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Muhasebe Program

Giiniimiizde kiiresellesme ile birlikte diinya ekonomisinin tek ¢at1 altinda
biitiinlesmesi ve hizla gelismesi, finansal piyasalarda da rekabet ve etkinligin
gelisimini beraberinde getirmenin yam sira finansal riskin biiyiin ol¢iide
artmasinda onemli bir etken olmustur. Finansal piyasalardaki belirsizliklerden,
faiz oram1 ve doviz kurundaki dalgalanmalardan olumsuz yonde etkilenen
yatirinmcilar yeni bir iiriin arayisina girmislerdir. Temel finansal araglardan
dogan tiirev araglar da yatirnmcilarin s6z konusu olumsuz durumlardan cesitli
yollarla kendilerini koruyabilmeleri amaciyla yeni bir arac¢ olarak karsimiza
cikmaktadir.

Mevcut bir durumun korunmasima (hedging) yonelik olarak ya da
spekiilatif bir amacla kullanilabilen tiirev araclar genel olarak forward
sozlesmeler, futures sozlesmeler, opsiyonlar ve swaplardan olusur. Tiirev
araclarin kullanimi hizh bir bicimde gelismektedir. Tiirkiye’de tiirev araclarin
muhasebelestirilmesi belli simirlar1 asan isletmeler icin Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 (TMS) ve Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari’mi (TFRS)
uygulamasi yasal acidan zorunlu hale gelmistir. TMS 32 Finansal Araclar
Sunum, TMS 39 Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Ol¢me, TFRS 7
Finansal Araclar: Ac¢iklamalar ve TFRS 9 Finansal Araclar tiirev araglara ait
diizenlemelerin yer aldig: standartlardir.

Bu calismada, finansal tiirev araclar ve tiirev araclara ait diizenlemelerin

yer aldig1t TMS/TFRS’ler hakkinda genel bilgilere yer verilmis, tekdiizen hesap



plan1  sistemindeki  hesaplar  kullamlarak tiirev  araclarin  nasil

muhasebelestirilecegi 6rneklerle anlatilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Tiirev Araclar, Tiirev Araclarin
Muhasebelestirilmesi, Futures, Forward, Opsiyon, Swap, TMS 32, TMS 39,
TFRS 7, TFRS 9.
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Today, as a result of globalization, the world economy has become a
single economy and its rapid development has brought along the development of
competition and efficiency in financial markets as well as an increase in
financial risk. Investors who are affected by the uncertainties in the financial
markets and the fluctuations in interest rate and exchange rates have been
searching for a new product. Derivatives from basic financial instruments are a
new tool for investors to protect themselves from these negative situations in
various ways.

Derivative products that can be used for hedging or speculative purposes
generally consist of forward contracts, futures contracts, options and swaps.
The use of derivative products is rapidly evolving. Accounting for derivative
products businesses in Turkey exceeds certain limits of Turkey Accounting
Standards (TAS) and Turkey Financial Reporting Standards (TFRS)
implementation has taken the legal imperative. TAS 32 Financial Instruments
Presentation, TAS 39 Financial Instruments: Recognition and Measurement,
TFRS 7 Financial Instruments: Disclosures and TFRS 9 Financial Instruments
are the standards by which the derivative products are regulated.

In this study, general information about TAS / TFRS, which includes the
financial derivative instruments and derivative instruments, is given. In
addition, how to account for derivative instruments by using accounts in

uniform chart of accounts is explained with examples.
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GIRIS

Ozellikle 1970°li yillardan baslayarak ulusal ve uluslar arasi piyasalarda
liberalizasyon ile gelisen ve bunun sonucunda kiiresellesme olgusuyla beraber diinya
ekonomisindeki gelismeler, finansal piyasalarda da etkisini gostermektedir.
Kiiresellesme siireci ile birlikte finans piyasalarinin hizla biitiinlesmesi sonucunda
piyasa katilimcilarinin da diinya olgeginde hareket alanlar1 genislemistir. Bu siireg,
finans piyasalarinda rekabet, etkinlik ve performans artiginin yaninda finansal riskin
de biiyiik dl¢iide artmasinda etken olmustur.

Finansal sistemde teknolojik gelisim ve degisimin hiz kazanmas1 ve piyasa
belirsizlikleri neticesinde piyasa katilimcilariin kars1 karsiya bulundugu riskler
artmistir. Gelisen teknoloji, piyasalar konusunda uzmanlagsma, faiz ve doviz kuru
dalgalanmalari, yatirimcilarin yeni bir {irtin aramalarina sebep olmustur. Finans
piyasalarindaki belirsizliklerin ve fiyat dalgalanmalarinin artmasinin bir sonucu olan
finansal risklere kars1 isletmelerin bu risklerden korunma ihtiyaci da artmistir.

Finansal risk, isletmenin sahip oldugu varliklarin degeri ile beklenen
getirisinde olas1 bir azalisa; faiz ve borglarinda ise olasi bir artisa sebebiyet
verebilecek finansal olaylardir. Riskleri Ongorebilmek, zararlarini minimuma
diistirebilmek veya riskleri bir firsat sekline doniistiirebilmek, kisaca risk yonetimi
isletmeler agisindan 6nem arz etmektedir. Bu amaclar esas alinarak gelistirilen tlirev
araglar da, ileriye doniik fiyat dalgalanmalarinda azalmaya ve piyasa isleyisinin
olumlu bir bi¢cimde gergeklesmesine yardimci olmakta, yatirimcilarin  farkli
yontemlerle korunabildikleri bir {iriin olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Temel anlamda tiirev araclar, taraflarin aralarinda, bugiinden ortaya konan
belli 6zellik ve kaliteye sahip finansal araglarin gelecek donemlerdeki degerlerinin
tahminine gore gerceklestirmeye karar verdikleri ve simdiden alim satimini yaptiklar
finans sozlesmeleridir. Temel finansal araglar nakit mevcudu, alacak, borg, hisse
senedi ve 6z sermaye iken, tiirev finansal araglar ise genel olarak forward, futures,
opsiyon ve swaplardir.

Tirev araglar, risklerden korunma amacina hizmet eden, finansal agidan
sorun yaratabilecek risklere iliskin degiskenliklerden anlik ve devamli bir sekilde

haberdar olmay1 saglayan 6nemli finansal araglardir.



Isletmelerin piyasada uzun siire varliklarmi devam ettirebilmek ve rekabet
edebilme giiclerini artirmak amaciyla, s6z konusu risklerden korunabilmeleri
acisindan tiirev araglara yonelmeleri, artik bir zorunluluk teskil etmektedir.

Tiirev araglarin degerini, bagli bulunduklar1 finansal varliklar, fiyatlar,
oranlar, endeksler olusturur. Bu araclar1 kullanan yatirimcilar, mevcut durumdaki
pozisyonlarini siirdiirebilme ya da spekiilasyon ve arbitraj araciligr ile kar
saglayabilme imkanlarini elde etmektedirler. Bu baglamda tiirev araglar, yatirimcilar
icin vazgegilmez bir unsur olmaktadir. Fakat esas islevi olan risk yonetimi amaciyla
kullanildiginda tiirev araglar ekonomik sistemde isleyisi kolaylastirip istikrar
saglarken, spekiilasyon amaciyla kullanildiginda ise yiiksek kazang ya da kayiplara
neden olabilmektedir.

Tiirev araglarin islem gordiigii tiirev piyasalar, gelismekte olan piyasa
ekonomilerine risk transferi, fiyat kesfi, sermaye piyasalarinin gelismesinde olanak
saglamak ve daha fazla kamusal bilgi gibi yararlar saglar.

Tiirev piyasalarin gelisimi, 1990’11 yillardan baslayarak kiiresel anlamda
biiylik bir hiz kat etmis, tiirev araglar hem kisisel hem de kurumsal yatirimcilar
acisindan hayati onem kazanmaya baslamistir. IAS 32, IAS 39, IFRS 7 ve IFRS 9
standartlarinda, tiirev araclarin degerlemesi, kaydedilmesi, sunulmasi ve agiklanmasi
hakkindaki prensiplere yer verilmistir. IASB (Uluslararasi Muhasebe Standartlar
Kurulu) tarafindan yayman bu standartlar; TMS 32, TMS 39, TFRS 7 ve TFRS 9
olarak Tiirk¢eye cevrilmis sekliyle TMSK (Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu)
tarafindan yayimlanmistir.

Tiirev araglarin degerlemesi ve muhasebelestirilmesi, islemin ne amagla
yapildigina gore farklilik gostermektedir. Riskten korunma amacl yapilan iglemlerin
degerlemesi sonucu olusan kazang ya da kayiplar sozlesme siiresi sonuna kadar
ertelenir. Spekiilasyon amacli yapilan islemlerin degerlemesi sonucu olusan kazang
ya da kayiplar ise degerleme tarihinde isleme alinacaktir. Tiirev araglarin kullanim
amacia gore degerlemeleri ve muhasebelestirilmeleri ¢ok karmasik bir yapida
olmalarinin nedenlerinden biridir.

Riskten korunma muhasebesinin uygulanmasi tercihe bagli olup, uygulandigi
takdirde bazi sartlar gerekli olmaktadir. Riskten korunma muhasebesinde donem kar

ya da zararinin daha dogru ifade edilmesi, tiirev araglarin gergege uygun degerindeki



degisiklikler sonucu olusan kazanglarin veya kayiplarin, oldugunca meydana geldigi
donemlerde gosterilmesinin bir sonucudur.

Bu calismanin birinci boliimiinde risklere karsi bir korunma araci olarak
karsimiza ¢ikan finansal tiirev araglar (forward, futures, opsiyon ve swap) hakkinda
genel bilgiler verilmis, ikinci bolimde bu araglarin nasil muhasebelestirildigine
iliskin  yaklasimlar  agiklanmig, iiclincii  bolimde ise tiirev  araglarin
muhasebelestirilmesine iliskin O6rnek uygulamalara yer verilmistir. Arastirmada;
TMS, TFRS ve KGK’ya ait farkli yayinlardan yararlanilmistir.

TMS 39 Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Ol¢me standardinda tiirev
araclarla ilgili olarak riskten korunma muhasebesinin uygulama kurallarina iligkin
aciklamalara yer verilmistir. Bu calismada tiirev araclar Tekdiizen Hesap Plam
sistemindeki hesaplar kullanilarak muhasebelestirme yapilmistir. Bu konuda
Tekdiizen Hesap Plan1 sistemindeki hesaplar yetersiz kaldigindan, Tiirkiye Muhasebe
Standard: ile uyumlu “Finansal Tablo Ornekleri ve Kullanim Rehberi” referansi

1s181nda alternatif aciklamalara da yer verilmistir.



BIiRINCI BOLUM
TUREV ARACLAR VE RiSK YONETIMI

1.1. TUREV ARACLAR: TANIM VE ACIKLAMA

Alim satim sonucu el degistiren varliklar vadesine gore degerlendirildiginde
spot piyasalar ve vadeli piyasalar seklinde iki piyasa sekli ortaya ¢ikmaktadir. Spot
piyasalar ve vadeli piyasalarin biitiinii ise “finansal piyasalar” seklinde
tanimlanmaktadir.

Spot piyasalar, belli miktardaki finansal bir varligin ve bu varliga iligkin
parasal karsiligin ayni giinde karsilikli el degistirdigi piyasalar olarak bilinmektedir.
Tiirev piyasalar ise, herhangi bir finansal aracin, alim ve satiminin bugiinden, nakit
uzlagisinin ve teslimatinin ise gelecekteki bir tarihte yapildigi finansal piyasalar
olarak tanimlanmaktadir (Aydeniz, 2008: 132).

Tiirev piyasalardaki islemler tlirev araglar tizerine yapilir ve dolayisiyla alim /
sattma konu olan araglar da tiirev araclar olmaktadir. Bu piyasalara vadeli islem
piyasalari da denilmektedir (Chambers, 2012: 1). Tiirev piyasalar, gelecekte ortaya
cikabilecek risklerin elimine edilmesini saglarlar (Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 2009:
338).

Tiirev arag ise, sozlesmeye dayanak olan varligin (hisse senetleri, tahviller,
yabanci para, faiz gibi) vade igerisindeki veya vade sonundaki degerinin, s6z konusu
varhigin fiyati tarafindan belirlendigi bir finansal aragtir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:
362). Kisacasi tiirev araglar; ticari mal, hisse senedi endeksi, faiz ve déviz kuru gibi
birgok finansal dayanak iizerine diizenlenebilmektedirler (Kayahan, 2009: 24).

Tiirev piyasalar geri kalmis iilkelerin ¢ogu tarafindan sadece bir yatirim araci
olarak bilinmektedir. Buna karsilik epey iyi orgiitlenmis olan bu piyasalar, gelismis
tilkeler tarafindan ise yaygin bir sekilde kullanilmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:
362).

Alim ve satimu tiirev piyasalarda gergeklestirilen tiirev araglarin “tiirev arag”
ismiyle nitelendirilmesinin sebebi, bunlarin spot piyasalarda islemi gerceklestirilen

tahvil ve hisse senedi gibi temel finansal yatirim araglar vasitasiyla gergeklestirilen



islemler olmasi ve degerlerinin spot piyasalarda islem goéren bu temel finansal
araglardan tiiretilerek elde edilmesidir (Ayrigay, 2003: 2).

Tiirev piyasalar, alim satim igsleminin bugiin; takas isleminin ise ileriki bir
tarihte belirli bir vade sonunda gergeklesmesini 6ngoriir. Vadeli islem piyasalarinda,
vadeli islem sozlesmeleriyle alim-satimi yapilan finansal kiymetler; herhangi bir
anonim sirketin ya da devletin ¢ikardigi hisse senedi ve tahvil nitelikli menkul
kiymetler olmayip, taraflar arasinda belirli bir vade ve standart sekil sartlar1 igeren,
iki tarafi baglayici nitelik gosteren sozlesme metinleridir. Bu nedenle, vadeli iglem
piyasalari; uygulama ve islemler acgisindan karmasiktir ve spot piyasaya kiyasla
kiigiik yatirimc1 kesiminden c¢ok, bu yonde 6zel ve mesleki egitimli profesyonel
yatirimciya hitap etmektedir.

Finansal tiirev araclarin bazi tiirleri organize borsalarda islem goriirken,
bazilar1 da bankalar aracilig1 ile belirli bir yerde, tezgah iistii (OTC) diizeyde alim-
satim islemlerine konu olabilmektedir. Futures (gelecek) vadeli islem sézlesmeleri ve
opsiyon sozlesmeleri organize, forward vadeli islem sozlesmeleri ise tezgah {istii

finansal piyasalarda islem gormektedir (Cebe, 2006: 130).

1.2. TUREV ARACLARIN TARIHSEL GELIiSiMi

Tiirev sdzlesmelerinin yakin gegmise sahip bir bulus oldugu diistiniiliir. Fakat
kayitlardaki ilk vadeli islem 1.O. 5. yiizyilda Eski Yunan’daki Miletli filozof
Thales’in kis mevsiminde, gelecek bahar donemindeki zeytin hasilati igin,
yaghaneler lizerine yaptigi islemdir. Thales, gelecek donemdeki zeytin rekoltesinin
yiiksek miktarda gerceklesecegini tahmin eder. Thales, Milet ve ¢evresinde bulunan
zeytin stkma atolyeleri ile depozito karsiliginda bir anlasma yapar. Anlagsmaya
istinaden takip eden sezonda biitiin zeytin atolyeleri kendisine g¢alisacaktir. Hasat
zamani geldiginde, Thales’in tahmininin dogru oldugu ortaya ¢ikmis olup, o
donemde {irlin iyi oldugundan atdlyelere olan talep artmistir. Thales Onceden
kapattig1 atolyeleri yiiksek fiyat {izerinden kiraya vererek epey kazang saglar.
Thales’in yaptig1 bu islem esasen zeytin hasatinin opsiyonlu satisidir ve
giiniimiizdeki alim opsiyon islemlerine benzer (Sarikamis vd., 2004: 95). Thales

yatirim yapmadan, sadece sikma atdlyelerinin riskini lizerine alarak zeytin liretimine



aktif olarak katilmistir. Zeytin atdlyeleri ise zeytinleri isleme ve yetistirme siirecinde
niyetsiz ve eksik kalmislardir. Buna ragmen zeytin atdlyeleri kendi caligmalart
karsisinda kazanmis ve Thales ise bir risk iistlenerek kar saglayabilmistir. Hasat
zamani zeytin rekoltesi az gerceklesseydi, Thales sadece ddemis oldugu depozito
tutarinda bir zararla karsi karsiya kalacak ve kiralamis oldugu zeytin atdlyelerini
kullanmasinin bir 6nemi kalmayacakti (Kayahan, 2009: 26).

Tiirev araclar i¢in ilk piyasa sayilabilecek oOrgiitlenme olarak nitelendirilen
Dojima Piring Piyasasi, 1730’da Japonya’nin Osaka kentinde kurulmustur (Karatepe,
2000: 5). Japon toprak sahipleri o donemde, ellerinde fazladan bulunan piringler
lizerine bilet diizenleyerek, piringleri ileriki bir zamanda teslim edeceklerine iligkin
taahhiitte bulunmuglardir. S6z konusu biletler, kalitesi ve fiyatlar1 6nceden
belirlenmis olan piringlerin ileriki belirli bir tarinte kendilerine verilecegini giivence
altina alan biletlerdir. Bu islem bugiiniin ¢cagdas futures borsalarina benzemektedir.
Fakat bu biletler, fiziksel anlamda bir teslimata izin vermemesinden kaynakli olarak,
spot piyasada olusan fiyatlar ile tiirev piyasalarda olusan fiyatlar arasindaki baglanti
gitgide kopmus ve bu piyasalar u¢ seviyede spekiilatif duruma gelmistir (Kayahan,
2009: 26).

[l. Diinya Savasi sonrasinda uluslararasi isbirliginin hizli bir bigimde
artmasiyla serbest bir ticaret anlayisi giindeme gelmis ve finansal konularin
diizenlenmesi amaglanmigtir. Bu baglamda 1944 yilinda Bretton Woods sistemi
kurulmustur. Uluslararasi 6demelerde kullanilacak bu yeni para sistemi ile dolarin
degeri altina, diger iilkelerin para birimlerinin degeri ise dolara gore belirlenecektir.

Hizla gelisen ekonomilerin ihtiyaglarin1 karsilayamayan Bretton Woods
parasal sistemi, Ikinci Diinya Savasi’ndan beri kullanilmakta olan sabit kur
sisteminin 1972 yilinda ¢6kmesine neden olmustur. Sabit doviz kuru rejiminin ve
Bretton Woods Sistemi’nin ¢okmesiyle doviz kurlari, bu tarihten sonra arz ve talep
tarafindan olusmaya (dalgali kur sistemi) baslamistir. Dalgali kur sistemine baglh
olarak, diinya c¢apinda iilkeler doviz kuru riskine karsi agik hale gelmis ve gelecege
doniik doviz kuru oynakliklarina karsi korunma ihtiyaglari ortaya ¢ikmustir (Sevil
vd., 2013: 8).

OPEC’in (Petrol ihrag Eden Ulkeler Orgiitii) 1973 yilinda sebep oldugu

petrol krizinin yarattigi enflasyonu kontrol altina alabilmek amaciyla dikkatler para



politikalarina yonelmeye baslamis, bu politika faiz oranlarinda dalgalanmaya neden
olmustur. Uluslararas1 para piyasalarinda faiz oranlarindaki dalgalanmalar, faiz
riskine iliskin sorunlar1 beraberinde getirmistir (Bal ve Oztiirk, 2013: 124).

Bu gelismelerden sonra 1972 yilinda Chicago Ticaret Borsasi (CME) biinyesi
icinde ilk defa dovize dayali vadeli islem (futures) anlasmalar1 baglamistir. Daha
sonra ise 1973 yilinda Chicago Ticaret Kurulu (CBOT) biinyesi iginde, hisse
senetlerine dayali organize opsiyon islemleri baslamistir (Kayahan, 2009: 24-25).

1970’lerin  sonlarna gelindiginde uluslararasi para piyasalarinda faiz
oranlarindaki dalgalanmalar, yatirimcilar i¢in faiz riski yaratmaya baglamistir. Bu
baglamda 1980°1i yillarda, faiz oran1 ve kur riskini ortadan kaldiracak tiirev araglara
olan talep artis gostermistir. Bu yillar sabit faizden islem yapma egilimlerinin gitgide
durdugu yillardir. Yine bu yillarda forward, futures, opsiyon ve swaplarin
kullaniminda dikkat ¢ekici artislar yasanmistir (Sabuncu, 2016: 6).

Tiirev piyasasi 1990’lardan itibaren global anlamda hizli bir bi¢imde gelisme
gostermistir. Bu piyasalar 1990’1 yillardan sonra bireysel ve kurumsal yatirimcilar

acisindan ¢ok biiyiik bir 6neme sahip olmustur (Asikoglu ve Kayahan, 2008: 157).

1.3. TUREV ARACLARIN KULLANIM NEDENLERIi

Tiirev araglar, faiz oranlarinda meydana gelebilecek dalgalanmalara ve kur
degisimlerinin sebep olabilecegi risklere kars1 korunulmak iizere, hem yatirirm hem
de spekiilasyon amacina hizmet eden finansal araglardir (Aksoy ve Tanrioven, 2007:
471). Mevcut bir poziyonun devamliligini saglamak ya da spekiilatif amaglarla
kullanilabilen bu araglar genel olarak forward, futures, opsiyon ve swap islemleri
seklinde siiflandirilabilir (Akalin, 1999).

Tirev araglar, Ozellikle fiyat dalgalanmalarindan kaynaklanan risklerin
yonetimine imkan yaratarak bu dalgalanmalar1 azaltmakta olup, ileriye doniik
ongiiriilerde kolaylik saglayarak piyasa isleyisinin olumlu sonuglar verecek nitelikte
calismasina olanak tanimaktadir. Ayrica tiirev ara¢ kullanimi ile beraber fiyat
istikrar1 saglanmakta, bunun sonucunda piyasalarda paranin doniisiim hiz1 islerlik

kazanmaktadir (Cevik ve Pekkaya, 2007: 49). Boylelikle, sirketler fiyat



dalgalanmalarindan kaynaklanmasi muhtemel risklerden korunmus olmakta, fiyat
oynakligini azaltmalar1 nedeniyle de piyasa etkinligini saglamaktalardir.
Tiirev piyasalarinda islem yapanlar; riskten korunmaya c¢alisanlar (hedgers),

spekiilatorler ve arbitraj yapanlar seklinde {i¢ grup altinda toplanabilir.

1.3.1. Riskten Korunma (Hedging)

Riskten korunma, farkli riskler sebebiyle gergeklesebilecek olasi kayiplarin
piyasada ters islem yapilarak ortadan kaldirilmasi veya en aza indirilmesi anlamina
gelmektedir (Dénmez vd., 2002: 9). Korunma mekanizmasi, riskin spekiilatorlere
devredilmesine imkan yaratarak, bir cesit garanti islemi yerine geger. Tiirev
piyasalarda yapilan islemlere bakildiginda, islemi gerc¢eklestiren katilimeilarin riski
timiyle yok edemedigi, fakat en aza indirebildigi goriilmektedir (VOB, 2008: 64).

Spot piyasalarda ortaya gikabilecek fiyat artislarindan korunmak amaciyla
yatirimeilar, alici taraf olarak (uzun pozisyon) tiirev islem yaparlar. Alic1 taraf bu
islem sonucunda; tiirev islem fiyatinin spot fiyattan daha fazla distiigii durumda,
daha az arttigi durumda veya spot fiyatin diismesi ve / veya tiirev islem fiyatinin
artmastyla kar elde edecektir.

Spot piyasalarda ortaya cikabilecek fiyat azalislarindan korunmak amaciyla
yatirimeilar, bu defa tiirev islemi satici taraf olarak (kisa pozisyon) yapmayi tercih
edecektir. Satici taraf bu islem sonucunda; tiirev islem fiyatinin spot fiyattan daha
fazla arttig1 durumda, daha az diistiigli durumda veya spot fiyatin atmasi ve / veya

tiirev islem fiyatinin diismesiyle kar elde edecektir.

1.3.2. Spekiilasyon

Piyasalarda fiyatlarin gelecekte ne yonde degisecegini tahmin ederek
pozisyon alinmasina spekiilasyon adi verilmektedir. Spekiilasyon bir nevi beklentileri
alip satmak ve bu sayede kar elde etmektir. Dolayisiyla spekiilatif islemlerde amac,
riskten korunma degildir. Spekiilasyon islemini yapanlar yani spekiilatorler, fiyatlar
distiigiinde alis, yiikseldiginde satis yapmak suretiyle kar elde ederler. Bunu

yaparken spekiilatorler fiyatlarin asir1 yilikselip algalmasini da 6nlemis olurlar. Bu



sayede spekiilatorler bir nevi piyasa diizenleyicilisi roliindedirler. Bdylece bir yandan
da piyasada gerceklesen islem sayisi artacak, piyasa daha etkin bir hale gelecektir.

Spekiilasyonlarin amaci sadece kar saglamaktir ve bu islemler belirli riskler
aliarak yapilir. Spekiilatorlerin beklentilerinin ger¢ceklesmemesi halinde zarar ortaya
c¢ikmaktadir. Bu anlamda bu islemlerde risk yiiksektir. Dolayisiyla spekiilasyon
uzmanlik gerektirir (Ceylan, 2003: 380).

1.3.3. Arbitraj

Arbitraj; bir finansal varligin farkli bolge ve piyasalardaki fiyat
degisikliklerinden yararlanilarak kar elde etmek amaciyla es zamanli alinip satilmasi
islemidir (Taner ve Akkaya, 2009: 115-116). Arbitraj yapan ve bu sayede kar elde
etmeye g¢alisan yatirimcilara ise arbitrajci denir.

Arbitraj islemi, piyasalarin birbirine baglanarak tek bir piyasa halini almasini
saglar (Ayrigay, 2003: 9). Arbitraj islemi ile etkin bir piyasada, hi¢ risk olmadan kar

saglamak miimkiin degildir.

1.4. TUREV ARACLAR VE RiSK YONETIMI

Tirev araglar, finansal ekonomi diinyasinda ilerleyen teknolojinin
kullanilmast sonucu meydana gelen araglarin baginda bulunmaktadir. Dolayisiyla,
teknolojik ilerleme hiz1 ile baglantili bir bigimde tiirev araglar da gesitlenmektedir.
Bu da tiirev piyasalarda ve tabii olarak finans piyasalarinda hareketlilik ve derinlik
saglamaktadir (Afsar ve Afsar, 2010: 235-236; Conkar ve Ata, 2002: 5).

Ekonomik iliskilerin uluslar arasi boyutlara ulagsmasi ile birlikte finansal
piyasada olusan risklerde de biiylime gozlemlenmis, cesitlilik artmis, yayilma
meydana gelmis ve uluslar kendileri disindaki finansal olaylardan kolay bir bigimde
etkilenmeye baglamistir. Herhangi bir piyasada ortaya ¢ikan belirsizlik ya da risk
artig1 kisa bir zamanda baska piyasalara sigramis ve fiyat hareketlerini etkilemistir.
Diinyada fiyatlardaki hareketlilik artigi, fiyat dalgalanmalarinda siirekliligi
beraberinde getirmistir. Halihazirdaki para ve sermaye piyasasi araglar gelecekte

ortaya cikabilecek belirsizlikleri onlemede ve dolayisiyla istenen diizeyde risk



yonetimi saglayamadiklart i¢in finansal kurum, devlet ve yatirnmcilar farkli finansal
araglara ihtiya¢ duymuslardir. Bu kurumlar, riskleri verimli bir bi¢imde yonetmek
amaciyla yeni yontemlerin ve araglarin gelistirilmesinde gayret sarf etmislerdir.
Tiirev piyasalar da bunlardan biridir (Ozince, 2006: 2).

Giliniimiizde ekonomi alaninda diinyada giderek artan belirsizlikler ile fiyat
dalgalanmalari, risk yonetiminde daha dikkatli davranmay1 zorunlu kilmistir. Tiirev
araglar sayesinde ulusal ve uluslararasi boyutta yasanmasi miimkiin olabilecek mali
krizler veya ortaya cikabilecek mali risklere karsi korunma saglanmaktadir. Ayni
zamanda yine tiirev araglar, degiskenliklerin kesintisiz olarak ve o anda izlenme
ihtiyaglarmin karsilanmasinda en elverisli risk yonetimi araglar1 olarak ortaya ¢ikan

onemli finansal araclardan sayilmaktadir (Cevik ve Pekkaya, 2007: 49).

1.4.1. Piyasa Riski

Piyasa riski; piyasadaki dalgalanmalara bagli olarak finansal araglarin
degerinde ya da firmaya saglayacag nakit akisinda meydana gelebilecek diisiislerin
yarattigi bir risk tiriidiir (Misirhoglu, 2008: 69). Faiz oranlar1 ya da doviz
kurlarindaki degisim nedeniyle ugranilan kayiplar, piyasa riskine verilebilecek
ornekler arasindadir. TFRS 7 / UFRS 7, piyasa riskine karsi, isletmenin faaliyette
bulundugu ekonomik ortam ve gelecek raporlama dénemine iliskin hangi olumlu
kosullardaki degisimleri dikkate almasi gerektigine ait bilgiler icermektedir (Demir,
2009: 189). Ayrica bu standart, isletmenin kars1 karsiya oldugu piyasa riskine iliskin
duyarlilik analizlerini igermektedir. Buna ilaveten, yapilan duyarlilik analizleri
finansal aracin kendi barindirdigi riski icermedigi durumda ek acgiklamalar da

yapmaktadir (Gengoglu, Ozerhan ve Karabinar, 2013: 21).

1.4.2. Kredi Riski

Kredi riski, taraflarin birinin yiikiimliiliigiinden kaginmasi sonucunda karsi
tarafin mali olarak zarara ugramasina sebep olma riskidir (Misirlioglu, 2008: 69).

Kars1 tarafa verilen avans ve kredilerin geri denmemesi ya da ticari alacaklarin fazla

miktarda olmasi, kredi riskine verilebilecek drnekler arasindadir (Demir, 2009: 186).
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1.4.3. Likidite Riski

Likidite riski; taraflardan birinin finansal bor¢larna dair yiikiimliliiklerini
yerine getirememesi veya fonlama ihtiyacini karsilayamamasi riskidir (Misirlioglu,
2008: 69; Demir, 2009: 188). TFRS 7’de, likidite riskini yonetme sekli ve finansal
yikiimliiliiklerin vade analizi seklinde iki baglik halinde agiklama mevcuttur
(Ozerhan ve Yanik, 2012: 17).

1.5. TUREV ARACLARIN TURLERI

Tiirev araglar; Forward Sozlesmeler (Vadeli Islem Sézlesmeleri), Futures
Sézlesmeler (Organize Vadeli Islem Sézlesmeleri), Opsiyon Sozlesmeleri (Segimlik
Hak Saglayan Sozlesmeler), Swap Sozlesmeleri (Vadeli Takas Sozlesmeleri)
islemlerini kapsamaktadir. Bu islemlerde bir¢ok farkliliklar goriilmekle beraber
tamami, bugiinden yapilan bir anlasma ve bu anlagma simnirlar igerisinde taraflarin

yiikiimliiliiklerini, gelecekteki bir vadede yerine getirmeleri esasina dayanir.

1.5.1. Forward Sozlesmeler

Forward terimi, kelime anlamiyla, ileriye atmak anlamma gelmektedir
(Isleyen, 2011: 177). Forward, Ingilizce kokenli bir kelimedir ve genelde bu sekli ile
telaffuz edilir. Forward sozlesmelerin Tiirkge karsiligi vadeli islemler veya vadeli
sozlesmelerdir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 363).

Forward islemleri, fiyat1 bugiinden belirlenmis bir finansal araca dayali olarak
yapilan ve bu aracin bugiinden belirlenmis ileriki bir tarihte alimi ya da satimi
konusunda yiikiimliiliik getiren, sozlesmelere dayali olarak yapilan islemlerdir
(Nurcan, 2005: 12).

Forward so6zlesmeler organize borsalarda islem gormezler ve futures
sozlesmeler gibi belli bir standarda dayanmazlar (Yalginer vd., 2011: 160). Bu
sozlesmelerde fiyat, miktar ve vade gibi dgeler taraflarca serbest bir sekilde uzlasma

sonucu belirlenir (Conkar ve Ata 2002: 5; Selvi, 2000: 8). Bu serbestlik dolayisiyla
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forward sozlesmeler i¢in, garanti mekanizmasinin islemedigi bir islem tiirli oldugunu
sOylemek yanlis olmaz (Ritchken, 1996: 6).

Forward islemlerde taraflardan birinin anlagsmada belirlenen sartlara ayak
uydurmamasi durumunda herhangi bir garantinin varligindan bahsedilemez.
Taraflardan birinin anlagsmaya uymamasi kredi riski olarak karsimiza ¢ikar ve bu risk
her iki taraf i¢cin de s6z konusudur. Diger ticari sozlesmelerde var olan, taraflar
arasindaki uyusmazliklarin mahkeme tarafindan c¢oziilebilmesi yolu, forward
sOzlesmelerde bu tarz uyusmazliklar ortaya c¢iktiginda da tercih edilebilecek bir
yoldur. Fakat mahkemenin uzun vadede karar vermesi nedeniyle forward
sozlesmelerin giivenilir olma derecesi ¢ok diismektedir (Ozalp, 2003: 27).
Dolayisiyla tek giivence, taraflarin birbirlerine karsi olan giivenidir. Forward
sozlesmelerde taraflar pozisyonlarini ancak vade bitiminde ve sozlesmenin iptali ile
kapatabilirler (VOB, 2009: 22).

Forward sozlesmeleri genellikle iki finansal kurulus ya da bir finansal kurulus
ve bu kurulusun miisterisi olan isletme arasinda gergeklestirilir. Yani, finansal yapisi
giiclii ve karsilikli olarak birbirlerini taniyan kurumlar ile bunlarin biiylik miisterileri
arasinda yapilmaktadir. Bunun nedeni, forward sozlesmelerde karsi taraf riskinin
(sirketin yiikiimliiliglinli yerine getirmemesi ihtimalinin) yliksek olmasidir (Afsar ve
Afsar, 2010: 239; Yildirak, Caliskan ve Cetinkaya, 2008: 11).

Hemen hemen biitlin biiyiik ¢cok uluslu sirketler belirli bir dereceye kadar
forward sozlesmelerini kullanmaktadir. Forward sozlesmeleri biiyiik sirketler
tarafindan kullanildigindan, forward isleminin degeri ¢ogunlukla belirli bir tutar veya
daha fazlasidir. Normal olarak forward sozlesmeleri tiiketiciler veya kiigiik sirketler
tarafindan kullanilmamaktadir. Bir bankanin, bir sirketi tanimadig1 veya tam olarak
giivenmedigi durumlarda, sirketin ylikiimliiliigiinii yerine getireceginden emin olmak
icin banka, sirketin bir baglangi¢ teminati (depozitosu) agmasini isteyebilmektedir.
Boyle bir mevduata “bloke mevduat” denmekte olup, genellikle faiz
O0denmemektedir (Madura, 2012: 117).

Giliniimiizde forward sozlesmeleri dendiginde genelde doviz islemleri akla
gelmektedir. Oysa ilk ortaya ciktiklar1 zaman ve gelisim siirecinde forward
sozlesmeler emtiaya dayali bir islem olarak tanimlanmistir. Forward sozlesmeler

tarimsal irilinler (bugday, pamuk, arpa gibi), metalurjik mallar (petrol, demir ¢elik
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gibi), faiz getirisi olan varliklar (hazine bonosu, devlet tahvilleri gibi) ve doviz, hisse
senedi, faiz lizerine diizenlenebilmektedirler (Afsar, 2006: 263).

Forward s6zlesmelerde alic1 pozisyonuna (uzun pozisyon) giren taraf ve satici
pozisyonuna (kisa pozisyon) giren taraf seklinde iki taraf mevcuttur. Alici taraf,
fiyat1 Onceden belirlenmis finansal varligi, yine vadesi onceden belirlenen
gelecekteki bir tarihte almay1 kabul eden taraftir. Satict olan taraf ise ayni fiyat ve
tarihte s6z konusu finansal varlig1 satmayi kabul eden taraftir (Toroslu, 2000: 73).

Vade sonunda satici ister varlik stokunu azaltmak suretiyle teslim yapmay1
sececek, isterse de soz konusu varligi spot piyasadan satin almak suretiyle teslim
yolunu sececektir. Forward sozlesmenin {igiincii kisilere devri s6z konusu degildir
(Chambers, 1998: 43). Bu sozlesmelere taraf olmakta amag, sdzlesmeye konu olan
varhigin gelecege yonelik beklenmeyen fiyat degisimlerinin yarattigi riskleri en aza
diisiirmektir (Tiikenmez vd., 1999: 1170; Kaygusuz, 2011: 140).

Forward sozlesmelerden elde edilen kar ya da zarar her iki taraf icin de
sozlesme fiyatinin ve sozlesmenin ifa edilecegi tarihin spot fiyatinin bir
fonksiyonudur. Kar veya zarar bu iki fiyat arasindaki farka gore hesaplanir
(Tikenmez vd., 1999: 1170-1171).

Forward s6zlesmelerinde fiyat, miktar ve vadeye goére anlasma simdiden
belirlenmektedir. Pesin esasina gore yapilan spot islemlerin aksine, forward
islemlerinde islemin takasi ise (dovizlerin alim ve satimi1), spot vadesinden daha ileri,
belirli bir tarih itibariyle yapilmaktadir (Erdogan, 2008: 634). Vadeli sozlesmeler bir
bakima sabit fiyat sozlesmesidir (Aslan, 2013). Forward islemlerde para alis verisi
bugiinden yapilamaz ve islemden vazgecmek sdz konusu olamaz. Islemden
kaynaklanabilecek riskler her iki taraf i¢in de gecerlidir. Bu iglemlerde islem sonucu
elde edilecek kazang veya kayiplar vade sonunda belli olacaktir (Uzunoglu, 1998:
52). Forward sozlesmede belirlenen fiyatin, vade bitiminde olusan fiyattan diisiik
oldugu durumda sézlesme alicisi i¢in kar sayilmakta ve “forward primi” olarak ifade
edilmektedir. Fiyatlarin tam tersi durumda olmasi ise sozlesme alicisi igin zarar
sayllmakta ve “forward iskontosu” diye adlandiriimaktadir. Bahsettigimiz
aciklamalar sOzlesmeyi satan taraf icin kar ve zarar bakimindan tam tersini ifade

etmektedir (Selvi, 2000: 9; Alpan, 1999: 2).
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1.5.1.1. Forward Sozlesmelerin Ozellikleri

Forward sozlesmelerinin belli bash ozelliklerini asagidaki gibi ifade
edebiliriz:

. So6zlesme alici ile satici arasinda dogrudan yapilir. Bu yiizden aracilik
komisyonu maliyeti yoktur.

o Nama yazili olmalar1 nedeniyle iiclincli kisilere devri kolay
olmamakta ve bu nedenle s6zlesmenin iptali, taraflarin anlagmalar1 ile mimkiin
olabilmektedir (Afsar ve Afsar, 2010: 240).

. Organize olmayan piyasalarda (tezgahiistii piyasalarda) islem goriirler.
Bankalarla miisterileri veya brokerlar arasinda yapilmaktadirlar.

J Taraflardan herhangi birinin sorumluluklarin1 gerceklestirmemesine
yonelik riskin garantisi yoktur. Yani kredi riski mevcuttur (Korkmaz ve Ceylan,
2006: 366).

o Sozlesmenin vadesine kadar taraflar birbirlerine 6deme yapamazlar.

J Standart sozlesmeler degillerdir. Belli bir sekle bagli degillerdir.
Sozlesmeye; s6z konusu finansal varligin miktari, vade fiyati, teslim tarihi ve teslim
sekli gibi bilgiler, taraflarin istegi dogrultusunda serbestce konabilir (Ozdemirci,
2000: 137).

o Sozlesmenin  konusu; ticari mal, doviz, faiz gibi finansal
dayanaklardan olusur.

. Soézlesmenin yapilmasiyla sozlesmeyi imzalayan taraf;, s6z konusu
edilen finansal varlhigi, belirlenen tarihte ve belirlenen fiyattan almaya zorunlu
tutulur.

J Vadeden once taraflar ters bir islemle yiikiimliiliiklerinden kagamaz,
vade bitiminde yiikiimliiliikklerini yerine getirmeleri gerekir. Sozlesme, varligin
teslimi neticesinde sona erer (Orten ve Orten, 2001: 41). Sayet istenirse taraflarin
uzlasmasi dogrultusunda vadenin uzatilabilmesi miimkiindiir (Ozdemirci, 2000: 137).

. Belli bir tarihte degisimin gerceklestirildigi ve sozlesmenin
sonlandirildig1 forward sozlesmeler “sabit forward sozlesmeler” olarak adlandirilir.
Iki  tarih arasinda  degisimin  gerceklestirilebilecegi ve  sozlesmenin

sonlandirilabilecegi forward sézlesmeler ise, “secenekli forward s6zlesmeler” olarak
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adlandirilmaktadir. Segenekli forward s6zlesmeler, degisim tarihinin taraflar arasinda
belli bir zaman araliginin 6ngoriilmesi seklinde gergeklesir (Ceylan, 2002: 370).

° Vade siiresi bir giin ile birka¢ yil arasinda olabilir (Ozdemirci, 2000:
137). Forward sozlesmelerde vade genellikle 30, 60, 90, 180 ve 360 giindiir. Daha
uzun siireler de dahil olmak iizere, diger siireler i¢in de forward sozlesmeleri
mevcuttur. Belirli bir dovizin forward kuru, c¢ogunlukla forward siiresinin
uzunluguna (gilinlerin sayisina) gore degisim gosterecektir (Madura, 2012: 117).

o Taraflar, uydu haberlesme sistemi gibi, en hizli haberlesme
kanallariyla devamli haberlesme igerisindedirler. Prensip olarak o6demeler, {ilke
siirlar1 digina fiziksel anlamda mal ya da doviz gonderilmesi seklinde gergeklesmez.
Bunun yerine 6demeler, so6z konusu iilkelerde bulunan banka hesaplarina para

yatirma ya da para ¢ekme seklinde, kaydi olarak gergeklesir (Ceylan, 2003: 525).

1.5.1.2. Forward Turleri

Forward sozlesmeler, cok ¢esitli dayanak varlik iizerine yapilabilmekte olup,
dayanagi, hem fiziki bir mal hem de finansal iriin veya gosterge olabilmektedir
(Ceylan, 2005; Sevil vd., 2013: 205).

S6z konusu varliklara gore forward sozlesmeler “doviz forward
sOzlesmeleri”, “faiz forward sozlesmeleri” ve “emtia (mal) forward sozlesmeleri”
gibi ¢esitlere ayrilabilmektedir. Fakat bugiin kullanim alani en fazla olan forward

sozlesmeleri, doviz ve faiz forward sézlesmeleridir.

1.5.1.2.1. Doviz Forward Sozlesmeleri

Uluslararasi ticarette 6zellikle son yillarda gozlemlenen dikkat c¢ekici artiglar,
doviz piyasalarinin gelismesinde etkide bulunmustur. Doviz ticareti ile ugrasanlar
kur degisiklikleri nedeniyle onemli karlar elde edebilecekleri gibi 6nemli risklere de
maruz Kkalabilirler. Bu nedenle girisimcilerin bir kismi kur dalgalanmalarinin
yaratabilecegi zararlara kars1 kendilerini korumak istemekte, diger kismi da

spekiilatif kazanglara sahip olmak istemektedirler. Yabanci para (doviz) futures
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sozlesmeleri, doviz kuru degisiminden kaynaklanan finansal riskten korunmak ve
spekiilasyon yapmak i¢in gelistirilen tiirev araglar arasinda yerini almaktadir.

Doviz forward sozlesmeleri, taraflar arasinda alim satiminin bugiinden
yapildigi, bir para biriminin bagka bir para birimine ¢evrilmesi suretiyle
gerceklestirilen ve tesliminin gelecege yonelik belli bir tarih veya gelecege yonelik
Ongoriilen iki tarih arasinda yapildigi sozlesmelerdir. Bu s6zlesmeler, doviz kuru
riskinden korunmaya yonelik olarak en ¢ok basvurulan sézlesmelerdir (Uzunoglu,
2003: 66).

Gelecek tarihte yapilacak olan dovizin degisimi esnasinda baz alinacak olan
kur, sozlesme diizenlenirken kararlastirilir ve degisim esnasinda yani vade giinii spot
kur ne olursa olsun, basta belirlenen doviz kuru (vadeli kur) iizerinden degisim
gerceklestirilir. Dolayisiyla anlasma sayesinde, doviz degisimi sirasinda uygulanacak
olan kur, garanti altina alinmig olmaktadir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010: 588).

Forward kurlar, spot kurlarla karsilastirilir. Yabanci paranin degeri ulusal
paraya gore; forward sézlesme kurunun spot kurdan yiiksek oldugu durumda doéviz
prim yapmuis, ulusal para deger kaybetmis olacaktir. Bu durum “forward primi”
seklinde ifade edilir. Yabanci paranin degeri ulusal paraya gore; forward kurunun
spot kurdan diisiik oldugu durumda ise doviz iskontoya ugramis, ulusal para ise
deger kazanmis olacaktir. Bu durum ise “forward iskontosu” seklinde ifade
edilmektedir (Toroslu, 2000: 75). Vadeli islemlerin gergeklestigi piyasalarda
komisyon ve primlerin varligi, lilkeler arasi enflasyon ve faiz oranlarmin farkl
olusundan kaynaklanmaktadir (Civan, 2010: 347-348; Selvi, 2000: 11). Dolayisiyla
doviz forward sozlesmelerinde forward orani, so6zlesme konusu para birimlerine
iligkin iki tilkedeki faiz oranlari ile s6zlesmenin diizenlendigi tarihteki déviz kuru
olmak iizere iki degiskene baglidir (Tiikenmez vd., 1999: 1172).

Doviz forward piyasalarina iliskin islevlerin en Onemlisi, gelecekte doviz
cinsi tizerinden 6deme yapacak ya da gelir saglayacak olanlar1, kur degismesinden
dogacak risklere karsi korumasidir (hedging). Ciinkii forward isleminde gelecekteki
doviz kuru bugiinden sabitlenmis olur. Dolayisiyla islemci, s6zlesme vadesi iginde
kur degisimleri ne olursa olsun bundan etkilenmeyecektir.

Ornegin, ithalatg1 bir Tiirk firmast Amerika’daki bir firma ile $20.000

tutarinda bir malin ithali ve 6demesinin 3 ay icinde yapilmasi konusunda anlagmis
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diyelim. 3 ay sonra spot kurda bir yiikselme oldugunda, ithalatin TL maliyeti de o
derece ylikselecektir. Bunu Onlemek amaciyla Tiirk firmasimin anlagsmaya varir
varmaz bir banka ile 3 ay vadeli, $20.000 tutarinda ve $1 = 2,20 £ tizerinden forward
doviz sozlesmesi yapmaya karar verdigini varsayalim. Vade doldugunda Tiirk
firmas1 44.000 lira 6deyerek 20.000 dolar1 teslim alir ve ithalat¢iya olan borcunu
oder.

Forward sozlesmeler kesin olarak yerine getirilmesi gereken sozlesmelerdir.
Bir kez sozlesme yapilinca miisteri bu sdzlesmeyi yerine getirmek zorundadir.
Omegin, 3 aylik vade dolduktan sonra piyasadaki aninda teslim kuru forward
sozlesmede kararlastirilan kurun {izerinde, O0rnegin 2,50 £ olarak gerceklestigini
diisiinelim. Bu durumda Tiirk firmasi sozlesmeyi yerine getirmekten dolay1 (2,50-
2,20) x 20.000 = 6.000 £ tutarinda bir kar elde eder. Tam tersi durumda (piyasadaki
aninda teslim kuru forward sozlesmede kararlastirilan kurun altinda gerceklestigi
durumda) ise, mesela 2,00 £ oldugunu varsayarsak firma 4.000 £ [(2,00-2,20) x
20.000 = -4.000 £] zarara ugrayacaktir. Vade sonundaki spot kuru ile sdzlesmede
belirtilen kurun ayni olmasi1 durumunda ise firmanin ne kar ne de zarar1 olacaktir. Bu
analizler, ihracat¢i agisindan da yapilabilir.

Yukarida verdigimiz ornege istinaden forward sozlesme ile kur riskine karsi
korunmanin ithalat¢1 agisindan elde edilen kazang ve ugranilan kayiplart asagidaki

sekil yardimiyla da inceleyebiliriz.

Sekil 1: Forward Sozlesme: ithalatc1 Agisindan

$20.000 kargahin
ddenecek TL miktan

A

50,000 4

Kazang
6.000
44.000 :

4.000

$20.000 TL 6demenin
givencel TL maliyeti

40.000
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1.5.1.2.2. Faiz Forward Sozlesmeleri

Faiz forward sozlesmeleri, taraflarin belirledigi bir anapara tutari1 iizerine,
vadenin son buldugu tarihteki faiz oraniyla hesaplasma tarihindeki faiz oraninin farki
sonucu elde edilen faiz tutarinin, ilerideki hesaplasma tarihinde sozlesmeye iliskin
vade tarihinin bitimine kadar olan belirli bir donem igin taraflar arasindaki degisimini
saglayan sozlesmelerdir (Chambers, 1998: 48). Forward faiz s6zlesmelerine konu
olan anapara farazi bir nitelikte, sadece faiz hesaplanmasinda kullanilmaktadir.
Dolayisiyla vade bitiminde anapara el degistirmez. Bir taraf diger tarafa, {izerinde
uzlasilan faiz haddi ve cari piyasalarda gerceklesen faiz haddi arasinda ortaya ¢ikan
fark tutarinda nakit 6deme yapar (Toroslu, 2000: 76).

Faiz forward islemi ile; kredi veren isletme gelecekte olusabilecek faiz
azalisindan, kredi kullanan isletme ise gelecekteki faiz artisindan korunmay1
amaglamaktadir (Ceylan ve Turhan, 2000: 182; Akcaoglu, 2002: 20). Sozlesmeyi
satan taraf, spot faiz oraminin forward faiz oranindan yiliksek oldugu durumda,
sOzlesmeyi alan taraf ise spot faiz oraninin forward faiz oranindan diisiik oldugu
durumda zarara ugrayacaktir. Fakat s6z konusu zarari, karsi taraf telafi etmektedir
(Toroslu, 2000: 76).

1.5.1.2.3. Emtia (Mal) Forward So6zlesmeleri

Emtia forward soézlesmeleri, mal {izerine gerg¢eklesen ve sozlesme alicisini
sozlesmede taraflarca belirlenmis olan s6z konusu mali, belirlenen fiyattan,
belirlenen gelecekteki bir tarihte almaya veya satmaya yiikiimlii kilan s6zlesmelerdir.

Emtia forward anlasmasina gidilmesindeki amag, so6zlesme alicisi igin, ileriye
doniik ongoriilmeyen fiyat yiikselislerinden, saticis1 igin ise ileriye doniik

ongoriilmeyen fiyat diisiislerinden korunmaya ¢aligsmaktir.

1.5.1.3. Forward Sozlesmelerinin Avantaj ve Dezavantajlari

Genellikle biiyiik sirketler tarafindan yapilan forward sozlesmeleri cesitli

avantaj ve dezavantajlara sahiptir. S6z konusu avantajlar forward sézlesmesinden
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faydalanan taraflara onemli firsatlar sunarken, dezavantajlar ise onemli tehditler
yaratmaktadir. Forward sozlesmeleri ile ilgili bazi durumlar ayn1 anda hem avantaj
hem de dezavantaj olabilmektedir.

Forward soOzlesmeler ile, taraflar i¢in belirsizlikler ortadan kalkmakta ve
gelecege donilik planlar yapma imkani dogmaktadir. Risklerini en aza indirmeyi
amaglayan taraflara, bu amaclarin1 yerine getirme olanagi sunmaktadir (isleyen,
2011: 181). Bu sozlesme geregi belli bir fiyattan satic1 taraf, satmak istedigi mali
veya hizmeti ileri bir tarihte satmayi; alici taraf ise, ileri bir tarihte ihtiyac1 olan mal
veya hizmeti satin almay1 garanti altina alabilmektedir. Dolayistyla fiyat riskine karsi
korunmaktadirlar (Aydin, Basar ve Coskun, 2010: 590).

Forward sozlesmelerin gerceklestirilebilmesi i¢in herhangi bir aracinin olmasi
sart degildir. Bundan dolay1, aracilara 6denmesi gereken bir komisyon da s6z konusu
degildir. Ayrica, sozlesmenin gergeklestigi ana dek taraflar birbirlerine 6deme
yapmazlar (Ceylan, 2003: 525).

Forward sozlesmelerin yapilmasinda alic1 ve satici taraf disinda bir araci
kurum bulunmamas: sézlesmenin devrini zorlastirmakta ve ikincil bir piyasanin
olusumunu miimkiin kilmamaktadir (Selvi, 2000: 9). S6zlesmeyi elverisli bir fiyattan
devretmek ve bunu devralacak aliciyr bulmak hemen hemen olanaksizdir. Bu tiir
sOozlesmeler tezgahiistii piyasalarda islem gormesinden kaynakli, nakde
doniistiiriilebilmesinin zorlugu da bir dezavantaj sayilmaktadir (Cift¢ci ve Yildiz,
2010: 22).

Forward s6zlegsmeleri ilgili taraflarin serbest bir bigimde yaptig1 sdzlesmeler
oldugundan, taraflarin birbirine giivenmesi Onemli bir husustur. Forward
sozlesmelerinin taraflarin1 olusturan kisiler tarafindan serbestge sartlarin belirlenmesi
dolayisiyla bu sozlesmeler kredi riski tagimaktadir (VOB, 2006: 26-27). Taraflardan
herhangi birinin sdzlesmeye iliskin sartlar1 yerine getirmemesi ya da iflas etmesi
durumunda diger tarafin kayiplarim1 karsilayacak bir garanti mekanizmanin
olmamasi, kisilerin bu islemden uzak kalmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla, hem
forward sozlesmelerinin yapildigr mal ¢esidi sinirlanmakta, hem de toplam forward
s0zlesmesi islem hacmi diisiik diizeylerde kalmaktadir (Afsar ve Afsar, 2010: 240).

Forward sozlesmelerde taraflar malin miktari, kalitesi, vade tarihi, teslim yeri

ve kosullar1 konusunda her seyi istedikleri gibi belirleme imkanina sahiptir. Taraflara
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verilen bu ozgiirliikk onlar i¢in biiyiik bir avantaj olmasinin yani sira mal veya
hizmetin standart olmamasi, fiyatin géz ardi edilebilmesi gibi bir dezavantaj da
ortaya ¢ikmaktadir (Aydin, Bagsar ve Coskun, 2010: 591).

Forward sozlesmelerinin vadesi dolana kadar taraflardan herhangi biri
poziyonunu kapatamaz. Pozisyonlar sadece sozlesme iptal edildiginde kapatilabilir
(VOB, 2006: 26-27).

Forward soOzlesmelerde yatirnmcilar mevcut fonlariyla, belli riskleri
istlenmeleri  sonucunda kar saglama olanagina sahip olurlar. Teminat
mekanizmasinin olmayis1 veya diisiik olusu sebebiyle spekiilatorler az miktarda
sermayeyle biiylik karlar saglayabilme firsatina sahip olurlar. Ancak sdzlesmenin
vade tarihini beklemek spekiilatorlerin islem hacimlerini azaltmaktadir (Afsar ve
Afsar, 2010: 241).

Forward sozlesmeler teminat mekanizmasi olustururken, bununla birlikte
taraflarin vade tarihi Oncesinde olusabilecek olumsuzluklar1 fark etmeleri halinde
dahi 6nlem almalarinin 6niine gegmekte ve daha yiiksek zararlardan kaginmalarina
engel olusturmaktadir (Isleyen, 2011: 182).

Forward sozlesmeler, spot piyasalarda malin fiyatinin olusmasinda etkide
bulunur, fiyatta asir1 dalgalanma yasanmasini engeller. Bu sekilde piyasalarda fiyat
mekanizmasini daha etkin isler hale getirir. Fakat spekiilatorler tarafindan yogun bir
sekilde forward sozlesmesi yapilmasi durumunda piyasadaki fiyatlar da gercegi
yansitmayabilecektir (Afsar ve Afsar, 2010: 241).

Taraflarin karsilikli uzlasma ile yaptiklari forward sozlesmeler taraflar
disindaki piyasa katilimcilarinin bilgisine kapalidir (Usta, 2008: 288). Bundan dolay1
net bir bigimde ileriye doniik fiyatlar konusunda tavsiye niteligine sahip degillerdir
(VOB, 2006: 26-27).

Tiim bu dezavantajlar diinyada forward sdézlesmelerinin g¢esit ve hacmini
siirlandirmistir. Forward s6zlesmelerin yerini hizla futures s6zlesmeler almaktadir

(Afsar ve Afsar, 2010: 241).
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1.5.1.4. Forward Sozlesmelerde Risk

Forward sozlesmeleri de futures sozlesmeleri gibi 6zendirici  etki
gosterebilmeleri nedeniyle, bir ¢esit kredi aracit niteligindedirler. Forward
sozlesmeleri riski azaltmada oldukca profesyonel olmakla birlikte performans riski
ve islem maliyeti icermektedir. Fakat genellikle performans riski, islem maliyeti
riskine gore ¢ok daha yiiksek degerlerdedir. Forward sozlesmesi geregi, daha
onceden belirlenmis bir para birimi, diger bir para birimine, belirlenmis bir vade
sonunda teslim edilmelidir. Fakat zarara ugrayan taraf, finansal giiciinii kaybettigi bir
durumda sozlesme yiikiimliliigiinii yerine getiremeyecek yani belirlenen vadede bu
teslimi gergeklestiremeyecektir. Bu da forward s6zlesmesinin; yalnizca basit bir
kredi aract oldugunu gosterir. Bu nedenle forward piyasalarina taraf olusturanlarin
tanimlanmasi ihtiyact ortaya ¢ikmistir. Forward sozlesmelerinde taraf olabilecekler;
limitli bir krediye sahip olanlar, finansal kurumlar, finansal olmayan kurumlar,
hiikiimetler ve igletmelerdir (Korkmaz ve Ceylan, 2006: 370-371; Cebe, 2006: 138).

1.5.2. Futures Sozlesmeler

Futures sozlesmeleri, standarda baglanmis miktar ve kaliteye sahip bir
finansal varligin, bugiinden belirlenmis bir fiyat {lizerinden, belirlenmis ileri bir
tarihte alim veya satimini Ongoren, yasal olarak diizenlemis sozlesmelerdir
(Karatepe, 2000: 11, Kaya, 2014: 576; Kirim, 1999: 28).

Futures s6zlesmeleri, bugday, tiitiin gibi bir emtia, hisse endeksi gibi bir
finansal gosterge, euro, dolar, yen gibi bir doviz, hisse senedi, tahvil gibi bir menkul
deger, altin gibi bir kiymetli maden seklinde herhangi bir dayanak varlik iizerine
diizenlenebilmektedir (IMKB, 2008: 9). Vade bitiminde taraflar, belli standartlara
baglanmis kosullara istinaden nakit uzlasma ya da fiziksel teslimat yolu ile
yiikiimliiliiklerini gergeklestirirler.

Futures sozlesme, organize borsalarda islem goren bir anlagsmadir (Chambers,
2012: 6). Futures sozlesmelerinde dort asgari unsur vardir. Bunlar; nitelik, fiyat,
miktar ve vadedir. Futures sOzlesmeler bir nevi minimum unsurlar1 standarda

baglanmis forward sozlesmelerdir. Bu standartlagtirmalar borsalar araciligiyla
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yapilir. Standart konmasinin amaci ise sozlesmenin daha fazla alip satilmasini
saglayarak likiditeyi yiikseltmek ve bu sekilde forward sdzlesmelerinde sorun teskil
eden pozisyonun kapatilmasi islemini kolaylastirmaktir (Ci¢cek ve Bozdogan, 2011:
84).

Futures sozlesmelerin tamami borsalar tarafindan yapilir, taraflar birbirlerini
tanimaz. Bu sozlesmelerde vade, s6zlesme hacmi ve teslim kosullari, sozlesme ile
ilgilenen borsa araciligiyla belirlenmektedir (Conkar ve Ata, 2002: 6). Bu borsalarda
islem goren mal veya hizmetlerin 6zelligi sebebiyle, kendilerine “vadeli islem
borsalart” da denilmektedir (Biiker, 1997: 399). Sozlesmeye konu olan varligin
teslimi, kalitesi ile ilgili biitiin garantiler borsa tarafindan tstlenilmektedir. Borsa,
belirli bir yer, ¢aligma saatleri ve kurallara sahiptir.

Futures so6zlesmeler, sozlesmeye dayanak varligin teslim tarihi, miktar
konusunda belli bir standarda sahiptir. Bu 6zelligi ile forward sézlesmelerden ayrilir.
Bahsedilen standardizasyon dolayisiyla, esnekligi az olmakla birlikte islem kolayligi
ve hiz1 yiiksektir (Ozalp, 2003: 30). Boylece forward islemlerde ortaya ¢ikabilen
giiven eksikligi giderilmis olacaktir.

Futures sozlesmelerin takas {issiine gore gercgeklestirilmesi, onu forward
sozlesmelerinden ayran bir unsurdur. Futures sozlesmeler, oOrgilitlenmis borsalar
araciligi ile gergeklestirildiginden takas merkezi giivencesi altinda bulunmaktadir. Bu
sozlesmelerde taraflarin birbirlerine karst sorumlulugu yoktur, sorumluluklar1 bu
piyasalarda takas igslemini yapan takas merkezinedir. Bu durum da taraflarin kredi
riski ile ugragsmalarinin 6niine geger (Ersan, 1998: 12).

Takas merkezi, organize borsalarda aliciya karsi satici; saticiya karsi da alici
pozisyonunda olma gdrevini {izerine alan merkezlerdir. Takas merkezi, katilimcilarin
hak ve sorumluluklarini giivence altina alir, yapilan islemlere iliskin sorumluluklarin
ve ddemelerin zamaninda gergeklesmesini saglar. Boylece bu merkezler risk takibi
ve risk kontrolii konusunda s6zlesmenin temelini olusturmaktadir (Korkmaz, Serhan
ve Akman, 2009: 79).

Futures s6zlesme giinlilk dengeleme yontemine bagli olan bir anlagsmadir.
Futures sozlesmeler sonucunda elde edilen kazang ve kayiplarin giinliik olarak
belirlenmesi, yine bu sozlesmeleri forward sozlesmelerinden ayiran bir ozelliktir.

Gilinlik dengelemede, sozlesmelerin piyasalara uyarlanmasi (marking to market)
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uygulamasiyla her islem giinii sonunda kazan¢ ve kayiplar 6denmek zorundadir
(Chambers, 1998: 6; Ceylan, 2005). Giinliik dengeleme futures soézlesmelerin
O6denmemesi riskini azaltir. Borca iliskin 6demenin yapilmadigi durumlarda takas
odas1 devreye girerek, daha once almis oldugu depozito ve teminatlarla 6demeyi
gerceklestirir.

Takas merkezi, kredi riskini iistlenme isini teminat sistemine dayanarak
giiven altina almistir. Teminat sisteminin asil maksadi, spot piyasada kendi yararina
olusan bir degisiklikten ilgili tarafin hemen faydalanmasini saglamak, degisikligin
kendi zararina gergeklestigi tarafin ise sozlesmeye dayali yiikiimliiliiklerinden
kaginmasina engel olmaktir (Ekinci, 2003: 4; Tikkenmez, vd., 1999: 1178- 1179).

Teminat, futures sozlesmesi satin almak isteyen kisi ya da kuruluslarin,
sozlesmeye iliskin ylikiimliilikler konusunda giiven temin etmek amaciyla, kendi
aract kurulusuna, araci kurulusun da takas odasina yatirmasi gereken paradir
(Nurcan, 2005: 17). Alim ve satimin gergeklesebilmesi amaciyla sozlesmeye
girildiginde her bir sézlesme igin 6denmesi gereken teminat tutarina “baslangig
teminat’” veya “baslangi¢c marjini” denilmektedir. Yapilan sézlesmelerden dogan
yiikiimliiliklerin yerine getirilmesinden sonra baglangic teminati iade edilir.
“Tamamlama teminati” ya da “tamamlama marjini” ise, giinliik kayiplar nedeniyle
azalan teminat tutarmin tekrar baslangi¢ teminati diizeyine kavusmasi nedeniyle
eklenen tutara denir. S6zlesme fiyatina iligkin giinliik degisiklikler neticesinde ortaya
cikan bir kayip varsa, ilgili taraf bu kaybi1 teminat1 ile karsilayacaktir. Baslangic
teminatinin belli bir sinirin altina diismemesi istenir. Sozlesme fiyatinin arttig
durumlarda bir kar saglandiginda olusan kar, teminat hesabina aliir (EKinci, 2003:
4; Tikenmez, vd., 1999: 1178- 1179).

Sozlesme alicist veya saticist herhangi bir konuda yiikiimliiligini ifa
etmedigi durumda, takas odasi devreye girer ve belgede belirtildigi sekliyle islemi
tamamlar. Takas odasi ayrica yiikiimliiliigiinii yerine getirmeyen sézlesme alic1 veya
saticisinin ugradigi zarari kargilamak amaciyla dava agar.

Takas merkezi, sozlesmelerin ongoriildiigii bigcimde gergeklesmesini temin
etmesi nedeniyle, ilgili s6zlesmelerin alinmasi ve satilmasi ¢ok basit ve seri bigimde
gerceklesir (Biiker, 1997: 399).
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Futures sozlesmesinde alicinin aldigt pozisyona “Uzun Pozisyon (Long
Position)”, saticinin aldigi pozisyona ise “Kisa Pozisyon (Short Position)”
denilmektedir (Aydeniz, 2008: 132). Futures piyasasinda pozisyon alan Kisiler
pozisyonu kapatmak i¢in vadenin dolmasini beklemeyebilirler. Mesela, futures
sozlesme alicis1 olan tarafin, pozisyonunu kapatmak istemesi {iizerine, ayni
sOzlesmeden bir tane satis yapmast durumunda pozisyonu kapanmis olacaktir

(Ekinci, 2003: 4).

1.5.2.1. Futures Sézlesmelerin Genel Ozellikleri

Futures sozlesmelerin 6zelliklerini genel olarak sdyle siralayabiliriz:

J Futures sozlesmeler belli standartlara sahiptir, alim ve satimlar
teslimat tarihine dek gergeklestirilebilmektedir (Ceylan, 2002: 405).

. Futures soOzlegmelerin asgari unsurlarini belirleyen diizenleyici
otoriteler, vade bitiminde standarda baglanan kosullar igerisinde, taraflarin nakit
uzlasi ya da fiziki teslim araciligiyla yiikiimliiliiklerini yerine getirmelerini
saglamaktadirlar.

° Futures sozlesmeleri, belirli Orgiitlenmis borsalarda diizenlenmekte
olup, belirlenmis olan fiyatlar takas odasinca resmi olarak yaymlanmaktadir.

. Tiirev ara¢ borsasinda futures islemlere iliskin tiim soézlesmelerin
borsada islemi yapmaya yetkili iiyelerce gergeklestirilmesi zorunluluk teskil eder.

J Futures sozlesmeler denetlenebilir sozlesmeler olup, bu yoniiyle
forward sozlesmelerinden ayrilmaktadir (Aydin, 2007: 13-14).

. Araci kurumun, taraflarin yiikiimliiliikklerini yerine getirmesinde onlari
zorunlu tutmasi amaciyla, bu sozlesmelere taraf olanlarin araci kuruma baslangic
teminat1 yatirmasi gerekir (Toroslu, 2000: 80).

. Futures sozlesmeler sonucu olusan kar ya da zarar her giin sonunda
belirlenir. Futures islemler sonucunda ugranilan bir zarar olmas1 durumunda giinliik
sekilde yatirilan teminatlardan karsilanir (Aydin, 2007: 13-14).

J Futures s6zlesmelerde taraflarin birbirlerine kars1 sorumlulugu yoktur,
sorumluluklar1 bu piyasalarda takas islemini yapan takas merkezinedir. Bu durum

taraflar i¢in herhangi bir kredi riskinin olmadigin gosterir (Erolgag, 1993).
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. Futures sozlesmelerde fiyat degisiminin belirli bir limiti mevcuttur.
Sozlesme bu limite ulastiginda taraflarin baska bir islem yapmasina miisaade
edilmemektedir. Dolayisiyla bu yolla fiyatlarin asir1 bir bicimde artmasinin Oniine
gecilmis olur.

o Futures sozlesmelerine taraf olanlardan herhangi birinin borcuna
karsilik 6deme yapmamasi durumunda 6demeleri, almis oldugu teminat (marj) ve
depozitolar ile, takas odas1 yapar (Karatepe: 2002).

° Futures sozlesmeler hamiline yazili sézlesmelerdir ve tigiincii kisilere
kolayca devredilebilir. Bu ozellik futures s6zlesmeleri spekiilatorler i¢in cazip hale
getirmektedir (Usta, 2002: 244).

o Allm ve satim islemleri futures borsalarinda, yiiksek sesli pazarlik
yoluyla, kenarlar1 basamakli, g¢ukurumsu, “pit” adi verilen bir alanda
gerceklesmektedir (Apak, 1995: 18).

° Futures sozlesmelerinde, sozlesme vade ve hacimleri belli bir
standarttadir. Biitiin katilimcilar var olan s6zlesme tiirleri konusunda bilgi sahibidir
(Ersan, 1998: 7).

o Futures sozlesmede amag, sézlesmeye konu olan varligin gelecekteki
fiyatinin alinmasi ve satilmasidir. Bu sozlesmelerde genelde ters islemle sozlesme
sonlandirilmakta olup, nadir olarak sozlesme konusu varligin teslimi
gerceklestirilmektedir (Usta, 2002: 244).

o Futures piyasalarinda pozisyon tutan kisinin bu pozisyonu vade
bitimine kadar bekletme zorunlulugu yoktur. Vade siiresi igerisinde, ayni tarih ve
miktarda, ayni ya da farkli bir fiyatta futures sdzlesmesi aldigi durumda pozisyonunu
kapatmis olmaktadir (Alpan, 1999: 16).

1.5.2.2. Futures Tiirleri

Futures sozlesmelerini genel anlamda; “doviz futures sozlesmeleri”, “faiz
b b
b2 (13

futures sozlesmeleri”, “emtia (mal) futures sézlesmeleri” ve “hisse senedi endeks

futures sozlesmeleri” seklinde siniflandirabiliriz.

25



1.5.2.2.1. Doviz Futures Sozlesmeleri

Doviz futures sozlesmeleri, sabit miktardaki yabanci parayi, bugilinden
belirlenen gelecek bir tarihte, bugiinden belirlenen bir fiyat {izerinden degistirme
esasina dayanan, yasal olarak baglayici bir nitelige sahip olan anlagsmalardir (Ersan,
1998: 49). Bu sozlesmeler geregi, farkli iki para biriminin gelecekteki efektif kuru
sabitlestirilmektedir. Uluslararas1 Para Piyasasi (IMM), bu sézlesmelerin islem

gordiigii en 6nemli piyasadir. Bu piyasa Sikago Ticaret Borsasi’na baglidir.

1.5.2.2.2. Faiz Futures Sozlesmeleri

Faiz futures sozlesmeleri, buglinden belirlenen bir faiz orani ve gelecekteki
bir tarihte, faiz gelirlerinin degistirilmesine iliskin anlagmalardir. Faiz futures
sOzlesmelerinin temel fonksiyonu, faiz oranlarinda gelecekte ortaya cikabilecek olasi
degisikliklerin yaratacagi finansal riski en aza indirmek ya da tamamen ortadan
kaldirmaktir (Ceylan, 1995: 236). Faiz futures sozlesmesi, sabit bir getiriye sahip
menkul kiymetler iizerine yapilan vadeli bir anlagsmadir. Sabit bir getiriye sahip olan
menkul kiymet ya da degerler, vadesi siiresince sabit bir faiz geliri ve vade bitiminde
anapara 6demesini temin eden mali araglardir (Tufan, 2001: 15).

Faizlerin yiikselecegini ongoren isletmeler faiz futures sdzlesmesi satin alarak
faiz oranini sabitleyebilmektedirler (Usta, 2002: 246). Faiz futures sdzlesmelerinde
faiz oranlar1 hem kisa hem uzun dénem tizerinden gergeklestirilebilmektedir. Hazine
bonosu ve eurodollar vadeli mevduatlar1 iizerine yazilan futures sozlesmelerine
“kisa donem faiz oranlarn futures sozlesmeleri”, devlet tahvilleri iizerine yazilan
futures soOzlesmelerine ise ‘“uzun donem faiz oranlart futures sozlesmeleri”
denmektedir (Canbas ve Dogukanli, 1997: 86).

Faiz futures s6zlesmelerinde, s6zlesme konusu menkul degerin 6demesi, daha
once belirlenmis olan fiyattan ve menkul degerin teslimi gergeklestiginde
yapilmaktadir (Yiikei, Yiicel, 1995:7).
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1.5.2.2.3. Emtia (Mal) Futures So6zlesmeleri

Emtia futures s6zlesmeleri, sozlesme saticisinin sozlesme alicisina anlasmada
belirlenen bir mali, belirli miktar, fiyat ve kaliteden, anlasilan tarihte teslim etme
zorunlulugudur. Ithalatg1 ve ihracatgi isletmeler {iretim yapmak iizere hammadde
tedarik ederken, hammaddede olusabilecek olas1 fiyat degisikligi riskinden korunma
amaciyla bu sozlesmeleri yapmaktadirlar. S6z konusu isletmeler, fazla miktarda
tilketilen mallarin, gelecekte olusabilecek risklerine karsi korunmak amaciyla emtia
futures sozlesmeler almakta ve satmaktadir (Alpan, 1999: 36). Finansal varliklara
dayali vadeli islemlerden esinlenen emtia futures soézlesmeleri; temelde {i¢ sinifa

ayrilmaktadir. Bunlar; tarimsal {irlinler, enerji ve metallerdir (Tufan, 2001: 13).

1.5.2.2.4. Hisse Senedi Endeks Futures Sozlesmeleri

Hisse senedi endeks futures sézlesmeleri, belirli bir hisse senedi fiyat endeksi
ile bugiinden degeri belirlenen hisse senedi portfoyliniin, gelecekteki bir tarihte
belirli bir fiyat ve vadede alinip satilmasi islemidir. S6zlesme vadesi sonunda, spot
piyasa ile endeks deger arasinda olusan fark, alan ve satan taraf agisindan nakit
olarak 6denmesi gereken tutar1 gostermektedir (Alpan, 1999: 34-35).

Endeks bir varlik degildir ve dolayisiyla pozisyonun kapatilmasi amaciyla
sOzlesmeye ait varliginin teslim edilmemesi, bu sdzlesmelerin en 6nemli 6zelliginden
biridir. Teslim tarihi geldiginde endeks, parasal dengelemeye tabi kilinmaktadir.

Bu tarz sozlesmelerde rastgele bir siire icerisinde cari stok i¢in bir 6deme ya
da bir teslim olmayacaktir. Anlagma ile taraflar, spot piyasa ile endeks deger arasinda
olusan fiyat degisikliginden kaynaklanan farkin 6denmesini karsi tarafa ddemeyi
kabul etmis olur. Tiim pozisyonlar vadenin geldigi tarihte kapanir, 6demeler vadenin
geldigi tarihte yapilir. S6z konusu 6demeler, yatirrmcinin hesabindan para ¢cekme ve
hesabina para yatirilmasi seklinde gerceklesir (Chambers, 1998: 24).

Bu sozlesme ile endeks futures soOzlesmesi sahibi, endeks degerinde
olusabilecek fiyat degisikligi riskinden kendini koruyabilecektir. Ciinkii yatirimei

acisindan endeks degerinin ileriki bir tarihte yiikselmesi, yiiksek fiyattan hisse senedi

27



almasi; endeks degerinin ileriki bir tarihte diismesi ise portfoylindeki hisse

senetlerinin degerini kaybetmesi anlamina gelecektir (Alpan, 1999: 35).

1.5.2.3. Futures Sozlesmelerin Kullanim Amaclari

Futures piyasasi hedgerler, arbitrajcilar ve spekiilatorler olmak {izere ii¢ gesit
katilimecidan olusur (Ozalp, 2003: 30). Hedgerler finansal araglarin barmdirdig
risklere karsi tedbir almak amaciyla vadeli islemlere yonelen katilimcilardir.
Spekiilatorler, gelecege yonelik tahminlerde bulunarak, spot piyasada olusan fiyat
dalgalanmalarindan bir takim riskler dstlenerek kar saglayan katilimcilardir.
Arbitrajcilar ise, spot ve tiirev piyasalarda es zamanl olarak bu piyasalar arasindaki
fiyat degisikliklerinden faydalanarak, herhangi bir risk almadan kar saglamak
amaciyla alim ve satim yapan katilimcilardir. Arbitrajcilar yiiksek fiyatlara sahip
piyasalarda satim, diisiik fiyatlara sahip piyasalarda ise alim yapmaktadirlar (Gozgor,
2008: 52).

1.5.2.4. Futures Sozlesmelerin Avantaj ve Dezavantajlari

Futures sozlesmelerin avantajlarimi asagidaki gibi siralamak miimkiindiir
(www.trademasterint.com.tr):

. Bu sozlesmelere taraf olan yatirimcilar diisiik miktardaki teminatlar ile
biiyiik bir pozisyona girme hakki elde eder. Bu durum “kaldirag etkisi” seklinde ifade
edilir.

. Sozlesmeye  taraf olanlar, olast fiyat dalgalanmalarindan
kaynaklanabilecek zarar riskini ortadan kaldirma firsat1 elde eder. Bu durum “hedge”
olarak adlandirilmaktadir.

J Futures sozlesmeler gelecege yonelik belirsizligi azaltir ve hem
tireticilerin hem de finansal sektorlerin gelecege yonelik planlar yapabilmesinde
kolaylik saglar.

o Futures sozlesmeleri ile stok yapma maliyetleri, sigortalama

maliyetleri ve finansman maliyetleri azaltilabilir.
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. Futures piyasalarinda alim ve satima iliskin komisyon tutarlar1 spot
piyasalarina gore daha azdir ve dolayisiyla maliyet tutar1 da daha diistiktiir.

Futures sozlesmelerin dezavanjlari ig¢in de sunlart sdyleyebiliriz (Daigler,
1994):

J Pazar birkag bireyle kontrol etmek miimkiindiir. Bu durum fiyatlarin
ekonomik degerin iistiinde yiikselmesine sebep olur ve ekonomide tahsilat problemi
yaratir.

o Futuresler nakit fiyatlarinin daha gecici olmasiyla suglanirlar. Bu
durum ise tahsilat siirecini etkiye ugratir, fakat gecici oldugunu destekleyen fazla
argliman yoktur.

o Teminat (marjin) adi verilen nakit mevduati gerektirmeleri, nakit
akisin etkiler.

o Giinliik olarak kayiplarin 6denmesini gerektirmeleri (marking to
market) ise hem nakit akisin1 hem de yatirnm fonundan kazanglari etkiler.

o Hedging miikemmel degildir. Bu sebeple tiim kayip tam anlamiyla

karsilanamayabilir.

1.5.2.5. Futures Sozlesmelerde Risk

Futures sozlesmeler, yliksek bir getiri elde etmek isteyen ve bu nedenle fiyat
degisimi riskini géze alan yatirnmcilarin, kaldirag etkisi sebebiyle biiyiik zararlarla
kars1 karsiya kalmalarina neden olabilirler.

Yiiksek bir getiri elde etmek iizere yliksek risk i¢eren pozisyonlar alindiginda,
meydana gelecek zarar tutari, teminatta bir kayba yol agarak, islemlerin durdurulmasi

ile sonuglanabilir (www.trademasterint.com.tr).

1.5.2.6. Forward ile Futures Sozlesmelerinin Karsilastirilmasi

Bazen forward sozlesmeleri futures sozlesmeleri ile karistirilmaktadir. Bu
nedenle forward ve futures sozlesmeleri arasindaki farklar1 belirtmekte yarar vardir.

Forward ve futures sozlesmelerinin arasindaki farkliliklar1 asagidaki karsilastirmali

tablo yardimiyla inceleyebiliriz.
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Tablo 1: Forward ve Futures Sozlesmelerin Karsilagtirilmasi

Ozellikler Forward Sozlesmeleri Futurs Sozlesmeleri

Kontrat Biiyiikliigii S6zlesmenin biiylikliigli | Standart biyiiklige (tutara)
karsilikli uzlagsma ile | sahiptirler.
belirlenir.

Organizasyon Organize olmayan | islemler, belli  kurallar
(tezgahdistii) islemlerdir. | dahilinde  ve organize
Bankalar ve finans | piyasalar tarafindan
kuruluslart vasitastyla | yiirttilir.
yiriitilir.

Teslim Vade  sonunda  teslimi | Vade bitiminde teslim sart
gerektirmektedir. Teslim | degildir, istenirse alim ya da
amagcl sdzlesmelerdir. satimlari da  yapilabilir.

Teslim amacgli  sézlesme
degillerdir.

Teslim Teslim  tarihi  ve yeri, | Teslim, belirli bir tarihte ve

Tarihi ve Teslim Yontemi | taraflarin tercihleri | belirli yerlerde
dogrultusunda belirlenir. yapilmaktadir.

Fiyat Degisikligi Islemin biiyiikliigii ya da | Fiyatlar sabittir.
kredi riski gibi faktorler
fiyatlarin degismesine neden
olabilir.

Fiyatlarin Belirlenmesi Fiyatlar bankalarla | Fiyatlar, piyasa
gergeklesen irtibatlar | belirleyicileri tarafindan
neticesinde belirlenir. olusturulur.

islem Yontemi Islemler taraflar arasinda | Islemler  borsanin  seans
bireysel olarak telefon, fax | odalarinda gerceklesir.
vb. iletisim cihazlar ile
gerceklestirilir.

Fiyatlarin A¢iklanmasi Halka agiklanmaz. Halka agik sekilde belirlenir.

Pazar Yeri ve Islem Saati | Islemler  kiiresel  capta, | Islemler borsanm belirledigi
telefon ve fax yardimiyla, | mesai  saatleri  dahilinde
tezgahtistii bi¢cimde | merkezilestirilmis borsa
gerceklesir. seans  odalar1  tarafindan

kiiresel capta irtibatta
bulunularak gerceklesir.

Depozito ve Teminatlar Alman bor¢ karsiliginda | Baslangic teminati ve giinliik
gosterilen, ipotekli tutar1 | dengelemeye istinaden
pazarlikla belirlenir. Giinliik | degisim teminatina ihtiyag
fiyat  degisiklikleri  i¢in | vardir.

herhangi bir teminat alinmaz.

Takas Islemleri

Olusabilecek risklere iligkin
herhangi bir giivenceye sahip
degildir.

Borsalarla baglant1 iginde
olan merkezi bir takas odasi
mevcuttur. Giinliik
dengelemeler, teslim ya da
O0demeler burada yapilir.
Takas odasinin 6denmeme
riskine  karsilik  teminat
saglar.

Islem Hacmi

Islem biyiikliigiine iliskin
bilgi saglamak giictiir.

Islem biiyiikliigine iliskin
bilgiler yayinlanmaktadir.

Giinliik Fiyat

Giinlik fiyat limitleri s6z

FTSE-100 endeksi haricinde
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Dalgalanmalari konusu degildir. giinliik fiyat limitleri
mevcuttur.
Piyasa Likiditesi ve | Sozlesme doénemlerinin | S6zlesmelerin  standartlara
Pozisyon  Iptal  Etme | degisken olmasindan dolayi, | bagli olmasindan  dolayi,
Kolayhg: sinirl bir piyasa likiditesi ve | piyasa likiditesi miimkiin
pozisyon kapatma | oldugunca yiiksektir ve diger
kolayligina sahiptir. | piyasa  katilimcilar1  ile
Pozisyonlar islemin | pozisyon kapatmak epeyce
gergeklestirildigi  taraf ile | basit olmaktadir.
kapatilir.  Genelde  diger
piyasa  katilimcilann  ile
pozisyon kapatilmaz.
Kredi Riski Bir tarafin kredi riskini kars1 | Kredi riskini takas odasi
tarafin iistlenmesi | iistlenmektedir.
zorunludur.
Giinliik Nakit Akis Soézlesme  siiresi  dolana | Odemeler  giinliik olarak
kadar 6deme yapilmaz. diizenlenmektedir.
Diizenlemeler Islemlere iliskin | Islemleri borsalar diizenler.
diizenlemeler taraflarin kendi
aralarinda yapilmaktadir.

Kaynak: Chambers, 2007: 52-55.

1.5.3. Opsiyonlar

Latince kokenli bir sozciik olan “opsiyon”; tercih, se¢cim hakki anlamina
gelmektedir (TSPAKB, 2005: 5). Adindan da anlasildig1 gibi, opsiyonlarda bir se¢im
hakki mevcuttur ve bu 06zellik sebebiyle diger tiirev araclarindan ayrilmaktadir.
Bahsedilen hak, opsiyon sahibi tarafindan, kosullar kendisine uydugu siirece
kullanilacaktir (Tekbacak, 2010: 3).

Opsiyon sozlesmesi, sahibine belirli miktarda sdzlesmeye dayanak olusturan
varligin, bugiinden belirlenen bir fiyat ve siire i¢inde alim ya da satim hakkini
tantyan sozlesmelerdir (Karabiyik ve Anbar, 2010: 400).

Opsiyon piyasalari igin, opsiyonu alan taraf ve opsiyonu satan taraf olarak iki
taraftan soz edilir. Opsiyonu satin alan tarafa s6zlesme sahibi (buyer / holder), satan
tarafa ise sozlesme yiikiimliisii (writer / garantor) adi verilir. Opsiyon satma islemi,
opsiyon yazmak seklinde ifade edilir (Uludag ve Arican, 2001: 388). Bu
sozlesmelerde s6zlesme satisin1 yapanin pozisyonu “kisa pozisyon”, aligin1 yapanin
pozisyonu “uzun pozisyon” diye adlandirilmaktadir (www.slideshare.net).

Risk yonetimine konu olan tlirev araglar iginde yapist en karmasik olan

sozlesmeler opsiyonlardir.
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Belli bir prim karsiligi bu sozlesmeleri satin alan ve sozlesme yapilirken
belirlenen zaman iginde kullanma hakki elde eden tarafa “opsiyon alicist / opsiyon
sahibi” denmektedir (Civan, 2010: 381). Opsiyonu satin alan taraf, opsiyon islemini
gerceklestirmesinden dolayr teminat yatirmakla yiikiimli olmayip, belli bir prim
O0deme karsiliginda alma ya da satma hakkini elde eder. Opsiyon alicisinin satin
almis oldugu bu hakki kullanmamay1 tercih ettiginde katlanacagi maksimum zarar,
0dedigi opsiyon primi kadar olacaktir. Opsiyon alicisinin boyle bir durumda elde
edecegi kar ise kuramsal olarak sinirsiz olacaktir (Karaca vd., 2014: 250). Baska bir
ifadeyle, kosullarin elverisli olmadigi durumda, opsiyon sahibi opsiyon vadesinin
bitimine kadar beklemekte ve yalnizca opsiyon i¢in 6dedigi prim kadar risk
almaktadir.

Belli bir prim karsiligi, bu sézlesmeleri diizenleyip satmak konusunda
yiikiimlii olan tarafa “opsiyon saticist / opsiyon yazicisi” denmektedir (Taner ve
Akkaya, 2009: 106). Kars: taraf istedigi durumda, bu yiikiimliiligl yerine getirme
mecburiyetindedir. Opsiyon saticisi, opsiyon isleminden en olumlu kosullarda bile
tahsilat yaptigt opsiyon primi kadar kar elde edecektir. Opsiyon saticisinin
ugrayacagi zarar ise kuramsal anlamda sinirsiz olacaktir (Erdogan, 1993: 78).

Kisaca, vade bitimine dek opsiyon sozlesmesi sahibinin ii¢ segenegi vardir;

o Aldig1 opsiyon sozlesmesini satmayi tercih edebilir,
. Opsiyonu kullanmayi tercih edebilir,
o Kullanim siiresi bitene dek bekletebilir ve opsiyonu kullanmamay1

tercih edebilir, bdyle bir durumda da dnceden vermis oldugu opsiyon primi tutarinda
bir zarara ugrar.

Opsiyon sozlesmesi saticisinin yapacaklari ise soyledir:

. Sattig1 opsiyon sozlesmesini satin almayi tercih edebilir ve bu sekilde
pozisyonunu kapatabilir,

J Opsiyon alicisinin opsiyonu kullanmay tercih ettigi durumda, opsiyon
saticisinin yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi gerekir,

o Kullanim siiresi bitene dek opsiyon alicisinin opsiyonu kullanmamay1
tercih etmesi durumunda, daha 6nce almis oldugu opsiyon primi tutarinda kar saglar

(www.investaz.com.tr).
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Goriildiigli tizere, opsiyon islemlerinde opsiyon sahibine nazaran opsiyon
saticisinin riski daha fazladir (Afsar ve Afsar, 2010: 256). Opsiyon sozlesmelerinin
bir tarafa alma ya da satma hakki tanirken, karsi tarafa ise ylikiimliiliikk getirmesi onu
forward ve futures sozlesmelerden ayiran en temel farktir.

Opsiyonlar uzun pozisyon sahibinin (opsiyon alicisinin) haklarin
kullanabilecegi zaman dilimi bakimindan “Amerikan Tipi Opsiyon” ve “Avrupa Tipi
Opsiyon” olmak tizere iki sekilde gerceklesir (VOB, 2009: 220). Opsiyon alicisi olan
tarafin vade tarihindeki siire¢ icerisinde istedigi tarihte kullanma hakkina sahip
olmasimi saglayan opsiyonlar “Amerikan Tipi Opsiyon”, yalnizca vade doldugunda
kullanma hakkina sahip olmasini saglayan opsiyonlar ise “Avrupa Tipi Opsiyon”
seklinde tanimlanmaktadir (Babuscu ve Hazar, 2012: 40-41). Bu opsiyon tiplerinin
opsiyon alicisinin haklarini kullanma zaman dilimi farki disindaki bir farklilig da,
Amerikan tipi opsiyonlarin opsiyon prim tutarinin, Avrupa tipi opsiyonlarin opsiyon
prim tutarindan fazla olmasidir. Fakat Amerikan tipi opsiyonlarin, 6zellikle alim
satim ve esneklik agisindan Avrupa tipi opsiyonlara kiyasla ¢ok daha avantajh
oldugu kabul edilmektedir (Bak, 2009: 50). Sahip olduklar1 bu avantajlardan dolay:
piyasada gergeklestirilen opsiyonlarin bircogu Amerikan tipi opsiyonlar olup,
gerceklestirilen opsiyon sOzlesmesinin Avrupa tipi opsiyon olmast durumunda,
bunun acgik¢a sOylenmemesi halinde bu opsiyonun Amerikan tipi opsiyon oldugu
diistintiliir (Sevil vd., 2013: 212). Ayrica Amerikan tipi opsiyonlarin niteliklerinden
bir kismi, Avrupa tipi opsiyonlarin niteliklerinden yola ¢ikilarak olusturulmustur

(Tas, Yasaroglu ve Tokmakg¢ioglu, 2007: 340).
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Sekil 2: Amerika ve Avrupa Tipi Opsiyonlar

Opsivonu Vadesinde Veva Vade
Onecesinde Kullanabalir

Opsiven Alicis Opziven Al
4 1/ X
I | I ' I
Ponsyon Vade Ponsyon Vade
Alinan Somu Alman Sonu
Tanh Tanh
AMERIKAN TIPI OPSIVON AVRUPA TIPI OPSIYON

Kaynak: VOBAS Resmi Sitesi, 2015.

Opsiyonlar, taraflarina gore alim opsiyonu (call option) ve satim opsiyonlari
(put option) olmak iizere iki gruba ayrilirlar (Ceylan, 2002: 312). Opsiyon
sOzlesmelerinde opsiyon sahibi olan (alim ya da satim) kisi uzun pozisyon alirken,
sahip olmadig1 varlig1 satanlar da (alim ya da satim) kisa pozisyon almaktadir.

Alimm opsiyonu (call option); sahibine sozlesme konusu finansal varligi
bugiinden belirlenen bir fiyat iizerinden anlagsma kosullarima uygun olarak vade
icinde ya da sonunda, istedigi takdirde satin alma hakki veren opsiyondur (Taner ve
Akkaya, 2009: 107; Bolak, 2004: 164). Opsiyon sahibinin ilgili finansal varlig1 satin
alma hakkina karsilik, opsiyon saticisinin bu varligi, istendigi takdirde satma
zorunlulugu vardir (Chambers, 1998: 59).

Satim opsiyonu (put option); sahibine soézlesme konusu finansal varlig
bugiinden belirlenen bir fiyat iizerinden anlagma kosullarina uygun olarak vade
icinde ya da sonunda, istedigi takdirde satma hakki veren opsiyondur (Bak, 2009: 49;
Dogukanli, 2001: 121). Opsiyon sahibinin ilgili finansal varlig1 satin alma hakkina
karsilik, opsiyon saticisinin bu varligy, istendigi takdirde satma zorunlulugu vardir.

Burada dikkat edilmesi gereken husus, bir tarafa alma ya da satma hakki
taninirken, karsi tarafa ise ylkiimliiliik getirilmesinin her iki opsiyon ¢esidinde de

degismez olmasidir (Memis ve Tiim, 2015: 46).
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Durumu asagidaki tablo yardimiyla 6zetleyebiliriz (Aydin, Basar ve Coskun,
2010: 599);

Tablo 2: Alim ve Satim Opsiyonlarinin Verdigi Haklar

Taraflar Pozisyon Alim Opsiyonu Satim Opsiyonu
Satin Alan Uzun Alis Hakkt Satig Hakkt
Satan Kisa Satis Yiikiimliligi Als Yikimliligi

Kaynak: Aydin, Basar ve Coskun, 2010: 599.

Daha 6nce de belirtildigi gibi opsiyon sdzlesmesini satin alan taraf, elde etmis
oldugu alim veya satim hakki karsiliginda opsiyon saticisina prim 6demektedir
(VOB, 2009: 219).

Alict ve satici agisindan satin alma opsiyonu degerlendirildiginde;

o Gelecekte olusan spot fiyatin, sézlesmede belirlenen fiyata gore diisiik
oldugu durumda;

Alim opsiyonunu alan taraf, opsiyonu kullanma hakkini kullanmayacak ve
0dedigi opsiyon primi kadar zarar edecektir (Tekbacak, 2010: 9). Ciinkii spot
piyasada yatirimci, yatirim aracini anlagilan fiyattan daha diisiik bir fiyata satin
alabilecektir (Uzunoglu, 2003: 49). Buna karsilik opsiyon saticisi ise aldigi opsiyon
primi kadar kar saglamis olacaktir (Tekbacak, 2010: 9).

o Gelecekte olusan spot fiyatin, sézlesmede belirlenen fiyata gore
yiiksek oldugu durumda;

Alim opsiyonunu satin alan yatirimei bu hakkini kullanacaktir. Bunun sebebi,
alim opsiyonu sahibinin yatirim aracina, spot piyasadan daha disiik bir fiyatla sahip
olabilmesidir (Uzunoglu, 2003: 49). Satic1 ise opsiyon alicisinin satin alma hakkini

kullanmas1 sonucu zarara ugrayacaktir (IMKB, 2002: 121).
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Sekil 3: Alic1 Agisindan Satin Alma Opsiyonu
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Kaynak: Uzunoglu, 2003: 49.

Sekil 4: Satic1 Agisindan Satin Alma Opsiyonu
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Kaynak: Uzunoglu, 2003: 49.

Sekillerden de goriildiigi gibi piyasada olusan spot fiyat ile sdzlesmede
belirlenen fiyat (kullanim fiyat1) farkinin primden kii¢iik oldugu durumda satin alma
opsiyonunu gerceklestiren yatirimci zarar edecektir. Dolayisiyla yatirnmcinin
sagladig1 yarar, yatirim aracinin piyasadaki spot fiyati ne kadar artarsa o kadar fazla

olacaktir (Uzunoglu, 2003: 49).
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Dolayisiyla alim opsiyonlarinda; alicinin beklentisi, s6zlesmeye iliskin
dayanagin fiyatinin artmasi yoniinde, saticisinin beklentisi ise fiyatin diigmesi veya
tahsil ettigi primden fazla artmamas1 yoniindedir (Tekbacak, 2010: 9).

Alic1 ve satict agisindan satma opsiyonu degerlendirildiginde ise;

o Gelecekte olusan spot fiyatin, sozlesmede belirlenen fiyata gore diisiik
oldugu durumda,

Satma opsiyonunu belli tutarda primle satin alan taraf, sdzlesme konusu
varligi piyasada gerceklesen fiyattan satmak yerine, opsiyon so6zlesmesinde
belirlenen daha yiiksek bir fiyata satabileceginden opsiyona iligkin hakkin
kullanmay tercih edecektir (Uzunoglu, 2003: 52).

o Gelecekte olusan spot fiyatin, sézlesmede belirlenen fiyata gore
viiksek oldugu durumda;

Opsiyon sozlesmesini belli tutarda primle satin alan taraf opsiyona iligkin
hakkini kullanmamayi tercih edecektir.  Cilinkii boyle bir durum onun igin
sozlesmeye iliskin finansal varlig1 spot piyasada daha fazla fiyata satmak anlamina
gelecektir. Dolayisiyla opsiyon sahibi bu hakki kullanmamasinin karsiliginda
opsiyona iligskin verdigi prim tutar1 kadar zarar edecektir. Opsiyon saticisi ise karsilik
olarak opsiyon primi kadar kar elde edecektir. Alim opsiyonlarinda oldugu gibi satim

opsiyonlarinda da satici, primden gelir saglama amacindadir (Tekbacak, 2010: 9).

Sekil 5: Alic1 Agisindan Satma Opsiyonu
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Kaynak: Uzunoglu, 2003: 52.
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Satma opsiyonunun degeri, sozlesmeye konu olan yatirnm aracinin fiyati
azaldik¢a yilikselmektedir. Bu da satma opsiyonunu satin alan tarafin 6deme
dogrusunun sol tarafa dogru yiikselmesine neden olacaktir. Opsiyon saticisi ise tam
tersi gerceklesecek bir durumdan yarar saglayacagi i¢in, opsiyon saticisi i¢in ddeme

dogrusu sol tarafa dogru azalmaktadir (Uzunoglu, 2003: 52).

Sekil 6: Satic1 Agisindan Satma Opsiyonu
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Kaynak: Uzunoglu, 2003: 52.

Dolayisiyla satim opsiyonu alicisinin beklentisi, sézlesmeye konu olan
dayanak varligin fiyatinin diismesi yoniinde, satim opsiyonu saticisinin ise tam tersi
fiyatin yiikselmesi yoniindedir (Dogukanli, 2001: 121).

Opsiyon sozlesmelerinde; fiyatlarin yiikselmesinden fayda saglaniyorsa uzun
pozisyon, diismesinden fayda saglaniyorsa kisa pozisyon olarak degerlendirilir
(Karan, 2004: 607-608).

Alim opsiyonu satin alan yatirimei, opsiyon sozlesmesine konu olan varligi
en diisiik fiyattan satin alma, satim opsiyonunda ise en yiiksek fiyattan satma
amacindadir. Dolayisiyla opsiyonlar, satict olan tarafa opsiyon sézlesmesinden
dogan yiikiimliliikleri uygulama zorunlulugu getirirken, alicisina ise hedge ve
yatirim hakki verir (Onursal, 2003: 74-75).
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Bu sozlesme tiirlerini farkli kilan esas etmen taraflarin beklentileridir.
Yatirimcilar s6zlesmeye konu olan varligin fiyatinda artis olacagini diisiindiiglinde
satin alma, azalis olacagini diislindiigiinde ise satim opsiyonuna yatirim
yapacaklardir (Celik, 2012: 12). Sozlesmeye iliskin varlik fiyatlarinin durumuna gore
satin alma ve satma opsiyonlarinda islem seceneklerini tablo yardimiyla

inceleyebiliriz (Dogukanli, 2001: 124).

Tablo 3: Satin Alma ve Satim Opsiyonlarma iliskin Islem Secenekleri

Fivatlar | Alm Opsiyonu Satim Opsiyonu

K>S |Opsivon gecersizdir ZARARDA  |Opsivon gecerlidir KARDA
K=58 |Opsivon basa bastadr BASABAS |Opstvon basa bastadr BASABAS
K <S |Opsivon gecerlidir KARDA Opsivon gecersizdir ZARARDA

K, opsivon kullamm fivatim, S ise Grtntin spot pivasa fivatin ifade etmektedir.

Kaynak: Dogukanli, 2001: 124.

Bu aciklamalar sonucunda opsiyon so6zlesmelerinden dogan haklar
kullanildiginda; Karda Olma Durumu (In The Money), Zararda Olma Durumu (Out
Of The Money) ve Kar veya Zarar Olmamasi Durumu (At The Money) gibi ii¢
durum olusmaktadir. Bunlar; Karda (Gegerli) Opsiyonlar, Zararda (Gegersiz)
Opsiyonlar ve Basabag Opsiyonlar seklinde gruplandirilmistir.

Gegerli opsiyonlar, opsiyon alicisinin, sézlesmeden kaynaklanan alma ve
satma hakkin1 kullanmasi sonucu kar elde etmesi seklinde tanimlanir (Nurcan, 2005:
22). Bu durum alim opsiyonlarinda spot piyasada gergeklesen fiyatin kullanim
fiyatinin iizerinde olmasi, satim opsiyonlarinda ise tam tersi olmasi sonucunda ortaya
¢ikmaktadir.

Karli Olma Durumu (In The Money), alim opsiyonu i¢in, opsiyon hakkinin
kullanildig: tarihte s6z konusu mal veya finansal aracin piyasa fiyatinin, kullanim
fiyatindan daha yiiksek olmasi nedeniyle opsiyon hakkini kullanan kisinin kara
gecmesidir.

Gegersiz opsiyonlar, opsiyon alicisinin sozlesmeden kaynaklanan alma ve
satma hakkini kullanmamasi ve basta 6dedigi opsiyon primi kadar zarar etmesi

seklinde tanimlanir. Bu durum alim opsiyonlarinda spot piyasada gerceklesen fiyatin
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kullanim fiyatinin altinda olmasi ve satim opsiyonlarinda ise, tam tersi olmasi
sonucunda ortaya ¢ikmaktadir (Tekbacak, 2010: 11).

Basabas opsiyonlarda ise, adindan da anlasilacagi iizere alim ve satim
opsiyonlarinda spot piyasada gergeklesen fiyat ile kullanim fiyat1 birbirine esittir. Bu
durumda opsiyon alicisi, sozlesmenin kendisine verdigi hakki kullansa da
kullanmasa da sonug¢ degismeyecektir (Tiikenmez vd., 1999: 1185).

Satin alma opsiyonunda alic1 simirsiz kazang elde edebilir, zarar1 ise sadece
prim kadardir. Satin alma opsiyonunun saticisi ise sadece prim kadar kazang elde
edebilirken, zarar1 sinirsiz olabilmektedir. Satma opsiyonu agisindan bakildiginda ise
alicinin yiiksek kar elde edebilme olanagi vardir, zarar1 ise yine satin alma
opsiyonunda oldugu gibi sadece prim kadar olacaktir. Satma opsiyonunda satici olan
taraf, sadece prim kadar kazang elde edebilir ve yiiksek derecede zarara ugrama
olasiligi vardir. Bu agiklamalar1 asagidaki satin alma ve satma opsiyonlarinin her iki
taraf i¢in kar veya zarar potansiyelini gdsteren tablo yardimi ile de gorebiliriz

(Dogukanli, 2001: 124).

Tablo 4: Satin Alma ve Satma Opsiyonu Taraflarinin Kazang Potansiyeli ve Zarar Durumu

Beklenti Teor;l:nlli::zam; Zarar Kazanc

E g Alier Yiikselis -p - +o0 Sinirsiz
< 2
g s

Z0 Saticy Diisiis -p - +oo Sinirh

- E Alier Diisiis P e (k-p) Yiiksek
Ez
5%

= Satict Yiikselis -(k-p) - +p Stnirh

Opsiyonlarin gerceklestirildigi piyasalara “opsiyon piyasalar’” adi verilir
(Sarikamig, Cevat, Ceylan, vd., 2004: 95). Opsiyonlar hem belirli standart
Ozelliklerin hakim oldugu organize piyasalarda (borsalarda) hem de kurallarin daha
serbest ve esnekligin hakim oldugu tezgahiistii piyasada yani organize olmayan

piyasalarda (OTC) islem gormektedirler. Organize borsalarda iglem goren
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opsiyonlarin futures soézlesmelere benzer sekilde sézlesme biiytikligi, vade tarihi,
teminat tutari, fiyat hamleleri gibi isleme iliskin olgiitleri ilgili borsalar yoluyla
standarda baglanmaktadir. Standarda baglanmis sdzlesmelerin yapilmasinin altinda
yatan neden, giivenilirlik ve likidite elde etme diistincesidir (TSPAKB, 2005: 6). Bu
piyasalarin en biiyiik faydasi, opsiyona satict olarak giren tarafin yiikiimliiliklerine
sadik kalmadigi durumlarda, opsiyon alicisinin ‘‘Takas Merkezi” yoluyla kendini
teminat altina almasidir. Merkez, boyle bir ihtimale karsi, teminat ya da marjin adiyla
anilan bir depozitoyu gerekli kilar (Alpan, 1999: 7). Organize borsalarda islem
goren opsiyonlar veya kisaca borsa opsiyonlarinin tezgahiistii piyasalarda islem
goren opsiyonlara gore daha likit olmasinin sebebi, borsa opsiyonlarinin ikincil
piyasasinin mevcut olmasidir. BOylece sozlesme sahibi, degerli buldugu anda
sozlesmeyi elden ¢ikarir ve bu islemden kar saglar (Tekbacak, 2010: 12).

Organize olmayan tezgahiistii piyasalarda (borsa disinda) islem goren
opsiyonlarda ise, sozlesmeler standartlara baglanmamakta, kosullar taraflarin
ihtiyaglar1 dogrultusunda olusturulmaktadir (TSPAKB, 2005: 6). Dolayisiyla opsiyon
islemlerinde alim ve satimin gerceklestirilecegi merkezi bir mekan mevcut degildir.
Higbir sarta bagli olmama serbestligi bazi yararlar sagliyor olsa da dezavantajlari
daha biiytiktiir. Yasal dayanagi olmayan tezgahiistii opsiyonlar yatirimeilar igin bir
risk unsuru olmaktadir. Borsa tarafindan gerceklestirilen opsiyonlarin tersine bu
opsiyonlar; likidite riski, kredi riski ve benzeri riskleri de icermektedir (Tekbacak,
2010: 12).

Organize edilmis ilk opsiyon borsast Chicago Opsiyon Borsasi’dir.
Phildelphia, Pasifik ve New York Borsalart da opsiyon islemleri igin basta gelen

borsalar arasindadir.

1.5.3.1. Opsiyon Sozlesmelerine iliskin Kavramlar

Opsiyon sozlesmeleri bir takim unsurlardan olugmaktadir. Bunlari; opsiyon
alicisi, opsiyon saticisi, kullanim fiyati (uygulama fiyati), opsiyon primi, ve islem
tarihi seklinde siralayabiliriz.

Daha oOnce de belirttigimiz gibi opsiyonu satin alan tarafa opsiyon sahibi veya

opsiyon alicisi, satan tarafa ise opsiyon yiikiimliisii ya da opsiyon saticis1 ad1 verilir.
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Kullanim fiyati, opsiyon sézlesmesine konu olan dayanak varligin, belirlenen
vade tarihine gore, vade i¢inde veya vade sonunda alim veya satim hakkinin
kullanilabilecegi fiyattir.

Opsiyon primi, sozlesme konusu olan finansal varligi belirli bir fiyattan alma
veya satma hakkini almanin karsiliginda, opsiyon saticisi tarafina 6denmesi gereken
tutardir (Mishkin, 2000: 351). Baska bir ifadeyle, opsiyon sdzlesmesini diizenleyen
saticinin vade sliresince sozlesmeden dogabilecek riske karsi opsiyon alicisindan
talep ettigi tutardir (Akkum, 2000). Opsiyon sozlesmelerinde prim pesin olarak
Odenir ve opsiyon kullanilmasa bile bu primin geri 6denmesi mevzubahis olamaz.

Opsiyon primi, ger¢cek deger ve zaman degerinden olusur. Gergek deger,
opsiyona konu olan varligin spot piyasa fiyati ile kullanim fiyati arasinda olusacak
fark seklinde tanimlanir. Bu fark, riskten korunmanin ne kadar basarili oldugunu
degerlendirmek i¢in kullanilir. Gergek degerin sifira esit olmasi, s6zlesme tarihinde
kullanim degerinin, cari fiyattan biiyiik oldugunu gosterir. Zaman degeri ise, Opsiyon
priminden gercek degerin ¢ikarilmasi sonucu elde edilen bir degerdir. Bu deger, vade
sonuna kadar gegen siirede, degisen fiyat hareketlerinden kaynaklanan ve buna gore
opsiyon primini olumlu sekilde etkilemesi beklenen gelismelerdir (Selvi, 2000: 191).

Islem tarihi, taraflarm opsiyon sdzlesmesine iliskin bugiinden uzlastig1 ve

opsiyonu isleme alacaklari en son tarihi belirtir (Canbas ve Dogukanli, 2001: 98).

1.5.3.2. Opsiyon Tiirleri

Opsiyon tiirlerini doviz opsiyonlari, hisse senedi opsiyonlari, endeks

opsiyonlar, faiz opsiyonlar1 ve mal (emtia) opsiyonlar1 seklinde siralayabiliriz.
1.5.3.2.1. Déviz Opsiyonlari
Doviz opsiyonlari, sozlesmede belirtilmis olan miktardaki, soézlesmenin
konusunu olusturan yabanci parayi, yine sozlesmede belirtilmis olan vadede ya da

vade icerisindeki bir siirede belirli bir fiyattan alim ya da satim hakki taniyan

opsiyonlardir (Bak, 2009: 52).
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Déoviz opsiyonlari, opsiyon alicisina dovizi gelecekteki bir tarihten once,
uzlasilan kur tizerinden alma veya satma hakki vermektedir. Bu s6zlesmelerin alma
ya da satma yiikiimliliigli yerine alma ya da satma hakki vermesi, onu forward ve
futures sozlesmelerinden ayirir. Bagka deyisle opsiyon sdzlesmesinin alicisi yararina
bir durumda sozlesme kurundan paralar1 degistirebilir, yararma bir durum
olmadiginda ise opsiyonu kullanmamayi tercih edebilir (Ersan, 1998: 128).

Doviz opsiyonlart kur riskini ortadan kaldirmaya yonelik kullanilan bir
islemdir. Bu yontem ile doviz cinsinden borcu ya da alacagi olanlar, kur riskinden
korunmaya calisirlar ve uluslar arasi piyasalarda da bu islem sik¢a ve yaygin bir

bicimde uygulanmaktadir.

1.5.3.2.2. Hisse Senedi Opsiyonlari

Hisse senedi opsiyonu, opsiyon sahibine, sozlesmeye konu olan hisse
senedini, sozlesmede belirtilmis olan miktar, vade ve fiyattan alim ya da satim hakki
tantyan opsiyonlardir (Bak, 2009: 51).

Hisselerinin iizerine opsiyon islemi yapan bir sirket bakimindan, yapmis
oldugu bu islem menkul kiymet niteligi tastmamaktadir. S6z konusu islemin alicisi
kar payr almamakla beraber sirkette oy hakkina da sahip olmamaktadir. Vade
sonunda opsiyon sézlesmesinin uygulamaya konulmasi durumunda, sirket, s6zlesme
konusu hisseleri alip satmay1 durduracaktir.

Hisse senetleri iizerine opsiyon islemi yapmak, yine bu hisseler iizerine
spekiilasyon yapmaktan daha ekonomik bir yontemdir. Aym1 zamanda yatirimci,
sahip oldugu hisselerin satig fiyatin1 garantilemek amaciyla satim opsiyonu aldigi
takdirde, pozisyonlarini riskten korunma amacina da yoneltebilmektedir (Levinson,

2007: 292).
1.5.3.2.3. Borsa Endeks Opsiyonlari
Endeks opsiyon soézlesmeleri, gercekte var olmayan baska bir deyisle

varsayimsal varliklar olan endeksler tizerinden yapilir (Kirca, 2000: 43). Endeks

opsiyonlarinda nakdi uzlasma teknigi kullanilir, fiziki bir teslimat yapilmaz. Opsiyon
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sahibine Odenecek olan tutar ise, sozlesmedeki opsiyon kullanim fiyatindan,
opsiyonun kullanildig1 vadede endeksin gosterdigi borsa fiyatinin ¢ikarilmasi sonucu
elde edilen olumlu fark kadardir.

Borsa endeksi ile endeks alim opsiyonu fiyatlar1 arasinda ayni yonlii, endeks
satim opsiyonu fiyatlar1 arasinda ise ters yonlii bir iligki vardir. Dolayistyla borsa
endeksi arttiginda, endeks alim opsiyonunun fiyati da artarken, endeks satim
opsiyonunun fiyat1 ise diisecektir. Tam tersi endeks diistiiglinde, endeks alim
opsiyonunun fiyati da diisecekken, endeks satim opsiyonunun fiyati ise artacaktir

(Alpan, 1999: 163).

1.5.3.2.4. Faiz Opsiyonlar1

Faiz opsiyonlari, belirli miktardaki faiz getirisine sahip menkul kiymetler i¢in
onceden belirlenen faiz orani {izerinden alim ya da satim hakk1 taniyan opsiyonlardir.
Bu hakkin kullanilip kullanilmamasi serbesttir. Bu sdzlesmelerde anaparalar genelde
el degistirmez. Opsiyon kullanilacagi zaman mevcut olan faiz oraniyla sézlesmede
belirtilmis olan faiz orani karsilastirilmak suretiyle ortaya ¢ikan pozitif fark kadar

opsiyon alicisina 6deme yapilir (Gliimiiseli, 1994: 67).

1.5.3.2.5. Mal (Emtia) Opsiyonlari

Emtia opsiyonlari, belirli miktardaki emtia icin, sozlesmede belirtilmis olan

vade ve fiyat lizerinden alim ya da satim hakki taniyan opsiyonlardir (Bak, 2009: 51).

Sozlesme konusunu olusturan emtialar; kahve, seker, pamuk vb. sekilde siralanabilir.
1.5.3.3. Opsiyon Sézlesmelerinde Fiyatlama
Opsiyon priminin bilesenleri “i¢sel deger” ve “zaman degeri” olarak
adlandirilmaktadir. Opsiyon primi bu iki bilesenin toplamindan elde edilir.

Finansal dayanagin spot piyasada olusan fiyati ile opsiyon sodzlesmesine

iliskin kullanim fiyatinin farki, i¢sel degeri verir.
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Zaman degeri ise opsiyonu alicisinin, finansal dayanagin (hisse senedi)
fiyatina iligkin belirsizlik karsisinda bictigi fiyattir.

Ornegin, spot piyasada fiyat1 10 £ olan bir hisse senedi iizerinden diizenlenen
ve kullanim fiyatinin 9 £ oldugu bir opsiyon sozlesmesine 0,70 £ kadar bir prim
Odendigini distintirsek, 0,70 £ tutarindaki primin 1 £’si (10-9) i¢sel deger, kalan 0,30
£’si ise zaman degerini olusturmaktadir.

Opsiyon soOzlesmelerinin fiyatlamasi, opsiyonun tiirline, tipine, kullanilan

yonteme gore degismektedir (www.vakifyatirim.com.tr).

1.5.3.4. Opsiyon Fiyatina Etki Eden Faktorler

Opsiyonlara yatirim yapacak kisilerin dikkate aldigi en 6nemli husus opsiyon
fiyatidir. Dolayisiyla opsiyon fiyatina etki eden faktorlerin iyi anlasilabilmesi
onemlidir. Dayanak varligin fiyati, sézlesme veya kullanim fiyati, vadeye kalan giin
sayis1, volarite, faiz oran1 ve temettii; opsiyon fiyatina etki eden birgok faktdrden
bazilaridir. Asagida bu faktorler ve agiklamalari yer almaktadir.

o Dayanak Varligin Fiyati (Spot Piyasa Fiyati)

Hisse senedi ve tahvil gibi menkuller dayanak varlik sayilirlar. Bunun yani
sira tahvil ve hisse endeksleri gibi finansal gostergeler de bir dayanak varliktir
(wwwe.slideshare.net). Dayanak varlik fiyatinda olusan bir degisiklik, opsiyon fiyatini
aninda etkilemekte ve opsiyon fiyatina etki eden en Onemli faktdr sayilmaktadir
(Balaban, 1995: 15).

Sozlesmeye iliskin dayanak varlik fiyatiyla alim opsiyonuna iliskin fiyat
arasindaki baglant1 dogru, satim opsiyonuna iliskin fiyat arasindaki baglanti ise ters
orantilidir.

Dayanak varlik fiyati arttik¢a alim opsiyonuna olan talebin artmasina bagh
olarak alim opsiyonuna iligkin fiyat artar. Bu durumda satim opsiyonu talebi
azalacagindan satim opsiyonuna iliskin fiyat ise azalmaktadir
(www.vakifyatirim.com.tr).

. Kullanim (Sozlesme) Fiyati

Opsiyonun kullanim fiyatiyla alim opsiyonuna iliskin fiyat arasindaki

baglanti ters, satim opsiyonuna iliskin fiyat arasindaki baglanti ise dogru orantilidir.
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Soézlesme konusu dayanak varliga daha diistik bir fiyatla sahip olmak isteyen
yatirimeilar, alim opsiyonu satin alirlar. Kullanim fiyati arttikga alim opsiyonuna
iliskin dayanak varlik daha yiiksek bir fiyattan alinacagindan, alim opsiyonuna olan
talep azalacak ve alim opsiyonunun fiyat1 azalacaktir.

Soézlesme konusu varligi daha yiliksek bir fiyatla satmak ve bdylece kar
saglamak isteyen yatirimcilar ise satim opsiyonuna yonelirler. Kullanim fiyati
arttikca satim opsiyonuna iliskin dayanak varlik daha yiiksek bir fiyattan
satilabileceginden, satim opsiyonuna olan talep artacak ve satim opsiyonunun fiyati
artacaktir (Giirsoy, 2011: 329).

. Vadeye Kalan Giin Sayist

Bilhassa Amerikan tipi opsiyonlar agisindan gecerli olan bir faktordiir. Ciinki
daha once de belirttigimiz gibi Amerikan tipi opsiyonlar, vade tarihine kadarki
istenilen bir siirede gerceklestirilebilmektedir.

Opsiyon sozlesmelerinde genellikle vadeye kalan giin sayisiyla alim opsiyonu
ve satim opsiyonu arasindaki baglanti dogru orantilidir. Diger bir ifadeyle,
opsiyonun vadesine kalan giin sayis1 azaldikca s6z konusu opsiyon degeri
azalacaktir. Uzun vadeye sahip opsiyonlar alim opsiyonlar1 da olsa satim opsiyonlari
da olsa daha kiymetli sayilirlar. Buna sebep olan sey, vadenin uzun oldugu durumda
daha  buiyik  bir kir saglama  potansiyelinin  mevcut  olmasidir
(www.piyasarehberi.org).

. Volatilite (Oynaklik)

Oynaklik, fiyatlarin azalma ve yiikselme yoniinde ne oranda degistiginin
Olgiilmesidir. Dolayisiyla olusabilecek risklerin derecesi hakkinda bilgi verir.
Dayanak varlik volatilitesiyle alim ve satim opsiyonlarinin degeri arasindaki baglanti
dogru orantilidir. Dayanak varlik fiyatlarinda volatilitenin yiiksek olmasi (fiyatlarin
ani degisikliklere ugramasi) sonucu alim opsiyonlarinin da satim opsiyonlarmin da
degeri artmaktadir. Opsiyon fiyat1 ne kadar dalgalanirsa, dayanak varlik fiyat1 da o
kadar az Ongoriilebilir olacak ve yatirimcilarin ilgisini de bir o kadar artiracaktir.
Bunun sonucu olarak yiiksek kazang bekletisiyle hareket eden yatirimcilar, yiiksek

prim 6demekten de ¢ekinmeyecektir (Ayaz, 2011: 62).

46



J Risksiz Faiz Orani

Opsiyon fiyat1 pesin olarak 6dendigi takdirde, 6denen bu para alternatif bir
yatirirmdan gelebilecek kazanctan mahrum kalinacagindan dolayi, faiz oranlar
opsiyon fiyatini etkileyen bir unsur olmaktadir (Chambers ve Lacey, 1994: 282).

Faiz oranlariyla alim opsiyonuna iliskin deger arasindaki baglant1 dogru,
satim opsiyonlarina iliskin deger arasindaki baglanti ise ters orantilidir. Risksiz faiz
oraninin ylikselmesi, kullanim fiyatinin bugilinkii degerini diisiirecektir. Boyle bir
durumda alim opsiyonuna iligkin fiyat artarken, satim opsiyonuna iliskin fiyat
azalacaktir. Ayrica faiz oranlarin yiikselmesi durumunda, soézlesme konusunu
olusturan varlik i¢in beklenilen getirinin artmasindan dolayi, sdzlesme konusu varlik
fiyati da artacaktir. Bu durum, alim opsiyonu fiyatinin yiikselmesi, satim
opsiyonunun fiyatinin ise diismesi ile sonuglanacaktir (Ayaz, 2011: 63).

. Temettii (Kar Payt)

Temettii 6demesi, yalnizca hisse senetleri ve endeksler {izerine diizenlenen
opsiyonlar agisindan gegerli bir unsur sayilmaktadir. S6zlesmeye iliskin dayanak
varlik eger bir hisse senedi ise, s6zlesme konusu dayanak varlik i¢in 6denen temettii
ile satin alma opsiyonu fiyatlar1 arasinda ters yonlii, satim opsiyonu fiyatlar1 arasinda
ise ayn1 yonlii bir iligki vardir.

Temettii 6demeleri, hisse senedi fiyatin1 diigiirlir. Temettii 6demesi sonucu,
opsiyon yerine hisse senedi almak daha makul bir hale gelir. Temettii 6demesi
arttiginda alinacak opsiyon degeri azalacaktir (Chambers ve Lacey, 1994: 94).

Ortaklarina kar payr dagitmay1 kararlastiran bir yatirimei, elinde hisse senedi
alim opsiyonu bulunduruyorsa, temettii dagitimi sonrasinda hisse senedinin fiyati
diisecek, buna bagli olarak elindeki hisse senedi opsiyonunun degeri de azalacaktir.
Boyle bir durum karsisinda yatirimei, opsiyonu kullanmamayi tercih edecek ve zarari
da opsiyon primi kadar olacaktir.

Satim opsiyonunda ise bu durum tam tersi bir bigimde gerceklesecektir.
Bunun nedeni, sirketin kar payr 6demesinden sonra {izerinde sdzlesme yapilan hisse
senedinin fiyatinin diismesi ve buna baglh olarak satim opsiyon fiyatinin

yiikselmesidir (Chambers ve Lacey, 1994: 95).
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Asagidaki tablo yardimiyla bu faktorlerin opsiyon fiyatina ne yonde etki
ettiklerini pratik bir sekilde gozlemleyebiliriz.

Tablo 5: Opsiyon Fiyatina Etki Eden Faktorler

Avrupa Tipi Opsiyon Amerika Tipi Opsiyon

Faktirler
Alm Opsiyonu Fiyat: | Satim Opsiyonu Fiyat:1 | Alm Opsiyonu Fiyat: | Satim Opsiyonu Fiyat:

Dayanak Varhgm Fiyati + - +

Kullamm Fivat - + i +

WVadeye Kalan Giin Sayist + + 2 2

Volarite + + + +

Risksiz Faiz Oram + - +

Temetti - + - +

1.5.3.5. Opsiyon Sozlesmelerinin Avantaj ve Dezavantajlar:

Opsiyon  sozlesmelerine  iliskin  avantajlart  soyle  siralayabiliriz
(www.trademasterint.com.tr):

o Kiigiik miktarlarda yatirimlar ile temel piyasalara gore ¢ok daha fazla
kar elde edebilmek miimkiindiir.

. Teminat kosullar1 daha uygundur.

J Esit diizeyde risklere sahip olsalar da, daha fazla getiri temin eden
portfoyler olusturulabilmesine olanak saglar.

. Yatirimcilarin beklenmeyen fiyat dalgalanmalarindan korunabilmesini
miimkiin kilar.

J Finansal varliklarin degerinde olumsuzluk yaratabilecek herhangi bir
degisiklige kars1 korunma saglar.

. Opsiyon islemleri, agiga satis yontemlerinde ortaya c¢ikan riskleri
azaltma amaciyla yapilabilir.

Opsiyon sozlesmelerine iliskin riskler ve dolayisiyla dezavantajlar ise kisaca

sOyledir (www.vakifyatirim.com.tr):
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. Kaldirag etkisine sahip olduklarindan, zararla karsilasma ihtimali spot
piyasaya nazaran ¢ok daha seri bir bigimde ve yliksek oranda gergeklesir.

. Opsiyon riski; uzun pozisyon tutan taraf agisindan 6dedigi primle
siirliyken, kisa pozisyon tutan taraf agisindan sinirsiz olabilmektedir.

. Opsiyon piyasalarinda kullanim fiyati i¢in fazla miktarda s6zlesmenin
bulunmasi durumunda, yaygin sekilde kullanilan s6zlesmeler haricindekiler i¢in bir
likidite riski mevcuttur. Ayrica bunlarin alim ve satimlarina iliskin teklif edilen
fiyatlar da yiiksek olacaktir. Bunun sonucunda, pozisyon kapatmak ve kar elde
edebilmek zorlasacaktir.

o Opsiyon piyasalarinda yapilan islemler, komisyon ddemeleri ve alim /
satima iliskin teklif edilen fiyatlar arasindaki farkliliklar agisindan bakildiginda, spot
piyasalarda yapilan islemlere gére daha maliyetlidir.

o Opsiyon sozlesmelerine iliskin fiyatlamanin komplike bir yapiya sahip
olmasi, alim satim tekniklerinin ve fiyatlamaya iliskin analizlerin kisiden kisiye
degismesine yol agmaktadir. Fakat yapilan analizlere bagli olarak ortaya cikan

beklentilerin her zaman gerceklesmeyecegi goz ardi edilmemelidir.

1.5.4. Swap

Swap, kokeni Ingilizce olan bir kelimedir ve takas, degisim, degis-tokus
etmek anlamindadir. S6zkonusu degisim ise; bir 6deme, faiz ve anapara olabilecegi
gibi faiz ve anaparanin her ikisini birden de ifade edebilir (Glingérmiis, 2006: 14-15).

Swaplar, iki tarafin diizenledigi bir s6zlesmeye dayanilarak, belirlenmis bir
vadede, bugiinden ortaya konan sartlar dahilinde, finansal bir varliga iliskin ilerideki
nakit akiginin karsilikli degisiminin yapildigi mali islemlerdir (Alper, 2003: 11;
Kaya, 2014: 576). Taraflarin bu sozlesmeleri yapmalarinin amaci, mevcut finansal
durumlarimin kendi ¢ikarlari yoniinde degismesini saglamaktatir (Chambers, 1998:
123).

Bu islemler iki farkli para biriminin ayni giin degistirilmesini esas alir. Fakat
swaplarin vadeli islemler olmasi sebebiyle, satilmis olan para birimi gelecek bir

giinde ters islem yapilmak suretiyle geri alinabilmektedir (Usta, 2008: 276).
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Bu sozlesmelere gore her iki taraf birbirine belli periyotlarla 6deme
yapacaklarina iliskin taahhiitte bulunurlar. Degisime konu olan para birimlerinin
tanimi, bu birimlere uygulanacak sabit ya da degisken faiz oranlar1 ve 6demenin
yapilacag1 zaman, swap s0zlesmelerinin esas unsurlarini olusturur.

Swap sozlesmesi, bir yatirnm ya da bor¢lanma aract degildir. Yalnizca var
olan borglara ya da yatirimlara yonelik nakit akislar1 degistirmek i¢in kullanilan bir
yontemdir (Dénmez vd., 2002: 156).

Swap islemleri, spot piyasada bir alis ve karsiliginda vadeli piyasada bir satis
ya da vadeli piyasada bir alis ve karsiliginda spot piyasada bir satis seklinde
gerceklestirilen islemlerdir (Apak, 1995: 63). Daha ayrintili olarak; swap islemi,
birbirinden farkli finansal piyasalarda ve yine birbirinden farkli kredi degerliligine
sahip iki ya da daha fazla katilimcinin arbitraj yapmalarina firsat veren ve piyasalarin
rekabet¢i tistlinliiklerinin her bir tarafin yarar saglayacagi bigcimde ¢ogunlukla faiz ve
doviz cinsinden dnceden belirlenen 6deme planlarinin karsilikli olarak degistirildigi
islemler seklinde tanimlanir (Kurun, 2005: 77).

Swap so6zlesmelerinin {i¢ 6nemli islevi bulunmaktadir. Bunlar; (Yik¢l ve
Yiicel, 1995: 14):

o Farkli sermaye piyasalarinin birlestirirler.

o Katilimcilara, finansal piyasalara iliskin yapisal ve kurumsal
farkliliklardan fayda saglama imkani verirler.

o Risk yonetimi konusunda elastikiyet getirirler.

Swap soOzlesmeleri, piyasa katilimcilarimin ihtiyaglarimin  pek ¢ogunun
kargilanmasin1 saglayan tezgahiistii piyasalarda isleme tabi tutulmaktadir. Swap
sozlesmeleri bir nevi risklerin degis-tokus edilmesi gorevini yerine getirmektedirler
(Reuters, 1999: 125). Sozlesmenin baslangig, bitis ve 6deme tarihleri, sozlesme
diizenlenirken belirlenir. Ik basta sézlesme degeri sifir olup, taraflar birbirlerine
higbir sekilde ddeme yapmazlar. Odemelerin gerceklesecegi giine “6deme giinii”
denmektedir. Uzlagsma tarihleri arasindaki siire ise “uzlasma siiresi”dir (Yildirak,

Caliskan ve Cetinkaya, 2008: 12).
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1.5.4.1. Swap Isleminin Ozellikleri

Swap islemlerine iligkin genel 6zellikler sdyle 6zetlenebilir:

J Swap, bir nevi borg¢lar1 degis tokus yapmaktir. Degis tokusu yapilacak
olan yani swap islemine konu olan édemeler faiz, anapara ya da her ikisi de olabilir
(Usta, 2002: 229).

. Swap islemlerde, iki islem farkli vadelerde olmalidir. Bir islem spot
ise Oteki forward olmali veya iki islem de forward ise vadeleri farkli olmalidir
(Dogukanli, 2001: 62).

o Isletmeler maliyet avantaji, piyasada sinirlamalarini ortadan kaldirmak
ve riskten korunmak igin swap sozlesmelerine basvururlar. Isletmelerin swap
sOzlesmesi yapmalarinin temel sebeplerini bu avantajlar olusturur (Seyidoglu, 2003:
206).

o Swap islemleri; daha yiiksek bir aktif getiri orani saglamak,
kullanilacak kaynaklarin maliyetlerini diisiirmek, risk yonetimi yapmak, almak ve
satmak suretiyle kar saglamak, arbitraj yapmak gibi kullanim alanlarina sahiptir
(Ceylan, 2002: 236);

. Swap islemleri, faiz oranlari ve doviz kuru dalgalanmalarindan
kaynaklanan riskleri en aza indirmek amaciyla yapilmaktadir.

. Bu sozlesmeler, zaman aralig1 genelde 3—10 yil arasinda degisen orta

vadeli s6zlesmelerdir (Ceylan ve Korkmaz, 2006: 607).

1.5.4.2. Swap Sozlesmelerinin Unsurlari

Swap sozlesmelerinin barindirdig1 unsurlari sdyle siralayabiliriz:

. Nominal Deger: Bu deger el degistirmeye konu olan faiz tutarmin
biiytikligiine iliskin hesaplanan degeri ifade etmektedir. Bu biiyiiklik standart bir
faiz swap isleminde hi¢bir zaman el degistirmemekte, ayni zamanda vade bitimine
dek degismemektedir. Fakat herhangi bir déviz swap sozlesmesinde ise bu deger
baslangicta ve / veya vadenin sonlandigi tarihte el degistirmektedir (Ersan, 1996: 57).

. Sabit Faiz Oranm ve Odemeleri: Sabit faiz oran1, nominal degere bagl

olarak hesaplanan ve el degistirecek olan sabit tutar1 belirlemede kullanilmasi
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gereken orani ifade etmektedir. Nominal deger, sabit faiz oraniyla vadeye kalan giin
sayisinin ¢arpilmast sonucu elde edilir. Sabit faiz orani, vadenin bitimine dek
degismemektedir. Dolayisiyla sabit faiz 6demeleri, adindan da anlasilacagi lizere
sozlesmeye iligkin her zaman sabit kalacak bir degeri temsil eder ve O0demeler
hesaplanmis olan sabit tutar iizerinden yapilacaktir.

. Odeme Tarihleri ve Vade: Odeme tarihleri, sabit faiz tutarma iliskin
O0demelerin yapilacag tarihlerin tanimidir. Bu 6demeler normal kosullarda alt1 aylik
donemler halinde ya da her yil yapilmaktadir. Vade ya da vade bitim tarihi ise
O6demenin yapilmasi gerektigi son tarihi ifade etmektedir. Faiz swap sozlesmelerinde
vadeler, yil cinsinden ifade edilir.

. Degisken Faiz Odemeleri: Swap sdzlesmelerinde bu 6demeler
degisken bir o6zellik tasimaktadir. Degisken faiz O6demeleri, nominal degerin
hesaplanmasinda kullanilir. Nominal deger, degisken faiz 6demeleriyle vadeye kalan
giin sayisinin g¢arpilmasi sonucu elde edilir. D6viz swap sozlesmelerinde degisken
faiz oran1 olarak ¢ogunlukla USD LIBOR kullanilmaktadir.

J Netlestirme: Sabit ve degisken faiz 6demelerinin rastlant1 sonucu ayni
giin yapilmas1 gerektigi durumlarda, yalnizca bu iki 6deme tutar1 arasindaki farkin

odenmesi “netlestirme” kavramiyla ifade edilmektedir (Orten, 2000: 26).

1.5.4.3. Swap Taraflan

Swap isleminin uygulanmaya baslandigi donemlerin basinda aracilar sadece
bu islemi gerceklestirmek isteyen taraflar1 bir araya getirme gorevini
iistlenmekteydiler. Swap sozlesmesinin gercgeklestirilebilmesi igin ayn1 miktarda ve
ayni vadede borglu olan iki taraf olmasi gerekir. Daha sonraki donemlerde swap
piyasalarin gelisimi ile beraber aracilar karsit taraf bulmadan, riski kendileri
istlenerek swap islemlerini gergeklestirmeye baslamiglardir. Aracilar swap
sozlesmelerinin her iki tarafina da karsi taraf olarak faaliyet gosterebilirler.
Dolayisiyla swap sozlesmesine taraf olanlarin birbirlerini tanima zorunlulugu
olmayip, kendileri i¢in karsi taraf araci bankadir. Degisimlerin ve 6demelerin

yapilmas1 araci bankalar tarafindan gerceklestirilmektedir (Once, 1995: 23).
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Swap sozlesmelerinin taraflari, fon kullanicilar1 ve aracilar olarak ikiye
ayrilmaktadir. Fon kullanicilari, finansal ve ekonomik bir nedenden &tiirii doviz
kurlar1 ve faiz oranlarindan kaynaklanabilecek riskleri azaltma amaciyla swap
islemlerinin tarafim1 olustururlar. Aracilar da, komisyon alma ya da kazang saglama
amaglarina istinaden swap islemlerine taraf olmaktadir (Sayin, 2009: 31).
Uygulamaya gore kuruluslardan bazilart her iki taraf olarak da etkinlik
gosterebilmektedirler (Afsar, 2006: 282).

Diinya capinda bankalar, isletmeler, uluslar aras1 kuruluslar ve daha bir¢ok
fon kullanicilart swap piyasalarina katilim gosterirler. Fon kullanicilar1 bu piyasalara;
spekiilasyon yapmak, diisiik bir maliyetle finansman elde etmek, getirisi yliksek aktif
saglamak, doviz ve faiz oranlarindan kaynakli risklere kars1 korunma saglamak gibi
amaglarla katilim gostermektedirler (Civan, 2010: 362).

Swap piyasalarinda aracilik fonksiyonunu ticaret ve yatirim bankalar1 yerine
getirmektedir. Bankacilik sisteminde en ¢ok kullanilan ve en yeni teknik swaptir.
Swap piyasalarinda islem yapan katilimcilar genellikle bankalar olmaktadir.
Bankalar swap islemlerinde, yatinma yonelik ihtiyaclara iligkin taraf olmak, iki
tarafa sahip swap islemlerinde araci olarak taraf olmak ve kredi fon yonetimini
saglamak gibi faaliyetlerde bulunurlar (Yiicel ve Yikgl, 2005: 45). Swap
operasyonuna ihtiyaci olan miisterilerini fonlama ve yatirnm amaglarin1 g6z 6niinde
bulundurarak eslerler. Bu fonksiyonlari, temel bir broker fonksiyonuna benzetilebilir.
Aracilar, bor¢lanma miktarin esit olmadigi durumlarda aktif olarak isleme taraf

olabilirler (Afsar, 2006: 283).

1.5.4.4. Swap Tiirleri

Swap isleminde, vadelerin degis tokus edilmesi s6z konusudur. Swap
islemleri genellikle spot islem ve vadeli islemin ayni anda yapilmasini igermekle
birlikte; her iki islemin de wvadeli islemler olmasi durumunda da
gerceklestirilebilmektedir.

Swap piyasalarinda islemlerin ¢ogunu faiz ve doviz swaplar olustursa da

stirekli gelisen finansal piyasalar ve ihtiyaglarin gitgide artmasi sebebiyle farkli swap
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tirleri de ortaya c¢ikmustir (Akay, 2002: 34). Swap soOzlesmelerinin isleyis

mekanizmasi birbirine benzedigi i¢in, temel swap tiirleri ele alinacaktir.

15.4.4.1. Para (Doviz) Swaplari

Para ya da doviz swaplari, kural ve siirelerinin baslangigta belirlendigi, bu
siireler dahilinde ve taraflarin belli miktarlarda farkli para birimlerini aralarinda
degistirdikleri ve vadenin bitiminde ise geri alinmas1 konusunda taraflarca uzlagilmis
olan, cogunlukla anapara ddemelerini konu alan swap islemleridir (Akay, 2002: 38).

Para (doviz) swaplari, daha sonra bahsedecek oldugumuz faiz swaplaria
gore isleyis bakimindan farklilik gostermektedir. Faiz swaplarinda anaparalar el
degistirmezken, para swaplarinda hem anapara hem de faiz Odemeleri
degistirilmektedir (Okka, 2010: 540).

Karakteristik bir para swap1 temelde {i¢ asamadan meydana gelmektedir:

. Bor¢lu olan iki tarafin farkli cinsten para birimlerine ihtiyag
duyduklarinda anlastiklar1 kur tizerinden anapara tutarlarini degistirirler.

o Faiz 6demeleri s6zlesmesi siiresi boyunca degistirilir.

. Vade bitiminde anaparalar geri verilir (Ersan, 1998: 170; Apak, 1995:
64; Akay, 2002: 38-39).
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Sekil 7: Dviz Swapinda U¢ Asama

1. Aszama: Anaparamm degi-tokus edilmesi

) Fr. Anapara ARACI Fr. Apapara
: I:::_
ﬂﬁRCLU\ — | ARacT BoRc;LU \\

\ ,/ ABD Anapara P yre— \ ’/

2. Aszama: Fairlerin degis-tokns edilmesi

S ABD Faiz ABD Faiz
) ARACT -\
|:"
AORCL — p—— ﬂ:— ORCLU

T 1 T

\ / Fr Faiz “Fr Faiz '\ /

———

Azama: Taraflann vade sonunda bobirlenne anaparalanne 1ade etoest

o Anapara Anapm
|—‘:'_1- —— =
BORCLU = ARACT BORCLU
EURUM ._. para

\ A Anapara

Kaynak: Toroslu, 2000: 130.

Doviz swaplarinda taraflar sozlesme bitimindeki gegerli olan doviz kurunu
bilmelerinden dolay1 doviz riskine kars1 korunmaya sahip olmaktadirlar.

Swap islemlerinin bagka bir ozelligi de, istenilen para birimi yerine
istenilenden daha diisiik bir faize sahip para birimi {izerinden kredi alinarak, swap
islemi sayesinde tekrar istenilen para birimine donmek ve bu sayede daha az kredi
faizi 6demektir.

Doéviz cinsinden bor¢lananlar, doviz swap islemine taraf olduklarinda, bu
borglanmaya iliskin maliyetlerini diisiirebilmekte ve ayni zamanda doviz cinsinden

uzun vadeli bor¢glanma imkanlarini artirabilmektedirler (Cebe, 2006: 155).

1.5.4.4.2. Faiz Swaplari

Faiz swaplari; iki tarafin, ayn1 vade ve anapara miktarindan, farkli bir
bor¢lanma kaynagindan borglandigi durumlarda, borglarna iligkin faiz 6deme

yiikiimliiliiklerini birbirlerine devretmelerini igeren vadeli islem ¢esididir.

55



Faiz swaplari ile anapara el degistirmemekte, yalnizca faiz 6demesinin yapisi
degismektedir (Ersan, 1998: 167). Faiz swap sozlesmelerinde normalde vade, 1 ila
15 yil arasindadir. Fakat genelde faiz swap anlasmalarinin vadesi 2 ila 10 yil
arasindadir (Ersan, 1988: 166).

Faiz 6demeleri el degistirirse “borg swap1”, faiz gelirleri el degistirirse “varlik
swap1” seklinde ifade edilir. Faiz swapi denildiginde ilk akla gelen onun bir borg
swapt oldugudur. Bunun sebebi ise bor¢ swaplarinin varlik swaplarima gore daha
yaygin bir bicimde kullanilmasidir (IMKB, 2002: 160).

Yapilan swap anlagsmasi geregince taraflar, belirli bir anapara miktar1 ve borg
ya da varliga dayali yillik donemler halinde 6denecek faiz tutarlarinin oranini,
sabitten degisken orana, degiskenden sabit orana, degisken orandan degisken oranin
baska bir tiiriine degistirilebilirler. Amac, yiiksek miktarda faiz 6demesinden
kurtulmaya ¢alismaktir (Chambers, 1998: 128).

Degisken faiz  O6demelerinde  genellikle referans olarak LIBOR
gosterilmektedir. Fakat degisken faiz orami olarak LIBOR yerine; endeks, hazine
veya finansman bonosu da referans alinabilmektedir (Babuscu ve Hazar, 2012: 79).

Swap isleminin, taraflarin her birinin de degisken faize sahip olmasi halinde
uygulanmasina “baz swap1” denmektedir. Baz swapinda her iki tarafin faizi degisken
de olsa farkli baza sahiptir. Islem, taraflarin farkli degisken faiz tabanina gore
hesaplanan faiz akisini birbirlerine alip satmasi seklinde gergeklesir. Baz swaplarinin
olusmasina temel anlamda sebep olan sey aslinda, farkli degisken faiz kaynaklar
arasindaki spread’lerden faydalanarak arbitraj yapma olanagini elde etmektir
(Uzunoglu, 1998: 85).
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Asagida sekilde banka araciligi ile gerceklestirilen bir faiz swapimnin isleyisi
gosterilmektedir (Civan, 2010: 369).

Sekil 8: Faiz Swapinin Isleyisi

1 1
X = ARACI [ — _ Y
Isletmesi 2 BANKA 2 Igletmesi
(Borglu) N — <— (Borglu)
2 1
A Tsletmes B Isletmesi
(Borg veren) (Borg veren)

Kaynak: Civan, 2010: 3609.

1.5.4.5. Swap Kullanim Amaclar (Yararlar)

Swaplar, fon kullanicilarinin farkli piyasalardan uygun fonlar1 temin
edebilmesine olanak veren, s6z konusu fonlar1 uygun bir bigimde kullanmalarinm
saglayan, fonlara iliskin faiz 6demelerinin yapisini degistirmelerini miimkiin kilan ve
risklerini azaltan finans yontemleridir (Bal, 2001: 148).

Bu tanima bagli olarak swap islemlerinin kullanim amaglar1 veya faydalarim
sOyle agiklayabiliriz;

o Cesitli finansal piyasalardaki kredi degerliligi sebebiyle olusan kredi
kosullarindaki farkliliklarla karsilasan taraflar, swap islemi sayesinde bu farkliliklar
kendi lehine cevirebilmektedirler. Swap islemine taraf olanlar, bir taraftan kendi
ihtiyag¢ ve se¢imlerine gore para cinsi ve finansal arag tiiriinlin nispeten daha avantajh

sayilan piyasadan bor¢lanma olanag1 saglarken, diger taraftan sinirli olarak girdigi
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uluslar aras1 piyasalara daha rahat girebilmekte ve farkli fon kaynaklarina erisebilme
olanag1 saglayabilmektedirler (Ceylan, 2004: 256).

J Yiiksek kredibilite sahibi, aktif portfoylerine elastikiyet saglamak
amaciyla degisken faizli krediye ihtiya¢ duyan bir isletme veya banka ile yetersiz
kredi degerliligi sebebiyle uluslar arasi1 piyasalarda sabit faizli kredi alamayan bir
isletmenin birbirleriyle yapacagi bir faiz swap islemi sonucunda her iki tarafin kredi
maliyetleri azalacaktir. Ayni sekilde para swap isleminde de istenilen para cinsine
gore daha diisiik faizli farkli bir para cinsi tizerinden kredi saglanmasi ve tekrar bu
para cinsinin gergeklestirilen anlagsma sonucunda istenilen para cinsine g¢evrilmesi
yontemiyle de her iki tarafin kredi maliyetleri diisecektir (Akgiig, 1998: 702).

o Swap isleminin piyasalarda giderek yayilmasi, diger finansal
araglardan ¢ok daha esnek bir yapida olmasiyla yakindan iliskilidir. Swap islemleri
genis bir hareket alan1 yaratmakta, islemlerin tutar, siire, para birimi, faiz ve itfa
kosullar tiimiiyle taraflarin tercihlerine gore belirlenmektedir.

. Swap islemleri bilango ilizerinde dogrudan etkide bulunmazlar. Swap
islemlerden saglanan, bilangoda goriilmeyen ve ¢ogunlukla kisa hesaplar halinde
nominal degerleriyle hesaplara gegirilen kazanglar, isletmeler agisindan ek bir
finansman kaynagi olusturur. Swap islemleri kredi degerliligi konusunda olumlu bir
imaj yaratmaktadir. Soyle ki; bu islemler bilanco pasifinde de yer almadigindan
dolay1 bir borg niteligi olusturmayacak ve dolayisiyla isletmenin kaynak yapisi daha
giiclii goriinecektir (Eristi, 1997: 104).

. Swap islemleri, risk yonetiminde kolaylik saglayarak bir isletmenin ig
yapisinda barindirdigr kur riskini, kendi tercihlerine gore manipiile etmesine olanak
verir. Bu yolla aktif ve pasif mevcutlarin korunmasi agisindan 6nemli bir role
sahiptir. Swap sayesinde gelecege yonelik fiyatlarin 6nceden kararlastiriimasi, bunun
sonucu olarak da gelecekteki nakit giris — ¢ikislarinin olusabilecek risklerden
arindirilabilmesi imkani dogmaktadir. Bu yolla, nakit akislarinin 6nceden
kararlastirilmis olan doviz kuru ve faiz oranlariyla sabitlestirilmesi ve belirsizligin
giderilebilmesi miimkiin olmaktadir (Fettahoglu, 1991: 13).

. Tiirev piyasalarinda swap sozlesmelerinin arbitraj ya da spekiilasyon
araci olarak hizmet etmesiyle sik karsilasilir (Eristi, 1997: 106). Doviz kuru ve faiz

oranlarindan kaynaklanabilecek risklere karsi hedge amaciyla yapilan swap islemleri
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ile, sadece spekiilasyon amacgli yapilan swap islemlerini birbirlerinden ayirmak
olduk¢a zordur. Ciinkii swap sozlesmeleri bir beklenti karsiliginda yapilir ve bu
beklentinin ger¢eklesmesi her zaman miimkiin olmamaktadir. Riskten korunma veya
spekiilasyon amaciyla da yapilmis olsa, bu islemler hem spekiilatif bir islem olup

hem de spekiilasyon niteligi tasimaktadir (Ceylan, 2004: 257).

1.5.4.6. Swap Dezavantajlari ve Riskleri

Swap islemleri, resmi ve organize bir piyasaya ve belirli bir standarda sahip
olmamasi dezavantajlar1 nedeniyle, biitiin avantajlarina ragmen temkinli yaklagilan
bir tiirev aractir. Bu dezavantajlar geregi kredi, faiz ve kur riski tamamen ortadan
kalkmaz ve swap taraflar1 piyasada cesitli risklerle karsi karsiya kalmaktadirlar
(Ceylan, 2004: 275).

Swap islemlerinin igerdigi belli basl riskler, piyasa riski ve kredi riskidir.

o Piyasa riski, piyasadaki arz ve talep dengesinin istenilen seviyelerde
olusmamasindan kaynaklanan risktir (Cebe, 2006: 153-154).

° Kredi riski ise, belirlenen donemsel 0Odemelerin tamaminin
O0denmemesi veya vaktinde 6denmemesi seklinde ortaya ¢ikan risklerdir (Erne, 1992:
37). Kredi riski swap iglemlerinde her zaman sermaye kaybina neden olacak bir
durum degildir. Taraflardan birinin s6zlesmeden kaynaklanan yiikiimliiliiklerinden
kaginmast durumunda, taraflardan Obiiri de ayn1 sekilde davranip kendi
sorumluluklarini yerine getirmeme hakkina sahiptir (Fettahoglu, 1991: 23). Buna ek
olarak, para swap islemlerinde kredi riski, faiz swap islemlerine oranla daha fazladir.
Bunun nedeni, para swapinda hem dénemsel hem de islemin baglangi¢c ve bitiminde
O0denmesi gereken miktarin hesaba eklenmesi zorunlulugudur (Erne, 1992: 41).

o Swap piyasalar1 en fazla piyasa riski ve kredi riskini icerseler de; bu
piyasalarda likidite, teminat, pozisyon, taraf bulamama ve transfer riskleri ile
karsilasmak da miimkiin olabilmektedir.

Likidite riski, bir tarafin nakit sikintisi sebebiyle zamaninda 6deme

yapmamasi halinde meydana gelen bir risk tiiriidiir (Erne, 1992: 38).
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Teminat riski, genellikle iki tarafin 6nemli kredibilite farkliligindan dolay1
teminat istenmesi durumunda, gosterilen teminatin degerini kaybetmesinden
kaynaklanan tehlikelerdir (Ceylan, 2004: 277).

Pozisyon riski, faiz oranlar1 ve doviz kurlarindaki degisimin 6ngdriilenden
farkli bigimde olusmas1 durumundan kaynaklanan risktir (Erne, 1992: 42).

Swap isleminin barindirdig1 diger risklerden biri olan taraf bulamama veya
baska bir ifadeyle uyusamama riskidir. Swap islemini ger¢eklestirmek tizere finansal
aractya danisan isletmenin sartlariyla Ortiisen baska bir isletme bulunamadigi
durumda finansal aracinin isleme kendisinin girdigi durumlar, yani swap isleminin
karsi tarafini olusturdugu durumlar ortaya ¢ikabilir. Finansal araci bu islemi, daha
once yaptigr swap sozlesmesinin hiikiimleri ile esdegerde bir diger swap sozlesmesi
yaparak, Onceki sozlesmeden dogan yikiimliiliikleri karsilamak igin kaynak
yaratmak amaciyla yapar. Yapilan bu sodzlesmede finansal aracinin kosullarini
kabullecek kars1 tarafin bulunamadigi durumlarda ortaya ¢ikan riske taraf bulamama
ya da uyusamama riski ad1 verilir (Ceylan, 2004: 278).

. Swap anlagsmalarina farkl iilkelerden taraf olunabilmektedir. Farkli
kambiyo yonetimlerine sahip ilkeler i¢in para transferleri bir takim zorluklar
yaratmakta ve transfer riski olusturabilmektedir (Cebe, 2006: 153-154).

Ikincil piyasalar yatinmcilara ve aracilara hali hazirda bulunan swap
pozisyonlarint satma yoluyla riskleri elimine etme firsat1 yaratir. Dolayisiyla ikincil
piyasalarin, swap taraflarinin maruz kaldiklari risklerin dengelenmesi yoniinden

onemli bir etkisi vardir (Ceylan, 2004: 278-281).

1.5.4.7. Swap Sozlesmelerin Diger Tiirev Araclarla Karsilastirilmasi

Tiirev araglar arasinda baz1 farklar mevcuttur. Bunlarin ayrintisina
girmemekle birlikte bu sozlesmeler arasindaki farklari belirtmek, hem swap
islemlerinin niteliginin daha 1yi kavranmasini saglayacak hem de swap islemlerinin
tercih edilme nedenlerini ortaya koyacaktir. Bu farklar1 kisaca sdyle sayabiliriz
(Basc1, 2003: 20):

. Swap ve forward s6zlesmelerinin belli bir standard1 bulunmamakta ve

bu sozlesmeler taraflarin tercih ve gereksinimleri dogrultusunda hazirlanmaktadir.
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Futures sozlesmeleri ise organize piyasalara bagli olarak gergeklestirilmekte ve belli
standartlarla olusturulmaktadirlar.

J Swap ve forward sozlesmelerinin standartlara sahip olmayislarindan
ve organize bir piyasa tarafindan gergeklestirilmemelerinden dolay: ticari sirlarin
saklanmas1 gibi bir Ozellikleri bulunmamaktadir. Fakat futures sodzlesmelerinin
organize piyasalar ile yapilmasi ve kamuya agik olmalari, ticari sirlarin saklanmasina
engel olusturmaktadir.

° Forward ve futures islemlerde risklere karsi korunma amacina
ilaveten, spekiilatif amaglar 6n plandadir. Swap islemlerde spekiilatif amaca daha az
rastlanmaktadir.

° Forward ve futures sozlesmeleri kisa, swap sozlesmeleri genellikle
orta vadeli s6zlesmelerdir.

o Swap sozlesmeleri sonucu saglanan fayda her bir taraflar icin hemen
hemen ayni1 orandadir. Fakat forward, futures ve opsiyon islemlerinde bir taraf kar
elde ederken, diger taraf zarara ugrayabilir.

o Forward ve futures islemleri genellikle sozlesmeler halinde
gergeklestirilirler. Swap islemleri ise genellikle bankalar araciligiyla ve biitiin
islemlerin banka tarafindan yiiriitiilmesi ile yapilir.

o Basta faiz swaplar1 olmak iizere islem yapma sayisinda kisit yoktur.
Buna gore swaplarin diger tiirev araglarindan daha esnek bir yapiya sahip oldugu
sOylenebilir.

o Forward ve futures islemleri ig¢in alici ve satict olarak iki taraf
mevcuttur, liglincli bir tarafa ihtiya¢ duyulmaz. Swap islemlerinde ise alict ve satici

disinda araci olarak bir de banka bulunur.
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Tiirev araglarin daha net anlasilabilmesi i¢in asagidaki tabloda bu araglarin

genel 6zellikleri verilmistir (Ozel, 2010: 29):

Tablo 6: Tiirev Araclarin Karsilastirmali Ozellikleri

OZELLIKLER FORWARD FUTURES OPSIYON SWAP
Riskien Korunma Amam Enrat Enrat Evat Ewat
Borsada / Tezgahiistii oTC Borsa Borsa ve OTC oTC
Pivasada

Hak kullanilirsa
re OTC 132 fizila
Fiziki Teslimat Var Gensldzwok | . oo .| Fiziki teslimat
teslimat, borsa is=
ters izlem
Teminat Zorunlulugu Ganalds vol Var Satied igin var Yol
Uzun ]?unem Sazlegme Exeat Hawir Evet Ewet
Olanag
En fazla 1k kez
(vade basinda | Vade basinda, fai=
Saderce vad im va vad tdemelari
Nakit Alim o= ‘.H'E Ginlil olaral g 1:3-:.2 u-c.am = ;
sonunda sonunda srasinda ve vade
ullanmlirza sonunda
lullanim fivati)
Karsilastirmali Maliyet Yiilezak Dritgiike Wilezake Drispiile
H;ll:l‘; ul::udnlulululz Var Var Yok Var
Birlikteligi
Eweat (OTC da
Standart Sizlagmeler Hawar Ewat Hawar olanlar kargilidcy
belirlenir)
I L et — Ote’de disik,
Likidite Drizgiile Yiilesele Driisiil borsada viilesslc
Kradi Riski Vitksek Driziik Disiike Yiileselk

Kaynak: Ozel, 2010: 29.
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IKINCI BOLUM
TUREV ARAC KULLANIMI VE MUHASEBELESTIRILMELERI iLE
ILGILI YAKLASIMLAR

2.1. TUREV ARACLARLA ILGILI MUHASEBE STANDARTLARI

6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun yiiriirliige girmesi, Tirkiye’de tiirev
araglarin muhasebelestirilmesine yonelik, belli hadleri asan isletmeler agisindan
Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) ve Tirkiye Finansal Raporlama
Standartlari’’nin (TFRS) uygulanmasii yasal olarak zorunlu hale getirmistir. Bir
finansal ara¢ olan tiirev araglara ait diizenlemelerin yer aldig1 standartlar; “TMS 32
Finansal Araglar: Sunum”, “TMS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme”,
“TFRS 7 Finansal Araglar: A¢iklamalar” ve “TFRS 9 Finansal Araglar’dur.

2.1.1. TMS 32 Finansal Araclar: Sunum

Finansal piyasalarin dinamik bir yapiya sahip olusu, tiirev araglar da dahil
olmak {izere birgok finansal ara¢ c¢esidinin yaygin bir bigimde kullanilmasinda
onemli bir etkendir (Kirk, 2005: 329). Finansal araglar, bir mali daha 6nceden
belirlenmis bir fiyattan gelecek bir zamanda alim / satim yiikiimliligi veren
sozlesmelerdir (Demir, 2009: 58).

Ik 28.10.2006 tarihinde 26330 sayili Resmi Gazetede yayimlanan “TMS 32
Finansal Araglar: Sunum” standardi iizerinde, yayimlandigi tarihten bu zamana dek
bir¢ok degisim ve iyilestirme s6z konusu olmustur.

Bu standardin amaci, finansal araglar1 finansal varlik, finansal bor¢ ve 6z
kaynaga dayali finansal araglar olarak siniflandirmak ve finansal varlik ve borglarin
netlestirilmelerine iligkin esaslar1 belirlemektir (KGK, 2013).

TMS 32, ihracatcilar i¢in finansal araglarin, finansal varlik ya da bor¢ ve
O0zkaynaga iliskin finansal ara¢ olarak siniflandirilmasi, s6z konusu finansal
araclardan kaynaklanan faiz, temettii kayip ya da kazanglarin simiflandirilmasi ve
ayrica finansal varlik ve borglarin netlestirilmesi gerektigi  durumlarda

uygulanmaktadir (TMS 32, md: 2).

63



“TMS 32 Finansal Araglar: Sunum” standardi her zaman “TMS 39 Finansal
Araclar: Muhasebelestirme ve Olgme” standardi ile birlikte anilir. TMS 32
standardinda var olan temel ilkeler, TMS 39 standardinda var olan temel ilkeleri de
kapsamaktadir (Orten vd., 2010: 432).

TMS 32 Finansal Araglar: Sunum standardinca finansal arag; bir isletmenin
finansal varlig ile diger bir isletmenin finansal borcunda ya da 6z kaynaga dayali
finansal aracinda artisa neden olan herhangi bir sézlesme seklinde ifade edilir (TMS
32, md. 11).

S6z konusu standarda gore finansal araglari siniflandirmada, aracin hukuki
niteliginin degil ekonomik niteliginin géz Oniinde bulundurulmasi gerektigi ifade
edilmistir (Orten vd., 2012: 472). Bu standart smiflandirmada tiirev araglari, finansal
varlik veya finansal borg i¢inde gdstermektedir (Bal ve Oztiirk, 2013: 127).

Son yillardaki karmasik bir yapiya sahip olan finansal ara¢ kullanimindaki
artiglar, bu ara¢ kullanimina bagl olarak kullanicilarin finansal tablolarinda finansal
durum ve kazanglarin yansitilmasindaki yetersizlikler nedeniyle TMS 32
yayimlanmustir (Schneider vd., 1997: 98).

TMS 32’de finansal araglarin bilangoda nasil sunulacagi belirlenmektedir. Bu
standartta asagidaki konular hakkinda agiklamalar yapilmaktadir (Greuning, 2006:
261):

. Oz kaynaktan yiikiimliiliiklerin ayirt edilmesi,

. Bilesik araglarin siniflanmasi,

o Faizlerin, kar paylariin, kazang ve kayiplarin raporlanmasi,
o Finansal varlik ve yiikiimliilikklerin netlestirilmesi.

Isletmeler tarafindan ihrag edilen, 6z kaynak ve bor¢lanma unsurlarindan her
ikini de tasiyan ve tiirev ara¢ olmayan menkul kiymetler, “birlesik ara¢” diye ifade
edilmektedir. Adi hisse senedine cevrilebilir nitelikte olan bono veya tahviller,
birlesik ara¢ 6rnegidir. TMS 32, isletmelerin bu araglari ihrag ettigi durumda, 6zii ile
uyumlu bir bicimde, finansal varlik, finansal bor¢ ya da 6z kaynaga dayali finansal
ara¢ seklinde siniflandirmasi gerektigini agiklamaktadir.

Birlesik finansal araglarin, 6z kaynak ve borg olarak ayrim1 yapildiginda, borg
unsurunun toplam gergege uygun degerden diisiilmesinden sonra kalan tutarinin 6z

kaynak unsuruna devredilmesi gerekir.
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Bu standartta gecen bazi terimlerin aciklamalarin1 asagidaki sekilde
yapabiliriz.

o Finansal Varlik:

TMS’ye gore finansal varliklar 4 grupta incelenmektedir;

. Likit kiymetler: Nakit, doviz, ¢ek, ve banka mevcutlari.

. Bir bagka isletmeye iliskin 6z kaynaga dayali finansal arag:
Hisse senetleri, konsolidasyon haricindeki istirak paylar, is ortakliklarina
iliskin paylar.

] Bir sozlesmeden kaynaklanan haklar: Bir bagka isletmeden
finansal bir varliga iliskin alim hakki, yine bir bagka isletmeyle finansal bir
araci (ticari alacak, alacak senedi, kredi alacagi, tahvil, avantaj saglayan
hallerde satin alma hakki saglayan sézlesmeler gibi) olasi uygun kosullarda
degistirebilme hakki.

. Isletmenin kendine ait 6z kaynagma dayal: finansal araclari ile
O0denecek veya bu araclart almak zorunda birakan / birakabilecek tiirev
s0zlesme haricindeki unsurlar. Ayrica isletme tarafindan, isletmenin sahip
oldugu bir nakit, finansal varlik ve 6z kaynagi degis tokus etme haricindeki
bir yolla denecek tiirev sézlesme unsurlari (Orten vd., 2012: 472).

° Finansal Borg:
TMS’ye gore finansal borglar ise soyle aciklanmastir:

. Sozlesmeden dogan yiikiimliiliikler; Bagka bir isletmeye nakit
ya da ticari borglar, bor¢ senetleri, kredi borglari, ¢ikarilmis tahviller gibi bir
finansal varligin teslim edilmesi veya isletme agisindan ihtimal dahilindeki
negatif sartlarda finansal varlik ya da borglarin diger bir isletme ile degis
tokus edilmesi amaciyla yapilan s6zlesmeden kaynaklanan yiikiimliiliiklerdir

(Orten vd., 2012: 472).

" Tiirev ara¢ olmayan, isletmeye ait 6z kaynaga iligkin finansal
bir aracla odenecek / Odenebilecek, isletmeye ait 6z kaynaklara iliskin
finansal araglarindan vermek zorunda kalinan / kalinabilecek sézlesmeler.
Bunlarla beraber; tiirev olan, isletmeye ait 6z kaynaga iligskin finansal araglar

ile nakit veya bagka bir finansal varlikla degis tokus edilmesi haricindeki
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bigcimlerde 6denecek / 6denebilecek olan sozlesmelerdir (Misirlioglu, 2008:

67).

J Oz kaynaga Dayali Finansal Araglar

Bu araglar, igletmenin varliklarindan tiim borglarinin ¢ikarilmasi sonucu
ortaya ¢ikan varliklarindaki payr veya haklar1 belirten sozlesmelerdir. Oz kaynak
araclari; adi hisse senetleri, oydan yoksun hisse senetleri, imtiyazli hisse senetleri,
yazil1 alim opsiyonlari, bir takim satim opsiyonuna sahip finansal araglar ve varantlar

seklinde siralanabilir (Demir, 2009: 57).

2.1.2. TMS 39 Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Olcme

TMS 39 yayimlanmadan Once tiirev araglari igeren standartlarin var
olmamasindan dolay1, ayni frlinlere iliskin islemlerin muhasebe kayitlarina
gecirilmesinde farkliliklar goriilmekteydi. TMS 39’da siirlar daha genis tutularak
finansal varliklara iligkin siniflandirmalara gidilmis ve bu sekilde s6z konusu
araglarin  kullanimina  yonelik  farkliliklar  giderilerek, finansal tablolarin
karsilastirilabilir bir duruma getirilmesi amaglanmistir (Tan ve Abarca, 2003).

Tiirev araglar1 da dahil ederek tiim finansal varliklarin bilango iginde
gosterilmesini zorunlu kilan TMS 39, bu yoniiyle 6nemli bir degisiklik getirmis
sayilmaktadir (Onder, 2001).

Bu standardin amaci, finansal varliklarin ve yiikiimliiliklerin nasil
muhasebelestirilecegi ve nasil dlciilecegi konularina iliskin ilkeleri ortaya koymaktir
(Kirk, 2005: 340).

TMS 39, finansal varliklarin satin alinan tarihten itibaren amaclarina uygun
sekilde siniflandirilmasi ve degerlemesinin bu siniflandirmaya istinaden yapilmasini
ongoriir. Siniflandirmalar arasinda yapilacak aktarmalara belli kisitlar koydugundan,
smiflandirma yapilirken dogru bir sekilde yapilmasi 6nemli olmaktadir (Peri, 2000:
39).
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Standarda bagli olarak tiirev aracin tanimi soyle yapilabilir (TMS 39, md: 9):

. Belli bir faiz orani, mal ya da menkul kiymetin fiyati, fiyat endeksi,
oran endeksi, doviz kuru gibi degiskenlerde ortaya ¢ikan degismelerin, finansal
aracin degerinin degismesine yol agmasi,

o Piyasadaki benzerlerine gore ya baslangic yatiriminin hi¢ olmamasi ya
da ¢ok az olmasi,

. Gelecek bir tarihte ddenecek olmasi,

sartlarinin tamamini saglayan finansal araglar olarak tanimlanmaistir.

2.1.3. TFRS 7 Finansal Araclar: Ac¢iklamalar

TFRS 7 standardinin amaci, finansal araglarin isletmenin finansal durumuna
ve finansal basarisina ne yonde etki ettigini, finansal araglardan dolayr donem iginde
ve raporlama tarihinde karsi karsiya kaldigi risklerin diizeyini, niteligini ve bu
riskleri nasil yoOnettigini finansal tablo kullanicilarmin degerlendirebilmeleri
amaciyla, finansal tablo araciligi ile kamuoyuna aciklanmasini saglayacak hiikiim ve
esaslar1 belirtmektir (Saglam vd., 2009: 1301; Misirlioglu, 2008: 69).

Bu standartta finansal araclar ve riskten korunma muhasebesi kapsaminda;

o Tiirev araglara dayali olarak kamuya verilecek bilgiler,

o Finansal riskten korunma isleminin niteligi,

. Finansal riskten korunma araci olarak belirlenen finansal araglarin
niteligi,

J Raporlama dénemi sonundaki gercege uygun degerler ve korunulan

riskler yer almaktadir (Bal ve Oztiirk, 2013: 126).
Bununla birlikte bu standartta finansal varlik ve borglar hakkinda dipnotlarda

ne tiir bilgilerin yer alacag1 hususunda agiklamalar yapilmaktadir (Ozerhan ve Yanik,
2012: 13).

2.1.4. TFRS 9 Finansal Araclar

TFRS 9 standardinda; finansal araglara iliskin siniflandirma, finansal arag

tutarlarinin belirlenmesi, bu araglarin ilk muhasebelestirme yapilirken degerinin
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hesaplanmasi, ileri tarihlerde nakit akislar1 tizerine etkileri, belirsizliklerin
degerlendirilmesine iligkin agiklamalar ve finansal araclarin faydali, ihtiyaclara
uygun bir sekilde kullanilmasina iliskin bilgileri sunan esaslar belirlenmektedir.

Bu standart, finansal tablo kullanicilarina, isletmeye ait ileriye doniik nakit
akis tutarlarini, zamanlamalarin1 ve belirsizlikleri degerlendirebilmeleri amaciyla
ihtiyaglar1 dogrultusunda fayda saglayan bilgileri sunarak, finansal varlik ya da
borglarina yonelik finansal raporlama ilkelerini belirleme amacimi giitmektedir.
Ayrica standarttaki finansal varliklar, TMS 39’daki tiim finansal varliklar1 da igine
almaktadir. TFRS 9 standardi, finansal ara¢ smiflandirmasi ve Olgiilmesi
konularinda, TMS 39°daki karmasik olan esaslar1 basitlestirmis, daha faydali ve daha
uygun bilgiler haline getirmistir (Gengoglu, Ozerhan ve Karabinar, 2013: 26).

TFRS 9 standardina gore, 6zkaynaga dayali yatirimlar gercege uygun deger
tizerinden Olciliir. Finansal varliklar ise ifta edilmis olan varliklar ve gergcege uygun
degerle degerlenen varliklar seklinde ayrima tabi tutulmustur.

Yine standarda gore finansal varliklar ilk muhasebelestirildikleri sirada
gercege uygun deger ilizerinden ol¢iilmektedir. Gergege uygun deger farki kar veya
zarara yansitilan finansal varliklar haricindeki varliklar Olgiiliirken, bunlarin elde
edilmesi ile dogrudan baglantis1 olan islem maliyetleri de gercege uygun degerine
eklenmektedir (TFRS 9, md: 5).

Gergege uygun deger iizerinden Olgiilebilen ve riskten korunma iliskisinin
parcas1 olmayan, 6z kaynaga dayal1 finansal bir ara¢ olmayan varliktan kaynaklanan

kazang veya kayiplar, kar veya zararda muhasebelestirilir.

2.2. TUREV ARACLARIN MUHASEBELESTIRILMESI ILE ILGILI
YAKLASIMLAR

Tiirev araglar ile ilgili islemlerin muhasebe kayitlarina nasil aktarilmasi
gerektigi konusu, firmalar agisindan 6nemli bir sorun teskil etmektedir. Bu sorun
aslinda tiirev araglarin repo, tahvil ve hisse senedi gibi temel olarak tanimlanmis
finansal araglardan tiiremis yeni bir finansal ara¢ olmalarindan kaynaklanmaktadir.

Tiirev araglar, temel araglarin el degistirmedigi, yalnizca riskin bir taraftan

digerine gegirildigi yasal sozlesmelerden olusur. Tiirev araglarin bir¢ogunun
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gerceklesmesi, olaylarla baglantilidir. Tiirev araclar, kendisine dayanak olusturan
temel araclarla benzerlik sergilemediginden, muhasebelestirme esaslarinin bunlardan
fakli bir sekilde olup olmamasi, tiirev araglarin muhasebelestirilmesindeki 6nemli
hususlardan biridir.

Tiirev araglar muhasebesel olarak kayitlara alinirken, riskten korunmaya
iligkin {irtinlerin aktif ya da pasif oldugu degerlendirilmek durumundadir. Bu

durumda da isletmelerin tiirev aract hangi amagla kullandig1 6nem arz etmektedir

(Olca, 2001: 8).

2.2.1. Tiirev Ara¢c Muhasebesi ve Muhasebenin Temel Kavramlan le

Iliski

Tiirev araclar, muhasebe standartlarinin yani sira muhasebenin temel
kavramlariyla da uyumlu bir sekilde muhasebelestirilmelidir. Isletmenin siirekliligi
kavrami, donemsellik kavrami, tutarlilik kavrami, tam agiklama kavrami, ihtiyatlilik
kavrami ve 6ziin onceligi kavramlar, tiirev araglarin muhasebelestirilmesi agisindan
en miihim kavramlardir.

. Isletmenin ~ Siirekliligi Kavrami: Bu kavrama gore kurulus
sozlesmelerinde aksi belirtilmedigi siirece isletmeler sinirsiz bir dmre sahiptir (Tetik,
1997). Bu durum, siire kisitlamasi olmaksizin isletmelerin faaliyetlerini devamli
olarak siirdiirecegi anlayisiyla faaliyette bulunacagini dngérmektedir.

J Dénemsellik Kavramu: Isletmenin siirekliligi kavramina gore smirsiz
Ongoriillen Oomrii, bu kavram geregince donemlere boliinmelidir. Her bir donem,
faaliyet sonuglar1 bakimindan diger donemlerden bagimsiz bir bi¢imde
saptanmaktadir. Bu kavram uyarinca, gelir ve giderler tahakkuk esasina gore
muhasebelestirilmeli; gelir, kar ve hasilatlar ayn1 donemin gider, zarar ve maliyetleri
ile karsilastirilmalidir (MSUGT, Sira No: 1).

. Tutarlilik Kavrami: Tercih edilen muhasebe politikalart bu kavram
geregi devam eden dénemlerde de degismeden uygulanmalidir. Isletmeler yalnizca
gecerli nedenler bulundugu takdirde, uyguladiklart muhasebe politikalarin

degistirebilmektedirler (MSUGT, Sira No: 1).
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° Tam Ac¢iklama Kavrami: Bu kavram, finansal tablolarin, finansal tablo
kullanicilarina yardimei olabilecek diizeyde kolayca anlasilabilir, yeterli ve agik bir
bicimde olmasini ve finansal tablo kullanicilarini dogru yonlendirmesini ifade eder
(MSUGT, Sira No: 1).

. Intivathlik kavrami: Thtiyatlilk kavrami geregince, muhasebesel
konularda temkinli davranilmali ve karsi karsiya kalinabilecek riskler dikkate
alimmalidir. Bu nedenle, isletmeler zarar ve giderlerine istinaden karsilik ayirmali ve
olas1 kar ve gelirlerine istinaden de kar ya da gelir elde etmeden herhangi bir
muhasebe islemi yapmamalidir (MSUGT, Sira No: 1).

. Oziin Onceligi Kavrami: Islemleri bigim ve &zleri bakimindan
paralellik gosterseler de, farklilik s6z konusu durumlarda 6ziin Onceliginin esas

alinmasi gerektigini ifade eden kavramdir (MSUGT, Sira No: 1).

2.2.2. Muhasebe Kayitlarinda Kullamlacak Hesaplarin Belirlenmesi

TMSK (Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu) tarafindan tiirev araglarin
muhasebelestirilmesine iliskin TMS / TFRS ile uyumlu hesap plani taslag
hazirlanmis fakat sonradan geri ¢ekilmistir.

2 Kasmm 2011 tarihinde kapatilan TMSK’nin yerini alan KGK (Kamu
Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu) tarafindan hazirlanan
Finansal Tablo Ornekleri ve Kullanim Rehberine gore ise tiirev araglar kullanim
amaglarina gore kayitlara alinacaktir. Buna gore bilango aktifinde bulunan yatirim
amagh tirev araclar “Finansal Yatirimlar” kaleminin bir alt kalemi olarak
gosterilecek, korunma amach tiirev araglar ise dnemli oldugu takdirde ayri bir kalem
olarak, Onemsiz oldugu takdirde ise diger donen / duran varliklar arasinda
gosterilecektir. Kullanim Rehberine gore tiirev araglarla ilgili ylikiimliiliikler ise
“Diger Finansal Yiikiimliiliikler” kalemi altinda gosterilmelidir.

Heniiz hala Tek Diizen Hesap Plani’'nda tlirev  araglarin
muhasebelestirilmesinde standart olarak ortaya konmus ve uygulamada biitiinligii
saglayacak hesap kodu veya ismi bulunmamaktadir. Isletmeler tiirev araclari

muhasebe kayitlarina alirken TDHP kapsaminda hesap isim ve kodlarii kendileri
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belirlemektedir. Dolayisiyla muhasebe bilimi acisindan bu sorunun giderilmesi

onemli ihtiyaglar arasinda yerini almaktadir (Sabuncu, 2016: 70-71).

2.2.3. Muhasebe Kayitlamasinda Esas Alinacak Tarih

Tiirev araclar muhasebelestirilmesi asamasinda, kayit edilecegi zamani tayin

etmek bakimindan;
. Islem tarihini esas alan yontem,
J Teslim tarihini esas alan yontem,

olmak iizere iki yontemden bahsedilir (Olca, 2001: 12-13).
TMS 39, finansal varliklarin alim ve satiminda, islem tarihinde veya islem
gerceklesme tarihinde muhasebelestirme tekniklerinden birinin  kullanilmasi

gerektigini ifade etmektedir.

2.2.3.1. islem Tarihini Esas Alan Yontem

Islem tarihi, isletmenin bir varliga iliskin alim ya da satim yapmay iistlendigi
tarini ifade eder (TMS 39, md. 55). Islem tarihini esas alan yonteme gore
muhasebelestirme yapilirken, alinacak olan varlik kayitlara islem tarihinde alinir ve
ortaya ¢ikan bor¢ da yine islem tarihinde bilangoya tasinir. Ayni sekilde satilacak
olan varlik da kayitlardan islemin yapildig: tarihte ¢ikarilirken, ortaya c¢ikan alacak
da yine islemin yapildig1 tarihte bilangoya tasinmalidir. Yani kayitlama yontemi
olarak iglem tarihinin uygulanmasi, finansal bir olaya iliskin muhasebe kayitlarinin

sOzlesme tarithinde yapilmasini 6ngérmektedir (Sensoy, 2002: 28).

2.2.3.2. Teslim Tarihini Esas Alan Yontem

Teslim tarihi, isletme agisindan belirli bir varlik igin teslim alinan ya da
teslim edilen tarihi belirtir. Teslim tarihini esas alan yonteme goére muhasebelestirme
yapilirken, alinmis olan varlik kayitlara, teslim alindigi tarihinde alinir. Ayni sekilde

satilmis olan bir varlik da yine kayitlardan, elden ¢ikarildig: tarihte ¢ikarilmaktadir
(Olca, 2001: 13).
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Kayitlama yontemi olarak teslim tarihini esas alan yontem uygulanmasi,
finansal olaylara iliskin muhasebesel kayitlarin, sézlesme konusu mal ya da
hizmetlerin teslim tarihinlerine dek ertelenmesini ongdrmektedir. Bu yontemde,
maliyet ya da iskonto edilmis maliyet {izerinden izlenen finansal varliklar, islem ve
teslim tarihi arasinda kalan donem siiresince, teslim alinacak olan varligin gergek
degerinde ortaya ¢ikan degisimler, finansal tablolara alinmaz. Alim satim amaciyla
kullanilan finansal varliklarin ger¢ege uygun degerinde ortaya ¢ikan degisimler, yine
teslim tarihinde muhasebelestirme yoOntemine gore, kar veya zarar olarak mali
tablolara alinir. Teslim tarihinde muhasebelestirme yOntemine gore, satisa hazir
finansal varliklarin ger¢ege uygun degerlerinde ortaya ¢ikan degisiklikler ise net kar /

zararda veya 0z kaynaklarda kaydedilir (TMS 39, md. 56).

2.2.4. 11k Defa Muhasebelestirme

[lk muhasebelestirilme sirasinda finansal varlik veya borglar gercege uygun
deger lizerinden Ol¢iiliir; fakat bor¢ veya varlik ile gergege uygun deger arasindaki
fark kar veya zarara yansitilamiyorsa, bu tiir finansal araglar igin bunlarin
edinilmesiyle iligkilendirilebilen islem maliyetleri de s6z konusu ger¢ege uygun
degere ilave edilir (KGK, 2013).

[Ik muhasebelestirmede, gercege uygun deger, finansal varligin satm alimi
sonucu ddenmis olan tutarla esit sayilmaktadir. islem fiyati TMS 39’a gore, ilk
muhasebelestirmede finansal ara¢ i¢in ger¢ege uygun degerin belirlenmesinde en
uygun gosterge sayilmaktadir. Finansal araclar elde edilirken veya devredilirken
gercege uygun degeri, gosterge olarak mevcut piyasa kosullarinin veya islem
fiyatinin gbz Oniinde bulundurulmasiyla belirlenmektedir. Fakat piyasa fiyatinin
olmamasi halinde finansal araglara iliskin gercege uygun deger, benzer bir finansal
aracin gelecekte isletmeye temin edecegi biitiin nakit giris ve c¢ikislarinin degerinin
bugiine indirgenmesiyle belirlenmektedir (Saglam vd., 2009: 1010).

Finansal araclarin ilk defa muhasebelestirilmesi konusunda finansal araglarin
thract  ihract sirasinda katlanilmis olan ek maliyet igeren giderlerin
muhasebelestirilmesinin nasil yapilacag kurallarla diizenlenmistir (Orten vd., 2012:

483). Temel mantiga gore, gercege uygun degerle degerlenecek ve gergege uygun
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deger farklarinin sonug¢ hesaplarina aktarildigi finansal varlik ve ytikiimliiliklerden
kaynaklanan giderler, ortaya ¢iktiklar1 donemde direkt sonug¢ hesaplarina
aktariimalidir (Orten vd., 2010: 482).

2.2.5. Tiirev Araclarin Muhasebe Kayitlarina Alinmasinda Kullamlan

Yontemler

Tiirev araclar muhasebe kayitlarina alinirken degerleme esaslarina gore;

o Erteleme yontemi ve

o Cari deger yontemi

olmak iizere iki yontem kullanilacaktir.

Erteleme yontemi, sézlesme degerini temel alir. Bu yontemde muhasebe
kayitlar1 yapilirken sozlesme degeri ile cari deger farklarinin hesaplara alinmasi
sOzlesme sonuna kadar ertelenir.

Erteleme yontemi ¢ogunlukla s6zlesmeye konu olan finansal varligin gergege
uygun degerinin ortaya ¢ikmasini saglayacak cari degerinin olmadigi ya da
degerlemesinin maliyet bedeline gore yapildigi durumlarinda uygulanmaktadir
(Olca, 2001: 13-14).

Cari deger yontemi ise, cari piyasa degerini esas alan, dolayisiyla da piyasa
degeriyle degerlenen finansal varliklarin konusu olan bir yontemdir. Muhasebe
kayitlarinda bu yontemin uygulanmasi durumunda, sozlesme eger riskten korunma
amaciyla yapilmigsa farkin ilgili varlik hesaplarina alinmasi gerekir. Fakat spekiilatif
amagla yapilan sézlesmeler i¢in fark, s6z konusu farkin meydana geldigi doneme ait
sonug hesaplarina kayit edilir.

Cari deger yonteminde tiirev arag ve tiirev aracin bagl oldugu temel finansal
aracin degerindeki degismeler, sdzlesmenin yapildig: tarihten sdzlesmenin vadesinin
bitimine kadar agik bir sekilde goriilebilecektir. Ayrica tiirev araglardan kaynaklanan
kazang ve kayiplarin izlenmesi, temel finansal araclarin cari degerleriyle finansal

tablolarda gosterilmesi saglanmis olmaktadir (Orten ve Orten, 2001: 14).
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2.2.6. Tiirev Araclarin Degerlemesi

Gelencksel muhasebe, degerlemede tarihi maliyet yaklagimini esas almis ve
varliklar genelde tarihi maliyet degeriyle degerlemeye tabi tutulmustur. Ancak bu
yaklagim sadece gecmis islemlere dayandigi igin finansal bilgi kullanicilarinin
ihtiyaclarin1 karsilayamamis ve finansal tablo kullanicilarini yanlis kararlar almaya
sevk etmistir.

Son yillarda gelisen kiiresellesme olgusu ve ekonomide yasanan finansal
krizler nedeniyle finansal bilgi kullanicilarinin bilgi ihtiyaclart farklilasmis ve
gercege uygun deger temel alinarak diizenlenen finansal tablolar yoluyla, kullanicilar
tarafindan ihtiya¢ duyulan bilgilerin daha iyi bir bi¢imde karsilanacagi yoniinde bir
egilim ortaya ¢ikmistir (Tokay vd., 2005: 11-12).

TMS / TFRS’lerdeki bircok diizenleme geregi, ger¢ege uygun degerin
kullanilmas1 daha uygun goriilmektedir. 1ASB tarafindan finansal bilgi
kullanicilarinin ihtiyaglarint goz Oniinde bulundurarak, son donemde ¢ikarilan
Uluslararast Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlari’'nin (IAS ve IFRS)
gercege uygun deger yaklasimini benimsedigi goriilmektedir (Gilicenme, 2007: 14).

TMS 39 “Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme” standardinda
gercege uygun deger, “karsilikli pazarlik ortaminda bilgili ve istekli gruplar arasinda
bir varligin el degistirmesi ya da bir borcun 6denmesi durumunda ortaya ¢ikmasi
gereken tutar” olarak tanimlanmugtir.

Gercege uygun deger belirlenirken, gelecege iliskin degerler de dikkate
alinmaktadir. Gergege uygun deger ile tarthi maliyetin en biiyiik farki budur. Bu
nedenle ger¢ege uygun degerde “Kazanilmamis Gelir ya da Gider” kavramina
rastlanilmaktadir. Bu kazanilmamis kazang¢ ya da kayiplar, gercege uygun degerin
belirlenmesi  sirasinda  ortaya  ¢ikarildiklarinda  gelir  tablosu igerisinde
muhasebelestirilmelidir (Ozkan ve Terzi, 2009: 19).

Buna ilaveten, standartlarda asil istenen sey gercege uygun deger ile piyasa
degerinin birbirine esit olmasidir. Bu husus ise yalnizca aktif piyasaya mevcut
finansal varliklar i¢in gecgerlidir. IASB’nin 2008 yilinda yaymladigi yol gosterici
rapora gore, aktif bir piyasasi bulunmayan finansal varliklar ise gbzlemlenebilen bir

piyasanin olmadig ya da girdi fiyatlariin ¢ok iyi gozlemlenemedigi etkenlere bagh
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oldugu durumlarda gercege uygun deger, riskten kurtulma amaciyla yapilan nakit
akimlar hakkindaki gelecege yonelik tahminlerine dayanacaktir. IASB tarafindan
hazirlanan, gercege uygun degerin neye dayanarak belirlenecegine iliskin rehber var
olmamakla birlikte bu husus konusundaki calismalar siirmektedir (Simga-Mugan,
2008: 7-8).

FASB tarafindan 2004’te yaymlanan son taslak, gercege uygun degerin
uygulanmasi konusunda, mevcut durumda referans alinabilir. S6z konusu taslakta
aktif piyasanin olmamasi halinde degerlemede asama siras1 asagidaki gibi olacaktir;

1. Asama: Esdegerdeki finansal varliklar i¢in gozlemlenen piyasa
islemleridir. Bu asama, piyasaya uygun olarak (mark to market) fiyatlamanin
yapilmasina olanak saglamaktadir.

2. Asama: Benzer nitelikteki finansal varliklar arasinda izlenen piyasa
islemleridir. Bu asama, modele gore fiyatlama (mark to model) olanagi
saglamaktadir.

3. Asama: Bazi1 piyasa igeriklerinden yola ¢ikarak yapilan degerleme
yontemlerinin uygulanmasiyla meydana gelen degerlerdir. Agik bir sekilde
piyasadaki sartlarin ortaya c¢ikarilamadigi ve cogunlukla piyasa katilimcilarinin
uygun maliyet ve efor sarf ederek yapabildikleri, en emin enformasyonlar
dogrultusunda fiyata ait ilgili kurulusun tahminlerinden olusmaktadir (Topbas, 2009:
57).

2.2.7. Finansal Riskten Korunma (Hedging)

TMS 39°da riskten korunma muhasebesi, riskten korunma araci, riskten
korunan kalem kavramlari, finansal riskten korunma gesitleri ve muhasebelestirilme
esaslar1 agiklanmustir.

Esas finansal durum sebebiyle, gelecekte ortaya ¢ikabilecek negatif faktorleri
(riskleri) elimine etmek veya en aza indirmek nedeniyle bagvurulan yontem, riskten
korunma (hedging) yontemi olarak ifade edilmektedir (Orten ve Orten, 2001: 7).
Riskten korunma amaciyla yapilan tlirev sézlesmeler, s6zlesme konusu varligin
gercege uygun degerinde olusabilecek olumsuz degisikliklerden korunma amacina

hizmet eder.
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2.2.7.1. Finansal Riskten Korunma (Hedging) Etkinligi

Finansal riskten korunma isleminin etkinligi, Kkorunulan riskle
iliskilendirilmekte olan, riskten korunmaya konu olan kaleme iliskin ger¢ege uygun
degerde ya da nakit akista ortaya c¢ikan degisikligin, kullanilan riskten korunma
aractyla ne derece dengelendiginin gostergesidir (TMS 39, p. 9).

Riskten korunma doéneminden baslayarak raporlama yapilan dénemin
bitimine kadar gecen zamanda, riskten korunmaya tabi tutulan varlik ya da
bor¢lardan dogan gercege uygun degerdeki degismeler, riskten korunulan aractan
dogan degismeler veya nakit akistaki degismeler birbiriyle kiyaslanarak riskten
korunmanin ne derece etkin oldugu olgiiliir. Bu kiyaslama sonucunda kazang ve
kayiplarin oranmin %80 - %125 arasinda olmasi, riskten korunmanin etkin oldugu
anlamma gelir (Okudan, 2010: 247).

Bu etkinligin degerlendirilme zamani, isletmenin finansal tablolar1 hazirladig
ara donem veya yillik donemlerdir. TMS 39 standardina gore, riskten korunmanin ne
kadar etkin oldugunun degerlendirilmesinde birden fazla metod kullanilabilir.
Isletme riskten korunma isleminin etkinligini, riski yonetme konusunda izledigi

politikaya bagl olarak degerlendirmektedir (TMS 39, md. UR107).

2.2.7.2. Finansal Riskten Korunma Araci

Finansal riskten korunma araci, ger¢ege uygun deger ya da nakit akislarinin,
finansal riskten korunmaya konu olan kaleminin gercege uygun deger ya da nakit
akiglarinda ortaya ¢ikan degisikligi dengeleme konusunda beklenti duyulan tiirev
araclaridir. Tirev olmayan fakat yalmizca doviz kurundan kaynaklanabilecek
risklerden korunmaya yonelik kullanilan finansal varlik ya da borg¢lar da finansal
riskten korunma araci olarak siniflandirilabilmektedir (TMS 39, s. 8).

Bir finansal riskten korunma aracinin, birgok risk ¢esidinden korunma amacli
oldugunun gosterilebilmesi icin; hangi risklerden korunuldugunun agik bir bigimde
belirlenmesi, riskten korunmaya iligskin aracin ve degisik riskler i¢eren durumlarin
O0zel bir bi¢imde gosterilmesi, finansal riskten korunmaya iligkin etkinligin

saglanilabildiginin ispat edilmesi gerekir (TMS 39, md. 76).
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Finansal riskten korunma muhasebesi i¢in finansal riskten korunma konusunu
sadece isletme haricindeki tarafin bilinyesindeki varlik ve borglar, biliylik ihtimalle
gerceklesebilecek tahmine dayali islemler ve kesin taahhiitler olusturur.

Bir isletme grubunun konsolide finansal tablolar1 igin riskten korunma
muhasebesi uygulanmamaktadir. Finansal riskten korunma muhasebesi sadece soz
konusu isletme grubuna dahil olan isletmelerin kendi kisisel finansal tablolarinda ve
kendi aralarinda yaptiklari islemlerde uygulanir.

Fakat bazen s6z konusu isletme grubu igindeki parasal bir kalem ile ilgili
doviz riskinin konsolidasyon islemi esnasinda tamamen bertaraf olmayan doviz kuru
kazang ya da kayiplarina neden olmasi gibi bazi istisnai durumlarda, TMS 21’e gore
bahsedilen doviz riski, finansal riskten korunma konusu kalem seklinde konsolide
finansal tablolarda gdsterilme sartlarini barindirabilir.

Finansal riskten korunma islemlerine asagidaki islemler 6rnek verilebilir;

o Gergege uygun degere iliskin bir finansal riskten korunma islemi i¢in;
faiz oranlarindaki degisikliklerin, sabit faiz oraniyla bor¢lanilmis olan araca iliskin
gercege uygun degerinde meydana getirebilecegi olumsuz degisikliklerden
kaynaklanan risklerden korunmaya yonelik yapilan islemler 6rnek gosterilebilir. Bu
islemleri ihracatgilarin ya da hamillerin gergeklestirmesi durumu degistirmez (TMS
39, p. 102).

° Nakit akisa iligkin bir finansal riskten korunma iglemi igin; swap
islemi ile gerceklestirilen, sabit faiz oraniyla bor¢lanilmis olan bir borcun, degisken
faiz oraniyla bor¢lanilmis olan baska bir borca ¢evrilmesi yoniindeki islemler 6rnek
gosterilebilir (TMS 39, p. 103).

J Kesin taahhiide iliskin finansal riskten korunma islemi (mesela bir
tekstil firmasimin nakliye fiyatlarinda olusabilecek degisimlere karsi kendini koruma
altina almak amaciyla sdzlesmeye dayali olarak sabit bir fiyattan nakliye yapmaya
iliskin muhasebelestirilmemis bir taahhiite sahip olmasi) gergege uygun degerdeki
degisim riskine karsi bir korunma yontemidir. Kesin taahhiide iliskin d6viz riskinden
korunma islemi, nakit akim riskinden korunma islemi gibi muhasebelestirilebilir

(TMS 39, p. 104).
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2.2.7.3. Finansal Riskten Korunma Cesitleri

Finansal riskten korunma ti¢ farkli sekilde olabilir (TMS 39, md. 86);

. Gergege uygun deger riskinden korunma:

Muhasebelestirilmemis olan kesin bir taahhiidiin tanimlanabilir bir kisminin
gercege uygun degerinde ortaya c¢ikan, kar veya zarara etki edebilecek 6zellikte ve
belirli bir risk ile bagdastirilan degisime veya muhasebelestirilmis bir bor¢ ya da
varliga karsi uygulanan riskten korunma yontemidir.

J Nakit akim riskinden korunma:

Muhasebelestirilmis varlik veya borglara ya da biiyilk olasilikla
gerceklesebilecek olan tahmini bir isleme ait, belirli bir risk unsuru ile
bagdastirilabilen ve net kar / zarara etki edebilen Ozellikte olan nakit akim
degiskenliklerinden korunmak amaciyla uygulanan bir riskten korunma yontemidir.

o Yurtdisindaki firmada bulunan net yatirum riskinden korunma:

Net yatirim riskinden korunma, isletmenin yurtdis1 faaliyetinin varliklarina ait
tahmin edilebilir, gelecekte olusmasi diigiiniilmeyen veya beklenmeyen bir sekilde
kars1 karstya kalacagi kur farki riskinden korunma yontemidir. Hem tiirev araglar

hem de tiirev ara¢ disindaki araglar finansal riskten korunmaya yonelik kullanilabilir

(Demir, 2009: 145).

2.3. TUREV ARACLARIN MUHASEBELESTIRILMESI

TMS 32, TMS 39 ve TFRS 7 ve TFRS 9 standartlarinda; tiirev araglarin
sunumu, muhasebelestirilmesi, Olglimii, degerlemesi ve finansal tablolarda
gosterilmesi ve agiklanmasi konusunda detayli bilgilere yer verilir.

Tiirev finansal aracin ne amagcla iktisap edildigi, sz konusu aracin nasil
muhasebelestirilecegi konusunda 6nem arz etmektedir.

Oncelikle tiirev aracin elde edilme nedeninin kisa vadede kar elde etmek
(alim-satim / spekiilasyon) mi, ya da riskten korunmak mi oldugu sorgulanmalidir
(Once, 1995: 45). Bunun nedeni ise bu iki amacin farkli ekonomik etkilere sahip
olmasidir. Dolayisiyla isletme tarafindan farkli amaglarla, tlirev araglar {izerinden

yapilan islemler sonucu elde edilen kdr ya da ugranilan zararin hesaplanmasi,
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raporlanig bi¢imi ve muhasebelestirilmesi de farkli olacaktir. Riskten korunma amaci
ile yapilan sozlesmelerin degerleme sonucu ortaya c¢ikan kazang ya da kayiplari
sozlesmenin vade bitimine dek ertelenir iken, spekiilatif amacgla yapilan
sozlesmelerin degerleme sonucu ortaya ¢ikan kazang ya da kayiplar1 ise degerleme

yapilan tarihte kaydedilmektedir.

2.3.1. Alim Satim (Spekiilasyon) Amach Tiirev Araglarin Muhasebesi

Alim satim amagh tlirev araglar spekiilatif tiirevler olarak adlandirilmaktadir.
Bu gibi tirev araglar, finansal riskten korunma muhasebesi kapsaminda
degerlendirilebilecek 6zellikte olmakla beraber, isletmelerin spekiilasyon amaciyla
ellerinde bulundurdugu tiirev araglar1 da kapsamaktadir (Demir, 2009: 125). Alim
satim (spekiilasyon) amacli finansal varliklar, kisa vadeli kar saglamak icin girisilen

tiirev s6zlesmeler olarak kabul gormektedir (IAS 2000, s. 1049).

2.3.2. Riskten Korunma Amach Tiirev Araclarin Muhasebesi

Daha once de belirttigimiz gibi gelecekte ortaya ¢ikabilecek olumsuz
durumun etkilerini bertaraf etme nedeniyle yapilan iglemlere “riskten korunma”
denmektedir.

Finansal riskten korunma muhasebesi ise, korunma amaciyla kullanilan
araclar ile korunan kalemlerin gercege uygun degerlerinde ortaya ¢ikan degisimlerin
karsilikli olarak netlestirilmesi yoluyla kar veya zarar seklinde finansal tablolara
yansitilmasidir (TMS 39, s. 24). Dolayisiyla finansal bir riske iliskin korunmaya
yonelik olarak kullanilan tiirev araglar, “finansal riskten korunma muhasebesi”
(Hedging Accounting) kapsaminda degerlenir ve muhasebelestirilir (Demir, 2009:
127).

Riskten korunma muhasebesi, finansal riskten korunma araciyla riskten
korunmaya konu olan kalemin ger¢cege uygun degerinde ortaya ¢ikan degisimden
kaynaklanan kar ya da zarara etkisinin muhasebelestirilmesidir (TMS 39, md. 85).

Riskten korunma muhasebesinin amaci, riskten korunmaya iliskin sartlarin

gerceklestigi durumda, riskten korunmaya iliskin aracin gergege uygun degerinde

79



meydana gelen degisikliklerden kaynaklanan karn ya da zararin, ortaya g¢iktigi
donemde gelir tablosuna yansitilmasidir.

Riskten korunma muhasebesi, muhasebenin goérevinin sadece finansal
kararlar sonucu olusan durumlar1 aktarmak olmadigi, tersine bu kararlar1 direkt
etkilediginin 6nemli bir gostergesidir. Riskten korunma muhasebesinin uygulanmasi
isletmelerin istegine bagli olup, herhangi bir zorunluluk teskil etmemektedir (Ates,
2010: 85).

Finansal riskten korunma konusunu olusturan hususlar, muhasebelestirilmis
varlik ya da borglar, muhasebelestirilmemis kesin bir taahhiit, biiyiik ihtimalle
gerceklesebilecek tahmini iglem olabilecegi gibi, yurtdisinda bulunan bir firmaya ait
net yatirim da olabilmektedir.

Finansal riskten korunma konusu kalem (TMS 39, md. 78);

° Tek bir varlik, bor¢, kesin bir taahhiit, biiyiikk ihtimalle
gerceklesebilecek tahmini iglem ya da yurtdisinda bulunan bir firmaya ait net
yatirim,

. Risk nitelikleri benzer olan varliklar, borglar, kesin bir taahhiit, biiyiik
thtimalle gerceklesebilecek tahmini islem ya da yurtdisinda bulunan bir firmaya ait
net yatirim,

. Ayni amagla korunulmak istenen finansal risk i¢in kullanilan finansal
varlik ya da borg, yalnizca faiz orani riskine karsi korunma amaciyla yapilan islemler
icin gecerlidir.

Hedging amach tiirev araglar, gergege uygun deger ile degerlenmesine
ragmen muhasebelestirilmesi ve siniflandirilmasi, bir takim unsurlara gore farklilik
igermektedir.

Riskten korunmaya yonelik yapilan tiirev araglar ilk edinimlerinden sonraki
degerlemelerde etkinlik testinden gegirilir.

Etkinlik testi, tiirev aracin riskten korunmaya yonelik etkin olup olmadiginin
saptanmasinda kullanilir. Bu test ile kullanilan tlirev aracin isletmenin kazancini ne
kadar artirdifina ya da zararinda ne kadar azalma yarattigina iliskin degerlendirme
yapilir. Etkinlik testi sonucunda etkin bir korunma saglandigi saptandiginda
O0zkaynaklarda, etkin bir korunma saglanmadiginin saptandigi durumlarda ise gelir

tablosunda raporlanmaktadir (Demir, 2012: 371-372).
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2.3.2.1. Gergege Uygun Deger Riskinden Korunma Amach islemlerin
Muhasebesi

Gergege uygun deger riskinden korunma; bilancoda bulunan varlik ya da
yiikiimliiliiklerin veya daha evvel bilancoda bulunmayan, fakat biinyesinde risk
barindiran ve raporlanan kar veya zarara etki edebilecek kesin taahhiitlerin gergege
uygun degerlerinde meydana gelen degisiklikten dogan riskleri en aza indirmeyi
amaclamaktadir. Bunun bir sonucu olarak, riskten korunma konusu kalemin gergege
uygun degerinde ve finansal tiirev aracin ger¢ege uygun degerinde meydana gelen
degisimin kar veya zarar lizerinde yarattig1 etki dengelenmis olacaktir (Demir, 2009:
132).

Gergege uygun deger riskinden korunma amacl bir islem, sartlarini yerine
getirmesi halinde asagida agiklanan bigimde muhasebelestirilir (TMS 39, md. 89):

o Finansal riskten korunma amagli tiirev aracin gercege uygun degerinin
yeniden Olgiilmesi veya bu riskten korunma aracinin defter degerine iliskin para
bileseninin TMS 21’e gore Ol¢lilmesi nedeniyle ortaya ¢ikan kazang veya kayiplar
kar veya zararda muhasebelestirilir,

. Korunmaya calisilan riskler ve bu risklere iliskin kalemler sonucu
meydana gelen kayip ya da kazanglar, riskten korunmaya iligkin kalemin defter
degerine yansilir, kir ya da zararda muhasebelestirilir. Bu durum, riskten korunmaya
iligkin kalemin maliyetiyle Ol¢iilse dahi gegerliligini korumaktadir.

Riskten korunma aracinin satilmasi, siiresinin dolmasi, sona erdirilmesi ya da
kullanilmis olmasi, riskten korunma muhasebesinin uygulanma sartlarini temin
edemez hale gelmesi veya isleme ait diizenlemenin isletme tarafindan iptali halinde

riskten korunma muhasebesi uygulamasina son verilir (TMS 39, md. 91).
2.3.2.2. Nakit Akis Riskinden Korunma Amach islemlerin Muhasebesi
Nakit akis riskinden korunma islemi, korunma muhasebesi uygulanmasi igin

gerekli kosullart hesap donemi boyunca sagladig1 siirece asagidaki sekilde

mubhasebelestirilir (TMS 39, md. 95):
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o Finansal riskten korunma amagli araca iliskin kazang veya kayiplarin
etkin kismi diger kapsamli gelir icerisinde muhasebelestirilirken,

. etkin olmayan kismi kar veya zarar igerisinde muhasebelestirilir.

Nakit akis riskinden korunma islemlerinde, dogrudan 6z kaynak degisim
tablosunda raporlanan kisim, riskten korunmaya iliskin aragtan kaynaklanan kar ya
da zarara ait etkin goriilen kisimdir.

Nakit akis riskinden korunma muhasebesi uygulayan bir isletmenin, islemin
sona ermesi halinde iki alternatifi vardir (TMS 39, md. 98):

o Diger kapsamli gelir igerisinde muhasebelestirilen kazang veya
kayiplar, edinilen varligim veya yiiklenilen borcun kar veya zarara etki ettigi
donemlerde kar veya zarar icersinde yeniden siniflandirilabilir,

J Diger kapsamli gelir igerisinde muhasebelestirilen kazang veya
kayiplar iptal edilip, bunun yerine varlik veya borcun ilk maliyetine veya defter
degerine eklenebilir.

Nakit akis riskinden korunma isleminin uygulanabilmesi ic¢in, korunma
konusu olan beklentilerin biiyiik ihtimalle gergeklesebilecek olmasi ve ayrica nakit
akis degisimlerinin kar ya da zarara etki edebilecek 6zellikte olmasi1 gerekir.

Nakit akis riskinden korunma amagli tiirev araglarin degerlemesi su sekilde
yapilmaktadir (Olca, 2001: 14):

o Riskten korunma konusunu olusturan tiirev araca ait olumlu farklar
ortaya ¢iktig1 donemdeki kar ya da zarar ile iligkilendirilmek yerine, ilgili 6z kaynak
kalemi ile iliskilendirilmektedir.

) Riskten korunma konusunu olusturan tiirev araca ait olumsuz farklar,
meydana geldigi donemin kar ya da zarar ile iliskilendirilmektedir.

. Riskten korunma konusunu olusturan tiirev aracla iliskisi bulunmayan
olumsuz farklar ise, riskten korunma islemine tabi olmayan asil finansal varliklar

seklinde degerlemeye tabi tutulmaktadir.
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2.3.2.3. Yurtdisindaki Firmada Bulunan Net Yatirnm Riskinden

Korunma Amach islemlerin Muhasebesi

Net yatirim riskinden korunma islemi, net yatirimlarin doviz kuru riskine
kars1 korunmasini ifade etmektedir. Net yatirim riskinden korunma, ana ortakliga
baglt ortakliklarin, istiraklerin, ortak yonetime bagli isletme ya da subeler olup,
faaliyetlerini yabanci iilkelerde devam ettiren isletmelerin net yatirimlarinin
korunmasidir.

Riskten korunma amacglh tirev bir aragtan kaynaklanan kazang veya
kayiplarin etkin olmayan kismi, gelir tablosunda raporlanmaktadir.

Dovize dayali net yatirim riskinden korunma amagh tiirev araglarin
degerlemesi, ¢cogunlukla nakit akis riskinden korunma amagl tiirev araglarla ayni
sekilde isleme tabi tutulmaktadir. Boyle bir durumda aynm1 zamanda kambiyo
muhasebesindeki degerlemeye iliskin prensip ve kurallar da dikkate alinmalidir
(Orten ve Orten, 2001: 18):

Yurtdisinda bulunan bir isletmeye ait yatirnm riskinden korunma amaciyla
yapilan islemlerin muhasebelestirilmesi, net yatirimlarin  bir pargasi  gibi
muhasebelestirilen parasal kalemlere iliskin finansal riskten korunma amaciyla
yapilan islemler de dahil, nakit akis riskinden korunma amaciyla yapilan islemlerin
muhasebelestirilmesi ile aynidir (TMS 39, md. 102):

. Finansal riskten korunmak amaciyla kullanilan ara¢ sonucu olusan
kaylp ya da kazanca iligkin etkin olan kisim, diger kapsamli gelirde
muhabebelestirilmekte ve

. Finansal riskten korunmak amaciyla kullanilan ara¢ sonucu olusan
kayip ya da kazanca iligkin etkin olmayan kisim, kar ya da zarar igerisinde
muhabebelestirilmektedir.

Bir isletmenin, yurt disinda bulunan bir isletmenin net yatiriminin bir pargasi
olmasi1 halinde, meydana gelen kur farklar1 ilk 6nce 6z kaynaklarda ayr1 bir unsur
olarak muhasebelestirilmektedir. Net yatirim elden ¢ikarildiginda ise kar ya da zarar
olarak muhasebelestirilmektedir (TMS 21, md. 32).

Finansal riskten korunma islemine iliskin etkin oldugu saptanmis kisimla

ilgili ve direkt 6z kaynaklar i¢inde muhasebelestirilen s6z konusu riskten korunmaya
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iligkin kullanilan aragtan kaynaklanan kayip ya da kazanclar, yurtdigindaki firma
elden ¢ikarildig sirada kar ya da zarar i¢erisinde muhasebelestirilmektedir (TMS 21,
md. 48).

KGK’nin yayinladig1 “Finansal Tablo ve Kullanim Ornekleri”ne gore; nakit
akig riskinden korunmaya yonelik yapilan islemlerden kaynaklanan kazang veya
kayiplar, kar veya zararda tekrardan siniflandirilmaya tabi tutulacak birikmis diger
kapsaml1 gelir veya giderler grubu igerisinde bulunmaktadir. Yurtdisinda bulunan bir
firma ile ilgili yatirirma baglh risklerden korunmaya yonelik yapilan islemlerden
kaynaklanan kazang ya da kayiplar da yine ayn1 grup igerisinde bulunmaktadir. Ayni
grup icerisinde, meydana geldikleri donemde dogrudan &z kaynak altinda

kaydedilmis, sonrasinda kar ya da zarara transfer edilmis hesaplar da yer almaktadir.

2.3.2.4. Finansal Riskten Korunma Muhasebesi Uygulama Kosullari

Finansal riskten korunma muhasebesinin uygulanabilmesi i¢in asagidaki
kosullarin tiimiiniin varolmasi gerekir (IAS 2000, s. 1094):

. Finansal riskten korunma islemine girildigi tarihte, finansal riskten
korunma iliskisinin, isletmenin finansal risk yonetim amacinin ve finansal riskten
korunma islemine girismesinin stratejisini belirten yazili bir belge bulunmalidir. Bu
belge, riskten korunmaya yonelik kullanilacak olan aracin belirlenmesi, korunmaya
konu olan islem ya da varligi, korunma konusu riskin hangi yapida oldugu konularini
icerir. Belge ayrica, riskten korunma amaciyla kullanilan aracin, dayanak varligin
nakit akislarinda veya gergege uygun degerinde ortaya ¢ikan ve korunmak istenilen
risklerle iliskili oldugu diisliniilen degisikliklere iliskin dengelemedeki etkinligin
degerlendirilmesini icermektedir.

o Finansal riskten korunma isleminin, finansal riskten korunmaya konu
edilen varlik veya islemin tasidig: riskin gercege uygun degerindeki veya nakit
akimlarindaki degisimleri dengeleme etkinliginin yiiksek olmasi beklenir. Ayrica
isletme, s6z konusu riskten korunma iliskisine yonelik olarak belge ile gosterilmis
olan risk yonetim politikasiyla uyumlu hareket etmelidir.

. Nakit akim riskinden korunma islemlerine konu edilen iglemin yiiksek

olasilikla gerceklesecek olmasi ve tahmin edildigi gibi nakit akimlarindaki
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degisimlerin isletmenin net kar veya zararini etkiler 6zellikte olmas1 gereklidir.

o Finansal riskten korunma islemine iliskin etkinligin, giivenilir bir
bicimde 6l¢iilebilmesi gerekir. Bunun i¢in de finansal riskten korunma islemine konu
edilen kalemin ger¢ege uygun degerinin veya nakit akiglarinin ve finansal riskten
korunma aracinin gergege uygun degerinin giivenilir bicimde O0lgiilebilir olmasi
gerekmektedir.

Riskten korunma muhasebesi ancak biitiin sartlarin ifa edildigi durumda
uygulanabilmektedir. Sartlardan herhangi birinin yerine getirilmemesi bile riskten
korunma muhasebesinin uygulanmamasi igin yeterlidir. Sartlarin yerine getirilmesi
bakimindan en zor olan sey, riskten korunma etkinligi mevcudiyetinin olmast ve

bunun devamlilig: sartlaridir.

2.4. DUNYADA TUREV ARAC KULLANIMI

Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinden sonra dalgali kur rejimine gegilmistir.
Bunun sonrasinda ortaya ¢ikan petrol krizi, enflasyonun yiikselmesinde etken
olmustur. Bu gelismelerin ardindan 1970’lerde yasanan faiz oranmi ve fiyatlardaki
dalgalanmalarla beraber vadeli islem piyasalari dikkat ¢ekmeye baglamistir.

1972 senesinde CBOT (Chicago Board Of Trade) biinyesi iginde, dovize
dayali vadeli islem sozlesmelerine baglanmistir. 1973°te ise hisse senetlerine dayali
opsiyon soOzlesmelerine baslanmistir. 1994°te  enerji sektoriinde tlirev arag
kullanimindan kaynakli biiyiik zararlar ortaya ¢ikmistir. ABD’nin en biiyiik
sirketlerinden biri olan Enron’un, tiirev ara¢c kullanimindaki yanlis stratejileri
nedeniyle iflas etmesi buna bir 6rnektir.

XX. ve XXI. yiizyilarda, diinyada kapali ekonomi politikas1 uygulayan
tilkeleri de i¢ine alarak, ¢ok sayida iilke ulusal refahini artirmak amaci ile disa agilma
siireci yasamis, uluslararasi piyasalarda biitiinlesmistir. Bu siire¢ diinya piyasalarinda
spot islemlerden vadeli islemlere kayan bir olguyu beraberinde getirmistir.
Piyasalardaki oynakligin ve esnekligin artisi, teknolojinin yogun bir bigimde
kullanilmast olgularina bagli olarak son yillarda tiirev araglarin kullaniminda hizl bir

bicimde artis yasanmaktadir (Kayahan, 2009: 36).
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Asagidaki tabloda diinyada dnde gelen tiirev piyasalarin bir listesi mevcuttur.

Tablo 7: Diinyada Onde Gelen Tiirev Piyasalar

Borza Ada Yer

WY5E Euronext New Yerk, MY, ABD
NYMEX Manhattan HNew York

MASDAQ New York City, Mew York,
Amenican Stock Exchange HNew York City, NY, ABD
CME Chicago I, ABD

CBOT Chicago Ihnois, ABD

ICE Atlanta (reorgia, ABD

LSE London Inzilters

EURONEXT HNew York City Mew York, ABD
EUREX Eschbom Almanya

BMEX Madrid, Ispanya
Borsa Italiana Milan, Ttalva
DME Duban Bulesik Arap Emirhklen

Kaynak: Saltoglu, 2014: 10.

Diinya ¢apinda en fazla islemin gerceklestirildigi tiirev piyasalar denilince ilk

akla gelen piyasalar CME ve CBOT olmaktadir. ABD kokenli olan bu piyasalar

disinda Avrupa’da da tiirev islemlerin gerceklestirildigi Euronex gibi finans kurumlar

da mevcuttur (Saltoglu, 2014: 9). Pamuk ve yiin vadeli islemlerine yonelik diinya
capindaki en biiylik borsa ise NYSE olmaktadir (Kaya, 2010: 67-68).

Asagidaki tabloda borsada islem goren agik pozisyondaki vadeli islemler ve

opsiyonlarin milyar dolar cinsinden hacminin cografi bolgelere gore dagilimi

gorilmektedir.

Tablo 8: Borsada Islem Goren Vadeli islemler ve Opsiyonlar

Borsa Yeri Vadeli Islemler Opsiyonlar Tulg_glnll:ire‘-
Kuzey Amerika 26.674 42 090 68764
Avrupa 8.783 13.116 22901
Asya ve Pasifik 1.731 10 1.741
Diger 846 508 1.354

Kaynak: www.bis.org. adresindeki Aralik 2018 verilerine dayanarak hazirlanmustir.

86



http://www.bis.org/

Asagidaki sekilde ise borsada islem goren acik pozisyondaki tiirev araglarin

cografi bolgelere gore yiizdesel dagilimi goriilmektedir.

Sekil 9: Borsada Islem Goren Tiirev Araglarin Cografi Bolgelere Gore Dagilimi

1.84%:__1.43%

B EKuzey Amerika BAvrupa MAsya ve Pasifik BEDiger

Kaynak: www.bis.org. adresindeki Aralik 2018 verilerine dayanarak hazirlanmustir.

Kuzey Amerika ve Avrupa’da bulunan tlirev piyasalari, en gelismis diizeyde
olan tiirev arag piyasalaridir. Amerika’da islem goéren agik pozisyon miktari toplam
pazarin % 72,56’sin1 olustururken, Avrupa piyasalart da toplam pazarin % 24,17 sini
olusturarak Kuzey Amerika’dan sonra ikinci en gelismis piyasa olarak yerini
almaktadir. Kuzey Amerika, tiirev araglarin kullanicilarinin nizami bir bigimde islem
gerceklestirdigi en genis piyasalara sahiptir. Bu piyasalarda bireysel ve kurumsal
yatirimcilara iligkin, ihtiyaglar1 dogrultusunda hem yabanci para hem de faize
yonelik tiirev araglar kullanilmaktadir. Bununla beraber, hem profesyonel yatirimci
hem de emekli fonlar1 gibi kuruluslar tarafindan hisse senedine tabi tiirev yatirimlar
da gerceklesmektedir. Yapilan islemler igin, kapsamli muhasebesel kurallar da
olusturulmus bulunmaktadir (Ozalp, 2003: 30).

Tiirev araglar Asya-Pasifik bolgesinde epey sik kullanilmaktadir. Bu bolgede
bulunan Japonya, Avustralya, Yeni Zelanda, Singapur ve Hong Kong gibi piyasalar

tiirev araclarin en aktif bicimde kullanildig1 piyasalardir. Tiirev ara¢ kullanimi
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bakimindan en Onemli sayilan piyasalar ise sozlesmelerin Japon Yeni iizerinden
yapildig1 piyasalardir.

Uluslar arast Odemeler Bankasi verileri, tiirev sézlesme sayilar1 yabanci para
kuru kompozisyonunun dikkat g¢ekici derecede gesitlendigini gostermektedir. Fakat
doviz kuru islemlerinde, cografi olarak dagilimda dikkat ¢ekici dlgiide bir degisim
yasanmamistir. Cin’in hizla bitylimesi sonucunda Hong Kong dolar1 da cazip duruma

gelmistir.

2.5. TURKIYE’DE TUREV ARAC KULLANIMI

Tiirkiye 1980 y1l1 6ncesine kadar disa kapali bir ekonomik sistem ve 2001 y1li
oncesine kadar ise sabit kur rejimi uygulamaktaydi. Bu donemlerde Tiirkiye’de
dovizin serbest¢e alinmasi ve satilmasi yasaklanmistt ve doviz kurlarmin, faiz
oranlarinin belirlenmesinde tek otorite devletti.

Tiirev piyasalar agisindan, finansal dayanak varliga iliskin spot piyasa
fiyatinin piyasa hareketlerine goére kendiliginden serbest¢ce olusmasi sartt o
donemlerde Tirkiye’de var olmamaktaydi. Dolayisiyla fiyatlarin devlet tarafindan
tek tarafli belirlenmesi sonucu hedge i¢in gerekli olan fiyat degiskenliginin
yaratacag bir risk unsuru olmadigindan 1980 6ncesi Tiirkiye’de tiirev piyasalar i¢in
uygun bir konum mevcut degildi (Ersoy, 2011: 67).

Tiirkiye 1980 yilindan sonraki donemlerde disa agik ekonomi anlayisi ile
ihracata dayali bir biiytime yolunda adim atmistir. Buna istinaden déviz kuru ve faiz
oranina iliskin kisitlamalar1 kaldirmis, fiyatlar piyasa tarafindan kendiliginden
olusmaya baglamistir. Bu gelismelere bagli olarak ortaya ¢ikan doviz kuru ve faiz
oranlarindaki dalgalanmalar, finansal araglara yatirim yapanlar i¢in bir risk unsuru
haline gelmistir. Bu ortamda yatirimcilarin tiirev araglara ihtiya¢ duymasi kaginilmaz
olmustur. 1980 sonrasinda Tiirkiye’de tiirev araclar, tezgahiistli piyasalarda
kullanilmaya, daha sonra ise kullanimi1 yavas yavas gelisme gostermeye baglamistir
(Dikmen, 2008: 16).

1997°de istanbul Altin Borsas1 biinyesi iginde faaliyete gecen Vadeli Islem ve
Opsiyon Piyasasi’nda baglatilan altin vadeli islem sozlesmeleri, Tiirkiye’de

gerceklestirilen organize tiirev piyasa islemlerinin ilkidir. Fakat bu piyasa 2006
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yilinda kapatilmis olup, 2002-2004 yillar1 arasinda hi¢ islem gergeklesmemis ve agik
oldugu siire boyunca toplam islem sayisi sadece 95 ile kisith kalmistir (Ersoy, 2011:
68).

Tiirkiye, 2001 krizi sonrasinda dalgali doviz kuru uygulamasina ge¢mis ve
buna bagl olarak ortaya c¢ikan piyasa belirsizlikleri sebebiyle Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB), dovize dayali vadeli islemlere yonelik hazirliklara
basglamistir.

Gerekli yasal altyap: olusturulduktan sonra 2001 yilinda, Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun 40. maddesi uyarinca, 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu karariyla
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast A.S. (VOBAS) kurulmustur. Borsa, 9 Temmuz
2002 tarihinde Ticaret Siciline tescil edilmis olup, bu tescil 09.07.2002 tarihli Sicil
Gazetesinde yayrmlanmistir. Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi (VOB), ilk asamada
IMKB ¢atis1 altinda, merkezi Izmir olmak {izere ayr1 bir borsa seklinde 04.02.2005
tarihine kadar faaliyet gostermistir (Asikoglu ve Kayhan, 2008: 166). VOB’da hisse
senedi (IMKB 30 ve 100 Endeksleri), doviz (Euro ve ABD Dolar1), faiz (gdsterge
faiz) ve emtia (pamuk, bugday) olmak {izere dort ayr1 piyasa mevcuttur.

03.05.2013 tarihinde Borsa Istanbul VOB’un %100 hissedar1 olmustur ve
05.08.2013 tarihinde ise VOB ve VIOP, VIOP ad: altinda birlesmistir. Bu birlesme
sonrasinda Tiirkiye’de biitiin vadeli islemler ve opsiyonlar VIOP catis1 altinda

gerceklestirilmeye baglanmistir.
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Asagidaki tabloda VOB ve VIOP’ta 2005 - 2014 yillar1 aras1 gerceklestirilen

vadeli islem sozlesmelerini gorebiliriz:

Tablo 9: 2005-2014 Dénemi, VOB ve VIOP Toplam Islem Adedi, Toplam Islem Hacmi

(Milyar TL.) ve Degisim Oranlar1 (%)

Yil Adet Degisim (%) OIEZTTI-} Degisim (%)
2005 1.832.871 3.029

2006 6.848 087 273 17.876 490
2007 24 867.033 263 118,035 560
2008 54.472 835 119 207.962 76.20
2009 79.431.343 45 3134172 60
2010 63.952.177 19.50 431,681 2920
2011 74.287.630 16,20 439,799 1.90
2012 62.474 464 16 403,935 8
2013 53.491 202 14 416.609 3
2014 59.452.000 11 435722 5

Kaynak: Istk ve Ornek, 2016: 26.

Tablo 9’a bakildiginda vadeli islem sozlesmeleri islem hacmi ve islem adedi

2005 yilindan 2009 yilina kadar siirekli bir artis egilimi gostermistir. 2010 yilinda bir

onceki yila oranla islem adedinde % 19,50’lik bir diisiis olmustur ve bu yildan sonra

da islem hacmi ve islem adedi dalgalanmaya baslamistir. 2014 yilinda islem hacmi

bir onceki yila gore % 5 artarak 435,722 milyar £ tutarina ulagsmas, islem adedi ise bir

onceki yila oranla % 11 artarak 59.452.000’e ulagmistir.
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VOB’da islem goren tiirev araglari, dayanak varlik bazinda da asagidaki tablo

yardimiyla analiz edebiliriz.

Tablo 10: 2005-2012 Dénemi, VOB Dayanak Varlik Bazinda islem Hacimleri (Bin TL.)

Yil Endeks Faiz Diviz Emtia Enerji
2005 638.744 13.946 2.240.018 m

2006 10.608.361 26.04% 6.747.504 4241

2007 107.605.751 3.355 10.426.033 304

2008 188.231.237 3274 19.628.771 59318

2009 310.540.738 4805 22633451 593 864

2010 419.605.352 49640 11.155.281 871.714

2011 402.063.106 2.730 34 452548 3.277.651 3.254
2012 376.105.198 174 23.291.246 4.523.51% 12.598

Kaynak: Isik ve Ornek, 2016: 27.

Tablo 10’a gore 2005 yilinda doviz vadeli islem sozlesmelerinin toplam
vadeli islem sozlesmelerine gore payr % 76,73’ olustururken, endeks vadeli islem
sOzlesmeleri ise toplam vadeli islem sozlesmelerinin % 22,56’sin1 olusturmaktadir.
2005 yilinda toplam vadeli islem s6zlesmeleri igindeki en biiyiik orani temsil eden
doviz vadeli islem sozlesmeleri, bundan sonraki biitiin yillarda yerini endeks vadeli
islem sozlesmelerine birakmistir. 2005 yilindan sonra 2012 yilina kadar endeks
vadeli islem sozlesmeleri, toplam vadeli sozlesmeler icerisindeki en biiyiik orani
olusturmaktadir. Bu oran 2012 yilinda toplam vadeli islem sozlesmelerinin %
93,11’in1  kapsamaktadir. Dolayisiyla tabloya baktigimizda 2006-2012 yillar
arasinda vadeli islem sézlesmeleri islem hacmi TL bazindaki en biiyiik oran1 endeks
vadeli islem sozlesmeleri olustururken, bunu doviz vadeli s6zlesmeleri izlemektedir.

Bunu agagidaki sekil yardimiyla da gézlemleyebiliriz.
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Sekil 10: 2012 Yili VOB Dayanak Varlik Bazinda Islem Hacmi Yiizdeleri

EDOVIZ VADELIISLEMSOZLESMELERT  mDIGER  mENDEKS VADELIISLEMSOZLESMELERT

Gortldiigii gibi 2012 yilinda toplam vadeli islem sozlesmelerinin en biiyiik
paymni endeks vadeli islem sozlesmeleri olustururken, ikinci en yiiksek pay ise %
5,77 olarak doviz vadeli islem sdzlesmelerine aittir.

Glinlimiizde tiirev araglar bankacilik sektdriinde ¢ok yogun kullanilmakla
beraber, diger sektorlerde yok denecek kadar az derecede kullanilmaktadir. Bu
durumun sebeplerini; tiirev araglar hakkinda yeterince bilgi sahibi olunamamasi, risk
yonetimi konusunda tiirev araglarin alternatif bir ara¢ olarak kullanilabilecegi
konusunda bilgi yetersizligi, tiirev ara¢ kullanimi sonucu olusan kazancin
vergilendirilmesinde ve tiirev araglarin muhasebelestirilmesinde yasanan sorunlar

olarak siralamak mimkindiir.
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UCUNCU BOLUM
TUREV ARACLARIN MUHASEBELESTIRILMESINE iLISKIN ORNEK
UYGULAMALAR

3.1. FORWARD SOZLESMELERIN MUHASEBELESTIRILMESI

Forward sozlesmeler, sozlesme dayanagi finansal varligin teslim tarihini,
Odeme tarihini, teslim yerini ve yontemini, miktarini ve fiyatin1 kisacasi sdzlesmeye
ait tim detaylarmi taraflarin ihtiyaglart dogrultusunda serbestge belirledigi
sozlesmelerdir (Selvi, 2000: 8).

Diger tiirev araglarda oldugu gibi forward sozlesmelerde de isletmelerin bu
sozlesmeleri ne maksatla gergeklestirdikleri, muhasebelestirilmesinde 6nem arz
etmektedir ve amaca gore muhasebe kayitlar1 da farklilik gosterecektir (Selvi, 2000:
80).

Alm satim amaciyla yapilan forward islemleri, bu islem sonucundaki
durumun belirtilmesi bakimindan, bilangoya piyasa degeriyle yansitilir, islem sonucu
olusan kar veya zarar ve prim veya iskonto, sonug¢ hesaplarina yansitilir. Riskten
korunma amaciyla yapilan forward islemlerinde ise genellikle vade sonlarinda,
s0zlesme tarihinde belirlenmis forward degeri ile vade sonuna kadar gerceklesen cari
fiyat degisimleri dikkate alinir. S6zlesme fiyatinin cari fiyattan fazla oldugu durumda
prim, az oldugu durumda ise iskontodan bahsedilir. Islem sonucunda meydana gelen
kazang veya kayiplar ayn1 donemde sonug hesaplarina kaydedilir. Sozlesmeye taraf
olanlar, s6zlesme konusu finansal varligin s6zlesmede belirlenmis fiyat ile vadenin
sona erdigi tarihte olusan cari fiyat farki kadar 6demede ya da tahsilatta bulunur
(Selvi, 2000: 9, 81).

UMS 39’a gore forward sozlesmeden dogan kar veya zararlar bilanco iginde,
riskten korunma sekline bagli olarak dogrudan sonug hesaplarinda ya da 6zkaynaklar
iginde gosterilmelidir. Fakat sozlesme tarihinde sozlesmenin net rayi¢ degeri sifir
olacag: icin, forward sozlesmeler islem yapildigi tarihte nazim hesaplarda izlenip,
deger farklariin bilanco i¢inde gosterilmesinin gercek finansal durumu yansitmak

acisindan bir fark yaratmayacag diisiiniilmektedir.
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Faiz forward sozlesmelerinde sozlesme tarihinde, hesaplagsma tarihinde ve
vade sonunda sozlesme tutar1 varsayimsal olup, yalnizca hesaplagma tarihinde
faizden elde edilen gelir veya gideri hesaplamada kullanilacaktir. Bu nedenle
s0zlesmeye konu olan tutar, taraflar arasinda nakit akis1 yaratmaz. S6zlesme sonunda
hesaplagma tarihinde ortaya ¢ikan kazang ya da kayiplar, sdz konusu tarihte direkt
bagl bulundugu varlik ve kaynak hesaplara kaydedilir, vade bitimi siiresince gelir
ve giderlere yansitilmak suretiyle kapatilir. Faiz forward islemleri spekiilatif bir
amagla kullanilabilecegi gibi, genelde faiz riskinden korunma amaciyla
kullanilmaktadir (Selvi, 2000: 99).

Faiz forward islemlerinde, faiz tutarinin hesaplanmasinda kullanilacak

degiskenler sunlardir:

a: anapara

m: sdzlesme faiz orani

I referans alinan faiz oram

ty: sdzlesme hesaplasma tarihi

ta: sozlesme vade tarihi

R: sozlesmenin hesaplasma tarihinden vade sonuna kadar olan siirenin faiz tutari

R= ax(m-nx(2-11)/12
PV: elde edilen faizin bugiinkii degeri

PV=Rx (1/(1+1)D)

3.1.1. Doviz Forward Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

A firmasi B firmasindan 01.06.2018 tarihinde 50.000 € tutarinda bir kamyonu
teslim almak ve yine bu tarihte 6demesini yapmak tizere 01.02.2018 tarihinde
anlagsmistir. Vade tarihindeki kur degisiminden kaynaklanabilecek riskten korunmak
icin A firmasi, 01.02.2018 tarihinde 01.06.2018 vadeli, 1 € = 4,80 £ forward
kurundan, 50.000 € almak tizere D6viz Forward S6zlesmesi satin almistir. Kurlar
asagidaki gibidir:

01.02.2018 tarihinde; 1 € = 4,65 £

01.06.2018 tarihinde; 1 €=5,35 £
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Forward sézlesmelerinin nazim hesaplara kaydedilmesi;

(50.000 € x 4,80 = 240.000 £)

01.02.2018
930 Tiirev Ara¢ Sozlesmelerinden Borglular 240.000
930-11 Forward Sozlesmesinden Borglular
931 Tiirev Arag Sozlesmelerinden Alacaklilar 240.000
931-11 Forward Sozlesmesinden Alacaklilar

/

Kur degisiminden dogan degerleme kaydi,
[(5,35 —4,80) x 50.000 € = 27.500 £]

01.06.2018
118 Diger Menkul Kiymetler 27.500
646 Kambiyo Karlar 27.500
/
MDV alimi kaydi;
(5,35 x 50.000 € = 267.500 £)
01.06.2018
254 Tasitlar 267.500
102 Bankalar 240.000
118 Diger Menkul Kiymetler 27.500
/
Sozlesmenin sonlandirilmast iizerine nazim hesaplarin kapatilmast,
01.06.2018
931 Tiirev Arag Sozlesmelerinden Alacaklilar 240.000

931-11 Forward Sozlesmesinden Alacaklilar
930 Tiirev Arag Sozlesmelerinden Borglular 240.000
930-11 Forward So6zlesmesinden Borglular

/
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Yukaridaki 6rnek TDHP’ na gore yapilmistir. “118 Diger Menkul Kiymetler”
hesabina kaydedilen tutar, muhasebe standartlarina gore kayit yapildig: surette “11X
Tiirev Araclar” hesabinda izlenecektir. “646 Kambiyo Karlar1” hesabina kaydedilen
tutar ise muhasebe standartlarina gére kayit yapildigi surette “64X Tiirev Arag
Sozlesme Karlar1” hesabina kaydedilmesi gerekmektedir.

Omekte A firmasi yapmus oldugu forward sdzlesmesi ile déviz kurunu 1 € =
4,80 £ olacak sekilde sabitlemistir. Firma, vade tarihinde kurun 1 € = 5,35 £ seklinde
gerceklesmesi sonucu, 27.500 £ [(5,35 — 4,80) x 50.000 €] kar elde etmistir.

Vade tarihinde spot piyasada ger¢eklesen doviz kuru, forward kurundan daha
asag1 seviyede Ornegin asagidaki bigcimde gergeklesmis olsaydi,

01.02.2018 tarihinde; 1 € = 4,65 £

01.06.2018 tarihinde; 1 € =4,75 £

bu durumda A firmasinin yapacagi kayitlar soyle olacakti:

Forward sézlegmelerinin nazim hesaplara kaydedilmesi;

(50.000 € x 4,80 = 240.000 £)

01.02.2018
930 Tiirev Ara¢ Sozlesmelerinden Borglular 240.000

930-11 Forward Soézlesmesinden Borglular
931 Tiirev Ara¢ S6zlesmelerinden Alacaklilar 240.000
931-11 Forward Sozlesmesinden Alacaklilar

/

Kur degisiminden dogan degerleme kaydi;
[(4,80—4,75) x 50.000 € = 2.500 £]

01.06.2018
656 Kambiyo Zararlari 2.500
118 Diger Menkul Kiymetler 2.500

/

96



MDYV alimi kaydi;
(4,75 x 50.000 € = 237.500 £)
01.06.2018
254 Tasitlar 237.500
118 Diger Menkul Kiymetler 2.500
102 Bankalar 240.000

/

Sozlegmenin sonlandirilmasi vizerine nazim hesaplarin kapatilmasi;

01.06.2018
931 Tiirev Arag S6zlesmelerinden Alacaklilar 240.000

931-11 Forward Sozlesmesinden Alacaklilar
930 Tiirev Ara¢ Sozlesmelerinden Borglular 240.000

930-11 Forward Soézlesmesinden Borglular

/

Firma, spot piyasada doviz kurunun forward kurundan daha diisiik seviyede
gerceklesmesi nedeniyle, yapmis oldugu forward sdzlesmeden dolay1 2.500 £ [(4,80
—4,75) x 50.000 €] kayba ugramistir.

3.1.2. Faiz Forward Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

01.01.2018 tarihinde A isletmesi % 7 faizli, bir yil vadeli 2.000.000 $
tutarinda aldig1 krediyi LIBOR + %1 degisken faizden, B isletmesine kullandirmustir.
Cari LIBOR % 7 olup, A isletmesi LIBOR un diisecegini tahmin ettiginden % 1°lik
faiz karmi korumak amaciyla 2018 yilinin ikinci yarisinda % 7 faizli, 2.000.000 $
degerinde 1 Temmuz’da baglaylp 31.12.2018’ta sona erecek bir faiz forward
sozlesmesi satin almistir.

a) 01.07.2018 tarihinde LIBOR faiz oraninin % 6’ya diistiigii durumdaki ve

b) 01.07.2018 tarihinde LIBOR faiz oraninin % 9’a yiikseldigi durumdaki

mubhasebe kayitlar1 soyle olacaktir (Selvi, 2000: 100):
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% 5 Sabit faizden 1 yil vadeli alinan kredinin muhasebe kaydi;,
01.01.2018
102 Bankalar 2.000.000
102-01 Dolar Hesab1
300 Banka Kredileri 2.000.000
300-01 Dolar Hesab1

/

Degisken faizden 1 yil vadeli verilen kredinin muhasebe kaydi;
01.01.2018
300 Banka Kredileri 2.000.000
300-01 Dolar Hesab1
102 Bankalar 2.000.000
102-01 Dolar Hesab1

/

Forward sozlesmesinin nazim hesaplara kaydi;

01.01.2018

930 Tiirev Arag¢ Sozlesmelerinden Borglular 1
930-11 Forward S6zlesmesinden Borglular
931 Tiirev Arag S6zlesmelerinden Alacaklilar 1
931-11 Forward Sozlesmesinden Alacaklilar

/

Sozlesmenin gerceklestigi tarihte, sozlesme degerinin belirlenememesinden

dolay1, nazim hesaplarda iz degeri ile kayit yapilmaistir.
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Sabit faizden alinan kredinin faiz odemesi kaydi;

[2.000.000 $ X % 7 x (6/12) = 25.000 $]

30.06.2018
780 Finansman Gideri 70.000
102 Bankalar
102-01 Dolar Hesab1

70.000

/

Degisken faizden kullandirilan krediye iliskin faiz gelirinin kaydi,
[2.000.000 $ x % 8 x (6/12) = 30.000 $]
30.06.2018

102 Bankalar 80.000
102-01 Dolar Hesab1
642 Faiz Gelirleri

80.000

/
a) LIBOR faiz oraninin % 6’e diistiigi durum:
a: 2.000.000 $
m: % 7
r%e6

t1: 01.07.2018

t2: 31.12.2018

R=ax(m-r)x(t2—t1) /12

R =2.000.000 $ x (0,07 —0,06) x (12—-6) /12
R =10.000 $

Elde edilen faizin bugiinkii degeri:

PV=Rx (1/(1+r)")

PV =10.000 $ x (1/(1+0,06)4*?) = 9.713 $
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Sozlesmenin sonlandirilmast iizerine nazim hesaplarin kapatilmasi,

01.07. 2018
931 Tiirev Ara¢ Sozlesmelerinden Alacaklilar 1
931-11 Forward Sozlesmesinden Alacaklilar
930 Tiirev Ara¢ S6zlesmelerinden Borglular 1
930-11 Forward Sozlesmesinden Borglular
/
Forward sozlesmesinden elde edilen faiz gelirinin kaydi;
01.07.2018
118 Diger Menkul Kiymetler 9.713
380 Gelecek Aylara Ait Gelirler 9.713
/
Faiz gelirinin aylik itfasi,
(9.713%$/6=1.619 %)
31.07.2018
380 Gelecek Aylara Ait Gelirler 1.619
642 Faiz Gelirleri 1.619
/
Faiz gelirinin aylik itfasi,
(9.713%/6=1.619 %)
31.08.2018
380 Gelecek Aylara Ait Gelirler 1.619
642 Faiz Gelirleri 1.619
/
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Faiz gelirinin aylik itfasi,
(9.713%/6=1.619 %)

380 Gelecek Aylara Ait Gelirler
642 Faiz Gelirleri

Faiz gelirinin aylik itfasi;
(9.713$/6=1.619 %)

180 Gelecek Aylara Ait Gelirler
642 Faiz Gelirleri

Faiz gelirinin aylik itfasi;
(9.713$/6=1.619 %)

180 Gelecek Aylara Ait Gelirler
642 Faiz Gelirleri

Faiz gelirinin aylik itfasi,
(9.713$/6=1.619 %)

180 Gelecek Aylara Ait Gelirler
642 Faiz Gelirleri

30.09.2018

31.10.2018

30.11.2018

31.12.2018

/

1.619
1.619
1.619
1.619
1.619
1.619
1.618
1.618

Faiz forward islemi sonucu saglanan faiz gelirinin aylik 1.619 $ olarak

31.12.2018 tarihine kadar itfas1 yapilmistir.
Isletme yilin ilk yarisinda (% 8 - % 7) faiz farkina istinaden 10.000 $ (80.000
$ — 70.000 $) faiz geliri saglamistir. 1 Temmuz 2018’de LIBOR % 6’ya diistiigiinde,
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yilin ikinci yarisinda faiz farki sifir oldugundan bu islemden faiz geliri elde
edememistir. Ancak yaptig1 faiz forward sozlesme sayesinde isletme, yilin ikinci

yarisinda vade sonundaki degeri ile 10.000 $ faiz elde etmis ve bu tutar sabitlemistir.

b) LIBOR faiz oraninin % 9’a yiikseldigi durum:
a: 2.000.000 $
m: % 7
r%9
t1: 01.07.2018
t2: 31.12.2018
R=zax(m-r)x(t2-t1)/12
R =2.000.000 $ x (0,07 -0,09) x (12 -6) / 12
R =-20.000 $
Elde edilen faizin bugiinkii degeri:
PV=Rx(1/(1+r)7
PV =-20.000 $ x (1/(1+0,09)1?) = -19.157 $

Sozlesmenin sonlandirilmasi izerine nazim hesaplarin kapatilmasi;

01.07.2018

931 Tiirev Arag S6zlesmelerinden Alacaklilar 1
931-11 Forward S6zlesmesinden Alacaklilar
930 Tiirev Ara¢ Sozlesmelerinden Borglular 1
930-11 Forward Sozlesmesinden Borglular

/

Forward sézlesmesinden elde edilen faiz giderinin kaydi;
01.07.2018
118 Diger Menkul Kiymetler 19.157

180 Gelecek Aylara Ait Giderler 19.157

/
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Faiz gelirinin aylik itfast,
(19.157 $/6 =3.193 %)

31.07.2018

780 Finansman Giderleri 3.193
780-01 Dolar Hesabi
180 Gelecek Aylara Ait Giderler 3.193
/
Faiz gelirinin aylik itfasi,
(19.157 $/6 =3.193 %)
31.08.2018
780 Finansman Giderleri 3.193
780-01 Dolar Hesabi
180 Gelecek Aylara Ait Giderler 3.193
/
Faiz gelirinin aylik itfasi,
(19.157 $/6 =3.193 %)
30.09.2018
780 Finansman Giderleri 3.193
780-01 Dolar Hesab1
180 Gelecek Aylara Ait Giderler 3.193
/
Faiz gelirinin aylik itfasi;
(19.157$/6 =3.193 %)
31.10.2018
780 Finansman Giderleri 3.193
780-01 Dolar Hesab1
180 Gelecek Aylara Ait Giderler 3.193

/
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Faiz gelirinin aylik itfasi,
(19.157 $/6 =3.193 %)

30.11.2018
780 Finansman Giderleri 3.193
780-01 Dolar Hesab1
180 Gelecek Aylara Ait Giderler 3.193
/
Faiz gelirinin aylik itfasi,
(19.157 $/6 =3.193 %)
31.12.2018
780 Finansman Giderleri 3.192
780-01 Dolar Hesabi
180 Gelecek Aylara Ait Giderler 3.192
/

Faiz forward islemi sonucu saglanan faiz gelirinin aylik 3.193 $ olarak
31.12.2018 tarihine kadar itfas1 yapilmistir.

Isletme yilin ilk yarisinda (% 8 - % 7) faiz farkina istinaden 5.000 $ (30.000 $
—25.000 $) faiz geliri saglamistir. 01.07.2018’de LIBOR % 8’¢ arttig1 durumda, yilin
ikinci yarisinda % 3’liikk (%10 - %7) faiz karsihiginda 30.000 $ (100.000 $ — 70.000
$) faiz elde etmistir. Ancak satin aldig1 faiz forward sozlesmesi sebebiyle isletme,
yilin ikinci yarisinda vade sonundaki degeri ile 20.000 $ faiz 6deyerek bu ek faiz
gelirinden yararlanamamig ve faizden sagladigi geliri 10.000 $ tutarinda
sabitlemistir.

Yukaridaki 6rnek TDHP’na goére yapilmistir. “118 Diger Menkul Kiymetler”
hesabina kaydedilen tutar, muhasebe standartlarina gore kayit yapildig: surette “11X
Tiirev Araglar” hesabinda izlenecektir. “642 Faiz Gelirleri” hesabina kaydedilen tutar
ise muhasebe standartlarina gore kayit yapildig: surette “64X Tirev Arag Sozlesme

Karlar1” hesabina kaydedilmesi gerekmektedir.
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3.1.3. Mal Forward Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

Mobilya iiretimi yapan X isletmei, mdf fiyatlarinin yiikselecegi beklentisiyle
Y isletmesi ile mdf alimi i¢in mal forward sOzlesmesi imzalamustir. Sozlesme
01.01.2018 tarihinde yapilmis olup, sézlesme tutar1 500 adet mdf, vadesi 30.09.2018
ve sozlesme fiyati ise 1 adet = 120 £’dir. Yikiimliliklerin yerine getirilmesini
garantilemek maksadiyla X isletmesine s6zlesme tutarinda teminat mektubu
verilmistir (Sabuncu, 2016: 86-89).

Mdf fiyatlar1 asagidaki gibidir:

Birinci degerleme tarihi olan 31.03.2018 tarihinde; 1 adet = 140 £

Ikinci degerleme tarihi olan 30.06.2018 tarihinde; 1 adet = 145 £

Vade tarihi olan 30.09.2018 tarihinde ise 1 adet = 175 £

X firmasina muhasebe kayitlar1 agagidaki gibi olacaktir:

Forward sozlesmeSinin nazum hesaplara kaydi;

(500 adet x 120 £ = 60.000 £)

01.01.2018
930 Tiirev Arag Sozlesmelerinden Borglular 60.000
930-11 Forward Sozlesmesinden Borglular
931 Tiirev Ara¢ S6zlesmelerinden Alacaklilar 60.000
931-11 Forward Sozlesmesinden Alacaklilar

/

Teminat mektubunun nazim hesaplara kayd;
01.01.2018
940 Teminat Mektubu Bor¢lular 60.000

941 Teminat Mektubu Alacaklilar 60.000

/
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31.03.2018 tarihindeki fiyat degisimi kaydi;
[(140 £—-120 £) x 500 adet = 10.000 £]

31.03.2018
118 Diger Menkul Kiymetler
649 Diger Olagan Gelir ve Karlar

10.000
10.000

/

30.06.2018 tarihindeki fiyat degisimi kaydi;
[(145 £— 140 £) x 500 adet = 2.500 £]
30.06.2018

118 Diger Menkul Kiymetler
649 Diger Olagan Gelir ve Karlar

2.500
2.500

/

30.09.2018 tarihindeki fiyat degisimi kaydi;
[(175 £— 145 £) x 500 adet = 15.000 £]
30.09.2018

118 Diger Menkul Kiymetler
649 Diger Olagan Gelir ve Karlar

/

15.000
15.000

Mal aliminin kayd;
(500 adet x 175 £=387.500 £)

30.09.2018

150 1k Madde ve Malzeme
102 Bankalar
118 Diger Menkul Kiymetler

87.500
60.000
27.500

/
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Sozlesmenin sonlandirilmast iizerine nazim hesaplarin kapatilmasi,
30.09.2018
931 Tiirev Ara¢ Sozlesmelerinden Alacaklilar 5.500.000

931-11 Forward Sozlesmesinden Alacaklilar
930 Tiirev Ara¢ S6zlesmelerinden Borglular 5.500.000
930-11 Forward Sozlesmesinden Borglular

/

Sozlegmenin sona ermesi ve teminat mektubunun geri alinmasi kaydi,
30.09.2018
941 Teminat Mektubundan Alacaklilar 5.500.000

940 Teminat Mektubundan Bor¢lular 5.500.000

/

Yukaridaki 6rnek TDHP’ na gore yapilmustir. “118 Diger Menkul Kiymetler”
hesabina kaydedilen tutar, muhasebe standartlarina gore kayit yapildig: surette “11X
Tirev Araglar” hesabinda izlenecektir. “649 Diger Olagan Gelir ve Karlar” hesabina
kaydedilen tutar ise muhasebe standartlarina gore kayit yapildig: surette “64X Tiirev

Arag Sozlesme Karlar1” hesabina kaydedilmesi gerekmektedir.

3.2. FUTURES SOZLESMELERIN MUHASEBELESTIRILMESI

Futures sozlesmeler, organize borsalarda islem gormekte ve aliciy1
sO6zlesmeye konu olan finansal varlif1 sozlesmede belirlenen fiyattan satin almaya
mecbur tutmaktadir (Selvi, 2000: 111).

Futures sozlesmelerde cari deger temel alinarak finansal tablolara yansitilir.
Sozlesme siiresi boyunca sozlesmeye iligkin cari degerde meydana gelen kazang ve
kayiplar, sdzlesmenin ger¢eklestirme amact uyarinca gelir tablosuna yansitilir ya da
O0zkaynaklar iginde izledir. Riskten korunma amaclh futures sdzlesmeleri; cari deger
riskinden korunma, nakit akis riskinden korunma ve doviz riskinden korunma
amacina gore ii¢ gruba ayrilir ve bu amag¢ dogrultusunda sézlesmenin cari degerinde
meydana gelen artis ve azalislar igin farkli muhasebe kayitlarina tabi tutulur (Olca,
2001: 40).
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Futures  sozlesmelerde  sozlesme  tutart  taraflarn varlk  veya
yiikiimliiliiklerinde herhangi bir degisiklik yaratmadigindan sozlesme yapildigi
tarihten vade sonuna dek nazim hesaplarda izlenir. Futures s6zlesmesinin yapildig
tarihte takas kurumuna yatirilan teminat tutar1 bir nevi depozito oldugu igin
“depozito ve teminatlar” hesabina kaydedilmektedir.

Futures sozlesmelerde kar ya da zararin ortaya ¢ikmasi igin vade tarihinin
beklenmesi gerekmez. Islemle ilgili her giin sonunda o giinkii islem fiyatlarinin baz
aliarak ortaya ¢ikarilan futures uzlasma fiyatiyla, bir giin 6nce ortaya c¢ikarilan
uzlagma fiyatinin farki, kar ya da zarar olarak hesaba kaydedilir (Sabuncu, 2016: 89-
90). Tekrar1 onlemek agisindan asagidaki orneklerde aylik ortalama fiyatlar esas

alinmustir.

3.2.1. Doviz Futures Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

A firmast 01.03.2018 tarihinde B firmasiyla, 01.06.2018 tarihinde teslimi
gergeklestirilmek tizere 500.000 $ degerinde makine alimi igin anlasmistir. A firmasi
doviz kurlarinda meydana gelebilecek dalgalanmalardan korunma maksadiyla
01.03.2018’de 31.05.2018 vadeli 1 $ = 4,10 £ kurundan 500.000 $ tutarinda futures

sozlesmesi satin almistir. Baglangigtaki teminati tutar1 20.000 $’dir. Kurlar asagidaki
gibidir (Sabuncu, 2016: 90-95):

Tarih Kurlar

01.03.2018 | 1$=3,95 £

31.05.2018 | 1$=455¢£

Futures sozlesmenin nazim hesaplara kaydi,

(500.000 $ x 4,10 = 1.900.000 £)

01.03.2018
930 Tiirev Ara¢ Sozlesmelerinden Borglular 2.050.000

930-12 Futures Sozlesmesinden Borglular
931 Tiirev Arag Sozlesmelerinden Alacaklilar 2.050.000
931-12 Futures Sozlesmesinden Alacaklilar

/
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Teminat mektubunun nazim hesaplara kayd:

(20.000 $ x 3,95 = 79.000 £)

01.03.2018
91X Teminat Mektubundan Bor¢lular 79.000
91X Teminat Mektubundan Alacaklilar 79.000

/

Kur degisiminden dogan degerleme kaydi;
[500.000 $ x (4,55 — 4,10) = 225.000 £]

31.05.2018
118 Diger Menkul Kiymetler 225.000
646 Kambiyo Karlari 225.000
/
MDV alimi kayds,
(500.000 $ x 4,55 = 2.275.000 £)
31.05.2018
253 Tesis Makine ve Cihazlar 2.275.000
102 Banka 2.050.000
118 Diger Menkul Kiymetler 225.000
/
Sozlesmenin sonlandirilmasi vizerine nazim hesaplarin kapatilmasi;
31.05.2018
931 Tiirev Arag Sézlesmelerinden Alacaklilar 2.050.000
931-12 Futures Sozlesmesinden Alacaklilar
930 Tiirev Ara¢ Sozlesmelerinden Borglular 2.050.000

930-12 Futures Sozlesmesinden Borglular

/
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Teminat mektubunun geri aliminin muhasebe kaydi;
31.05.2018
91X Teminat Mektubundan Alacaklilar 79.000

91X Teminat Mektubundan Borg¢lular 79.000

/

Yukaridaki 6rnek TDHP’na gore yapilmistir. “118 Diger Menkul Kiymetler”
hesabina kaydedilen tutar, muhasebe standartlarina gore kayit yapildig: surette “11X
Tiirev Araclar” hesabinda izlenecektir. “646 Kambiyo Karlar1” hesabina kaydedilen
tutar ise muhasebe standartlarina gore kayit yapildigr surette “64X Tiirev Arag

Sozlesme Karlar1” hesabina kaydedilmesi gerekmektedir.

3.2.2. Mal Futures Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

Deri tekstil tliretimi konusunda faaliyet gosteren A firmasi, deri fiyatlarinin
yiikselecegi tahminiyle bu fiyat artislarindan korunmak amaciyla 31.01.2018
tarihinde 250.000 £ deri i¢in 5 ay vadeli bir futures sozlesmesi satin almistir. Derinin
piyasa fiyat1 240.000 £dir.

A firmasi, s6z konusu futures iglemi i¢in 35.000 £ baslangi¢ teminati, 300 £
komisyonunu takas odasina pesin olarak 6demistir.

Deri futures sozlesmesine iligkin 5 aylik fiyat degisimleri asagidaki sekilde
olmustur (Kus, 2010: 26-30):

Tarih Fiyat (£)
28.02.2018 | 245.000
31.03.2018 | 250.000
30.04.2018 | 258.000
31.05.2018 | 265.000
30.06.2018 | 269.000
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Futures sézlesmesinin nazim hesaplara kaydi;

01.01.2018
930 Tiirev Ara¢ Sozlesmelerinden Borglular 250.000
930-12 Futures Sozlesmesinden Borg¢lular
931 Tiirev Arag Sozlesmelerinden Alacaklilar 250.000
931-12 Futures Sozlesmesinden Alacaklilar
/
A firmasi tarafindan baslangi¢ teminati ve komisyonun 6denmesi kaydi,
01.01.2018
126 Verilen Depozito ve Teminatlar 35.000
653 Komisyon Giderleri 300
102 Bankalar 35.300
/

28.02.2018 tarihindeki fiyat degisimi kaydi;
(250.000 £ —245.000 £ = 5.000 £ dlisiis)
28.02.2018
659 Diger Olagan Gider ve Zararlar 5.000

118 Diger Menkul Kiymetler 5.000

/

31.03.2018 tarihindeki fiyat degisimi kayd:,
(250.000 £ — 245.000 £ = 5.000 £ arns)

31.03.2018
118 Diger Menkul Kiymetler 5.000
649 Diger Olagan Gelir ve Karlar 5.000
/
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30.04.2018 tarihindeki fiyat degisimi kaydi;
(258.000 £ —250.000 £ = 8.000 £ artis)

30.04.2018
118 Diger Menkul Kiymetler
649 Diger Olagan Gelir ve Karlar

/

31.05.2018 tarihindeki fiyat degisimi kaydi;
(265.000 £ — 258.000 £ = 7.000 £ arns)

31.05.2018
118 Diger Menkul Kiymetler
649 Diger Olagan Gelir ve Karlar

/

30.06.2018 tarihindeki fiyat degisimi kaydi;
(269.000 £ — 265.000 £ = 4.000 £ arng)
30.06.2018

118 Diger Menkul Kiymetler
649 Diger Olagan Gelir ve Karlar

/

Sozlesmenin sonlandirilmasi vizerine nazim hesaplarin kapatilmasi;

30.06.2018

931 Tiirev Arag Sézlesmelerinden Alacaklilar
931-12 Futures Sozlesmesinden Alacaklilar

930 Tiirev Arag Sozlesmelerinden Borglular

8.000

8.000

7.000
7.000

4.000
4.000

250.000
250.000

930-12 Futures Sozlesmesinden Borglular

/
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Verilen teminat ve komisyonun ters islemle kapatilmasi;

30.06.2018
102 Bankalar 35.300
126 Verilen Depozito ve Teminatlar 35.000
643 Komisyon Gelirleri 300

/

Futures sozlesmesi yapilan derinin teslim alinmast kaydi;

30.06.2018
150 Ilk Madde ve Malzeme 250.000
102 Banka 231.000
118 Diger Menkul Kiymetler 19.000

/

A firmasinin 250.000 £°den satin almis oldugu deri futures sézlesmesinin
degerinin vade sonunda 269.000 £’ye yiikselmesi sonucu 19.000 £’lik kar elde
etmistir. Yukaridaki muhasebe kayitlar1 alicinin  yapmasit gereken kayitlar
gostermektedir.

Futures s6zlesmenin alicis1 ve saticisinin muhasebe kayitlar: genellikle benzer
ozelliktedir. Fakat artis ve azaliglarin taraflar acisindan farkli bir anlama geldiginin
g6z ard1 edilmemesi gerekir. Fiyatlarda artis meydana geldiginde 118 no.lu hesabin
karsilig1 olarak; alict 380 no.lu hesaba alacak, satici ise 180 no.lu hesaba borg
kaydeder. Fiyatlarda azalis meydana geldiginde ise tam tersi ve yine 118 no.lu
hesabin karsilig1 olarak alici taraf 180 no.lu hesaba borg, satici ise 380 no.lu hesaba
alacak kaydi yapar.

Sonug olarak, fiyat artis1 alic1 i¢in avantajli iken satici i¢in dezavatajli bir
durum olup, fiyat azalis1 ise tam tersi satici i¢in avantaj, alici i¢in ise dezavantaji
ifade eder. Dolayisiyla alici, vade sonundaki fiyatin sézlesmede belirlenen fiyattan
daha yiiksek bir fiyata ulasmas1 durumunda dogru bir islem yapmis ve kar elde etmis
olacak, satic1 ise zarar etmis olacaktir. Fiyat hareketinin tam tersi gerceklesmesi
durumunda ise alict yanlis kararindan dolay1 zarar ederken satici taraf ise kar elde

etmis olacaktir.
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Yukarida verilen 6rnege gore vade sonunda gergeklesen fiyat (269.000 £),
sOzlesmede belirlenen fiyata (250.000 £) gore yiikselis gosterdiginden alic1 19.000 £
kar elde ederken satic1 19.000 £ zararla kars1 karsiya kalmistir.

Yukaridaki 6rnek TDHP’na gore yapilmistir. “118 Diger Menkul Kiymetler”
hesabina kaydedilen tutar, muhasebe standartlarina gore kayit yapildig: surette “11X
Tiirev Araglar” hesabinda izlenecektir. “649 Diger Olagan Gelir ve Karlar” hesabina
kaydedilen tutar ise muhasebe standartlarina gore kayit yapildigi surette “64X Tiirev
Arag Sozlesme Karlar1” hesabina, “659 Diger Olagan Gider ve Zararlar” hesabina
kaydedilen tutar ise “65X Tiirev Ara¢ Sozlesme Zararlari”  kaydedilmesi

gerekmektedir.

3.3. OPSIYON SOZLESMELERIN MUHASEBELESTIRILMESI

Opsiyon sozlesmeleri, belli bir finansal varlik iizerine belirlenmis bir tarihe
kadarki siire icerisinde, bugiinden belirlenmis bir fiyattan, alici tarafa sozlesmeye
iliskin haklarim kullanma ya da cayma hakkini tanirken, satici tarafi ise sozlesme
yiikiimliiliiklerine uymaya zorlayan sozlesmelerdir (Karabiyik ve Anbar, 2010: 400).
Opsiyon alicist dilerse opsiyonu kullanir ya da kullanma hakkindan vazgecer.
Opsiyonun kullanilip kullanilmamasi alicinin tercihine birakildigi icin, opsiyonlar
kesin bir hilkme ya da sonuca dayanmamaktadir. Dolayisiyla sozlesme tarihinde
herhangi bir nakit akis gergeklesmediginden, bu s6zlesmelerin nazim hesaplarda
izlenmesi yerinde olacaktir.

Opsiyon soOzlesmelerinde opsiyon priminin muhasebelestirilmesi, bu
sO0zlesmenin hangi amagcla yapildigina gore farklilik gosterir. Opsiyon alicist olan
taraf icin, opsiyon sozlesmesi riskten korunma amagli satin alindiginda 6denen
primler, i¢sel deger ve zaman degeri olarak birbirinden ayrilarak muhasebelestirilir
(Once, 1995: 67). Opsiyon priminin zaman degeri, opsiyonun vadesi siiresince
tamami direkt gider kaydedilebilirken, esit olarak ayrilarak da gider kaydedilebilir.
Icsel deger ise, opsiyonun piyasa degerindeki degisimlere dayamilarak, erteleme ya
da piyasa degeri ile riskten korunma muhasebesi yontemine gore kayit edilir.

Riskten korunma muhasebesi erteleme yotemine gore; heniiz gergeklesmeyen

kazanglar ya da kayiplar, ilgili donemde sonug¢ hesaplarina kaydedilmeyip, s6zlesme
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vadesinin bitimine dek ertelenir. Piyasa degeriyle riskten korunma muhasebesi
yonteminde ise, henliz gerceklesmeyen kazanglar ya da kayiplar ilgili donemde
sonu¢ hesaplarina kaydedilir. Opsiyon alicis1 opsiyon sdzlesmesini spekiilasyon
amaciyla yaptiginda, gerceklesmemis kazanclar ya da kayiplar doneme ait sonug
hesaplarina kaydedilir (Selvi, 2000: 192).

Opsiyon saticist olan tarafin riskten korunmak amaciyla yapmis oldugu
opsiyon islemlerinden sagladigi primlerin, opsiyon sozlesmesi sonlandirilana dek
ertelenmesi gerekirken, spekiilatif amagla yapmis oldugu opsiyon islemlerinden
sagladigr primlerin ise sozlesme vadesi boyunca esit bir sekilde itfa edilmesi
gerekecektir (Once, 1995: 68).

3.3.1. Doviz Opsiyon Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

Bir Tiirk firmasi olan Y firmasi 01.04.2018 giinii Almanya’da bulunan Z
firmasindan 90.000 € tutarinda mal satin almis ve doviz olarak borglanmistir. Y
firmas1 kurun yiikselecegi beklentisi ile, kur yiikselisinden korunma amaciyla
01.04.2018 tarihinde 1 € = 5,00 £ kurundan, 9 adet opsiyon s6zlesmesi satin almistir.
Sozlesmenin vadesi 30.06.2018 ve sozlesme tutarmin her biri 10.000 € degerindedir.
Opsiyon sozlesme primi, 1 € i¢in 0,080 £ seklinde belirlenmistir. Kurlar ise soyledir;

01.04.2018 tarihinde; 1 €=4,90 £

30.06.2018 tarihinde; 1 €=5,30 £

Bu bilgilere gore Y firmasinin bu opsiyon sozlesmesine iliskin muhasebe

kayitlar1 asagidaki gibi yapilacaktir (Selvi, 2000: 197-203):

Malin alimi kayd;
(90.000 €'x 4,90 = 441.000 £)
01.04.2018
153 Ticari Mal 441.000
320 Saticilar 441.000

/
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Opsiyon sézlesmesinin nazim hesaplara kaydi,

(90.000 € x 5,00 = 450.000 £)

01.04.2018
930 Tiirev Ara¢ Sozlesmelerinden Borglular

930-13 Opsiyon Sozlesmesinden Borglular

931 Tiirev Ara¢ Sozlesmelerinden Alacaklilar

450.000

450.000

931-13 Opsiyon Sozlesmesinden Alacaklilar

/

Opsiyon priminin kaydi;
(10.000 € x 9 adet x 0,080 = 7.200 £)

01.04.2018
118 Diger Menkul Kiymetler
102 Banka

7.200
7.200

/

Opsiyon primine iliskin Nisan ayinin zaman degeri;

(7.200 £ x 1/3 = 2.400 £)

30.04.2018
659 Diger Olagan Gider ve Zararlar
118 Diger Menkul Kiymetler

/

2.400
2.400

Opsiyon primine iliskin Mayis ayinin zaman degeri;

(7.200 £ x 1/3 = 2.400 £)

31.05.2018
659 Diger Olagan Gider ve Zararlar
118 Diger Menkul Kiymetler

/

2.400
2.400
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Opsiyon primine iliskin Haziran aymin zaman degeri;

(7.200 £ x 1/3 = 2.400 £)

30.06.2018
659 Diger Olagan Gider ve Zararlar
118 Diger Menkul Kiymetler

/

2.400
2.400

Kur degisiminden dogan degerleme kaydi;
[90.000 € x (5,30 —5,00) = 27.000 £]

30.06.2018
118 Diger Menkul Kiymetler
649 Diger Olagan Gelir ve Karlar

27.000
27.000

/

Saticiya olan borca iliskin kur farki;

[90.000 € x (5,30 — 4,90) = 36.000 £]

30.06.2018
656 Kambiyo Zararlar1
320 Saticilar

/

36.000
36.000

30.06.2018 tarihinde opsiyon sézlesmesinin sona erdirilmesi;

[90.000 € (5,30 — 5,00) = 27.000 £)

30.06.2018
320 Saticilar

102 Banka

118 Diger Menkul Kiymetler

477.000
450.000
27.000

/
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Sozlesmenin sonlandirilmast iizerine nazim hesaplarin kapatilmasi,

30.06.2018
931 Tiirev Ara¢ Sozlesmelerinden Alacaklilar 450.000

931-13 Opsiyon Sozlesmesinden Alacaklilar
930 Tiirev Ara¢ S6zlesmelerinden Borglular 450.000
930-13 Opsiyon Sozlesmesinden Borglular

/

Y isletmesinin, yurt disina olan doviz borcuna istinaden 36.000 £ kur farki
gideri ortaya c¢ikmistir. Fakat firma yaptigi opsiyon islemi sayesinde kur farki
giderini 9.000 £ azaltarak 27.000 £’ye indirmistir. Isletme sozlesme yapmamasi
halinde katlanacag1 36.000 £ kur farki yerine, opsiyon s6zlesmesi yapmig ve 7.200 £
opsiyon primi odeyerek, ayrica 34.200 £ maliyete katlanarak 1.800 £ kazang
saglamistir.

Yukaridaki 6rnek TDHP’ na gore yapilmustir. “118 Diger Menkul Kiymetler”
hesabina kaydedilen tutar, muhasebe standartlarina gore kayit yapildig: surette “11X
Tiirev Araglar” hesabinda izlenecektir. “649 Diger Olagan Gelir ve Karlar” hesabina
kaydedilen tutar ise muhasebe standartlarina gore kayit yapildig: surette “64X Tiirev
Ara¢ Sozlesme Karlar1” hesabina, “659 Diger Olagan Gider ve Zararlar” ve “656
Kambiyo Zararlar” hesabina kaydedilen tutarlar ise “65X Tiirev Ara¢ So6zlesme

Zararlar1” hesabina kaydedilmesi gerekmektedir.

3.3.2. Hisse Senedi Opsiyon Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

A igletme 01.05.2018 tarihinde ve B Bankasindan 1 ay vadeli, her biri 2.000 £
degerinde 100 adet alim opsiyon sozlesmesi almistir. Her bir sdzlesme adedi igin
opsiyon primi olarak 50 £ tutarinda uzlasilmistir.

Vade tarihinde hisse senedi spot piyasa fiyatinin 2.100 £ olmast durumunda
opsiyon alicisinin sézlesmeyi isleme koydugu durumda yapacagi muhasebe kayitlar

asagidaki gibi olacaktir (www. ijmeb.org):
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Opsiyon priminin 6denmesi kaydi;

(5 £x 100 adet = 5.000 £)

01.05.2018
118 Diger Menkul Kiymetler 5.000
102 Bankalar 5.000

/

Opsiyon sozlesmesinin nazim hesaplara muhasebe kaydi;

(2.000 £ x 100 adet = 200.000 £)

01.05.2018
930 Tiirev Arag S6zlesmelerinden Borglular 200.000
930-13 Opsiyon Sozlesmesinden Borglular
931 Tiirev Ara¢ Sozlesmelerinden Alacaklilar 200.000
931-13 Opsiyon So6zlesmesinden Alacaklilar
/
Vade tarihinde sozlesmenin igleme konulmasi durumunda yapilacak muhasebe kaydi;
31.05.2018
110 Hisse Senetleri 210.000
102 Bankalar 200.000
649 Diger Olagan Gelir ve Karlar 10.000
/
Sozlesmenin igleme konulmasi ve sozlesme priminin ilgili gider hesabina kaydi,
31.05.2018
659 Diger Olagan Gider ve Zararlar 5.000
118 Diger Menkul Kiymetler 5.000
/
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Sozlesmenin sonlandirilmast iizerine nazim hesaplarin kapatilmasi,
31.05.2018
931 Tiirev Ara¢ Sozlesmelerinden Alacaklilar 200.000

931-13 Opsiyon Sozlesmesinden Alacaklilar
930 Tiirev Ara¢ S6zlesmelerinden Borglular 200.000
930-13 Opsiyon Sozlesmesinden Borglular

/

Opsiyon alicist olan A isletmesi hisse senedi spot piyasa fiyatinin 2.100
£/adet olmasi durumunda yapmis opsiyon sozlesmesini isleme koyma hakkini
kullanarak 10.000 £ (210.000 £ — 200.000 £) tutarinda kar elde etmistir. Opsiyon
primini de dikkate aldigimizda A isletmesinin net kar1 5.000 £ (10.000 £ — 5.000 £)
olmustur.

A igletmesi sayet hisse senedi spot piyasa fiyati 2.050 £ tutarinda
gerceklesmis olsaydi opsiyon sozlesmesini isleme koyarak 100 adet hisse senedini
200.000 £°den alacak ve spot piyasada 205.000 £’den satacakti. Bu islem sonucunda
5.000 £ kar elde edecek fakat 5.000 £ opsiyon primini de hesaba kattigimizda
opsiyon basa bas olacakti. Dolayisiyla A islemesinin séz konusu opsiyon
sO0zlesmesinde kar elde edebilmesi icin (yukaridaki drnekte gerceklestigi gibi) hisse
senedi spot piyasa fiyatinin 2.050 £’den fazla olmasi gerekir. Opsiyon saticisi
acisindan ise durum tam tersi olacaktir. Opsiyon saticisi hisse senedi spot piyasa
fiyatinin 2.050 £°den az oldugu durumda kér elde eder.

Yukaridaki 6rnek TDHP’na goére yapilmistir. “118 Diger Menkul Kiymetler”
hesabina kaydedilen tutar, muhasebe standartlarina gore kayit yapildig: surette “11X
Tiirev Araglar” hesabinda izlenecektir. “649 Diger Olagan Gelir ve Karlar” hesabina
kaydedilen tutar ise muhasebe standartlarina gore kayit yapildig: surette “64X Tiirev
Arag¢ Sozlesme Karlar1” hesabina, “659 Diger Olagan Gider ve Zararlar” hesabina
kaydedilen tutar ise “65X Tiirev Ara¢ Sozlesme Zararlar1” hesabina kaydedilmesi

gerekmektedir.
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3.4. SWAP SOZLESMELERIN MUHASEBELESTIRILMESI

Swap sozlesmeleri, belli bir varliga dair belli miktarda 6deme
yiikiimliiliiklerinin, belirlenmis olan vade siliresi boyunca, taraflar arasinda
degistirilmesi seklinde gerceklesen sézlesmelerdir (Selvi, 2000: 164).

Swap piyasasinin gelisme gostermesiyle basta bankalar, swap piyasalarinda
aracilik faaliyetlerinde gorev almisglardir. Aract bankalarin taraflara 6deme yapmasi
yasal anlamda zorunlulu degildir. Ancak yasal olarak 6deme yapmakla yiikiimli
olarak veya temsilci ya da acente olarak da faaliyet yapabilmektedirler. Bankalar
disinda, aracilik hizmetinde bulunan araci kuruluglar da, swap islemlerine komisyon
almak ve ticari kar saglamak amaciyla girigebilirler. Bu kuruluglar da bankalarin
yaptig1 gibi, doviz ve faiz swap islemlerinin gerceklestirilebilmesi amaciyla taraflarin
ihtiyaclarini tespit ederek, onlarin bir noktada bulusmasina olanak saglamaktadirlar
(Basci, 2003: 20).

Swap sozlesmeleri, diger tirev araglarla ayni sekilde
muhasebelestirilmektedir. Bu sozlesmeler komplike gibi goriinse de uygulanmasi
basit sozlesmelerdir. Swap sézlesmeleri genellikle aracilar tarafindan yapilmakta ve
bu aracilar genelde bankalardan olusmaktadir.  Aracilar, sdzlesmenin
gerceklesmemesinden kaynaklanacak risklere karsi glivence verme amaciyla
bulunmakta ve bunun karsiliginda bir komisyon almaktadir. Bu komisyon taraflarca

maliyeti artiric1 bir unsur olmakta ve gider olarak dikkate alinmaktadir.

3.4.1. Doviz Swap Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

Tiirkiye’de faaliyet gosteren A isletmesi 01.01.2017 tarihinde 2 y1l vadeli, %
20 sabit faizli, 7.100.000 £’lik bir kredi almistir. Bu tarihte Tirkiye’de $ kredi faiz
oran1 % 7°diir.

Amerika’da faaliyette bulunan B isletmesi ise aymi tarihte, ayn1 vadede,
LIBOR % 1 degisken faizli, 2.000.000 $ degerinde bir kredi almigtir. Yine bu tarihte
Amerika’daki £ kredi faiz orani ise % 22’dir.

A igletmesi Amerika’da, B isletmesi ise Tiirkiye’de yatirim yapmay1

diistinmektedir. Bu iki igletme kredi maliyetlerini azaltmak amaciyla bir doviz swap
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sOzlesmesi yapmislardir. So6zlesme geregi aldiklari kredi tutarlarini (A isletmesi B
isletmesine 7.100.000 £, B isletmesi ise A isletmesine 2.000.000 $) devretmistir.

Iki yillik siireg igerisinde A isletmesi % 20 sabit faizi, B isletmesi de LIBOR
+ % 1 faizin LIBOR kismin1 ddeyecek ve vade sonunda anaparalar1 birbirlerine iade
edeceklerdir.

Bu siire¢ igerisinde gerceklesen doviz kurlar1 ve LIBOR faiz oranlar
sOyledir;

01.01.2017°de ortalama LIBOR % 6,00ve 1 £=355$%

31.12.2017°de ortalama LIBOR % 5,75 ve 1 £=3,80 $

31.12.2018’de ortalama LIBOR % 5,25 ve 1 £=5,30 %

Bu verilere gore A isletmesinin yapacagi muhasebe kayitlar1 asagidaki gibi

olacaktir (Kablan, 2005: 102-122):

Bankadan 7.100.000 £ kredinin alinmas: kaydi;

01.01.2017
102 Bankalar 7.100.000
102-02 TL Hesab1
300 Banka Kredileri 7.100.000
/

Swap sozlesmesine istinaden 7.100.000 £’nin B isletmesine verilmesi ve 2.000.000

$ nin alinmasi kayd;

(2.000.000 $ x 3,55 = 7.100.000 £)

01.01.2017
102 Bankalar 7.100.000
102-01 Dolar Hesab1
102 Bankalar 7.100.000
102-02 TL Hesab1
/
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£ swap sozlesmesinin nazim hesaplara kaydi;
01.01.2017
930 Tiirev Ara¢ Sozlesmelerinden Borglular 7.100.000

930-14 Swap Sozlesmesinden Borglular
931 Tiirev Arag Sozlesmelerinden Alacaklilar 7.100.000
931-14 Swap Sozlesmesinden Alacaklilar

/

$ swap sozlesmesinin nazim hesaplara kaydi,

(2.000.000 $ x 3,55 = 7.100.000 £)

01.01.2017
930 Tiirev Arag S6zlesmelerinden Borglular 7.100.000

930-14 Swap Sozlesmesinden Borglular
931 Tiirev Arag Sozlesmelerinden Alacaklilar 7.100.000
931-14 Swap Sozlesmesinden Alacaklilar

/

Bankadan alinan 7.100.000 £ kredinin faiz tahakkuku kaydi;
(7.100.000 £ x % 20 = 1.420.000 £)

31.12.2017
780 Finansman Giderleri 1.420.000
381 Gider Tahakkuklari 1.420.000
/

B isletmesinden alinacak olan 7.100.000 £ 'nin faizinin tahakkuku kayd:,
(7.100.000 £ x % 20 = 1.420.000 £)

31.12.2017
181 Gelir Tahakkuklar 1.420.000
642 Faiz Gelirleri 1.420.000

/
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B isletmesine verilecek 2.000.000 $ nin faizinin tahakkuku kaydi;
(2.000.000 $ x % 5,75 x 3,80 = 437.000 £)

31.12.2017
780 Finansman Giderleri 437.000
381 Gider Tahakkuklari 437.000
/

Borglanilan 2.000.000 $ nin degerlemesi sonucu olugan kur farkinin kaydi;
[2.000.000 $ x (3,80 — 3,55) = 500.000 $]

31.12.2017
656 Kambiyo Zararlar1 500.000
118 Diger Menkul Kiymetler 500.000
/

B isletmesinden alinacak olan faizin tahsilinin kaydi;

(7.100.000 £ x % 20 = 1.420.000 £)

01.01.2018
102 Bankalar 1.420.000
102-02 TL Hesab1
181 Gelir Tahakkuklar1 1.420.000
/

B isletmesine ddenecek faizin 6denmesi kaydi,
(2.000.000 $ x 9% 5,70 x 3,80 = 437.000 £)
01.01.2018
381 Gider Tahakkuklari 437.000
102 Bankalar 437.000
102-02 TL Hesab1

/
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Bankadan alinan 7.100.000 £ kredinin faizinin 6denmesi kaydi,
(7.100.000 £ x % 20 = 1.420.000 £)

01.01.2018
381 Gider Tahakkuklar 1.420.000
102 Bankalar 1.420.000
102-02 TL Hesab1

/

Bankadan alinan 7.100.000 £ kredinin faiz tahakkuku kayd:,
(7.100.000 £ x % 20 = 1.420.000 £)

31.12.2018
780 Finansman Giderleri 1.420.000
381 Gider Tahakkuklari 1.420.000
/

B isletmesinden alinacak olan 7.100.000 £ nin faizinin tahakkuku kayd;
(7.100.000 £ x % 20 = 1.420.000 £)

31.12.2018
181 Gelir Tahakkuklar1 1.420.000
642 Faiz Gelirleri 1.420.000

/

B isletmesine verilecek 2.000.000 $ nin faizinin tahakkuku kayd,
(2.000.000 $ x % 5,25 x 5,30 = 556.500 £)

31.12.2018
780 Finansman Giderleri 556.500
381 Gider Tahakkuklari 556.500
/
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Borg¢lanilan 2.000.000 $ nin degerlemesi sonucu olusan kur farkinmin kaydi,
[2.000.000 $ x (5,30 — 3,80) = 3.000.000 $]

31.12.2018
656 Kambiyo Zararlar1 3.000.000
118 Diger Menkul Kiymetler 3.000.000
/

B isletmesinden alinacak olan faizin tahsilinin kayd;

(7.100.000 £ x % 20 = 1.420.000 £)

01.01.2019
102 Bankalar 1.420.000
102-02 TL Hesab1
181 Gelir Tahakkuklar1 1.420.000
/

B isletmesine 6denecek faizin odenmesi kaydi;
(2.000.000 $ x % 5,25 x 5,30 = 556.500 £)
01.01.2019
381 Gider Tahakkuklari 556.500
102 Bankalar 556.500
102-02 TL Hesab1

/

Bankadan alinan 7.100.000 £ kredinin faizinin 6denmesi kaydi;
(7.100.000 £ x % 20 = 1.420.000 £)

01.01.2019
381 Gider Tahakkuklar 1.420.000
102 Bankalar 1.420.000
102-02 TL Hesab1

/
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B isletmesinden 7.100.000 £’nin geri alinarak 2.000.000 $ nin geri verilmesi kayd;
(2.000.000 $ x 5,30 = 10.600.000 £)

01.01.2019
102 Bankalar 7.100.000
102-02 TL Hesab1
118 Diger Menkul Kiymetler 3.500.000
102 Bankalar 10.600.000

102-01 Dolar Hesab1

/

Sozlesmenin sonlandwrilmast iizerine nazim hesaplarin kapatilmasi (£);
01.01.2019
931 Tirev Arag Sozlesmelerinden Alacaklilar 7.100.000

931-14 Swap Sozlesmesinden Alacaklilar
930 Tiirev Ara¢ S6zlesmelerinden Borglular 7.100.000
930-14 Swap Sozlesmesinden Borglular

/

Sozlesmenin sonlandiriimast iizerine nazim hesaplarin kapatilmasi (3);
01.01.2019
931 Tiirev Arag S6zlesmelerinden Alacaklilar 7.100.000

931-14 Swap Sozlesmesinden Alacaklilar
930 Tiirev Ara¢ Sozlesmelerinden Borglular 7.100.000
930-14 Swap Sozlesmesinden Borglular

/

A isletmesi B isletmesiyle yapmis oldugu doviz swap sézlesmesi sonucunda
faiz oranlarimi her iki yilda % 7 yerine, ilk y1l i¢in % 5,75 ve ikinci yil i¢in % 5,25’te
tutarak (ilk y1l icin % 7 - % 5,75 = % 1,25, ikinci yil i¢in % 7 - % 5,25 = % 1,75 ve
toplamda % 3) toplam 60.000 $ (2.000.000 $ x % 3 = 60.000 $) kar saglamstir.

B isletmesi ise A isletmesiyle yapmis oldugu doviz swap soOzlesmesi

sonucunda faiz oranlarini her iki yilda % 22 yerine % 21°de (% 20 + % 1) tutarak (ilk
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yil i¢in % 22 - % 21 = % 1 ve toplamda % 1 x 2 yil = % 2) toplam 142.000 £
(7.100.000 £ x % 2 = 142.000 £) kar saglamstir.

Yukaridaki 6rnek TDHP’na gore yapilmistir. “118 Diger Menkul Kiymetler”
hesabina kaydedilen tutar, muhasebe standartlarina gore kayit yapildigr surette “11X
Tiirev Araglar” hesabinda izlenecektir. “656 Kambiyo Zararlar1” hesabina kaydedilen
tutar ise muhasebe standartlarina gore kayit yapildigir surette “65X Tiirev Arag

S6zlesme Zararlar1” hesabina kaydedilmesi gerekmektedir.

3.4.2. Faiz Swap Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

01.02.2017 tarihinde A isletmesi swap islemi yapmak iizere bir banka ile
anlagmaktadir. Anlagmaya istinaden bu isletme, banka hesabindaki 162.000 $
tutarindaki parayr verip, karsilik olarak 150.000 € alacaktir. Degisimin yapilacagi
siradaki faiz oranlar; euro i¢in % 6, dolar i¢in ise % 8 olarak belirlenmistir.
Anaparalarin  geri tesliminin 30.04.2017 tarihinde gergeklestirilmesine iligkin

anlagmaya varilmistir. Kurlar asagidaki gibidir:

01.02.2017 tarihinde; 1€ =4,05£ve 1$=3,75 £
30.04.2017 tarihinde; 1 € = 3,90 £ ve 1 $ = 3,55 £ seklinde gerceklesmistir.

Bu bilgiler dogrultusunda A firmasinin s6z konusu swap sozlesmesine iliskin

muhasebe kayitlar1 asagidaki sekilde yapilacaktir (Sabuncu, 2016: 101-103):.

Swap sézlesmesinin nazim hesaplara kaydi;
(150.000 € x 4,05 = 607.500 £)

01.02.2017
930 Tiirev Arag Sozlesmelerinden Borglular 607.500

930-14 Swap Sozlesmesinden Borglular
931 Tiirev Arag Sozlesmelerinden Alacaklilar 607.500
931-14 Swap Sozlesmesinden Alacaklilar

/
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$ anapara takast muhasebe kaydi;

(162.000 $ x 3,75 = 750.000 £)

01.02.2017
118 Diger Menkul Kiymetler 607.500
102 Banka 607.500
/
€ anapara takast muhasebe kaydi;
(150.000 € x 4,05 = 607.500 £)
01.02.2017
102 Banka 607.500
118 Diger Menkul Kiymetler 607.500
/
€ faiz gideri muhasebe kayd:;
(150.000 € x % 6 x 3/12 x 3,90 = 8.775 £)
30.04.2017
780 Finansman Giderleri 8.775
102 Banka 8.775
/
$ faiz geliri muhasebe kaydi,
(162.000 $ x % 8 x 3/12 x 3,55 = 11.502 £)
30.04.2017
102 Banka 11.502
642 Faiz Gelirleri 11.502

/
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Sozlesmenin sonlandirilmast iizerine nazim hesaplarin kapatilmasi,
30.04.2017
931 Tiirev Ara¢ Sozlesmelerinden Alacaklilar 607.500

931-14 Swap Sozlesmesinden Alacaklilar
930 Tiirev Ara¢ S6zlesmelerinden Borglular 607.500
930-14 Swap Sozlesmesinden Borglular

/

A firmas1 11.502 £ faiz 6demektense swap sozlesmesi yaparak 8.775 £ faiz
Odeyecektir. Dolayisiyla A firmasi s6z konusu swap isleminden 2.727 £ faiz geliri
elde etmektedir.

Yukaridaki 6rnek TDHP’ na goére yapilmistir. “118 Diger Menkul Kiymetler”
hesabina kaydedilen tutar, muhasebe standartlarina gore kayit yapildig: surette “11X
Tiirev Araglar” hesabinda izlenecektir. “642 Faiz Gelirleri” hesabina kaydedilen tutar
ise muhasebe standartlarina gore kayit yapildigr surette “64X Tiirev Ara¢ Sozlesme
Karlar1” hesabina, “780 Finansman Giderleri” hesabina kaydedilen tutar ise “65X

Tiirev Arac Sozlesme Zararlar1” hesabina kaydedilmesi gerekmektedir.
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SONUC

Finansal tiirev araglar olan forward, futures, opsiyon ve swap sozlesmeleri,
risklerden kurtulma ihtiyaclarindan kaynaklanarak, bu risklerden kurtulma amaciyla
ortaya ¢ikmiglardir. Forward sozlesmeler, taraflarin karsiliklt pazarliklarina dayali
olarak yapilan, finansal varliklarin tezgahiistii piyasalarda ileride bir tarihte alinip
satilmasini miimkiin kilan sozlesmelerdir. Futures sozlesmeler ise, yine ileri bir
tarihte finansal varliklarin alim satimini igeren ancak forward sdzlesmelerden farkli
olarak organize piyasalarda islem goren, standart s6zlesmelerdir. Bir bagka tiirev arag
olan opsiyonlar, alicisina alma ya da satma hakki, saticisina sozlesme
yiikiimliiliiklerini gergeklestirme zorunlulugu getiren sozlesmelerdir. Swaplar ise,
sO0zlesme yapildig1 sirada belirlenen sartlara bagli olarak; belirlenmis fiyat, miktar ve
niteliklere gore 6deme yiikiimliiliklerinin taraflarca karsilikli olarak degistirilmesi
seklinde gerceklesen sozlesmelerdir.

Tiirev finansal araclar baslangicta riski devretmek ya da riskten korunmak
icin ortaya ¢iksalar da sonradan, yatirnmcilarin beklentileri dogrultusunda,
tahminlerine dayanarak alim satim yapmasi ve fiyatlarin artisindan bu islemler
sonucu kar saglamasi bigiminde spekiilasyonla ya da, esit miktarda ayni maldan anlik
sekilde sadece fiyat farkliligindan yararlanma yoluyla farkli piyasalardan birinden
alip digerinde daha avantajli fiyattan satarak risk almadan kar saglamasi bi¢giminde
arbitrajla kazang saglama amaglarima da hizmet etmislerdir. Ancak, vade sonunda
taraflardan biri beklentisini karsilayamayabilir ya da beklentisinden ¢ok diisiik bir
derecede karsilik bulabilirken, Obiir taraf ise beklentisini karsilayabilmekte ya da
beklentisinden ¢ok daha fazlasini karsilayabilmektedir.

Glinlimiizde tiirev araglarin finansal piyasalar i¢indeki islem hacmi ve
tutarlarinda artis yasanmis ve yasanmaya devam etmekte, buna bagli olarak bu
tirlinlere iliskin muhasebe standartlar1 da 6nem kazanmaktadir. Fakat tiirev araclara
iliskin muhasebe standartlar1 ve tiirev araglarin muhasebelestirilmesi yoniindeki
gelismeler, tiirev araglarin kullanimindaki artis karsisinda geri kalmistir. Bu durum
Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (UMSK/IASB) tarafindan kiiresel olarak
kullanilabilecek, tiirev araglarin da dahil oldugu finansal araglarla ilgili IAS 32, IAS
39, IFRS 7 ve IFRS 9 standartlarinin yayimlanmasina neden olmustur. TMSK
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tarafindan ise, IASB’nin yaymlamis oldugu bu standartlar Tiirk¢eye ¢evrilerek TMS
32 ve TMS 39 ile TFRS 7 ve TFRS 9 olarak yayimlanmaistir.

“TMS 32 Finansal Araglar: Sunum” standardi, igeriginde finansal araglara
iliskin olarak, bu araglarin finansal tablolara yansitilmasina ve yine bu araglarin
finansal tablolarda agiklanmasina yonelik gerekli hiikiimlerin bulundugu bir
muhasebe standardidir.  “TMS 39 Muhasebelestirme ve Olgme” standard: ise,
iceriginde finansal araglara iligkin, bu araglarin degerlemesine ve yine bu araglarin
kaydedilmesine yonelik hiikiimlerin bulundugu bir muhasebe standardidir.

TMS 39’un karmasik yapistyla ilgili tepkiler nedeniyle bu standardin yerini
almak iizere hazirlanan “TFRS 9 Finansal Araglar” standardi, finansal varliklara
ilisgkin, bu varliklarin nasil siiflandirilacagina ve nasil Olgiilecegine yonelik
hususlari icermektedir. Burada amacg, finansal araglarin siniflandirilmasi ve 6lciilmesi
ile ilgili karmasik esaslarin basitlestirilmesi olmustur. Dolayisiyla, raporlama
yapilirken TFRS 9’un tercih edilmesi, 6zellikle raporlamaya yeni gecen isletmeler
agisindan, raporlarin daha yalin hale getirilmis ve daha iyi anlagilabilmesi sonucunu
doguracaktir.

“TFRS 7 Finansal Araglar: Aciklamalar” standardi ise, TMS 32 ve TFRS 9
standartlarinin  kapsadigi finansal araglara yonelik muhasebelestirme, Olglilme,
sunulma hiikiimlerinin tiimiinii kapsamaktadir. Ayrica bu standart, dipnotlarinda,
kamuoyuna agiklanacak bilgileri de igermektedir.

Yayimmlanmis olan bu muhasebe ve finansal raporlama standartlari,
kuruluslarin ¢ogu tarafindan desteklenmis ve kabul gormiistiir. Fakat bu standartlar
birbirini tekrar eden anlatimlar icermektedir ve anlasilabilmesi oldukca gilictiir.
Karmasik yapiya sahip bu standartlar, yerini tek bir standart ¢atis1 altinda biitiinlesen
ve kolay anlagilabilen, yalin hale getirilmis bir standarda birakmalidir. Tiirev
piyasalarin muhasebelestirilmesine iliskin mevzuatlarin yetersiz kalmasi, tlirev
piyasalara iligkin asimetrik bilgi ya da bilgi yetersizlikleri, en basta da yapisal
diizenleme eksiklikleri olmak iizere bir¢ok engel, ililkemizde tiirev piyasalarinin

Oniine gegmektedir.
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