesaplarda
izlenilen tutarlarinda evaliiasyon yapilir ve nihai olarak ortaya
¢ikacak olumlu yada olumsuz fark, gelir veya gider reeskont
hesaplarinda muhasebelestirilir.

e Doviz swaplarmin spot iglemleri ile vadeli taahhiit islemlerinin
mubhasebelestirilmesinde aktif ve pasif asli hesaplar kullamilir.
Doéneme iligkin kur hareketlerinin neden olacag gelir ve gider
etkisinin kargilikli olarak dikkate alinmasi gerektiginde be
islemlerde “Dgviz Vaziyet ve Alm/Satim Hesaplan” kullanilmaz
bu islemler aym zamanda nazim hesaplarda bir yiikiimliiliik olarak

" PEKDEMIR s. 13.
% Murat ERISTI, “Déviz Swaplar1 ve D6viz Swaplarinin BSMV Agisindan Degerlendirilmesi”,
Yaklasim Dergisi, Say1: 53 (May1s, 1997), s. 105.
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3. Swap’in genelinde ise su ilkeler uygulanir.’

izlenir. D6nem sonlarinda mali tablolarin hazirlanmasinda vadedeki
taahhiitlerin izledigi asli hesaplara ters kayit yapilarak taahhiidiin
sadece nazim hesaplarda gosterilmesi saglanir. Bu iglem sirasindaki
kur degismelerinin neden olacagi fark olumlu yada olumsuz
olmasina gére gelir veya . gider reeskont hesaplarinda

muhasebelestirilir.

49

a) Bir riskin hedge edilmesi igin yapilan swap isleminin kazang ve
kayiplarinin, hedge edilen riskin bagli bulundugu olaymn yarattif
akimlarin veya yapilan degerlemenin diizeltilmesinde kullamimasi

esastir. Buna gore;

Bu esas geregince, yabanci parali borglar dahil bir yabanci para

pozisyonun hedge edilmesi amaciyla yapilan doviz swap’i

islemlerinin kazang¢ veya kayiplar 6z sermayede bir diizeltme olarak
islem gortirler.

Yabanci bir iilkede bulunan bagl ortaklik ve istiraklerdeki sermaye

paylarinin hedge edilmesi amaciyla yapilan déviz swap’1 sonucunda

dogan kazang ve kayipla, 6z sermayede bir diizeltme olarak islem

gbrmelidir.

b) Swap isleminin kazang veya kaylplanmn d6nemlerle ilgilendirilmesinde,

diizeltme yapilan gelir ve giderlerin donemleri esas almir. Bu esas

geregince;

Faiz swap’inda swap kazang ve kayiplar1 pesin tahsil edilmis gelir
veya pesin 6denmis gider olarak hesaplarda bekletilir. Hedge edilen
islemin giderinin kaydedildigi dénemde diizeltme yapilmak tizere
bu hesaptan aktarilir.

149 TENKER, s. 377.



e Faiz swaplarinda swap Odemeleri, 6demelerin ilgili bulundugu
donemler itibariyle tahakkuk ettirilir.

e Yabanci parali bir taahhiidiin hedge edilmesi amaciyla yapilan swap
isleminin kazang ve kayiplari pesin tahsil edilmis gelir veya pesin
O0denmis gider olarak hesaplarda bekletilir ve yabanci parali
islemlerin degerlendirilmesine dahil edilir.

o [lgili iki doviz tlirlintin faiz oranlarindaki farklihiklara ait periyodik
odeneler, ilgili bulundugu dénemler itibariyle tahakkuk ettirilir ve
bu ddemeler faiz giderlerinde bir diizeltme olarak kabul edilir.

c¢) Swap iglemleri i¢in bir araci kuruma komisyon ddemesi halinde §denen

komisyon swap maliyetini artiran bir gider olarak igleme tabi tutulur.

Spekiilasyon amagh swap islemlerinde, sézlesmeye konu bilango kalemleri,
varlik ve yitkiimliiliikler maliyeti yada piyasa veya maliyet degerinden diisiik olan ile
degerlenirken, swap s6zlesmeleri ile alinan pozisyon giinliik olarak piyasa degerine gore
degerlenir.*® Hedge amagla faiz swap’1 sézlesmelerinin kullamldig: durumlarda alinan
pozisyona iliskin kar ve zarar gerceklestifi zaman kayitlara gegirilmelidir. Ve kar ile
zarar birbirileri ile mahsup edilmelidir.

Hedge amagli faiz ve doviz swaplarinin muhasebelestirilmesi agagidaki
gibidir:"!

1. Sozlesme Aninda
a) Faiz swap’inda, faiz 6demelerine esas alinan tahayyiilii matrah nazim
hesaplara alinir.
b) Anapara degisiminin yapildifn doviz swaplarinda asli hesaplar
calistirilir,
¢) Anapara swap’inda, vadedeki yiikiimliiliikler {izerinden anapara

degisimleri nazim hesaplara yansitilir.

10 K AYGUSUZ, s. 49.
Bl YETIM, s.54.
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2. Bilango Tarihinde

a) Faiz tahsilati ve 6demesi swap hedge amagl yapildigindan kayitlarda
reeskont edilir.

b) Déviz swap’inda, hedge edilen kalem bilango giinii piyasa kurlarinda
degerlenir ve fark kar veya zarara alinir.

c¢) Nazim hesaplardaki doviz swap’ma konu vadedeki anapara
taahhiitleri bilango tarihindeki kurlar iizerinden degerlenir. Fark ise
kar veya zarara alinir. Vadede alinacak ve verilecek anaparalarm
degerlemesi sonucu bulanacak degerleme fazlasi yada eksigi kar

zarar tablosunda birbirini g6tiirecektir.

3. Faiz Odeme Giinde
a) Swap faizleriyle ilgili reeskont iptal edilir.

b) Faiz tahsilati ve 6demeler asli hesaplara alinir.

4. Vade Giiniide

a) Faiz swap’inda, tahayyiili anaparalarla ilgili nazim hesaplar ters

kayitla kapatilir.

b) Do6viz swap’inda, Bankalar Hesabi (Nostro) yoluyla anaparalar
yeniden degistirilir.

¢) Doviz swap’inda, vadedeki ytikiimliiliiklere iligkin nazim hesaplar
ters kayitla kapatilir.

d) Swap faizleriyle ilgili reeskontlar iptal edilir.

e) Swap faiz tahsilat1 ve demeleri asli kayitlara alinur.

Faiz swaplar piyasa degeri esasina gore veya piyasa yada maliyet degerinden
diigiik olam ile degerlenir. Eger swap stzlesmeleri piyasa degerini esas alan degerleme
teknifine gore degerleniyorsa bu degerleme bilango giiniinde yapilmahdir. Maliyet
bedeli ile degerlenen taahhiitleri riske karst koruyan swaplar ile belli ddemeler, esas
varlik yada ytkiimliliigiin faiz gelir veya giderine net bir ayarlama olarak yada gelir
olarak her bir dénemde tahakkuk ettirilir ve raporlanir. Bu esas geregince swap kazang

ve kayiplan pesin tahsil edilmis gelir veya pesin 6denmis gider olarak hesaplarda
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bekletilir. Riskten korunma iglemin-giderinin kaydedildigi donemde diizeltme yapilmak
iizere bu hesaba aktarilir.'” Bir taahhiidiin riske karsi korumak amaciyla swap
sozlesmesi kullanildii zaman bu taahhiit, yerine getirilmeden Once sona erdirilse
sOzlesmenin kar veya zarari ertelenmeye devam edilir.

Spekiilasyon amac1 ile girilen swap iglemlerinde, iglem sonuglarmin
degerlendirilmesinde piyasa degerini esas alan yaklagim uygulanir. Spekiilatif amaglh
swap islemlerinde faiz ve d6viz swaplarn bilangcoya kaydedilir ve sdzlesmelerin
degerindeki degismeler, degisimin gerceklestigi anda gelir yada gider olarak kayitlara
gegirilirler. |

Swap d6nemi boyunca sadece swap isleminin her iki tarafiyla yapilan borg ve
alacaklarin net miktar1 bilangoda gosterilmelidir.

Donemsel olarak yapilan swap 6demeleri faiz gideri, dviz kar veya zararn ya da
diger gelir ve giderler hesabi altinda gosterilmelidir.

Swap sozlesmeleri bilanco disi kalem olarak kabul edilmektedir. Swap
islemlerinin igletmenin finansal yapisinda énemli bir etkisi varsa swap s6zlesmesine ait
bilgiler finansal tablolarin dipnotlarinda ag¢iklanmalidir.

Do6viz kuru, faiz oram hareketleri veya dier maliyetlerden dogan toplam
finansal sonuglarin isletme iizerindeki etkileri, swap siiresi boyunca nakit akislarmda
yansitilacak ve nihai net nakit akisi, isleme iliskin toplam kar veya =zarar
gosterecektir.!>

Swap islemin kazang ve kayiplarinin dénemlerle ilgilendirilmesinde diizeltme
yapilan gelir ve giderlerin dénemleri esas alinir. Bu esas geregince swap kazang ve
kayiplar1 pesin tahsil edilmis gelir veya pesin Odenmis gider olarak hesaplarda
bekletilir.!** \

Swap iglemlerde, diger tiirev iiriinlerde oldugu gibi, esas itibariyle asagidaki
belgeler kullamlmaktadar:'*

1. Ana s6zlesme (Swap Master Agreement)
2. Teyit Formu (Confirmation)

52 KAYGUSUZ, s. 51.
138 ONCE, s. 61.

154 ONCE, s. 54.

55 YETIM, s. 37.
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3. Islem Fisi (Deal Slip)

4. FEk Sozlesme (Teyit mektubundaki bilgilere ilave olarak bazi idari konularda
ve ana stzlesmede kapsanmayan konularda bilgi igeren belge (Schedule to
Master Agreement))

5. Diger Belgeler (Teminat, depozito, rehin belgeler gibi (Support

Documentation))

Swap islemlerinde anapara ve faiz 6demeleri farkl1 kayita almr:'*®

1. Anaparalarin Muhasebelestirilmesi:

a) Islem tarihinde anaparalarin Ana (Memo) Hesaba alinmasi
/
Degisken Faiz Swap Alacaklari (Memo) X
Sabit Faiz Swap Borglar1 (Memo) X
/

b) Vadede Memo hesaplarin ters kayitla kapatilmasi

/
Sabit Faiz Swap Borglar1 (Memo) X
Degisken Faiz Swap Alacaklari (Memo) X
/

2. Faiz Odemelerin Muhasebelestirilmesi:

Faiz 6demelerin muhasebelestirilmesinde iki alternatif var:
a) Tahakkuk Esasi
b) Reeskont Esasi

136 YETIM, s. 50.
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A. Tahakkuk Esasi

Tahakkuk esasinda, gelir yada giderin islemin vadesine yayilmasi séz
konusudur. Swap tahsilati ve ddemeleri de faiz hiikkmiinden oldugundan, bunlann da
faiz gideri ve geliri olarak muhasebelestirilmesi gerekmektedir. Faiz &demelerin

muhasebe kayitlar s6yledir:

¢ Bilango Giiniinde:
/
Degisken Faiz Swap Alacaklan (Bil. Hes.) X
Sabit Faiz Swap Geliri (Kar/Zarar Hes.) X
/
Swap Faiz Gideri (Kar/Zarar Hes.) X
Sabit Faiz Swap Borglar (Bil. Hes.) X
/

e Faiz Odeme Giinlide Reeskontlarin Ters Kayitla Iptali:

/
Sabit Faiz Swap Geliri (Kar/Zarar Hes.) X
Degisken Faiz Swap Alacaklar1 (Bil. Hes.) X
/
Sabit Faiz Swap Bor¢lar: (Bil. Hes.) X
Swap Faiz Gideri (Kar/Zarar Hes.) X
/

e Degisken Faizi Tahsilatinin Kayitlara Alinmasi:
/
Nostro Hesap (Bil. Hes.) X
Swap Faiz Geliri (Kar/Zarar Hes.) X
/
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o Swap Faiz Odemesinin Kayitlara Alinmas:
/
Swap Faiz Gideri (Kar/Zarar Hes.) X
Nostro Hesap (Bil. Hes.) X
/

B. Reeskont Hesab:

Degerleme islemi, swap’in belli bir deger icermesi nedeniyle bagvurulan bir
yontemdir. Buna gore, gelecekteki swap 6demeleri degerleme giiniine 1skonto
edilir. Faiz 6deme ve tahsilati yapildipinda, dogrudan kar zarar hesaplarina

intikal ettirilmelidir.

o Spekillasyon Amagh Swap Islemiyle Ilgili Olarak Ortaya Cikan
Karin Muhasebelestirilmesi:
/
Degerleme (Reeskont) Hesabi (Bil. Hes.) X
Swap Degerleme Hesab: (Kar/Zarar Hes.) X
/

Faiz swap’inda, anapara degisimi s6z konusu degildir. Anapara varsayimsaldir.
Nakit akimlar1 sadece faizlerin degistirilmesi aminda dogmaktadir. Anaparalar ise,
ara/gegici veya nazim hesaplarda izlenebilir. Fakat bilangoda bakiye veren higbir hesap
kullamlmaz.

Doviz swap’inda, neticede net pozisyonda bir degisme olmadigindan vadedeki
yikiimliilik sadece nazim hesaplarda izlenir. Bilango kalemlerinin degerlemesi
sonucunda da kar veya zarar dogmaz. Ancak vadedeki yiikiimliiliikkler ayr1 ayrn nazim
hesaplarda izlendiginden bu taahhiitlerin karg: tarafa ait olam igin vadede, banka kredi

riski meveuttur.!®’

57 YETIM, s. 53.
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3.4. Opsiyon Sozlesmelerin Muhasebelestirilmesi
Opsiyon Sozlesmelerinde Muhasebelestirmeye Etki Eden Ozellikler:

1. Bir opsiyon sozlesmesinin satin alinmasi bir varligin satin alinmasi iglemidir.
Bu varligin degeri, vadesinden sonra sona erer. Vadesinden 6nceki degeri ise,
nominal degeri ile opsiyon sozlesmesindeki finansal aracin cari fiyati
arasindaki farka gore (gercek deger) belirlenir.

2. Bir opsiyon satin alindifinda, satictya opsiyonun o andaki degerini yansitan
ve “prim” olarak adlandirlan bir tutar1 6denir.

3. Bir opsiyon satildiginda alicidan, opsiyonun o andaki degerini yansitan prim
tahsil edilir.

Opsiyon Sézlesmelerinin Muhasebelestirme ilkeleri
A. Muhasebelestirme eger hedge amach yapiliyorsa asagidaki ilkeler uygulanilir:

1. Organize piyasalardan elde edilen opsiyonlarinin vade Oncesi ddnemler
itibariyle degerlendirilmesinde soz konusu piyasalarda olusan fiyatlar esas
alinir.

2. Islemin sonucunda olusulan kazancin veya kaybedilen 6denmis primin
muhasebelestirilmesinde islemin yapilmasinda giidiilen amag¢ gbéz Oniinde
tutulur.

3. Hedge islemi, bir varligin korunmas i¢in yapildiginda; ™ 8

a) Donem sonlarinda organize piyasada olusan fiyatlara gore hedge
sonuglar1 yeniden hesaplanarak kayitlardaki tutarlar diizeltilir.

b) Hedge edilen varligin deger azalmalan igin ayrlacak kargilik
miktarinin hesaplanmasinda kiimiilatif hedge kazanci g6z Oniinde

tutulur ve defer azalmasinin hedge kazancini agmasi durumunda,

138 pPEKDEMIR, s. 16.
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asan miktar igcin karsilik ayrilir. Hedge isleminin sonunda ortaya
citkan hedge kazanci karsilik giderlerine alacak yazilarak gider
diizeltmesi yoluna gidilir.
¢) Hedge isleminin sonunda ortaya ¢ikan hedge kazanci, karsilik
giderlerine alacak yazilacak gider diizeltilmesi yoluna gidilmelidir.*
d) Varliklarin deger azalmalarim agan hedge kazanci islemin sonunda

kar yazilir.

4. Hedge islemi, bir borcun maliyetinin artisindan korunmak igin

yapildiginda; %

a) Hedge kazanc, ilgili faiz giderinden, s6z konusu yabanci kaynagin
kullamima siiresine yayilarak indirilir.

b) Hedge kazanci kesinlestiinde “Gelecek Aylara Ait Giderler”
hesaplarina alinarak bu hesaplardan ilgili donemlerden aktarma
yapilir.

5. Hedge islemi bir alacagin korunmas: i¢in yapildiginda, hedge kazang ve

kayiplar alacagin bagli oldugu iglemin kar veya zaran ile iligkilendirilir.

B. Opsiyon islemini muhasebelegtirirken, eger spekiilasyon nedeniyle (kazang

beklentisiyle) yapilirsa asagidaki ilke uygulanilir:

- Opsiyon islemi, kazang beklentisi ile yapilirsa; islem kazanci veya prim

kaybi kesinlestigi anda gelir veya gider hesaplarina alimr.
C. Opsiyon iglemlerinde genelde kullanilan muhasebe esaslar1 syledir:'®!

1. Opsiyon stzlesmesinin yapilma zamanindaki kayitlari: Opsiyonlar kesin bir
taahhiit hiikmiinde olmayip, potansiyel bir taahhiit niteligindedir. Bu

' TENKER, s. 360.

' YUCEL, s. 10.

' Ugur KAYA, “Opsiyon Islemleri ve Muhasebelestirilmesi”, Vergi Sorunlari Dergisi, Say1: 116
(Mayis, 1998), s. 92.
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niteligiyle Tekdiizen Hesap Planinda Nazim Hesaplarin kapsamina dahil
edilmesi uygundur.

2. Opsiyon primlerin 6denme zamanindaki kaydi: Prim, niteligi itibariyle alici
ve satict i¢in farkli sekillerde nitelendirilir. Alic1 igin gider, satici icin ise
gelirdir. Bu nedenle prim aliciya vade boyunca bir hak verdigi igin, alici
primi varlik olarak kaydederken, satic: ertelenen gelir seklinde kayit yapar.

3. Opsiyonlara iligkin kar veya zararin hesaplanmasi: Opsiyon isleminden elde
edilecek kar veya zararin tespitinde prim esas kriter olarak kabul edilir. Buna
gore, baslangigta 6denen primler belirli donemler itibariyle tekrar degerlenir.
Sonugta olusan kar veya zarar tespit edilir.

4. Kar veya zarann fark edilmesi: Opsiyon islemlerinden dogan kar veya
zararin tespitinde piyasa degerine yiikseltme ve piyasa veya maliyet
degerinden diigiik olam benimseme ydntemi kullanihir. Ancak ikinci yontem
alici icin kullamlir. Alicinin baslangigta 6dedigi prim piyasada deger kazamr
veya kaybeder. Sonugta alict kar veya zarar eder. Ancak Tekdiizen Hesap
Planina gore “ihtiyathhk” varsayimi geregi gerceklesmemis karlar kayitlara
alinmaz. Bu nedenle piyasa veya maliyet degerinden diisiik olam benimseme
yontemi kullamlmas; ihtiyathilik varsayimina uygun bir yontem olacaktir. Bu
yontem  aracilifiyla sadece  gerceklesmemis  zararlar  kayitlarda
gosterilecektir. Satici i¢in de yine bu kavram geregi piyasa veya maliyet
bedelinden diigtik olan1 benimseme yéntemi kullanilir.

S. Opsiyonun sona ermesi: Opsiyon karla veya zararla sonuglandifinda Nazim
Hesaplar ters islemle kapatilir. Kalan prim gerceklesmemis kar veya zarar
olarak kaydedilir.

Opsiyon sbzlegmesinin satin alinmasi bir varlik edinilmesi anlamindadir. Satin
alinan opsiyonlar i¢in 6denen primler aktif olarak, satilan opsiyonlar igin alinan primler
yikumliiliik olarak kaydedilir. Opsiyon sézlesmelerin muhasebelestirilmesi ti¢ asamay:

gerektirir:'%2

12 KAYGUSUZ, s. 43.
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a) Bilango disi1 kalem olan opsiyon sozlesmelerinin alinmasi veya
satilmasindaki baglangic kaydz,
b) Primlerin baglangi¢ kaydi,

¢) Islem sonuglarinin kar veya zarar olarak ele alinip degerlendirilmesi.

Sadece opsiyonu satin alan taraf opsiyonu uygulama inisiyatifine sahip
oldugundan, opsiyon satan kendini riskten korunmak amaciyla degil, prim gelirini elde
etmek amaciyla satar. Dolaysiyla opsiyon satan tarafin riskten korunma
muhasebesinden yararlanmas: diye bir sey soz konusu olmaz. Opsiyon satin alan taraf
da bu islemle ilgili kar1 esas pozisyonla beraber muhasebelestirmelidir. Opsiyonu satin
alan taraf, opsiyonu satin alirken verdigi primi gider olarak yazdiktan sonra herhangi bir
gider yada deger diisiikliigii gergeklesmez. Ciinkii zaran en fazla 6dedigi primle
sturhidar.

Spekiilatif amagli opsiyonlarda her zaman piyasa fiyatiyla degerlendirme
yontemi uygulanmaktadir. Bu degerleme opsiyon satin alan taraf igin gegerli olup, satan
taraf ise opsiyon primini vadeye kadar esit miktarlarda gelirlestirmelidir. Bu
gelirlestirme opsiyon satin alan tarafin zarar sonucu opsiyon islemini ortaya koymamasi
sonucu yapilmalidir. Opsiyon alicisimin 8dedigi primleri zaman degeri ve gergek degeri
iki ayn boliimde hesaplanmasi ve isterse ayr ayn isterse tek kalemde “Opsiyon Primi
Gegici Hesaby” adli bir hesapta varlik olarak muhasebelestirmesi gerekir.

Spekiilatif amagla kullanilan opsiyon s6zlesmelerinin kar yada zararlan
gergeklestigi anda kayitlara alinmalidir. Opsiyonda islem kazanci veya prim kaybi
kesinlestigi anda gelir veya gider hesaplara alinmahdur.'®? Eger riskten korunan varlik
piyasa degeri ile degerleniyorsa opsiyon s6zlesmesi de piyasa degeri ile degerlenir.

Opsiyonlar, mevcut varliklardan gelir saglamak igin veya spekiilasyon amaciyla
yazilmigsa tahsil eden prim geliri, opsiyon kontrati siiresince amortize edilerek kar veya
zarar hesabina kaydedilmelidir.'%*

Riskten korunmak {izere opsiyon yazilmugsa, opsiyon yazicisi elde ettigi

primlerin zaman degerlerini ve i¢sel degerini ayirmamak ve tahsil ettigi bu primleri

163 TENKER,, s. 37.
164 ONCE, s. 68.
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opsiyon sona erene kadar ertelemelidir.'®® Tahsil edilen primleri bilangoda gegici bir
prim bor¢ hesabina kaydetmelidir

Opsiyonlarin degerlemesi yapilirken iki farkli yOntem kullamiimaktadir. %
Bunlardan bir tanesi piyasa degerine yikseltme yontemidir. Bu y&ntemde
geceklesmemis kar veya zararlann muhasebe kayitlarina gegirilmesi s6z konusudur,
ancak gerceklesmemis karlarin da muhasebelestirilmesi muhasebenin ihtiyatlilik
kavramiyla uyusmamaktadir. Ikinci yontem ise piyasa veya maliyet degerinden diisiik
olan ile deperleme yontemidir. Bu yontemde gergeklesmemis karlar
muhasebelestirilmez. Bu esas ancak opsiyonu satin alan taraf igin gegerlidir. Opsiyonu
satan taraf ise borglu taraf oldugundan, opsiyon kontrati ile gelen potansiyel borg
taahhiidii ihtiyatlilik ilkesi sebebiyle en yiiksek degerden muhasebelestirir. Burada
dikkat edilmesi gereken husus, eger bir opsiyon riskten korunma amaciyla elde
bulunduruluyorsa ve riskten korunan kalem piyasa veya maliyet degerinden diisiik olan
ile degerlendiriliyorsa, opsiyonun kendisi ise piyasa veya maliyet degerinden yiiksek
olan ydnteme goére degerlendirilmelidir.

Opsiyon sozlesmeleri organize borsalar yaninda tezgah {istli piyasalarda da
almip satilirlar. Bu durumda opsiyon sozlesme ile islem yapan isletme, organize iglem
yapiyorsa borsada belirlenen standartlar gergevesinde hareket edecek ve muhasebe
kayitlarinda bu standartlan: esas alacaktir. Diger taraftan, tezgah iistii piyasalarda alan
pozisyon, islemi yapan taraflarin karsilikli anlagmalar1 dogrultusunda belirlenir. Bu
durumda opsiyon sozlesmelerinin degerlemesinde belli fiyatlama modelleri
uygulanmahdlr.167 Opsiyon borsada islem goriiyor ise opsiyon satan tarafin ayrica bir
marjin yatirma zorunlulugu vardir. Bu durumda yatirilan baglangi¢ marjim bilangoda
ayr1 bir marjin hesabinda tutulmalidir.

Satilan opsiyon s6zlesmelerinin muhasebelestiriimesinde stireg ve isleyis
aynmidir. Yalmz primin kayitlara alinmasinda farkliliklar s6z konusudur.

Opsiyon kontratlariyla ilgili kar veya zararlar, opsiyonun call yada put olmasina,
belli basli bir borsada islem goriip gérmemesine ve opsiyon kontratina girme sebebine

bagli olarak degisecektir.

1> ONCE, s. 68.
166 ONCE, s. 68.
167 KAYGUSUZ, s. 44.
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4. TUREV URUNLERININ MUHASEBELESTIRILMESINE
YONELIK ORNEK UYGULAMALAR

4.1. Forward Sozlesmelerin Muhasebelestirilmesi ile Ilgili Ornekler
A. Doviz Forward Sozlesmelerin Muhasebelestirilmesi ile Ilgili Ornek

B Firmasi ileriki dénemlerde dolara ihtiyag duymaktadir. Buna karsilik olarakta
A Firmasindaki dolar fazlasi bulunmaktadir. B Firmasi dolar kurunun artacagimi A
Firmasi ise fazla artmayacagim tahmin etmektedir. A Firmasinin 2.000 $’1u B Firmas:
satin almak istemis ve A Firmas: bu teklifi kabul etmistir. Dolarin satis kuru 500.000
TL olarak belirlenmigtir. S6zlesmede A Firmasi doviz forward: saticisi, B Firmasi doviz
forwardi alicisidir. Sézlesmenin imza tarihi 15.01.1999, vadesi 15.01.2000dir.

Taraflar tekliflerini bir forward sozlesmesiyle kesinlestirmislerdir. Forward
sozlesmesinin imzaladig tarihte 1 $’1n satig kuru 450.000 TL’dir. A Firmasmin forward
sdzlesmesi siiresi sonunda, s6zlesme konusu yabanci paray1 satmasini, B Firmasmin
satin almasimi garanti etmek iizere 15.01.1999°da bu iki firma birbirlerine karsilikls
olarak 200.000.000 TL tutarinda teminat mektubu vermislerdir.

Forward sbzlesmesinde yer alan vade sonunda 1 $’in cari TL kuru piyasada
480.000 TL olmustur. Forward stzlesmesinin gerekleri vade sonunda taraflarca yerine
getirilmistir. Teminat mektubu komisyon orami %0,2°dir. Sozlesme gideri 9.000.000
TL dir.

B Firmasinn kayitlari;

15/01/1999
920 FORWADDAN BORCLULAR HS. 1.000.000.000
- A Firmas1
921 FORWARDDAN ALACAK. HS. 1.000.000.000
- B Firmasi

Forward sbzlesmesinin ilgili nazim hesaplarda izlenilmesi.
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15/01/1999

910 TEMINAT MEKTUBUNDAN BORC. HS. 200.000.000
- X Bankasi
911 TEMINAT MEKT. ALACAK. HS. 200.000.000
- B Firmasi
Alinan teminat mektubunun ilgili nazim hesaplarda izlenilmesi.
15/01/1999
910 TEMINAT MEKTUBUNDAN BORC. HS. 200.000.000
- B Firmasi
911 TEMINAT MEKT. ALACAK. HS. 200.000.000
- X Bankasi
Verilen teminat mektubunun ilgili nazim hesaplarda izlenilmesi.
15/01/1999
180 GEL. AYLAR. AIT GIDER. HS. 383.000
280 GEL. YILLAR. AIT. GIDER. HS. 17.000
100 KASA HS. 400.000
Verilen teminat mektubunun komisyon kaydi. 400.000 x 15 / 360 =17.000 TL.
15/01/1999
770 GENEL YON. GID. HS. 9.000.000
100 KASA HS. 9.000.000
Sozlegme ile ilgili giderlerin Sdenmesi.
31/12/1999
653 KOMISYON GID. HS. 383.000
180 GEL. AYLAR. AIT GIDER. HS. 383.000
Pesin 6denen komisyonun cari yila ait olan kisminin gider yazilmas:
31/12/1999
180 GEL. AYLAR. AIT GIDER. HS. 17.000
280 GEL. YILLAR. AIT. GIDER. HS. 17.000
Pesin 6denen komisyonun gelecek yila ait olan kisminin ilgili hesaba alinmasi.
15/01/2000
656 KAMBIYO ZARARLARI HS. 40.000.000
100 KASA HS. 40.000.000
- Yabanci Para

1.000.000.000 TL’YE satin alinan 2.000$’n cari degerle degerlenmesi. (500.000 — 480.000) x
2.000 = 40.000.000 TL.
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15/01/2000

653 KOMISYON GID. HS. 17.000
180 GEL. AYLAR. AIT GIDER. HS. 17.000
Pesin 6denen komisyonun cari yila ait olan kisminin gider yazilmasi.
15/01/2000
921 FORWARDDAN ALACAK. HS. 1.000.000.000
- B Firmas1
920 FORWADDAN BORCLULAR HS. 1.000.000.000
- A Firmasi
Forward sbzlesmesinin kapatilmasi.
15/01/2000
911 TEMINAT MEKT. ALACAK. HS. 200.000.000
- B Firmas:
910 TEMINAT MEKTUBUNDAN BORC. HS.  200.000.000
- X Bankast
Alinan teminat mektubunun jade edilmesi.
15/01/2000
911 TEMINAT MEKT. ALACAK. HS. 200.000.000
- X Bankasi
910 TEMINAT MEKTUBUNDAN BORC. HS.  200.000.000
- B Firmasi

Verilen teminat mektubunun iade edilmesi.

B. Faiz Forward S6zlesmelerin Muhasebelestirilmesi ile flgili Ormek

K Firmasinin varliklar1 arasinda faize baglama tarihi 01.07.2000, faize esas

degeri 400.000 TL (000.000 ilave ile) yillik faiz oram1 TUFE + 10 olan alt1 ayda bir faiz
6demeli tahvil vardir. Firma faiz oranindaki diismeden kaynaklanan varlik getirisinin
azalma riskini simirlama amaciyla, 01.07.2000°de L Firmasina yillik %80 faizli ve
31.12.2001 vadeli alt1 aylik bir faiz forwardi s6zlesmesi satmustir. 6 ayin sonunda yillik
TUFE %60 olarak gerceklesmistir. Sozlesme ile ilgili giderlerin toplamu 3.040 TL
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(000.000 ilave ile) olup, taraflar %50 oraminda ddeyeceklerdir. Sozlesme gereginin
yerine getirilmesini garanti etmek amaciyla taraflar %40 tutarinda sahsi teminat

almiglardar.

K firmasinin yevmiye kayd: asagidaki gibidir (000.000 TL ilave):
01/07/2000

920 FORWARDDAN BOBCLULAR HS. 1
- L Firmast

921 FORWARDDAN ALACAKLILAR HS. 1

Forward s6zlesmesinin kayds.

01/07/2000
770 GENEL YONETIM GIDERLERI HS. 1.520
100 KASA HS. 1.520

Sozlesme giderinin Sdenmesi.

01/07/2000
900 KEFALETTEN BORCLULAR HS. 160.000
- L Firmas1
901 KEFALETTEN ALACAKLILAR HS. 160.000

- K Firmasi

Alinan kefaletin kayda.
01/07/2000

100 KASA HS. 140.000

642 FAIZ GELIRLERI HS. 140.000
Tahvil faiz gelirinin tahsili (400.000 x 70 x 6/12.000 = 140.000)
31/12/2000
780 FINANSMAN GIDERLERI HS. 140.000

329 DIGER TICARI BORCLAR HS. 140.000
Forward sdzlesmesi faiz gideri (400.000 x 70 x 6/12.000 = 140.000)
31/12/2000

127 DIGER TICARI ALACAKLAR HS. 160.000

642 FAIZ GELIRLERI HS. 160.000
Forward stzlesmesi faiz geliri (400.000 x 80 x 6/12.000 = 160.000)
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31/12/2000

921 FORWARDDAN ALACAKLILAR HS. 1
- K Firmasi

920 FORWADDAN BORCLAR HS. 1
- L Firmasi

Forward s6zlesmesinin iptali.

31/12/2000
901 KEFALETTEN ALACAKLILAR HS. 160.000
900 KEFALETTEN BORCLULAR HS. 160.000

Alinan kefaletin iade edilmesi.

C. Ticari Mal Forward Sézlesmelerin Muhasebelestirilmesi ile ilgili Omek

1 Kasim 1996 tarihinde K iplik {ireticisi L Isletmesinde 4 ay sonra iplik satmak
lizere anlagma imzalamigtir. S6z konusu ipligin iiretimi igin bir ay 6ncesinden pamuk
alinmas1 gerekmektedir. 1 Kasim 1996 tarihindeki pamuk fiyat1 1 ton pamuk =
320.000.000 TL’dir. K Isletmesi L Isletmesine satacag: ipligi firetebilmek icin {i¢ ay
sonra 10 ton pamuga ihtiyaci vardir. L Isletmesine, {i¢ ay sonraki pamuk fiyat1 1 ton
pamuk = 344.000.000 TL’den hesap yapilarak fiyat verilmistir. Dolaysiyla K Isletmesi
li¢ ay sonraki pamuk fiyatinda 24.000.000 TL/ton fiyat artisi beklemektedir. Ancak,
olas1 daha yiiksek fiyat artisindan da kendisini korumak istemektedir. Bu amagla 1
Kasim 1996 tarihinde Z Pamuk tdptanmsl ile 1 Subat 1997 tarihinde teslim edilmek
lizere tonu 344.000.000 TL’den, 10 ton pamuk alimi igin forward sdzlesmesi

imzalamigtir.
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1 Kasim 1996 tarihinde yapilacak muhasebe kayitlar1 asagidaki gibidir (000 TL):
01/11/1996

922 NAZIM HS. 3.440.000
922.01 Ticari Mal Forward
Stzlesmesinden Alacaklilar Hs. 3.440.000

922 NAZIM HS. 3.440.000
923.02 Ticari Mal Forward
Sozlegmelerinden Borglular Hs. 3.440.000

(344.000 TL/ton x 10 ton = 3.440.000 TL) 10 ton pamuk satin
alimi i¢in yapilan Forward Sozlesmesinin kaydi.

01/11/1996
922 NAZIM HS. 240.000
922.03 Ertelenmis Prim Giderleri Hs. 240.000
922 NAZIM HS. 240.000
922.04 Ertelenmis Forward

Degerlemesi Ayarlama Hs. 240.000
((344.000 TL/ton — 320.000 TL/ton) x 10 ton = 240.000)

31 Aralik 1996 tarihinde pamuk borsasinda 1 ton pamuk = 338.000.000 TL
olmustur. 31 Aralik 1996 tarihinde yil sonu degerleme islemlerine iligkin yapilacak

kayit agagidaki gibidir:
31/12/1996
922 NAZIM HS. 180.000
922.04 Ertelenmis Forward
Degerlemesi Ayarlama Hs. 180.000
922 NAZIM HS. 180.000
922.05 Ertelenmis Forward

Sozlesme Gelirleri Hs. 180.000

((338.000 TL/ton — 320.000 TL/ton) x 10 ton = 180.000 TL)
Forward sbzlesmesinin yil sonu degerlemesi

1Subat 1997 tarihinde pamuk borsasinda 1 ton pamuk = 344.000 TL olmustur. 1
Subat 1997 tarihinde yapilacak olan kayitlar agagidaki gibidir:
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01/02/1997

922 NAZIM HS. 3.440.000
923.02 Ticari Mal Forward
dzlesmelerinden Borglular Hs. 3.440.000

922 NAZIM HS. 3.440.000
922.01 Ticari Mal Forward
Sozlesmesinden Alacaklilar Hs. 3.440.000

(344.000 TL/ton x 10 ton = 3.440.000 TL) 10 ton pamuk satin
alimu i¢in yapilan Forward Sozlegmesinin kapatilmasina iliskin kayit.

01/02/1997

922 NAZIM HS. 240.000
922.05 Ertelenmis Forward
Sozlesme Gelirleri Hs. 180.000

922.04 Ertelenmis Forward
Degerlemesi Ayarlama Hs. 60.000

922 NAZIM HS. 240.000
922.03 Ertelenmis Prim Giderleri Hs. 240.000

01/02/1997

150 ILK MADDE VE MALZEME HS. 3.440.000
150.01 Pamuk Stoklar1 Hs. 3.440.000

100 KASA HS. 3.440.000
Ticari mahn satin alig kaydi (344.000 TL/ton x 10 ton = 3.440.000 TL)

4.2. Futures Sozlesmelerin Muhasebelestirilmesi Ile lgili Ornekler

A. Doviz Futures S6zlesmelerin Muhasebelestirilmesi ile flgili Ornek

01.04.2000’de USD’nin cari piyasadaki kuru 500.000 TL’dir. K Firmas

gelecekte USD kurunun artacagini tahmin etmekte ve spekiilatif amagcla 9 ay vadeli 10
adet USD future s6zlesmesi satin almak istemektedir. K Firmasi, bu amagla borsaya iiye
olmus ve liyelik aidati olan 5.000.000 TL’yi nakit olarak 6demis, araci kuruma
500.000.000 TL komisyonu ve 50.000.000.000 tutarindaki baslangi¢ teminatim da
nakit olarak ddeyerek 01.04.2000°de 1$ = 500.000 TL’den her biri 100.000 USD’lik on
adet future sozlesmesi satin almustir. Firma vade sonunda future sdzlesmesi fiyat farkint

tahsil ederek future sdzlesmesini sona erdirmistir. Sozlesmeyi siirdiirme seviyesi
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%75°tir. Future stzlesmesinin cari piyasadaki degeri, 9 aylik donem icinde agagidaki

gibi olmugtur:

1. T1 déneminde (30.04.2000) 200 tik artmistir
2. T2 doneminde (31.05.2000) 350 tik artmistir
3. T3 doneminde (30.06.2000) 100 tik azalmistir
4. T4 déoneminde (31.07.2000) 100 tik azalmistir
5. T5 doneminde (31.08.2000) 300 tik azalmistir
6. T6 doneminde (30.09.2000) 50 tik azalmistir
7. T7 déneminde (31.10.2000) 450 tik artmstir
8. T8 doneminde (30.11.2000) 700 tik artmstir
9. T9 déneminde (31.12.2000) 850 tik artmstir

Alic1 K Firmasimn muhasebe kayitlan s6yle olacaktir:

01/04/2000
770 GEN. YON. GID. HS. 5.000.000
100 KASA HS. 5.000.000
Borsaya liyelik aidatinin 6denmesi.
01/04/2000
653 KOMISYON GID. HS. 2.500.000.000
100 KASA HS. 2.500.000.000
Araci kuruma s6zlegme tutarmin %0,1°i kadar komisyonun 8denmesi.
01/04/2000
126 ALINAN DEP. VE TEM. HS. 50.000.000.000
100 KASA.HS. | 50.000.000.000
Araci kuruma %10 baglangig teminati yatirilmasi.
01/04/2000
922 FUTUREDAN BORC. HS. 500.000.000.000
- Takas Odas1
923 FUTUREDAN ALAC. HS. 500.000.000.000
- K Firmasi

Future sdzlesmesinin nazim hesaplarda izlenmesi.
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T1

127 DIG. TIC. ALAC. HS. 10.000.000.000
646 KAMBIYO KAR. HS. 10.000.000.000
T1 doneminde future kontrat fiyatinin artmasiyla olusan gelirin kaydi.
T2
127 DIG. TIC. ALAC. HS. 17.500.000.000
646 KAMBIYO KAR. HS. 17.500.000.000
T2 doneminde future kontrat fiyatinin artmasiyla olusan gelirin kaydi.
T3
656 KAMBIYO ZARAR. HS. 5.000.000.000
329 DIG. TIC. BORC. HS. 5.000.000.000
T3 déneminde future kontrat fiyatinin azalmasiyla olusan giderin kaydi.
T4
656 KAMBIYO ZARAR. HS. 5.000.000.000
329 DIG. TIC. BORC. HS. 5.000.000.000
T4 déneminde future kontrat fiyatinin azalmasiyla olugan giderin kayd:.
T5
656 KAMBIYO ZARAR. HS. 15.000.000.000
329 DIG. TIC. BORGC. HS. 15.000.000.000
T5 déneminde future kontrat fiyatinin azalmasiyla olusan giderin kaydi.
T6
656 KAMBIYO ZARAR. HS. 2.500.000.000
329 DIG. TIC. BORC. HS. 2.500.000.000
T6 déneminde future kontrat fiyatinin azalmasiyla olusan giderin kaydi.
T7
127 DIG. TIC. ALAC. HS. 22.500.000.000
646 KAMBIYO KAR. HS. 22.500.000.000
T7 déneminde future kontrat fiyatinin artmasiyla olugan gelirin kayd.
T8
127 DIG. TiC. ALAC. HS. 35.000.000.000
646 KAMBIYO KAR. HS. 35.000.000.000

T8 d6neminde future kontrat fiyatinin artmasiyla olusan gelirin kaydi.
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T9

127 DIG. TIC. ALAC. HS. 42.500.000.000
646 KAMBIYO KAR. HS. 42.500.000.000
T9 déneminde future kontrat fiyatinin artmasiyla olusan gelirin kaydi.
31/12/2000
329 DIG. TiC. BORC. HS. 27.500.000.000
100 KASA HS. 100.000.000.000
127 DIG. TIC. ALAC. HS. 127.500.000.000
Borg ve alacak hesaplarinin kapatilmasi ve alacak fazlasinm tahsili.
31/12/2000
923 FUTUREDAN ALAC. HS 500.000.000.000
- K Firmast
922 FUTUREDAN BORC. HS. 500.000.000.000
- Takas Odas1
31/12/2000
100 KASA HS. 50.000.000.000
126 ALINAN DEP. VE TEM. HS. 50.000.000.000

Baglangi¢ teminatinin geri alinmasi:

B. Faiz Futures S6zlesmelerin Muhasebelestirilmesi le Ilgili Omek

A Isletmesi, B Bankas: ile 1 Mart 1999°da yapti§1 goriisme sonucunda 1 Haziran

1999°da 3 ay vadeli, vade sonunda faiz 6demeli, TEFE kadar faiz oranli 200.000 TL
tutarli, bor¢lu cari hesap seklinde galisacak bir kredi alma konusunda anlagmigtir. 1
Mart 1999°da TEFE %50°dir. A Isletmesi kredi alim tarihine kadar TEFE’de meydana
gelecek artig riskine karsin korunmak amaciyla 1 Mart 1999°da 200.000 TL faize esas
degerli, TEFE kadar faiz orani, 3 ay vadeli bir faiz future sdzlesmesi satin almigtir.
Isletme future s6zlesmesi ile ilgili olarak 16.000 TL baslangic teminat1 ile 4.000 TL
araci kurum komisyonunu 01.03.1999°da 6demistir. Soézlesmeyi siirdiirme seviyesi

%80°dir. 1 Haziran 1999’da TEFE %40 olmustur (Riskten korunmak amacindadir).
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01/03/1999
922 FUTUREDAN BORCLULAR HS. 1
923 FUTUREDAN ALACAKLILAR HS. 1

Sozlesmenin kaydi.

01/03/1999
126 ALINAN DEPOZITO VE TEMINATLAR HS. 16.000

100 KASA HS. 16.000

Baglangig teminatinin yatirilmasinin kaydi.
01/03/1999

180 GELECEK AYLARA AIT GIDERLER HS. 4.000

100 KASA HS. 4.000
Araci kurum komisyon giderin kaydi. |
01/06/1999

180 GELECEK AYLARA AIT GIDERLER HS. 10.080
100 KASA HS. 10.080

Futures sdzlesmesi olumsuz farkinin kaydi,
400.000 x (40 - 50) x 92 / 36.500 = 10.080

01/06/19999
923 FUTUREDAN ALACAKLILAR HS. 1
922 FUTUREDAN BORCLULAR HS. 1
Future sozlesmesinin kaydinin iptali.
01/06/1999
100 KASA HS. 16.000
126 ALINAN DEPOZITO VE TEM. HS. 16.000
Bagslangi¢ teminatimin geri alinmasi.
01/06/1999
100 KASA HS. 400.000
300 BANKA KREDILERI HS. 400.000
Bankadan kredi alinmasa.
31/08/1999
780 FINANSMAN GIDERLERI HS. 40.328
381 GIDER TAHAKKUKLARI HS. 40.328
Alinan krediye faiz tahakkuk ettirilmesi. 400.000 x 40 x 92 / 36.500 = 40.328
31/08/1999
780 FINANSMAN GIDERLERI HS. 14.080
180 GELECEK AYLARA AIiT GID. HS. 14.080

Future zararmmin ilgili hesaba alinmas:.
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C. Ticari Mal Futures S6zlesmelerin Muhasebelestirilmesi Ile Ilgili Ornek

Un iiretimi konusunda faaliyet gosteren J Firmasi iiretimde kullandii bugday
fiyatinin yiikselecegini tahmin etmekte ve vadeli piyasan 6 ayhk bir bugday futures
sOzlesmesi satin almak istemektedir. Bir yillik borsa iiyelik aidatim1 olugturan 480 TL ile
KDV’yi ¢ek ciro ederek 01.07.2000°de 6deyen bu firma, aym tarihte K Araci
Kurumu’na bagvurarak future islemi igin 6ngoriilen %0,1 komisyon ve ilave %10
baslangi¢ teminatini pegin olarak Gdemistir. Aract kurum J Firmasindan aldigs talimat
dogrultusunda bir adet 6 ay vadeli bir bugday futures s6zlegmesini 01.07.2000°de 4.000
TL’ye satin almig ve durumu J Firmasina bildirmigtir. Bugday future s6zlesmesine ait 6

aylik cari fiyat degismeleri s6yle olmugtur:

TOAyr T+lAyr TH+H2Ayr  T+3ay1 THAy T+5Ay1 T+6Ayi

4.000 4.400 4.800 4.200 3.600 4.800 5.600

Sozlesmeyi siirdiirme seviyesi baglangi¢ teminatimin %75°dir. Vade sonunda
taraflar s6zlesmenin geregini yerine getirmiglerdir (Riskten korunmak amacindadir).
Alict J Firmasinin yevmiye kaydi asagidaki gibi olacaktir:
01/07/2000
770 GENEL YONETIM GIDERLERI HS. 240
180 GELECEK AYLARA AIT GIDERLER HS. 240

103 VERILEN CEK VE ODEME EM. HS. 480

1 Yillik borsa iiyelik aidatinin yatiriimasi.
01/07/2000

653 KOMISYON GIDERLERI HS. 4

100 KASA HS. 4

Araci kuruma komisyon 6denmesi.
01/07/2000

126 ALINAN DEPOZITO VE TEM. HS. 400

100 KASA HS. 400
Araci kuruma teminat yatiriimast.
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01/07/2000
922 FUTUREDAN BORCLULAR HS.

- Araci Kurum

923 FUTUREDAN ALACAKLAR HS.

- J Firmasi

4.000

4.000

T1
127 DIGER TICARI ALACAKLAR HS.

649 DIGER OLAGAN GELIR VE KAR. HS.

Future kontrat: fiyatinin artmasiyla olugan gelirin kaydi.

400

400

T2
127 DIGER TICARI ALACAKLAR HS.

649 DIGER OLAGAN GELIR VE KAR. HS.

Future kontrat1 fiyatinin artmasiyla olugan gelirin kaydi.
T3

400

400

659 DIGER OLAGAN GID. VE ZARAR. HS.

329 DIGER TiCARI BORCLAR HS.
Future kontrat: fiyatinin digmesiyle olugan giderin kaydi.

600

600

T4
659 DIGER OLAGAN GID. VE ZARAR. HS.
329 DIGER TICARI BORCLAR HS.

100 KASA HS.

Future kontrat1 fiyatinin diismesiyle olusan giderin
ve nakdi 6demen kaydi.

T5

600

200
400

127 DIGER TICARI ALACAKLAR HS.

649 DIGER OLAGAN GELIR VE KAR. HS.

Future kontrat: fiyatinin artmasiyla olusan gelirin kaydi.
T6

1.200

1.200

127 DIGER TiICARI ALACAKLAR HS.

649 DIGER OLAGAN GELIR VE KAR. HS.

Future kontrat1 fiyatinin artmasiyla olugan gelirin kaydi.
/7

800

800

329 DIG. T.CARI BORC. HS.
100 KASA HS.
127 DIGER TICARI ALACAKLAR HS.

Borg ve alacak hesaplarmin kapatilmasi ve olumlu farkin tahsili.

800
2.000

2.800
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/7
150 ILK MADDE VE MALZEME HS. 4.000
191 INDIRILECEK KDV HS. 680
100 KASA HS. 4.680
Kontrat konusu varligin teslim almmasi.
/1
100 KASA HS. 400
126 ALINAN DEPOZITO VE TEM. HS. 400

Baslangi¢ teminatinin geri alinmasi.

/1

923 FUTUREDAN ALACAKLAR HS. 4.000
- J Firmasi

922 FUTUREDAN BORCLULAR HS. 4.000
- Araci Kurum

S6zlesmenin sona ermesi nedeniyle future kontratinin nazim hesaplardan ¢ikarilmasi.

/1
649 DIG. FAAL. OLAGAN GEL. VE KAR. HS. 2.800
659 DIG. FAAL. OLAGAN. GID. VE ZAR. HS. 1.200
690 DONEM KARI VEYA ZARARI HS. 1.600

Future Kar/Zararin belirlenmesi.

D. Hisse Senedi Endeksi Futures S6zlesmelerin Muhasebelestirilmesi ile
Ngili Ornek

A Isletmesi K isletmesine ait 100 adet hisse senedini daha onceki bir tarihte
200.000 TL’ye ve bu hisse senetlerinin 1 Ekim 1999°da teminata verilmigtir. Teminat
olarak vermis olmasi nedeniyle satma olanagi olmayan bu senetlerin degerinin
diigmesine kargin korunmak isteyen isletme 1 Ekim 1999°da, borsa endeksine dayal 1
Mart 2000 vadeli 25 adet future sdzlesmesi satmigtir. S6zlesmede endeks 800.000 TL
olarak belirlenmigtir. S6zlesme tutarina esas olacak katsay1 10 TL’dir. Future
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sozlesmesine gore borsa endeksi x katsayisi ise 20.000TL dir. ilgili donemler itibariyle

borsa endeksi x katsay: asagidaki gibi olmugtur:

1 Ekim 1999 18.500, 1 Ocak 2000 20.000,
1 Kasim 1999 18.000, 1 Subat 2000 20.800,
1 Aralik 1999 16.000, 1 Mart 2000 18.800.

31 Aralik 1999 20.000,

31 Aralik 1999 tarihi itibari ile hisse senetlerinin cari piyasadaki gercek degeri
210.000 TL olmustur. Borsaya kayitli olan hisse senetleri cari degerle borsaya kayith
olmayan hisse senetleri maliyet veya maliyet ve piyasa degerinden diisiik olaniyla
degerlemeye tabi bulunmaktadir. Isletme bagslangig teminat: olarak 40.000 TL yatirmig
2.000 TL komisyon &demistir. Baglangig teminati %80’den az olmasi istenmemektedir.
Hisse senetlerin cari degerle degerlemesine gére muhasebe kayitlari asagidaki gibi

olacaktir:

01/03/1999
922 FUTUREDEN BORCLULAR HS. 200.000
- ... Isletmesi
923 FUTUREDEN ALACAKLI. HS. 200.000
- A Isletmesi

S6zlesmenin kaydi.
01/03/1999
126 ALINAN DEP. VE TEMIN. HS. 40.000

100 KASA HS. 40.000
Baslangi¢ teminatinin yatirilmasimin kaydu.
01/03/1999
770 GEN. YON. GID. HS. 2.000

100 KASA HS. 2.000
Odenen kurum komisyonunun kaydi.

98



01/11/1999
127 DIGER TiIC. ALACAK. HS. 50.000

380 GEL. AY. AIT GEL. HS. 50.000
Future s6zlesmesi ertelenmis gelirin kayd: (20.000 - 18.000) x 25 = 50.000
01/12/1999
127 DIGER TIC. ALACAK. HS. 50.000

380 GEL. AY. AIT GEL. HS. 50.000
Future s8zlesmesi ertelenmis gelirin kaydi (18.000 - 16.000) x 25 = 50.000
31/12/1999
180 GEL. AY. AIT GID. HS. 100.000

329 DIG. TIC. BORC. HS. 100.000
Future s8zlesmesi ertelenmis giderinin kaydi (16.000 - 20.000) x 25 = 100.000
31/12/1999
110 HISSE SENETLERI HS. 10.000

648 BORSA DEG. ART. KARI HS. 10.000
Hisse senedi degerlemesinin kaydi. (210.000 —200.000) = 10.000
01/02/2000
180 GEL. AY. AIT GID. HS. 20.000

100 KASA HS. 20.000

Future sdzlesmesi ertelenmis giderinin kaydi (20.000 — 20.800) x 25.000 = 20.000. Baslangig
teminati %80’nin altina diigeceginden bu donemdeki olumsuz fark nakit olarak yatmlmigtir.

01/03/2000
127 DIGER TIC. ALACAK. HS. 50.000
380 GEL. AY. AIT GEL. HS. 50.000
Future sdzlesmesi ertelenmis gelirin kaydi (20.800 - 18.800) x 25 = 50.000
01/03/2000
100 KASA HS. 50.000
329 DIG. TiC. BORC. HS. 100.000
127 DIG. TiC ALACAK. HS. 150.000

Hisse senedi endeksi future sdzlesmesi kaynakli alacak ve borcun mahsubu ve alacak fazlasinin

tahsili.
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01/03/2000

380 GEL. AY. AIT GEL. HS. 150.000
180 GEL. AY. AIT GiD. HS. 120.000
649 DiG. OLAG. GEL. VE KAR. HS 30.000

Donem ayrici hesaplarin kapanmasi ve hisse senedi future stzlegmesi olumlu farkinin
(kazancinin) ilgili gelir hesabina almmas.

01/03/2000
100 KASA HS. - 40.000
126 ALINAN DEP. VE TEM. HS. 40.000

Baslangi¢ teminatinin alinmasi.

4.3. Swap Sozlesmelerin Muhasebelestirilmesi ile Tigili Ornekler
A. Dé&viz Swap S6zlesmelerin Muhasebelestirilmesi {le Tlgili Ornek

V Firmasin varliklar arasinda ihracattan saglanmis oldugu 5.000 DEM vardr.
Bu Firma, gelecek iki aydaki islemleri igin 5.000 DEM’e esdeger tutarda USD’ye
gereksinim duymaktadir. Ileri DEM’in degerinin artacaimi da tahmin etmektedir. Bu
nedenle de DEM’i geriye doniisii olmayacak sekilde satmadan USD gereksinimini
karsilamak amaciyla, Y Firmasi’yla 01.05.1999°da bir para swap: sozlesmesi yapmstir.
Sozlesmeye Z Bankasi aracilik emistir,

S6zlesmeye gore, V Firmasi 01.05.1999°da Y Firmasi’na verilmek iizere araci
bankaya 5.000 DEM yatiracak, bu bankaya kendisine verilmek tiizere Y Firmasi
tarafindan 5.000 DEM’in karsiig1 olarak yatirilan 2.645,5 USD’yi alacaktir. Araci
bankaya iki firma da yillik %0,1 komisyon deyecektir. Déviz swapina uygulanacak ilk
degis ~ tokus (1. Swap) kuru USD igin 497.070,5 TL, DEM i¢in 263.000 TL’dir.
Sozlesmede, USD’nin yillik faiz oram %9, DEM’in yillik faiz oram1 %12 olarak
belirlenmigtir.

V Firmas1 USD aldig: igin USD olarak hesaplanan aylik faizin TL karsithgim Y
Firmasi’na; Y Firmas: ise almig oldugu DEM igin hesaplan DEM aylik faizin TL
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kargithdim1 V Firmasi’na ertesi ayimn ilk giiniide karsilikli olarak 6deyecektir. Sozlesmeye
gore, yabanci paralarin iadesinde (2. Swap) kullamlacak kur, ilk degis — tokus (swap)
kurlan ile aym1 olacaktir. Mayis ve Haziran aylarinin sonunda USD ve DEM’in cari ve

cari satig kurlar1 agagidaki gibi gergeklesmisgtir.

31.05.1999 USD’nin cari alig kuru 516.000 TL, cari satig kuru 520.000 TL
DEM’in cari alig kuru 278.000 TL, cari satig kuru 280.500 TL dir.

30.06.1999 USD’nin cari alig kuru 531.500 TL, cari satig kuru 536.250 TL
DEM’in cari alig kuru  290.000 TL, cari satig kuru 292.600 TL’dir

V Firmas1’nin muhasebe kayd: agagidaki gibi olacaktir

[/
946 SWAPTAN BORCLULAR HS. 1.315.000.000
- Y Firmasi
947 SWAPTAN ALACAKLILAR HS. 1.315.000.000

5.000 DEM x 263.000 TL = 1.315.000.000 TL veya 2,645.5 USD x 497.070,5 TL =
1.315.000.000 TL. swap stzlegmesinin ilgili nazim hesaplara kaydi.
/1

780 FINANSMAN GIDERLERI HS. 1.315.000

100 KASA HS. 1.315.000

Araci banka komisyonun édenmesi. 5.000 x 0,001 =5 DEM komisyon.
5 DEM x 263.000 = 1.315,000 TL.
/]
100 KASA HS. 1.315.000.000
100.01 USD Kasa Hs. 2.645,5
100 KASA HS. 1.315.000.000

100.02 DEM Kasa Hs. 5.000
5.000 DEM x 263.000 TL = 1.315.000.000 TL veya 2.645,5 x 497.070,5 = 1.315.000.000 TL

Imzalanan swap sdzlesmesi geregince ana paralarm degisimi.
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/1
780 FINANSMAN GIDERLERI HS. 10.317.450

100 KASA HS. 10.317.450
2.645,5USD x 0,09 /12 = 19,84125 USD. 19,84125 USD x 520.000 TL = 10.317.450 TL

Swap sdzlesmesi geregince USD’nin May1s dénemi faiz giderinin 6denmesi.
i
100 KASA HS. 13.900.000

642 FAIZ GIDERLERI HS. 13.900.000
5.000 DEM x 0,12 / 12 = 50 DEM. 50 DEM x 278.000 TL = 13.900.000 TL
Swap stzlesmesi geregince DEM’in Mayis dénemi faiz gelirinin tahsil edilmesi.

I

780 FINANSMAN GIDERLERI HS. 10.639.870

100 KASA HS. 10.639.870
2.645,5 USDx 0,09 /12 = 19,84125 USD. 19,84125 USD x 536.250 TL = 10639.870 TL
Swap sbzlesmesi geregince USD’nin Haziran dénemi faiz giderinin 6denmesi.
/!
100 KASA HS. 14.500.000

642 FAIZ GIDERLERI HS. 14.500.000
5.000 DEM x 0,12 / 12 = 50 DEM. 50 DEM x 290.000 = 14.500.000 TL
Swap sozlesmesi geregince DEM’nin Haziran dSnemi faiz gelirinin tahsil edilmesi.

/1

100 KASA HS. 1.315.000.000
100.02 DEM Kasa Hs. 5.000
100 KASA HS. 1.315.000.000
100.01 USD Kasa Hs. 2.645,5
2.645,5 USD x 497.070,5 TL = 1.315.000.000 TL

Imzalanan swap s6zlesmesi geregince ana paralarin iadesi.

/1
947 SWAPTAN ALACAKLILAR HS. 1.315.000.000
-V Firmasi
946 SWAPTAN BIRCLULAR HS. 1.315.000.000
- Y Firmasi

Sona eren sdzlesmenin kaydi hesabi.
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B. Faiz Swap S6zlesmelerin Muhasebelestirilmesi ile Ilgili Ornek

A Isletmesi, 1 Temmuz 1995 tarihinde 20.000.000 $ nominal degerli , %14 sabit
faizli ti¢ yil vadeli K Isletmesi tahvillerinden satin almistir. Tahvil faizleri her 6 ayda bir
tdenmektedir. Bu tahvilleri satin ala bilmek igin Y Bankasindan LIBOR + %1 degisken
faizli ve iki yil vadeli 20.000.000 $ vadeli kredi almigtir. Kredi faizleri her alt1 ayda bir
odenecektir. 1 Temmuz 1995 tarihinde LIBOR %12,25°tir. A isletmesi LIBOR’da
meydana gelecek artis sonucu mevcut net faiz kazancinda (%14 — (%12,25 + %l1) =
%0,75) olusacak faiz kayb1 riskine karsi korunmak istemektedir. Bu amagla aym tarihte,
Z Swap Bankas: ile 20.000.000 $ nominal deger tizerinde iki yil vadeli faiz swap’
sézlesmesi yapmustir. S6zlesme geregi A Isletmesi, Z Bankasma %12,25 sabit faiz
odeyecek ve Z Bankasindan LIBOR - %0,10 degisken faizi tahsil edecektir. Faiz
Gdemeleri her alt1 ayda bir yapilacaktir.

1 Temmuz 1995 tarihinde yapilacak muhasebe kayitlan agagidaki gibidir:

01/10/1995
111 OZEL KES.TAHVIL SEN.VE BON. HS. 20.000.000
100 KASA HS. 20.000.000
K Isletmesi tahvillerinin satm alinmasi.
01/10/1995
100 KASA HS. 20.000.000
300 BANKA KREDILERI HS. 20.000.000
Y Bankasindan kredinin alinmasi.
01/10/1995

924 ARACI KURUM. FAIZ SWAP SOZ ALAC.HS.  20.000.000
925 ARACI KURUM. FAIZ SWAP SOZ. BORGC  20.000.000

Faiz swap s6zlesmesinin kaydi.

103



31 Aralik 1995 tarihinde LIBOR %12,25 olarak gerceklesmistir.

31/12/1995

100 KASA HS.

642 FAIZ GELIRLERI HS.
642.01 Tahvil Faiz Geliri Hs. 1.400.000

K Isletmesi tahvillerinin 6 aylik faizlerinin tahsil edilmesi.
(20.000.000 $ x 0,14 x 6 / 12 = 1.400.000 $)

31/12/1995

1.400.000
1.400.000

780 FINANSMAN GID. HS.
780.01 Kredi Faiz Gideri Hs. 1.325.000

100 KASA HS.

Y Bankasindan alinan kredinin 6 alik faiz 6demesi.
(20.000.000 $ x (0,1225 +0,01)x 6 / 12 =1.325.000 $)

1.325.000

1

:325.000

31/12/1995
780 FINANSMAN GID. HS.

100 KASA HS.

Swap s6zlesmesi geregi Z Swap Bankasina ddenecek net faiz tutan
(20.000.000 $ x (0,1225 - (0,1225 - 0,001)) x 6 /12 = 10.000 $)

10.000

10.000

1 Temmuz 1996 tarihinde LIBOR %11,5 olarak gerceklesmistir.

01/07/1996
100 KASA HS. 1.400.000
642 FAIZ GELIRLERI HS. 1.400.000
642.01 Tahvil Faiz Geliri Hs. 1.400.000
K Isletmesi tahvillerinin 6 aylik faizlerinin tahsil edilmesi. ‘
(20.000.000 $x 0,14 x 6/ 12 = 1.400.000 $)
01/07/1996
780 FINANSMAN GIiD. HS. 1.250.000
780.01 Kredi Faiz Gideri Hs. 1.250.000
100 KASA HS. 1.250.000
Y Bankasmdan alinan kredinin 6 alik faiz 6demesi.
(20.000.000 $ x (0,115 +0,01)x 6/ 12 =1.250.000 $)
01/07/1996
780 FINANSMAN GIiD. HS. 85.000
100 KASA HS. 85.000

Swap s6zlesmesi geregi Z Swap Bankasina 6denecek net faiz tutan
(20.000.000 $ x (0,1225 — (0,115 -10,001)) x 6 /12 = 85.000 $)
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31 Aralik 1996 tarihinde LIBOR %13 olarak gergeklesmistir.
31/12/1996

100 KASA HS. 1.400.000

642 FAIZ GELIRLERI HS. 1.400.000
642.01 Tahvil Faiz Geliri Hs. 1.400.000

K Isletmesi tahvillerinin 6 aylik faizlerinin tahsil edilmesi.
(20.000.000 $ x 0,14 x 6 / 12 =1.400.000 $)

31/12/1996

780 FINANSMAN GID. HS. 1.400.000
780.01 Kredi Faiz Gideri Hs. 700.000

100 KASA HS. 1.400.000

Y Bankasmdan alinan kredinin 6 alik faiz 8demesi.
(20.000.000 $ x (0,13 +0,01) x 6/ 12 = 1.400.000 $)

31/12/1996
100 KASA HS. 65.000

642 FAIZ GELIRLERI HS. 65.000

Swap stzlesmesi geregi Z Swap Bankasindan tahsil edilecek net faiz tutan
(20.000.000 $ x ((0,13 - 0,001) - 0,1225) x 6 /12 = 65.000 $)

1 Temmuz 1997 tarihinde LIBOR %13,75 olarak gergeklesmistir.
01/07/1997
100 KASA HS. 1.400.000

642 FAIZ GELIRLERI HS. 1.400.000
642.01 Tahvil Faiz Geliri Hs. 1.400.000

K isletmesi tahvillerinin 6 ayhk faizlerinin tahsil edilmesi.
(20.000.000 $ x 0,14 x 6 / 12 = 1.400.000 $)

01/07/1997
780 FINANSMAN GID. HS. 1.475.000
780.01 Kredi Faiz Gideri Hs. 1.475.000
100 KASA HS. 1.475.000

Y Bankasindan alinan kredinin 6 alik faiz 6demesi.
(20.000.000 $ x (0,1375+0,01)x 6 / 12 = 1.475.000 $)
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01/07/1997
100 KASA HS. ' 140.000

642 FAIZ GELIRLERI HS. 140.000

Swap sbzlesmesi geregi Z Swap Bankasindan tahsil edilecek net faiz tutari
(20.000.000 $ x ((0,1375 —0,001) — 0,1225) x 6 /12 = 140.000 $)

1 Temmuz 1997 tarihinde K Isletmesinden alinan tahvillerin ana paralarin
tahsili, Y Bankasindan alinan kredinin ana parasinin geri ddenmesi ve Z Swap Bankasi

ile yapilan faiz swap’i s6zlesmesinin kapatilmasina iliskin yevmiye kayitlar1 asagidaki

gibidir:
01/07/1997
100 KASA HS. 20.000.000
111 OZ KES.TAHVIL SEN.VE BON. HS. 20.000.000
K Isletmesi tahvillerinin ana paralarimn geri 6denmesi.
01/07/1997
300 BANKA KREDILERI HS. 20.000.000
100 KASA HS. 20.000.000
Y Bankasindan alinan kredinin geri 8denmesi.
01/07/1997
925 ARACI KURUM. FAIZ SWAP SOZ. BORC. 20.000.000

924 ARACI KURUM. FAIZ SWAP SOZ ALAC. 20.000.000

Faiz swap s6zlesmesinin kapatilmasi.

C. Ticari Mal Swap Sozlesmelerin Muhasebelestirilmesi Ile Ilgili Ornek

R firmasi bugday tiiretiminde bulunan bir tarim isletmesidir. Bu isletme
gelecekteki 6 ayda bugday fiyatinin diisecegini beklemekte, fiyat diisme riskinden
korunmak ve bugday satig fiyatim sabitlemek istemektedir. Un {iretimi yapan S
Isletmesi ise, R Isletmesinin aksine gelecekteki 6 ayda bugday fiyatlarnin artacagim
tahmin etmekte ve fiyat artis riskinden korunmak istemektedir. Bu iki isletme
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01.02.2000°de 10 ton bugdayla ilgili 6 ay vadeli bir swap s6zlesmesi imzalanuslardur.
Sozlesmeye gore R Isletmesi 1 ton bugdayin 6 ay sonra 480.000.000 TL’den saticis1 ve
vade sonundaki cari piyasa fiyatindan alicisidir. S6zlesmenin yapildig: tarihte bir ton
bugdayin cari satig fiyat1 460.000.000 TL’ dir. S6zlesmenin karg1 tarafi S firmasidir.
Subat, Mart, Nisan, Mayis ve Haziran aylarinin sonunda bir ton bugdaymn cari
piyasadaki satig fiyat1 sira ile 404.000.000 TL, 392.000.000 TL, 408.000.000 TL,
416.000.000 TL ve 428.000.000 TL olmustur. 31.07.2000°de 1 ton bugdaym cari
piyasadaki satig fiyatt ise 440.000.000 TL olarak ger¢eklesmistir. Taraflar s6zlesmeyle
ilgili arac1 banka kullanmaya ve teminat almaya gerek duymamiglardir. Vade sonunda

taraflar sézlesmeyle ilgili ylikiimliiliiklerini yerine getirmislerdir.

R Firmasimn muhasebe kayitlan asagidaki gibidir (000 TL):

/1
926 SWAPTAN BORCLULAR HS. 4.800.000
- S Firmas1
927 SWAPTAN ALACAKLILAR HS. 4.800.000
- R Firmasi
Swap s8zlesmesinin kaydi (480.000.000 x 10 = 4.800.000.000)
/7
100 KASA HS. 4.400.000
600 YURT ICI SATISLAR HS. 4.400.000
Bugdayn cari piyasada satig1 (440.000.000 x 10 = 4.400.000.000)
/o
100 KASA HS. 468.000
600 YURT iCI SATISLAR HS. 400.000
391 HESAPLANAN KDV HS. 68.000

Swap sbzlesmesi olumlu farkin bugday satis hasilati ile iligkilendirilmesi
(480.000.000 — 440.000.000) x 10 = 400.000.000

!/
927 SWAPTAN ALACAKLILAR HS. 4.800.000
- R Firmasi
926 SWAPTAN BORCLULAR HS. 4.800.000
- S Firmast
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Asil 6ge olan bufdayin maliyet bedeli ile degerlemesi nedeniyle erteleme
yOntemine gore yapilan bu kayitlamalarda, swap s6zlesmesinin ve bugdayin cari degerle
degerlemesi, sdzlesme ile ilgili olumlu ve olumsuz farklarin gelir ve giderler hesabina
alinmas1 sézlesmeye konu olan bugdayin satiligina kadar ertelenmigtir. Bugday satis
fiyatinin diisecegini tahmin eden ve tahmini gergeklesen R Firmast swap
s6zlesmesinden 200.000.000 TL olumlu fark elde etmisgtir.

4.4.0psiyon Sozlesmelerin Muhasebelestirilmesi le ilgili Ornekler
A. Déviz Opsiyon Sozlesmelerin Muhasebelestirilmesi le Ilgili Ornek

01.03.2000 tarihinde USD’nin cari piyasadaki alig kuru 500.000 TL, satis kuru
510.000TL’dir. K Firmasi gelecekte USD kurunun artacagini diisiinmekte ve spekiilatif
gelir elde etmek amaciyla (500.000 USD degerinde) 9 ay vadeli on adet opsiyon
sOzlesmesi satin almak istemektedir. Firma bu amagla borsaya iiye olmus ve iiyelik
aidat: olan 20.000.000 TL’yi, %0,1 komisyonu ve %0,5 opsiyon primini nakit olarak
6demis ve 01.03.2000 tarihinde 1$ = 500.000 TL’den 10 adet opsiyon sdzlesmesi satin
almis. Sézlesmenin imzalandig: tarihte 1 USD’nin cari piyasadaki alig kuru 500.000
TL’dir. S6zlesmenin siirdiirme seviyesi %75°dir. K Firmas1 vade sonunda opsiyon
sGzlesmesinin geregini yerine getirmistir. Stzlesmenin cari piyasadaki degeri 9 aylik
donem i¢inde asagidaki gibi olmugtur:

1. T1 déneminde 200 TIK artmastir.

T2 déneminde 350 TiK artmgtir.
T3 déneminde 100 TIK azalmigstir.
T4 déneminde 100 TIK azalmistir.
T5 doneminde 300 TIK azalmistir.
T6 déneminde 50 TIK azalmstir.
T7 déneminde 450 TiK artmigtir.
T8 déneminde 700 TIK artmastur.
T9 déneminde 850 TIK artmistur.

- TR S
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K Firmasinin kayitlar1 syle olacaktir (000. TL ilave ile):

01/03/2000
180 GEL. AY. AIT. GID. HS. 20.000

100 KASA HS. 20.000

Borsaya giris aidatiin 6denmesi.

01/03/2000

653 KOMISYON. GID. HS. 2.500

100 KASA HS. 2.500

Arac1 kurum komisyonunun ddenmesi: (508 x 500.000) x %0,1 =2.500
01/03/2000

180 GEL. AY. AIT GID. HS. 1.250.000
100 KASA HS. 1.250.000

Opsiyon priminin Sdenmesi.

01/04/2000
924 OPSIYONDAN BORG. HS. 250.000.000

925 OPSIYON ALACAK. HS. 250.000.000

Opsiyon kontratinin alinmasi.

30/04/2000

127 DIiG. TICARI ALACAK. HS. 5.000.000

646 KAMBIYO KARLARI HS. 5.000.000
T1 déneminde TIK’in artmasi nedeniyle olugan gelirin kaydi.
30/04/2000

924 OPSIYONDAN BORG. HS. 5.000.000
925 OPSIYONDAN ALAC. HS. 5.000.000

TIK’in artmas nedeniyle.

31/05/2000
127 DIG. TICARI ALACAK. HS. 8.750.000

646 KAMBIYO KARLARI HS. 8.750.000
T2 déneminde TIK’in artmas1 nedeniyle olusan gelirin kayds.

31/05/2000
924 OPSIYONDAN BORC. HS. 8.750.000

925 OPSIYONDAN ALAC. HS. 8.750.000

TIKin artmas1 nedeniyle.
30/06/2000

656 KAMBIYO ZARARI. HS. 2.500.000
329 DIG. TIC. BORC. HS. 2.500.000

T3 déneminde TIK’in azalmasi nedeniyle olusan zararn kaydi.
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30/06/2000

925 OPSIYONDAN ALAC. HS. 2.500.000
924 OPSIYONDAN BORC. HS. 2.500.000
TIK’in azalmasi nedeniyle.
31/07/2000
656 KAMBIYO ZARARI. HS. 2.500.000
329 DIG. TIC. BORC. HS. 2.500.000
T4 déneminde TiK’in azalmasi nedeniyle olugan zararin kaydi.
31/07/2000
925 OPSIYONDAN ALAC. HS. 2.500.000
924 OPSIYONDAN BORC. HS. 2.500.000
TIK’in azalmas1 nedeniyle.
31/08/2000
656 KAMBIYO ZARARI. HS. 7.500.000
329 DIG. TIC. BORC. HS. 7.500.000
T5 déneminde TiK’in azalmasi nedeniyle olusan zararm kaydi.
31/08/2000
925 OPSIYONDAN ALAC. HS. 7.500.000
924 OPSIYONDAN BORC. HS. 7.500.000
TIK’in azalmas: nedeniyle.
31/09/2000
656 KAMBIYO ZARARI. HS. 1.250.000
329 DIG. TiC. BORC. HS. 1.250.000
T6 ddneminde TIK’in azalmasi nedeniyle olusan zararm kaydi.
31/09/2000
925 OPSIYONDAN ALAC. HS. 1.250.000
924 OPSIYONDAN BORC. HS. 1.250.000
TIK’in azalmas nedeniyle.
- 31/10/2000
127 DIiG. TICARI ALACAK. HS. 11.250.000
646 KAMBIYO KARLARI HS. 11.250.000
T7 déneminde TIK’in artmasi nedeniyle olugan gelirin kaydi.
31/10/2000
924 OPSIYONDAN BORC. HS. 11.250.000
925 OPSIYONDAN ALAC. HS. 11.250.000

TIK’in artmasi nedeniyle.
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30/11/2000

127 DIG. TICARI ALACAK. HS. 17.500.000
646 KAMBIYO KARLARI HS. 17.500.000
T8 doneminde TIK’in artmasi nedeniyle olusan gelirin kayd.
30/11/2000
924 OPSIYONDAN BORC. HS. 17.500.000
925 OPSIYONDAN ALAC. HS. 17.500.000
TIK’in artmas nedeniyle.
- 31/12/2000
127 DIG. TICARI ALACAK. HS. 21.250.000
646 KAMBIYO KARLARI HS. 21.250.000
T9 déneminde TIK’in artmasi nedeniyle olugan gelirin kayd:.
31/12/2000
924 OPSIYONDAN BORC. HS. 21.250.000
925 OPSIYONDAN ALAC. HS. 21.250.000
TIK’in artmas1 nedeniyle.
31/12/2000
100 KASA HS. 50.000.000
329 DIG.TIC. BORC. HS. 13.750.000
127 DiG. TiC. ALAC. HS. 63.750 000
31/12/2000
925 OPSIYONDAN ALAC. HS. 300.000.000
924 OPSIYONDAN BORC. HS. 300.000.000

Opsiyon ali islemlerinin bitmesi nedeniyle.

B. Faiz Opsiyon Sézlesmelerin Muhasebelestirilmesi ile Ilgili Omek

U Firmast 01.04.2000 tarihinde V Bankasindan TEFE + 5 degisken faizli 20.000
TL tutarli bir teminath ihracat kredisi almigtir. Kredinin teminatin1 25.000 TL nominal
degerli ticari senetler olugturmaktadir. Firma borglu cari hesap seklindeki bu kredinin
degisken faiz orandaki artig riskinden korunmak amaciyla 01.04.2000°de yillik %60 faiz
oranli, 20.000 TL tutarli, 9 ay vadeli bir Avrupa tipi faiz opsiyon sdzlesmesini borsa dis1
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tarafindan, nakit olarak 6denmistir.

9 aylik donem i¢inde piyasadaki yillik TEFE agagidaki gibi olmustur:

bir piyasadan satin almugtir. Araci bankaya 40 TL komisyon ve 100 TL prim U firmasi

0 ' 11 12 |\ 13 | T4 | IS | T6 | I7 | 18 | 19
Yiizde (%) | 60 60 65 67 70 68 65 60 68 70
01/04/2000
100 KASA HS. 20.000
300 BANKA KREDI. HS. 20.000
Bankadan kredi alinmasi.
01/04/2000
121 ALACAK SENET. HS. 25.000
121.02 Teminattaki Alac. Sen. HS.
121 ALACAK SENET. HS. 25.000

121.01 Ciizdandaki Alac. Sen. HS,
Alacak senetlerin teminata verilmesi nedeniyle.

01/04/2000

653 KOMISYON GID. HS. 40
100 KASA HS. 40

Arac1 bankaya komisyonun 8denmesi.

01/04/2000
180 GEL. AY. AIT. GID. HS. 10

100 KASA HS. 10
Opsiyon priminin 6denmesi.
01/04/2000

924 OPSIYONDAN ALAC. HS. 1
925 OPSIYONDAN BORC. HS. 1

T1
127 DIG. TIC. ALAC. HS. 83,33

380 GEL. YIL. AIT. GEL. HS. 83,33
Opsiyon sdzlesmesi olumlu faiz farkinin kayds. 20.000 x (%65 - %60) x 1/12 = 83,33
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T2
127 DIiG. TIC. ALAC. HS. 166,66

380 GEL. YIL. AIT. GEL. HS. 166,66
Opsiyon sozlesmesi olumlu faiz farkimin kaydi. 20.000 x (%70 - %60) x 1/12 = 166,66

T3
127 DIG. TIC. ALAC. HS. 200

380 GEL. YIL. AIT. GEL. HS. 200
Opsiyon sozlesmesi olumlu faiz farkinin kaydi. 20.000 x (%72 - %60) x 1/12 =200

T3
780 FINANSMAN GID. HS. 3.600

100 KASA HS. 3.600
Banka kredisine faiz ¢denmesi. (20.000 x 0,72 x 3/12 = 3.600)

T3
380 GEL. AY. AIT. GEL. 449,99

642 FAIZ GELIR. HS 449,99
Opsiyon kaynakli dénem ayrici hesabmn kapatilmasi ve fi¢ aylik olumlu farkin ilgili gelir

hesabina almmasi.

127 DIG. TiC. ALAC. }Eg 250
380 GEL. YIL. AIT. GEL. HS. 250
Opsiyon sozlesmesi olumlu faiz farkmin kayds. 20.000 x (%75 ~ %60) x 1/12 =250
- T5
127 DIG. TIC. ALAC. HS. 216,66
380 GEL. YIL. AIT. GEL. HS. 216,66
Opsiyon s6zlesmesi olumlu faiz farkinin kaydi. 20.000 x (%73 - %60) x 1/12 = 216,66
T6
127 DIG. TIC. ALAC. HS. 116,66
380 GEL. YIL. AIT. GEL. HS. 116,66
Opsiyon stzlegsmesi olumlu faiz farkinmn kaydi. 20.000 x (%70 - %60) x 1/12 = 116,66
: - T6
780 FINANSMAN GID. HS. 3.500
100 KASA HS. 3.500

Banka kredisine faiz 8denmesi. (20.000 x 0,70 x 3/12 = 3.500)
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T6
380 GEL. AY. AIT. GEL. 633,32

642 FAIZ GELIR. HS 633,32
Opsiyon kaynakhh donem ayrici hesabin kapatilmasi ve t¢ aylik olumlu farkin ilgili gelir

hesabina alinmasi.

T7
127 DIG. TiC. ALAC. HS. 83,33

380 GEL. YIL. AIT. GEL. HS. 83,33
Opsiyon sdzlesmesi olumlu faiz farkinin kaydi. 20.000 x (%65 - %60) x 1/12 = 83,33

T8
127 DIG. TIiC. ALAC. HS. 216,66

380 GEL. YIL. AIT. GEL. HS. 216,66
Opsiyon sozlesmesi olumlu faiz farkinin kaydi. 20.000 x (%73 - %60) x 1/12 = 216,66

T9
127 DIG. TIC. ALAC. HS. 250

380 GEL. YIL. AIT. GEL. HS. 250
Opsiyon sdzlesmesi olumlu faiz farkinin kaydi. 20.000 x (%75 - %60) x 1/12 =250

T9
780 FINANSMAN GID. HS. 3.750

100 KASA HS. 3.750
Banka kredisine faiz 6denmesi. (20.000 x 0,75 x 3/12 = 3.750)

T9
380 GEL. AY. AIT. GEL. 549,99

642 FAIZ GELIR. HS 549,99
Opsiyon kaynakli dénem ayrici hesabm kapatilmasi ve li¢ aylik olumlu farkm ilgili gelir

hesabina almmasi.

T9
100 KASA HS. 1.633,33

127 DIG. TIC .ALAC. HS. 1.633,33
Opsiyon sozlesmesi kaynakh alacagin tahsili.

T9
770 GEN. YON. GID. HS. 100

180 GEL. AY. AIT GID. HS. 100
Opsiyon priminin gider kaydedilmesi.
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T9

925 OPSIYONDAN ALAC. HS

924 OPSIYONDAN BORC. HS.

Opsiyon isleminin sona ermesi nedeniyle.

C. Hisse Senedi Endeksi Opsiyon S6zlesmelerin Muhasebelestirilmesi Ile

[igili Ornek

Gelecekte B anonim ortaklig1 hisse senedi fiyatlarinin artacagini tahmin eden F firmasi,
bu anonim ortakhifa ait 1 adet hisse senedi alig opsiyonu s6zlesmesi satin almay:
planlamigtir. F firmas1 bu amagla 01.04.2000 tarihinde bir yillik borsa iiyelik aidatin
olusturan 20 TL ile %0,1 arac1 kurum komisyonunu ve %0,5 opsiyon primini 6demis ve

9 ay sonra 4.000 TL’ye borsadan hisse senedi alinmasini kapsamina alan 1 adet Avrupa

tipi opsiyon sozlesmesini satin almigtir. Baglangi¢ teminati %10, sdzlesmeyi siirdiirme
%75 ‘dir. F Firmas: s6zlesmeyi spekiilatif kar elde etmek amaciyla yapmustir. 9 aylik
donem iginde cari piyasadaki aylik fiyat degismeleri asagidaki gibi olmugtur:

T0 T1 T2 T3 T4 TS T6 T7 T8 T9
4.000 | 4.020 | 4.030 | 4.014 | 4.006 | 3.994 | 3.980 | 3.956 | 3.980 | 3.980
01/04/2000
180 GELECEK AYL. AIT GIDERLER HS. 50
770 GENEL YONETIM GIDERLER HS. 150
100 KASA HS. 200
Borsa liyelik aidatinmn yatirilmas:.
01/04/2000
653 KOMISYON GIDERLERI HS. 4
100 KASA HS. 4

Arac1 kurum komisyonunun 6denmesi.
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01/04/2000
180 GELECEK AYL. AIT GIDERLER HS.
100 KASA HS.

Opsiyon priminin 8denmesi.

01/04/2000

10
10

924 OPSIYONDAN BORCLULAR HS.

925 OPSIYONDAN ALACAKLILAR HS.

Opsiyon alig kontratinin satm alinmasi.

T1

4.000
4.000

127 DIGER TICARI ALACAKLAR HS.
649 DIG. OLAGAN GEL VE KRA. HS.

Hisse senedi fiyatinin artmasi nedeniyle olugan gelirin kaydi.

20
20

T1
924 OPSITYONDAN BORCLULAR HS.

925 OPSIYONDAN ALACAKLILAR HS.

Sozlesmenin giincellestirilmesi.

T2

20
20

127 DIGER TiCARI ALACAKILAR HS.
649 DiG. OLAGAN GEL VE KRA. HS.

Hisse senedi fiyatimin artmasi nedeniyle olusan gelirin kaydi.

T2

10
10

924 OPSTYONDAN BORCLULAR HS.

925 OPSIYONDAN ALACAKLILAR HS.

S6zlesmenin giincellestirilmesi.

10
10

T3
659 DiG. OLAGAN GID. VE ZARAR. HS
329 DIGER TICARI BORCLAR HS.

Hisse senedinin fiyatinin diismesi nedeniyle olusan giderin kaydi.

T3

16
16

925 OPSIYONDAN ALACAKLILAR HS.

924 OPSIYONDAN BORCLULAR HS.
Stzlesmenin glincellestirilmesi.

16
16
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T4

659 DIG. OLAGAN GID. VE ZARAR. HS
329 DIGER TICARI BORCLAR HS.

Hisse senedinin fiyatinin diigmesi nedeniyle olusan giderin kaydi.

T4
925 OPSIYONDAN ALACAKLILAR HS.

924 OPSIYONDAN BORCLULAR HS.

Sozlesmenin giincellestirilmesi.
TS5

659 DIG. OLAGAN GID. VE ZARAR. HS
329 DIGER TICARI BORCLAR HS.

Hisse senedinin fiyatinin diismesi nedeniyle olusan giderin kaydu.

TS5

12
12

925 OPSIYONDAN ALACAKLILAR HS.

924 OPSIYONDAN BORCLULAR HS.

Sozlesmenin giincellestirilmesi.

T6

12
12

659 DIG. OLAGAN GID. VE ZARAR. HS
329 DIGER TICARI BORCLAR HS.

Hisse senedinin fiyatinin diigmesi nedeniyle olusan giderin kaydi.

T6

14
14

925 OPSIYONDAN ALACAKLILAR HS.

924 OPSIYONDAN BORGLULAR HS.

Stzlesmenin glincellestirilmesi.
T7

14
14

659 DiG. OLAGAN GID. VE ZARAR. HS
329 DIGER TICARI BORCLAR HS.

Hisse senedinin fiyatinin diismesi nedeniyle olugan giderin kaydi.

24
24

T7
925 OPSIYONDAN ALACAKLILAR HS.

924 OPSIYONDAN BORCLULAR HS.

Stzlesmenin glincellestirilmesi.

24
24
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T8
127 DIGER TiCARI ALACAKLAR HS.

Hisse senedi fiyatmn artmasi nedeniyle olusan gelirin kaydi.

T8
924 OPSIYONDAN BORGCLULAR HS.

Stzlesmenin giincellestirilmesi.

T9

329 DIGER TICARI BORCLAR HS.

100 KASA HS.

Alacak ve borg hesaplarmin kapatilmasi ve borg fazlasinin 6denmesi.

T9
925 OPSIYONDAN ALACAKLILAR HS.

24

649 DiG. OLAGAN GEL VE KRA. HS. 24
24

925 OPSiYONDAN ALACAKLILAR HS. 24
74

127 DIGER TICARI ALACAKLAR HS. 54

20
3.980

3.980

924 OPSIYONDAN BORGCLULAR HS.

Opsiyon isleminin kapatilmasi.
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5. SONUC

Tiirev tirlinlerinin olusturulmasi ve kullanim alanim1 genigletmek ekonomiye ¢ok
yararli olmaktadir. Istikrarli ekonomisi olan bir iilkede tiirev triinleri rahatlikla
kullanlabilir. Tiirkiye’de yaygin olmayis sebebi ekonominin belirsiz olmasindandir. Ve
6nemli hususlardan bir tanesi de yatirimcilara tiirev iiriinleri ile ilgili yeterli bilgilerin
saglanmasidir. Giiney Kore’de yatinmcinin yetersiz bilgiye sahip olmasi nedeniyle
tiirev {irlinlerine yeterince sicak bakmamalan buna 6rnek olabilir. Tiire tiriinleri hem
tilkeye hem de yatinmcilara bilyiik kolaylik saglamaktadir. Buna, elde etme maliyetinin
diisiik olmasi nedeniyle kredi almalar1 veya finans kaynagina rahatlikla ulasilabilmeleri
tiirev lirtinlerin saglamis oldufu en biiylik yaralardan biri olarak gosterile bilinir.
Ornegin; doviz swap anlagmalanyla iilkeler kendi aralarindaki ekonomik bag1 daha da
gliclendirmektedir. Ankara Ticaret Odasi’min Japonya ile yaptigi d6viz anlagmalarint
gosterile bilinir.

Tiirev firtinlerinin karisik olmasi muhasebe kayitlarna alinmasim zor duruma
sokmaktadir. ABD’de bu tiir iirlinlerle ilgili genel standartlar yayinlamaktadir. Bu
standartlarda yetersiz oldufu zaman o aqf kapatacak yeni bir standart
yayinlanmaktadir. Baz1 iilkeler ¢ok az bir sayida standart yaymlamistir. Diger tlirev
tirtinlerini kullanan iilkeler ise ABD’de yaymnlanan standartlari kendi itilkelerindeki
muhasebe sekillerine uyarlamaktadirlar. Bunlardan bir tanesi de Tiirkiye’dir. Tiirkiye’de
tirev triinleri ile ilgili yaynlanmis standart yoktur. Muhasebelestirilme yapilirken
muhasebe ilkeleri dikkate alinir. Bazen bir ilkeye gore yapilmasi1 gereken kayit, diger
bir ilkeye gore yapilmamas: gerekmektedir. Temel sorunlardan digerleri ise kayit altina
alma ve degerleme, bilango nasil gosterilecegi ve raporlama seklinin nasil yapilacag ile
ilgilidir. Bu sorunlan1 ortadan kaldirmak igin belirli standartlar iizerinde ¢aligmalar
yapilmaktadir.
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