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(GUMUSSOY, Omer Ali, Tiirev Uriinlerin TMS / TFRSye Gore Muhasebelestirilmesi
ve TDHP Ile Karsilastirilmasi, Yiiksek Lisans Tezi, Burdur, 2018)

OZET

Finansal piyasalar, giinimiiz diinyasinda kiiresellesmenin de etkisiyle biiyliyen
ekonomilerde, para ve sermaye hareketlerinin gerceklesmesi gibi etkin ve dnemli bir
isleve sahiptir. Fakat bu islevi yerine getirirken gerek sistematik gerekse sistematik
olmayan bazi riskleri de biinyesinde barindirmaktadir. Bundan dolay1 da isletmelerin bu
risklerden kendilerini koruyabilmeleri i¢in etkin bir risk yonetimi politikasina sahip
olmalar1 gerekmektedir. Spekiilatif kar elde etmek amaglh olarak da kullanilan tiirev
iirlinler ise isletmeler tarafindan risk yonetimi ¢ercevesinde riskten korunmak amaciyla

da kullanilabilmektedir.

Tiirev tUriinlerin muhasebelestirilmesinde de kullanim amacinin 6ncelikli olarak
belirlenmesi gerekmektedir. Bu belirleme sonucu isletmeler riskten korunma
muhasebesi veya spekiilasyon muhasebesi uygulamalarima goére muhasebelestirme
islemlerini gerceklestirecektir. Burada ise isletmelerin muhasebelestirme islemlerinin
TMS/TFRS’ ye gore yapilmasi ile TDHP’ ye gore yapilmasi arasinda bazi farkliliklar
ortaya c¢ikabilmektedir.

Bu calismanin amaci; genel olarak finansal piyasalar1 ve bu piyasalarin bir
parcasit olan tiirev piyasalar1 tanitarak, tiirev iiriinlerle ilgili muhasebe ve finansal
raporlama standartlar1 ¢ergevesinde temel tiirev iiriinler olan forward, futures, opsiyon
ve swap sozlesmelerin TMS/TFRS’ ye gore muhasebe kayitlarint yapip bu kayitlarin
TDHP’ ye gore muhasebe kayitlarindaki farkliliklarmi ortaya koymaktir. Bu amag
dogrultusunda genel olarak ilk kayda alma, degerleme ve sozlesmenin vade tarihi

geldiginde kapatma islemlerindeki farkliliklar 6n plana ¢ikmaktadir.

Bu calismada finansal araglarin degerleme ve muhasebelestirilmesine iliskin;
Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu tarafindan yaymlanan TMS
32, TMS 39, TFRS 7 ve TFRS 9 ile Tek Diizen Hesap Plan1 (TDHP) ilkelerinden

yararlanilmistir.

Anahtar Kelimeler: Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi, Forward, Futures,

Swap, Opsiyon, TMS, TFRS, TDHP.
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(GUMUSSOY, Omer Ali, Accounting of Derivative Products According to TMS / TFRS
and Comparing with TDHP, Master’s Thesis, Burdur, 2018)

ABSTRACT

In today’s world, financial markets have an active and important role in the
economies that are growing under the influence of globalization, such as the realization
of money and capital movements. But it also contains some systematic and non-
systematic risks while performing this function. Consequently, the businesses need to
have an effective risk management policy to protect themselves from these risks.
Derivative products those used to have speculative profits, can also be used by

businesses for hedging under the risk management framework.

At the same time the purpose of use should be prioritized while accounting of
derivatives products. As a result of determining, businesses bring out accounting
operations according to hedge accountancy and speculation accountancy practices.
Here, some differences will be shown there between doing accounting practises of

businesses according to TMS/TFRS and TDHP.

The aim of this project, in general, introducing financial markets and derivative
markets as a part of financial markets keeping accountancy records in reference to
TMS/TFRS of swap contracts ,option, futures and forward being basic by products
within the frame of accounting and financial reporting standarts and finding out
differences according to TDHP accounting records. In accordance with this purpose, in
general, initial registration, valuation and differences in closure operations at the

contract due date, stand out.

In this project, concerning with valuation and accounting of financial intruments,
have been benefited from TMS 32, TMS 39, TFRS 7 and TFRS 9 published by Public
Oversight Accounting and Auditing Standarts Authority and the principles of Uniform
Chart of Accounts (TDHP).

Key Words: Accounting of Derivative Products, Forward, Futures, Swap,

Option, TMS, TFRS, TDHP.
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GIRiS

Ikinci diinya savasinmn bitmesinin ardindan finansal sistemde yeni diizenlemeler
yapilmaya baslanmis ve bu kapsamda; Amerikan Dolarina ve bu para birimi aracilig ile
dolayli bir sekilde altina dayali bir para sistemi olan Bretton Woods sistemi ortaya
konmustur. 1970’11 yillara kadar herhangi 6nemli bir sorun ¢ikarmadan c¢alisan bu
sistem 1973 yilina gelindiginde tamamen ¢okmiistiir. Bu sistemin ¢okiisiiniin ardindan
diinya genelinde emtia ve hizmet fiyatlarinda, doviz kurlarinda ve faiz oranlarinda
dalgalanmalar ger¢eklesmis; bunun sonucunda da uluslararasi piyasalarda fiyat, kur ve
faiz riski ortaya ¢ikmustir. Iste ortaya ¢ikan bu riskleri bertaraf etmek ya da azaltma
amacl olarak, tarihi M.O. 1700-1800’lii yillara dayanan yeni finansal araglar ve bu
araglarm islem gordiigii piyasalar gelistirilmistir. Bunlardan en 6nemlisi, ortak adlar1
tiirev tirlinler olan; forward, futures, opsiyon ve swap sozlesmelerin islem gordiigii tiirev

iirlin piyasalaridir (Apak ve Uyar: 2011: 3).

Kiiresellesen diinyada, serbest piyasa ticareti ve sermaye hareketlerinin giderek
artmastyla uluslararasi piyasalardaki gelismelerden her iilkenin kendine ait gerek reel
gerekse finansal piyasast ve bu piyasalarin kullanicilar1 etkilenir hale gelmistir.
Uluslararas1 piyasalardaki bu gelismelere paralel olarak faiz oranlari, doviz kurlari,
ticari mal ve hizmet fiyatlarinda olusan ani degisiklikler basta finans piyasalar1 olmak
iizere isletmelerde "risk yonetimi" kavraminin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Bunun
bir sonucu olarak belirlenen risk yonetim stratejilerinde ise en ¢ok kullanilan finansal

araglar ise tiirev trtinlerdir.

Gelecekle ilgili riskler de gbz Oniinde bulunduruldugunda varlik getirilerini
arttiricl, bor¢ maliyetlerini azaltict bir etkiye sahip olan ve genellikle riski devretme
amaciyla kullanilan tiirev iriinlerden faydalanmak, isletmelerin basarili bir sekilde

yonetilmesi acisindan da dnem arz etmektedir.

Bu calisma finansal piyasalarin bir parcasi olan tiirev piyasalarda islem goren
tiirev irlinler ve bu iirlinlerin muhasebelestirilmesiyle ilgili olup, ¢alisma girig bolimii

dahil {i¢ ana boliimden olugmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde, finansal sistem, finansal piyasalar, risk ve

finansal piyasalarda karsilasilabilecek riskler hakkinda genel bilgiler verildikten sonra



en Onemli kullanim amaglar1 risklerden korunmak olan tiirev iirlinler ve tiirev iiriin

cesitleri tanitilmistir.

Calismanin ikinci bolimiinde Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) ve
Tirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) ¢ercevesinde tiirev iirlinler ile bu tiirev
driinlerin muhasebelestirilmesinde dikkate alinacak ilke ve yaklasimlar hakkinda

aciklamalar yapilmistir.

Calismanin tigiincii boliimiinde temel tiirev iirtinler olarak adlandirilan forward,
future, opsiyon ve swap ile ilgili, her bir tiirev {iriin i¢in ayr1 ayr1 olmak iizere 6rnek
uygulamalar olusturulmus, olusturulan bu 6rnek uygulamalar iizerinden de TMS/TFRS’
ye gore muhasebe kayitlar1 yapilarak, bu kayitlarda Tek Diizen Hesap Plani’na (TDHP)
gore muhasebelestirildiginde olusacak farkliliklar karsilastirilmali bir sekilde ortaya

konulmustur.

Tezin son kisminda ise sonu¢ ve Oneriler bulunmaktadir. Burada da tiirev
iriinlerin TMS/TFRS’ ye ve TDHP’ ye gore muhasebelestirilmesi sirasinda ortaya
cikan farkliliklar 1ile bu farkhiliklarmn olusma nedenleriyle ilgili tespitlere ve

muhasebelestirme sorunlarina yer verilmistir.



BIRINCI BOLUM
FINANSAL PIYASALARA GENEL BiR BAKIS VE

TUREV URUNLER

Insanlar gegmisten beri ihtiyaclarmi karsilayabilmek icin cesitli yollarla, ilkel ya
da gelismis bir diizen igerisinde gerceklesen karsilikli aligverislerde bulunmuslardir. Bu
alisveriglerin gerceklestigi arz ve talebin karsilastigi ortamlar pazar veya piyasa olarak
adlandirilmaktadir. Burada bahsi gegen s6z konusu karsilagsma fiziki veya somut bir
karsilagsma olmaktan ziyade fiyat olusumunu saglayan sartlar1 ifade eder. Piyasalarda
alic1 veya satici tarafin baskin rol oynamasina baglh olarak piyasa g¢esitleri olusmustur.
Uretilmis mal ve hizmetlerin dolasimmnin gerceklestigi ortamlar olan gergek (reel)
piyasalarin yaninda sermaye hareketlerinin karsilikli etkilesimde bulundugu finansal

(mali) piyasalarda bulunmaktadir (Babacan vd., 2012: 14).

Ekonomik anlamda piyasa, alici ile saticinin veya diger bir ifade ile sermaye arz1
ile sermaye talebinin karsilastig1 ve bir miibadelenin meydana geldigi yerdir. Uretilen
mal ve hizmetler ile bu mal ve hizmetlerin iiretiminde kullanilan iiretim faktorlerinin
(emek, sermaye, dogal kaynaklar ve girisimci) karsilikli etkilesime girdigi reel
piyasalarla beraber; fon arzinda bulunanlar ile fon talebinde bulunanlarin karsilastigi
finansal piyasalar1 da i¢ine alan bu tanim her iki piyasay1 da kapsayan genis bir tanimdir

(Inam, 2007: 45).

Bir bagka ifade ile piyasalar, belirli mal ve hizmetlerin degisimi amaciyla alici
ve saticilarin ticari islemler yaptiklar: ve bu mal ve hizmetler i¢in alic1 ve saticinin talep

ettikleri fiyatlarin esitlendigi yerlerdir (Babacan vd., 2012: 450).

Piyasa kavramiyla ilgili bu tanimlardan yola c¢ikarak piyasayla ilgili ve

piyasalarin asagidaki degisik yonlerini gérmek miimkiindiir (Civan, 2007: 3);

e Piyasa i¢gin fiziksel bir mekanin olmasi sart degildir. Oyle ki alic1 ve saticinin
s0z konusu mal hizmetler hakkinda bir sekilde iletisime ge¢cmeleri yeterlidir.
Piyasa herhangi bir mekan olabilir. Ayn1 zamanda giiniimiiz diinyasinda siirekli
gelismekte olan teknoloji ile telefon, televizyon veya internet araciligiyla da

piyasa olusturulabilmektedir.



e Herhangi bir piyasada alis1 veya satis1 gergeklesecek mal veya hizmetin
miilkiyetini elinde bulunduran kisilerce alinmasi veya satilmasi kosulu yoktur.
Burada 6nem arz eden nokta mal ve hizmetlerin en uygun fiyattan transferinin
gerceklestirilmesidir.

e Piyasalar farkl ¢esitlerde ¢ok sayidaki mal ve hizmeti biinyesinde barindirabilir.
Bu da her bir varlik i¢in bir transfer imkaninin saglanmasina yol acar. Bu sayede

alic1 ve saticilar piyasanm varligindan yararlanmaktadir.

Piyasalar i¢ ve dis (uluslararasi) piyasa olarak ayrilabilir. Burada s6z konusu
piyasa bir lilkenin smirlar1 i¢cindeyse ve yapilan igslemler sadece o iilkeyi kapsiyorsa bu
tiir piyasalara i¢ piyasa, bununla beraber piyasada yapilan islemler dis iilkeleri de

kapsiyorsa bunlara da uluslararasi piyasa denir (Civan, 2007: 3).
1.1. Finansal Piyasalar

Finansal piyasalarin daha 1y1 anlagilabilmesi i¢in 6ncelikli olarak finansal sistem

hakkinda yeterli bilgiye sahip olmak gerekmektedir.

Bir ekonomide finansal sistem; belli bash kisi, kurum, piyasa, ara¢ ve
organizasyonun, birlikte ¢esitli islevleri gerceklestirmek i¢cin bulusmalar1 sonucu olusan
bir biitiin olarak tanimlanabilir. Finansal sistem tasarruflarin yatimlara doniistiiriilmesi
fonksiyonunun gerceklesmesine de aracilik etmektedir. Para ve para islevi goren c¢esitli
finansal araglarm iiretilip ekonominin isleyisine dahil edildigi bu sistem, ayn1 zamanda
ekonominin mikro ve makro performansini da belirleyici konumdadir (Afsar, 2007:

188).

Diger bir deyisle finansal sistem; finansal piyasalara fon sunan yatirimcilar, fon
talep eden bireyler ve isletmeler ile bu unsurlarin piyasaya sunduklar1 finansal varliklar
ve bu varliklarin transferinde aracilik yapan kurumlardan olugmaktadir (Korkmaz ve

Ceylan, 2015: 1).

En etkin finansal sistem, fon fazlasinin ve iiretkenliginin yiiksek oldugu, risk
dagiliminin en uygun bicimde gerceklestigi ve ilk islemden son isleme kadar elde
bulundurulan fonun iyi bir sekilde yonetildigi sistemdir. Etkin olmayan finansal
sistemlerde yatirimlarin kaynagi, yatirimcilarin  bireysel tasarruflar1 ile smirh

oldugundan ekonomik biiyiime daha yavas gerceklesir ve bdyle bir finansal sisteme



sahip {ilkeler gelismislik bakimindan bir smiflandirilmaya tabi tutuldugunda ya az
gelismis ya da gelismekte olan iilkeler arasinda kendilerine yer bulabilmektedirler

(Babacan vd., 2012: 449-450).

Ulkelerin gelismislik diizeylerine ve yillara gére bir finansal sitemin islevlerinin
onem sirast degisiklik gosterebilmektedir. Bir ekonomide, finansal sistemin islevleri

temel olarak asagidaki sekilde siniflandirilabilir (Aras ve Miislimov, 2003: 6-7);

e Mal, hizmet ve varliklarin el degistirmesine aracilik edilmesi,

e Biiyiik 6lcekli projelerin finansmanini kolaylastirmak amaciyla tasarruf birikimi
ve risk dagitim sistemi olusturarak miilkiyetin tabana yayilmasi,

e FEkonomik kaynaklarin zaman igerisinde, cografi bolgeler ve sektorler arasinda
transferinin saglanmasi,

e Risk yonetimi ve risk kontrolii yontemlerinin gelistirilmesi,

e Fiyat bilgisinin saglanmasi,

e Asimetrik bilgi sorununun ¢6ziimiine katki saglanmas,

Finansal sistemde fon transferleri iki sekilde gerceklesmektedir. Bunlardan
birincisi finansal varliklarin araya bir kurum girmeden aracisiz el degistirmesi olan
dogrudan finansman (dogrudan transfer), ikincisi ise finansal varliklarin aracilar
vasitastyla transferinin saglandigi dolayli finansman (dolayl transfer) olarak karsimiza
cikmaktadir. Araci bir kurulus olmadan ¢ok sayidaki kiiclik tasarrufun uygun bir
zamanda, uygun bir fiyatla etkin bir sekilde fon talep edenlere ulastirilmasi zor
oldugundan fonlarin transferi genellikle finansal kurumlar olarak nitelendirdigimiz araci

kuruluslar vasitasiyla yani dolayli sekilde gergeklesmektedir (Aydin vd., 2014: 48).

Finansal piyasalara bakildiginda ise s0yle bir tanim yapmak miimkiindiir. Para,
altin, kredi, doviz, ticari senet, menkul kiymet, hisse senedi, devlet tahvili, 6zel sektor
tahvili, hazine bonosu gibi araclarla yapilan islemler vasitasiyla dogrudan veya dolayli
olarak fon transferine neden olan para ve sermaye hareketleri finansal (mali) piyasalar1
olusturmaktadir (Civan, 2007: 4). Baska bir ifade ile bir lilkede piyasada fona ihtiyag
duyanlar ile piyasaya fon sununlar arasinda fon aligverisini diizenleyen kurumlar, fon
akisim1 saglayan aracglar ve bunlarla ilgili diizenleyici idari ve hukuki kurallarin
olusturdugu yaprya finansal piyasa denilmektedir (Ozdemir, 2016: 329). Genellikle

finansal fonlarin devri hisse senedi, tahvil, bono, police ve ¢ek gibi kiymetli evraklarin



el degistirmesi ile gergeklestiginden finansal piyasalar, kiymetli evrak olarak
nitelendirilen bu gibi finansal varliklarin almip satildiklar1 piyasalar seklinde de

tanimlanabilir (Seyidoglu, 2001: 243).

Sekil 1. Finansal Sistemde Fon Akislar

- DOLAYLI FINANSMAN -
FONLAR FINANSAL ARACILAR
= 3
S Z
Z =
5 >
= =

Fon Fazlas1 Olanlar Fon A¢ig1 Olanlar
(Tasarruf Sahipleri) (Yatirimcilar)
FONLAR FINANSAL | pONLAR >
Hane halk1 PIYASALAR Isletmeler
Isletmeler Hane halk1
Devlet Devlet
Yabancilar Yabancilar

- DOGRUDAN FINANSMAN -

Kaynak: Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, Pearson
Addison Wesley Publications, 2004, s.24.

1.2. Finansal Piyasalarin Unsurlan

Finansal piyasalar1 olusturan unsurlara baktigimizda bu unsurlar1 bes ana grup

altinda incelemek miimkiindiir. Bunlar (SPL, 2014: 4);

e Tasarruf sahipleri (Fon arz edenler),

e Yatirimcilar/Tiiketiciler (Fon talep edenler),
e Yatirim ve finansman araglari,

e Yardimci kuruluslar (Araci kuruluslar),

e Hukuki ve idari diizen, seklinde siralanmaktadir.



Finansal (mali) piyasalar1 olusturan bu unsurlar1 daha detayl bir sekilde sematik

olarak asagidaki gibi gosterebiliriz (Civan, 2007: 6).

Sekil 2. Finansal Piyasalarin Unsurlan ve Finansal Sistemin isleyisi

TASARRUF SAHIPLERI
(Fon Arz Edenler)
YATIRIM VE FINANSMAN YARDIMCI KURULUSLAR HUKUKI VE
ARACLARI (ARACI KURULUSLAR) iDARI DUZEN
1. Para (Nakit) 1. Bankalar Sistemin
2. Mevduat 2. Araci kurumlar
¢alismasinin
3. Banka parasi 3. Yatirim ortakliklari . )
diizenleyen;
4. Kredi 4. Yatirim fonlar1 .
. . 1. Ilkeler
5. Sosyal giivenlik fonlari 5. Menkul kiymetler borsasi
. . . 2. Kurallar
6. Kooperatif kaynaklari 6. Sosyal giivenlik kuruluslar
7. Tahviller 7. Sigorta sirketleri 3. Denetim
8. Hisse senetleri 8. Kooperatifler
9. Ipotekli borg ve irat senetleri 9. Yatirim kuliipleri
10. Kamu hisse senetleri 10. Genel finans ortakliklar1
11. Gelir ortaklig1 senedi 11. Risk sermayesi yatirimortakliklari
12. Devlet i¢ bor¢lanma 12. Derecelendirme (rating) sirketleri
senetleri (DIBS) 13. Takas ve saklama sirketleri
13.Varliga dayali menkul 14. Portfoy yonetim sirketleri
kiymetler (VDMK) 15. Yatirim danismanlhigr sirketleri
14. Depo edilen menkul 16. ipotege dayali menkul kiymet
kiymet sertifikalari merkezleri
YATIRIMCILAR - TUKETICILER
(Fon Talep Edenler)
PARA PiYASASI FAIZ ORANI SERMAYE PiYASASI
Kisa vadeli fon arz ve talep Orta ve uzun vadeli fon arz ve
edenlerin kargilagtig1 piyasa talep edenlerin karsilastigi piyasa

Kaynak: Mchmet Civan, Sermaye Piyasasi Analizleri ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitabevi, Ankara, 2007,
s.6.



1.3. Finansal Piyasalarin Fonksiyonu ve Ekonomik A¢idan Onemi

Cesitli teknikler, araclar ve kurumlar vasitasiyla tasarruflar1 harekete gegirerek

fon arz eden tasarruf sahiplerinden, fon talep eden yatirimcilara fon aktarimini saglayan

sistem olan finansal piyasalarin fonksiyonlar1 asagidaki gibi siralanabilir (Gasimov,

2010: 17-22);

Sermaye birikimi saglama fonksiyonu, finansal sistemin, cesitli finansal araglar
ve aracilar olusturarak, tasarruf oranlarmin artmasmi tesvik etmesi ve
tasarruflarla elde edilen bu fonlar1 ekonominin kullanimina a¢gmasi, sermaye
birikimini artrmak adina Ustlendigi bir gérevdir. Geligsmis bir finansal sistemde,
fon arz edenlerin tesvik edilmesinden kaynakli olarak fon arz miktar1 artacak
buna bagli olarak da fon maliyetleri diisiis egilimi gosterecek ve fon talep
edenler de artacaktir. Bunun bir sonucu olarak ise, sermaye birikimi artacak ve
bu birikim verimli alanlarda degerlendirilebilecektir.

Kaynaklarin etkin kullanimint  saglama fonksiyonu; gelismis bir finansal
sistemle birlikte, finansal piyasalarda faaliyet gosterecek olan finansal aracilarim,
bireysel tasarruf sahiplerinin fonlarmi1 bir biitiin olarak daha dikkatli ve
derinlemesine degerlendirmesiyle, tasarruflar daha etkin bir sekilde yonetilmis
ve daha verimli alanlara yonlendirilmis olacaktur.

Fon maliyetini azaltma fonksiyonu; fon arz ve talep edenlerin portfoy yonetimi,
piyasa arastirmasi, finansal analiz ve yatirim faaliyetleri gibi islemleri tek
baslarina ve birbirinden bagimsiz olarak yapmalar1 yiiksek maliyetlerin ortaya
cikmasia sebep olacaktir. Finansal piyasalarin bir unsur olan finansal aracilarin
tiim bu faaliyetleri iistlenmesi sonucu ise ilgili faaliyetler ve bilgi gereksinimi
daha diisiik maliyetlerle giderilebilmektedir.

Vade ayarlama fonksiyonu, finansal kurumlar ve aracilar, cesitli dolayli ve
dolaysiz finansal varlik ve araglarin vade yapilarinda farkhiliklar olusturmak
suretiyle, tasarruf sahipleri ve yatmrimcilar i¢in uygun olabilecek alternatif
yatirim ve finansman araglari ihra¢ ederler. Bunun bir sonucu olarak da fon arz
edenler ve fon talep edenler kendilerine en uygun vade yapisina sahip finansal
arac1 se¢ebilmektedirler.

Miktar ayarlama fonksiyonu, Finansal piyasalar, kiicik miktarlardaki

tasarruflarin bile degerlendirmek isteyen tasarruf sahipleri ile biiyiik miktarlarda



fon ihtiyaci olan tiiketicileri ve yatirimcilari igerisinde barndirir. Finansal sistem
icerisinde ihrac¢ edilen finansal araglar ile kiiciik 6lgekli tasarruf sahiplerinin
ellerindeki fonlar tek bir yerde toplanarak verimli alanlarda kullanilmak iizere
bliylik 0Olgekli yatirmmlara aktarilir. Boylelikle tasarruf-yatirim iligkisi
icerisindeki fon miktar1 uyusmazliklar1 giderilmis olur.

Risk ayarlama fonksiyonu; finansal araci kurumlar bilgi birikimlerinden ve
piyasa deneyimlerinden yararlanarak, riski en 1yi sekilde yonetmek ve dagitmak
icin tasarruf sahiplerinden topladiklar1 fonlarin tiimiiyle portfoy ¢esitlendirmesi
yaparlar. Oysa kiigiik miktarl tasarruf sahiplerinin, ellerinde bulundurduklari
fonlarin ¢esitlendirme yapacak kadar biliylikk olmamasi nedeniyle boyle bir
cesitlendirme yapma olanaklar1 bulunmamaktadir.

Finansal danigsmanhik fonksiyonu, finansal piyasalarm bir unsuru olan finansal
aracilar piyasa analizi, portfoy yonetimi, risk, miktar ve vade ayarlanmasi, fon
maliyeti ve fon temini gibi uzmanlik gerektiren konularda tasarruf sahiplerine ve
yatirimcilara destek olarak fon arz eden ve fon talep eden bu kisilerin fon

yonetimlerinin profesyonel bir sekilde gerceklestirmelerine yardimcei olurlar.

Buradan hareketle finansal piyasalarin islevleri su sekilde 6zetlenebilir (Babacan

vd., 2012: 452);

Fon arz edenlerden fon talep edenlere fon akigini saglamak,
Menkul kiymetleri likide ¢evirmek,
Menkul kiymetlerin fiyatini olusturmak,

Fonlar1 ve ekonomik kaynaklar1 tahsis etmek,

Etkin bir sekilde isleyen finansal piyasalar ekonomiye ve ekonomik kalkinmaya

onemli derecede katkilar saglamaktadir. Bu katkilar1 6zetle su sekilde siralamak

miimkiindiir (Babacan vd., 2012: 451-452);

Finansal piyasalar fon arz edenlerle fon talep edenleri karsilastirir.

Finansal piyasalar yoluyla bireylerin tasarruflarmin kurumsal yatirimcilar
aracilifiyla verimli yatirimlarda degerlendirilmesiyle milli gelir ve refah artisi
saglanir.

Finansal piyasalar miilkiyetin genis halk kitlelerine yayilmasi ile gelir

dagiliminin daha dengeli olmasina olanak saglar.
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e Finansal piyasalar fonlarin etkin kullanilabilecekleri alanlara aktarilmasini
saglar.
e Risk paylasimina yardime1 olur.

e Fon sahiplerine yatirimlar i¢in gerekli diizenin olusmasina katki saglar.

Tasarruf sahiplerinin sahip olduklar1 birikimlerini finansal piyasalar araciligiyla
gelir getirici yatirimlarla degerlendirip gelir elde etmesi, kisilerdeki tasarruf etme
istegini arttirmaktadir. Bunun bir sonucu olarak ortaya ¢ikan tasarruflarin ise ekonomik
acidan randimani yiiksek yatwrimlarda kullanilmasi da saglikli ve hizli bir ekonomik
biliylimenin temel kaynagi niteligindedir. Bundan dolayidir ki iyi bir sekilde organize
olmamis finansal piyasalarin ekonominin ihtiya¢ duydugu kaynaklar1 6ngoriilen zaman
ve miktarlarda saglayamamasi gelismekte olan iilkeler icin dnemli bir sorun teskil
etmektedir. Finansal piyasalarm kurum ve kurallariyla rgiitlenip, isler hale gelmesiyle

ekonomiye kaynak aktarimi da hiz kazanmaktadir (Babacan vd., 2012: 452).

Bir ekonomik sistem igerisindeki finansal piyasalarin gelismisligi ve biiyiikligii,
biiyiik 6lciide o ekonominin gelismisligini yansitmaktadir. Ciinkii finansal piyasalarin
ekonomiyi fonlama fonksiyonlar1 vardir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin baslica
sikintist yurtici tasarruflarim yetersiz olmasidir. Bundan dolayidir ki finansal piyasalarin
ekonomideki onemi, tek baslarina ekonomik kalkinmaya katki ve fayda saglayamayan
kiigiik tasarruflarin tek bir yerde toplanarak, daha verimli olabilecek biiyiik yatirimlarin
finanse edilmesinden kaynaklanmaktadir. Uretimlerini arttrmak ya da baska bir
ifadeyle biiylimek hedefiyle yeni yatirimlar yapmak isteyen isletmelerin mevcut 6z
kaynaklar1 her zaman o yatmrimlar1 finanse edecek biiyiikliikte olmamaktadir. Bunun
icin bu isletmeler yatmrimlari, gerek 6z kaynaklarla gerekse yabanci kaynaklarla
finansman yoluna gitsinler mutlak suretle ekonomik sistem igerisindeki birgok yatirimin
finansman kaynagini biinyesinde barindiran finansal piyasalara ihtiya¢ duyacaklardir.
Iste bu ihtiyac1 karsilayabilecek olan finansal piyasalardaki menkul kiymetlerin bir
kismi isletmelere borg¢ saglarken bir kismi ise 6z kaynak temin etmektedir (Gasimov,

2010: 22-23).

Buradan da anlasiliyor ki, bir ekonomik sistem icerisinde finansal piyasalarin
giiclii ve etkin bir yapida olmasi, ciddi derecede 6nem arz etmektedir. Oyle ki finansal

piyasalarin yeterli derecede iyi ¢calismamasi ise ekonomiye ciddi zararlar verebilecektir.
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1.4. Finansal Piyasa Tiirleri

Genel olarak incelendiginde finansal piyasalar ¢esitli Olgiilere gore
siiflandirilmaktadir. Bu smiflandirmalar genel olarak finansal araglarin fonksiyonlari,
siireleri, vade yapilari, pazarda meydana gelen islem ve ekonomik birimlere gore
yapilmaktadir. Yukarida bahsedilen baglica faktorler 151ginda finansal piyasalar

asagidaki gibi siniflandirilabilir.
1.4.1. Fonlarin Kullanihs Siiresine Gore Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar fonlarin kullanis silirelerine gore bir smiflandirmaya tabi

tutuldugunda para piyasalar1 ve sermeye piyasalari olarak ikiye ayrilmaktadir.
1.4.1.1. Para Piyasalan

Para piyasasi, ekonomik sistem igerisindeki kisa vadeli fon ihtiyaci olan; yani
kisa vadeli fon talep eden birimlerle, fon fazlas1 olan; yani kisa vadeli fon arz eden
birimlerin karsilastig1 piyasalardir (Coskun, 2010: 11). Bagka bir ifade ile para piyasasi,
bir giinden bir yila kadar (ihrag tarihinden itibaren bir yildan kisa siireli) olan fonlarin;
yani hazine bonolari, finansman bonolari, ticari senetler, banka kredileri gibi kisa vadeli

kredi araglariin kullanildig1 piyasalardir (Civan, 2007: 6).

Para piyasalarinda alim satim1 gerceklesen varliklarm tek 6zellikleri vadelerinin
kisa olmas1 degildir. Bununla birlikte bu varliklarin bir diger 6zelligi de diisiik finansal
riske sahip devlet kurumlari, bankalar ile bliyiik isletmeler gibi kurum ve kuruluslar
tarafindan ihra¢ ediliyor olmalaridir. Bundan dolayidir ki hizli ve kolay bir sekilde
paraya ¢evrilebilen yani likiditesi yliksek olan para piyasasi araglari, gerek kisa vadeli
olduklarindan gerekse risklerinin diisiik olmasindan dolay1 piyasadaki ¢ogu yatirimci
tarafinda tercih edilmektedir. Ayrica karmasik ve dinamik bir yapiya sahip bu piyasada
faaliyet gosteren kurumlar, portfoy yoOnetimi, risk yOnetimi gibi belli konularda

uzmanlasmis kurumlardir (Coskun, 2010: 11).

Para piyasasinda en belirgin kurum olarak ticari bankalar 6n plana ¢ikmaktadir.
Ozellikle senet iskonto etmek yoluyla ya da firmalara kisa vadeli kredi agmakla olsun
ticari bankalar para piyasasinda dnemli bir rol Ustlenirler. Para piyasasinda tek faaliyet
gosteren kurum ticari bankalar degildir. Bunun yaninda leasing sirketleri, factoring ve

forfaiting sirketleri ile sigorta sirketleri gibi kurumlarda bu piyasada faaliyette
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bulunurlar fakat para piyasasinin en 6nemli ve esas araci kurumu ticari bankalardir

(Korkmaz ve Ceylan, 2015. 13).
1.4.1.2. Sermaye Piyasalan

Genel olarak sermaye piyasasi, orta ve uzun siireli fon sunu ve isteminin
karsilagtig1 piyasa olarak tanimlanmaktadir. Daha dar bir tanimlama yapmak gerekirse
sermaye piyasasi, tasarruflarin hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetlere
doniistiiriilmesine ve bu menkul kiymetlerinde ihtiyag¢ duyuldugunda paraya

cevrilmesine imkan taniyan bir piyasa olarak tanimlanabilmektedir (Akgii¢, 2013: 801).

Sermaye piyasasinin iki 6nemli fonksiyonu bulunmaktadir. Bunlardan birincisi;
tasarruf sahipleri tarafindan olusturulan birikimleri, kapasitelerini arttrma ya da yeni
yatirimlar yapma isteginden dolay1r sermaye ihtiyac1 dogan, Ozellikle sanayi
isletmelerine aktarmasiyla bu isletmelerin ihtiyaglarmi karsilamaya ¢alismasidir.
Ikincisi ise, hisse senetleri sermaye piyasasinda islem gdren isletmeler kamuoyu
tarafindan takip edildiginden, hisse senetlerinin degerinin diigmemesi i¢in bu isletmeleri

iyi bir yonetime ve bunun sonucu olarak da basariya zorlamasidir (Ozdemir, 2016: 331).

Sermaye piyasasindan uzun siireli (vadeli) fon temin etmek isteyenler bu fon

ihtiyaclarini asagidaki yollarla saglayabilirler (Akgiic, 2013: 801);

e Menkul degerlerin dogrudan halka arzi (satis1),
e Ozel plasman (yatirim) ya da 6zel ihrag,
e Sermaye piyasasinda faaliyet gosteren aract kurumlarin, Ozellikle yatirim

bankalarinin aracili1 ile menkul deger ¢ikarilmasa.

Her ikisi de finansal kaynaklarin el degistirmesiyle ilgili olan para piyasasi ve
sermaye piyasasi arasinda bazi farkliliklar bulunmaktadir. Bunlar su sekilde siralanabilir

(Seyidoglu; 1992: 763);

e Para piyasast isletmelerin kisa siireli yani gecici veya mevsimlik nakit
sikintilarinm giderilmesi i¢in kaynak temin ederken, sermaye piyasasi ise uzun
siireli yani sabit sermaye yatirimlari veya isletme sermayesinin finansmani igin

kaynak saglar.
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e Para piyasasi islemlerinin kaynagmi vadeli veya vadesiz mevduatlar
olustururken, sermaye piyasasi islemlerinin kaynagmi ise devamlilik arz eden
tasarruflar olusturur.

e Para piyasasmnin araclari ticari senetler ve hazine bonosu gibi varliklarken,
sermaye piyasasinin araglar1 hisse senetleri ve tahviller gibi menkul
kiymetlerdir.

e Para piyasast islemleri banka ve benzeri kuruluslarin giivencesi altindadir,
sermaye piyasasinda ise boyle bir giivence s6z konusu olmadigindan, bir tahvil
veya hisse senedi satin alan kimse dogrudan dogruya onu ihra¢ eden sirketin
riskini yiiklenmis olur.

e Para piyasasinda risk diisiik, vade kisa oldugu icin faiz oram1 da diisiiktiir.
Sermaye piyasasinda ise risk fazla vade uzun oldugu i¢in faiz oranlar1 daha
yiiksektir. Ancak bu iki faiz orani tamamen iliskisiz de degildir. Clinkii tasarruf

sahiplerinin yatirimlarmi birinden digerine yoneltme imkanlar1 vardir.
1.4.2. Kullanilan Aracglara Gore Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar kullanilan araclara gore siniflandirildiginda; para piyasalari,
menkul degerler piyasasi, gayrimenkul piyasasi, kambiyo piyasasi ve kiymetli madenler

piyasast olarak siniflandirilmaktadir.
1.4.2.1. Para Piyasalan

Daha oncede ifade edildigi gibi kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi
piyasaya "para piyasasi" denir. Para piyasasmin kisa vadeli fonlardan olusmasi ve
vadenin genellikle bir yili agsmamas1 bu piyasanin en belirgin 6zelligi olarak ifade
edilmektedir. Para piyasalarinda kisa vadeli likidite fazlasi olanlar, tasarruflari
karsiliginda faiz talep ederek, kisa vadeli likidite agig1 olanlar ise tasarruf agigini belli
bir faiz 6deyerek karsilarlar. Para piyasasindan bir faiz karsilig1 saglanan bu fonlar,
kredi olarak igletmelerin donen varliklarinin finansmaninda kullanilir. Para piyasasinin
araclarini ticari senetler, kaynaklarmi g¢esitli mevduat olusturmaktadir. Para piyasasi
araclari, hazine bonosu, finansman bonosu, banka bonolari, banka garantili bonolar ve

repo/ters repodur (SPL, 2014: 4-5).
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1.4.2.2. Menkul Degerler (Kiymetler) Piyasasi

Daha 6nce ihrag¢ edilmis olan menkul kiymetlerin kisiler arasinda siirekli olarak
el degistirmesiyle olusan ikincil piyasa bu 6zelliginden dolay1 sermaye piyasasindan
ayrilarak menkul kiymetler piyasasini olusturmaktadir. Menkul kiymetler borsasi ise
menkul kiymetler piyasasinin bir kurumu olarak degerlendirilmektedir. Menkul
kiymetler piyasasinda alim — satim ortamimin olusabilmesi i¢in kisilerin birbirlerine
gliven duymalar1 6nem arz etmektedir. Ayrica s6z konusu alim — satim islemlerinin de
belirli teknikler cergcevesinde yapilma zorunlulugu bulunmaktadir. Menkul kiymetlerin
alim — satim1 direkt olarak menkul kiymeti elinde bulunduran kisiler tarafindan degil,
onlarin adma veya hesabina araci kurumlar tarafindan yapilmaktadir. Menkul kiymetler
piyasasinda alim — satim islemi gerceklestiren hemen herkesin amaci kar elde etmektir

(http://www.borsapiyasasil.com).
1.4.2.3. Gayrimenkul Piyasasi

Gayrimenkul piyasasi, konut (daire, villa, miistakil ev, devre miilk vb.), ticari
gayrimenkul (diikkan, ofis, magaza vb.), endiistriyel gayrimenkul (fabrika, iiretim tesisi,
depo, hangar vb.), tarimsal gayrimenkul (tarla, bag, bahce vb.) ve 0Ozel amaglh
gayrimenkullerin (otel, tersane, liman, hastane vb.) alinip satildig1 piyasalardir (Babacan

vd., 2012: 454).
1.4.2.4. Kambiyo Piyasasi

Kambiyo kelimesinin anlami, nakit para veya para yerine gecen her tiirlii arag ve
senetlerin alim ve satimin1 ifade etmektedir. Ayrica iki ayr1 tilke paralarinin birbirleriyle
degistirilmesi, yabanci bir ililkedeki bir alacagin tahsili, bir borcun 6denmesi ya da bir
yabanci iilkeden toplanan para ya da para yerine gecen tasmabilir degerlerin baska bir
yere aktarilmasi i¢in yapilan islem olarak da ifade edilebilir. Milli para ve yabanci
paralarin dolagimina iliskin olarak kambiyo; para yerine gecen ve ddeme araci olarak
kullanilabilen her tiirlii bono, ¢ek veya police olarak tanimlanabilir. Ayrica kambiyo
iktisat literatliriinde "doviz", "efektif' anlamlarinda da kullanilmaktadir. (MEGEP,
2011: 5). Kambiyo piyasasi ise nakit para, doviz veya para yerine gecen Odeme

araglarmin dolagiminin gerceklestigi piyasalardir.
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1.4.2.5. Kiymetli Madenler Piyasasi

17 Kasim 2011 tarihli ve 28115 sayili Resmi Gazete de yayimlanan Tiirk Parasi
Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Kararda Degisiklik Yapilmasma Dair Kararin
birinci maddesinde kiymetli maden olarak belirtilen her tiir ve sekildeki altin, glimiis,

platin ve paladyum gibi madenlerin islem gordiigii piyasalardir.

Kiymetli Madenler Piyasasinda, Hazine Miistesarligindan faaliyet izni almis ve
akabinde Borsa Istanbul A.S. Yonetim Kurulunun gerekli gordiigii sartlar1 yerine
getirmis olan bankalar, yetkili miiesseseler, kiymetli madenler aract kurumlari, kiymetli
maden liretimi veya ticareti ile ugrasan anonim sirketler, yurt disinda yerlesik sirketlerin
Tiirkiye’deki subeleri islem yapabilirler (BIST). Burada, ‘yurt disinda yerlesik
sirketlerin Tiirkiye’'deki subeleri’ ibaresi ile, yurt disinda yerlesik ve ilgili iilkenin
yetkili otoritesinden kiymetli maden {retimi, ticareti veya alim satim araciligi
konusunda faaliyet izni almis olan kuruluslarin Tiirkiye’de agtiklar1 subelerinden

bahsedilmektedir.
1.4.3. Belirli Bir Pazar Yerinin Olup Olmamasina Gore Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar belirli bir pazar yerinin olup olmamasmma gore
siniflandirildiginda organize olmus (Orgiitlenmis) finansal piyasalar ve organize

olmamis (Orgiitlenmemis) finansal piyasalar olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
1.4.3.1. Organize (Orgiitlenmis) Finansal Piyasalar

Genel olarak incelendiginde, islemlerin belirli yasa ve kurallara gore yapildigi,
belirli bir binalari, iiyeleri ve yonetimleri olan piyasalara organize olmus (6rgiitlenmis)
finansal piyasalar denilmektedir. Organize olmus finansal piyasalarda yatirimcilar
ihtiya¢ duyduklar1 ve piyasayi etkileyebilecek bilgilere daha kolay, giivenilir ve diisiik
maliyetlerle ulasabilmektedir (Coskun, 2010: 10).

Para ve sermaye piyasalar1 acisindan bakildiginda bu piyasalarin her ikisi de
organize olmus ya da organize olmamis olabilir. Ornek vermek gerekirse menkul
kiymetler borsalar1 organize olmus sermaye piyasalarinin, bankalar ise organize olmus
para piyasalarinin en 6nemli kurumlarindandir. Organize finansal piyasalarda alic1 ve
saticinin fazla olmasindan dolay1 tam rekabet kosullarinin gegerliligi daha fazla olur.

Ayrica bu tiir finansal piyasalarda alici ve saticilarin piyasayr tek baslarina
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etkileyebilme gii¢leri olmadigindan, piyasada islem goren finansal varliklarin fiyatlari

daha dogru olusmaktadir (Aydin vd., 2014: 42-43).
1.4.3.2. Organize Olmayan (Orgiitlenmemis) Finansal Piyasalar

Organize olmayan finansal piyasalar, belirli bir fiziki mekanin olmadigi,
islemlerin belirli ilke ve kurallara gore yapilmadigi, belirli kurumlar tarafindan
denetime tabi olmayan ve fiyatlarin pazarlikla belirlendigi piyasalar olarak
tanimlanmaktadir. Ayrica bu piyasalar 6rgiitlenmemis ya da tezgahiistii piyasalar olarak
da adlandirilmaktadir. Bankerler, tefeciler ve Tahtakale gibi piyasalar orgiitlenmemis

piyasalara 6rnek olarak verilebilir (Coskun, 2010: 11).

Orgiitlenmemis finansal piyasalar; aldatilma olasiligmin yiiksek olmast,
piyasanin devamlilik gdstermemesi gibi sakincalara ragmen kiiciik ve riski ytliksek
isletmelerin finansal varliklarina likidite kazandirilmasi agisindan 6nemli bir islev
gormektedirler. Daha ¢ok gelismekte olan iilkelerde goriilen bu tip piyasalardaki alic1 ve
saticilar birbirleriyle, genellikle telefon, fax ve bilgisayar gibi araclarla iletisime gecerek

fon transferi gerceklestirmektedir (Aydin vd., 2014: 43).
1.4.4. islem Tiirlerine Gore Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar islem tiirlerine gore birincil piyasalar, ikincil piyasalar,

ticlinciil piyasalar ve dordiinciil piyasalar olarak dorde ayrilmaktadir.
1.4.4.1. Birincil Piyasalar

Fon ihtiyaclarim1 karsilamak amaciyla menkul degerlerini ilk defa ihra¢ eden
kamunun veya isletmelerin fon arz eden tasarruf sahipleriyle karsilastiklar1 piyasalara
birincil piyasalar denilmektedir. Birincil piyasalarda hisse senetleri ve tahviller ilk kez
piyasada dolasima sunulmakta ve bu menkul kiymetlerin alim satimi
gerceklestirilmektedir (Civan, 2007: 20). Temel 6zelligi menkul degerin ihragtan satin
alinmasi olan birincil piyasalardaki bu satis isleminin bizzat sirket tarafindan degil de
bir banka veya araci kurum tarafindan yapilmis olmasi onun ilk kaynaktan yani ihractan

olma ozelligini degistirmez (Seyidoglu, 1992: 82).
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1.4.4.2. ikincil Piyasalar

Ikincil piyasalar, birincil piyasalara daha dnceden sunulmus fakat hala piyasada
dolasmakta olan menkul kiymetlerin yeniden alim satimimin yapildig1 piyasalardir. Bu
piyasalarda yeni bir menkul kiymetin piyasaya sunulmasi s6z konusu degildir. Menkul
kiymetlerin borsalarda veya tezgahiistii piyasalarda alinip satilmasi ikincil piyasalara

ornek olarak gosterilebilir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 50).

Menkul kiymetleri ihragtan satin alanlar bu menkul kiymetleri ikincil
piyasalarda satarak istedikleri an paraya cevirebilirler. Thra¢ edilen bir menkul kiymeti
thra¢ edildigi anda satin alamayan bir tasarruf sahibi, o giine kadar ki ihra¢ edilen
menkul kiymetleri ikincil piyasalardan bulup onlara yatirim yapma olanagina sahiptir.
Menkul kiymetlerin genellikle kar elde etmek amaciyla almip satildig: ikincil piyasalar
bu yonden bakildiginda hem menkul kiymet satanlar hem de alanlar acisindan yarar
saglamaktadir. Birincil piyasalara gore islem hacmi daha fazla olan bu piyasalar

sermaye piyasalari i¢in biiylik 6nem arz etmektedir (Seyidoglu, 1992: 379).
1.4.4.3. Uciinciil Piyasalar

Ugiinciil piyasalar, daha 6nce borsaya kaydi yapilmis ve hala borsada kayitli
menkul kiymetlerin borsa disinda alinip satildigi tezgah-iistii piyasalar olarak

tanimlanmaktadir (Ozer, 2015: https://www.paranomist.com).
1.4.4.4. Dordiinciil Piyasalar

Dérdiinciil piyasada menkul kiymetler aracisiz almip satilmaktadir. Bu tiir
piyasalarda genellikle tasarruf sahiplerinden toplanmakta olan fonlar mevcuttur ve
finansal piyasanin hakimleri arasinda yer alan sigorta sirketleri ile yatirim fonlar1 gibi
kurumsal yatirimcilarin alim satim iglemleri yer alir. Piyasada fiyat olusumunda
pazarligm etkisi bulunmaktadir. Bu nedenle alim satim maliyetlerinin diisiik olmasmin

yaninda blok alim satimlar s6z konusu olmaktadir (https://www.forexcafe.org).
1.4.5. Teslim Sekline Gore Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar i¢in teslim sekilleri iizerinden bir siniflandirmaya gidildiginde

spot piyasalar ve vadeli islem piyasalar1 olarak ikiye ayrildig1 goriilmektedir.
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1.4.5.1. Spot Piyasalar

Spot piyasalar, finansal varliklarin giincel fiyatlar1 iizerinden islem yapilan
piyasalar olarak ifade edilmektedir. Bu tip piyasalarda, belli miktarda bir mal veya
kiymet ile bu mal veya kiymetin karsiligi olan para yapilan alim satim isleminin
ardindan takas giinii el degistirir (Babacan vd., 2012: 453). Baska bir ifade ile spot
piyasalar, piyasalarda yapilan alim satim islemlerinde teslim ve ddemenin ayni anda
veya cok kisa bir siire icerisinde gergeklestirildigi piyasalar olarak adlandirilmaktadir.
Spot piyasalar ayni zamanda nakit piyasalar olarak da ifade edilmektedir. Bu
piyasalarda olusan fiyatlar anlik fiyatlardir ve igerisinde bulunan an i¢in gecerlilik
tasimaktadir. Oyle ki gegerli fiyatlar, hisse senedi ve déviz piyasalarinda oldugu gibi

saniyeler icerisinde degisiklik gosterebilmektedir (Coskun, 2010: 203).
1.4.5.2. Vadeli islem Piyasalan (Tiirev Piyasalar)

Alim satima konu olan mal veya finansal aracin fiyatinin bugiinden belirlendigi,
O0demesinin ve teslimatinin gelecekteki bir tarihte yapildigi piyasalara vadeli islem
piyasalar1 denir. Vadeli islem piyasalarina tiirev piyasalar da denilmektedir. Vadeli
islemler genellikle gelecekte karsilasilabilecek riskleri ortadan kaldirmak i¢in yapilirlar.
Vadeli piyasalar bugday, pamuk, soya fasulyesi ve bakir gibi mallarda ¢cok uzun bir
gecmise sahipken, tahvil, doviz, menkul kiymetler gibi finansal varliklarla ilgili vadeli

islemler 1970’lerden itibaren baslamistir (Aydin vd., 2012: 39).

Vadeli islem piyasalarinda (tiirev piyasalarda) asagidaki amaglar dogrultusunda

islemler yapilmaktadir (SPK, 2016: 2-3);

e Korunma Amacli (Hedge) Islemler: Spot piyasada pozisyonu olup fiyat
riskinden korunmak isteyen yatirimcilar gelecekteki fiyati sabitlemek amaciyla
vadeli islem piyasasinda islem yaparlar.

e Spekiilasyon Amaglh Islemler: Spekiilasyon amach islem yapan yatirimcilar
fiyat hareketlerinden kazang saglamak ftizere risk alirlar. Bu tip islemler
yapmalarinda dolay1 spekiilatorler piyasanin likit olmasini saglarlar.

e Arbitraj Amagh Islemler: Ayni anda, ayn1 vadeli islem sdzlesmelerinin islem
gordiigii piyasalar arasindaki fiyat farkliliklarindan veya spot piyasa ile vadeli

piyasa arasindaki fiyat farkliliklarindan yararlanarak kar elde etmek amaciyla
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yapilan islemlerdir. Ayn1 anda bir piyasada alis, diger piyasada da satig islemi

yapildigindan dolay1 herhangi bir riske maruz kalinmamaktadir.

Vadeli islem piyasalarinda herhangi bir alis veya satis islemi yaparak vadeli
islem sozlesmelerinde taraf niteligi kazanmak ‘pozisyon almak’ olarak ifade
edilmektedir. Pozisyon alan tarafin elinde bulundurdugu net pozisyon, agik pozisyon
olarak adlandirilir ve pozisyon almak ile ilgili diger tanimlamalar su sekildedir (Coskun,

2010: 205);

e Uzun Pozisyon: Uzun pozisyon almak vadeli islem sozlesmesi satin alinmasiyla
ortaya ¢ikar. Bu durumda uzun pozisyon alinmis olur. Uzun pozisyon alan taraf
s0zlesme konusu iirlinii teslimat vadesi geldiginde, islem yapilan fiyat ve
miktardan satin almakla yiikiimliidiir. Tiiketiciler uzun pozisyon alan taraflara
ornek olarak verilebilir.

e Kisa Pozisyon: Kisa pozisyon almak vadeli islem sozlesmesinin satilmasiyla
ortaya ¢ikar. Bu durumda kisa pozisyon alinmis olunur. Kisa pozisyon alan taraf
s0zlesme konusu iriinii teslimat vadesi geldiginde islem yapilan fiyat ve
miktardan satmakla yiikiimliidiir. Ureticiler kisa pozisyon alan taraflara rnek
olarak verilebilir.

e Pozisyon Kapatmak: Uzun veya kisa pozisyon sahibi olan taraflar vadeden dnce
pozisyonlarin1 kapatmak istediklerinde; kisa pozisyon sahibi olanlar ayni
s0zlesmede alim yaparak, uzun pozisyon sahibi olanlar ise ayni soézlesmede

satim yaparak sahip olduklar1 pozisyonu kapatabilirler.

Tirev piyasalari, degisik risk gruplarinda ve farkli risk portfoylerine sahip
bircok piyasa katilimcis1 kullanmaktadir. Bankalar, sigorta sirketleri, sanayi sirketleri
gibi biiyiik 6lgekli kuruluslar bu katilimeilarin biiyiik bir kismini olustursa bile bunlarin
yaninda piyasada islem yapmak isteyen kiiciik bireysel yatirimcilar da bulunmaktadir.
Buradan hareketle tiirev piyasalarda islem yapmak isteyen katilimcilar yukarida
belirtilen tiirev piyasalardaki islem yapma amaglarina gore lic ana grupta incelenebilir.

Bunlar (G6zgor, 2008: 6-7);

e Riskten Korunmak Isteyenler (Hedgers): Riskten korunmak isteyen yatirimcilar,
ellerinde tuttuklar1 iirliniin fiyatinda gelecekte meydana gelebilecek olumsuz

degisimlerden korunmak isteyen kisi veya kurumlardir. Bu tip yatirimeilar spot
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piyasalarda fiyatlarin ylikselmesinden korunmak i¢in sézlesmelerde alici (uzun
pozisyon alarak), diismesinden korunmak i¢in satict (kisa pozisyon alarak)
niteligi tagirlar.

Spekiilatorler: Tiirev piyasalarin 6nemli unsurlarindan biri olan spekiilatorler,
piyasada ortaya c¢ikmasi muhtemel fiyat degisimlerinin yoniinii dogru olarak
tahmin etmek suretiyle kazang elde etmeyi amaclayan kisilerdir. Tiirev
piyasalarda 6zellikle kaldirag etkisinden dolay1 spekiilatorlere olduk¢a avantaj
saglayan iirtinler bulunmaktadir. Bu kisilerin alim satim isleminde bulunmalar1
zaman zaman ani fiyat hareketlerine sebep olmakla birlikte, bu islemlerin
piyasanin likiditesini ve islem hacmini arttirdigi da bilinmektedir. Diger taraftan
spekiilatorlerin risk alma konusunda istekli olmalar1 diger piyasa katilimcilarina,
tasidiklar riski spekiilatorlere devrederek riskten korunma imkani saglar.
Arbitrajcilar: Piyasalar arasindaki fiyat farkliliklarindan ve oynakliklarndan
yararlanarak risksiz bir sekilde kar elde etmeyi amaclayan yatirimcilar olarak
adlandirilan arbitrajeilar; farkh yerlerde farkli iki fiyattan iglem goren bir Uriini
ucuz olan yerden alip pahali olan yerde satarak riskse maruz kalmadan kar elde
ederler. Arbirtajcilarin  yaptiklar1 bu tarz islemler sonucu piyasalar

dengelenebilmektedir.

Tiirev piyasalar olarak da adlandirilan vadeli islem piyasalarinda, ¢alismanin

devaminda ayrintil1 bir sekilde deginilen tiirev {iriinler (araglar) adiyla da bilinen ¢esitli

vadeli igslemler yapilmaktadir. Bu islemler temelde dort cesittir; (Apak ve Uyar, 2011:

7)

Forward Islemler (Sdzlesmeleri)
Futures (Gelecek) islemler (S6zlesmeleri)
Opsiyon Islemleri (Sézlesmeleri)

Swap Islemleri (Sézlesmeleri)

1.4.6. Gelismislik Diizeyine Gore Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar gelismislik diizeyleri dikkate alindiginda ulusal finansal

piyasalar ve uluslararasi finansal piyasalar olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
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1.4.6.1. Ulusal Finansal Piyasalar

Bir iilke i¢inde sadece o iilkede ihrag¢ edilen menkul kiymetlerin iglem gordiigi
bir finansal piyasa mevcut ise bu piyasalar ulusal finansal piyasa olarak
nitelendirilmektedir (Konuralp, 2001: 20). Tek iilke kosullar1 igerisindeki finansal
piyasa ve kurumlar ile sinrrli olan, bundan dolay1 finansal faaliyetlerin de sadece o
iilkenin finansal piyasas1 igerisinde gergeklestirilmeye calisildigi ulusal finansal
yonetimde, finansal faaliyetler lilkenin finansal piyasasmin boyutlariyla sinirhdir. Bu
ylizden ulusal finansal piyasada islem goren menkul kiymetlerin, iilke disindaki
herhangi bir piyasa merkezinde ve borsada islem gérme olasiligi olduk¢a azdir (Biiker

vd., 2007: 589).
1.4.6.2. Uluslararasi Finansal Piyasalar

Ulusal piyasalarin aksine herhangi bir iilkede yabanci iilke veya sirketlerin ihrag
ettikleri menkul kiymetler de islem goriiyorsa bu piyasalar uluslararasi finansal piyasa
olarak adlandirilir. Ornek vermek gerekirse hem yerli hem yabanci finansal piyasa
katilimcilarinin fon arz ve fon talep edebildikleri, New York, Londra ve Tokyo gibi
biiylik finansal merkezler hem ulusal hem de uluslararasi piyasa niteligindedir

(Konuralp, 2001: 20).

Herhangi bir finansal piyasada yerli tasarruf sahiplerinin (fon arz edenlerin) ,
yerli kisi veya isletmelere yani fon talep edenlere fon saglamasi seklinde ortaya ¢ikan
islemler ulusal (yurt i¢i) nitelikli islemlerdir. Bunun yaninda yerli (ulusal) fonlarin
yabancilara veya yabanci fonlarin yerli kullanicilara ulastirilmasi amaciyla yapilan
islemler ise uluslararasi finansal iglem niteligindedir. Ayrica islem yapan taraflarin her
ikisi de ayni lilkede yerlesik olduklar1 halde yapilan islemde kullanilan para birimi tilke
para birimi disinda bir paraysa, yapilan bu islem de uluslararas: bir finansal islemdir

(Seyidoglu, 2001: 248)

Bir piyasanin ulusal mi1 yoksa uluslararas1 mi bir nitelige sahip oldugunu
anlamak i¢in o finansal merkezde yapilan iglemin niteligi 6nemli bir yol gostericidir.
Ulusal piyasalarin uluslararas1 piyasa niteligi kazanip kaybetmeleri donemseldir.
Nitekim uluslararast islem olarak nitelendirilen islemlerde ulusal piyasalarda
yapilmaktadir. Bundan dolayidir ki bir finansal merkezde yapilan islemler igerisinde,

uluslararas1 finansal islem niteligine sahip islemler artis géstermis ve piyasayi etkiler
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diizeye gelmigsse ilgili piyasa artik uluslararasi finansal piyasa olma niteligi kazanmaya

baslamistir (Yalgmer, 2012: 6).
1.4.7. Alicis1 ve Saticis1t Bakimindan Finansal Piyasalar

Alicist ve saticist bakimindan finansal piyasalarin dérde ayrildigi goriilmektedir.
Bunlar dogrudan arama piyasalari, komisyoncu piyasalar, dealer piyasalar ve mezat

piyasalardir.
1.4.7.1. Dogrudan Arama Piyasalar1 ve Komisyoncu Piyasalar

Dogrudan arama piyasalarinda alic1 ve satici birbirleri arasinda anlasilan fiyattan
fonlarini el degistirirler. Komisyoncu piyasalarda ise alict ve saticiy1 belirli bir iicret

karsiliginda komisyoncu taraflar bir araya getirmektedir (Ozmen, 2011: 6).
1.4.7.2. Dealer Piyasalar ve Mezat Piyasalar

Dealer piyasalarda aracilik yapan sirket veya kurumlar menkul kiymet stoku
olusturarak islemlerin yapilmasini saglarlar. Mezat piyasalarda ise alis satis islemlerini
gergeklestirecek olan alic1 ve saticilar, komisyoncular araciligi ile belli bir mekanda

veya bilgisayar ortaminda karsilasmaktadir (Ozmen, 2011: 6) .
1.5. Risk Kavram ve Finansal Piyasalarda Karsilasilabilecek Riskler

Piyasalarda risk her zaman vardir. Bu var olan risk unsurunun ise dikkatli bir
sekilde analiz edilmesi gerekmektedir. Tiim finansal piyasa tiirleri i¢in 6nemli bir yere
sahip olan risk kavraminin neyi ifade ettigi ve bu finansal piyasalarda karsilasilmasi

muhtemel risk cesitlerinin neler oldugu bu baslik altinda incelenmistir.
1.5.1. Risk Kavrami

Genel olarak risk ‘bir faaliyetin igerdigi belirsizlik ve zarar olasilig1’ olarak ifade
edilmektedir (Seyidoglu, 1992: 727). Gerek normal kisilerin gerekse finansal
kurumlarin ve isletmelerin gelecekleri higbir zaman tam anlamiyla belli degildir. Iste
boyle bir belirsizlik ortaminda faaliyetlerini siirdiiren isletmelerde planlamalarini
yaparken bu belirsizligi géz Oniinde bulundurarak hedefler belirlemelidirler. Iste en
genel anlamda, bu belirlenen amaglar ve hedefler ile gergeklesenler arasinda bir sapma
meydana geldiginde bu sapma risk olarak ifade edilmektedir. Risk olarak adlandirilan

bu sapmalar1 yatirimcilar ve finans kurumlarmin dikkatli bir sekilde takip etmeleri
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gerekmektedir. Ciinkii yatirim asamasinda katlanilan riske bagl olarak elde edilecek

fayda (kar) da artis gosterecektir (Biiker vd., 2007: 67).

Bir bagka ifade ile finansal agidan risk, ‘beklenen getirinin gerceklesen getiriden
sapma olasiligl’ seklinde tanimlanmaktadir. Yatirimcmin yapmis oldugu yatirimdan
saglayacag1 verimin, beklenen verimin altina diisme veya iistiine ¢ikma olasiligi
mevcuttur. Bu olasilik ise yatirimci agisindan yapmis oldugu yatirmmin riskini

olusturmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 470).

Finansal piyasalarda yatirimcilarin aldiklar1 kararlar, yatirinmdan bekledikleri
verim ve getiri ile ilgili ¢esitli riskleri de beraberinde getirir. Bu noktada yatirimcilarn,
kabul edecekleri risk karsisindaki tutumlari birbirleriyle farklilik gosterebilir. Bu
nedenle bazi yatirimcilar risk almaktan kaginir, baz1 yatirimeilar istekli bir sekilde riski

iistlenir ve bazi1 yatirimcilar ise riske karsi kayitsiz kalirlar ( Dogan, 2004: 8-9).
1.5.2. Finansal Piyasalarda Karsilasilabilecek Riskler

Finansal piyasalarda menkul kiymet yatirimlarinda yatirimcilarin {stlendigi
toplam risk, getirilerde meydana gelebilecek degiskenlikler veya getirilerin kararsizlig
olarak tanimlanabilir. Bu degiskenlik, pazardaki tiim menkul kiymetleri ayn1 anda ve
birlikte etkisi altina alacak sistematik karakterli bir nedene bagli olabilecegi gibi sadece
belli bir isletmeyi ya da belli bir sektorii etkisi altina alacak sistematik karakterli
olmayan bir nedene de bagli olabilir. Bundan dolayidrr ki finansal piyasalardaki
yatirimlarda tstlenilen toplam risk sistematik riskler ve sistematik olmayan riskler

olarak iki grupta incelenebilir (Konuralp, 2001: 58).
1.5.2.1. Sistematik (Azaltilamayan) Riskler

Genel olarak bakildiginda piyasalardaki biitiin igletmeleri ve finansal varliklari
etkileyen, buna bagl olarak finansal varliklari getirilerinde bir degisiklige neden olan
riskler sistematik risk olarak ifade edilmektedir. Cesitlendirmeyle ortadan
kaldirilamayan bu risklerin kaynagmi, makroekonomik faktorler, politik ve sosyal
olaylar olusturmaktadir. Her menkul kiymetin veya bu menkul kiymetlerin ilgili oldugu
isletmelerin sistematik risk unsurlari ile etkilesiminden kaynaklanan farkli risk agirligi
mevcuttur. Bundan dolayidir ki finansal varliklarin tamamina yakini bu risk tiirtinden
etkilenir fakat her finansal varligin bu risklerden etkilenme derecesi ayni olmayip

birbirlerinden farkliliklar gosterebilir (Rodoplu, 2002: 363).
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Finansal piyasalarda karsilasilabilecek sistematik riskler; piyasa (fiyat) riski, faiz
orami riski, kur riski, satin alma giici (enflasyon) riski ve politik risk olarak

cesitlendirilebilir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 489).

Piyasa (Fiyat) Riski: Finansal piyasalarda islem gdéren menkul kiymetlerin;
ilgili oldugu firmanin gelirinde, kazang giiciinde veya genel durumda bir degisiklik
olmasa bile fiyatlarinda dalgalanmalar olabilir. Piyasa riski olarak ifade edilen bu
durumun temel nedeni olarak yatirimcilarin bu menkul kiymetlerle ilgili beklenti ve

davranislarindaki degismeler gosterilebilir (Rodoplu, 2002: 363).

Politik ve ekonomik belirsizliklerden kaynakli ortaya c¢ikabilecek bu risk
tiirtinde, genel ekonomik nedenlere dayanmayan degismeler menkul kiymetlerin
satiglarmi, piyasada siyasi nedenlerden dolay1 olusacak psikolojik faktorler de menkul

kiymetlerin fiyatlarini olumsuz yonde etkileyebilmektedir (Civan, 2007: 345).

Faiz Oram Riski: Faiz oram riski, piyasa faiz oranlarim yiikselis veya diisiis
egilimi gosterme ihtimallerini ifade eden bir risk tiiriidiir. Piyasa faiz oraninda meydana
gelen degismeler belirli faiz getirisine sahip menkul kiymetlerin piyasa fiyatlarinda ve
buna bagl olarak verimlerinde degismelerin ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir. Bu risk
tiirli sabit faizle bor¢lanmaya imkan taniyan menkul kiymetler i¢ine esas olan bir risk
tiiriidlir. Soyle ki piyasa faiz oranlarinin yiikselmesiyle birlikte sabit getirili menkul
kiymetlere yatirim yapan kisiler zarara ugrayacaktir (Coskun, 2010: 350). Genel olarak
bakildiginda faiz oranlar1 diisiise gectigi zaman menkul kiymetlerin fiyatlar:
yiikselmekte, faiz oranlar1 ylikselise gectigi zaman ise menkul kiymetlerin fiyatlar

diismektedir (Rodoplu, 2002: 363).

Kur Riski: Bazi kaynaklarda doviz riski olarak da ifade edilen kur riski, yabanc1
para cinsinden yapilan yatirimlarda, ilgili paralarin degerlerinin degismesi sonucunda
ortaya c¢ikan sistematik bir risk tiiridiir. Kurlarda meydana gelen degismelerle, farkl
iilkelerdeki faizler arasmda siki bir iliski s6z konusudur. Oyle ki kurlarda meydana
gelebilecek degisiklikler sonucu yabanci illkelerde yapilan yatirimlarin karlilik
seviyeleri de degisebilmektedir. Bu agidan bakildiginda kur riskinden korunmak isteyen
yatirimceilarm, olusturacaklar: uluslararasi portfoylerinde farkli {ilkelere ait menkul
kiymetlere yer vermeleri kur riskini azaltici bir rol iistlenebilir (Korkmaz ve Ceylan,

2015: 499).
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Satin Alma Giicii (Enflasyon) Riski: Enflasyon riski ya da bir baska ifade
edilis sekliyle satin alma giicii riskiyle, 6zellikle yiiksek enflasyona sahip iilkelerde daha
cok karsilasilmaktadir. Fiyatlar genel seviyesindeki artis nedeniyle paranin satin alma
giicinde meydana gelen diisiis menkul kiymet yatmrmmlarmm verimliligini etkiler.
Enflasyon orani bir belirsizliktir ve yatirimlari olumsuz yonde etkilemektedir. Bundan
dolayidir ki enflasyon orani yatirimcilar i¢in bir risk unsurudur. Yatirim kararlar1
almirken enflasyon orani yatirimcilar icin dikkat edilmesi gereken 6nemli bir unsur
olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Yatirimdan elde edilen getiri ancak enflasyonun
iizerindeyse reel bir kazangtan s6z etmek miimkiindiir. Tahvil, repo gibi sabit getiri
saglayan yatirimlar enflasyondan daha fazla etkilenmektedir. Bunun yaninda hisse
senetleri ise satin alma giiciinden, dolayisiyla enflasyon riskinden en az etkilenen

finansal varliklar olarak goriilmektedir (Usta ve Demireli, 2010: 27-28).

Politik Risk: Diinyada meydana gelen siyasi ve ekonomik krizler ile savaslar,
yatrimcilarm davranislart lizerinde onemli bir etkiye sahiptir. Ayrica uluslararasi
ticaretin hacmi ile ilgili olusabilecek uygulamalar ve degisiklikler de piyasa riskiyle i¢
ice olan politik riskin bir baska boyutunu olusturmaktadir. Ornegin; dovizdeki
dalgalanmalar, kotalar, koruma girisimleri veya yabanci sermaye yatirimlar1 bu risk

¢esidinin unsurlarindandir (Coskun, 2010: 350).
1.5.2.2. Sistematik Olmayan (Azaltilabilen) Riskler

Sistematik olmayan riskler, dogrudan dogruya isletmenin kendisi veya
isletmenin i¢inde bulundugu sektorle ilgili olan risklerdir. Genel olarak bu tiir riskler,
isletmelerin tepe yonetimlerine iligkin yOnetim hatalari, isletme calisanlarinin greve
gitmeleri, yanlis finans politikalar1 sonucu olusan basarisiz yatirim kararlari, kanuni
uygulamalar, yeni buluslar, reklam kampanyalar1 ve tiiketicilerin tercihlerinde meydana

gelen degismelerden kaynaklanmaktadir (Rodoplu, 2002: 364).

Sistematik risklerin kaynagini olusturan bu unsurlar bireysel isletme veya ilgili
sektor i¢in s6z konusu oldugundan diger sektorleri ve sermaye piyasasini etkileyen
faktorlerden bagimsizdirlar. Bundan dolayr risk analizlerinde sistematik olmayan
risklerin her bir isletme i¢in ayr1 ayr1 tahmin edilmesi gerekmektedir. Ayrica her bir

menkul kiymetin sistematik olmayan riskinin farkli farkli yonlerde olabilme
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thtimalinden dolay1 bu riskin ¢esitlendirme yoluyla azaltilabilmesi olanagr mevcuttur

(Coskun, 2010: 350).

Finansal piyasalarda karsilasilabilecek sistematik olmayan riskler; is ve endiistri
riski, yonetim riski ve finansal risk olarak ¢esitlendirilebilir (Korkmaz ve Ceylan, 2015:

489).

Is ve Endiistri Riski: Piyasalarda meydana gelebilecek gelismeler bazen bir
veya birkac endiistri kolunu etkileyecek nitelikte olabilir. Ornek vermek gerekirse
petrolii hammadde olarak kullanan bir endiistri kolu, petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalardan ¢abuk etkilenir veya bir iilkenin gida iirtinlerine kota koymas1 ya da
alim1 durdurmasi o iilkeye gida iiriinleri ihra¢ eden isletmeleri olumsuz etkiler. Fakat bu
etkilenme sadece o sektorlerde is yapan veya o sektdre baglh bir veya birkag endiistri
kolunu kapsar. Dolayisiyla endiistri kollar1 arasinda iyi bir gesitlendirme ile bu riski

minimize etmek miimkiindiir (Ugurlu, 2012: 12-13).

Baska bir ifade ile is ve sektor (endiistri) riski, isletmelerin faaliyet gosterdikleri
sektore Ozgii risk kaynaklaridiwr. Bu risk tliri unsurlarinda meydana gelen
degisikliklerden sadece o sektor icindeki isletmeler etkilenmekte, sektdr disindaki
isletmeler etkilenmemektedir. Sektorde meydana gelen degisiklikleri ekonomik
kosullardan aymrmamak gerekmektedir. Ciinkii ekonomik kosullarda, yasalarda veya

tutumlarda meydana gelen degisiklikler sektorii etkilemektedir ( Giiler, 2005: 70).

Yonetim Riski: Isletmelerin  basarilarmin  6nemli  dlgiilerde  isletme
yoneticilerinin  yeteneklerine bagli olmasi nedeniyle yonetim riski, isletme
yoneticilerinin hatalarmni ortaya koyan bir risktir. Isletme ydnetiminin yapacag: hileli
islemler veya hatalar isletmeyi direkt etkileyeceginden yOnetim riski yatirimcinin,
isletmenin verimliligi hakkinda bilgi edinirken yararlanacagi onemli bir kriter olarak
goriilmektedir. Isletme yOnetiminin alacagi her karar, yonetim anlayisi, kararlari
uygulama kararlilig1 isletmenin gelismesi ve biiyiimesi {izerinde olumlu-olumsuz etki

yapacaktir (Usta ve Demireli, 2010: 29).

Finansal Riski: Finansal risk, isletmelerin finansal yiikiimliliiklerini yerine
getirememesi veya bunun sonucu olarak iflas etme ihtimallerini kapsamaktadir.
Isletmelerin borglarmin artmasi, satislarinmn diismesi, hammadde fiyatlarinin siirekli

artmasi, teknolojideki hizli gelismeler ve likit varliklarinin azalmasi gibi unsurlar
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isletmelerin finansal riskini artiran unsurlardir. Tahvil nedeniyle katlanilan faiz yiikiiniin
isletme hangi durumda olursa olsun Oncelikli 6deneceginden finansal risk, hisse
senetlerini tahvillerden daha cok etkilemektedir. Faiz borcunun yiiksek olmasi hisse
senedi sahibi ortaklara dagitilacak kar payr tutarimmi olumsuz yonde etkileyecektir.
Dengeli ve etkin bir ¢esitlendirmeyle olusturulmus 1yi bir portfoy ile finansal risk diisiik

seviyelere ¢ekilebilmektedir (Civan, 2007: 346).
1.6. Riskten Korunma Amach Gelistirilen Yeni Finansal Araclar: Tiirev Uriinler

Ikinci diinya savasinin bitmesinin ardindan finansal sistemde yeni diizenlemeler
yapilmaya baslanmis ve bu kapsamda; Amerikan Dolarina ve onun araciligiyla da
dolayli yoldan altma bagli bir para sistemi olan Bretton Woods sistemi ortaya
konmustur. 1970’11 yillara kadar herhangi 6nemli bir sorun ¢ikarmadan g¢alisan bu
sistem 1973 yilina gelindiginde tamamen ¢okmiistiir. Bu sistemin ¢okiisiiniin ardindan
diinya genelinde mal ve hizmet fiyatlarinda, doviz kurlarinda ve faiz oranlarinda
dalgalanmalar ger¢eklesmis; bunun sonucunda da uluslararasi piyasalarda fiyat, kur ve
faiz riski ortaya ¢ikmustir. Iste ortaya ¢ikan bu riskleri ortadan kaldirmak ya da azaltmak
amaciyla, yeni finansal araglar ve bu araclarin islem gordiigii piyasalar gelistirilmistir.
Bunlardan en 6nemlisi, tiirev iiriinler olarak adlandirilan; forward, futures, opsiyon ve

swap sozlesmelerin iglem gordiigii tiirev iirlin piyasalaridir. (Apak ve Uyar: 2011: 3).
1.6.1. Tiirev Uriin Tanim

Tirev Uriinlerin tanimmna genel olarak bakildiginda tiirev triinler; iki taraf
arasinda nitelikleri 6nceden belirlenmis bir veya daha fazla varligin gelecekteki
degerine bagli olarak bugiinden alim satimmin yapilmasi i¢in diizenlenen finansal
s0zlesmeler olarak tanimlanmaktadir. Bu tiir sozlesmelerin yani tiirev iiriinlerin islem
gordiigii finansal piyasa ise tlirev piyasa olarak tanimlanmaktadir. Baska bir ifadeyle
tiirev piyasalar, ileri bir tarihte teslimati veya nakit uzlagmasi yapilmak tizere herhangi
bir mal veya finansal aracin, bugiinden alim-satiminin yapildigi1 piyasalar olarak da

tanimlanmaktadir (Ersoy, 2011: 64).

Tirev araglar olarak da ifade edilebilen tiirev {iiriinler, degeri dayanak varlik
olarak adlandirilan bir baska varligin degerine bagli olarak belirlenen ve dayanak
varligin miilkiyetinin el degistirmesine gerek olmadan, s6z konusu varliga iliskin hak ve

yiikiimliiliiklerin ticaretine imkan saglayan finansal araclardir (Kula Cakir, 2008: 3).



28

Tiirev triinler, degerleri finansal varlik, emtia, faiz orani, endeks gibi bir
dayanak varliga, ya da bir olaymm meydana gelmesine bagli olan finansal aracglardir.
Tiirev piyasalar1 kavrami, en temelde forward, futures, opsiyon ve swap islemlerinin
tamamini igermektedir. Vadeli islem niteliginde olan bu tiir islemlerin ortak 6zelligi,
ilerideki bir tarihte teslimati yapilmak {izere herhangi bir malin veya finansal aracin,

bugiinden alim satiminin yapilmasidir (Kaygisiz, 2008: 2).

Degeri bagka bir finansal varligin veya malin degerine dogrudan bagli olan
finansal araclar olarak adlandirilan tiirev araglar, dayanak varligin sahipliginin el
degistirmesine gerek olmaksizin, bu varlikla ilgili hak ve yiikiimliiliiklerin ticaretine
imkan saglar. Tirev araclar, riskten korunma, yatirinm veya arbitraj amaciyla

kullanilabilir (BIST 2015: 11).

Piyasalarda cari (nakit veya spot) ve vadeli piyasalar olarak ikili bir ayrim
yapilabilmektedir. Béyle bir ayrim s6z konusu oldugunda; forward piyasalara vadeli
islem veya alivre piyasalari, futures piyasalara standart vadeli islem piyasalari, opsiyon
piyasalarina segenekli islem piyasalar1 ve swap piyasalarina ise degis-tokus veya takas

piyasalar1 denildigi goriilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 364).

Tirev piyasalarinin fonksiyonu iireticilere, ithalatgilara, ihracatgilara, portfoy
yoneticilerine, bankacilara ve yatirimcilara ileri bir tarihteki fiyatlarin seyri hakkinda
fikir vererek stok ve risk yonetimi politikalarinda yol gosterici olmaktir. Bu baglamda
reel ve finansal kesimin rasyonel planlar yapabilmesi kolaylagsmakta, gelecekteki fiyat
degisimlerine karsi bugiinden alis veya satis yapilmasit sonucu taraflarin fiyat

dalgalanmalarma kars1 korunmalar1 saglanmaktadir (Dikmen, 2008: 5).
1.6.2. Tiirev Uriinlerin Tarihsel Gelisimi

Diinya genelindeki para ve sermaye piyasalarina bakildiginda son 35-40 yilda
gergceklesen en Onemli gelisme; fiyat oynakliklari, piyasalarda artan belirsizlikler ve
bunlarin bir sonucu olarak ortaya ¢ikip hizla gelisen tiirev piyasalar olmustur. Tarim
iirtinleri ve diger ¢esitli mallar {izerine diizenlenen vadeli s6zlesmelerin islem gordiigi
piyasalarin ge¢misi daha eski tarihlere dayandigi halde bu piyasalar, para ve sermaye
piyasasi araglari iizerine diizenlenen vadeli islemlerin baglamasiyla birlikte ikinci planda
kalmigtr. Bu durum temel olarak finansal piyasalarin spot islemlerinin mal

piyasalarinin spot islemlerine gore gerek islem hacmi gerekse piyasa katilimcilarmin
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zenginligi agisindan daha gelismis olmasimndan kaynaklanmaktadir (Kaygusuzoglu,

2011:138).

Son donemlerde tiirev lriinlerin popiilaritesi artmustir. Fakat tlirev tiriinler
modern bir olgu degildir. Ciinkii bu iiriinler gliniimiizde de oldugu gibi ekonomik
risklerin yonetilmesi amaciyla binlerce yil énce de kullanilmistir. Ornein tiirev
tiriinlerin tarihi gelisimi M.O. 1700 - 1800’lii y1llarda Hammurabi kanunlarindaki hasat
o0demelerinden; M.S. 1600’li yillarda Alman (Hollanda) lale ticaretine ve oradan 1848
diinyanin ilk futures borsasi olan Chicago Board of Trade (CBOT — Chicago Ticaret
Kurulu/Odasi ) kurulumuna kadar uzanmaktadir (Kayahan 2009: 24).

Tiirev iiriinler ilk olarak M.O. 1700-1800’li yillarda Antik Mezopotamya
Imparatorlugu doneminde, malla ilgili risklerin giiniimiizdeki forward, futures tipindeki
sozlesmelerle hedge edilmekte oldugu bir zamandan bu yana diinya finans sisteminde
kullanilmaktadir. O donemlerde yapilan sézlesmelerin kullanim amaglari, detaylar1 ve
calisma sekilleri glinlimiizdekilerden ¢okta farkli degildir (Uluyol ve Kaygusuzoglu,
2011: 350).

Tiirev iiriinlerle ilgili islemler ¢cok eski donemlerden beri yapilmaktadir. Oyle ki
Aristoteles “Politika” adli kitabinda, M.0.624 ve M.0.546 yillar1 arasinda yasamis
Yunan filozof Thales’in astronomik incelemeleri sonucu yaptigi, izleyen yil i¢erisinde o
donemin baslica tarim iriinii olan zeytin hasadinin bereketli olacagi tahminine
dayanarak olusturdugu opsiyon benzeri bir yap1 araciligiyla 6nemli miktarda gelir elde
ettiginden bahsetmektedir (Kula Cakir, 2008: 3). Eski Yunan'daki Milet'li filozof Thales
kisin, bahardaki zeytin hasadi i¢in yaghaneler {izerine giiniimiizdeki alim opsiyonlarma
benzeyen pazarliklar yapmistir (Gozgor, 2008: 9). Buna gore Thales, Milet ve
etrafindaki zeytin sikma atdlyeleriyle sonraki sezonda bu atdlyelerin kendisi igin
calismasini isteyerek depozito karsiligi anlasma imzalar. Thales’in tahminleri yanlis
c¢tkmaz ve o donem zeytin rekoltesi iyi oldugundan zeytin atdlyelerine talep artar.
Thales ise onceden kendisi i¢in ¢aligmak iizere anlagsma imzaladig1 atdlyeleri ytliksek
fiyatlardan kiraya vererek kazancimi arttirir. Iste Thales in yaptigi bu islem ashinda

zeytin hasadinin opsiyonlu satis1 niteligindedir (Apak ve Uyar, 2011: 9).

Tiirev iirlinlerin ortaya ¢ikmasmin temel kosulu, isleme konu olan kiymetlerin

degerlerinin risk transferini gerektirecek kadar degisken bir yapida olmasidir. Tiirev
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iirlinler ve tiirev {iriin piyasalar1 ilk zamanlarda bu nitelikte olan tarimsal mallara dayali
olarak ortaya ¢ikmustir (Yesiliirdli, 1998: 4). Bugiinkii anlamda, organize borsalarda
islem goren tiirev {iriin sdzlesmelerine benzer ilk uygulamanin ise 17. yiizyil sonlarina
dogru 1697 yilinda Japonya'da ortaya ¢iktig1 goriilmektedir (Apak ve Uyar 2011: 9). O
donemde Japonya’da iiretilen pirincin bir bolimii toprak agalarinin elinde kalmakta,
arta kalan piringler ise stoklanmak iizere Osaka ve Edo’da bulunan depolara makbuz
karsilig1 gonderilmekteydi. Belli miktar ve kalitedeki pirinci temsil eden s6z konusu
makbuzlar i1se  Dojima  Piring  Piyasasi’'nda  almip  satilarak  islemler

gerceklestirilmekteydi (Yesiliirdd, 1998: 4).

Japon feodal sisteminde toprak sahipleri, piring iiretimlerini teminat gostererek,
ekonomide para gibi kabul goren alind1 sertifikalar1 (certificates of receipt) yani makbuz
belgeleri c¢ikarmiglardir. Piring fiyatlarindaki oynamalara gore bu sertifikalarin
degerlerinde degisiklik gozlenmis ve piyasadaki spekiilatorler ile birlikte ilk tiirev islem
piyasasi "Dojima Pirin¢ Piyasasi" adi altinda olusmustur. Ancak toprak sahipleri
tarafindan c¢ikarilan bu sertifikalar, fiziki olarak piring teslimatina izin vermediginden,
zaman igerisinde piring spot piyasasinda olusan fiyatlarla tiirev piyasada olusan
fiyatlarn iliskisi kopmus ve asir1 spekiilatif hale geldigi goriilmiistiir. Bundan dolayi 18.
ylizyilda tiirev islemler Japon hiikiimetince bir siireligine yasaklanmistir. Fakat
sonrasinda fiziki teslimata izin verilen ve gilinlimiiz uygulamalarina benzer kurallar
iceren daha siki diizenlemeler getirilmis ve tiirev islemler tekrar baglatilmistir (Apak ve

Uyar 2011: 9)

17. ylzyilda Hollanda’da lale tiiccarlarinin fiyatlarin asir1 yiikselmesinden
korkarak lale soganlari iizerine yaptiklar1 opsiyon sdzlesmeleri ve Ingiltere’de 1711°de
North Sea sirketinin hisseleri lizerine yazilan opsiyonlar, opsiyon sdzlesmelerinin
tarthsel gelisiminde 6nemli bir yer tutmaktadir. Ancak bu denemelerde takas sorunlari
nedeniyle opsiyonlar giindemden kalkmustir. Hatta Ingiltere’de opsiyon alim-satimi

yasadisi ilan edilmistir (Yumurtaci, 2012: 6).

18. yiizyilla gelindiginde ise Avrupa’da ekonomik hareketlilik ve 6zellikle
tarimsal iriinlerin fiyatlarinda dalgalanmalar yasanmistir. Bu hareketlilik ve
dalgalanmalar da taraflarin bir araya gelerek yliz ylize anlagmalar1 seklinde

gergeklestirilen, “to arrive contracts” olarak adlandirilan ve biiytlik dl¢iide glintimiizdeki
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vadeli islem s6zlesmelerinin olusumunu saglayan sozlesme tiiriiniin ortaya ¢ikmasina
sebep olmustur. Bu sozlesmeler ilk olarak Liverpool Cotton Exchange’de, Kuzey
Amerika’dan ithal edilen ¢ok biiylik miktarlardaki pamuga dayali olarak yaplmistir.
1800’lerin ortalarina gelindiginde ise bu sdzlesmelerin bizzat kendileri de ticarete konu
olmaya baslamistir. Boylelikle de ‘herhangi bir malin belirli bir tarihte belirli bir
fiyattan almip satilmasi’ anlamina gelen forward sozlesmeler ortaya ¢ikmistir. Bunun
sonucunda da Liverpool Cotton Exchange, forward sozlesmelerin islem gordiigii bir

borsa haline gelmistir (Yesiliirdii, 1998: 4-5).

19. yiizyllda Amerika’da sanayideki gelismenin de etkisiyle ciftcilerin tiretim
kapasiteleri artmig ve ulasim olanaklar1 gelismistir. Bu durum ise beraberinde yerel
pazarlardan ulusal pazarlara dogru bir genislemeye olanak tanimistir. Bu donemde
bulundugu yerden de kaynaklanan tasimacilik ve ticaretin merkezi Chicago’dur (Sengiil,
2009: 19). Amerika’nin Chicago kentinin tiirev piyasalar tarihinde 6zel bir yeri vardir.
Bu donemde sehrin geliserek bir ticaret merkezi haline gelmesiyle birlikte ¢esitli tarim
driinlerinin alm satimi ve depolanmasi gibi islemler yapilmaktaydi. Tarimsal
irlinlerdeki arz ve talep dalgalanmalar1 sonucu fiyatlar yilin bazi déonemlerinde ¢ok
diisiik olurken bazi donemlerinde asir1 yiikseliyordu. Oyle ki arzin, talebin ¢ok iizerinde
oldugu donemlerde f{ireticiler zarar ediyor; talebin, arzin cok {lizerinde oldugu
donemlerde ise aranan mal piyasada bulunamiyordu. Uretici ve tiiccarlar da bu duruma
¢oziim olarak aralarinda gelecege yonelik ticari sozlesmeler yapamaya basladilar
(Gozgor, 2008: 9). ki taraf arasinda karsilikli giivene dayali yapilan bu sézlesmeler,
fiyat degisimleri aleyhine olan tarafin ylikiimliiliigiinii yerine getirmekten ka¢idigindan
dolay1 tam olarak ihtiyaca cevap verememistir. Bunun {lizerine 1848 yilinda 82 tiiccar
bir araya gelerek, tarimsal iirlin alicilarinin ve saticilarinin islemlerini merkezi bir yerde
yapmalarini saglamak amaciyla Chicago Board of Trade’i (CBOT- Chicago Ticaret
Kurulu/Odasi) kurmuslardir. Burada yapilan ilk kayith sézlesme ise 13 Mart 1851
yilinda kilesi 1 cent’den 3000 kile misir iizerine Haziran ay1 Chicago teslimi olarak

yapilmistir (Sengiil, 2009: 20).

Modern anlamda opsiyon sozlesmeleri ilk olarak, 19. yiizyillda tezgah-iistii
piyasalarda hisse senetleri lizerine alim ve satim hakki saglamak tizere diizenlenmistir.
Bununla beraber 20. ylizyila kadar opsiyon islemleri ile ilgili fazla bir bilgi

bulunmamaktadir. 1900'li yillarin basinda bir grup broker ve dealer bir opsiyon piyasasi
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olusturmak amaciyla bir araya gelerek, Satim ve Alim Opsiyonu Broker ve Dealerlar
Dernegi’ni (PCBDA- Put and Call Brokers and Dealers Association) kurmuslardir. Bu
piyasada opsiyon alicisi ile saticis1 s6z konusu aracilar tarafindan karsilagtirilmaktadir.
Sayet satict bulunamazsa opsiyon, bu aracilar tarafindan satilmaktadir (Basbilici, 2006:

5-6).

1973 yilinda OPEC’in (Organization of Petroleum Exporting Countries - Petrol
Ihra¢ Eden Ulkeler Orgiitii) neden oldugu petrol krizinin ortaya ¢ikardigi enflasyonu
kontrol edebilmek i¢in para politikalarina daha fazla 6nem verilmeye baslanmis ve bu
da politika faiz oranlarinda dalgalanmaya sebep olmustur. Bu donemin hemen ardindan
gelen faiz ve lilkeleraras1 sermaye akimlarmin serbestlestirilmesi sonucunda finansal

piyasalarda yiiksek diizeyde dalgalanmalar meydana gelmistir (Ersoy, 2011: 65).

1973 wyilinda iilkelerin paralarmi ABD Dolar1 karsisinda dalgalanmaya
birakmalar1 sonucu Bretton - Woods sistemi tamamen ¢Okmiistiir. Bretton-Woods
anlagsmasinin fiilen sona ermesiyle olusan kur ve faiz dalgalanmalarinin getirdigi riskten
korunmak amaciyla, 1972 yilinda ABD de Chicago Ticaret Borsast (CME - Chicago
Mercantile Exchange) tarafindan, yedi yabanci para birimi ile hazirlanan vadeli islem
sOzlesmelerinin islem gorecegi bir piyasa olan Uluslararasi Para Piyasast (IMM —
International Money Market) kurulmustur. Boylelikle ilk finansal vadeli islemler

yapilmaya baglamistir (Karaca, 2007: 3-4).

1970’11 yillarmn ikinci yarisinda Avrupa kitasinda da vadeli islem borsalari
kurulmaya baglanmis ve giiniimiize kadar hizli bir gelisme gostermistir. Fakat tiirev
piyasalarin gelisimindeki en 6dnemli adimlardan biri 1973 yilinda atilmistir. 26 Nisan
1973 tarihinde ilk kez The Chicago Board Of Trade tarafindan hisse senetleri lizerine
standartlar1 belli organize bir borsa olan The Chicago Board Options Exchange (CBOE)
kurulmustur. 1973 yilindan 6nce tezgahiistii (Over The Counter - OTC) olarak yapilan
opsiyonlar oldukca pahali ve bununla beraber sézlesmenin bitis tarihinden 6nce
satilmas1 ¢ok zordu. Opsiyonlar organize borsalarda islem gérmeye basladiktan sonra
hizl1 bir gelisme gostermis ve bugiin bircok farkli borsada islem gérmeye baglamistir.
Faiz opsiyonlari ise 1989 yilinda piyasalardaki yerini almistir. Bu tarihten sonra egzotik
opsiyonlar olarak tanimlanan, ¢ok sayida farkli, bilesik ve daha karmagsik sozlesme

cesitleri yapilmaya baslanmustir. Egzotik opsiyonlarda sozlesme sartlari taraflarin
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isteklerine gore degistirilip diizenlenebilmektedir. Bundan dolay1 bu opsiyonlar agirlikl

olarak tezgahiistii (OTC) piyasalarda islem gérmektedirler (Gozgor, 2008: 10).

Vadeli islem piyasalar1 kuruldugu giinden giiniimiize kadar gegen stirede en ¢ok
islem hacmine sahip piyasa olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Vadeli islem s6zlesmelerinin
riske kars1 etkin bir koruma saglamas1 ve finansal piyasalarda devrim niteliginde yeni
bir uygulama olmasina ragmen piyasa katilimcilarinin arayislar1 devam etmistir. 1980’11
yillarin basinda teknolojik gelismelerinde katkisi ile standart opsiyon sozlesmeleri
gelistirilmistir. Giinlimiizde, lizerine vadeli islem ve opsiyon sozlesmesi diizenlenen
dayanak varliklar ¢ok ¢esitlenmistir. Hava durumu, enerji, sigorta riskleri, vb. varlik ve
gostergeler lizerine diizenlenmis sdzlesmeler bunlara 6rnek olarak gosterilebilir. Tiirev
piyasalar gelismeye devam etmektedir. Oyle ki borsalar, ekonomik sistemde karsilasilan
her tiirlii risk i¢in sdzlesme tliretmeye devam etmektedir. Bugiin vadeli islem ve opsiyon
borsalar1 liberal ekonomik sistemin vazgecilmez kurumlar1 arasina girmeyi basarmistir.
Diinya tizerindeki gelismis ekonomik sistemlere baktigimizda hemen hepsinde vadeli

islem ve opsiyon borsalarinin yer aldig1 goriilmektedir (Yalama ve Coskun, 2013: 8).
1.6.3. Tiirev Uriinlerin Kullanim Amaclar

Tirev {irinlerin temel kullanim amaci, tiirevi olduklari, yani bagl (dayalr)
olduklar1 ana iirtinle ilgili riskleri ortadan kaldirma (hedge) istegidir. Temel neden bu
olmasina ragmen zamanla risk yonetimi, portfoy dengeleme, risk alma, riskten ka¢inma,
arbitraj avantaji saglama ve spekiilasyon amaclariyla da kullanilmaya baglanmislardir

(Dikmen, 2008: 9-10).

Tiirev Uriinlerin finansal risklere kars1 kullanimi, finansal piyasalarda dissal
hedging (external hedging) veya firma dis1 hedging olarak ifade edilmektedir. Bununla
beraber firmalar, i¢sel hedging (internal hedging) veya firma i¢i hedging olarak da ifade
edilen diger yontemleri de kullanabilmektedirler. Tiirev lriinlerin gelismedigi tilkelerde
diger alternatif finansal araclarin smirli olmasindan dolayi, igsel hedging yontemlerinin
kullanilmas1 bir anlamda zorunluluk haline gelmektedir. Gelismis {ilke ve piyasalarda
ise, daha diisiik maliyetli ve daha az zahmetli olmasindan dolay1 agirlikli olarak tiirev
iirlinler olarak ifade ettigimiz; forward, futures, opsiyon ve swap sozlesmeleri seklinde

uygulanan digsal hedging teknikleri kullanilmaktadir (Asikoglu ve Kayahan, 2008:
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160). Firma ic¢i (igsel) hedging yontemlerini ise su sekilde smralamak miimkiindiir

(Parlakkaya; 2005: 100-104);

e Doviz kuru riski firma i¢i hedging yontemleri;
v Cakigtirma (Matching)
v Eslestirme (Pairing)
v Hizlandirma ve Geciktirme (Leading and Lagging)
v" Faturalama (Invoicing)
v Doviz Sepetleri (Currency Baskets)
e Faiz orani riski firma i¢i hedging yontemleri;
v Cakistirma
v’ Hesaplar Aras1 Aktarma (Netting)

Genel olarak baktigimizda ise tiirev Uriinler yatirimcilar tarafindan ii¢ amacla
kullanilmaktadir. Bu amaglar ( Boran, 2012: 5; Kus, 2010: 3; Dizman, 2014: 21;
Kemahli; 2006: 55) ;

e Riskten Korunma Amaci
e Spekiilasyon Amaci

e Arbitraj Amaci
1.6.3.1. Riskten Korunma Amaci

Tirev {irlin piyasalarinda riskten korunmak amaciyla islem yapan yatirimeilar,
s6z konusu iiriiniin gelecekteki fiyatm sabitlemek igin pozisyon alirlar. Oyle ki, bir
vadeli islem sOzlesmesi yapan yatirimci, bu sdzlesmeyi vade sonuna kadar elinde
tutarsa vade bitiminde fiyati1 baslangicta anlasilan fiyata sabitlemis olur. Bu sekilde

yatirime1 olusacak fiyat dalgalanmalarina karsi kendini korumaya alir (Boran, 2012: 6).

Fiyat riskinden korunmak isteyen yatirimcilar hedger olarak adlandirilir.
Hedgerlar genellikle gelecekteki tiriinii fiziki olarak almak veya satmak isteyen ancak
olusabilecek fiyat riskinden de kendilerini korumaya yonelik islem yapan yatirimeilardir

(Kus, 2010: 3)..

Korunma amagh islemler hedging olarak ifade edilir ve potansiyel risklerin
yatirimct i¢in doguracagi olumsuzluklar tiirev lriinler kullanilarak asagidaki sekillerde

bertaraf edilebilmektedir (Ozer, 2008: 13-14);
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e Uzun Pozisyonlu Korunma: Gelecekte olusabilecek fiyat artisi beklentisiyle
tiirev iirlin sozlesmesinde alig islemi yapan bir yatirimci uzun pozisyon almisg
olmaktadir. Tiirev {lriin sozlesmesi satin alarak uzun pozisyon almis olan
yatirimeilar sézlesmenin vadesi geldiginde so6zlesmeye konu olan varligi
sOzlesmede belirtilen fiyat, miktar ve sartlarda satin almak veya uzlasmay1
saglamakla ytlikiimliidiir. Burada uzun pozisyon sahibi yatirimcimin amaci ileride
yapacagi yatirimin fiyatinin artacagi diisiincesiyle bugiinden alig yaparak fiyati
sabitlemektir.

e Kisa Pozisyonlu Korunma: Alim satima konu olan iirliniin gelecekte fiyatinin
diismesi riskine karsi satig islemi yapan bir yatirimci kisa pozisyon almis
olmaktadir. Tirev {iriin s6zlesmesi satarak kisa pozisyon almis olan yatirimeilar
sozlesmenin vadesi geldiginde sozlesmeye konu olan varhigi soézlesmede
belirtilen fiyat, miktar ve sartlarda teslim etmekle yiikiimliidiir.

e (apraz Korunma: Piyasalarda her zaman riske maruz kaldigimiz iiriin iizerine
diizenlenmis bir vadeli islem s6zlesmesi islem gdrmiiyor olabilir. Bu durumda
da capraz korunma islemi yaparak riskimizi azaltabiliriz. Capraz korunma
islemine bir ¢esit dolayli korunma islemi de diyebiliriz (VIOP, 2017: 34). Vadeli
islem sozlesmesine konu olan {riin ile yatirimcinm riskten korunmayi
amacladigir {iriin ayni degilse c¢apraz korunma yapilmis olmaktadir. Fakat
yatirimel s6z konusu her iki liriiniin spot piyasa arasindaki farktan kaynaklanan
capraz korunma riskine maruz kalmaktadir. Capraz korunma yoluyla; riske
maruz kaldigimiz vade yapisi, spot piyasadaki pozisyon miktar:1 ile vadeli
piyasadaki pozisyon miktarinda farklilik olmasi, sahip olunan malin kendisine
ait Ozel karakteristiklerin olmast durumunda devreye girerek yatirimcinin
magduriyeti dnlenmektedir (ITO, 2006: 19). Capraz korunmaya 6rnek olarak,
hisse senetlerinden olusan bir portfoyiin degerinin (portfoyiin yapisi hisse senedi
endeksiyle birebir ayni degilse) hisse senedi endeksine dayali sozlesmelerde

pozisyon almarak korunmas: verilebilir (VIOP, 2017: 35).

Fiyatindaki olumsuz degismelerden korunmak istenen iiriinii en iy1 koruyacak
tiirev iirlin sdzlesmesi aranirken uygulanan bir yontem de, eldeki spot portfoy ile en
yiiksek fiyat korelasyonuna sahip tiirev {iriin sdzlesmesinin secilmesi ve kullanilmasidir.

Eger en 1iyi fiyat korelasyonunu veren tiirev iirlin sézlesmesi korunacak varligi baz
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almamis ve bagka bir varlik i¢in yazilmigsa, bu tiirev iirlin sdzlesmesinin riskten
korunmada kullanilmasi islemine “Capraz Korunma” denir. Tiirev {irlin pazari
bulunmayan bir varligin, tiirev iirlin pazar1 bulunan benzer bir varliga ait tiirev {iriin
sOzlesmeleriyle ¢capraz korunma islemleri de yapilmakta olup, yurtdisi uygulamalarinda
cok yaygindir. Ornegin, arpa iireten bir ciftci iirettigi mahsuliin fiyatmin gelecekte
diiseceginden korkuyorsa ve satis fiyatin1 simdiden belirlemek istiyorsa arpa iizerine
diizenlenen vadeli sozlesme satmalidir. Ancak, e§er piyasada arpa iizerine vadeli
s0zlesme alinip satilmiyor, bugday tizerine sozlesmeler islem goriiyorsa, aralarindaki
korelasyonun yiiksek olmasi kosuluyla, c¢ift¢i, arpa yerine bugday vadeli sdzlesmesi
satarak capraz korunma saglayabilir. Capraz korunma islemi yapilirken, eldeki spot
portfoye karsilik tiirev piyasada ne kadarlik bir pozisyon almacaginin hesaplanmasinda,
korunan ve koruyucu araglarin arasindaki korelasyon dikkate alinir (Karatepe, 2000: 19-

20).

Baska bir ifadeyle riskten korunmak isteyen yatirimcilar; bir sermaye piyasasi
araci, doviz, kiymetli maden veya mali kullanan, bu {iiriinlerde pozisyon tutan veya
gelecekte teslimatini bekleyen ancak ilgili iirliniin fiyatinda gelecekte meydana
gelebilecek olumsuz degisimlerden korunmak isteyen kisi ve kurumlardir. Bu kapsamda
spot piyasalardaki fiyatlarin yiikselmesinden korunmak isteyen bir yatirimcinin vadeli
islem sozlesmesinde alic1 (uzun pozisyon) olarak pozisyon almasi gerekirken; fiyatlarin
diismesinden korunmak isteyen bir yatirimcmin ise vadeli islem sézlesmesinde satici
(kisa pozisyon) olarak pozisyon almasi gerekmektedir. Ornek vermek gerekirse, bir
portfoy yoOneticisi, ¢esitli varlik gruplarindan olusan bir portfoyiin performansini
arttirmak, tistlendigi riskleri azaltmak icin, portfoydeki hisse senetlerini spot piyasada
satmak yerine, endeks lizerine bir islem sézlesmesi satabilir. Boyle bir durumda, spot
piyasada gercekten bir diisiis yasanirsa, vadeli piyasada elde edilen kazang, hisse senedi
piyasasinda ortaya ¢ikan zarari karsilar. Boylelikle portfoy yoneticisi spot piyasadaki
fiyat diisiislerine karsi kendini korumus ve bu fiyat diislislerinden etkilenmemis olur

(Yalama ve Coskun, 2013: 13).
1.6.3.2. Spekiilasyon Amaci

Piyasalarda fiyatlarin gelecekteki yoniinii tahmin ederek islem yapip pozisyon

alan yatirimcilara spekiilator denir. Spekiilatorler tiirev {iriin piyasalarmin 6nemli
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unsurlarindandir. Vadeli islem piyasalarinda var olan kaldirag¢ etkisi de spekiilatorlere
onemli avantajlar saglayan iiriinler sunmaktadir. Oyle ki spekiilatdrlerin alim-satim
isleminde bulunmalar1 fiyat hareketlerinde zaman zaman dalgalanmalara yani fiyatlarda
ani disiis ve ylikseligslere sebep olmaktadir. Ayrica spekiilatorler piyasanin islem
hacmini ve likiditesini arttrmaktadir. Bu yatirime tipinin yani spekiilatorlerin risk alma
konusundaki isteklilikleri diger piyasa katilimcilarina, tasidiklar: riski spekiilatorlere

devrederek riskten korunma imkani saglar (Yalama ve Coskun, 2013: 13).

Spekiilatorler vadeli islem piyasalarinin derinlik kazanmasina katkida bulunarak
piyasanin daha likit olmasmna yardimci olmaktadirlar. Spekiilasyon amaciyla islem
yapan bu yatirimcilar piyasadaki fiyat hareketlerinden faydalanarak risk alip, dayanak
varliktaki muhtemel fiyat hareketi yoniinde pozisyon alirlar (Kemahli, 2006: 57). Baska
bir ifade ile spekiilatorler, vadeli fiyat ile beklenen spot fiyat arasinda fark olustugu
zaman spekiilatif pozisyon almaktadirlar. Yani, eger herhangi bir malin vadeli islem
fiyatinin gelecekteki spot fiyatindan daha diisiik olduguna inanirlarsa vadeli islem
piyasasinda alim yapmakta; vadeli islem fiyatinin, gelecekteki spot fiyatindan daha
yiiksek olduguna inanirlarsa satis yapmaktadirlar. Bu baglamda yaptiklar1 tahminleri

veya hesaplar1 dogru cikan spekiilatorler kar etmektedirler (Uslu, 2005: 28).
1.6.3.3. Arbitraj Amaci

Arbitraj isleminde, piyasalar arasindaki fiyat veya faiz oranlarinda olusan
degismelerden yararlanilarak farkli iglemlerin es zamanl olarak yapilmasi ve karin
garanti altina alimmas1 s6z konusudur. Bu tip islemlerde arbitrajcilar herhangi bir risk

istlenmemektedirler (Firat, 2009:16).

Arbitrajcilar ise piyasalar arasindaki fiyat dengesizliklerinden yararlanarak
risksiz kar elde etmeyi hedefleyen yatirimcilar olarak adlandirilmaktadir. Ornegin; bir
malin cografi olarak farkl iki yerde farkli iki fiyattan islem gordiiglinii varsayalim.
Boyle bir durumda arbitrajc1 mali ucuz olan yerden alip, pahali olan yerde satarak
risksiz bir sekilde kar elde etmektedir. Arbitrajcilarin bu faaliyetleri, piyasalarin
birbiriyle uyumlu ve dengeli hareket etmesini saglayarak gercek¢i fiyat olusumunu
saglamaktadir. Eger piyasalar etkinse biliyoruz ki arbitraj islemleri ile risksiz kar elde

etme imkani miimkiin degildir. Unutmamak gerekir ki arbitraj islemleri sayesinde vadeli
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islemler ve spot piyasalardaki fiyat olusumlar1 belirli bir uyum igerisinde

gerceklesmektedir (Yalama ve Coskun, 2013: 13-14).

Arbitraj amaciyla islem yapanlar birbiriyle es veya benzer vadeli islem
s0zlesmelerinin islem gordiigl borsalar arasindaki fiyat farklarindan ya da iirliniin spot
piyasa ile vadeli piyasalardaki fiyat farkliliklarindan faydalanarak kar etmeyi
amaclarlar. Yani herhangi bir iirlini mekansal veya zamansal olarak birbirlerinden
ayrilmig olan iki piyasanin ucuz olanindan alir ve pahali olanindan satarlar. Diger bir
ifadeyle arbitrajeilar  farkli  piyasalar arasindaki fiyat dengesizliklerinden
yararlanmaktadirlar. Bu sayede de arbitrajcilar piyasanin dengeye oturmasina ve

dolayisiyla fiyatlarin olugsmasina yardimci olmaktadirlar (Kemahli, 2006: 58).

Arbitraj islemi sadece fiziki olarak bir malin alinip satilmasi yoluyla
gergeklesmez. Oyle ki doviz arbitraj islemlerinde, dovizin ucuz olan piyasadan almip
pahali olan piyasada satilmasi s6z konusu olabilecegi gibi kur ve faiz farklarindan
yararlanmak amaciyla diigiik faizli para biriminden borclanmilip yiiksek faizli para
biriminden yatirim yapilarak da riski ortadan kaldirmak ve kar elde etmek miimkiin

olmaktadir (Yanbolu, 2011: 7).

Ornegin, ayni1 hisse Istanbul'da 100 ABD Dolar1’na satilirken, New York'ta 105
ABD Dolarlik bir fiyattan islem goriiyorsa arbitraj imkan1 ortaya cikabilir. Istanbul'da
100 ABD Dolar’na alman hissenin, islem maliyeti olmaksizin, 105 Dolara ayn1 anda
satilmasi bir arbitraj islemidir. Ayni1 hissenin iki farkl fiyat1 arasindaki 5 ABD Dolarlik
fark risk iistlenilmeden elde edilen bir arbitraj karidir. Islemin ayni1 anda yapilarak
fiyatlarmn degismesi riskinin de sifirlandigi bu 6rnek durum tipik olarak bir arbitraj
islemi olarak adlandirilabilir. Eger 6rnekteki bu islem es zamanli olarak yapilamazsa,
iirinlerin birimleri yanlis segilirse ve alim satim komisyon maliyeti yiiksekse arbitraj
islemi gerceklesemez. Ancak, teoride anlatilan bu arbitraj imkaninin normal piyasa
sartlarinda yakalanmasi olduk¢a zordur. Ciinkii piyasa etkinligi adini verilen teoriye
gore, risksiz kar elde edilmesi normal sartlarda miimkiin degildir, ¢iinkii; piyasayr anlik
takip eden ¢ok sayida profesyonel bu tiir arbitraj imkanlar1 kovalamaktadir ve ortaya
cikmast durumunda ani talep yaratilarak bu T{riinlerde risksiz kar imkani

sifirlanmaktadir (Saltoglu, 2016: 18).
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Bu ii¢ temel amacgtan yola ¢ikarak yatirimcilarin ve finansal kurumlarin tiirev
piyasalarda islem yapma amaclar1 s0yle siralanabilir (Sen, 2010: 20-21; Asikoglu ve
Kayahan, 2008: 160-161);

e Diinyanin c¢esitli finans pazarlar1 arasindaki arbitraj firsatlarindan yararlanarak
kaynak maliyetlerini diigiirmek,

e Faiz ve doviz kurlarindaki beklenmeyen degismelerin dogurdugu riski 6nlemek
veya azaltmak,

e Borclanma kapasitesi ve likidite diizeyini artirmak,

e Mevcut varlik veya yiikiimlilikleri ve kesin doviz taahhiitlerini riskten
korumak,

e Baglh sirketlerdeki net yatirimlari riskten korumak ve spekiilasyon amaciyla
vadeli kontratlar1 kullanmak,

e Sermaye piyasalarmi tamamlamak ve fiyat sinyallerinin etkinligini artirmak,

Tiirev irlnlerin kullanilma amacglarmin 1yi agiklanabilmesi, bu {iriinlerin
kullanimlarindan elde edilecek avantajlarin  daha 1yi kavranmasina olanak
saglamaktadir. Bu nedenle tiirev {riinlerin temel kullanim amaglar1 ayr1 ayri
aciklanmistir. Fakat bunun yaninda sermaye piyasasinda yasak olmasma ragmen
manipiilatif amacli islemlerin de ne olduguna kisaca deginilmesinde fayda war.
Manipiilasyon, menkul kiymet piyasalarinda arz ve talebin serbest bir sekilde karsi
karstya gelerek fiyatlar1 belirlemesine yonelik siirecin kasitli olarak, ¢esitli yollar
kullanilarak engellenmesi ve bunun sonucunda da yapay, yaniltici bir piyasa
olusturulma cabalaridir. Manipiilasyon amacli hareketlerde fiyatlar yanlis bilgi veya
sOylenti yayarak, kasith bir sekilde diisliriilmeye veya yiikseltilmeye calisir. Bu
islemleri yapanlar ise manipiilator olarak adlandirilir. Manipiilasyon yapmak sugtur ve
yapilmast durumunda bir cezai miieyyideye tabidir (Sen 2010: 21-24). Bu konuyla ilgili
olarak 30/12/2012 tarih ve 28513 sayili resmi gazetede yayimlanan 6362 numarali
Sermaye Piyasasi Kanunun 107. maddesinin 1 ve 2 numarali bentlerinde bahsedilen
asagidaki kisilerin yine bu bentler kapsamina giren fiillerden dolayi iki yi1ldan bes yila
kadar hapis ve besbin giinden onbin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilacagi

belirtilmistir. Bu kisiler sunlardir;
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o “Sermaye piyasast ara¢larinin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine
iliskin olarak yanlis veya yaniltici izlenim uyandirmak amaciyla alim veya satim
yvapanlar, emir verenler, emir iptal edenler, emir degistirenler veya hesap
hareketleri gerceklestirenler”(md.107/1),

o “Sermaye piyasasi araglarimin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin
kararlarimi etkilemek amacuyla yalan, yanls veya yaniltict bilgi veren, soylenti
¢tkaran, haber veren, yorum yapan veya rapor hazirlayan ya da bunlart yayan

ve bu suretle menfaat saglayanlar”’(md.107/2).
1.6.4. Tiirev Uriinlerin Ozellikleri

Tiirev iirlinler, organize piyasalarda ve tezgahiistii (Over The Counter — OTC)
piyasalarda islem gorebilmektedir. Daha once de belirtildigi gibi organize piyasalar,
hukuki diizenlemelerin oldugu ve standart tiirev {irtinlerin alinip satildigi piyasalar
olarak; bu piyasalarin disinda gergeklesen tiim diger islemler de tezgahiistii piyasalarda

gerceklesmis islemler olarak adlandirilabilir (Adigilizel ve Yilmaz, 2015: 17).

Genel olarak bakildiginda ise tiirev dirlinlerin Ozelliklerini asagidaki gibi

stralamak miimkiindiir (Tufan Cetin, 2009: 38-39);

e Tiirev iirliniin degeri, baska bir degiskenin degerindeki degisim ile belirlenen
s0zlesmelerdir. Yani tiirev iirliniin degeri, belirli bir faiz orani, menkul kiymet,
mal fiyati, doviz kuru, fiyat veya oran endeksi, kredi derecesi veya kredi endeksi
ya da benzeri degiskenlerde (islemin dayandigi varlik) meydana gelen
degisikliklere bagl olarak degisir.

e Net bir baglangic yatrimi gerektirmemekte veya piyasa sartlarindaki
degisikliklere benzer tepki vermesi beklenen diger sozlesme tiplerine gére daha
az diizeyde bir net baslangi¢ yatirimi gerektirmektedir.

e Tiirev aracin gerekleri ileri bir tarihte ifa edilir.
1.6.5. Tiirev Uriinlerin Stmflandirilmasi

Genel olarak incelendiginde tiirev iiriinler dort ana tiirden olugsmaktadir. Bunlar
sirasiyla forward, future, opsiyon ve swaptir. Bu dort ana tiirev iirliniin kendi altinda pek
cok cesidi bulunmaktadir. Bu tiirev iirlinlerin sayis1 giderek artmis ve ozellikle ikinci

kusak tiirev iirtinlerdeki gelisme ¢cok daha hizli olmustur. Ancak bu temel tiirev iirlinler
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disinda gelistirilen yeni tiirev {riinler temel tiirev {iriinlerin baz1 6zelliklerinin
degistirilmesi veya birlestirilmesiyle ortaya ¢ikmistir (Yavilioglu ve Delice, 2006: 67).
Gilintimiizde diinya piyasalarinda ¢ok farkli 6zellikte tiirev iirlin islem goérmektedir.
Tamami 6ziinde dort temel tiirev iirline dayanan bu tiirev iriinler de kendi iclerinde

benzerlikler ve farkliliklar icermektedir (Akcaoglu, 2000: 20).

Konunun anlasilmas1 i¢in tiirev iriinleri ayr1 ayri incelemeye ge¢meden Once

ortak yonleri bakimindan bir siniflandirmaya gitmek yararli olacaktir.
1.6.5.1. Forward Esash Tiirev Uriinler — Opsiyon Esash Tiirev Uriinler

Tiirev iirlin sozlesmeleri incelendiginde tiirev iiriinlerin esas olarak iki temel
yapisal bloktan olustugu goriilmistiir. Bunlar forward esash sozlesmeler ve
opsiyonlardir. Forward esasli tiirev liriinler; forward so6zlesmeleri, future sozlesmeleri ve
swap sozlesmelerinden olugsmaktadir. Opsiyon esasl tiirev iriinler ise taraflarin 6zel
ihtiyaclarina gore sekillendirilen tezgahiistii opsiyon sézlesmeleri ile borsalarda islem
goren opsiyon soOzlesmelerinden olusmaktadir (Akcaoglu, 2000: 20; Yavilioglu ve

Delice, 2006: 68) .

Forward, future ve opsiyon sozlesmeleri genel olarak riske karsi korunmak veya
spekiilasyon yapmak gibi amaglarla kullanilmaktadir. Swaplarin kullanimindaki temel
ama¢ ise yine riske karsi korunmaktir. Bunun yaninda kaynak maliyetini azaltmak,
varlik getirisini arttrmak, arbitraj ve mukayeseli {Ustiinliikklerden yararlanmak,
gereksinim duyulan paraya ulagsmak, kambiyo kontrol ve kisitlamalarindan kurtulmak,
biirokrasiyi azaltmak, nakit akislarini diizene sokmak ve kar elde etmek amaciyla da
swaplar kullanilmaktadir (Orten ve Orten, 2001: 311-312). Her ne kadar swaplardan
spekiilasyon amaciyla yararlanilmasi miimkiin olsa da bu tiir sdzlesmelerin getirdigi
degisim maliyetlerinin  yiiksekligi spekiilasyon amaciyla swap islemlerinin

gergeklestirilmesini siirlamaktadir (Akcaoglu, 2000: 20-21).
1.6.5.2. Tezgahiistii Tiirev Uriinler — Borsada Islem Goren Tiirev Uriinler

Tiirev triinlerle ilgili bagka bir smiflandirma da islem gordiikleri piyasaya gore
yapilmaktadir. Bu kapsamda tiirev triinler genel olarak, tezgahiistii (over the counter -
OTC) piyasalarda islem goren tiirev iirlinler ve organize piyasalarda (borsada) islem
goren tiirev Uriinler olmak tizere ikiye ayrilmistir (Ekinci, 2004: 6). Genellikle yatirim

bankalar1 veya ticari bankalar tarafindan miisterilerinin bireysel ihtiyaclarma gore
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bi¢imlendirilen “tezgahiisti” (OTC) tlirev sozlesmeler, forward sozlesmeleri, swap
s0zlesmeleri ve tezgahiistli opsiyon sozlesmelerini icerisinde barmndirirken; borsalarda
ticareti yapilan standartlastirilmis tlirev sozlesmeler ise future sozlesmeleri ile
borsalarda islem goren opsiyon sozlesmelerini kapsamaktadir (Akcaoglu, 2000: 21;

Cinskizan 2014: 16; Ekinci, 2004: 7-22).

Uyelik, teminatlandirma ve merkezi takas gibi niteliklerin saglandig1 resmi bir
yapidan yoksun bir ortamda islem goOren tezgahiistii tiirev araglar, likidite ve risk
acisindan, borsada islem goren tiirev araglara nispeten bazi dezavantajlar igerse de

esneklik yoniiyle 6nemli bir Gistiinliige sahip bulunmaktadir (Kula Cakir, 2008: 4).

Organize olmayan piyasalarda fiyat, miktar ve vade gibi unsurlar1 alic1 ile satic1
kendi aralarinda kararlastirmaktadir. Ancak organize olmayan bu piyasalarda vadesi
gelmis olan sdzlesmenin satin alinmamasi veya satilamamasi durumunda organize
piyasalardaki kadar giicli bir garantér bulunmadigindan, riskten korkan piyasa
katilimcilar1 organize olmayan piyasalardan uzak durmaktadirlar (Cinskizan, 2014: 16-

17).
1.6.5.3. Taraflarina Gore Tiirev Uriinler

Tiirev tirtinlerin kullanimmda katilimcilar, son kullanicilar ve komisyoncular
(broker) olarak iki sekilde gruplandirilabilir. Son kullanicilar; firmalar, devlet
kurumlari, kurumsal yatirimcilar ve finansal kuruluslardir. Komisyoncular (broker) ise
genellikle bankalar, menkul kiymet sirketleri veya sigorta sirketleridir. Broker
kuruluglar tiirev iirtinlerinin kullaniominda hem broker hem de son kullanici olarak da

yer alabilirler (Akc¢aoglu, 2000: 21).

Taraflar agisindan bir bagka ayrim da son kullanicilar konusunda yapilabilir. Son
kullanicilar  korumacilar (hedgers) ve spekiilatorler olarak smiflandirilabilir.
Korumacilar kendilerini malvarliklarinda yer alan aktif ve pasiflerin degerlerindeki
degismelerin yaratabilecegi finansal kayiplardan korumaya calisirlar. Diger taraftan
spekiilatorler tiirevlerin olusturulmalarinda (yazilmalarinda) esas alman aktiflerin
degerlerinde gerceklesebilecek degismelere karsi risk alip kazang elde etme gayesi
giiderler. Piyasaya spekiilatorlerin katilimi islem sayismin ve dolayisiyla tiirev {iriin

piyasalarinda likiditenin artis1 sonucunu dogurur (Akcaoglu, 2000: 22).
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1.7. Tiirev Uriinlerin Cesitleri

Karmasik bir yapiya ve yiiksek islem hacmine sahip tlirev iirtinler piyasasi
temelde forward, futures, opsiyon ve swap sozlesmeleri olmak iizere 4 ana bloktan
olusur (Uner ve Osmanoglu, 2016: 30). Bunlardan forward sdzlesmeler vadeli islem
veya alivre s6zlesmeler, futures sozlesmeler standart vadeli islem s6zlesmeleri, opsiyon
s0zlesmeleri segenekli islem soézlesmeleri ve swap sozlesmeler ise degis-tokus veya

takas sozlesmeleri olarak da adlandirilmaktadir (Kaya, 2015: 490).
1.7.1. Forward So6zlesmeleri

Forward sozlesmeleri; emtia, doviz, menkul kiymet veya altin gibi belirli bir
varligin onceden belirlenmis bir fiyat ve miktar lizerinden gelecekteki bir tarihte,
organize olmayan (tezgahiistii) bir piyasada alim veya satimini 6ngdren sdzlesmelerdir
(Apak ve Uyar, 2011: 55). Forward sézlesmeler standart 6zellikler tagsimamakla birlikte
s0zlesmenin sartlar1 taraflar arasinda serbestce belirlenebilmekte ve karsilikli giivene

dayanmaktadir (Yalciner vd., 2011: 160).

Forward sozlesmelerin temel 6zelliklerini asagidaki gibi siralanabilir (Yal¢mer
vd., 2011: 161; Biiker vd.,2007: 469-470; Ceylan, 2003: 370-371; Parlakkaya, 2005:
110-111);

e Merkezi bir pazar yeri olmayan organize olmamis (tezgahiistii) piyasalarda iglem
goriirler.

e Daha ¢ok bankalarla 6zel miisterileri arasinda gergeklesen islemlerdir.

e Standart so6zlesmeler degildir. Yani belli bir standartlasma yoktur ve sézlesme
kosullar taraflar arasinda serbestge belirlenir.

o Karsilikli giivene gore gerceklestiginden teminat (marjin ve takas odasi) sistemi
yoktur.

e Vade sonuna kadar fon akimi ger¢ceklesmez yani s6zlesmenin ger¢ceklesme anina
kadar taraflarin birbirlerine 6deme yapmalar1 s6z konusu degildir.

e Forward sozlesmeler iigiincli kisilere devredilemez. Bu nedenle sézlesmenin
iptali de karsilikli anlagma ile gergeklesebilir.

e Vade bitiminde taraflarin yiikiimliiliikklerinin karsilikli olarak yerine getirmeleri

gerekir.
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Forward sozlesmeleri ticari mal forward s6zlesmeler, doviz forward sdzlesmeler

ve faiz forward sozlesmeler seklinde siniflandirilabilir (Sabuncu; 2016: 15).
1.7.1.1. Ticari Mal Forward Sozlesmeleri

Ticari mal forward soézlesmeleri taraflar1 bir mali, gelecekteki bir tarihte,
sOzlesme tarihinde belirlenmis bir fiyattan almaya ya da satmaya zorunlu kilan
sOzlesmeler olarak tanimlanabilir. S6zlesme yapildigi sirada malin teslim tarihi, yeri,
mal miktary, niteligi ve sozlesmenin fiyat: ilgili taraflarca belirlenir. Belirlenen bu
vadeye, malin teslim yerine, niteligine ve fiyatina hem satict hem de alict uymakla
ylikiimliidiir. Bu tiir sozlesmelerin taraflar1 genelde iireticiler olmakla beraber, son
kullanicilar ve mal ticareti yapan saticilar da s6zlesme tarafi olabilmektedir. S6zlesmeye
taraf olan satici, ¢esitli nedenlerden dolay1 gelecekte fiyatlarin diismesi riskine karsi
onlem almaktayken; sozlesmenin diger tarafi olan alic1 ise, gelecek donemde fiyatlarin
ylikselmesine karsilik onlem almak amaciyla bu sozlesmeleri imzalamaktadirlar.
Dolayisiyla sozlesmenin vadesi geldiginde spot piyasadaki fiyata gore, taraflar
acisindan kar veya zararm olusup olugmadig1 anlasilir (Kirlioglu ve Altinkaynak, 2016:

606).

Ticari mal forward sézlesmelerinin organize olmus piyasalarda yani borsalarda
alim satim isleminin yapilmamasi, sozlesmeleri likit olmaktan uzaklastirarak,
spekiilasyon amagh kullanimin1 azaltmaktadir (Sabuncu, 2016: 15; Kaya, 2013: 195-
196).

1.7.1.2. Doviz Forward Sozlesmeleri

Doviz forward sOzlesmeleri veya baska bir ifadeyle vadeli doviz islemleri
dovizin, ulusal para karsiliginda, gelecekte belirli bir tarihte teslim edilmek sartiyla,
alimi veya satimi i¢in bugiinden yapilan sozlesmelerdir. Forward doviz piyasalari
genellikle, kisilere ileri bir tarihte, bu glinden doviz kuru garantisi saglar (Coskun, 2010:
206). Sozlesmenin veya islemin yapildig1 tarihte fiyat belirlenmis oldugundan kur
dalgalanmalarmin isletmenin varliklari, ytkiimliliikleri, gelir ve giderleri iizerinde
dogurabilecegi belirsizlik giderilmis olmaktadir ve bu durum da firmalar agisindan

yararhdir (Akgiig, 2013: 720).

Doviz forward islemlerinde spot ve forward kur kavramlar1 kullanilmakta ve

sOzlesme vadesi icin belirlenen kur ‘forward kur’ olarak ifade edilmektedir. Spot (cari)
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kur ise bir paranin bagka bir para karsisinda islem anindaki degerini ifade etmektedir.
Genellikle spot islemlerde teslimat 2 is giinii i¢inde yapilmaktadir. Forward doviz
s0zlesmeleri spot islemler i¢in uygulanan 2 is giinliik valor tarihini agan alim-satimlarla

ilgilidir (Yalginer vd., 2011: 162-163).
1.7.1.3. Faiz Forward Sozlesmeleri

Vadeli faiz (faiz forward) sozlesmeleri taraflarin, belli bir tutardaki anaparaya,
ileriki bir tarihte belirli bir siire i¢in uygulanacak faiz orani lizerine anlagsmaya vardiklar1
sozlesmelerdir (Kaya, 2015: 493; Civan, 2007: 359-360). Uzerinde anlasmaya varilan
bu orana ise forward faiz orani1 denir. Yapilma amaci bakimindan forward faiz
sOzlesmelerinin diger forward sozlesmelerden onemli farkliliklar1 yoktur (Kaya, 2015:
493). Oyle ki sdzlesmeyi yapan taraflar bu sdzlesmeyi, faiz gelirlerindeki asir1 diisiisii
onleyebilmek i¢in veya ddenecek faiz tutarmmin artmasini 6nlemek i¢cin yapmaktadirlar.
Bundan dolay1 forward faiz sézlesmelerinin yapilmasindaki temel amag, faiz orami
riskinin ortadan kaldirilmasi veya riskin azaltilmasi olarak goriilmektedir (Civan, 2007:

360).

Forward faiz sozlesmelerinde anaparanin alim-satimi s6z konusu degildir. Vade
sonunda taraflardan birinin digerine s6zlesmede belirtilen faiz orani ile spot piyasa faiz

orani arasindaki farki 6demesi ile islem tamamlanmaktadir (Parlakkaya, 2005: 116).
1.7.2. Futures Sozlesmeleri

Futures sozlesmeler ya da bir bagka ifade edilis sekliyle gelecek sozlesmeleri,
belirli nitelikteki ve miktardaki bir malin veya mali enstriimanin, bugiinden gelecekteki
bir tarihte belirlenmis fiyat tizerinden tesliminin veya teslim alinmasimi hitkme baglayan
yasal sozlesmeler olarak ifade edilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 279). Bagka bir
ifadeyle, gelecek bir tarihte Onceden belirlenmis bir fiyat, miktar ve nitelikteki
ekonomik ya da finansal gdstergenin almip, satilmasi; sermaye piyasasi aracini, mali,
kiymetli madeni veya dovizi alma veya satma yiikiimliiliigii getiren sozlesmelere futures

sOzlesmeler denir (Yalginer, 2012: 237).

Futures sozlesmelerin organize borsalarda islem gormeleri ve sodzlesmeleri
standart olmasi en belirgin Ozelliklerindendir. Borsalarca belirlenen bu standartlarin
icerigi, sozlesme tutari, teslim ve dodemeye iliskin bilgilerden olusmaktadir. Ayrica

taraflar birbirlerini gorlip tanimadan borsa aracilifiyla islem yaptiklar1 i¢cin ortaya
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¢ikabilecek 0deme sorunlarina iliskin borsa tarafindan olusturulan bir teminat sistemi

mevcuttur (Ates, 2010: 59).

Futures sozlesmelerin  6zelliklerini  genel olarak su sekilde siralamak

miimkiindir (Biiker vd., 2007: 472-473);

Futures sozlesmelerde standart teslim tarihleri ve standart varlik miktar1 s6z
konusudur.

Futures s6zlesmeleri teslimat tarihine kadar tekrar alinip satilabilirler.

Vade sonunda standartlastirilmig sartlar cercevesinde taraflar nakit uzlasma veya
fiziki teslimat yoluyla yiikiimliiliiklerini yerine getirirler.

Futures sozlesmeler, belli basli organize olmus futures borsalarinda
gerceklestirilirler.

Borsalardaki islemler borsada islem yapma yetkisine sahip iiyeler tarafindan
yapilmak zorundadir.

Taraflar tarafindan borsada islem yapan araci kuruma baslangic teminati
yatirilir. Buradaki amag taraflari, sorumluluklarii yerine getirmeye zorlamaktir.
Taraflarin kar veya zararlar1 giinliik olarak belirlenir.

Futures piyasalarda islem yapanlarin islem neticesinde ugradiklar1 zararlar
giinliik olarak yatirilan teminatlar yoluyla telafi edilir.

Futures sozlesmelerde taraflar birbirlerine karsi degil, takas kurumuna karsi
sorumludur. Bundan dolayi taraflar agisindan kredi riski bulunmaz.

Diizenleyici otoriteler, futures sdzlesmelerin asgari unsurlarinin belirler.
Forward sozlesmelerin aksine futures sozlesmeler denetlenebilirler.

Futures sozlesmelerinin maksimum fiyat degisimi i¢in giinliik olarak belirlenmis
siirlar vardir. Bu sayede asir1 fiyat artis1 engellenmis olur.

Futures sozlesmelerde borcun 6denmemesi durumunda takas odasi aldigi

depozito ve marjinle (teminatla) 6demeleri yapar.

Futures s6zlesmeler ile forward sozlesmeler arasinda bazi yonlerden benzerlikler

bulunmakla birlikte ayrildiklar1 6nemli noktalar vardir. Bu farklar asagidaki tabloda

belirtilmistir.
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Tablo 1. Forward ve Futures Sozlesmelerin Karsilastirilmasi

Temel Ozellikler Forward So6zlesmeler Futures Sozlesmeler
Kontrat Kisisel goriismeler sonucunda Standart biiytikliige (tutara)
Biiyiikligi saptanmaktadir. sahiptirler.
Kisiseldir, islemler bankalar ve | Iyi organize edilmis ve kurallara
Organizasyon finansal kuruluslar tarafindan | baglanmis resmi borsalarda islem
yiiriitiiliir. goriirler.
Vade sonunda teslim
Vade sonunda teslimi edilebilecekleri gibi, bunun
Teslim gerektirir. Burada amag yerine alim satimlar1 da

teslimdir.

yapilabilir. Futures kontratlarda
teslim amag degildir.

Teslim Tarihi ve

Teslimi taraflar arasinda
ortaklasa belirlenecek bir tarih

Belirli teslim tarihleri soz
konusudur. Teslim belirli

Proscdgil ve yerde yapilir. yerlerde yapilir.
Fivat Fiyatlar kredi riski, islem Islem biiyiikliigiine bakilmadan
Desi IZenli“i hacmi gibi nedenlerle fiyat biitiin katilimeilar i¢in
g1 & degisiklik gosterebilir. aynidir.
Fiyatlarin F13iat.l'ar banka ile yapilan Fiyatlar piyasa gii¢leri tarafindan
: . goriismeler sonucunda o
Belirlenmesi belirlenir.

belirlenir.

Islem Yontemi

Islemler kisisel alic1 ve satic
arasinda telefon, fax gibi
araglar kullanilarak yapilir.

Islemler borsanin seans
odalarinda yapailir.

Fiyatlarin Fiyatlar halka acik olarak Fiyatlar halka acik olarak
Aciklanmasi yayinlanmaz. yayinlanir.
Islemler diinya capinda Islemler borsa tarafindan

Pazar Yeri ve
Islem Saatleri

tezgahiistli olarak, 24 saat

boyunca telefon ve faksla
yapilir. Forward kontratlar
orgiitsiiz piyasa islemleridir.

belirlenen ¢atisma saatleri iginde
merkezilestirilmis borsa seans
odalarinda diinya ¢apinda
iletisimde bulunarak yapilir.

Depozito ve
Marjlar

Alinan borglar karsiliginda
gosterilen, ipotek tutari
pazarlikla belirlenebilir.

Giinliik fiyat degisiklikleri icin
herhangi bir marj alinmaz.

Futures islemler i¢in baslangic
marj1 ve glinliilk dengeleme i¢in
degisim marjma gerek duyulur.
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Takas Islemleri

Takas odas1 gibi bir uygulama
yoktur. Risklere kars1 da bir
giivence s0z konusu degildir.

Borsa ile baglantili merkezi bir
takas odas1 vardir. Burada giinliik
diizenlemeler, nakit 6demeler ve

teslim gibi islemler yapilir.
Odememe riskine kars1 takas
odasmin giivencesi vardir.

Islem Hacmi

Islem hacmine iliskin bilgileri
saptamak zordur.

Islem hacmine iliskin bilgiler
yayilanir.

Giinliik Fiyat
Dalgalanmalar1

Glinliik fiyat limiti yoktur.

FTSE-100 endeksi disinda
giinliik fiyat limitleri vardir.

Pazar Aliskanlig1
ve Pozisyonu
Iptal Etme
Kolaylig1

Degisken kontrat donemleri
nedeniyle, pazar akiskanlig1 ve
pozisyon kapatma kolayligi
sinirhidir. Pozisyonlar
genellikle diger pazar
katilimcilariyla degil, asil islem
yapilan tarafla kapatilir.

Standardize edilmis kontratlar
nedeniyle, pazar akiskanlig1
oldukca yiiksek ve diger pazar
katilimcilariyla pozisyon
kapatmak oldukg¢a kolaydir.

Kredi Riski

Taraflardan birinin kredi riskini
diger taraf iistlenmek
zorundadir.

Takas odasi kredi riskini uistlenir.

Pazar1 Belirleme

Kontratin vadesi sona erene

Giinlik 6demelerle

(Glinliik Nakit kadar herhangi bir 6deme s6z diizenlemelerin vapilmasidir
Akist) konusu degildir. yap '
Forward piyasalar kendi Futures piyasalarda islemler

Diizenlemeler diizenlemelerini kendileri borsalar tarafindan diizenlemeye

yaparlar.

tabi tutulmaktadir.

Kaynak: Nurgiil R. Chambers, Tiirev Piyasalar, Avciol Basim-Yayin, Istanbul, 1998, 5.52-54.

Genel olarak futures sézlesmelerin, emtia futures sdzlesmeleri, doviz futures

sozlesmeleri, faiz futures sozlesmeleri ve hisse senedi endeksi futures sozlesmeleri

olmak tizere dort gruba ayrildigi goriilmektedir.

1.7.2.1. Emtia Futures Sozlesmeleri

Emtia futures sozlesmeleri, belirli bir miktar ve kalitedeki malin gelecekteki bir

tarihte dnceden belirlenmis bir fiyattan alim ya da satimini zorunlu kilan sdzlesmelerdir

(Parlakkaya, 2005: 128). En 6nemli emtia futures sdzlesmeleri, tarimsal iiriinler {izerine

yapilan sozlesmelerdir. Bugday, pamuk, seker, kakao, kahve, misir, ay¢igegi gibi

tarimsal {riinler disindaki emtia futures sozlesmeleri ise altin, giimiis, platin, bakir,
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kursun gibi kiymetli maden futures sdzlesmeleri ve petrol, dogal gaz gibi enerji futures

sO0zlesmelerinden olusmaktadir (Sen, 2010: 41).

Bu tiir sozlesmeler sayesinde tireticiler daha hasattan 6nce mallarini fiyat riskine
maruz kalmadan satabilecegi gibi tiretici olmayan yatirimeilar da mallarin fiyatlarindaki
degisimlerden yararlanmak amaciyla s6zlesme alip satarak kar elde edebilmektedirler

(Sabuncu, 2016: 24).
1.7.2.2. Doviz Futures Sozlesmeleri

Doviz futures sozlesmeleri, belli bir miktardaki dovizin, bir bagska doviz ile
anlagma tarihinde belirlenmis bir degisim orani lizerinden alim veya satimini igeren
sozlesmelerdir. Diger futures sozlesmelerinde oldugu gibi doviz futures sézlesmelerinde
de miktar, teslimat yeri ve vade gibi faktorler standartlastirilmistir (Parlakkaya, 2005:
125).

So6zlesme taraflar1 vade sonunda sdzlesmelerini ters bir islemle kapatmazlar ise
alict1 veya saticinin sozlesmeye konu olan dovizi teslim alma veya teslim etme

yiikiimliilikklerini yerinde getirmeleri gerekmektedir (Civan, 2007: 369).
1.7.2.3. Faiz Futures Sozlesmeleri

Faiz futures sozlesmeleri, para piyasast mevduat hesabi veya faiz getirisi olan
menkul kiymetlerin, 6nceden belirlenmis bir tarihte ve belirlenmis bir faiz orami
iizerinden alinip satilmasmi igeren sozlesmelerdir. Bu sodzlesmelerin temel islevi,
gelecekte faiz oranlarinda meydana gelecek degisikliklerin neden olacagi riski ortadan

kaldirmaktir (Sevil vd., 2013: 124)
1.7.2.4. Hisse Senedi Endeksi Futures Sozlesmeleri

Hisse senedi endeksi futures sozlesmeleri, belirli bir borsa fiyati ile degeri
belirlenen hisse senedi portfoyiiniin, ileri bir tarihte, fiyat1 bugiinden belirlenmek kosulu
ile alinip satilmasini i¢eren sézlesmelerdir. Kisaca ifade etmek gerekirse endeks iizerine
yazilan sozlesmelerdir. Yatwrimcilarin, belirli bir fiyat ve vadedeki endeksleri alip-
satmasi islemidir. Endeks gelecek sozlesmelerinde, hisse senetleri vade sonunda teslim
edilmez, vade giinlinde 6deme pesin para olarak yapilir. Vade sonunda, endeksin degeri
ile futures so6zlesmesindeki deger arasindaki fark, bir carpan katsayisiyla carpilarak kar

veya zarar bulunur ve diger tarafa nakden ddenir (Sevil vd., 2013: 124-125).
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1.7.3. Swap Sozlesmeleri

Swap Ingilizce kokenli bir kelime olup Tiirkce karsiligi trampa, degis-tokus,
takas ve degistirme anlamima gelmektedir. Bu baglamda swap sozlesmeleri, belirli bir
miktar ve nitelikteki, para, doviz, faiz, altin, finansal varlik, alacak ve mal (emtia) gibi
varliklarla; yiikiimliliiklerin, onceki bir tarihte belirlenen fiyat ve sartlara gore,
gelecekteki bir tarihte bankalarin olusturdugu bir piyasada degis-tokusunu iceren vadeli

islemler olarak tanimlanmaktadir (Orten ve Orten, 2001: 311).

Baska bir ifadeyle swap sozlesmeleri, iki taraf arasinda, 6nceden belirlenen bir
sistem dahilinde, belirli bir finansal varliktan kaynaklanan gelecekteki nakit akislarinin
degistirilmesini konu alan sozlesmelerdir. S6zlesmenin taraflar1 yapilan bu sézlesme ile
icinde bulunduklar1 finansal kosullar1 kendi yararlarma degistirmeyi amag edinirler

(Chambers, 1998:123).

Swap sozlesmeleri organize borsalar disinda veya tezgahiistii piyasalarda islem
goren finansal tiirev Uriinlerdir. Bu tiir sozlesmeler ilk baslarda merkez bankalari
tarafindan yapilmaktayken, giiniimiizde ticari bankalar, ¢ok uluslu isletmeler ve resmi
kuruluslar tarindan yapilmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 430-431). Organize
borsalarda iglem gérmeyip organize olmayan piyasalarda pazarlik sonucu olusan swap
sozlesmeleri bu ozelliklerinden dolay1 kolay el degistirememekte ve ikinci piyasalari

etkin kullanilmamaktadir (Sabuncu, 2016: 24).

Swap islemleri genel olarak orta vadeli islem niteliginde olup, vade 3 ila 10 yil
arasinda bir siireyi kapsamaktadir. Fakat vadenin bu siirelerden daha uzun olmasi da

miimkiindiir (Nurcan, 2005: 25).
Swap islemlerinin sagladig1 yararlar sunlardir (Demirci, 2003: 23);

e lsletmeler fonlama maliyetlerini azaltabilirler.

e Isletmelerde etkin aktif ve pasif ydnetimi saglanr.

e Farkl piyasalara erigim imkani saglar.

e Yeni kredi kullanma maliyetinin altinda bir maliyetle yeni kaynaklara ulasim
imkani saglar.

e Farkli vadelerle s6zlesme imkani saglar ve ticari sirlari korumaya imkan verir.

e Ustlenilmis olan riskleri azaltic1 etki yaratr.
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Swap islemlerinin dezavantajlari ise sunlardir (Demirci, 2003: 23);

Kredi, faiz ve kur riski tamamen ortadan kalkmaz.
Resmi ve organize bir piyasast bulunmamaktadir.

Sozlesmelerin belirli bir standardi bulunmamaktadir.
Swap islemlerinde genel kosullar su sekilde siralanabilir (Biiker vd., 2007: 482);

Swap islemi en az iki tarafin varligini gerektirmektedir.

Swap islemleri icin yapilan sozlesmelerde genellikle diisiik miktarda nakit
odentr.

Swap islemleri farkli para birimleri arasinda diizenlenebilir.

Swap islemleri genellikle orta vadeli islemlerdir.

Swap islemleri genellikle tek bir vadede geri ddenebilen anapara miktarlarini
igerir.

Finansal piyasalarda swap kotasyonlar1 arz ve talep dengesine agli olarak
olusmaktadir.

Komisyon oranini belirleyen etmen, taraflarin kredi degerliligidir.

Swap isleminin diizenleyicisi, komisyonuyla birlikte diger biitiin masraflarini,
swap isleminde yer alan taraflardan tahsil eder.

Swap islemlerinde her ne kadar s6zlesmeye dayanarak islem yapilsa da standart
belge kullanilma caligmalar1 yapilmaktadir.

Swap sozlesmesinde yer alan hiikiimler taraflarca serbestge belirlenir.

Swap sozlesmeleri forward ve futures sozlesmelerden ayiran temel 6zellikleri su

sekilde siralamak miimkiindiir (Parlakkaya, 2005: 139-140);

Forward ve futures islemlerinde riskten korunma ve spekiilasyon yapma amaci
daha 6n plandayken, swap islemlerinde genellikle spekiilasyon amac1 yoktur.
Forward ve futures sozlesmeler kisa vadeliyken swap sozlesmeleri genellikle
orta ve uzun vadeli sozlesmelerdir. Baz1 swap sozlesmelerinde vade 15 yila
kadar ¢ikabilmektedir.

Swap islemlerinde 6zellikle futures islemlerine gore her iki taraf icin de kredi

riski vardir.
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e Swap isleminde taraflarn her biri farkli oranlarda olsa bile fayda
saglayabilmektedir. Forward ve futures islemlerinde ise taraflardan biri fayda
saglarken digeri zarar edebilmektedir.

e Forward ve futures islemleri sozlesme halinde diizenlenmekte ve futures
islemleri organize borsalarda yiiriitiilmektedir. Swap islemleri ise ¢ogunlukla bir

banka araciligiyla gerceklestirilmektedir.

Swap sozlesmeleri genel olarak, faiz swap sozlesmeleri, para (doviz) swap

s0zlesmeleri ve mal (emtia) swap s6zlesmeleri olarak 3 ana tiirden olugmaktadir.
1.7.3.1. Faiz Swap Sozlesmeleri

Faiz swap sozlesmeleri, kredi degerliligi farkl iki isletmenin tutarlar1 ayn1 fakat
faiz sartlar1 degisik olan borg¢larmin gerektirdigi 6demeleri, belli bir siire degis-tokus
etmeleri lizerine anlagsmaya vardiklar1 sozlesmelerdir (Parasiz ve Ekren, 2016: 148).
Burada temel nokta taraflarin, 6zellikle uluslararasi piyasalarda farkl kredibiliteye sahip

olmalaridir.

Baska bir ifade ile faiz swap sozlesmeleri, faiz Odemelerinin niteligini
degistirerek (degisken faizi sabit faize, sabit faizi degisken faize ¢cevirmek gibi), borcun
ve bor¢ O6demelerinin yapisini degistirmek amaciyla yapilan sodzlesmeler olarak

tanimlanabilmektedir (Civan, 2007: 377).

Faiz swap sozlesmelerinin igerik olarak birgok tiirii bulunmakla beraber en
yaygin kullanilan tiirli sabit faiz-degisken fazi swap sozlesmeleridir (Dogukanli, 2015:

91).
1.7.3.2. Para (Doviz) Swap Sozlesmeleri

Para swapi, farkli birimlerden olusan aym biiytlikliikteki iki paranm, vade
tarihinde orijinal para birimleri lizerinden ve daha once anlasilmis olan belirli bir kur
hesabiyla geri 6denmek iizere degistirilmesi islemidir. Para swap1 ayni1 zamanda faizleri

de kapsayabilir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 437-438).

Para swap sozlesmeleri ayni zamanda faizleri de kapsayabileceginden, para
(doviz) swap soézlesmeleri, iki tarafin karsilikli olarak belirli bir donem i¢in farkli para

birimi cinsinden faiz 6demelerini {istlendigi ve vade sonunda anaparalarin1 da 6nceden
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belirlenmis bir kur {izerinden degis-tokus ettigi sozlesmeler seklinde de

tanimlanabilmektedir (Melvin ve Norrbin, 2013; Cev., Degirmen vd., 2016: 89; ).

Para swap islemi, ii¢ asamadan olugmaktadir. Birinci asamada farkli para
birimlerinden olan anaparalarin degis-tokusu, ikinci asamada swap vadesi boyunca
faizlerin degis-tokusu, liclincli asamada ise swap s0zlesmesinin vade bitiminde taraflarin

anaparalar1 birbirine iade etmesi islemleri gergeklestirilir (Parlakkaya, 2005: 131).

Kuruluslar para swap sozlesmelerini, doviz kuru denetimlerine iligskin
diizenlemelerden uzaklasmak, yabanci parayla bor¢clanmanim maliyetini azaltmak veya
uzun siireyle yabanci para iizerinden borglanma olanaklarmi arttrmak nedeniyle

se¢cmektedirler (Chambers, 1998: 132).
1.7.3.3. Mal (Emtia) Swap Sozlesmeleri

Mal swap sozlesmeleri belirli miktar ve kalitedeki bir malin, sabit ve degisken
fiyatlarmin belirli bir zaman siiresince degistirilmesini igeren sdzlesmelerdir. Bu
sOzlesme taraflardan birinin siirekli olarak satacagi bir mala sahip olmasi ancak
fiyatlarin diisecegini diisiinmesi, digerinin ise zaman igerisinde ayni mali siirekli olarak
satin almaya ihtiya¢ duymasi ve fiyatlarin yiikselecegini diisiinmesi durumunda

diizenlenmektedir (Sabuncu, 2016: 29-30).

Mal swap sozlesmelerinde fiziki mal miktarmin degistirilmesi s6z konusu
olmayip, sabit fiyatla degisken fiyatin degis-tokusu s6z konudur. Bu sozlesmelerde
sadece fiyat farkmin 6denmesi veya tahsili miimkiin olabilmektedir (Orten ve Orten,
2001: 331). Mal swap sozlesmeleri petrol, altin, bakir, aliminyum ve nikel gibi bir ¢cok
iirlin lizerine yapilabilmektedir (Dogukanli, 2015: 100). Mal swap sozlesmeleri 6zellikle
bes yila kadar vadeli petrol satiglarinda yaygm kullanilmaktadir (Ceylan ve Korkmaz,
2008: 426).

1.7.4. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon sozlesmeleri, belli bir vadeye kadar (veya belirli bir vadede) opsiyona
dayanak varlik olusturan belli miktardaki bir mali, finansal {riinii, sermaye piyasasi
aracini veya ekonomik gostergeyi belli bir fiyattan (kullanim fiyat1) alma ya da satma
hakkini, belli bir prim karsiliginda opsiyonu (sozlesmeyi) satin alan kisiye veren

(lehdara) ancak zorunlu tutmayan, buna karsilik opsiyonun saticisini (kesidecisini) alici
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tarafindan talep edilmesi halinde satmaya ya da almaya zorunlu tutan s6zlesmeler olarak
tanimlanmaktadir. Opsiyon sozlesmeleri ile alinarak satilan sey aslinda kiymetin kendisi

degil, kiymet iizerinde iddia edilen haktir (Uner ve Osmanoglu, 2016: 31-32).

Opsiyonlarin, forward, futures ve swap gibi tiirev iirlinlerden ayrilmasini
saglayan en 6nemli 6zelligi, sozlesmede satin aliman hakkin kullanilip kullanilmamasi
durumudur (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 314). Bu 6zellikten dolay1 opsiyonlar, tercihli
vadeli islem veya cayilabilir vadeli islem olarak da ifade edilebilmektedir. Opsiyon
s0zlesmeleri opsiyon alicis1 bakimindan cayilabilir bir vadeli islem niteligi tasirken,
opsiyon satict bakimindan ylikiimliliik tasiyan bir vadeli islem niteligindedir. Opsiyon
alicisi, opsiyon saticisina, opsiyondaki haklar1 elde etme karsiliginda piyasada
belirlenen opsiyon primini 6der. Vade sonunda almis oldugu bu opsiyonu kullanip
kullanmama tercihi opsiyon alicisina aittir ve isterse satin almis oldugu bu opsiyonu
kullanmayabilir. Fakat opsiyon saticisi bakimindan bdyle bir tercih hakki
bulunmamakla birlikte bir yiikiimliilik mevcuttur. Oyle ki alict satm almis oldugu
opsiyonu kullanma yoniinde tercihte bulunursa opsiyon saticis1 bakimindan yiikiimliilitk
ortaya cikar ve opsiyona konu varlik opsiyon saticisi tarafindan aliciya teslim

edilmelidir (Yalginer vd., 2011: 238-239).

Opsiyon soOzlesmelerinin en 6nemli yarari, ¢ok kiiclik bir sermaye ile gesitli
iirlinler iizerine biiylik tutarlarda yatirim yapma imkani saglamasidir. Bunun yaninda,
opsiyon yatmrimlary, normal yatirimlara gore daha riskli yatimlardir. Ayrica risk
sevmeyen yatiwrimcilar da opsiyonlar1 riskten korunma amacgh kullanabilmektedirler

(Kaya, 2015: 503).
Bir opsiyon s6zlesmesi asagidaki bilgileri igermektedir (Ciloglu, 2012: 14);

e Opsiyonun tipi: Avrupa veya Amerikan tipi opsiyon

e Sozlesme tipi: Alim opsiyonu (Call Option) veya Satim opsiyonu (Put Option)
e Opsiyona konu mal veya kiymet: Hisse senedi, tahvil vb.

e Kullanim fiyati: Opsiyonun sagladig1 hakkin kullanilacag: fiyat

e Vade sonu: (Ornek: Mart aymin 3. cumasi, Haziran aymn ilk is giinii gibi)

e Prim: Opsiyonun fiyati

Opsiyonlar sozlesmeleri organize borsalarda ve tezgahiistii piyasalarda islem

gorebilmektedir. Ayrica doviz, faiz, hisse senedi, hisse senedi endeksi ve ¢esitli mallar
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iizerine opsiyon sozlesmeleri yapilarak alim satimi gerceklestirilebilmektedir (Parasiz

ve Ekren, 2016: 143).
1.7.4.1. Sagladig1 Haklar A¢isindan Opsiyon Tiirleri

Sagladig1 haklar agisindan opsiyon tiirleri satin alma opsiyonu (call option) ve

satma opsiyonu (put option) olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

Satin Alma Opsiyonu: Opsiyon sozlesmesi alicisina vade sonuna kadar veya
vade sonunda, 6nceden belirlenmis bir fiyat lizerinden bir varlig1 satin alma hakki veren
opsiyonlar, satin alma opsiyonu (call option) olarak adlandirilmaktadir. Bu tiir
opsiyonlar 6zellikle opsiyon konusu varligin gelecekte fiyatinin yiikselecegini diislinen
yatirimcilar agisindan 6nemlidir (Chambers, 1998: 60). Satin alma opsiyonu alicisi, elde
etmis oldugu bu satin alma hakkini, sozlesme vadesi siiresince veya vade sonunda
dayanak varlik fiyatinda bir artis olursa kullanacaktir. Tersi bir durum gergeklestiginde
ise opsiyon alicis1 opsiyon sozlesmesinden elde ettigi bu hakki kullanmayacak ve
opsiyon saticisina 6dedigi opsiyon primi kadar zarar edecektir. Satin alma opsiyonunun
saticis ise sO0zlesmeye konu dayanak varligin gelecekteki fiyatinin diisecegi beklentisi
icerisindedir. Boyle bir durumda ise opsiyon saticist bu beklentisinden kar elde etmek
amaciyla satin alma opsiyonu satarak prim geliri elde etmeyi hedeflemektedir (Apak ve

Uyar, 2011:78).

Satma Opsiyonu: Alicisina, belli bir kiymeti, bugiinden belirlenen bir fiyat
iizerinden, belli bir vade i¢inde veya vade sonunda satma hakki veren opsiyonlar, satma
opsiyonu (put option) olarak adlandirilmaktadir (Ceylan, 2003: 317). Satma
opsiyonlarinda opsiyon alicis1 agisindan bir tercih hakki s6z konusuyken, opsiyon
saticis1 agisindan bir yilikiimlilik s6z konusudur. Satma opsiyonunda opsiyon alicisi
ilgili varligin satma hakkini opsiyon saticisina édedigi opsiyon primi karsiliginda elde
etmektedir. Satma opsiyonu alicisi, sozlesme konusu varhigin fiyatinin ileride
diisecegini tahmin ederek yiiksek bir fiyattan satma hakkini elinde bulundurmak isteyen
taraftir. Satma opsiyonu saticisi ise soOzlesme konusu varligin fiyatimin ileride
diismeyecegini diisiinen ve bundan dolay1 satma hakkini satan taraftir (Yalginer, 2012:

274-275).

Satma opsiyonu alicisi, sdzlesme ile elde ettigi, belirli bir fiyattan satma hakkini,

vade sliresince veya vade sonunda dayanak varlik fiyatinin diismesiyle birlikte
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kullanacaktir. Tersi bir durum s6z konusu olursa alic1 opsiyon sézlesmesinden dogan
hakkini1 kullanmayacak ve 6dedigi opsiyon primi kadar zarar edecektir. Satma opsiyonu
saticisinin beklentisi ise dayanak varlik fiyatinin artmasi yoniinde olusmaktadir. Satici
bu artistan kar elde edebilmek icin, opsiyon sdzlesmesini prim karsilifinda satmaktadir

(Apak ve Uyar 2011: 79).

Genel olarak ifade etmek gerekirse, opsiyon piyasasinda, fiyatlarda yikselis
beklentisi varken satin alma opsiyonlarma, fiyatlarda bir diislis bekleniyorsa satma
opsiyonlarina yatirim yapilmaktadir. Satin alma opsiyonlarinda alicinin kazang
potansiyeli sinirsizken zarar1 ise Odedigi primle smirhidir. Satin alma opsiyonunun
saticis1 i¢in kazang primle sinirliyken simnirsiz zarar olasiligi bulunmaktadir. Satma
opsiyonu alicisinin kar potansiyeli, satin alma opsiyonun aksine smirsiz olmayip,
yiiksek kar potansiyeli vardir. Zarar tutari ise satin alma opsiyonunda oldugu gibi primle
smirhdir. Satma opsiyonu saticisinin kazanci primle smirliyken zarar olasiligi yiiksek

olmaktadir (Dogukanli, 2015: 125).
1.7.4.2. Vadelerine Gore Opsiyon Tiirleri

Vadelerine gore opsiyon tlirleri Amerikan tipi opsiyonlar ve Avrupa tipi
opsiyonlar olmak lizere ikiye ayrilmaktadir. Burada opsiyonlarin Amerika veya Avrupa
tipi olarak bir ayrima tabi tutulmasmmm cografi agidan herhangi bir anlami
bulunmamaktadir. Yani herhangi bir yatrimec1 Amerika’daki bir borsada Avrupa tipi
opsiyon islemi veya Avrupa’daki bir borsada Amerikan tipi opsiyon islemi

yapabilmektedir (Civan, 2007: 396).

Amerikan Tipi Opsiyonlar: Amerikan tipi opsiyonlar, vade sonuna kadar
beklemek zorunda olmadan opsiyon hakkinin kullanilmasina, sdzlesme yiikiimlerinin
yerine getirilmesine veya sozlesmeden cayilmasina imkan veren opsiyon tipidir. Vade
sonunu beklemeden opsiyon isleminin sonuglandirilabilmesinden dolay1 alicisina daha
uygun bir durum saglamaktadir (Orten ve Orten, 2001: 247). Bu tip opsiyonlar, opsiyon
sahibine saglamis olduklar1 esneklikten dolayr Avrupa Tipi Opsiyonlar karsisinda daha
degerlidir (Civan, 2007: 397).

Avrupa Tipi Opsiyonlar: Avrupa tipi opsiyonlar, opsiyon hakkinin

kullanilabilmesi veya sdzlesmeden cayilabilmesi i¢in vade sonunun beklenmesi gereken
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opsiyon tipidir. Bu opsiyon tipinde islemin sonuc¢landirilmasi ancak vade sonunda

gerceklesebilmektedir (Orten ve Orten, 2001: 247).
1.7.4.3. Opsiyon Konusunu Olusturan Kiymetlere Gore Opsiyon Tiirleri

Opsiyon konusunu olusturan kiymetlere gore opsiyon tiirlerini genel olarak,
doviz opsiyonlari, faiz opsiyonlari, hisse senedi opsiyonlari, endeks opsiyonlar1 ve ticari

iirlin opsiyonlar1 olmak tizere bes baslik altinda incelemek miimkiindiir.

Doviz Opsiyonlari: Doviz opsiyon sdzlesmesine konu olan dayanak varlik bir
yabanci para birimi olup, opsiyonu satin alan taraf, sozlesmede belirtilen miktardaki
dovizi dnceden belirlenmis bir fiyat {izerinden vade sonunda (veya vade siiresince) alma

veya satma hakkina sahip olmaktadir (ITO, 2006: 103).

Forward ve futures gibi vadeli s6zlesmelere oranla daha esnek bir yapiya sahip
opsiyonlarin bir tiirii olan doviz opsiyonlart da alim satim yiikiimliligii degil, alim
satim hakki tanimaktadir. Bununla beraber doviz opsiyonlar1 déviz riskini azaltmanin
yaninda kur hareketlerinden faydalanarak kar elde etme olanagi da saglamaktadir (Berk,

2015: 325).

Faiz Opsiyonlari: Sahibine herhangi bir tarihten itibaren belli bir siire i¢inde,
belirli bir faiz lizerinden borg¢lanma veya bor¢ verme hakki taniyan sézlesmeler faiz

opsiyon sozlesmeleri olarak tanimlanmaktadir (Chambers 1998: 87).

Alim opsiyonu yatirimciya prim ddeyerek, faiz oranmnin sozlesmede belirtilen
oranin tizerine ¢ikmayacagini garantilemekte olup, diger taraftan da faiz oranlari
distiigii takdirde diisilk orandan bor¢lanma imkani kaybedilmemis olacaktir. Satim
opsiyonu alan taraf ise diisen faiz oranlar1 karsisinda mevcut parasini sabit bir orandan
degerlendirme imkani bulacak, faiz oranlarinin yiikselmesi halinde ise opsiyonu

kullanmayarak piyasadaki yiiksek faiz oranindan faydalanabilecektir.

Hisse Senedi Opsiyonlar:: Borsada islem goren hisse senedi opsiyonlarinda
s0zlesmeye konu olan varlik hisse senedidir ve opsiyon alicisina belirli bir hisse
senedinin belirli adedini 6denen prim karsiliginda belirli fiyattan satin alma ya da satma

hakk1 vermektedir (Boran, 2012: 28).

Hisse senedi {lizerine yapilan alim opsiyon sdzlesmelerinde yatirimcilarin

beklentisi hisse senetlerinin yiikselecegi yoniinde olmaktadir. Yatirimcmin beklentisi
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gerceklestiginde hisse senedini daha diisiik fiyattan alma imkani1 dogmaktadir. Hisse
senedi iizerine yapilan satim opsiyon sozlesmelerinde ise beklentiler alim opsiyonunun
tersi yoniindedir. Satim opsiyonlarinda yatirimcilar hisse senedinin fiyatmin diisecegini
beklemekte ve ellerinde bulundurduklar1 hisse senetlerini opsiyon sayesinde spot

piyasaya gore daha yiiksek fiyattan satmay1 planlamaktadirlar (ITO, 2006: 102).

Endeks Opsiyonlari: Hisse senedi lizerine yazilan opsiyonlara benzemekle
birlikte endeks opsiyonlar1 bazi farkliliklara sahiptir. Hisse senedi opsiyonlarinda
opsiyon kullanilmak istendiginde fiziki teslimat gecerli olurken, endeks opsiyonlarinda

nakit uzlagsma yéntemi uygulanmaktadir (ITO, 2006: 103).

Ticari Uriin (Emtia) Opsiyonlar: Ticari {iriin ya da emtia opsiyonlar1, belirli
miktardaki bir emtiay1 gelecekte belirli bir tarihte belli bir kullanma fiyat1 iizerinden
alma ya da satma hakki veren sozlesmelerdir. Pamuk, bugday, soya fasulyesi gibi
tarimsal iirlinler yaninda bakir, altin, petrol benzeri ¢ok sayida iiriinde ticari iiriin
opsiyonlarmna konu olabilmektedir. Diger opsiyon ¢esitlerinde oldugu gibi opsiyonu
alan taraf bunun karsiliginda bir prim 6der. Firma y0neticilerinin ticari iiriin opsiyon
sOzlesmesi satin almalarmin baslica nedenleri olarak; gelir hedefini veya biitcelenmis
maliyetlerini sabitlemek ya da iyilestirmek, sermaye maliyetini azaltmak ve kazanglari
saglamlastirmak, gerekli caligma sermayesi diizeyini azaltmak istemeleri sinirlanabilir

(Karaca, 2007: 57-58).
1.7.4.4. Egzotik (ikinci Jenerasyon) Opsiyonlar

Egzotik opsiyonlar, tezgahiistii piyasalarda islem goren, sozlesme sartlari
taraflarin istegine gore degisebilen opsiyonlardir. Cok sayida egzotik opsiyon tiirii
tezgahiistli piyasalarda islem goérmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 343). Egzotik
veya ikinci jenerasyon opsiyonlar olarak ifade edilen opsiyon tiirlerinden bazilari ise
Asya Opsiyonlari, Bilesik Opsiyonlar, Lookback Opsiyonlar, Binary Opsiyonlar,
Gokkusagr Opsiyonlari, Bermuda Opsiyonu, Barrier Opsiyonlar ve Tercihli/Segici

Opsiyonlar olarak siralanabilir.

Asya Opsiyonlarn: Asya opsiyonlari, sahibine, belirlenen vade igerisinde, spot
fiyatin ortalama degeri olan kullanim fiyat1 {izerinden kullanim hakk: saglayan
opsiyonlardir. Bu tip opsiyonlar, opsiyon fiyatinin volatilitesini azalttigindan dolay1

Avrupa tipi opsiyonlara gore daha diisiik fiyathidir (Civan, 2007: 399).
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Bermuda Opsiyonlari: Bermuda opsiyonlari, Amerikan ve Avrupa tipi
opsiyonlar arasi melez bir opsiyon tiiriidiir. Bu opsiyonlar, sadece belirli tarihlerde
(6rnegin her aymn onuncu giinii) olmak kosuluyla vade sonundan once isleme

konulabilmektedir (Gorgiin, 2009: 59).

Bilesik Opsiyonlar: Bilesik opsiyonlar, dayanak varligi da bir opsiyon olan,
yani bir opsiyon lizerine yazilan opsiyonlar olarak tanimlanmaktadir. Alis opsiyonuna
dayal1 bir bilesik opsiyona, baska bir opsiyonu satin alma hakki verir. Ayn1 sekilde satis
opsiyonuna dayal1 bir bilesik opsiyon ise bir diger satis opsiyonunu satma hakki
vermektedir. Bu opsiyonlar isleme konulduklarinda, biri bilesik opsiyona digeri ise
dayali oldugu opsiyona ait olan iki kullanim fiyat1 ve iki opsiyon primi igermektedir.
Bilesik opsiyonlar, standart opsiyonlara kiyasla yiiksek bir kaldirag sunmaktadirlar

(Yumurtaci, 2012: 17).

Lookback Opsiyonlar: Lookback opsiyonlari, 6demelerin, opsiyonun siiresi
icinde opsiyona konu varligm maksimum veya minimum fiyatia bagli olarak yapildigi
opsiyonlar olarak tamimlanmaktadir. Lookback satin alma opsiyonlarinda, opsiyon
stiresi i¢cindeki maksimum fiyat kullanma fiyat1 olurken, lookback satma opsiyonlarinda

ise minimum fiyat kullanma fiyat1 olmaktadir (Ceylan, 2003: 335).

Binary Opsiyonlar: Binary opsiyonlari, opsiyona konu varligin fiyatma bagh
olarak, sabit 6demelerin yapildig1 opsiyonlardir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 345).
Ornegin; bir hisse senedinin fiyat1 bes aymn sonunda 20 TL’yi gectigi takdirde 10.000
TL 6deyecek bir binary opsiyon sézlesmesi, donem sonunda hisse senedinin fiyatinin
21 TL veya 50 TL olmasi fark etmeksizin 20 TL’y1 gectiginden dolay1 10.000 TL

odeyecektir.

Gokkusag Opsiyonlari: Gokkusagi opsiyonlar1 borsa endeksleri arasinda en 1yi
performanst gosterene gore varliklar1 satin alma hakki veren opsiyonlar olarak

tanimlanmaktadir (Yalgimer vd., 2011: 259).

Barrier Opsiyonlar: Barrier opsiyonlar, opsiyondan elde edilecek kazancin
opsiyona konu varligin fiyatmin belirli bir seviyeye ulasip ulagmamasina bagli olan
opsiyonlardir. Barrier opsiyonlarin iki tiirti bulunmaktadir. Bunlardan ilki ilgili dayanak
varli§in onceden belirlenen bir fiyat seviyesini gormesi veya asmasi durumunda

gecerlilik kazanan (knock in option) opsiyonlardir. Digeri ise, dayanak varligin 6nceden
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belirlenen bir fiyat seviyesini gdrmesi veya agmasi durumunda gecerliligini kaybeden

(knock out option) opsiyonlardir (Yumurtaci, 2012: 16-17).

Tercihli /Secici Opsiyonlar: Tercihli opsiyonlar, yatirimciya belirli bir siire
icinde alacagi opsiyonun alim ya da satim opsiyonu olacagina karar verme imkani tanir.
Dolayistyla bu opsiyonlarda iki vade bulunur. ilk vade yatirimcmin opsiyonun alim ya
da satim opsiyonu olacagma karar vermesi gereken siiredir (t1). Ikinci vade ise,
opsiyonun isleme konulabilecegi son giinii belirtmektedir (t2). Ornegin, vadesi iki yil
olan bir tercihli opsiyonda, yatirimciya opsiyonun alim ya da satim opsiyonu olmasina
karar vermesi i¢in iki ay gibi bir siire taninabilmektedir. Bu opsiyonlar, yatirimciya iki
kez secim sans1 tamidig1 i¢in primleri diger opsiyonlara gore daha yiiksektir. Tercih
yapilacak alim ve satim opsiyonun kullanim fiyat1 ayn1 olabilecegi gibi farkli olarak da
belirlenebilir. Alim ve satim opsiyonunun kullanim fiyatlarmin ayni oldugu tercihli
opsiyonlara “Basit Tercihli Opsiyonlar (Simple Chooser Options)” farkli oldugu
opsiyonlara ise “Karmasik Tercihli Opsiyonlar (Complex Chooser Options)”

denilmektedir (Yumurtaci, 2012: 16).
1.7.5. ikinci Kusak Tiirev Uriinler

Isletmelerin genellikle risk yonetiminde ve riski devretmede kullandig1 temel
tiirev Uriinlerinden iiretilen ve bu tiirlinlerin farkl bir sekilde uygulanmasindan meydana
gelen diger tiirev Triinlerin kullanilmasinda da son yillarda gelismeler oldugu
goriilmektedir. Ikinci kusak tiirev iiriinler olarak da adlandirilan bu yeni tiirev iiriinler,
opsiyon ve swapin degisik kullanim sekillerini kapsamima almaktadir. Caps (Faiz
Tavan) Sozlesmeleri, Floors (Faiz Taban) Sozlesmeleri, Collars (Faiz Yakasi)
So6zlesmeleri ve Corridors (Faiz Koridoru) Sozlesmeleri ikinci kusak tiirev liriinlerinden

en ¢ok kullanilanlar arasinda siralanabilir (Orten ve Orten, 2001: 433-434).
1.7.5.1. Caps ( Faiz Tavan ) Sozlesmeleri

Faiz tavan sozlesmeleri belli bir siire i¢in, bor¢lunun degisken faizli borcuna bir
tavan faiz smnir1 yani iist limit getiren sdzlesmeler olarak tanimlanabilir. Bu sayede tavan
faiz sozlesmesi ile degisken faiz ddeyecek taraf, faizi bir iist simir ile sabitlemekte ve
faiz oranlarinda meydana gelebilecek yiikselislere kars1 kendini korumus olmaktadir.
Isletmeler bankalarla, bankalar disindaki finansal kurumlarla, finansal aracilarla ve

diger isletmelerle faiz tavan sozlesmesi yapabilmektedir. Faiz tavan sdzlesmesi ile faiz
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tavan sOzlesmesi saticisi, belli bir siire veya tim vade boyunca faiz oranmnin
kararlastirilan tavani asmasi durumunda aradaki farka ait faiz bolimiinii belirlenen
donemlerde 6demeyi iistlenmektedir. Buna kars1 faiz tavan sdzlesmesi satin alan taraf
ise bu lUstlenmeye karsilik olarak belli bir prim 6demektedir. Boylece borglu isletme
yani faiz tavan sOzlesmesi alicisi, piyasa faiz oranlari kararlastirilan tavan faiz oraninin
iistiinde ise sabit faiz, altinda ise degisken faiz 6der duruma gelmektedir (Akgii¢, 1998:

716-717).
1.7.5.2. Floors ( Faiz Taban ) Sozlesmeleri

Faiz taban sozlesmeleri, faiz oranlarindaki distise karst hak sahibini
korumaktadir. Hak sahibi acisindan belirli bir siire i¢in, yatirimmin ya da portfoyiiniin
saglayacag1 getiri orani bir alt sinir ile garanti altma alinmaktadir. Bu tiir faiz orani
s0zlesmeleri faiz taban ya da floor sozlesmeleri olarak adlandirilmaktadir. Faiz taban
sozlesmeleri ile bir isletme odeyecegi prim karsiliginda, faiz oranlarinin belirli bir
sinirn  altma diismesinden kaynaklanacak kayiplara karsi kendini koruma altina

almaktadir (Akgitic, 1998: 17).
1.7.5.3. Collars ( Faiz Yakas1 ) Sozlesmeleri

Faiz yakasi (collars) sézlesmesi, bir faiz tavan (caps) sézlesmesi ile bir faiz
taban (floors) sdzlesmesinin birlesiminden ortaya ¢ikmis bir sozlesme tiiriidiir. Burada
bu sdzlesmenin alicisi, bir faiz tavan sozlesmesi satin alirken ayni zamanda collars
kesidecisine de bir faiz taban s6zlesmesi satarak faiz oranlarmin alt ve {ist limitlerini

sabitlestirmis olmaktadir (Tenker, 1999: 99).

Faiz yakasi sozlesmesini satin alan taraf faiz oranindaki artma riskini
devretmenin karsilig1 olarak satan tarafa bir prim oderken, faiz oranindaki azalma
riskini karsilamay1 garanti etmenin karsilig1 olarak da kars: taraftan prim tahsil ederek,

riski sabitlemektedir (Karaca, 2007: 68).
1.7.5.4. Corridors ( Faiz Koridoru ) Sozlesmeleri

Belirli bir faiz orani iizerinden faiz tavan sdzlesmesi satin alinirken ayni anda
daha yiiksek bir oranda faiz tavan sozlesmesi satilmasiyla olusan islem faiz koridoru
olarak adlandirilir. Faiz koridoru satin alan taraf, s6zlesmedeki alici konumundan

dolay1 prim dderken, satici konumundan dolay1 da prim tahsil etmektedir. Burada amac,
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O0denen primi digiirmek ve ayni zamanda riske karst korunma seviyesine {ist bir sinir

getirmektir (Yalginer vd., 2011: 283-284).

1.8. Tiirev Uriinlerin Karsilastirilmasi

Tirev irilinlerin temel Ozelliklerinden hareketle asagidaki Tablo 1.2 de tiirev

iirtinlerin karsilastirilmasi yapilmistir (Ekinci, 2004: 45).

Tablo 2. Tiirev Uriinlerin Karsilastiriimasi

Forward Futures Opsiyon’ Swap
Organize Organize
olmayan . .
. Organize Organize olmayan borsalar
Piyasa Borsalar
borsalarda borsalarda (Bankalar
(Bankalar
arasinda)
arasinda)
Sizlesme Istenilen Istenilen
Bii "kslﬁ“" biiyiikliikte Standarttir. Standarttir. biiyiikliikte
yuriugn olabilir. olabilir.
Kars1 tarafin Takas merkezi Takas merkezi Kars1 tarafin
Teminat giivenilirligine tarafindan tarafindan giivenilirligine
bagh garanti edilir. garanti edilir. bagh

Teminat Sistemi

Teminat sistemi

Teminat sistemi

Teminat sistemi

Teminat sistemi

yok var. var. yok
Taraflar Taraflar
S7lesme Taraflar kismen | birbirlerini tanir. | birbirlerini tanir. | Taraflar kismen
Tara Elarl birbirlerini tanir. Belli 6l¢iide Belli 6l¢iide birbirlerini tanir.
Gizlilik vardir. gizlilik ortadan gizlilik ortadan Gizlilik vardir.
kalkar. kalkar.
S . Standardizasyon Standard'l'zasyon Standard'l'zasyon Standardizasyon
tandardizasyon . vardir. S6zlesme | vardir. Sozlesme .
. . yoktur. S6zlesme yoktur. S6zlesme
(Teslim yeri, K kosullar1 kosullar1
. osullar1 taraflar kosullari taraflar
teslim zamant, arasinda ihtiyaca borsalar borsalar arasinda ihtiyaca
miktari, kalitesi Ve istede g)'lre tarafindan tarafindan isted ?']r
vb.) belirflgenfigr belirlenir. Istege | belirlenir. Istege Veb:lii%:n%ro ©
' bagl degildir. bagl degildir. '

Takas Odasi

Takas odasi

Takas odasi

Takas odasi

Takas odasi

yoktur. vardir. vardir. yoktur.
Halka agik Halka agik
. R piyasalarda piyasalarda e
Islemler Gizlilikle yapilir. yapilir. Alenilik | yapilir. Alenilik Gizlilikle yapilir.
s0z konusudur. s0z konusudur.
Pozi Forward teslim | Futures’de iiriin Opsiyonlarda Swap’ta ters bir
ozisyon . . " . .
Kapatma amagcli Bir vadeli fiyatinin alim ters bir islemle | islemle pozisyon

islemdir. Ters bir

satimi sOz

pozisyon

kapatma sz
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islemle pozisyon konusudur. kapatma vardir. | konusu degildir.
kapatma sz
konusu degildir.
Taraflarmn Taraflarin
Vade Tarihi iradesine bagh Standarttir. Standarttir. iradesine bagh
olarak belirlenir. olarak belirlenir.
Faiz orani, doviz | Faiz orani, déviz | Faiz orani, déviz | Faiz orani, doviz
kuru ve fiyat kuru ve fiyat kuru ve fiyat kuru ve fiyat
Amag degismeleri degismeleri degismeleri degismeleri
riskinden riskinden riskinden riskinden
korunmak. korunmak. korunmak. korunmak.

Kaynak: Filiz Ekinci, Tiirev Uriinlerin Vergilendirilmesi, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Estitiisii

Yayimmlanmamis Doktora Tezi, Eskischir, 2004, s.45.

*Opsiyonlar cesitlerinden biri olan banka opsiyonlar1 organize olmayan

borsalarda yani tezgahiistii piyasalarda islem goriirler. Bu yiizden banka opsiyonlar1

forward islemlerine benzemektedir.
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IKINCI BOLUM
MUHASEBE STANDARTLARINDA VE YASAL

DUZENLEMELERDE TUREYV URUNLER VE
MUHASEBELESTIRME ILKELERIi

Tirev finansal Uriinler muhasebelestirirken, bu tlirev {riiniin hangi amacla
edinildigi bilinmesi 6nem tasimaktadwr. Tirev Uriiniin kisa siireli kar elde etmek
amactyla m1 (alim satim amacli), yoksa riskten korunma amaciyla mi elde edildiginin
tespit edilmesi gerekmektedir. Ciinkii tiirev finansal iirliniin edinilme amacima gore,

muhasebelestirilesi de farklilik gdstermektedir (Cma Bal ve Oztiirk, 2013: 129).
2.1. Hedge (Finansal Riskten Korunma) Muhasebesi

Muhasebe acisindan bakildiginda riskten korunma kavrami; belirli bir finansal
varligin veya borcun degerinde olusacak degisikligin, taraf olunacak baska bir finansal
aracin gercege uygun degerindeki veya nakit akislarindaki degisikliklerle karsilanmasi
amacimi tastyan bir islem olarak ifade edilmektedir (Okudan, 2010: 244). Finansal
riskten korunma amagh taraf olunan sozlesmeler, sirketlerin faaliyetlerini
gerceklestirme siirecinde karsilastiklar1 riskleri (faiz orani, doviz kuru, vb.) ortadan
kaldirmak, azaltmak veya bir baskasina yansitmak amaciyla kullamilir ve riskten
korunma muhasebesi uygulanmasimi gerektirir. Riskten korunma muhasebesi, riskten
korunma amaciyla kullanilan s6ézlesmeler muhasebelestirilmesinde, bu sézlesmelerin
gercege uygun degerinde veya nakit akiglarinda meydana gelen degismelerin gelir
tablosuna yansitilma zamanu ile riske maruz pozisyonun ger¢ege uygun degerinde veya
nakit akislarinda meydana gelen degismelerin ortaya ¢iktigi zaman arasinda denklik

saglanma siirecidir (Okudan, 2010: 245).

Ileri bir tarihte meydana gelebilecek olumsuz bir durumun etkisini ortadan
kaldirmak amaciyla yapilan islem “riskten korunma” olarak ifade edilebilmektedir. Bu
tanimdan hareketle ‘riskten korunma amagh tiirev araglar’ da bir varhigin gercege uygun
degerinde meydana gelebilecek olumsuz degisikliklerden korumak amaciyla kullanilan

tiirev araglar olarak tanimlamaktadir (Meder Cakir ve Sabuncu, 2016: 122).

Tiirev araglarin muhasebelestirilmesinde tiirev araglarin hangi amacla elde

bulunduruldugu &nemlidir. Isletmelerde alim satim (spekiilatif) amagl tiirev araglar ve
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riskten korunma amacgh tiirev araglar olmak iizere iki tiirlii tiirev ara¢ kullanimi s6z

konusu olmaktadir (Meder Cakir ve Sabuncu, 2016: 122).

Tiirev araclarm muhasebelestirilmesinde de elde tutulma amacglarma gore farkh
yontemler izlenmektedir. Alim satim amagh tlirev araclar, kisa bir siire sonra satilmak
iizere satin alinmakta ve bu kisa siirede de kar elde etme amaci giidiilmektedir. Tiirev
araclarin riskten korunma amagli olarak siniflandirilabilmesi i¢in asagidaki belli baslh
Olciitleri biinyesinde barmndirmasi gerekmektedir. Bunlar (Meder Cakir ve Sabuncu,

2016: 122);

e Firmanin risk yonetimi hedef ve stratejisinin bulunmasi ve bunlarin resmi bir
belgeye dayanmasi,

e Korunulan risk ile iligkilendirilebilen ger¢ege uygun degerdeki veya nakit
akislarindaki degisiklikleri dengelemede oldukga etkin olmasi,

e Nakit akislarindaki degisikliklerin kar veya zarari etkileyebilecek nitelikte
olmasi,

e Riskten korunma igleminin etkinliginin giivenilir bir sekilde dlctilebilmesi,

e Etkinligin siirekli olmas1 gerekmektedir.

Baska bir sekilde ifade etmek gerekirse riskten korunma muhasebesi, tiirev
islemlerde korunulan risk ile korunan kalem degerlemesi arasindaki farkin bilango ve
gelir tablosunda, yapilan isleme gore (nakit akis riskinden korunma ise 6zkaynaklarda)
diizeltme kalemi olarak yansimasidir. Riskten korunma muhasebesi, gelir tablosunda
diizeltme kalemini gelir kaydedecek sekilde bilanco ve gelir tablosundaki dalgalanmay1

onleme amaclhidir (Kayaalp ve Kiymetli Sen, 2017: 317).

TMS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme Standardmin 85.
maddesine gore finansal riskten korunma muhasebesinde, finansal riskten korunma
araci ile finansal riskten korunma konusu kalemin ger¢ege uygun degerlerinde meydana

gelen degisikliklerin kar veya zarardaki etkileri muhasebelestirilir.

- Finansal Riskten Korunma Iliskileri U¢ Cesittir: TMS 39’a gore finansal riskten

korunma iliskileri asagidakilerden olugsmaktadir. Bunlar;

o  “Gergege uygun deger riskinden korunma: Muhasebelestirilmis bir varlik veya

borcun ya da muhasebelestirilmemis bir kesin taahhiidiin veya bu tiir bir varlik,
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bor¢ ya da taahhiidiin belirlenebilir bir boliimiiniin gercege uygun degerinde
meydana gelen, belirli bir risk unsuru ile iliskilendirilebilen ve kdr veya zarari
etkileyebilecek nitelikteki degisikliklere karst gergeklestirilen bir finansal riskten
korunma islemidir (TMS 39, md: 86/a).

Nakit akig riskinden korunma: (i) muhasebelestirilmis bir varlik veya borca
(6rnegin, degisken oranli bor¢larin gelecekteki faiz édemelerinin tamami veya
bir kismi) ya da gerceklesme ihtimali yiiksek tahmini bir isleme iligkin belirli bir
riskle iliskilendirilebilen ve (ii) net kdr veya zarari etkileyebilen nitelikteki nakus
akis1 degisikliklerinden korunmak igin gercgeklestivilen bir finansal riskten
korunma islemidir (TMS 39, md: 86/b).

Yurtdisindaki isletmede bulunan net yatirum riskinden korunma: TMS 21 ’de

yer almaktadr” (TMS 39, md: 86/c).

- Finansal Riskten Korunma Muhasebesi Uygulama Kosullari: TMS 39’a gore bir

finansal riskten korunma iliskisi, sadece ve sadece asagidaki kosullarin tiimiini

karsilamasi durumunda, yine ayni standardin 89-102°nci paragraflarda belirtilen

finansal riskten korunma muhasebesinin uygulanmasi igin yeterli goriiliir (TMS 39, md:

88).

“Finansal riskten korunma igleminin baslangicinda, finansal riskten korunma
iliskisi ile isletmenin finansal riskten korunma isleminde bulunmasina neden
olan risk yonetimi hedef ve stratejisinin resmi bir tamiminin bulunmast ve
bunlarin resmi bir belgeye dayanmasi. Anilan belgeleme, finansal riskten
korunma aracumn belirlenmesi, finansal rviskten korunma konusu varlik ya da
islemi, korunulan finansal riskin yapisimi ve isletmenin ilgili finansal riskten
korunma aracimin varligin gergege uygun degerinde veya nakit akislarinda
meydana gelen ve korunulan finansal riskle iliskilendirilebilen degisiklikleri
dengelemedeki etkinligini nasil degerlendirecegini icerir (TMS 39, md: 88/a).

Finansal riskten korunma isleminin, korunulan visk ile iliskilendirilebilen
gercege uygun degerdeki veya nakit akiglarindaki degisiklikleri dengelemede
olduk¢a etkin olmasi ve ilgili finansal riskten korunma iliskisine iliskin

belgelendirilmis risk yonetim stratejisi ile tutarli olmasi beklenir (TMS 39, md:

88/b).
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Nakit akis riskinden korunma islemleri igin, finansal riskten korunma isleminin
konusunu teskil eden tahmini islemin gerceklesme ihtimalinin yiiksek olmasi ve
nakit akislarindaki degisikliklerin kdr veya zarar etkileyebilecek nitelikte olmasi
gerekir (TMS 39, md: 88/c).

Finansal riskten korunma isleminin etkinligi  giivenilir  bir  sekilde
olgiilebilmelidir. Bir baska deyisle, finansal riskten korunma konusu kalemin
korunulan finansal risk ile iliskilendirilebilen gercege uygun degeri ve nakit
akisglart ile finansal riskten korunma aracimin gercege uygun degerinin giivenilir
bir sekilde ol¢iilebilir olmast gerekir (TMS 39, md: 88/d).

Finansal riskten korunma islemi siirekli olarak degerlendirilir ve tanimlandigt

tiim finansal raporlama donemleri boyunca olduk¢a etkin olacak sekilde tespit

edilir” (TMS 39, md: 88/e).

- Gergege Uygun Deger Degisiminden Korunma: TMS 39’a gore ger¢ege uygun deger

degisiminden korunma islemi yine ayni standardin 88. maddesinde yer alan kistaslari

karsiladig: stirece, asagidaki sekilde muhasebelestirilir;

“Korunma aracinin gercege uygun degerinin yeniden Oolgiilmesinden (tiirev
nitelikli bir finansal riskten korunma aract igin) veya korunma aracinin defter
degerine iliskin yabanci para bilegseninin TMS 21°e gore olgiilmesinden
kaynaklanan kazang veya kayiplar, kar veya zararda finansal tablolara alinir ve
(TMS 39, md: 89/a)

Korunan kalemden kaynaklanan ve korunulan riskle iliskilendirilebilen kazang
veya kayp, korunan kalemin defter degerini diizeltir ve kar veya zararda
finansal tablolara alimir. Bu yontem, korunan kalemin maliyet degerinden baska
bir degerle olgiilmiis olmast durumunda uygulanmr. Korunan kalemden
kaynaklanan korunma kazanci veya kaybimin kdar veya zararda finansal
tablolara alinmasi, korunan kalemin TFRS 9’'un 4.1.2A paragrafi uyarinca
gercege uygun deger degisimi diger kapsamli gelire yansitilarak olgiilen
finansal varlik olmasi durumunda uygulanabilir” (TMS 39, md: 89/b).

Isletme asagidaki durumlardan birinin olusmasi durumunda, TMS 39

Standardinin  89. maddesinde yer alan gercege uygun deger degisiminden
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kaynaklanabilecek finansal riskten korunma muhasebesini uygulamaya son verir (TMS

39, md: 91):

e “Finansal vriskten korunma aracimin  vadesinin  dolmasi,  satilmast,
sonlandirimasi veya kullanilmas: (TMS 39, md: 91/a).

o Finansal riskten korunma isleminin, finansal riskten korunma muhasebesine
iliskin gerekli kosullar: saglayamaz duruma gelmesi veya (TMS 39, md: 91/b)

o Isletmenin ilgili isleme iliskin simiflandirmayi/diizenlemeyi iptal etmesi” (TMS
39, md: 91/c).

- Nakit Akis Riskinden Korunma: TMS 39’a gbre nakit akis riskinden korunma islemi,
donem boyunca finansal riskten korunma muhasebesi uygulama kosullarin1 saglamasi

durumunda asagidaki gibi muhasebelestirilir (TMS 39, md: 95):

o  “Finansal riskten korunma aracindan kaynaklanan kazang veya kayiplarin etkin
oldugu tespit edilen kismi diger kapsaml gelir icerisinde muhasebelestirilir ve
(TMS 39, md: 95/a)

o Finansal riskten korunma aracindan kaynaklanan kazang veya kaybin etkin

olmayan kismi kar veya zararda muhasebelestirilir” (TMS 39, md: 95/b).

- Net Yatirim Riskinden Korunma: TMS 39’a gore yurtdigindaki isletmede bulunan net
yatirim riskinden korunma amacl islemler, net yatirimm bir pargast olarak
muhasebelestirilen parasal kalemlere iliskin finansal riskten korunma islemleri de dahil
olmak tizere, asagidaki sekilde nakit akis riskinden korunma islemlerine benzer olarak

muhasebelestirilmektedir (TMS 39, md: 102):

o “Finansal riskten korunma aracindan kaynaklanan kazan¢ veya kaybin etkin
oldugu tespit edilen kismi diger kapsaml gelir icerisinde muhasebelestirilir ve
(TMS 39, md: 102/a)

o Finansal riskten korunma aracindan kaynaklanan kazang veya kaybin etkin

olmayan kismi kar veya zararda muhasebelestirilir” (TMS 39, md: 102/b).
2.2. Spekiilasyon Muhasebesi

Daha 6nce de belirtildigi gibi tiirev iirlinlerin bir diger kullanim alanmi da
spekiilasyondur. Tiirev {irlinler mevcut bir varlik veya yiikimliligi ya da

gerceklesmesi kesin bir taahhiidii veya beklenen bir islemi hedge etmek i¢cin degil de
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fiyat hareketlerinden kazang¢ elde etmek i¢in kullaniliyorsa spekiilasyon (spekiilatif
amag¢) s0z konusu olmaktadir. Spekiilasyon durumunda hedge edilen bir pozisyon
bulunmadigindan, tiirev iirline iliskin kayitlarda baska bir islemle baglanti1 sz konusu
olmayacaktir. Boyle bir durumda da tiirev iirline iliskin kar veya zarar, herhangi bir
yatirimdan (kar elde etme amacli hisse senedi alim satimi gibi) elde edilen kar veya

zarar ile ayni1 sekilde islem gormektedir (Parlakkaya, 2005: 171).

2.3. Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirme Ilkeleri ve Muhasebe Temel

Kavramlaryla iliskisi

Muhasebe siireci icerisinde meydana gelen islemlerin muhasebelestirilmesinde
oldugu gibi tlirev {riinlerin muhasebelestirilmesinde de muhasebenin temel
kavramlarma uygun hareket etmek gerekmektedir. Bu agidan bakildiginda tiirev
iirlinlerin muhasebelestirilmesinde yararlanilan ve tiirev iirlinlerle iliskilendirilebilecek

temel kavramlar1 asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Sabuncu, 2016: 68-69).

e Muhasebelestirme siirecinde uygulanan muhasebe politika ve yontemlerinin her
donemde ayni1 olmasi gerekliliginden dolay: ‘tutarlilik kavramr’,

e Tiirev driinlerle ilgili olarak ortaya c¢ikabilecek kar veya zararlarin sonug
hesaplarinda kayda alinmasindan dolay: ‘ihtiyatlilik kavramr’,

e Finansal tablolarda tiirev tUriinlerle ilgili agik ve anlasilir bilgilendirme yapilmasi
gerektiginden dolay1 ‘tam agiklama kavramr’,

e Tirev triinlerle ilgili ortaya ¢ikan gelir ve giderlerin, kar veya zararlarm ilgili
olduklar1 dénemle iliskilendirilmesinden dolay1 ‘dénemsellik kavramr’,

e Tiirev iriinlerle ilgili olarak yapilacak islemlerde islemin, isletme icin ifade
ettigi gercegin gdz Oniinde bulundurulmasi gerekliligin dolay1 ‘6ziin dnceligi
kavramz1’,

e Tirev iirlinler de ulusal para birimi ile muhasebelestirildiklerinden dolay1 ‘para
ile 6lclilme kavramr’,

e [llgili isletmelerin gelecekte de faaliyetlerinin devam ettirecegi diisiincesinden

dolay1 ‘isletmenin siirekliligi kavramr’ ile tiirev tirtinler iliskilendirilmektedir.

Tirev iriin sozlesmelerine iliskin varlik ve yilikiimliliikler bagslangicta
birbirlerine esit olmasindan dolayr sozlesme degeri sifirdir. Fakat yukarida da

belirtildigi gibi muhasebenin tam ag¢iklama kavrami geregi isletmeye ait finansal
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bilgilerin tam olarak hesaplanmasi gerekir. Bu gibi bilgilerin izlendigi yer, sadece bilgi
gosterme gorevi yiiklendigi i¢in, varlik ve kaynak hesaplarinin disinda 6zelliklere sahip
nazim hesaplardir. Bundan dolay1 isletmeleri bir hak sahibi yapan ve/veya ytikiimliiliik
altma sokan bu sozlesmelerin, alindiklar1 veya satildiklar1 tarihte nazim hesaplarda

izlenmeleri gerekmektedir (Parlakkaya, 2005: 173).
2.4. Tiirev Uriinlerle Ilgili Tiirkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlari

Gilinitimiizde, Tiirkiye Muhasebe Standartlarin1 olusturup yayimlama gorev ve
yetkisi Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu’na (KGK) aittir.
Kamu Go6zetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu, kamu gozetimi alaninda
uluslararas1 gelismelerin geregi olarak 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu uyarinca

ongoriilen bagimsiz denetim alanini diizenlemek iizere 660 sayili Kanun Hiikmiinde

Kararname (KHK) ile 2 Kasim 2011 tarihinde kurulmustur (http://kgk.gov.tr).

Bagbakanlikla iliskili, idari 6zerklige sahip bir Ust Kurul olan KGK'nin temel
amaci, yatwrimcilarin ¢ikarlarini ve denetim raporlarmm dogru ve bagimsiz olarak
hazirlanmasma iliskin kamu yararin1 korumak ile dogru, giivenilir ve karsilastirilabilir
finansal bilginin sunumunu saglamaktir. Bu dogrultuda basta borsa sirketleri, bankalar,
sigorta sirketleri olmak {tizere belirlenen biiylik 06lgekli sirketlerin denetimlerini

gozetmek ve izlemek i¢in kurulmustur (http://kgk.gov.tr).

KGK’nm gorevleri sunlardir (http://kgk.gov.tr);

e Bagimsiz denetgiler ve bagimsiz denetim kuruluslarmi yetkilendirmek.

e Bagimsiz denetim alaninda kamu go6zetimi yapmak ve bdylece bagimsiz
denetimde uygulama birligini, gerekli giiveni ve kaliteyi saglamak.

e Uluslararas1 Muhasebe Standartlariyla uyumlu Tiirkiye Muhasebe Standartlarini
(TMS) olusturmak ve yayimlamak.

e Uluslararas1 Denetim Standartlartyla uyumlu Tiirkiye Denetim Standartlarini

(TDS) olusturmak ve yayimlamak.

Tiirev iirtnlerle ilgili, Uluslararas1 Muhasebe Standartlariyla uyumlu olarak

yayimlanmig Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 sunlardir;

e TMS 32 Finansal Araglar: Sunum
e TMS 39 Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Olgme
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e TFRS 7 Finansal Araglar: Agiklamalar
e TFRS 9 Finansal Araglar

2.4.1. TMS 32 Finansal Araclar: Sunum

Bu Standardin amaci standardin ikinci maddesinde, “finansal araglarin borg
veya ozkaynak olarak sunulmalart ile finansal varlik ve borglarin netlestirilmelerine
iliskin ilkeleri belirlemektir. Bu Standart, ihra¢ eden (ihragci) agisindan finansal
araglarin, finansal varlik, finansal bor¢ ve ozkaynaga dayali finansal arag¢ olarak
suiflandiriimasi, bunlara iliskin faiz, temettii, kayip ve kazan¢larin siniflandiriimasi ve
finansal varlik ve borglarin netlestirilmeleri gereken durumlara uygulanir.” seklinde

ifade edilmistir.
Bu Standartta gecen terimlerin anlamlar1 agagidaki gibidir (TMS 32, md: 11):

- “Finansal arag¢: ‘Bir isletmenin finansal varligi ile diger bir isletmenin finansal
borcunda ya da ozkaynaga dayall finansal aracinda artisa neden olan herhangi bir

sozlesmedir.’

- Finansal varlik: ‘Asagidaki varliklardan herhangi biridir:

(a) Nakit,

(b) Baska bir isletmenin ozkaynagina dayali finansal arag,

(c) (i) Baska bir igletmeden nakit ya da baska bir finansal varlik almak igin veya

(ii) Potansiyel olarak isletmenin lehine olan kosullarda finansal varlik veya
borglarin baska bir isletme ile takas edilmesi igin diizenlenen sozlesmeden dogan hak
veya
(d) Isletmenin ézkaynagina dayali finansal araciyla édenecek ya da ddenebilecek olan

ve

(i) Isletmenin degisken sayida oOzkaynagina dayali finansal aracini almak

zorunda oldugu ya da olabilecegi bir tiirev olmayan sézlesme veya

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

da odenebilecek bir tiirev sozlesme.’
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- Finansal borg¢: ‘Asagidaki bor¢lardan herhangi biridir:
(a) (i) Baska bir igletmeye nakit ya da baska bir finansal varlik verilmesi i¢in veya

(ii) Potansiyel olarak igletmenin aleyhine olan kosullarda finansal varlik veya
borglarin baska bir isletme ile takas edilmesi icin diizenlenen sozlesmeden dogan

yiikiimliiliik veya

(b) Isletmenin 6zkaynagina dayali finansal araciyla édenecek veya édenebilecek olan

ve.

(i) Isletmenin degisken sayida ozkaynagina dayali finansal aracimi vermek

zorunda oldugu ya da olabilecegi bir tiirev olmayan sézlesme veya

(ii) Isletmenin belirli sayida ézkaynagina dayali finansal aracimn, belirli bir
nakit tutar ya da baska bir finansal varlik ile takas edilmesi disindaki sekillerde

odenecek ya da odenebilecek bir tiirev sézlesme.”’

- Ozkaynaga (Hisse senedine) dayali finansal arag: ‘Isletmenin tim borglar

¢tkarildiktan sonra varliklarinda bir payi/hakki gosteren sézlesmedir.’

- Gergege uygun deger: ‘Piyasa katilimcilar: arasinda 6lgiim tarihinde gerceklesecek
olagan bir islemde bir varligin satisinda elde edilecek veya bir borcun devrinde

odenecek fiyattr.’

- Satim opsiyonu bulunan finansal ara¢: ‘Finansal ara¢ hamiline, nakit veya baska bir
finansal varlik karsiliginda opsiyonu veren tarafa soz konusu finansal araci geri satma
hakki veren ya da gelecekte belirsiz bir olayin meydana gelmesi, finansal arag
hamilinin olmesi veya emekli olmast halinde otomatik olarak opsiyonu veren tarafa iade

edilen bir finansal ara¢tir.’
2.4.2. TMS 39 Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Olcme

Bu Standardin amaci standardin birinci maddesinde, finansal varliklarin,
finansal bor¢larin ve finansal olmayan kalemlerin alim veya satimina iligkin
sozlesmelerin muhasebelestirme ve olgiilmesine yonelik ilkeleri belirlemektir.” seklide

ifade edilmistir.

Nitelikleri itibariyle finansal ara¢ gibi goriinseler de asagidakiler bu standart

kapsaminda degillerdir (TMS 39, md: 2);
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“TFRS 10 Konsolide Finansal Tablolar” “TMS 27 Bireysel Finansal Tablolar”
veya “TMS 28 Istiraklerdeki ve Is Ortakliklarindaki Yatirimlarin hiikiimlerine
gore muhasebelestirilen baglh ortakliklar, istirakler ve is ortakliklarindaki
paylar. Diger taraftan, bazi durumlarda TFRS 10, TMS 27 veya TMS 28 bagl:
ortaklhiktaki, istirakteki ya da iy ortakligindaki paylarin bu Standardin
hiikiimlerinden bazilarina veya tamamina gére muhasebelestirilmesini zorunlu
tutmakta veya buna izin vermektedir. Bu Standart, “TMS 32 Finansal Araglar:
Sunum”da yer alan ozkaynaga dayali finansal ara¢ tamimini karsilamadig
siirece, bagh ortaklik, istirak veya is ortakligindaki paylart konu alan tiirev
virvinler i¢in de uygulanir.

“TMS 17 Kiralama Islemleri” Standardinin uygulandigi kiralama islemlerindeki
hak ve yiikiimliiliikler. Ancak:

(i) Kiraya veren tarafindan muhasebelestirilen kira alacaklari bu
Standardin finansal durum tablosu (bilango) disi birakma ve deger diisiikliigiine
iliskin hiikiimlerine tabidir.

(ii) Kiralayan tarafindan muhasebelestirilen finansal kiralama bor¢lar:
bu Standardin finansal durum tablosu (bilango) disi birakma hiikiimlerine
tabidir.

(iii) Kiralama islemlerinde sakl tiirev iiriinler, bu Standardin sakli tiirev
virtinlerle ilgili hiikiimlerine tabidir.

“TMS 19 Calisanlara Saglanan Faydalar” Standardinin - uygulandigi
calisanlara saglanan fayda planlarindaki isveren hak ve yiikiimliiliikleri.

Isletme tarafindan ihra¢ edilen ve TMS 32’de yer verilen 6z kaynaga dayali
finansal arag¢ tammina giren finansal araglar (opsiyonlar ve hisse alim hakki
veren finansal araglar dahil) veya TMS 32’nin 164 - 16B veya 16C - 16D
Paragraflar: uyarinca ézkaynaga dayali finansal ara¢ olarak siniflandirilmast
gereken finansal araglar. Anilan araglarin (a)’da yer alan istisna hiikmiinii
karsilamamalart durumunda, bu Standart, séz konusu ara¢larin hamili (elinde
bulunduran) tarafindan uygulanir.

Ihrag edenin (ihracgimin) finansal teminat sozlesmesi tanmimina giren sigorta
sozlesmelerinden kaynaklanan hak ve yiikiimliiliikleri hari¢ olmak tizere, “TFRS

4 Sigorta Sozlesmeleri” Standardinda tamimlanan tiirdeki bir sigorta
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sozlesmesinden veya istege bagl katilim ozelligi i¢cermesi nedeniyle TFRS 4
kapsamina giren bir sozlesmeden kaynaklanan hak ve yiikiimliiliikler. Ancak bu
Standart, ilgili tiirev tiriiniin kendisinin TFRS 4 kapsaminda bir sézlesme oldugu
durumlar haricinde, TFRS 4 kapsamindaki bir sozlesmede bulunan sakli tiirev
virtinler i¢in uygulanir.

Edinilenin alimina veya satimina iliskin olarak, edinen ve satici pay sahibi
arasinda yapilan ve gelecekteki bir tarihte TFRS 3 Isletme Birlesmeleri
Standardr  kapsaminda isletme birlesmesine yol ag¢acak olan forward
sozlesmeleri. Soz konusu sozlesmelerin vadesi, gereken onaylarin alinmasi ve
islemin tamamlanmasi agisindan normalde gerekli olan siireden uzun
olmamalidrr.

Bu standardin 4 ’iincii maddesinde yer alan kredi taahhiitleri disinda kalan kredi
taahhiitleri. Kredi taahhiidiinde bulunan taraf, bu Standart kapsaminda olmayan
kredi taahhiitleri icin “TMS 37 Karsiliklar, Kosullu Borclar ve Kosullu
Varliklar” Standardini uygular. Ancak, biitiin kredi taahhiitleri bu Standardin
finansal durum tablosu (bilango) disi birakma hiikiimlerine tabidir.

Bu Standardin uygulandig sozlesmeler hari¢ olmak kaydiyla, “TFRS 2 Hisse
Bazli Odemeler” Standardinin uygulandigi hisse bazli édeme islemleri ile ilgili
finansal araglar, sézlesme ve yiikiimliiliikler.

TMS 37 uyarinca karsilik olarak muhasebelestirilen veya daha onceki bir
donemde kendisi i¢cin TMS 37 uyarinca karsilik ayrilmis olan bir yiikiimliiliigiin
yerine getirilmesi amaciyla igletme tarafindan yapilmas: gereken harcamalarin

s

geri odenmesine yonelik haklar.’

TMS 39’a gore finansal varlik ve borglar dort ana gruba ayrilmaktadir (Orten

vd., 2015: 430-435).

Gergege Uygun Degeri ile Degerlenerek Sonucu Kar/Zarar Yazlacak
Finansal Varhk ve Bor¢lar: TMS 39 madde 9 da ikiye ayrilarak
incelenmektedir.

- Alim Satim Amach Finansal Varliklar ve Finansal Borglar: Kisa bir siire
sonra satilmak ya da geri alinmak tizere kisa vadede kar elde amaci tagiyan
varlik veya borglardir. Bu yatirimlar kisa vadelidir ve amac spekiilatif kar elde

etmektir. Ancak bu yatirimlara konu olan finansal araglarin kisa vadeli olmalar1
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sart degildir. Oyle ki uzun vadeli faiz getirisine sahip tahviller veya 6z kaynaga
dayali hisse senetleri yatirima konu finansal ara¢ olabilir. Tiirev iirlinler ise
korunma amagl alinmadiklari siirece burada smiflandirilabilmektedir (Orten vd.,
2015: 430).

- Ilk Muhasebelestirme Siwrasinda Isletme Tarafindan Gercege Uygun Degeri
Ile Degerlenen ve Degerleme Farki Kir/Zarara Yansitilan Varliklar ve
Borg¢lar: Prensip olarak tiim finansal varlik ve borclarin ilk defa elde
edilmelerinde alim amacina bagli olmadan alista ve daha sonra gercege uygun
degerle degerlenecek, olumlu veya olumsuz farklar1 ise kar veya zarara
kaydedilecek varliklar olarak kayit etmeye miisaade etmektedir. Muhasebenin
temel kavramlarindan biri olan 6ziin 6nceligi kavramia gore hesaplara alma ve
bilangoda siniflamalarda varlik veya yiikiimliiliiklerin elde etme amaci esastir.
Ancak standartta yapilan degisiklikle baslangicta amacma bagli kalmadan
“gercege uygun deger farki kar zarara yansitilan finansal varliklar veya borglar”
sinifina almaya olanak vermektedir. Ancak bu uygulama genel kural olmamakla
beraber, bu yontemin kullanilabilmesi i¢in asagidaki durumlarm varligi
aranmaktadir (Orten vd., 2015: 431);

1. Varlik ve borg¢larda farkli degerleme OGlciilerinin kullanilmas1 ve bunlarin
kazang ve kayimplarmin farkli sekilde muhasebelestiriliyor olmasinin
tutarsizligim gidermek, Onemli Olgiide azaltmak sonucunu dogurmak
amaglaniyorsa,

2. Bir finansal varlik veya finansal bor¢ grubu veya her ikisi birden karsilikli
olarak bir risk yonetim stratejisi ¢cercevesinde yonetiliyor ve performanslari buna
gore Olciiliiyor ise ve isletme yOnetimine bu esasa gore raporlama yapiliyor

olmasi,

Boyle bir uygulamada, bu siniflamanin amacini, muhasebe tutarsizligini nasil
giderdigi, risk yonetim ve yatirim stratejisi ile ne kadar uyumlu oldugunun dipnotlarda

aciklanmasi gerekir (TFRS 7, 9-11, Ek B. B4).

Eger bir finansal aracin veya borcun gercege uygun degeri giivenilir bir sekilde
belirlenemiyor ise bu ydntem kullanilamaz. Ozellikle aktif bir piyasada fiyati
bulunmayan ve dolayisiyla cari degeri giivenilir bir sekilde Olclilemeyen 6z kaynaga

dayali finansal araclarda bu yontem uygulanamaz (Orten vd., 2015: 431).
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Ister alim satim amagli olsun isterse gercege uygun deger farki kar veya zarara
yansitilmayan finansal varlik veya finansal bor¢lar i¢in olsun, finansal bir varlik veya
bor¢ ilk muhasebelestirilmesi sirasinda gerce§e uygun degerinden Olciiliir. Gergege
uygun deger farki kar veya zarara yansitilmayan finansal varlik veya finansal borglarin
ilk muhasebelestirilmesi sirasinda, ilgili finansal varligin edinimi veya finansal borcun
yiiklenimi ile dogrudan iliskilendirilebilen islem maliyetleri de s6z konusu gercege

uygun degere ilave edilir (TMS 39, md: 43).

Ancak, finansal varligin veya finansal borcun ilk muhasebelestirme sirasindaki
gercege uygun degerinin islem fiyatindan farkli olmasi durumu olabilir. Boyle bir
duruma bir finansal aracin ilk muhasebelestirilmesi sirasindaki gergege uygun degerinin
en iyi gostergesi, genellikle islem fiyatidir. Isletme de bu tarihte finansal arac1 asagidaki

sekilde muhasebelestirir (TMS 39, UR: 76):

“(a) Soz konusu gercege uygun degerin ozdes bir varlik veya borg¢ igin aktif bir
pivasada kotasyon fiyatiyla (baska bir ifadeyle Seviye 1 girdisi) desteklenmesi veya
sadece gozlemlenebilir piyasalardan veri kullanan bir degerleme teknigi esas alinarak
tespit edilmesi durumunda, 43 iincii maddede éngoriilen Olciim iizerinden. Isletme ilk
muhasebelestirme sirasindaki gercege uygun deger ile islem fiyati arasindaki farki

kazang veya kayp olarak muhasebelestirir.

(b) Diger tiim durumlarda, ilk muhasebelestirme sirasindaki gergege uygun
deger ile islem fiyati arasindaki farki ertelemek iizere diizelterek 43 iincii maddede
ongoriilen olciim itizerinden. Ik muhasebelestirmeden sonra, pivasa katilimcilarinin
ilgili varligi veya borcu fiyatlandirirken goz oniinde bulundurduklari bir unsurdaki
(zaman unsuru da dahil olmak iizere) degisiklikten kaynaklandig él¢iide, s6z konusu

ertelenmis farki kazang veya kayp olarak muhasebelestirir.”

e Vadeye Kadar Elde Tutulacak VarhKklar: Isletmenin vadeye kadar elde tutma
niyet ve imkanmin bulundugu, sabit veya belirlenebilir nitelikte 6demeler i¢eren
ve sabit bir vadesi bulunan tiirev olmayan finansal varliklardir (Ozerhan ve
Yanik, 2015: 200).

e Kredi ve Alacaklar: Herhangi bir isletmenin dogrudan bor¢ vermek veya para
mal ve hizmet satmak suretiyle olusan ve isletme tarafindan yaratilan finansal

varliklardir. Sabit veya tespit edilebilen 6demelere sahip tiirevsel olmayan
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herhangi bir finansal aktif, kredi (bor¢) ve alacaklar tanimina uygun olabilir.
Fakat borsada islem goren bir bor¢lanma araci gibi faal durumdaki bir piyasada
islem goren bir finansal aktif, kredi (bor¢) veya alacak olarak siniflandirmaya
uygun degildir (Yoriik, 2008: 917).

Satilmaya Hazir Finansal Varhklar: Bu varliklar satilmaya hazir olarak
nitelendirilen ya da daha onceki kredi ve alacak, vadeye kadar elde tutulacak
yatirim veya gercege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal varlik
smiflandirmalarima girmeyen ve tirev uriin 0zelligi barmdirmayan finansal

varliklardir (Yoriik, 2008: 918).
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Finansal ara¢ kisa siirede
satilarak kazang elde etmek igin
mi iktisap edildi?

Evet

Hayir

|

Finansal varlik bir portfoyiin
parcast  olarak  kullanilmak
iizere mi elde edildi?

Evet

Hayir

|

Evet

Varlik bir tiirev arag m1?

Hayir

Tiirev arag
koruma amagh
islemlerin bir
parcasi olarak
tim On
kosullar1
tastyor mu?

Hayir

¢

- Sabit veya mutlak bir 6deme
var mi1?

Evet

l

Korunma amaglh

- Vade belli mi? muhasebe
- Vadesine kadar elde tutma esaslarina gore
yoniinde niyet ve olanak var muhasebelestirme
mi1?
|
Vadeye kadar Alim satim
Satilabilir elde tutulacak Kredi veya amacli
finansal ara¢ finansal alacak finansal
varlik varlik veya
bor¢

Standartlart Uygulama ve Yorumlar, Gazi Kitabevi, Ankara,, 2015, s.435.

Kaynak: Remzi Orten, Hasan Kaval, Aydin Karapmar, Tiirkive Muhasebe-Finansal Raporlama
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2.4.3. TFRS 7 Finansal Araclar: Aciklamalar

Bu Standardin amaci standardin birinci maddesinde, “finansal tablo
kullanicilarimin asagidaki hususlart degerlendirebilmeleri i¢in gerekli olan bilgilerin

isletme finansal tablolarinda kamuoyuna a¢iklanmasini saglamaktir:
(a) Finansal araglarin isletmenin finansal durumu ve performansi agisindan énemi, ve

(b) Isletmenin donem icerisinde ve raporlama donemi sonunda finansal araclar
nedeniyle maruz kaldigi risklerin niteligi ve diizeyi ile isletmenin sozii edilen riskleri

yonetme sekli.” olarak belirtilmistir (TMSK, 2011: 207).

TFRS 7°de yer alan ilkeler, “TMS 32 Finansal Araclar: Sunum” standardi ile
“TMS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme” standardinda yer alan finansal
varlik ve bor¢larin muhasebelestirilmesi, Ol¢iilmesi ve sunumuna iligkin ilkeleri

tamamlar niteliktedir (TFRS 7, md: 2).

“Bu TFRS nin finansal arag siniflari itibariyle kamuoyuna agiklama yapilmasini
gerektirdigi durumlarda, isletme, acgiklanan bilginin niteligine uygun bir sekilde ve
finansal araglarin ozelliklerini de dikkate almak suretiyle finansal araglart siniflara
ayirir. Isletme, finansal durum tablosunda (bilancoda) sunulan kalemlerle gerekli

mutabakatin yapilmasina yonelik yeterli diizeyde bilgi sunar.” (TFRS 7, md: 6).

“TFRS 7 Finansal Araglar: Agiklamalar” standardi finansal araclara iliskin
olarak dipnotlarda agiklanacak bilgilerin belirtilmesine yonelik olarak yaymlanmistir.
Bu standarda gore bir isletmenin finansal tablolarin hazirlanmasinda kullanilan 6lgiim
esast ile finansal tablolarmm anlasilmasi ig¢in gerekli diger muhasebe politikalarmi
kamuoyuna aciklamasi gerekmektedir. Bu kapsamda, finansal durum tablosu (bilango)
ve kapsamli gelir tablosunda sunulacak bilgileri asagidaki gibi iki ana baslhik altinda

toplamak miimkiindiir (Ozerhan ve Yanik, 2015: 226).

o “Finansal Durum Tablosunda A¢iklanacak Bilgiler

- Finansal durum tablosunda, TMS 39 daki siniflandirmaya uygun olarak finansal
araglarin her birinin defter degerleri finansal durum tablosu veya dipnotlarda
aciklanir.

- Gergege uygun degerle degerlenen ve degerleme farki kar- zarara yansitilan

finansal varliklar ve bor¢lara iliskin olarak; ilk muhasebelestirmede bu sekilde
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swiflananilar ile TMS 39°a gore alim-satim amagh elde tutulan olarak
swiflananlar ayri ayri gosterilir.

Kredi veya alacagin gercege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan
olarak siiflandirilmis olmasi halinde, azami kredi riski tutarina iliskin bilgiler
kamuoyuna agiklanir.

Finansal borcun gercege uygun deger farkinin kar-zarara yansitilmis olmasi
durumunda, gergege uygun degerde meydana gelen degisikliklerin cari donemde
gerceklesen ve onceki donemlerde gergeklesmis olan birikmis tutarlar
kamuoyuna agiklanir.

Finansal borcun defter degeri ile vade tarihinde hak sahibine 6demek zorunda
oldugu tutar arasindaki fark agiklanir.

Finansal varliklarin yeniden siniflandiriimasi halinde, her bir simif itibariyle
yveniden siniflanan tutar ve yeniden siniflandirmanin nedeni hakkinda
agtklamalar yapilir.

Her bir raporlama doneminde, eger yeniden siniflandirma yapilmamuis olsayd:
kar-zararda veya diger kapsamli gelirde muhasebelestirilmis olacak tutarlar
aciklanir.

Finansal varligin yeniden siniflandirildigi tarih itibariyle, isletmenin geri
kazanmayr bekledigi nakit akislarimin tahmini tutari ile etkin faiz oram
aciklanir.

Isletme finansal varliklarimin bir kismini veya tamamim, bilango disi birakilma
hiikiimlerini karsilamadigi bir bigimde devretmis olabilir. Bu durumda, varligin
niteligi, miilkiyetten kaynaklanan risk ve yararlarin elde bulundurulan kismi,
varliklarin tamamint finansal tablolarina yansitmaya devam etmesi halinde, bu
varliklarin ve bunlardan kaynaklanan bor¢larin defter degerleri agiklanir.
Isletmenin bor¢lart veya kosullu bor¢lart icin teminat olarak verdigi finansal
varliklarimin defter degeri ve verilen teminata iligkin kayit, kurallar ve kosullar
aciklanir.

Isletmenin elinde teminat bulunmasi durumunda, sahip olunan teminatin
gercege uygun degeri ve geri verme konusunda yiikiimliliigiiniin bulunup

bulunmadigi ve teminati kullanma kayit, kural ve kosullan agiklanir.
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- Varhiga iliskin deger diisiikliigii zararlarimin, bir karsilik hesabinda
muhasebelestirilmesi durumunda, hesapta meydana gelen degisikliklerin
mutabakati aciklanir.”

o  “Kar veya Zarar ve Diger Kapsaml Gelir Tablosunda A¢iklanacak Bilgiler

- Gergege uygun degerle degerlenen ve degerleme farki kar- zarara yansitilan
finansal varliklar ve bor¢lara iliskin olarak; ilk muhasebelestirmede bu sekilde
swiflananilar ile TMS 39’ a gore alim-satim amagl elde tutulan olarak
swiflananlara iliskin net kazang ve kayiplar agiklanir.

- Donem iginde diger kapsamli gelir i¢cinde muhasebelestirilen kazang veya
kaywplar ile kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosunda yeniden
swiflandirilan tutarlar, her bir varlik sinifi itibariyle ayri ayri gosterilir.

- Gergege uygun deger farki kar veya zarara yansitilmayan finansal varlik ve
borg¢lara iligkin toplam faiz geliri ve faiz gideri acgiklanir.

- Her bir varlik ve bor¢ sinifinin gercege uygun degeri (bazi istisnalar harig) ve
defter degeri kamuoyuna agiklamr. Gergege uygun degerin tespitinde kullanilan
yontemler ve bir degerleme yonteminin kullanilmis olmasi halinde kullanilan

varsayimlar agiklanir.”
2.4.4. TFRS 9 Finansal Araclar

Bu Standardin amac, ‘finansal tablo kullanicilarina isletmenin gelecekteki nakit
akiglarimin  tutarimi, zamanlamasini ve belirsizligini degerlendirmeleri igin ihtiyaca
uygun ve faydali bilgiyi sunacak sekilde finansal varliklara ve finansal yiikiimliiliiklere
iliskin finansal raporlama ilkelerini belirlemektir.’ seklinde ifade edilmistir (TFRS 9,
md: 1.1).

TFRS 9’a gore finansal varliklar asagidaki hususlar esas alinarak, sonraki
muhasebelestirmede itfa edilmis maliyeti lizerinden, gercege uygun deger degisimi
diger kapsamli gelire yansitilarak veya gergege uygun deger degisimi kar veya zarara

yansitilarak Olciilen olarak siniflandirilir. Bu hususlar (TFRS 9, md: 4.1.1);

o  “Finansal varliklarin yonetimi icin isletmenin kullandigi is modeli,

o Finansal varligin sozlesmeye bagli nakit akislarinin ézellikleri.

Bir finansal varlik asagidaki her iki sartin birden saglanmas: durumunda itfa

edilmis maliyeti vizerinden 6l¢iiliir” (TFRS 9, md: 4.1.2),;
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“Finansal varligin, sozlesmeye bagh nakit akislarimin tahsil edilmesini
amaglayan bir is modeli kapsaminda elde tutulmasi,

Finansal varhiga iligkin sozlesme sartlarumin, belirli tarihlerde sadece anapara
ve anapara bakiyesinden kaynaklanan faiz 6demelerini iceren nakit akislarina

yol agmast.

Bir finansal varlik asagidaki her iki sartin birden saglanmasi durumunda

gercege uygun deger degisimi diger kapsamli gelire yansitilarak 6l¢iiliir (TFRS 9, md:
4.1.24);

Finansal varligin, sézlesmeye bagli nakit akislarimin tahsil edilmesini ve
finansal varhigin satimasini amaglayan bir is modeli kapsaminda elde
tutulmasi,

Finansal varhiga iligkin sozlesme sartlarmmin, belirli tarihlerde sadece anapara
ve anapara bakiyesinden kaynaklanan faiz 6demelerini iceren nakit akislarina

yol agmast.

Bir finansal varlik, itfa edilmis maliyeti tizerinden ya da gercege uygun deger

degisimi diger kapsamli gelire yansitilarak olgiilmiiyorsa, gerg¢ege uygun deger

degisimi kar veya zarara yansitilarak olgiiliir. Bununla birlikte isletme, normal

sartlarda gerg¢ege uygun deger degisimi kdar veya zarara yansitilarak olgiilecek

‘ozkaynak araglarina’ yapilan belirli yatirimlar i¢in, gercege uygun degerdeki sonraki

degisimlerin diger kapsamli gelire yansitilmasi yontemini, ilk defa finansal tablolara

alma sirasinda geri doniilemez bir sekilde tercih edebilir” (TFRS 9, md: 4.1.4).

TFRS 9’a gore isletme, asagidakiler diginda kalan tiim finansal yiikiimliiliiklerini

sonraki muhasebelestirmede itfa edilmis maliyetinden Olgiilen olarak smiflandirir.

Bunlar (TFRS 9, md: 4.2.1);

“Gergege uygun deger degisimi kdr veya zarara yansitilan finansal
viikiimliiliikler. Bu yiikiimliiliikler, tiirev iiriinler de dahil olmak iizere, sonraki
muhasebelestirmede gercege uygun degerinden o6l¢iilir.

Finansal varligin devredilmesi isleminin finansal tablo disi birakma sartlarin
tasimamasi veya devam eden iliski yaklagimimin uygulanmasi durumunda ortaya

’

¢tkan finansal yiikiimliiliikler.’
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o “Finansal teminat sozlesmeleri. Bu tiir bir sozlesmeyi ihra¢ eden taraf bu
sozlesmeyi, sonraki muhasebelestirmede, asagidakilerden yiiksek olani

tizerinden élger (4.2.1(a) veya (b) paragrafi uygulanmadig siirece):
(i) Yine bu standardn ilgili boliimlerine gore tespit edilen zarar karsiligi tutari ile

(ii) Ilk defa finansal tablolara alinan tutardan, varsa, TFRS 15 teki ilkelere gore

finansal tablolara aktariimis olan toplam gelir tutarinin diistilmesiyle bulunan tutar.

e Piyasa faiz oramimin altinda bir faiz oramindan kredi saglanmasina yonelik
taahhiitler. Taahhiit eden taraf, sonraki muhasebelestirmede sz konusu
taahhiidii asagidakilerden yiiksek olani iizerinden olcer (4.2.1(a) paragrafi

uygulanmadig siirece):
(i) Yine bu standardn ilgili boliimlerine gore tespit edilen zarar karsiligi tutari ve

(ii) Ilk defa finansal tablolara alinan tutardan (bakimiz: 5.1.1 paragrafi), varsa,
TFRS 15 teki ilkelere gore finansal tablolara aktarilmis olan toplam gelir tutarinin

diistilmesiyle bulunan tutar.

o TFRS 3’tin uygulandigr bir isletme birlesmesinde edinen igletme tarafindan
finansal tablolara alinan sarta bagh bedel. Ilk defa finansal tablolara
alinmasindan sonra, bu tiir bir sarta bagh bedeldeki ger¢ege uygun deger

’

degisimleri kar veya zarara yansitilarak 6l¢iiliir.’
2.5. Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi ile ilgili Yaklasimlar

Hisse senedi, tahvil, hazine bonosu, finansman bonosu ve varliga dayali menkul
kiymet gibi temel finansal araglarin yaninda bu araglardan tiiretilmis yeni finansal
araglardan biri de tiirev Uriinlerdir. Bu tiirev iirlinler kar elde etmek amaciyla alim satim
amagcl kullanilabilecegi gibi riskin taraflar arasinda degisimini de sagladigindan riskten
korunma amaciyla da kullanilmaktadir (Sabuncu, 2016: 68). Tirev iirlinlerin
muhasebelestirilmesi, degerlemesi ve finansal tablolara yansitilmasi isletmeler agisindan
onemliyken bu islemlerin yapilmasinda ise bu flriinlerin ne amacgla kullanildigi da

isletmeler acisindan dnemlidir (Oztiirk, 2013: 232).

Tiurkiye Muhasebe Standartlar1 ele alinarak incelendiginde ise tiirev iiriinlerin

sunumu, muhasebelestirilmesi, Ol¢iimii, degerlemesi ve finansal tablolara
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yansitilmastyla ilgili daha 6nce aciklanan TMS 32, TMS 39, TFRS 7 ve TFRS 9

standartlar1 mevcuttur.
2.5.1. Muhasebe Kayitlarinda Kullanilmasi Gereken Hesaplarin Belirlenmesi

Daha 6nce yayimlanmis olan Muhasebe Uygulamalar1 Genel Tebligleri goz
onitine alindiginda Tek Diizen Hesap Plani’nda tiirev driinlerle ilgili standart bir
diizenleme, hesap kodu ve hesap ismi bulunmamaktadir. Tiirev {irtinlerle ilgili boyle bir
diizenlemenin bulunmamasindan dolayi, tiirev iriinlerin Tek Diizen Hesap Plani’na
gore muhasebelestirilmesi  yapilirken genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri

dogrultusunda islemler yapilmasi gerektigi anlasilmaktadir (Kalafat, 2010: 40).

2 Kasim 2011 tarihinde kapatilip gorev ve yetkisi Kamu Gozetimi Muhasebe ve
Denetim Standartlar1 Kurumu’na devredilmeden 6nce, Tiirkiye Muhasebe Standartlarini
olusturup yaymmlama gorev ve yetkisi olan Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu
(TMSK) tarafindan TMS/TFRS ile uyumlu, oneri olarak bir hesap plami taslagi
hazirlamis ve bu taslak daha sonra geri ¢ekilmistir (Sabuncu, 2016: 70).

TMSK' nin yerini alan Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlarin
Kurumu (KGK) tarafindan hazirlanan Finansal Tablo Ornekleri ve Kullanim Rehberi 20
Mayis 2013 tarihinde 28652 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanmistir. Kamu Gdozetim
Muhasebe ve Denetim Standartlar1t Kurumu (KGK) tarafindan 6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu dogrultusunda bagimsiz denetime tabi firmalarda finansal tablo ve finansal
tablo hazirlanmasi1 asamasinda uyulacak esaslara iligkin aciklamalar bulunmaktadir.
KGK tarafindan yayimlanan Kullanim Rehberinde bilangonun aktifinde yer alan yatirim
amach tiirev araglarm “Finansal Yatmrmmlar” kaleminin bir alt kalemi olarak
gosterilecegini belirtmektedir. Korunma amacli tiirev araclarin ise finansal yatirimlar
altinda gosterilemeyecegi ve bu tiirev araglar 6nemli ise ayr1 bir kalemde, 6nemsiz ise
diger donen/duran varliklar i¢cinde gosterilecegi belirtilmektedir. Tiirev araclarla ilgili
ylikiimliiliklerin ise, “Diger Finansal Yikiimliliikler” kalemi altinda gosterilmesi
uygun goriilmektedir. Boylece Kamu Goézetim Muhasebe ve Denetim Standartlari
Kurumu (KGK), korunma amaglh tirev araclar aktifler i¢inde ayr1 bir kalemde
gosterilmesini ve yatirim amacli olan tiirev araglarin ise finansal yatirimlar kalemini
icinde gosterilmesini uygun bulmaktadir. Uygulamada biitiinliigli saglayacak muhasebe

ve finansal raporlama ile uyumlu hesap plani bulunmamaktadir. isletmeler, TDHP’ yi
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esas alarak kendi iglerinde hesap isim ve hesap kodlarini1 belirlemektedir. Tiirev
araglarin muhasebe kayitlarinda kullanilacak hesaplarin belirtilmesi 6nemli ihtiyaglar

arasinda bulunmaktadir (Sabuncu, 2016: 70-71).
2.5.2. Muhasebe Kayitlarim Yaparken Esas Alinacak Tarihin Belirlenmesi

Tirev tirlinlerin muhasebelestirilmesi, tiirev iirlinlerin kayitlara alinacagi zamani
belirlemek acisindan incelendiginde iki farkli yontem uygulanabilmektedir. Bu

yontemler asagidaki gibidir (Orten ve Orten, 2001: 10).

e Islem tarihini esas alan yontem

e Teslim tarihini esas alan yontem

Islem tarihini esas alan yontemde, sdzlesmeye ait muhasebe kayitlar1 islemin
gergeklestigi tarihte yapilmaktadir. Tirev iirlinlerin muhasebelestirilmesi de temel
finansal araglarin muhasebelestirilmesinde oldugu gibi islem tarihini esas alan yontemle
yapilmalidir. Mal alim veya satim sdzlesmesinin yapildigi tarihte yani bir ekonomik
deger hareketinin gerceklesmedigi tarihte, bir ekonomik deger olmadig1 ve sdzlesme
tarihi itibariyle piyasa degeri ile sozlesme degerinin ayni tutarda olmasi durumunda,
sozlesme degerinin sifir olabilecegi g6z Oniine alindiginda, soézlesmenin nazim
hesaplara kaydedilmesi, muhasebe ilkelerine ve TMS’ ye daha uygun olmaktadir

(Ergen, 2003: 123).

Islem tarihi, isletmenin bir varligi almay1 veya satmay taahhiit ettigi tarihtir.
Islem tarihi muhasebesi, elde edilecek olan varligin ve buna iliskin ddemede bulunma
borcunun ticari iglem tarihinde muhasebelestirilmesini ve ticari islem tarihi itibariyle,
satilan varligm finansal durum tablosu (bilango) dis1 birakilmasini, satistan kaynaklanan
kazang ya da kaybin muhasebelestirilmesini ve alicinin yapacagi 6demeye iliskin bir

alacak muhasebelestirilmesini gerektirir (TMS 39, md: URSS).

Teslim tarihi, bir varligin isletmeye teslim edildigi veya isletme tarafindan
teslim edildigi tarihtir. Teslim tarthi muhasebesi, varligin isletme tarafindan elde
edildigi tarihte muhasebelestirilmesini ve varligin isletme tarafindan teslim edildigi tarih
itibariyle finansal durum tablosu (bilango) dis1 birakilmasini ve yine ayni tarih itibariyle
elden ¢ikarma kazan¢ ya da kaybinin muhasebelestirilmesini gerektirir. Teslim tarihi

muhasebesinin uygulanmasi durumunda, isletme teslim aldig1 varliklarda oldugu gibi,
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ticari iglem tarihi ve teslim tarihi arasindaki donem boyunca varligin gergege uygun
degerinde meydana gelen degisimleri muhasebelestirir. Baska bir ifadeyle, gercege
uygun degerdeki degisim, maliyetinden veya itfa edilmis maliyetinden gdsterilen
varliklar i¢cin muhasebelestirilmez; diger yandan gergege uygun deger farki kar veya
zarara yansitilan olarak smiflandirilan finansal varliklar i¢in kar veya zararda, satilmaya

hazir olarak smiflandirilan finansal varliklar icin ise diger kapsaml gelir icerisinde

muhasebelestirilir (TMS 39, md: URS56).

Ozetlemek gerekirse muhasebe kayitlarmi yaparken esas alinacak tarihin
belirlenmesi agisindan islem tarihini esas alan yontemde, mali olaylarla ilgili muhasebe
kayitlar1 sozlesme tarihinde yapilmaktadir. Islem tarihi ise isletmenin bir varligi satin
almayr ya da satmay1 taahhiit ettigi tarih olarak tanimlanmaktadir. Yine muhasebe
kayitlarmi yaparken esas alinacak tarihin belirlenmesi agisindan teslim tarihinin esas
almmas1 durumunda ise, mali olaylarla ilgili muhasebe kayitlari, sézlesmeye konu olan
mal ve hizmetlerin teslim tarihine kadar ertelenir. Bu agidan teslim tarihi ise varligin
isletmeye teslim edildigi ya da isletmenin baska bir isletmeye/kisiye teslim ettigi tarih
olarak ifade edilmektedir (Olca. 2001: 13).

2.5.3. Tiirev Uriinlerde i1k Defa Muhasebelestirme

Tiirev iirlinler ister satin alinsin, ister isletmenin kendisi ihra¢ etmis olsun, ilk
muhasebelestirme sirasinda gercege uygun deger farki kar/zarar’ da muhasebelestirilen
finansal araglar veya finansal bor¢lar grubunda siniflandirilirlar ve daha sonra bu sinif
degistirilemez. Yani bunlar, alim satim amagh finansal varlik veya finansal borg olarak
smiflandirilmis olsalar dahi hi¢ bir zaman bagska bir grubun parcasi olarak farkli bir

sekilde degerleme yapilamaz (Orten vd., 2010: 500).

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

maliyetleri de s6z konusu gercege uygun degere ilave edilir (TMS 39, md: 43).

Finansal aracin ilk muhasebelestirilmesi sirasindaki gercege uygun degerinin en
1y1 gostergesi, genellikle islem fiyatidir (baska bir ifade ile alinan veya verilen bedelin

gercege uygun degeridir). Isletmenin ilk muhasebelestirme sirasindaki séz konusu
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gergege uygun degerin islem fiyatindan farkli oldugunu tespit etmesi durumunda
isletme bu tarihte finansal araci asagidaki sekilde muhasebelestirir (TMS 39, md:
UR76);

e S0z konusu gercege uygun degerin 6zdes bir varlik veya borg icin aktif piyasada
kotasyon fiyatiyla desteklenmesi. Isletme ilk muhasebelestirme sirasmndaki
gercege uygun deger ile islem fiyat1 arasindaki farki kazang veya kayip olarak
muhasebelestirir.

e Ilk muhasebelestirmeden sonra, piyasa katilimcilarinm ilgili varhg: veya borcu
fiyatlandirirken g6z Oniinde bulundurduklari bir unsurdaki (zaman unsuru da
dahil) degisiklikten kaynaklandig1 6l¢iide, s6z konusu ertelenmis farki kazang

veya kayip olarak muhasebelestirir.

Ilk kayda almada en 6nemli husus, finansal varliklar i¢in katlanilan ek alim
maliyetlerinin ne sekilde isleme tabi tutulacagidir. Ilk kayda almada dogan islem
giderlerinin (Komisyon iicretleri, menkul kiymet ihraglarindaki SPK, IMKB iicretleri,
reklam, denetim {icretleri gibi iicretler) muhasebelestirilme seklinde bazi kurallar
getirilmistir. Genel ilkelere gore, gercege uygun degerle degerlenecek ve gercege uygun
deger farklar1 sonu¢ hesaplarina aktarilacak finansal varlik ve borglara iliskin olarak
dogan komisyon, masraf gibi tiim giderler dogduklari dénemde dogrudan sonug

hesaplarma aktarilmalidir (Orten vd., 2010: 483).
2.5.4. Tiirev Uriinlerin Muhasebe Kayitlarina Alinmasinda Kullanilan Yéntemler

Tirev triinlerin muhasebe kayitlarma alinmasinda degerleme esas alindiginda
muhasebelestirmede kullanilacak iki tlirlii yontem vardir. Bu yOntemler asagidaki

gibidir (Orten ve Orten, 2001: 14).
e Erteleme yontemi
e Carideger yontemi

Erteleme yonteminde sozlesme degeri esas alinmakta olup sozlesme ile cari
deger arasindaki artis ve azalis farklarmin ilgili hesaplara alinmasi sdzlesme sonuna

kadar ertelenmektedir.

So6zlesme degerini esas alan ve sozlesme degeriyle cari deger arasinda sozlesme

vadesinin sonuna kadar meydana gelen deger artis veya azalis farklarmin asli hesaplara
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almmasmi, sozlesme sonuna kadar erteleyen uygulama “erteleme yontemi” olarak
adlandirilmaktadir. Bu yontem daha ¢ok sézlesme ile ilgili asil finansal aracin makul
Olgliye gore belirlenen bir cari degerinin olmamasi veya asil finansal aracin maliyet

bedeli ile degerlemeye tabi tutulmasi durumunda uygulanmaktadir (Ergen, 2003: 122).

Tirev iirlinlerin muhasebe kayitlarina alinmasinda, s6zlesme degeri yerine cari
piyasa degerini esas alan uygulama ise “cari deger yontemi” olarak ifade edilmektedir.
Bu yontem, piyasa degeriyle degerlenen asil finansal araclar i¢in s6z konusu olur. Bu
yonteme konu olan tiirev {iriin riskten korunma amaciyla yapilmissa, bu ydntemin
uygulanmasindan kaynaklanan fark ilgili varlik hesaplarina, spekiilatif amagl
yapilmigsa, ortaya c¢iktigi donemin sonu¢ hesaplarina kaydedilir. Bu yontemde,
sozlesme tarihi ile sdzlesmenin vadesinin sonuna kadar, tiirev iirline ve asil iiriine ait
deger degisimleri acgikca goriilebilecegi gibi, tiirev iirlin kaynakli kar veya zararin da
hesaben izlenmesi ve asil Uiriinlerin finansal tablolarda cari degerle yer almasi saglanmis

olmaktadir (Olca, 2001: 14).
2.5.5. Tiirev Uriinlerin Degerlemesi

Bir varlik veya yilikiimliliiglin para karsili§1 tutar1 “deger”, o varlik veya
yilikiimliiligiin degerini belirleme islemi ise “degerleme” olarak tanimlanmaktadir. Bir
varlik veya yiikiimliigiin degerinin yani para karsilig1 tutarinin belirlenmesi aslinda bir
Olgme islemidir. Bu islemde “para” tipki metre, kilogram, litre gibi bir 6lgii birimi
olarak kullanilmaktadir. Bir varlik veya ytikiimliiliigiin degerinin belirleme islemi yani
degerleme ise, o varlik veya yiikiimligii bir 6l¢ii birimi olarak kullanilan “para” ile

Olcme islemi olarak ifade edilebilmektedir (Senel vd., 2011: 54).

TMS 39 “Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme” ye gore tiim finansal
varlik ve yiikiimliliklerin gerce§e uygun deger ile degerlenmesi gerektigini
belirtmektedir. Gergege uygun deger, bilgili ve istekli taraflar arasinda emsal bedele
gore islemde bir varligm tahsil edilebilecegi veya bir borcun 6denebilecegi tutar olarak

tanimlanabilmektedir.

Gercege uygun deger, karsilikli pazarlik ortaminda, bilgili ve istekli gruplar
arasinda bir varligin el degistirmesi ya da bir borcun 6denmesi durumunda ortaya

¢ikmasi gereken tutardir (Ozerhan Akbulut, 2008: 18).
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Benzer bir finansal ara¢ i¢in aktif bir piyasada, kayithh bir piyasa fiyati
bulunmayan 6z kaynaga dayali finansal araclar ile 6z kaynaga dayali bir finansal araca
bagli olan ve bunlarm teslimiyle 6denmesi gereken tiirev lriinlere yapilan yatirimlarin
gergege uygun degeri asagidaki durumlarda giivenilir olarak dlgiilebilir (TMS 39, md:
URS0).

e Bu araglara yonelik makul gercege uygun deger Olciimlerini iceren deger
araligindaki degiskenligin 6nemli olmamasi ya da,

e Anmnilan aralik i¢inde yer alan farkli tahminlerin gergekleseme olasiliklarinin
makul bir bigimde degerlendirilebilir ve ger¢ege uygun degerin Ol¢limiinde

kullanilabilir olmalari

TMS ve TFRS’ lerin temel hedefi, degisen ekonomik ve teknolojik kosullara
uygun giivenilir ve gercege uygun finansal tablolarin hazirlanmasini saglamaktir. Bu
nedenle, standartlarda gergege uygun deger Olgilisii 6n plana ¢ikartilmistir. Bunun
nedeni, gercege uygun deger Olclisliniin, tarihi maliyet esasina oranla, finansal
raporlarin daha gercek¢i hazirlanmasina, dolayisiyla alinacak kararlarla ilgililigi daha
yiiksek olan veri ve bilgilerin tiretilmesine olanak sagladigia olan inangtir. (Tokay ve

Deran, 2008: 45).

Gergege uygun deger kavramu ile ilgili olarak yukarida verilen tanimlar
dikkatlice incelendiginde, gerceg§e uygun deger kavraminin tam rekabet kosullarinin
bulundugu piyasalarda “piyasa fiyat1” olarak tanimlandigi goriilmektedir. Bir baska
ifade ile piyasa fiyatinin gercege uygun deger olarak kabul edilebilmesi, tam rekabet
kosullarmin bulundugu piyasalarda miimkiin olabilir. Standartlar bir biitlin olarak ele

alindiginda gercege uygun deger tespit hiyerarsisi su sekildedir (Senel vd., 2011: 63);

e Varlik ve ylikiimliiliigiin aktif piyasada olugmus fiyat1 varsa bu fiyat yani piyasa
fiyati, yoksa

e Benzer nitelikteki unsurlarin cari piyasada olusan fiyatlarmin farkliliklar:
yansitacak sekilde diizeltilmis hali yani emsal deger, yoksa

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

e Net nakit akiglarinin uygun iskonto oraninin kullanilmasi sonucu bulunan deger

yani bugiinkii deger.
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Isletmelerin gercege uygun deger ile ilgili bazi bilgileri agiklamak zorunlulugu
bulunmaktadir. Gergege uygun degerlerin dogrudan aktif bir piyasada kayith fiyatlar
referans alinmak suretiyle mi, yoksa bir degerleme yontemi kullanilarak mi belirlendigi;
kullanilan degerleme yontemleri ve gercege uygun degerde meydana gelen ve donem
icerisinde kar veya zararda muhasebelestirilmis bulunan toplam degisiklik tutari

aciklanmalidir (Sabuncu, 2016: 75-76).
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UCUNCU BOLUM
TUREYV URUNLERIN TMS/TFRS’YE GORE

MUHASEBELESTIRILMESI VE TEK DUZEN HESAP PLANI iLE
KARSILASTIRILMASI

Bu boliimde, temel tiirev iiriinler olarak adlandirilan forward, futures, opsiyon ve
swap sOzlesmelerin TMS/TFRS’ ye gore muhasebe kayitlar1 yapilarak bu kayitlarin
TDHP’ ye gore muhasebe kayitlarindaki farkliliklar ortaya konulmustur.

3.1. Uygulamanin Amaci ve Yontemi

Bu uygulama caligmasmin amaci, temel tiirev Uriinler olan forward, futures,
opsiyon ve swap sozlesmelerin TMS/TFRS’ ye gore muhasebe kayitlarini yaparak bu
kayitlarm TDHP’ ye gore muhasebe kayitlarindaki farkliliklar1 ortaya koymaktir. Bu
ama¢ dogrultusunda farkliliklar genel olarak ilk kayda alma, degerleme ve s6zlesmenin

vade tarihi geldiginde kapatma islemleri olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Uygulamada yontem olarak Ornek olaylar ilizerinden bir inceleme ydntemi
benimsenmistir. Bu yonteme uygun olarak her bir tiirev iiriin ¢esidi i¢cin bir 6rnek
uygulama olusturulmus ve bu 6rnekler iizerinden uygulama amaci dogrultusunda bir

sonuca ulasilmaya calisilmistir.
3.2. Uygulamanin Kapsam ve Kisitlar

Calismamizda temel tiirev {iriinlerden her biri i¢in olusturulmus olan 6rnekler ve

bu 6rneklerdeki veriler herhangi bir isletmenin gergek verilerine dayanmamaktadir.

Tek Diizen Hesap Plan1 incelendiginde tiirev iiriinlere 6zel herhangi bir hesabin
olmadig1 goriilmektedir. Piyasa uygulamalarinda tiirev iriinler Tek Diizen Hesap
Plani’na goére muhasebelestirilirken bilango dis1 tutulmakta ve bu yiizden de genel

olarak nazim hesap kullanimi tercih edilmektedir.

TMS/TFRS ise tiirev iiriinlerin finansal tablolarin birincil hesaplarinda izlenip,
sonuglarinin da yine finansal tablolarda gosterilmesini uygun gormiistiir. Ayrica
TMS/TFRS’ye gore, tirev iriinlerle ilgili kamuoyuna acgiklama yapilmasi gereken

konularm da ilgili finansal tablonun dipnotlar béliimiinde gdsterilmesi gerekmektedir.
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Calismamizda uygulama 6rneklerinin ¢oziimlerinde 6ncelikli olarak TMS 39
TMS 32, TFRS 7 ve TFRS 9 esas alinmis, ihtiya¢ duyulan bazi yerlerde ise Tek Diizen
Hesap Plani hiikiimleri uygulanmistir. Ayrica yapilan muhasebe kayitlarinda daha 6nce
ilgili kurumlarca yaymlanmis olan ‘TMS/TFRS ile Uyumlu Hesap Plani Taslagi’nda

onerilen hesap kod ve isimlerinden yararlanilmustir.

3.3. Forward Islemlerinin TMS/TFRS’ ye Gére Muhasebelestirilmesi ve TDHP ile

Karsilastirnlmasina Yonelik Ornek Uygulama

ABC isletmesi tiretimde kullanmak iizere bir makine almak istemektedir. Bunun

icin ABC isletmesi ile XYZ isletmesi makine alimi i¢in sdzlesme imzalamstir.
S6zlesmenin detaylar1 su sekildedir;

e So6zlesme Tarihi: 20.06.2017

e Makinenin Teslim Edilecegi Tarih: 25.11.2017

e Sozlesme Tutart: 180.000 $

e Sozlesmenin Yapildigi 20.06.2017 Tarihindeki Kur: 1 $=3,10 TL

Ileriki tarihlerde dolar kurunda bir yiikselme olacagm diisiinen ABC isletmesi,
nakit akis riskinden korunmak amaciyla, isletme tarafindan 25.11.2017 tarihinde
yapilmasi gereken 180.000 $’lik 6demede kullanmak igin, 20.06.2017 tarihinde KLM
isletmesinden dolar kuru 1 $ = 3,30 TL olarak belirlenmis bir adet forward sdzlesme

satin almistir.

ABC isletmesi, KLM isletmesine forward sdézlesmesinden dolayr komisyon
olarak 600 TL, sozlesmeden kaynakli giderler icin de 1.000 TL 6deme yapmustir.
Bunlarin yaninda ABC isletmesi tarafindan KLM igletmesine sdzlesme bedeli tizerinden
%50 oraninda bir teminat mektubu verilmistir. Teminat mektubundan kaynaklanan

komisyon olarak da 500 TL 6deme yapilmistir.

Ileriki baz tarihlerde kur asagidakiler gibi olusmustur;
31 Temmuz 2017: 1 $=3,40 TL

30 Eylil 2017: 1 $=3,60 TL

25 Kasim 2017: 1 $=3,50 TL
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25.11.2017 tarihi itibariyle forward sozlesmesinin geregi olarak ABC isletmesi,
KLM isletmesinden 180.000 Dolar1 1 $ = 3,30 TL kabul edilip 594.000 TL 6deme

yaparak satin almistir. Yine ayni tarihte ABC isletmesi, XYZ isletmesine 180.000 $

0deme yaparak makinesini de satin almistir.

e 20.06.2017 tarihinde ABC isletmesinin, KLM isletmesi ile forward sézlesmesi

yapmast:

1 ---20.06.2017---
920-FORWARD SOZLESMESIDEN BORCLULAR
- KLM Isletmesi
921-FORWARD SOZLESMESIDEN
ALACAKLILAR
- ABC isletmesi
180.000 $ x 3,30 TL = 594.000 TL s6zlesmenin bedeli

Forward s6zlesmesinin satin alinmasi

594.000

594.000

e 20.06.2017 tarihinde ABC isletmesinin, KLM isletmesine sozlesme bedeli

uzerinden %50 oraninda teminat mektubunu vermesi:

2 ---20.06.2017---
910-TEMINAT MEKTUBUNDAN BORCLULAR
- ABC Isletmesi
911-TEMINAT MEKTUBUNDAN
ALACAKLILAR
- KLLM isletmesi
(180.000 $ x %50) x 3,30 TL =297.000 TL

KLM isletmesine verilen teminat mektubu

297.000

297.000

e 20.06.2017°de forward s6zlesmesinin yapilmasindan kaynaklanan giderler:

- Forward s6zlesmesinden kaynaklanan komisyon gideri: 600 TL

- Forward sozlesmesinden kaynakli giderler: 1.000 TL

- Verilen teminat mektubundan kaynaklanan komisyon gideri: 500 TL
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---20.06.2017---
770-GENEL YOETIM GIDERI 1.000
653-KOMISYON GIDERI 1.100
100-KASA 2.100
Forward s6zlesmesi komisyon ve diger giderlerin 6denmesi
e 31 Temmuz 2017 tarihinde kur degismesi:
---31.07.2017---
116-TUREV FINANSAL ARACLAR 18.000
- Forward Sozlesmesi
562-TUREV FINANSAL ARACLAR 18.000
GERCEGE UYGUN DEGER FARKLARI
180.000 $ x (3,40 TL- 3,30 TL) = 18.000 TL kur farki
Forward s6zlesmesinin degerlemesi
e 30 Eyliil 2017 tarihinde kur degismesi:
---30.09.2017---
116-TUREV FINANSAL ARACLAR 36.000
-Forward Sozlesmesi
562-TUR. FIN. ARAC. GER. UYG. D.F. 36.000
180.000 $ x (3,60 TL- 3,40 TL) = 36.000 TL kur fark:
Forward sozlesmesinin degerlemesi
e 25 Kasim 2017 tarihinde kur degismesi:
---25.11.2017---
562-TUREV FIN. ARAC. GERC. UYG. DEG. FAR. 18.000
116-TUREV FINANSAL ARACLAR 18.000

- Forward So6zlesmesi
180.000 $ x (3,50 TL- 3,60 TL) = 18.000 TL kur farki

Forward sdzlesmesinin degerlemesi
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e ABC isletmesinin KLM isletmesi ile yapmis oldugu forward sozlesmesini

25.11.2017 tarihinde sona erdirmesi:

- Forward So6zlesmesinin Fiyati: 180.000 $ x 3,30 TL = 594.000 TL

- Kur Farkindan Kaynaklanan Deger Artisi: 180.000$ x (3,30 TL-3,50 TL) = 36.000 TL

- Forward So6zlesmesinin Su Anki Piyasa Degeri: 180.000 $ x 3,50 TL= 630.000 TL

7 ---25.11.2017---
102-BANKALAR
-Déviz Hesabi (180.000 § x 3,50 TL)
116-TUREV FINANSAL ARACLAR
102-BANKALAR
- TL Hesab1

Forward s6zlesmesinin sona erdirilmesi

630.000

36.000
594.000

8 ---25.11.2017---
921-FORWARD SOZLESMESIDEN ALACAKLILAR
- ABC Isletmesi
920-FORWARD SOZL. BORCLULAR
- KLM Isletmesi

Nazim hesaplarm kapatilmasi

594.000

594.000

9 ---25.11.2017---
911-TEMINAT MEKTUBUNDAN ALACAKLILAR
- KLM Isletmesi
910-TEMINAT MEKTUBUNDAN
BORCLULAR
- ABC isletmesi
(180.000 $ x %50) x 3,30 TL =297.000 TL

Teminat mektubunun geri alinmasi

297.000

297.000
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e 25.11.2017 tarihinde ABC isletmesinin XYZ isletmesinden makineyi satin

almasi:

10

---25.11.2017---
253-TESIS MAKINE VE CIHAZLAR
102-BANKALAR

180.000 $ x 3,50 TL = 630.000 TL makine bedeli

Makinenin satin alinmasi

630.000

630.000

25.11.2017 tarihine kadar yapilmis olan muhasebe kayitlar1 sonunda tiirev
iiriinlerle ilgili degerleme farklarmin kaydedildigi 562-TUREV FINANSAL
ARACLAR GERCEGE UYGUN DEGER FARKLARI HESABI’nin 36.000 TL alacak

bakiyesi verdigi goriilmektedir. Burada ortaya ¢ikan gercege uygun deger fark: iki farkl

yontemle kapatilabilmektedir. Bu yontemlerden birincisi ‘ortaya ¢ikan gercege uygun

deger farkimin ilgili varligin maliyetinden diisiilmesi’, ikincisi ise ‘ortaya ¢ikan gercege

uygun deger farkumn ilgili varlik i¢in donem sonunda hesaplanan amortisman
tutarindan diisiilmesidir.” Bu ydntemlere gore 562-TUREV FINANSAL ARACLAR
GERCEGE UYGUN DEGER FARKLARI HESABI'nda 25.11.2017 tarihinde ortaya

cikan 36.000 TL’lik farkin muhasebe kayitlarinda gosterilerek kapatilmasi asagidaki
sekildedir.

1. Yontem; Ortaya ¢ikan gercege uygun deger farkinin alinan makinenin maliyetinden

diistilmesi:

11

---25.11.2017---
562- TUREV FIN. ARAC. GER. UYG. DEG. FARKLARI
253- TESIS MAKINE VE CIHAZLAR

Gergege uygun deger farkiin kapatilmasi

36.000

36.000

2. Yontem; Farkin alman makinenin amortisman giderinden diistilmesi:

- Makinenin Amortisman Tutar1 = 630.000 TL x %20 = 126.000 TL

- Degerleme Sonucu Olusan Fark = (36.000 TL)

- Donemin Amortisman Gideri = 90.000 TL
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12 ---31.12.2017---
562- TUREV FIN. ARAC. GER. UYG. DEG. FARKLARI 36.000
730- GENEL URETIM GIDERLERI 90.000
257- BIRIKMIS AMORTISMANLAR 126.000
Alman makineye amortisman ayrilmasi

S6z konusu &rnekte muhasebe kayitlart TDHP® ye gore yapilsayd: 116-TUREV
FINANSAL ARACLAR HESABI yerine 118-DIGER MENKUL KIYMETLER
HESABI kullanilacakti.

3.4. Futures Islemlerinin TMS/TFRS’ ye Gore Muhasebelestirilmesi ve TDHP ile

Karsilastirlmasina Yonelik Ornek Uygulama

Ileriki tarihlerde AB sirketinin hisse senedi fiyatlarmin artacagimi tahmin eden
YZ sirketi, AB sirketine ait bir 1 adet hisse senedi future s6zlesmesi almak istemektedir.
Bu amagla YZ firmas1 01.01.2017 tarihinde 5.000 TL + %18 KDV 6deyerek borsaya
iiye olmus, MN arac1 kurumuna % 0,1 komisyon + %18 KDV 6demis, Takas Odasina
%10 baslangi¢ teminat1 yatirmis ve AB sirketine ait hisse senedinin 5 ay sonra 2.000 TL
ye satin alinmasini igeren bir adet future sozlesme satin almistir. AB sirketinin hisse
senedi sOzlesmesinin 5 aylik donemdeki cari piyasadaki aylik fiyat degisimleri

asagidaki gibi olmustur.
31.01.2017: 2050 TL
28.02.2017: 2080 TL
31.03.2017: 2065 TL
30.04.2017: 2040 TL
31.05.2017: 1990 TL

Sozlesmenin kars1 tarafi KL sirketi olup taraflar vade sonunda future
s0zlesmenin geregini yerine getirmislerdir. S6zlesme spekiilatif kar elde etmek amaciyla

yapildiginda YZ sirketinin kayitlar1 asagidaki gibi olacaktir.
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---01.01.2017---
770- GENEL YONETIM GIDERI
191- INDIRILECEK KDV
100- KASA

Borsa iiyelik aidatinin 6denmesi

5.000
900

5.900

---01.01.2017---
653-KOMISYON GIDERI
-(2000 x 0,001 =2 TL)
191- INDIRILECEK KDV
100- KASA

Arac1 kuruma komisyon ve KDV 6demesi

0,36

2,36

~-01.01.2017—-
116 - TUREV FINANSAL ARACLAR
(2000 x 0,10 =200 TL)
100- KASA

Baglangic teminatinin yatirilmasi

200

200

Burada muhasebelestirme islemi TDHP’ ye gore yapilmis olsaydi 3 numarali

kayitta 116 - TUREV FINANSAL ARACLAR HESABI yerine 126 - VERILEN
DEPOZITO VE TEMINATLAR HESABI kullanilmas: gerekecekti.

---01.01.2017---
922- FUTURES SOZLESMEDEN BORCLULAR
-KL sirketi
923- FUTURES SOZLESMEDEN
ALACAKLILAR
-YZ sirketi

Futures s6zlesmenin nazim hesaplarda izlenmesi

2.000

2.000
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5 --31.01.2017---
116- TUREV FINANSAL ARACLAR

-Futures S6zlesmeden Alacaklar

-Futures S6zlesmeden Dogan Kar

Futures s6zlesme fiyatinin artmasindan kaynaklanan gelir

648- TUREV FINANSAL ARAC. KAR.

50

50

6 ~--28.02.2017---
116- TUREV FINANSAL ARACLAR

-Futures S6zlesmeden Alacaklar

-Futures S6zlesmeden Dogan Kar

Futures s6zlesme fiyatinin artmasindan kaynaklanan gelir

648- TUREV FINANSAL ARAC. KAR.

30

30

Burada muhasebelestirme islemi TDHP’ ye gore yapilmis olsaydi 5 ve 6
numarali kayitlarda 116 - TUREV FINANSAL ARACLAR HESABI yerine 136 -
DIGER CESITLI ALACAKLAR HESABI, 648 - TUREV FINANSAL ARAC
KARLARI HESABI yerine ise 649 - DIGER OLAGAN GELIR VE KARLAR

HESABI kullanilmasi gerekecekti.

7 ---31.03.2017---
658- TUREV FINANSAL ARAC ZARARLARI
-Futures S6zlesmeden Dogan Zarar
116-. TUREV FINANSAL ARACLAR

-Futures S6zlesmeden Borglar

Futures s6zlesme fiyatinin diismesinden kaynaklanan gider

15

15
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8 ---30.04.2017---
658- TUREV FINANSAL ARAC ZARARLARI 25
-Futures S6zlesmeden Dogan Zarar
116-. TUREV FINANSAL ARACLAR 25

-Futures S6zlesmeden Borglar

Futures s6zlesme fiyatinin diismesinden kaynaklanan gider

9 ---31.05.2017---
658- TUREV FINANSAL ARAC ZARARLARI 50
-Futures S6zlesmeden Dogan Zarar
116-. TUREV FINANSAL ARACLAR 50

-Futures S6zlesmeden Borglar

Futures s6zlesme fiyatinin diismesinden kaynaklanan gider

Burada muhasebelestirme islemi TDHP’ ye gore yapilmis olsaydi 7, 8 ve 9
numarali kayitlarda 116 - TUREV FINANSAL ARACLAR HESABI yerine 336 -
DIGER CESITLI BORCLAR HESABI, 658 - TUREV FINANSAL ARAC
ZARARLARI HESABI yerine ise 659 - DIGER OLAGAN GIiDER VE ZARARLAR
HESABI kullanilmasi gerekecekti.

10 ---31.05.2017---
100- KASA 200
116-. TUREV FINANSAL ARACLAR 200
Verilen teminatin geri alinmasi

Burada muhasebelestirme islemi TDHP’ ye gore yapilmis olsayd: 10 numarali
kayitta 116 - TUREV FINANSAL ARACLAR HESABI yerine 126 - VERILEN
DEPOZITO VE TEMINATLAR HESABI kullanilmas: gerekecekti.
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11

---31.05.2017---
116- TUREV FINANSAL ARACLAR
-Futures S6zlesmeden Borglar
100- KASA

Vade sonunda futures s6zlesmenin kapatilmasi ve borg
fazlasmin 6denmesi

10

10

Burada muhasebelestirme islemi TDHP’ ye gore yapilmis olsaydi 11 numarali

kayitta asagidaki sekilde olacakti.

11 ---31.05.2017---
336- DIGER CESITLI BORCLAR 90
-Futures S6zlesmeden Borglar
136-.DIGER CESITLI ALACAKLAR 80
-Futures S6zlesmeden Alacaklar
100- KASA 10
Alacak ve borg¢ hesaplarinin kapatilmasi ve borg¢ fazlasinin
odenmesi
12 ---31.05.2017---
923- FUTURES SOZLESMEDEN ALACAKLILAR 2.000
-YZ sirketi
922- FUTURES SOZLESMEDEN 2.000
BORCLULAR
-KL sirketi

Sozlesmenin iptali nedeniyle nazim hesaplarm kapatilmasi

Eger buradaki alim satima konu olan futures sdzlesme hisse senedinin fiyat artig

riskinden korunmak amagli olsaydi, sdzlesme sonunda taraflar sdzlesme gereklerini

yerine getireceginden yukaridaki kayitlar ayni olmakla beraber bazi farklilar su sekilde

olacakt;
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648 - TUREV FINANSAL ARAC KARLARI HESABI ve 658 - TUREV
FINANSAL ARAC ZARARLARI HESABI kullanilan yerlerde bu hesaplarin
yerine ¢ift tarafli ¢alisan 562 — TUREV FINANSAL ARACLAR GERCEGE
UYGUN DEGER FARKI HESABI kullanilacakt1.
Yukaridaki farkliliklara ek olarak 5. Aym sonunda asagidaki iki yevmiye
kaydmin daha yapilmasi gerekecekti. Bu kayitlar;

13

110- HISSE SENETLERI 2.000

So6zlesmenin bitiminde hisse senedi alisinin kaydi

---31.05.2017---

100- KASA 2.000

14

658- TUREV FINANSAL ARAC ZARARLARI 10

Sozlesmenin bitiminde olumsuz farkin gider olarak
yazilmasi

---31.05.2017---

562- TUREV FINANSAL ARACLAR 10
GERCEGE UYGUN DEGER FARKI

Yine s6z konusu kayitlar TDHP’ye gore yapilmis ve eger buradaki alim satima

konu olan futures sézlesme hisse senedinin fiyat artis riskinden korunmak amacl

olsaydi, sozlesme sonunda taraflar sozlesme gereklerini yerine getireceginden

yukaridaki 1 den 12 ye kadar numarali kayitlar i¢in gecerli farkliliklar ayni olmakla

beraber diger bazi farklilar su sekilde olacakt;

649-DIGER OLAGAN GELIR VE KARLAR HESABI kullanilan yerlerde bu
hesabin yerine, igerigi genisletilmis bir hesap olarak 380-GELECEK AYLARA
AIT GELIRLER HESABI kullanilacakt1.

659-DIGER OLAGAN GIDER VE ZARARLAR HESABI kullanilan yerlerde
bu hesabin yerine, icerigi genisletilmis bir hesap olarak 180-GELECEK
AYLARA AIT GIDERLER HESABI kullanilacakti.

Yukaridaki farkliliklara ek olarak 5. Aym sonunda asagidaki iki yevmiye
kaydmin daha yapilmasi gerekecekti. Bu kayitlar;
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13 ---31.05.2017---
110- HiSSE SENETLERI 2.000
100- KASA 2.000

So6zlesmenin bitiminde hisse senedi alisinin kaydi

14 ---31.05.2017---
380- GELECEK AYLARA AIT GELIRLER 80
659- DIGER OLAGAN GIDER VE ZARARLAR 10
180- GELECEK AYLARA AIT 90

GIDERLER

So6zlesmenin bitiminde donem ayirict hesaplari kapatilmasi
ve olumsuz farkin gider olarak yazilmasi

3.5. Swap Islemlerinin TMS/TFRS’ ye Gore Muhasebelestirilmesi ve TDHP ile

Karsilastirlmasia Yonelik Ornek Uygulama

ABC sirketi ile XYZ sirketi farkh kredi degerlerine sahiptir. ABC sirketi %10
sabit faizle veya LIBOR degisken faizle borglanabilmektedir. XYZ sirketi ise %12 sabit
faizle veya LIBOR + %1 degisken faizle borg¢lanabilmektedir. 1 Temmuz 2016
tarithinde ABC sirketi %10 sabit faizle, XYZ sirketi de LIBOR + %1 degisken faizle bir

yil vadeli 200.000 Dolar kredi almis ve aralarinda swap anlagmasi yapmiglardir.

Anlagmaya gore sabit faizle bor¢lanmak isteyen ancak degisken faizle bor¢lanan
XYZ sirketi ABC sirketine %11,5 sabit faiz 6deyecek, degisken faizle borglanmak
isteyen ancak sabit faizle bor¢lanan ABC sirketi de XYZ sirketine LIBOR + %1

degisken faiz 6deyecektir. Faiz 6demelerinin ise 6 ayda bir yapilmasi kararlastirilmistir.

LIBOR 31.12.2016 tarihinde %9,5 ve 30.06.2017 tarthinde ise %9,25 olarak

gerceklesmistir. Buna gore swap islemini asagidaki sekilde 6zetleyebiliriz.
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ABC Sirketi

XYZ Sirketi

Kredi veren kuruma %10 sabit faiz 6der.

Kredi veren kuruma LIBOR + %1 oder.

XYZ sirketine LIBOR + %1 6der.

ABC sirketine %11,5 6der.

XYZ sirketinden %11,5 sabit faiz alir.

ABC sirketinden LIBOR + %1 faiz alir.

Net Maliyet = LIBOR - %0,5

Net Maliyet = %11,5

Bazi tarihlerdeki doviz kurlar1 ise asagidaki sekilde gergeklesmistir

01.07.2016: 1 Dolar = 2,80
31.12.2016: 1 Dolar = 3,10

30.06.2017: 1 Dolar = 3,30

Bu bilgilerden yararlanarak sirketlerin muhasebe kayitlar1 asagidaki gibi olacaktir.

ABC Sirketinin Muhasebe Kavitlar

e Kredi Alim Kayd1

1 ---01.07.2016---

100-KASA
100.02 -Yabanci Para Kasasi

Kredinin alinmasmin kaydi

560.000

300- BANKA KREDILERI 560.000
300.05-Yabanci Parali Krediler
(200.000 Dolar x 2,80 TL = 560.000 TL)

e Swap Sozlesmesinin Yapilmasi

2 ---01.07.2016---
926-SWAP SOZLESMESINDEN BORCLULAR 560.000
927- SWAP SOZLES. ALACAKLILAR 560.000

Swap sodzlesmesinin yapilmasi




e Faiz Odeme ve Transferleri ile Kredi Anapara Borcunun Evaliiasyonu
-31.12.2016 tarihindeki kredi faizi :200.000 x 0,10 x 6/12 =10.000 Dolar

-XYZ Sirketinden Alinacak Swap Faizi: 200.000 x 0,115 x 6/12 = 11.500 Dolar
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-XYZ Sirketine Odenecek Swap Faizi : 200.000 x (0,095 + 0,01) x 6/12 = 10.500 Dolar

-Swap Kazanci: 1.000 Dolar

-Net Faiz Maliyeti: 10.000 — 1.000 = 9.000 Dolar

3 ---31.12.2016---
780- FINANSMAN GIDERLERI
116- TUREV FINANSAL ARACLAR
116.03- Swap Islem Kazanglar

100- KASA

100.02- Yabanc1 Para Kasasi
(Finansman Gideri: 9.000 Dolar x 3,10 TL =27.900 TL)
(Dig. Ces. Alacaklar: 1.000 Dolar x 3,10 TL = 3.100 TL)

Faiz 6demesi ve swap kazancina iligskin kayit

27.900
3.100

31.000

Burada muhasebelestirme islemi TDHP’ ye gore yapilmis olsaydi 3 numaral
kayitta 116 - TUREV FINANSAL ARACLAR HESABI yerine 136 - DIGER CESITLI
ALACAKLAR HESABI ve alt hesap olarak da 136.09 - Tiirev Uriinlerden Yabanci

Parali Alacaklar Hesab1 kullanilmas1 gerekecekti.

4 ---31.12.2016---

100- KASA

100.02- Yabanci Para Kasasi
116- TUREV FINANSAL ARACLAR
116.03- Swap Islem Kazanclar1

Swap kazancmin tahsili

3.100

3.100
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Burada muhasebelestirme islemi TDHP’ ye gore yapilmis olsaydi 4 numaral
kayitta 116 - TUREV FINANSAL ARACLAR HESABI yerine 136 - DIGER CESITLI
ALACAKLAR HESABI ve alt hesap olarak da 136.09 - Tiirev Uriinlerden Yabanci

Parali Alacaklar Hesab1 kullanilmas1 gerekecekti.

5 ---31.12.2016---
780- FINANSMAN GIDERI
-Kur Farki
300- BANKA KREDILERI
300.05-Yabanc1 Parali Krediler
(200.000 x (3,10 —2,80)) = 60.000 TL)

Bankadan ¢ekilen krediye kur farkinin uygulanmasi

60.000

60.000

-30.06.2017 tarihindeki kredi faizi :200.000 x 0,10 x 6/12 =10.000 Dolar

-XYZ Sirketinden Alinacak Swap Faizi: 200.000 x 0,115 x 6/12 = 11.500 Dolar

-XYZ Sirketine Odenecek Swap Faizi: 200.000 x (0,0925 + 0,01) x 6/12 = 10.250 Dolar

-Swap Kazanci: 1.250 Dolar

-Net Faiz Maliyeti: 10.000 — 1.250 = 8.750 Dolar

6 ---30.06.2017---
780- FINANSMAN GIDERLERI
116- TUREV FINANSAL ARACLAR HESABI
116.03- Swap Islem Kazanglar

100- KASA

100.02- Yabanci Para Kasas1
(Finansman Gideri: 8.750 Dolar x 3,30 TL = 28.875 TL)
(Dig. Ces. Alacaklar: 1.250 Dolar x 3,30 TL =4.125 TL)

Faiz 6demesi ve swap kazancma iligkin kayit

28.875
4.125

33.000

Burada muhasebelestirme islemi TDHP’ ye gore yapilmis olsaydi 6 numaral

kayitta 116 - TUREV FINANSAL ARACLAR HESABI yerine 136 - DIGER CESITLI
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ALACAKLAR HESABI ve alt hesap olarak da 136.09 - Tiirev Uriinlerden Yabanc1

Parali Alacaklar Hesabi1 kullanilmasi1 gerekecekti.

7 ---30.06.2017---

100- KASA

100.02- Yabanci Para Kasas1
116- TUREV FINANSAL ARACLAR
116.03- Swap Islem Kazanclar

Swap kazancinin tahsili

4.125

4.125

Burada muhasebelestirme islemi TDHP’ ye gore yapilmis olsaydi 7 numaral
kayitta 116 - TUREV FINANSAL ARACLAR HESABI yerine 136 - DIGER CESITLI
ALACAKLAR HESABI ve alt hesap olarak da 136.09 - Tiirev Uriinlerden Yabanci

Parali Alacaklar Hesabi1 kullanilmas1 gerekecekti.

e Kredi Anapara Borcunun Odenmesi

8 ---30.06.2017---
780- FINANSMAN GIDERI
-Kur Farki1 ((200.000 Dolar x (3,30 - 3,10))=40.000 TL)
300- BANKA KREDILERI
300.05-Yabanc1 Parali Krediler
100- KASA
100.02- Yabanc1 Para Kasasi

Kredinin Geri Odenmesi

40.000

620.000

660.000

e Swap Sozlesmesinin Sona Ermesi

9 ~--30.06.2017--
927-SWAP SOZLESMESINDEN ALACAKLILAR
926- SWAP SOZLES. BORCLULAR

Swap sozlesmesinin yapilmasi

560.000

560.000




XYZ Sirketinin Muhasebe Kavitlar

e Kredi Alim Kayd1
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1 ---01.07.2016---
100-KASA
100.02 -Yabanc1 Para Kasasi
300- BANKA KREDILERI
300.05-Yabanc1 Parali Krediler
(200.000 Dolar x 2,80 TL = 560.000 TL)

Kredinin alinmasmin kaydi

560.000

560.0000

e Swap Sozlesmesinin Yapilmasi

2 ~--01.07.2016---
926-SWAP SOZLESMESINDEN BORCLULAR
927- SWAP SOZLES. ALACAKLILAR

Swap sozlesmesinin yapilmasi

560.000

560.000

e Faiz Odeme ve Transferleri ile Kredi Anapara Borcunun Evaliiasyonu

-31.12.2016 tarihindeki kredi faizi :200.000 x (0,095 + 0,01) x 6/12 = 10.500 Dolar

-ABC Sirketinden Alinacak Swap Faizi: 200.000x (0,095 + 0,01) x 6/12 = 10.500 Dolar

-ABC Sirketine Odenecek Swap Faizi : 200.000 x 0,115 x 6/12 = 11.500 Dolar

-Swap Kayb1: 1.000 Dolar

-Net Faiz Maliyeti: 10.500 + 1.000 = 11.500 Dolar

3 ---31.12.2016---
780- FINANSMAN GIDERLERI
100- KASA
100.02- Yabanc1 Para Kasasi
307- TUREV FINANSAL BORCLAR
307.03- Swap Islem Kayiplar
(Finansman Gideri: 11.500 Dolar x 3,10 TL = 35.650 TL)
(Dig. Ces. Boglar: 1.000 Dolar x 3,10 TL =3.100 TL)

Faiz 6demesi ve swap kaybina iliskin kayit

35.650

32.550

3.100
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Burada muhasebelestirme islemi TDHP’ ye gore yapilmis olsaydi 3 numaral
kayitta 307 - TUREV FINANSAL BORCLAR HESABI yerine 336 - DIGER CESITLI
BORCLAR HESABI ve alt hesap olarak da 336.09 - Tiirev Uriinlerden Yabanc1 Parali

Borglar Hesab1 kullanilmasi gerekecekti.

4 ---31.12.2016---
307- TUREV FINANSAL BORCLAR
307.03- Swap Islem Kayiplari
100- KASA
100.02- Yabanc1 Para Kasasi

Swap kaybinin 6denmesi

3.100

3.100

Burada muhasebelestirme islemi TDHP’ ye gore yapilmis olsaydi 4 numarali
kayitta 307 - TUREV FINANSAL BORCLAR HESABI yerine 336 - DIGER CESITLI
BORCLAR HESABI ve alt hesap olarak da 336.09 - Tiirev Uriinlerden Yabanc1 Parali

Borglar Hesab1 kullanilmasi gerekecekti.

5 ---31.12.2016---
780- FINANSMAN GIDERI
-Kur Farki
300- BANKA KREDILERI
300.05-Yabanc1 Parali Krediler
(200.000 x (3,10 —2,80)) = 60.000 TL)

Bankadan ¢ekilen krediye kur farkinin uygulanmasi

60.000

60.000

-30.06.2017 tarihindeki kredi faizi :200.000 x (0,0925 + 0,01) x 6/12 = 10.250 Dolar

-ABC Sirketinden Alinacak Swap Faizi:200.000x(0,0925 + 0,01) x 6/12 = 10.250 Dolar

-ABC Sirketine Odenecek Swap Faizi: 200.000 x 0,115 x 6/12 = 11.500 Dolar

-Swap Kaybr1: 1.250 Dolar

-Net Faiz Maliyeti: 10.250 — 1.250 = 11.500 Dolar
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6 ---30.06.2017---
780- FINANSMAN GIDERLERI 37.950
-Kur Farki
100- KASA 33.825
100.02- Yabanc1 Para Kasasi
307- TUREV FINANSAL BORCLAR 4.125

307.03- Swap Islem Kayiplar
(Finansman Gideri: 11.500 Dolar x 3,30 TL =37.950 TL)
(Dig. Ces. Borglar: 1.250 Dolar x 3,30 TL =4.125 TL)

Faiz 6demesi ve swap kaybina iliskin kayit

7 ---30.06.2017---
307- TUREV FINANSAL BORCLAR 4.125
307.03- Swap Islem Kayiplari
100- KASA 4.125
100.02- Yabanci Para Kasasi

Swap kaybinin 6denmesi

Burada muhasebelestirme islemi TDHP’ ye gore yapilmis olsaydi 6 ve 7
numarali kayitta 307 - TUREV FINANSAL BORCLAR HESABI yerine 336 - DIGER
CESITLI BORCLAR HESABI ve alt hesap olarak da 336.09 - Tiirev Uriinlerden

Yabanci Parali Borglar Hesab1 kullanilmas1 gerekecekti.

e Kredi Anapara Borcunun Odenmesi

8 ---30.06.2017---
780- FINANSMAN GIDERI 40.000
-Kur Fark1 ((200.000 Dolar x (3,30 - 3,10))=40.000 TL)
300- BANKA KREDILERI 620.000
300.05-Yabanci1 Parali Krediler
100- KASA 660.000

100.02- Yabanci Para Kasasi

Kredinin Geri Odenmesi
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e Swap Sozlesmesinin Sona Ermesi

9 ---30.06.2017---
927-SWAP SOZLESMESINDEN ALACAKLILAR 560.000
926- SWAP SOZLES. BORCLULAR 560.000

Swap sozlesmesinin yapilmasi

3.6. Opsiyon islemlerinin TMS/TFRS’ ye Gore Muhasebelestirilmesi ve TDHP ile

Karsilastirlmasina Yonelik Ornek Uygulama

Tiirkiye “AX” isletmesi, Italya “BY” isletmesi ile anlasarak 17.10.2016
tarthinde 25.000 birimlik ticari mal satin almistir. Birim fiyatt 7 EURO olarak
belirlenen bu ticari mallarin teslimat1 da yine ayni tarihte yapilmistir. Ayrica alinan bu

mallarin bedeli ise 19.03.2017 tarihinde EURO olarak 6denecektir.

Malin teslimatinin gergeklestigi 17.10.2016 tarihindeki kur 1 EURO = 3,75
TL dir.

Tirkiye “AX” isletmesi 6demenin yapilacagr 19.03.2017 tarihindeki EURO
kurunun bugiinkii kurdan yiliksek bir seviyede olacagini tahmin etmekte ve bundan
dolay1 da olusabilecek kur riskine karsi korunmayi amaclamaktadir. Bu yiizden de
17.10.2016 tarihinde bir araci kurumla anlasarak 1 EURO = 3,85 TL sozlesme fiyat1
iizerinden bir doviz alim opsiyon sozlesmesi satin almistir. Araci kurumla yapilan
s0zlesme geregi olarak da opsiyon sozlesmesinin degerini temsil eden 10.520 TL’lik

opsiyon priminin 6demesini yapmistir.

Teslimat ve sozlesme yapilis tarihi olan 17.10.2016, bilango tarihi olan
31.12.2017 ve 6deme yapilacak tarih olan 19.03.2017 tarihlerinde olusan doviz kurlari,
hesap bakiyeleri ve opsiyon soézlesmesi degerleri asagida verilen tablodaki gibi

gerceklesmis ve hesaplamalarda bu veriler dikkate alinmaistir.
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Tarih Cari Kur Saticilar Hesap Bakiyesi Opsiyon Sozlesmesi Degeri
ari

(TL) (25.000 x 7 x Cari Kur) (TL)*
17.10.2016 3,75 656.250 10.520
31.12.2017 3,97 694.750 19.950
19.03.2017 3,94 689.500 15.750

* Opsiyon sozlesmesi degeri (fair value-makul deger); ilgili tarihteki kurlar, vadeye
kadar kalan siire, faizlerdeki degisimler, dalgalanmalar ve diger opsiyonlarin anlagma
fiyatlarinin etkisi altinda belirlenmekte olup opsiyon sodzlesmesinin gercege uygun
degerini yansitmaktadir. Ornegimizde bu degerler veri olarak bulunmakta olup bu
veriler c¢ok karmasik bir hesaplama sonucu elde edildikleri i¢in calismamizin

kapsamindan dolay1 bu hesaplama islemlerine yer verilmemistir.

Tirkiye “AX” isletmesi tarafindan opsiyon sozlesmesi satin alinarak sabitlenen

bor¢ asagidaki gibi hesaplanabilir;

[25.000 birim x 7 EURO x Kullamm Fiyat1 (S6zlesmedeki Kur)] + Opsiyon Sézlesme Degeri

(25.000 x 7 x 3,85) + 10.520 = 684.270 TL

Yukarida yapilan hesaplamaya gore Tirkiye “AX” isletmesi doviz alim
opsiyonu satm alarak 19.03.2017 tarihi itibariyle yapmasi gereken 175.000 EURO’luk
O0demesini 673.750 TL olarak sabitlemistir. Bu sayede isletme 6deme tarihi itibariyle
olusabilecek yiiksek kur riskine karsi kendini koruma altina almustir. Ornekteki
islemlere iligkin muhasebe kayitlarma ise asagida yer verilmektedir. Muhasebe kayitlari
sadece mal alisin1 yapan alict (doviz alim opsiyon sozlesmesini alan) taraf igin
yapilmistir. Mal satisin1 yapan isletme, doviz opsiyon soézlesmesinde taraf olmadigi i¢in

saticinin yapacagi muhasebe kayitlaria yer verilmemistir.

1 ---17.10.2016---
153- TICARI MALLAR 656.250

320- SATICILAR 656.250
Mal alig kaydi (25.000 x 7 x 3,75)
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2 ---17.10.2016---
924- OPSIYON SOZLESMESINDEN BORCLULAR 673.750
-Doviz opsiyon sozlesmesi
925- OPSIYON SOZLESMESINDEN 673.750
ALACAKLILAR
- D6viz opsiyon sdzlesmesi
Doviz opsiyon sozlesmesi alimi1 TL borcu kaydi
(175.000 € x 3,85 =673.750 TL)

3 ---17.10.2016---
116- TUREV FINANSAL ARACLAR 10.520
-Ddviz opsiyon sdzlesmesinin degeri 10.520
100- KASA

Doviz opsiyon sdzlesmesi i¢in 6denen primin kaydi

Burada muhasebelestirme islemi TDHP’ ye gore yapilmis olsaydi 3 numaral
kayitta 116 - TUREV FINANSAL ARACLAR HESABI yerine 118-DIGER MENKUL
KIYMETLER HESABI kullanilmas1 gerekecekti.

4 ---31.12.2017---
676- KUR FARKI ZARARLARI 38.500
320- SATICILAR 38.500
Kur farkindan kaynaklanan zararmn kaydi
(694.750 — 656.250 = 38.500 TL)

Burada muhasebelestirme islemi TDHP’ ye gore yapilmis olsaydi 4 numaral
kayitta 676-KUR FARKI ZARARLARI HESABI yerine 656-KAMBIYO
ZARARLARI HESABI kullanilmas1 gerekecekti.
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5 ---31.12.2017---
116- TUREV FINANSAL ARACLAR
-Doviz opsiyon sozlesmesinin degeri
648- TUREV FINANSAL ARAC KAR.
Doviz opsiyon sozlesmesi deger artis kaydi
(19.950 — 10.520 = 9.430 TL)

9.430

9.430

Burada muhasebelestirme islemi TDHP’ ye gore yapilmis olsaydi 5 numaral
kayitta 116 - TUREV FINANSAL ARACLAR HESABI yerine 118-DIGER MENKUL
KIYMETLER HESABI, 648- TUREV FINANSAL ARAC KARLARI HESABI yerine
de 649-DIGER OLAGAN GELIR VE KARLAR HESABI kullanilmas: gerekecekti.

6 ---19.03.2017---
320- SATICILAR
666- KUR FARKI KARLARI

Kurdan dolay1 saticiya olan borcun azalmasi ve kur farki
gelir kaydi

(694.750 — 689.500 = 5.250 TL)

5.250

5.250

Burada muhasebelestirme islemi TDHP’ ye gore yapilmis olsaydi 6 numaral

kayitta 666-KUR FARKI KARLARI HESABI yerine 646-KAMBIYO KARLARI

HESABI kullanilmasi gerekecekti.

7 ---19.03.2017---
658- TUREV FINANSAL ARAC ZARARLARI
116- TUREV FINANSAL ARACLAR
-Doviz opsiyon sozlesmesinin degeri
Doviz opsiyon sozlesmesinin degerinin azalist kaydi
(19.950 — 15.750 = 9.850 TL)

4.200

4.200
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Burada muhasebelestirme islemi TDHP’ ye gore yapilmis olsaydi 7 numaral
kayitta 116 - TUREV FINANSAL ARACLAR HESABI yerine 118-DIGER MENKUL
KIYMETLER HESABI, 658- TUREV FINANSAL ARAC ZARARLARI HESABI
yerine de 659-DIGER OLAGAN GIDER VE ZARARLAR HESABI kullanilmasi

gerekecekti.

8 ---19.03.2017---
320- SATICILAR
116- TUREV FINANSAL ARACLAR
-Doviz opsiyon sozlesmesinin degeri
100- KASA

Saticiya olan borcun 6denmesi kaydi

689.500

15.750

673.750

Yine diger kayitlarda oldugu gibi 8 numarali kayitta muhasebelestirme islemi
TDHP’ ye gore yapilmis olsaydi 116 - TUREV FINANSAL ARACLAR HESABI
yerine 118-DIGER MENKUL KIYMETLER HESABI kullanilmas: gerekecekti.

9 ---17.10.2016---
925- OPSIYON SOZLESMESINDEN ALACAKLILAR
-Doviz opsiyon sozlesmesi
924- OPSIYON SOZLESMESINDEN
BORCLULAR

- D6viz opsiyon sdzlesmesi

Nazim hesaplarin kapatilmasi kaydi

673.750

673.750

Tirkiye “AX” isletmesi opsiyon sdzlesmesini satin almadan borcunu vade

tarthinde normal olarak o©deseydi, 19.03.2017 tarihinde olusan kurdan kaynakli
(25.000%7*3,94) 689.500 TL olarak Odemesi gerekecekti. Yani malin alindigi
17.10.2016 tarihinde olusan kurdan kaynakli 656.250 TL olan borcunu 19.03.2017

tarithinde 689.500 TL olarak 6demis olacakti. Burada isletme ticari mal alisindan dolay1

(689.500 — 656.250) 33.250 TL kur fark: zarar1 etmis olacakti.
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Tirkiye “AX” isletmesi opsiyon sozlesmesini satin alarak, 175.000 EURO
dovizi aract kurum ile belirledikleri s6zlesme fiyati iizerinden (25.000*7*3,85) 673.750
TL odeyerek almay1 garantilemistir. Bu sayede isletme (689.500-673.750) 15.750 TL
daha az 6deme yapmistir. Opsiyon sozlesmesinde prim olarak 6demesi yapilan 10.520
TL de hesaba katildiginda Tirkiye “AX” isletmesinin kasasindan toplam 673.750 +
10.520 = 684.270 TL ¢ikmis ve bor¢ kapanmistir. Son durumda isletme (689.500 —
684.270) 5.230 TL daha az 6demede bulunmustur. Yani sonugta isletme kurdan
kaynaklanacak olan 33.250 TL’lik zarari, opsiyon sdzlesmesi sayesinde 5.230 TL
eksilterek 28.020 TL ye diisiirmiistiir.
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SONUC

Tirev tirtinlerin kullaniminin ve iglem hacminin artmasiyla birlikte bu triinlerin
muhasebelestirilmesi 6nemli bir sorun haline gelmistir. Bu kapsamda tiirev iiriinlerin
muhasebelestirilmesinde karsimiza ¢ikan sorunlar; tiirev {iriinlerin muhasebe kayitlarina
almmalarina iliskin sorunlar, tiirev TUriinlerle ilgili degerleme sorunlar1 ve tiirev
irlinlerin raporlanmasiyla ilgili sorunlar olarak siralanabilir. Muhasebenin temel
kavramlar1 ¢ercevesinde, bir isletme kendisi ile ilgilenen taraflara dogru ve tam bilgi
iretmek durumundadir. Tirev {riinlerin bilanco dis1 kalem olarak belirlenmesi, bu
driinlerin bilango kalemleri igerisinde yer almamasi, dolayisiyla finansal tablo ve
raporlarda gosterilmemeleri, bu iirlinlerin tam ve dogru bir sekilde izlenememesine

neden olmustur.

Tiirev Uriinlerin muhasebe kayitlarina alinmasinda cevaplanmasi gereken bazi
sorular dnem kazanmaktadir. Bu sorular sunlardir; S6z konusu islem kaydedilmesi
gereken bir islem niteliginde midir? Eger kaydedilmesi gereken bir islemse, bu islem
hangi nitelikle (finansal varlik, 6z sermaye, bor¢) kaydedilmelidir? Son olarak da kayit
ne zaman yapimalidir? Bu sorularin cevaplari, sézlesmenin spekiilatif amagli yada
riskten korunma amacli olup olmamasma, yapilan sozlesmelerin tiirlerine ve bu

sOzlesmeleri kullanan igletmelerin niteligine gore degismektedir.

Tirev iirlinlerin muhasebelestirilmesine iliskin ilk uygulamalarda diger bilanco
kalemlerinin aksine, tiirev iirlinler bilango dis1 kalem kabul edilmistir. Ancak, tiirev
iirlinlerin bilango i¢inde gosterilmemesi, bu aracglarin mali tablolara etkisinin tam olarak

izlenememesine neden olmustur.

Tirev tirlinlerin muhasebelestirilmesi ile ilgili sorunlar da g6z Oniine alindiginda
piyasa uygulamalarinda herhangi bir fikir birligi bulunmamaktadir. Bu fikir ayriliklar
da bazi farkliliklar1 beraberinde getirmektedir. Bunlarin yaninda igletmelerin muhasebe
kayitlarmm giin gegtikge, alisilagelmis olan TDHP veya farkli bir ifade edilis sekliyle
Tek Diizen Muhasebe Sistemine gore yapmayi1 birakip TMS/TFRS ye gore yapma
zorunluklar1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu zorunlulugun da getirmis oldugu bir farklilik olan
muhasebe islemlerindeki farkliliklar bir sorun haline gelmistir. Bu calismada bu
farkliliklardan biri olan tlirev iirlinlerin muhasebelestirilmesindeki farkliliklar ortaya

konulmustur.
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Tiirev tiriinlerin muhasebelestirilmesi agisindan TDHP ve 6neri olarak sunulmus

TMS/TRFS Uyumlu Taslak Hesap Planmnm uygulanmasi arasinda ortaya ¢ikan bazi

farkliliklar asagidaki gibidir;

Organize piyasalarda yani borsada islem goéren tiirev iirtinler i¢cin yatirilan
baslangic teminatlar1 TDHP’ye goére 126-VERILEN DEPOZITO VE
TEMINATLAR HESABI’'nin veya 118-DIGER MENKUL KIYMETLER
HESABI’'nin borcuna kaydedilirken, TMS/TFRS uyumlu taslak hesap planina
gore 116-TUREV ~ FINANSAL ARACLAR HESABI’'nin  borcuna
kaydedilmektedir.

Tiirev iiriinler i¢in ddenen primler TDHP’ye gore 118-DIGER MENKUL
KIYMETLER HESABI’'nmn borcuna kaydedilirken, TMS/TFRS uyumlu taslak
hesap planma goére 116-TUREV FINANSAL ARACLAR HESABI’nin borcuna
kaydedilmektedir.

Tiirev iiriinlerden saglanan varhk veya kazanglar TDHP’ye gore 118-DIGER
MENKUL KIYMETLER HESABI'nin borcuna veya heniiz tahsil edilmediyse
136-DIGER CESITLI ALACAKLAR HESABI’'nin borcuna kaydedilirken,
TMS/TFRS uyumlu taslak hesap planma gore 116-TUREV FINANSAL
ARACLAR HESABI’nin borcuna kaydedilmektedir.

Tiirev iiriinlerden ortaya ¢ikan bor¢ veya kayiplar TDHP’ye gore 118-DIGER
MENKUL KIYMETLER HESABI’'nin alacagina veya heniiz bor¢ 6denmediyse
336-DIGER CESITLI BORCLAR HESABI'nin alacagma kaydedilirken,
TMS/TFRS uyumlu taslak hesap planma gére 116-TUREV FINANSAL
ARACLAR HESABI'nin alacagma veya heniiz bor¢ 6denmediyse 307-TUREV
FINANSAL BORCLAR HESABI’nm alacagina kaydedilmektedir.

Spekiilatif yatirim amacli kullanilan tiirev {iriinlerden saglanan gelir veya karlar
TDHP’ye gore 649-DIGER OLAGAN GELIR VE KARLAR HESABI’'nin
alacagina kaydedilirken, TMS/TFRS uyumlu taslak hesap planina gore 648-
TUREV ~ FINANSAL ARAC KARLARI HESABI’'nn  alacagma
kaydedilmektedir.

Spekiilatif yatirim amagh kullanilan tiirev {iriinlerden ortaya c¢ikan gider veya
zararlar TDHP’ye gére 659-DIGER OLAGAN GIDER VE ZARARLAR
HESABI’'nin borcuna kaydedilirken, TMS/TFRS uyumlu taslak hesap planina



119

gore 658-TUREV FINANSAL ARAC ZARARLARI HESABI'min borcuna
kaydedilmektedir.

e Nakit akis riskinden korunmak amaciyla kullanilan tiirev {iriinlerden ortaya
cikan ve sonu¢ hesaplarmma kaydedilmeyen olumlu degerleme farklar:
TMS/TFRS uyumlu taslak hesap planma gore 562-TUREV FINANSAL
ARACLAR GERCEGE UYGUN DEGER FARKLARI HESABI’nim alacagina,
olumsuz degerleme farklar1 ise yine bu hesabin borcuna kaydedilmektedir.
TDHP’ye gore ise bu olumlu ve olumsuz farklar i¢in 6zel bir hesap ismi
belirtilmemekle birlikte 6z kaynaklar gurubu igerisinde bir hesaba kaydedilmesi
uygun goriilmektedir.

e Tiirev lirlin sozlesme degerlerinin ve varsa teminat mektuplarmin nazim

hesaplarda takip edilmesi agisindan herhangi 6nemli bir fark bulunmamaktadir.

Sonug olarak bakildiginda tiirev iirlinlerle ilgili islemlerin gerek TDHP’ye gore
muhasebe islemlerini yapan, gerekse TMS/TFRS’ye gore muhasebe islemlerini yapan
isletmeler tarafindan muhasebelestirilmesi gerekmektedir. Ayrica isletmelerin bu
muhasebelestirme islemlerini ve muhasebe kayitlarin1 yaparken yukarida bahsedilen

farkliliklar1 da g6z 6niinde bulundurmalari yararlarina olacaktir.
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