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GIRIS

Enerji, sanayilesmenin alt yapis1 ve giinliik hayatin vazgeg¢ilmez bir unsurudur.
Enerji kaynaklarinin tiikkenebilir olusu, disa bagimliligin varligi ve cevresel etkiler
sebebiyle glnimuzde Ulkeler icin guvenli, yeterli miktarda ucuz ve temiz enerji
uretmek, ekonomik ve sosyal hayatin temel problemleri arasina yerini almaktadir. Bu
nedenle mevcut enerjinin en etkin ve ekonomik bigcimde kullanilmasi i¢in iilkeler

teknolojik gelismelere uyum saglamak zorundadir.

Enerji ticareti, iilkelerin sosyal ve politik degisikliklerinden dogrudan
etkilenmekte enerji fiyatlarinda ani ve kontrolii zor olan dalgalanmalar meydana
gelmektedir. Bu dalgalanmalar enerji piyasasini olumsuz etkilemektedir. Serbest
piyasalarda enerji fiyat riskinin kontrolii tiirev sozlesmelerle gerceklestirilmektedir.
Tirev soOzlesmeler, spot piyasada ortaya c¢ikan risklerin ortadan kaldirilmasi,
yonetilmesi ya da gelecekteki fiyat degisimlerine karsi bugiinden alim satim yapilmasi
sonucu taraflarin olas1 fiyat dalgalanmalarma karsi korunmalarini saglamaktadir.
Boylece tiirev piyasalarin spot piyasalara dogrudan bagli oldugunu sdéylemek

mUmkianddr.

Geligmis tilkelerde tiirev piyasalar daha oturmus piyasalar halini almistir. Buna
karsin gelismekte olan iilkelerde piyasalar heniiz oturmamistir. Gerekli yatirimlarin
yapilmamasi ve egitimlerin verilmemesi, tiirev piyasalar hakkindaki bilgi eksiklikleri de
kisir dongliyli beraberinde getirmektedir. Tiirev piyasalarin gelismemis olmasi ve
kullanic1 azligi sebebiyle iilkelerin bu konuya iligkin muhasebe dizenlemeleri de
yetersiz kalmaktadir. Uluslararas1 Muhasebe Standartlarin1 kullanmak zorunda bulunan
bankalar ve diger finans kuruluslari i¢in zorunlu bir takim muhasebe diizenlemeleri

bulunsa da 6zel sektor firmalari i¢in yeterli diizenlemeler heniiz yapilamamuistir.

Bu nedenle bu calismada spot ve tiirev enerji piyasalari, spot ve tiirev piyasa
iligkileri, llkemizdeki elektrik borsasi ve uluslararasi elektrik piyasasi ile Tiirev

sozlesmelere iligkin uygulanan muhasebe teknikleri agiklanmaya caligilmastir.

Bu calismanin amaci Enerji piyasalarinda tiirev iriinleri uygulanabilirligi,

ulkemizde yeni faaliyete gecen elektrik borsasi ve uluslararasi Elektrik Piyasalarinin



incelenmesi ve tlrev muhasebe tekniginin tilkemizdeki uygulamasinin irdelenmesidir.

Bunun yaninda enerji piyasalar1 hakkinda bilgi verilmektedir.

Bu amagla; calisma, enerji piyasalarinin yapisini anlatan enerji piyasalari,
enerji piyasalarinda kullanilan enerji tiirev sdzlesmeleri, Tiirkiye’de yeni kurulmus olan
elektrik borsasi ve uluslararast elektrik piyasalari, tiirev sozlesmelerin muhasebe
standartlar1 ve bu standartlarin uygulandigi banka tlirev muhasebe oOrneklerinin

anlatildig1 alt1 boliimden olusmaktadir.

Girig béliminden sonra ikinci bolumde enerji tiirev piyasalarinda islem goren
petrol, dogalgaz, komiir, propan, karbon emisyon ve elektrik piyasalar1 hakkinda bilgi

verilmektedir. Bu iirlinlerin yapisi, fiyatlari ve 6zellikleri agiklanmaya caligilmigtir.

Uciincii boliimde uluslararas: elektrik piyasalarindan Iskandinav Elektrik
Piyasasi, Ingiltere — Galler elektrik piyasas1 ve Tiirkiyede faaliyete gecen Enerji Borsasi

incelenmis ve karsilastirilmalar yapilmastir.

Dordinct bolimde Enerji piyasalarinda kullanilan enerji tlirev araglart

anlatilmis, 6zellikleri ve karsilastirilmalart yapilmastir.

Besinci bolimde Dinya ve Tirkiye de uygulanan Finansal raporlama

standartlar1 agiklanmistir.

Altinct bolimde Tirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurumu tarafindan taslak
halinde hazirlanmis ve tiirev muhasebesini de i¢ine alan tek diizen muhasebe hesaplari
incelenmis ve tek tek agiklanmistir. Taslak daha sonra geri ¢ekildigi ve uygulanmaya
konmadig1 i¢in Ornek muhasebe kayitlar1 yapilmamistir. Banka Turev Muhasebe
uygulamalart anlatilmistir, Forward, Futures, Opsiyon ve Swap sozlesmelerinin
bankalarin miisterileri ile olan islemleri ve bankalarin bankalar ile olan islemleri ile
spekulatif ve riskten korunma amaglarina gére muhasebe uygulamalari 6rneklerle

acgiklanmustir.



1. ENERJI PIYASALARI
1.1. ENERJi PIYASALARININ YAPISI

Enerji, insanli@in temel ihtiyacim1 karsilanmasinda ve hayat standartlarinin

yiikselmesinde birincil derecede 6nemli gereksinim olarak kabul edilmistir.

Hali hazirda kurulu enerji arz sisteminin yatirim degeri 10 trilyon ABD
dolaridir. 2001 — 2030yillar1 arasinda diinyadaki enerji alt yapisi ig¢in gerekli toplam
yatirim miktari, 16 trilyon ABD dolaridir.

Bu miktar, enerji arz kapasitesini artirmak ve oniimiizdeki donemde tiikkenecek
olan veya kullanilamaz duruma gelecekte mevcut ve mevcut hale gelebilecek tesislerin
yerine yenilerini yapmak i¢in gereklidir. Bu yatirrmin biyiik bir ¢ogunlugu gelismis
tilkelere yapilmaktadir. (World Energy Outlook 2014).

Kiresel enerji talebi 2040 yilina kadar %37 oraninda biiyiiyecegi, ancak artan
dinya nifus ve buylyen dinya ekonomisinin kalkinmasi daha az enerji — yogun bir
sekilde seyredecegi ongoriiliiyor. Kiiresel talepteki biiylime gozle goriiliir bir yavaslama
gosteriyor. Buna gore son iki on yillik donemde kiiresel enerji talebindeki yillik biiyiime
%?2’nin lizerinde gergeklesmis iken, fiyat ve politika uygulamalarinin yani sira kiiresel
ekonomide hizmet ve hafif sanayi sektorlerine kayis sayesinde bu oran 2025 sonrasinda
%1’e geriliyor. Enerji talebinin kiiresel dagiliminda ise daha ¢arpict bir doniigim
gozlemlenmekte, zira enerji kullanimi Avrupa, Japonya, Kore ve Kuzey Amerika’da
ayn1 seviyelerde seyrederken, tiiketim artis1 kiiresel enerji tiiketiminin %60’ 1nin
gerceklestigi Asya’nin geri kalan1 ile Afrika, Orta Dogu ve Latin Amerika
cografyalarinda yogunlasiyor. 2030’larin baslarinda Cin’in en fazla petrol tiketen ulke
konumunu ABD’den devralmasiyla birlikte yeni bir donem noktasina giriliyor. Bu
siirecte ABD’de petrol kullanimi uzun yillardan beri en diisiik seviyesine gerilerken,
Hindistan, Giineydogu Asya, Orta Dogu ve sahra — alt1 Afrika kiiresel enerji talebindeki
biylmenin lokomotifi olarak beliriyorlar. (World Energy Outlook 2014).

Enerji kaynaklari; birincil ve ikinci enerji kaynaklar1 olmak iizere iki sinifa
ayrilmaktadir. Birincil enerji kaynaklari; Odun, komiir, ham petrol, dogalgaz, dogal
uranyum (U-238, U-235, U-234 karisimi) riizgar, hidrolik (su giicli) ve giines 15181 gibi

dogal enerjilerden olugsmaktadir.



Birincil enerji, enerji doniisiim yontemleriyle kullanilmaya daha elverisli enerji
bicimlerin ¢evrilmesine ikincil enerji adi verilmektedir. Elektrik enerjisi, akaryakit
gibi... (Energy and National Environment by Domid A. Dobson Ph. D. Welty

Environment Center Featwear Article, accessed July, 2009)

Enerji tiirev piyasalari, {llkenin spot piyasalarma gore degisiklik

gOstermektedir. Spot piyasalar ise zamana ve iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir.

Finansal piyasalar, alim - satim iglemi sonucunda el degistiren yatirim

araclarinin vadesine gore spot ve tlirev piyasalar olarak iki gruba ayrilmaktadir.
1.1.1. Spot Piyasalar

Spot piyasalarda belirli bir yatirim aracinin ve karsiligi olan paranin islemin
gerceklesmesi sonucunda takas giinii el degistirdigi piyasalardir. Hisse senedi piyasasi,

tahvil ve bono piyasasi, Bankalar aras1 doviz piyasasi spot piyasalara ornektir.

Spot piyasalar Grlintiin daha cok fiziksel ticaretini gergeklestigi piyasalardir ve
genelde {irlin tedarik zincirinin toptan satig seviyesindeki islemleri icermektedir.
Emtianin  spot  piyasalarda  ticareti, islemin taraflar1  arasinda  direkt
gerceklestirilebilecegi gibi, bir broker veya aract bir kurulus araciligiyla da

gerceklestirilebilir. (Chatnani 2010, 4 — 5)

Spot piyasalarda gun oncesi piyasalar, gun ici piyasalar, dengeleme ve takas

islemleri yer almaktadir.
1.1.2. Turev Piyasalar

Tiirev piyasalar, ileri bir tarihte teslimati ve Odemesi gerceklesmek iizere
yapilan herhangi bir yatirim aracinin bugiinden almip satildigi piyasalardir. Alivre

piyasalar ve vadeli piyasalar olarak tanimlanur.

1944 yilinda olusturulan Bretton Woods doviz kuru sisteminin 1971 yilinda
cokiisiine bagl olarak olusturmustur. Bu donemde Amerikan dolarmma endekslenmis
altin sistemini terk edilmesiyle birlikte sabit kur sisteminin bozulmasi ve ardindan
olusturulan dalgali kur sistemi, diinya devletlerinin kur riskine agik hale getirmistir. Bu

durum gelecege yonelik oynak doviz kuru hareketlerine karsi korunma ihtiyacini da



ortaya cikarmigtir. Bu gelismeleri takiben 1972 yilinda “Chicago Merchantile
Exchange” binyesinde ilk kez dbviz {izerine vadeli islem (futures) anlagmalarina
baslanmistir. Ardindan 1973 yilinda Chicago Board of Trade biinyesinde, sec¢ilmis hisse
senetleri Uzerine organize opsiyon (Chicago Board of Options Exchange) kontratlarina
baslanmistir. (Balvinder, 1995)

Tdirev drlnler, spot piyasasi bulunan emtia hisse senedi, endeks, altin, faiz ve

kur gibi bir¢ok finansal varliklarin degerine bagl olarak diizenlenmektedir.

2008 yili itibariyle tlirev Uriin hacmi 526 trilyon $’in iizerindeydi. 2008
krizinden sonra azalmaya baslayan tiirev iiriinler 2013 y1l sonu itibariyle 710 trilyon 182
milyon $’a ¢ikmistir. IMF verilerine gore 2013 yili toplam GSYH’s1 73,9 trilyon $
olduguna gore tirev trunler diinya GSYH’nin yaklasik 10 kat1 kadardir.

1.1.3. Spot ve Tiirev Piyasalar Arasindaki Iliski

Spot emtia piyasalar1 ve tiirev emtia piyasalari her ne kadar birbirinden ayri
piyasalar olarak tanimlanmigsa da daha once de belirtildigi tlizere birbirleriyle siirekli
etkilesim halindedirler ve herhangi bir emtianin spot piyasada olusan fiyati ile tiirev
piyasalarda olusan fiyati arasinda bir iliski vardir. Paranin zaman degeri modelinin bir
bagska versiyonu olan tagima maliyeti modeline gore, depolanabilir bir emtianin
gelecekteki fiyati, spot fiyat ile s6z konusu emtiayr bu siire boyunca tasimak ve
depolamak icin katlanilmasi gereken maliyetin bir fonksiyonudur. (Chatnani 2010,
118). Bu model turev piyasalarda islem gormekte olan ¢ogu emtianin

fiyatlandirilmasinda kullanilmaktadir.

Emtialarin  Spot fiyatlarindaki kalici artislarin, alivre sdzlesmelerinin

fiyatlarinda yansimasi beklenmektedir.

Diinya borsalarinin gelisim asamalarina bakildiginda; spot islemlerden vadeli
islemlere dogru kayan bir tarihsel sirecin yasandigi goriilmektedir. Bunun nedeni;
gelecege yonelik belirsizliklerin firmalar i¢in ortadan kaldirilmak istenmesidir. Tiirev
enstriimanlar, piyasalarin istikrar kazanmasinda ve giiven unsurunun piyasalara
yerlesmesinde Onemli katkilar saglamaktadir. Ciinkii tiirev piyasalar, finansal
piyasalarm en dénemli tamamlayici unsurlardan birisidir. Ozellikle giiniimiiz ¢ok uluslu

firmalart i¢in gerek kaynak planlanmasinda gerekse uluslararasi piyasalara



entegrasyonda bu kontratlar 6nemli islemler iistlenmektedir. Giiniimiizde finansal
sistem ¢ok hizli bir gelisim ve degisim igerisindedir. Finansal riskler ise ekonomik
yasamin ger¢eklerinden birisidir ve tiim ekonomik faaliyetlerin dogasinda vardir. Esas
sorun riskin olmadig1 bir ¢alisma ortami olusturmaya ¢alismak degil mevcut risk ile
nasil  basa cikilacaginin  belirlenmesidir. Iste burada kullanilabilecek temel

enstriimanlarin basinda tiirev Urlinler gelmektedir. (Kuprianov, 1995: 8)
2. TUREV PIYASALARINDA KULLANILAN ENERJi URUNLERI
2.1.Petrol Piyasasi

Petrol; ¢ok koyu renkli, kendine 6zgu hafif bir kokusu olan, yogunlugu 0,8 ile
0,95 arasinda degisen ve hidrokarbonlardan olusan, yanici ve kaygan dogal madeni
yagdir. Yer alt1 yataklarindan ¢ikarilan petroliin gaz (rafineri gazi, propan, biitan) yakit
(benzin, stiper benzin, reaktor yakiti, gasoil), eritici, dizel yagi, fuel oil, mazot, yaglama
yaglari, parafinler, bitiimler ve petrol koku gibi islenmis iiriinler verebilmesi i¢in rafine
edilmesi gerekir. Petrolin hammaddesinin, denizlerde, denizkulaklarinda, géllerde ve
irmak agizlarinin kiyitya yakin boliimlerinde ¢ogalan hayvansal yada bitkisel canli
organizma (amipler, yosunlar, ¢ok kii¢iik hayvanciklar vb) artiklarindan olustugu

sanilir.

Petrol ilk ¢ikarildigi zaman toprakli maddelerle karisik bir durumdadir.
Icindeki oksijenli, siilfiirlii ya da azotlu baska elementlerin de bulundugu az ¢ok doymus
hidrokarbon karisgimidir. Belirli bir kimyasal bilesik degil de, karisim oldugundan,

bulundugu kokene gore degisim gosteren ozellikler tasir ve iki ¢eside ayrilir:

1. I¢lerinden etilenik ve benzenik karbiir izleri bulunan, hemen hemen yalnizca
halkasiz doymus hidrokarbonlardan olusan ve daha ¢ok Teksas, Kanada ve

Pensilvanya’dan ¢ikarilan Amerikan tipi petroller,

2. Kapali zincirli doymus karburler, benzenik karburler ve birka¢ etilenik

karbdr iceren Rusya tipi petroller.

Tim Oteki petroller, bu iki c¢esidin degisik oranlarda karigimlardir. Ham
petroller, aritma islemlerinde uzman olan kisiler tarafindan, parafinik, naftenik ve
karisik olmak Uzere siniflandirilir. Petrolde bulunan ¢esitli elementlerin orani yaklasik

olarak su degerlerdedir: Karbon %83 — 87, Hidrojen 11 — 14, Oksijen %3’ten az Kukurt
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%1’ten az, Azot %5’ten az. Ham petroliin rafinerilerde aritilmasi ve iglenmesi
sonucunda ortalama olarak %43 benzin, %18 fuel oil ve motorin %11 LPG

(sivilagtirilmis petrol gazi, propan ve propan biitiin karisim, %9 jet yakit, %5 asfalt ve

%14 diger tiriinler elde edilmektedir. (www.itu.edu.tr/mpdgmb)

Temel enerji kaynaklarindan biri olan petrol Isa’dan ¢ok once Hazar
Denizin’deki Apreson Yarimadasi’nda rastlandi. Petroliin asil 6nemi, 19. Yiizyilin
ortalarinda ABD’de anlasildi. Yavas yavas komiiriin yerini alan petrol, insanlarin en ¢cok
yararlandig1 maddelerden biri durumuna geldi. ABD’de petrol Gretimine 1860’tan sonra
biiyiilk 6nem verildi. Taginmasi gii¢ oldugundan 1865°te ilk petrol borular1 yapildi.
1870°ten sonra petrol iiretimi hizla artti, 1878’de bir¢ok gemi tankere dontistiiriildii.
1880’de yeni petrol kaynaklari bulundu. 1901°de basta Teksas olmak Uretimine
baslandi. 1860°ta italya’da daha sonra Rusya, Kanada, Hindistan, Endonezya vb gibi

Amerika, Avrupa ve Asya’nin ¢esitli lilkelerinde petrol iiretimine gegildi.

Ortadogu’da ilk petrol 1913’te iran’da, 1927’de Irak’ta, 1936’da da Suudi
Arabistan’da onu izleyen yillarda da &teki Korfez iilkelerinde bulundu. ikinci diinya
Savasi’nmi izleyen yillarda petrol arama calismalarina hiz verildi; diinyanin birgok
yerinde yeni rezervler bulundu. OPEC’e bagimli kalmak istemeyen Batil1 {ilkeler Kuzey
Denizi'nde denizalti yataklar1 saptadilar ve iiretime gegtiler. ikinci diinya Savas’nda
petrol gereksinimi ¢ok artti. Alev makinelerinde, napalm bombalarinda, yapay kauguk
yapiminda petrolden yararlanildi. Savastan sonra otomobillerin, ucaklarin daha da
gelisip biiylik bir hizla ¢ogalmast petrol endiistrisinin  gelismesini  sagladi.

(www.nkfu.com)

Her yenilenemez enerji kaynaginda oldugu gibi petrol rezevleri de sinirlidir.
Ancak siirekli aragtirmalar neticesinde degisik petrol rezevlerine rastlanmaktadir. On yil
once rezevlerin 48,3 yil sonra tiikenecegi sdylenmisse de Irak, resmi rezervlerine 6,9
milyar varil ekleyerek rezevlerini 2012 yil sonu 350 milyon varil ulagtigini
yayinlamistir. Bu rakam 52,9 yili karsilama oran1 demektir. Son on yilda rezevler %26
oraninda artmistir. Rezervlerden bahsekonu tiim Petrol Sirketlerinin ellerinde tutuklari

ekonomik olarak turetilebilir Petrol rezevlerinin miktar1 kastedilmektedir.

2014 yili toplam Petrol Rezevrler 1.700,10 milyon varil olup %17,7 ile
Venezuella, %15,8 ile de S.Arabistan’in pay1 bulunmaktadir.


http://www.itu.edu.tr/mpdgmb

Tablo 1: Toplam Dunya Petrol Rezevleri (milyon varil)

1994 2004 2013 2014
Giney Amerika 127.6 223.7 232.5 232.5
Kuzey Orta Amerika 81.5 103.4 329.8 330.2
Avrupa ve Avrasya 141.6 140.8 157.2 154.8
Ortadogu 663.6 750.1 808.7 810.7
Afrika 65.0 107.6 130.1 129.2
Asya Pasifik 39.2 40.6 42.7 42.7

1.118.10 | 1.366.20 | 1.701.00 | 1.700.10

(BP Statistical Review of World Energy June 2015)

2013 yilinda 91.24 milyon varil / giin olan diinya tiikketimi 2014 yilinda % 0,8
gibi kisitli bir artisla 92.09 milyon varil / glin diizeyinde gergeklesmistir.

Global petrol tliketiminin yilda ortalama %2 oraminda arttig1 dikkate
alindiginda 2030 yilinda gilinlik petrol tiiketimi 105 milyon varil seviyelerine
ulasacaktir. Diinya enerji tiiketim yogunlugunun en yiiksek oldugu bolgeler ABD, AB
ulkeleri, Cin ve Hindistandir ve bu dort bolge diinyadaki en biiyiik enerji pazarini

olusturmaktadir.

2014 yilinda giinliik ortalama 19.5 milyon varil petrol tiiketen ABD’yi, 11
milyon varil / gin ile Cin, 4,3 milyon varil / giin ile de Japonya takip etmistir. (BP
Statistical Review of World Energy June 2015)

ABD tiiketim bolgesi olmasinin yani sira ayn1 zamanda da iiretim bolgesidir.
2014 yilinda en fazla petrol iireten iilkeler siralamasinda Suudi Arabistan: geride birakip
giinliik ortalama 11,6 milyon varil petrol iireterek birinci siraya yerlesmistir. 11,5
milyon varil ile Suudi Arabistan, 10,8 milyon varil ile Rusya takip etmistir. 2013 yilinda

10,1 milyon varil / giin iireten ABD 2014 yilinda %15 artis gostermistir.



Cin’in petrol talebi her gecen giin artig gostermektedir. Bu artisin en 6nemli
sebepleri lojistik sektdriiniin biiyiimesi ve her yil yoksul siniftan orta sinifa katilan insan
sayisindaki artistir. Su an i¢in Cin’de her bin kisiye 30 ara¢ diismektedir. Bu rakam
Ingiltere icin 500 ve ABD icin 700’diir. Cin ekonomik olarak gelistikce Cin’de bu deger
artacaktir ki bu durumda petrol talebinde Onemli artislarin  yasanacaginin

gostergelerinden kabul edilebilir.

Cin’in iilke dis1 petrol kaynaklarina bagimhilik orant %50 — 60 arasindadir.
2012°de Cin’in petrol ithalatinin %53l Ortadogu’dan gergeklesmistir. ABD’nin petrol
acisindan Ortadogu bdlgesine bagimliligi %25°tir ve Kuzey Amerika’da gergeklestirilen
kum petrolii iiretimiyle bu oran hizla diismektedir. Bu karsin Cin’in Ortadogu

bolgesindeki petrol kaynaklarina bagimlilig1 da hizla artmaktadir.

Cin, Ortadogu’dan gergeklestirmis oldugu petrol ithalatin1 agirlikli olarak
Suudi Arabistan ve Iran’dan saglamaktadir. Giiniimiizde Cin, Suudi Arabistan’m en
onemli miisterilerinden birisi konumundadir. Diger taraftan Bati {ilkelerinin ambargosu
altinda bulunan Iran’in da en ¢ok petrol satis1 gergeklestirdigi iilkedir. Bu sebeple Cin,
[ran’m niikleer aktivitelerini destekler bir pozisyonda bulunmaktadir. Ayrica Cin,
fran’dan yapmis oldugu petrol ithalatinin karsiligin1 amborga nedeniyle para olarak

06deme imkan1 bulunmamasindan dolay1 hizmet ve yatirim olarak karsilamaktadir.

Cin, iran ve Suudi Arabistan’in disinda Ortadogu’da Irak’ta da aktif bir oyuncu
konumundadir. Cin’in Irak’in petrol alt yapisina yonelik yatirimlari hizla artmaktadir.
Cin gilinlimiizde Irak’taki petrol {iretimini yaklasik %50’sini gerceklestirmektedir. (Atls,
A. 2013, “Ortadogununu yeni aktorii Cin” Analist)

Oniimiizdeki yillarda ise Cin ve Iran’m petrol iizerinde etkisinin fazla
olabilecegi goriilmektedir. Cin’i yeni ipek yolu projesi ile eski ipek yolu tizerinde petrol
ticaretini diisiinmesi, Iran’m ise yillardir siiregelen ambargonun ABD ve Avrupa
tilkeleri ile niikleer programin konusunda vardigi tarihi anlagma ile kalkmasi sonucu
petrol liretiminin 1 milyon varil / giin olacag tahmin edilmektedir. Bu iki iilkenin petrol

politikalarina bagli olarak petrol fiyatlarinda ciddi inisler olabilecegi 6ngdriilmektedir.

Diinya petrol piyasasinda fiyat olumusunu etkileyen ¢ok sayida kurulus ve ¢ok
sayida faktor bulunmaktadir. OPEC, OPEC dis1 biiyiik {ireticiler, OECD, IEA, ABD,
biiyiik petrol sirketleri (Exxon — Mobil, Shell, BP, Amoco ARCO, Aramco vb) ve
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uluslararasi borsalar sayilabilir. Cesitli faktorler ise OPEC’in iiretim degisikligi kararlar
seklinde bir haber, yeni petrol rezevlerinin kesfedilmesi, petrol ticareti yapan

tlkelerdeki ekonomik ve politik gelismeler de petrol fiyatlarini etkileyen unsurlardir.

Grafik 1: Diinyadaki Olaylar ve Petrol Fiyatlarina Yansimasi

Ham Petrol Fiyatlar1 1861 — 2012
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Grafikte goriildiigli lizere diinyada yasanan olaylar Ham Petrol fiyatlarinin

tizerinde etkili olmustur.
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Grafik 2: NYMEX WTI Ham Petrol Fiyatlar1 2014 — 2015
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ABD’de petrol sozlesmelerine en ideal 6rnek West Texas Intermediate (WTI)
ham petroliidiir. ABD’deki ham petrol vadeli islemleri NYMEX ten yiiriitilmektedir.
NYMEX’te ham petrol fiyat1 kiikiirtsiiz petrol (sweet oil) ve light petrol fiyatlarindan
teklif edilmektedir. (Eydeland ve Wolyniec, 2003: 2-3) OPEC petroliiniin fiyatlar
OPEC iilkeleri tarfindan belirlenir. Asya’da ham petroliin alinip satildigt WTI ve Brent
petrolii gibi fiyat bilgisi saglayan bir futures borsasi yoktur. Bu nedenle ham petrol
fiyatlar1 biiyiik {iretici, rafineri ve tliketicilerin tekliflerini sunduklar1 bagimsiz bir
panelde olusur. Orta Dogu’da referans olarak alinan petrol fiyatlar1 Dubai ve Umman
petrol fiyatlaridir. Japonya’da bulunan Merkez Japonya Emtia Borsast (Central Japon
Commodity Exchange C-COM) ve Tokyo emtia Borsasi (Tokyo Commodity Exchange
— TOCOM)’nda benzin, gaz yag: iiriinleri futures ve opsiyon olarak sunulmaktadir

(Australian Institute of Petroleum 01.03.2006).
2.2. Dogalgaz Piyasasi

Dogalgaz metan, etan, propen gibi hafif molekiiler agirlikli hidrokarbonlardan

olusan renksiz, kokusuz ve havada hafif bir gazdir.

Dogal gaz; 1sinma, elektrik iiretimi, ev yakiti ve kimyasal hammadde olarak

tiiketilmektedir. Bireysel tiiketiciler dogal gazi kis doneminde 1sinma amagli, endiistride
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fabrikalar dogal gazi yakit hammaddesi olarak tiiketmektedirler (NYMEX2001; 5).
Dogal gazin endiistri alaninda tiiketimi; cam, yiyecek, kagit, kimya sanayi, petrol
rafinerisi, birincil metaller, iiretilmis metaller ve makine sanayi gibi sektorlerde
endiistriyel aktivite seviyesine gore degismektedir. Artan oranda rafineriler,
petrokimyasal fabrikalar ve diger endiistriyel kullanicilar, dogal gaz1 kendi ihtiyag
duyduklart elektrigi tiretmek icin kullanmaktadirlar. Hatta tiretim fazlas1 elektrik yerel
kullanicilara ve elektrik pazarlamacilarina satilmaktadir. (WCI, 2005; 1). ABD, gecen
yil 728 milyar metrekiip dogalgaz iiretimiyle diinya dogalgaz tiretim iilkeler listesinde
ilk sirada yer aldi. ABD’yi bu alanda Rusya ve Katar takip etti. Rusya 579 milyar

metrekiip, Katar ise 177 milyar metrekiip dogalgaz Uretti.

ABD’nin dogalgaz iiretimi bir 6nceki yila gore yiizde 6,1 artarken, Rusya’nin
tiretimi ylizde 4,3 geriledi. Katar’in dogalgaz {iretimi ise bir 6nceki yila gore yiizde 0,4

yukseldi.

Dogalgaz tiiketiminde ise ABD, gecen yil toplam 759 milyar metrekiip ile
dunya genelinde birinci oldu. ABD’yi 408 milyar metrekup tiketim ile Rusya, 185,5

milyar metrekUpluk tiketim ile Cin takip etti.

ABD’nin petrol ve dogalgaz iiretiminde diinya liderligine yiikselmesinde

2008’de gergeklestirdigi kayagazi ve petrol devriminin etkili oldugu belirtiliyor.

ABD’de dogal gaz piyasalarinda 1978 yilinda baglayan deregiilasyon
caligmalari, 1993 yilinda tamamlanmistir. Bu siirecin en son hareketi olan 1992 yilinda
Federal Enerji Dizenleme Komisyonu (Federal Energy Regulatory Commission —
FERC) tarafindan yayinlanan 636 nolu direktif, dogal gaz dagitimi i¢in kullanilan boru
hat sistemine agik erisim zorunlulugunu getirmistir. (Akgolli, 2003; 51). Bu gelisme
ABD’deki dogal gaz piyasalarin1 uzun dénemli sabit s6zlesmelerin hakim oldugu bir
piyasa olmaktan ¢ikararak yeni spot ve likit vadeli piyasalar1 igeren bir piyasa haline
getirmistir. Bu vadeli piyasanin kurulusu TUP’te desteklenen esnekligi ve likiditesi

yiiksek olan futures piyasalarinin gelisimine neden olmustur. (Fusaro, 1998; 71).

Dogal gaz ticareti iilkeler arasinda ikili s6zlesmeler seklinde yapilmaktadir.
Uluslararast dogal gaz alim sozlesmeleri ile yurt i¢i sdzlesmelerin ¢ogunlugunda

fiyatlar, afise fiyatlar yerine 6zel ve gizli bicimde belirlenmektedir. ABD diginda, diinya
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piyasalarinda dogal gazin petrol gibi gelismis bir piyasasi olmadig: i¢in yapilan fiyat
anlagmalar1 genellikle gizli kalmaktadir. (Bayrag, 1993; 3).

NYMEX’te ilk dogalgaz futures sozlesmesi 1990 yilinda islem gdérmeye
baslamistir. (NYMEX, 2001; 6).

Grafik 3: 2011 - 2015 Haziran yillar1 arasinda Nymex’te islem goren dogal

gaz uzlasma fiyati kontratlar
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2011 yili Temmuz ayinda 4.37 USD olan dogalgaz fiyat1 2012 yilinda 2.77,
2014 yilinda 4.40 ve 2015 Temmuz fiyati ise yine 2.77 USD civarina gelmistir.
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Grafik 4: 1998 — 2014 yillar1 arasinda NYMEX Henry Hub Sé6zlesmesi 1’in
Spot Dogalgaz Giinliik Fiyatlar1 (Dolar / MMbtu) Giinliik Fiyatlar (Dolar / MMbtu)
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Dogalgaz fiyatlar1 petrol fiyatlarimin iki kati, hisse senetleri fiyatlarinin
yaklasik dort kati kadar volatiliye sahiptir. Yiksek depolama maliyetleri, talepteki
mevsimsel dalgalanma ve depolama alaninin piyasadan uzak olusu volatiliteyi

arttirmaktadir. (Dahl,2004:192)
2.3. Komur Piyasasi

Komiir, nebatlarin bataklik alanlarda birikmesi sonucu olusan tabakalarin
degisime ugramasi neticesinde meydana gelmistir. Bu tabakalar {izerine g¢esitli
cokeltilerin birikmesi ve arz’in hareketleri sonucu derinliklere gomiilmiistiir. GOmiilmiis
olan bu nebatlar; artan 1s1 ve basinca maruz kaldiklarinda biinyelerinde fiziksel ve
kimyasal degisiklige ugrayarak komiire donisiirler. Bu proses milyonlarca yil iginde
gerceklesmektedir. Komdarler organik olgunluklarina goére Linyit, Altbitimli, Kémdr,
Bitimli komiir ve Antrasit tiplerine ayrilirlar. Linyit ve kismen Alt Bitiimlii komiirler
genellikle yumusak, kirilgan ve mat goriiniistedirler. Bu tip komiirlerin ana ozelligi
goreceli olarak yuksek nem icerirler ve karbon igerikleri disiiktiir. Antrasit ve Bitiimlii
komdarler ise genellike sert ve parlak goriiniistedirler. Goreceli olarak nem igerikleri
diisiik olup, karbon oranlar1 yiiksektir. EKolojik olarak komiirlerin yaslart 400 milyon
yil ile 15 milyon yil arasinda degisir. Genellikle yashi komiirler daha kalitelidir.

(www.cli.gov.tr)

Diinya enerji Konseyi tarafindan 75 civarinda iilkede bulundugu raporlanan
kanitlanmis diinya kémur rezervlerinin 2014 yili itibariyle en buyuk kismi (237,3 milyar
ton) ABD’de yer almaktadir. ABD’yi 157 milyar ton ile Rusya Federasyonu ve 114,5
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milyar ton ile Cin izlemektedir. Diger komiir zengini iilkeler arasinda; Avustralya (76,4
milyar ton), Hindistan (60,6 milyar ton), Almanya (40,7 milyar ton), Ukrayna (33,9
milyar ton), Kazakistan (33,6 milyar ton) ve Giliney Afrika Cumhuriyeti (30,2 milyar
ton) bulunmaktadir. Dolayisiyla, diinya komiir rezervlerinin %90’dan fazlast bu 9

tilkenin siirlari iginde yer almaktadir.

Diinya Enerji Konseyi’nin arastirmalarina gore; diinya kanitlanmais isletilebilir
komar rezervi toplam 891 milyar ton biyiikligiindedir. S6z konusu rezervin; 405
milyar tonu antrasit ve bitimli kémdar, 293 milyar tonu alt bitimli kémdr ve 195 milyar

tonu ise linyit kategorisindedir.

2014 yilinda diinyada toplam 3,9 milyar ton komiir iiretimi gergeklesmis olup,
2013 yilina gore %1,4 artisla ABD 507,8 milyon ton, Cin ise 2013 yilina gére %2,6
diistis ile 1,8 milyon ton tiretim yapmustir. (BP Statistical Review of World Energy
2015).

2014 yilinda diinyada toplam 3,8 milyar ton tiikketim gergeklesmis olup, ABD
%0,3 azalisla 453,4 milyon ton, Cin  %0,1 artisla 1,9 milyar ton tiketim
gerceklesmistir. Hindistan ise %11,1 artis ile 360,2 milyon ton ile ABD ve Cinden sonra
gelmektedir.

2020’ye gelmeden Hindistan ABD’yi gecerek diinyanin en biyik ithalatcisi
olabilir. Komir Hindistan’in en onemli yakitidir. Ulke enerji ihtiyacinin %55’ini
olusturmaktadir. Global kémir kaynaklarmin %10°u karsilayan Hindistan, ABD ve

Cinden sonra ticiincii siraya yerlesmistir.

2040 itibariyle Cin, Hindistan, Endonezya ve Avusturalya’nin birlikte diinya
komiir iiretiminin %70’inden fazlasim1 karsilamalari Asya’nin komiir piyasalarindaki

6nemini bir kez daha vurguluyor.

Elektrik iiretmek i¢in en ekonomik yol olarak dogalgazin komiirii
sollayacagina inanilmaktadir. Komiirden elektrik iiretilirken daha fazla karbon uretmesi
ve Karbon emisyonlar iizerinde bir fiyat etiketi yerlestirir durumunda olunmasi ise
dogalgazin tercih edilmesinin baska bir avantajidir. (www.halladorenergy.com -

Hallador Energy Company Annuel Report 2014).
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Komiir piyasasi genel olarak adil bir rekabetci piyasaya sahiptir. Agirlikli
olarak uzun vadeli sézlesmeler kullanilmaktadir. Her ne kadar komiir bol ve arzi
giivence altinda olsa dahi, komiiriin neden oldugu kirliligin 6niine gecilmesine ve CO,
salinimlarmin azaltilmasimna yonelik tedbirlerle komiirtin - gelecekteki kullanimi
sinirlandiriliyor. Kiiresel komiir talebi 2040 yilina kadar %15 artis gosteriyor, ancak bu
blylmenin neredeyse Ucte ikisi 6numuzdeki on sene igerisinde gergeklesiyor. Cin’in
komiir talebi toplam diinya tiiketiminin yarisinin hemen {izerine kadar yiikselip tavan
yaptiktan sonra, 2030’dan itibaren azalmaya bashiyor. ABD’de komiiriin elektrik
tiretimindeki paymin 1/3’ten fazla diismesiyle birlikte hem ABD hem de OECD
ulkelerinde kdmdre olan talep geriliyor.

Komiir sézlesmeleri daha ¢ok tezgah iistii piyasalarda islem gérmekle birlikte
organize borsalarda da islem gormeye baslamistir. ABD’de komiir sézlesmelerinin
islem hacimlerini arttirmak amaciyla ABD’de aracilik hizmeti veren Geleneksel
Finansal Hizmetler (Traditional Financial Services — TFES), 1997 yilinda bir komiir
masas1 olusturmustur. Avrupa, ABD ve Giiney Afrika’da seminer ve egitim programlari
diizenleyerek komiir tiirev piyasalarinin taninmasini saglamistir. TFS’ nin ¢alismalarinin
sonucunda ABD’de ilk olarak 1998 yilinda kémiir swap sozlesmeleri TUP’te islem
gormeye baglamistir. Bu donemde piyasadaki komiir alicilart endiistri standardi haline
gelmis uzun vadeli sdzlesmeleri satin almakta goéniilstiz davranmiglardir. Alicilar daha
cok, daha iyi alis fiyatlari icin TUP’e gelmislerdir. Ureticiler de daha iyi satis fiyatlari
icin bu piyasalara katimiglardir. Boylece piyasa da iglem hacimleri artmaya baslamistir.
Rekabetgi baskilar Avrupa TUP komiir piyasalarmi da benzer sekilde etkileyerek kémiir

tirevlerinin islem hacimlerinin artmasina neden olmustur. (Fusaro ve Wilcox, 2000).

Son wyillarda Amerika komir sektoriinde yapisal diislis yasanmaktadir.
Amerikada son {i¢ yilda 26 komiir sirketi iflasini1 agiklamistir. Bunun iginde James River
Komir ve Patriot Komiir sirketi bulunmaktadir. Carbon Tracker Initiative raporlarinda
belirtildigi iizere son 5 yilda Amerika komiir piyasast %76 deger kaybetmistir.
Diinyanin énemli 6zel komiir sirketi Peabody Enerji ise Haziran 2014 tarihinde 16,52
USD olan fiyati Haziran 2015 tarihinde fiyat 3 USD’ye diiserek %80 oraninda diisiis

yasamigtir.
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Grafik 5: (NYSE: BTU) Peabody enerji sirketinin 2014 Haziran / 2015
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Grafik 6: Dow Jones U.S. Coal Index
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Tablo 2: NASDAQ Piyasasinda Islem Goéren Amerika Kémiir Sirketlerinin

Fiyat Performans Karsilastirmasi

Sirketler Kodu Haziran Haziran Deger Artisi
2014 Fiyat 2015 Fiyat / Kayb1 (%)
(USD) (USD)
Peabody Energy BTU 16,52 3 -80
Hallodor Energy HNRG 14,08 8,1 -43
Sino Clean Energy SCEI 0,25 0,18 -38
SunCoke Energy Partners L.P | SXCP 28,85 21,65 -33
SunCoke Energy Inc. SXC 20,15 16,43 -22
Westmoreland Coal Co. WLB 31,2 26,63 -17

Www.nastag.com

Grafik 7: NASDAQ Piyasasinda Islem Goéren Amerika Komiir Sirketlerinin

Fiyat Performans Karsilastirmasi
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HALLADOR Enerji sirketinin 2014 yilina ait faaliyet raporlarinda 2015 — 2024
yillar1 arasinda komiir ticaret sozlesmesi yer almaktadir. Sozlesmeye gore; The New
York Stock Exchange’de islem goren, Duke Enerji Sirketi (NYSE: DUK), AES Sirketi
(NYSE: AES), A.S. (NYSE: NI) ve Wectren Sirketi (NYSE:
VVC)SIRKETLERI ILE Indianapolis Power Light Sirketi (IPL) ve Indiana Public

NiSource

Service Sirketleri ile komiir ticareti yapacagini belirtmistir.

Tablo 3: Hallodor Energy Sirketinin 2015 — 2024 Yillar1 i¢in Kémiir Taahhtit

Sozlesmeleri (www.halladorenergy.com.- Annual Report 2014)

Periyot Ton Fiyat1 | Ortalama | Fiyatlanmamms | Toplam
(USD) Fiyat/ Ton | Ton Ton

2015 9.341.000 | 44.68 9.341.000
2016 3.369.00 44.03 1.000.000 4.369.000
2017 1.450.000 | 44.39 1.480.000 2.930.000
2018 - 2.480.000 2.480.000
2019 - 2.480.000 2.480.000
2020 - 2.480.000 2.480.000
2021 - 2.480.000 2.480.000
2022 - 2.480.000 2.480.000
2023 - 2.000.000 2.000.000
2024 - 1.000.000 1.000.000
Toplam 14.160.000 17.880.000 32.040.000

Hallodor Enerji sirketinin sdzlesmelerinde de anlagilacagi lizere kontratlar uzun
vadeli diizenlenmekte ve sirketlerin hemen hemen tamami Hisse Senedi Piyasasinda

islem gormektedir. S6zlesmelerde 2017 yilindan sonra fiyat belirtilmemistir.
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2.4. Propan Piyasasi

Propan, Parafinler (alkanlarin) metan ve etandan sonra gelen iiglincii liyesi
olup, karbon ve hidrojenden meydana gelmis renksiz bir gazdir. Dogalgaz, hafif ham
petrol ve petrol rafineri gazlarindan elde edilir. Sivilagtirilmis petrol gazlarinda bol

miktarda bulunur.

Propan, dis ve i¢ yasam alanlarini 1sitmada, su 1sitma, pisirme, elbise kurutma
ve aydinlatma amacgli kullanilmaktadir. ABD’de kullanilan propan’in %97’si Kuzey
Amerikada iiretilmektedir. Propan, 1990 yilinda Temiz Hava Yasasi listesinde temiz
yakit olarak onaylanmistir. Giivenli, diisiik maliyetli ve diisiik karbon emisyonu olan
propan ABD’de 12,6 milyondan fazla kisi tarafindan kullanilmaktadir.

(www.propane.com)

Enerji Sektoriinde propan futures ve opsiyon soézlesmeleri NYMEX’te islem
gormektedir. Sembolii PN’dir. NYMEX’te propan sdzlesme hacmi 42.000 galon (1000)
varil’e esittir. 1 Galon : 3,7853 litre (ABD)’dir. Temmuz 2015°te propan 42.000 galon,
tik deger 0,0001, tik fiyat1 4,20 $’dan islem gérmiistiir.

2.5. Karbon Emisyon Piyasasi

Atmosferde yer alan sera gazlarinin en dnemli gorevi; 1siy1 tutarak diinyaya
makul birsicaklik seviyesi kazandirmaktir. Atmosferde bulunan sera gazlarinin bu
gorevi yerine getirilebilmesi i¢in, dogal konsantrasyonlarmin degismemesi

gerekmektedir. (Fayrap ve Dolu; 2011; 9).

Kirlilik problemi ile miicadelede piyasa bazli tekniklerle ilgili ilk ¢aligmalar
Coase (1960) ve Dales (1968)’e aittir. Bu ¢aligmalarda, kirliligin azaltilmasi sorunu
ekonomik bir olay olarak goriilmiis ve sorunun maliyet-fayda kavrami ¢ergevesinde
ticari faaliyetlerle ¢oziilebilecegi vurgulanmistir. Buna gore, devlet kirliligi kontrol
altina almak {izere yaptig1 yasal diizenlemelerle, sera gazi birakabilmek icin bir
miilkiyet hakki (emisyon izni) tayin etmektedir. Bu miilkiyet haklarinin
devredilebilirligi, oOnceden gerceklestirmek icin en diisiik maliyetlerle azaltim
yapilmasini da tesvik etmektedir. Bu calismalar1 aym diisiince paralelinde Montgomery
(1972) izlemis ve piyasa bazli yaklasimin etkin tahsis yoluyla g¢esitli kirlilik

kaynaklarimin azaltim maliyetlerini diigiirdiiglinii teorik olarak agiklamaya ¢aligmistir.
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Kirlilik sertifikalar1 tam rekabet piyasasi i¢in statik bir model kullanarak, ¢evresel bir
hedefle kars1 karsiya olan isletmelerin minimum maliyet dengesinin varligini ilk kez

gostermistir.

Iklim degisikligine neden olan sera gazi emisyonu seviyeleri (CO2’ye esdeger
olarak 6l¢uliir) 1750’lerde 280 ppm (ppm: milyonda bir) seviyelerindeyken, gtiniimiizde
yaklasik 390 ppm seviyelerine yiikselmistir ve bu yiikselis her yil 2 ppm’den fazla
olmaktadir. Herhangi bir onlem alinmazsa ve diinya ayni oranda karbonu atmosfere
birakmaya devam ederse, bdylece, 21. yiizyilin sonuna gelmeden emisyonlar 750
ppm’ye, buna bagh yeryliziinde 21.ylizyilin ortalarindan giinlimiize kadar olan siire
icinde kiresel ortalama hava sicakligi 0.3 - 0.6 C° artmaya devam edecektir.
Arastirmalara gore gelecek 40 yil i¢indeki her 10 yilda 0.1 C°den daha fazla miktarda
kiiresel 1stnmanin devam edecegi tahmin edilmektedir. Iklim degisikliginin biiyiime ve
kalkinma iizerinde ciddi etkileri s6z konusudur. Stern Raporu tahminlerine gore, kiiresel
1sinmaya karsi harekete gecgilmezse, iklim degisikliginin maliyeti her yil kiiresel
GSMH’nin en az %5’ini kaybetmeye esdeger olacaktir. Eger genis ¢apli riskler ve
etkiler de hesaba katilirsa, kaybin GSMH’nin %20 veya daha fazlasina ¢ikabilecegi
vurgulanmaktadir. Buna karsilik, sera gazi emisyonlariin iklim degisikligi iizerindeki
kotii etkilerini azaltmak icin alinacak tedbirlerin maliyetinin ise, her yil kiiresel
GSMH’nin yaklasik %]1°i kadar olacagi tahmin edilmektedir (Celikkol ve Ozkan, 2011,
204).

3-14 Haziran 1992 yilinda toplanan Birlesmis Milletler Cevre ve Kalkinma
Konferansi’nda (Rio Diinya Zirvesi) Birlesmis Milletler 1klim Degisikligi Cerceve
Sozlesmesi (BMIDCS) imzaya agilmistir. Sézlesme 21 Mart 1994 tarihinde yiiriirliige
girmistir. 194 Tarafi bulunan sézlesme, neredeyse evrensel bir katilima ulagmistir.
Madde 2, So6zlesme’nin nihai amacimi “Sozlesme’nin ilgili hiikiimlerine gore,
atmosferdeki sera gazi birikimlerini, iklim sistemi iizerindeki tehlikeli insan kaynakli
etkiyi Onleyecek bir diizeyde tutmayr basarmak” olarak tanimlamigtir. Bu amag
ekosistemlerin iklim degisikligine dogal bir sekilde uyum saglamasina, gida iiretimini
tehdit etmeyecek ve ekonomik kalkinmanin siirdiiriilebilir sekilde devamina izin
verecek bir zaman dahilinde ulasiimalidir” hiikmi ile nitelendirilmistir
(www.iklim.cob.gov.tr, 2012). BMIDCS’ye dayanarak 1997 yilinda Japonya'nin Kyoto
kentinde yapilan 3. Taraflar Konferansinda (COP 3) hazirlanan Kyoto Protokolii (KP)
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ise sera gazi emisyonu azaltimi ve smirlandirilmasina yonelik sayisal hedefler
icermektedir. Bu emisyonlarin maliyet etkin bir bicimde azaltilmasi i¢in KP Esneklik
Mekanizmalar1 olusturulmustur. Bunlar, Temiz Kalkinma Mekanizmas1 (CDM), Ortak
Ydirutme (JI) ve Emisyon Ticaretidir (ET). “Bdyle bir diizeye, Kyoto Protokoli’niin 12.
maddesi ile diizenlenen Temiz Kalkinma Mekanizmast (CDM- Clean Development
Mechanism), protokol cergevesinde emisyon simirlama veya azaltim ylkimliligi
bulunan EK-B tarafi bir iilkenin bu hedeflerini gergeklestirmesinde, sera gazi azaltim
hedefi olmayan EK-I dis1 bir taraf iilke ile isbirligi dahilinde projeler uygulamasini
saglar. Bu projeler sonucunda EK-B tarafi, her biri bir ton CO2 esdeger olan sera gazi
emisyon azaltimi kadar Sertifikalandirilmig Emisyon Azaltim Kredileri (CER-Certified
Emision Reduction) elde eder. Mali etkin yontemlerle gelismekte olan iilkelerde
azaltilmasii saglayan bu projeler yoluyla, proje sahibi iilkelere temiz teknolojilerin
transferi de saglanmis olur. Hayata gecirilen CDM projeleri ile elde edilen CER
kredilerine denk emisyon miktari, EK-B Ulkesinin ilgili yukimliiliikleri kapsaminda

emisyon azaltimi olarak degerlendirilir (COB, 2011: 11).

Temiz Kalkinma Mekanizmasi bagvuru ve onay datalarina baktigimizda, su an
itibariyle 71 iilkede CDM projelerinin oldugu, kayith projelerin 6641 ve 317 proje
hazirlanmakta olup, giinimize kadar 1902 projeden bir milyardan fazla
sertifikalandirilmis emisyon bildirilmektedir (www.cdm.unfccc.int, 2012). azaltim
birimi kazanildig1 Kyoto Protokol’iin 6. Maddesi ile tanimlanan Ortak Yiiriitme, EK-I
taraflar1 arasinda uygulanan bir mekanizmadir. Bu mekanizma ile; protokol geregince
emisyon sinirlama veya azaltim yiikiimliiliigline sahip olan EK-I taraflari, diger EK-I
tarafi lilkelerde emisyon azaltim (veya giderim) projeleri uygulayabilir(COB, 2009: 25).
Ortak yuratme projeleri yoluyla emisyon azaltimi saglayan projenin ev sahibi EK-I
tarafi iilke, Emisyon Azaltim Birimi (Emissions Reduction Units-ERU) kredisi kazanir
ve bu kredileri diger EK-I iilkesine satabilir. Ortak Yiirlitme projesinin her iki katilimci
taraflari, belli bir emisyon azaltim yiikiimliiligiine sahip EK-B iilkesi olduklart i¢in
ERU’larin diger iilkeye satisini gergeklestirecek tilkenin ilgili azalttm miktarinin,
kendisine Tahsis Edilmis Birim (AAU) miktarindan diisiilmesi gerekmektedir. Transfer
edilen emisyon azaltim miktar1 kadar ev sahibi iilkenin toplam emisyon salma hakki
azalirken, kredileri satin alan yatirnmci1 EK—I Ulkesinin toplam emisyon salma hakki
artmis olur.(COB, 2012: 12) Cogu Ortak Uygulama projesi, endiistrilesmedeki

yetersizligi ile emisyon azaltmanin nispeten daha ucuza mal edildigi Sovyetler Birligi
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ve Dogu Avrupa iilkelerinde gelistirilmektedir (Kadilar, 2010: 26). Ortak yiiriitme
projeleri, piyasa ekonomisine gecis siirecindeki iilkelerde daha yogun olarak
uygulanmakta olup, toplam 687 proje gerceklesen 18 iilkede uygulanan projelerin
dagilim1 yer almaktadir. Ukrayna %37,26 ve Rusya % 27,51°lik paylar ile ilk iki sirada
yer almaktadir. Temiz Kalkinma Mekanizmasi ise, emisyon hedefi belirlenmis gelismis
bir iilkenin, emisyon hedefi olmayan gelismekte olan bir lilkede yapmis oldugu emisyon
azaltici proje yatirimlart yoluyla “Sertifikalandirilmis Emisyon Azaltimi (Certified
Emission Reduction -CER-)” kredisi kazanmasini ve kazanilan bu kredi sayesinde, Ulke
icerisinde bu kredi miktar1 kadar daha fazla emisyon yapma hakk:i elde etmesini
saglamaktadir. Goriildiigii gibi, Ortak Uygulama projeleri bir baska gelismis tilkede
gerceklestirilirken, Temiz Kalkinma Mekanizmasi projeler gelismekte olan Ulkelerde

uygulanmaktadir.

Yukarida bahsi gecen Kyoto protokoli esneklik mekanizmalarinda bazi
sistemler altindaki emisyon tavanlari ile uyumluluk i¢in kullanilabilmektedir. Temiz
Kalkinma Mekanizmasi (CDM) ve Ortak Yiiriitme (JI) Temiz Kalkinma Bloomberg
New Energy Finance’in analizine gore, diinya karbon piyasasinin degeri 2010°daki %
10 oraninda artigla 158,7 milyar dolar artis1, 2011°de 175,5 milyar dolara yiikselmistir.
Bu artisin esas nedeni, 2010°dan 2011°e % 22 oraninda artarak el degistiren Karbon
hacimli ek piyasa aktivitesidir. 2010°daki 8,7 milyar tona kiyasla, 2011 senesinde, 10,2

milyar ton karbondioksit izni alinip satilmistir.

Tablo 4: Zorunlu Karbon Piyasalari Islem Hacimleri ve Degerleri 2010 — 2011

Hacim (MrCOz2e) Deger (ABD $
Piyasalar Milyon)

2010 2011 2010 2011
AB ETS (EUA) 6.789 7.853 133.598 147.848
Birinci CDM 265 291 3.206 3.320
Ikinci CDM 1.275 1.822 20.637 23.250
Kyoto (AAU) 62 47 626 318
RGGI* 210 120 458 249
HZ ETS*** 7 27 101 351
Diger Izinler 94 34 151 115
Toplam Zorunlu Karbon Piyasalari 8.702 10.202 158.777 175.526
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Goniillii karbon piyasalart olarak adlandirilan piyasalar, Kyoto Protokolii’ne
taraf olmayan ulkelerde ve Protokolun EK-I listesi diginda kalan sektorlerde uygulanan
bir sistemdir. Gonullu karbon piyasalari, bireylerin, kurum ve kuruluslarin, firmalarin,
sivil toplum oOrgiitlerinin faaliyetleri sonucu olusan sera gazi salinimlarmin goniillii

olarak azaltimini, dengeleyebilmesini olusturulan bir pazardir.

Bu piyasalardaki siire¢, Kyoto Protokolii kapsaminda zorunlu olarak uygulanan
“Esneklik Mekanizmalarina” benzer bir slirece sahiptir. Bu piyasalari Kyoto Protokolii
kapsamindaki zorunlu silireglerden ayiran en 6nemli farklarin baginda ise, bu piyasalarda
islem goéren emisyon azaltimlarinin ulusal ylikiimliilik kapsami diginda kisacasi,
devletlerin belirledigi politikalar ve hedeflerden bagimsiz olarak goniilliiliik esasinda
gergeklestirilmeleridir. Katilim igin herhangi bir sinirlama yoktur. Karbon nétr olmak
isteyen organizasyonlar, faaliyetlerine dayali sera gazi emisyonlarini diger bir ifadeyle
karbon ayak izlerini hesaplayarak bu emisyonlarin1 azaltmak ve dengelemek {izere,
goniillii bir standart c¢ergevesinde saglanmis emisyon azaltimlart sonucu olusturulan

karbon sertifikalarini satin alirlar.

Goniillii karbon piyasalari, tiiziikte gerekli olmayan, tiim karbon denklestirme

kredi ticaretlerini icerir. Gontillii karbon piyasalari islemleri agagidakileri icermektedir.

e Emisyonlarin1 denklestirmek i¢in perakende seviyesinde, bireyler ya da
kuruluslar tarafindan karbon kredileri alim1

e Itfa ya da tekrardan satmak icin proje gelistiricilerden saglanan dogrudan
kredi alimu;

e Ve kuruluslarca, kredi borsalarindaki sera gazlar1 azaltim projelerine

yardim.

En genis seviyede, Goniillii karbon piyasalar iki temel parcaya ayrilabilmekte:
goniillii, ama yasal agidan baglayici iist sinir ve ticaret sistemi olan Chicago iklim
Borsast1 (CCX); ve daha genis, baglayict olmayan, Tezgah Ustii Piyasa (TUP)

denklestirme kredi piyasasi (karsilikli anlagsmalar ve sdzlesmeler).
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Tablo 5: Goniillii Karbon Piyasalart Hacimleri ve Degeri 2010 - 2011

Hacim (MrCOz2e) Deger (ABD $
Piyasalar Milyon)
2010 2011 2010 2011
Gonulli OTC 128 93 422 572
CCX 2 - 0,2 -
Diger Piyasalar 2 2 11 4
Toplam Gonulli Piyasalar 132 95 433 576

Gonulli piyasalardaki VER’lerin (Voluntary Emmission Reduction Units-
Emisyon azaltim1) 2011°deki ortalama fiyatlarinda ¢ok az bir artis gerceklesmistir,
2010’da 6 Dolar Ton basina CO2 esdegeri’den 2011°’de 6.2 Dolar Ton basina CO2
esdeger’e yiikselmistir. 1 ile 2 Dolar Ton basina CO2 esdegeri araliginda alim satimi
yapilan kredilerin hacimleri ikiye katlanirken, 5 ile 10 Dolar Ton basina CO2 esdegeri
araligindaki kredi hacminde de aymi durum s6z konusu olmustur. Ortalamanin
tizerindeki fiyatlar, yeni olusmakta olan yerli programlar ve vadeli uyum piyasasi
kullanimi i¢in uygun sartlara sahip krediler ve yiiksek miktarda etkileyici projelerden
saglanan yeni agilan kredilere dayandirilmistir. 2010 ortalama fiyati, 2011 senesinde, 1
Dolar ton bagina CO2 esdegeri’den az miktardan CO2 esdegeri’nin iizerine ¢ikarak,
proje standardi, yeri ve teknolojisine gore biiyiik degisiklikler gosteren rapor edilmistir
(Stanley ve Hamilton, 2011:9). 100 Dolar ton basina Kyoto Protokolii kapsaminda
herhangi bir sayisallastirilmis hedefi bulunmayan ABD’nin, diger bolgelere kiyasla bu
piyasalarda en yliksek paya sahip olmasi oldukca dikkat c¢ekicidir. Bu biiyiik payina
sahip olmasimin temel nedenleri arasinda ise olasi yaptirnm ve yasal diizenlemelere
hazirlikli olmak amaciyla bu piyasalara katilim gosteren isletmelerin yiikselen talepleri

yer almaktadir. (Stanley ve Hamilton, 2011:9)

Borsa yatirim emisyon iiriinleri ilk olarak, 2005 yilinda kurulan Avrupa iklim
Borsas1 (ECX) tarafindan ICE Vadeli islemler Avrupa Ticaret Platformu (izerinde,

tirtinleri listeleyerek sunulmustur. ICE’nin Avrupa iklim borsa spot iiriinlerini, emisyon
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piyasalar icin fiyat kesfi ve seffafligi saglar, ayn1 zamanda AB Emisyon Ticaret
Programlarmin (ETS) gerekliliklerine uyum saglamak i¢in etkili yontemler saglarlar.
ICE, AB Havacilik izinlerini vadeli islemlerini 2012 Subat’inda tanitarak, yeni iiriin ve
uyum alanlar1 taleplerini karsilayan sozlesmeler olusturmaya ve tasarlamaya devam
etmektedir. Avrupa Iklim Borsas1 (ECX), Londra Borsasi’nin biiyiime potansiyeli olan
kiigiik isletmeler icin kurmus oldugu Alternatif Yatinm Piyasast (Alternative
Investment Market - AIM-) béliimiine kota edilmis Climate Exchage (CLE) sirketinin
bir istirakidir. CLE, gevresel finansal araglarin islem gordigl borsalar kurup bu
borsalar1 isletmektedir. CCX ve CCFC, CLE istirakleri arasindadir. Avrupa Iklim
Borsasinda, EUA ve CER olmak {izere iki karbon iirlinii islem gormektedir. EUA’ya
dayali Futures sozlesmeleri 2005°te, CER’lere dayali Futures sozlesmeleri de 2008
yilinda piyasaya siiriilmiistiir. 2009 yilinda, EUA ve CER giinliik Futures s6zlesmeleri
iki yeni spot benzeri iiriin olarak isleme baslamistir. Avrupa iklim Borsasi, emisyon
tiriinlerinin gelistirilmesi ve pazarlanmasi konusunda ICE Futures Europe ile de igbirligi

icerisindedir (www.theice.com, 2012).

Grafik 8: Avrupa iklim Borsasinda Futures Tiirevlerin Islem Hacmi (Bin Ton)
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EUA ve CER’ye dayali opsiyonlar 2006 yilinda piyasaya siiriilmiistiir. Opsiyon
sozlesmelerine dayali olarak 2006-2010 yillarin arasinda hizla biiylimeye baslamigtir.
2010 yilinda ECX de islem goren diger enerji opsiyon iiriinlerin i¢inde %57 pay alarak
emisyon opsiyonlar1 yer almaktadir. Tablo 3 ’te, 2006-2012 yillar1 arasi islem hacmi

gosterilmistir.
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Grafik 9: Avrupa Iklim Borsasinda Opsiyon Tiirevlerin Islem Hacmi
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2.6. Elektrik Piyasasi

Elektrik piyasasi diger piyasalara gore farkli 6zellikler tasimaktadir. Elektrik
disinda biitiin emtialarin fiyat olusum mekanizmasinda o iirtine 6zgi fiziksel dengelerin
g6z Oniinde bulundurulmasina gerek yok iken, fiyatinin olusumu safhasinda fiziksel
dengelerin de g6z Oniinde bulundurulmasi gereken tek emtiadir. Elektrigi biitiin

emtialardan farkli kilan kendine has 6zellikleri agagida listelenmektedir.

- Elektrik {iretildigi anda tiketilmesi gereken depolanmayan bir enerji
cesididir. Elektrigin bu 6zelligi anlik elektrik talebini ve anlik elektrik
arzin1 devamli gbzeten ve bu dengeyi saglamakla goérevli bir birimin
olmasin1 gerektirmektedir. Bu birim “sistem operatorii”’adin1 almaktadir.

- Elektrik talep esnekligi ¢cok diisiik olan bir emtiadir. Ornegin hanehalkimin
elektrik talebi esnekligi uzun dénemde dahi -0, 15 ile -0, 25 arasindadir
(Hope 2005, 34).

- Elektrik son tuketiciye iletim hatlar1 lizerinden ulastirilmaktadir. Bununla
beraber bir iletim hatti boyunca tasiabilecek belirli bir iletim kapasitesi
vardir. Bu kapasitenin asilmasi sistemin dengesini bozabilmekte ve hatta
sistemin ¢okmesine neden olabilmektedir. Iletim kisitlar1 elektrigin
fiyatinin  farkli  bolgelerde farkli  seviyelerde olusmasina sebep

olabilmektedir. Bu da hem iireticiler hem tiiketiciler agisindan ek fiyat riski
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anlamina gelmektedir. iletim kisitlarmin idaresi de yine sistem opetatdrii

tarafindan gercgeklestirilmektedir. (Kélmek, 2009).

Elektrigin depolanmaz bir emtia olmasi her ne kadar anilan modelin elektrik
icin direkt kullanilmasini engellese de, elektrige ait alivre ve vadeli islem
sozlesmelerinin fiyatlandirilmasinda kulanilan hava tahminleri ve tuketim tahminleri
temelli modeller (Weron 2001, 4). Spot ve tirev fiyatlar arasindaki etkilesimin elektrik
icin de gecerli oludugunu gostermektedir. Nitekim Avrupa Komisyon’nun da bu
konudaki tespiti, elektrigin spot fiyatlarindaki kalict bir artisin, alivre sézlesmelerin
fiyatlarina da yansiyacagi seklindedir. (Cose No: 39,388. German Electricity Wholesale
Market Case 38, 26.11.2008).

Elektrik piyasalar1 sozlesmelerin akdedilis amaglar1 dogrultusunda ti¢lii bir
siniflandirmaya gidilmistir. Bunlardan ilki elektrigin daha ¢ok fiziksel ticaretini
ilgilendirmekle beraber ayni zamanda finansal bir yapisi da bulunan elektrik spot
piyasalart (spot sozlesmeler), ikincisi riskten korunma amaciyla kullanilan alivre ve
vadeli islem piyasalarindan olusan finansal nitelikli tlrev piyasalar (tlrev sdzlesmeler)
ve Tlglinciisii elektrigin taraflar arasinda ticaretinde soOzlesme sartlarinin serbest
belirlenmesine olanak saglayan ikili anlasma piyasalar1 (sozlesmeleri)dir. Bunun yam
sira bir alt ayrima da giderek spot ve turev piyasalar, borsa ici piyasalar olarak, ikili
anlagmalar piyasasi ise borsa dis1 piyasalar olarak ele alinmistir. (www.rekabetgov.tr.

Uzmanlik tezleri Serisi No: 134).

Elektrik emtia piyasalarindaki katilimcilar, gesitli kaynaklarla elektrik Ureten
tireticiler, elektrigi tekrar satmak amaciyla lireticilerden alan toptan satis sirketleri ve
dagitim sirketler, serbest tiikeci konumundaki biiyilik endiistriyel tiiketiciler, traderlar ve
sistem operatoriinden olugmaktadir. Sistem operatorii disinda kalan katilimcilar gesitli

saiklerle spot elektrik piyasalarini kullanmaktadir.

Sistemde yer alan katilimcilardan bahsedilirken dikkat cektigi ilizere piyasa
yapisini belirleyen bir husus da, piyasaya arz ve talep tarafinin katilim durumudur. Eger
piyasay1l olusturan ihale mekanizmasinda sadece arz tarafindaki katilimcilar fiyat ve
miktar teklifi verebiliyorsa ve talep tahmini olarak yer aliyorsa, bu tek tarafli (one —
sided) ihaleli elektrik piyasalart; ihale mekanizmasina hem arz tarafinin hem de talep

tarafinin katilimi miimkiinse bu iki tarafli (double — sided) ihaleli elektrik piyasalari
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adin1 almaktadir. (Madlener ve Kaufmann 2002, 4). Ornegin Iskandinav elektrik borsasi
olan Nord Pool’da hem arz hem talep tarafinin piyasadaki fiyatin olugma slrecine
katilim1 miimkiinken (Rothwell ve Gomez 2003, 11), Ingiltere’de Yeni Elektrik Ticareti
Diizenlemeleri’nden (NETA) 6nceki havuz uygulamasinda, sadece arz tarafinin fiyat ve

miktar teklifi sunabilmesi mimkundi. (Bouisseleau 2004, 82).

Neta yapisi 1 Nisan 2005 de Iskocyayr da igine alacak seklinde yenilenerek
BETTA (Biritish Electricity Trading and Transmission Arrangements) adina almustir.
(Tovey 2005)

Elektrik futures sozlesmeleri ilk olarak Avrupa’da 1995 yilinda Nord Pool
Borsasinda islem gormeye baslamistir. Bu tarihten sonra 1996 yilinda ABD’de
NYMEX’te ve Avustralya’da AQX (Australian Power Exchange — Avustralya Elektrik
Borsasi) piyasalarinda elektrik futures sozlesmeleri islem goérmeyebaslamistir. 1996

yilinda NYMEX’te ilk elektrik opsiyon s0zlesmesi isleme sokulmustur.

Kokeni 1972 yilinda Norveg’te kurulan Samkjoringen adli spot piyasaya
dayanan Iskandinav elektrik emtia piyasalarmin olusumu ve rekabete acilimi siireci,
Norveg’de 1991 yilinda yiiriirliige giren Enerji Yasasi ile baslamistir. Norveg’deki
slireg, enerji yasasinin yiiriirliige girmesi ile beraber, hanehalki dahil olmak {izere biitiin
katilimer gruplarinin piyasaya erisiminin saglanmasi ve yeniden yapilandirmanin, o
zamanlar %85°1 kamu miilkiyetinde olan {retim tarafinda bir Ozellestirilmeye
gidilmeden gergeklesmesi bakimindan dikkat ¢ekmektedir. Bununla birlikte, tiretimin
%30’unu gercgeklestiren kamu miilkiyetindeki dikey biitlinlesik Statkraft sirketi,
Statkraft SF tinvanli {iretim sirketi il Stattent adli iletim sirketine ayristirilmigtir. Diger
sirketler acisindan ayristirma islemi ise muhasebe ayristirmasi seviyesinde kalmustir.

(Bye ve Hope, 2005).

Norveg’teki yeniden yapilandirma ve piyasasinin rekabete acgilma siireci, ayni
yilda Isveg, 1995°te Finlandiya ve 1996°da Danimarka tarafindan takip edilmistir. Bu iic
ilkenin, 1993 yilinda Norve¢ merkezli kurulan Nord Pool adi verilen elektrik borsasi
olusumuna, sirayla 1996, 1998 ve 2000°de katilimiyla diinyanin ilk ¢ok uluslu elektrik
borsast yapisi olusturmustur. (Knudsen, Larsen ve Ruud 2008, 266). Anilan dort
Iskandinav iilkesi tarafnidan olusturulan bu yapi, diinyanmn en rekabetci elektrik
piyasalarindan biri olarak addedilmektedir.
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2.6.1. Spot Elektrik Piyasalari ve Tiirev Elektrik Piyasalari
2.6.1.1. Spot Elektrik Piyasalar:

Elektrik ticaretinin gerceklestigi piyasalarin ayrimindakine benzer bir
terminoloji karigikligi da spot elektrik piyasasinin tamiminda ve alt piyasalarinin
ayriminda ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin Bouisseleau (2004, 61) Avrupa’da spot elektrik
piyasasinin giin Oncesi piyasasinin, Amerika’da ise gercek zamanli piyasayi ifade
ettigini  belirtmis, kendisi spot piyasayr sadece glin Oncesi piyasast olarak
degerlendirmistir. Buna karsilik Stoft (2002, 204), Amerika’dakine benzer bir yaklasim
cercevesinde spot piyasay1 sadece gercek zamanli piyasa olarak kabul etmektedir.

2.6.1.1.1. Giin Oncesi Piyasasi

Gilin Oncesi piyasast kisaca bir sonraki giine iligkin elektrik {iretim ve
tilketiminin bir giin oncesinden planlanmasini saglayan piyasadir. (Yiicel 2011, 20).
Calismasinda giin Oncesi piyasanin ““her bir piyasa katilimcisinin bir sonraki éniinii her
bir sattine iliskin olarak standart ve énceden tanimlanmis kurallar ¢ercevsinde fiyat —
miktar olarak alis — satis tekliflerini verdigi, olusan arz — talep egrilerinin
kesistirilmesiyle de piyasa takas fiyatimin belirlendigi piyasa™ olarak 6zetlenmektedir.
(Sitti 2010, 7) de, giin Oncesi piyasayl, dengeleme piyasast Oncesinde katilimcilarin

fiziksel dengesizliklerini giderebilecegi son piyasa olarak tanimlanmaktadir.
2.6.1.1.2. Dengeleme Piyasasi

Genel olarak, gercek zamanl piyasa olarak ifade edilen dengeleme piyasasinin
islevi ise, iiretim yada tiiketimde giin Oncesi piyasasinda Ongoriilmeyen veya giin
icerisinde meydana gelen sapma ve hatalarin diizeltilmesini saglamaktir. (Camadan
2009, 18). Daha once de belirtildigi gibi elektrige olan talep elastik olmayan bir yapiya
sahiptir ve elektrik talebinde siklikla onceden Ongoriilmeyen sapmalar meydana
gelebilmektedir. Benzer sekilde iiretim tarafinda da herhangi bir iiretim tesisinde
meydana gelen teknik arizalar gibi, 6nceden 6ngodriilmeyen sorunlarin ortaya ¢ikmasi
olasidir. Iste elektrigin iiretim veya tiiketim tarafinda meydana gelen bu sapmalarin
yada hatalarin sisteme zarar vermeden diizeltilmesi ve {iretim ve tiiketimin

dengelenmesi dengeleme piyasasi sayesinde ger¢eklesmektedir.
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2.6.2. Tiirev Elektrik Piyasalar1 ve Tiirev Enstriimanlar

Bilindigi iizere yeniden yapilandirma oncesi elektrik sektoriinde hakim olan
yapida hizmet maliyeti ya da getiri orani regiilasyonu olarak anilan rejimde, elektrik
fiyati monopoliin sermaye maliyetinin {izerinde bir getiri saglayacak sekilde
belirleniyordu. Alinan durum, yatirima iliskin risklerin {ireticiden tiiketiciye transferini
sagladigindan, monopoliin yatirimlarinda ihtiyatli olmasim1 engellemis ve gereksiz
harcamalara yol a¢mustir. Elektrik reformlar1 sonrasi dénemde ise yatirima iliskin
risklerin tekrar tiiketiciden Ureticiye transferi s6z konusudur (Deng ve Oren 2006, 941)
Ote yandan, elektrik sektdriinde yeniden yapilandirma sonrasi olusan piyasa yapisi,
elektrik fiyatlarindaki dalgalanmalarin artmasi sonucunu dogurmustur, S0z konusu
durum ise sadece Tlreticiler i¢in degil aym1 zamanda tiiketiciler a¢isindan da risk
olusturmaktadir. Yeniden yapilandirma sonrasi bu yeni yapida risklerin yonetimi tiirev

elektrik piyasalar1 araciligiyla gerceklesmektedir.

Gunimuzde ise turev enstriimanlarin kapsami, alivre sézlesmelerin yaninda,
vadeli islem sozlesmeleri ve vadeli islem s6zlesmelerinin bir versiyonu olan opsiyon
sozlesmelerini de i¢ine alacak sekilde genislemis ve gelismistir. Elektrik piyasalarinda
elektrik alivre sozlesmeleri ve elektrik vadeli islem sozlesmeleri diginda kullaniimakta

olan diger bazi tlirev enstriman ve tanimlari asagida sunulmaktadir.

- Elektrik takas sozlesmeleri (Electricity swaps): Elektrik sektor
acisindan takas sozlesmeleri, onceden belirlenmis MWh basina sabit bir
fiyat ile elektrik borsasinda belirlenen spot fiyati referans alan degisken
fiyat arasindaki farkin, taraflar arasinda el degistirmesini dngoren sdzlesme
cesitidir. Bu tiir sozlesmeler genelde sabit ve degisken tarifeye sahip iki
tarafin, elektrigin gelecekteki fiyatina iliskin farkli beklentileri nedeniyle
birbirinin yakidmlaluklerini Gstlenmesi tzerine kuruludur.

- Elektrik opsiyonlar: (Electricity options): Finansal piyasalarda kullanilan
opsiyon sozlesmelerinin elektrik piyasalarindaki kullanilan formudur.
Elektrik opsiyon sozlesmeleri, opsiyon alicisina opsiyonda tanimlandigi
sekilde, belirli bir miktar elektrigi belirli bir fiyattan alma ya da satma
hakkini veren sozlesmelerdir, fakat opsiyon alict bu opsiyonu kullanmak
zorunda degildir. Alis yoniindeki opsiyonlar alim opsiyonlar1 (call options),

satts yoOniindeki opsiyonlar ise satis opsiyonlari (put options) adini
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almaktadir. Opsiyon sozlesmeleri alicilarina sagladiklar: bu hak i¢in belirli
bir prim ile satilmaktadirlar. Elektrik piyasalarinda kullanilan ¢esitli
opsiyon tiirleri bulunmaktadir. Bunlardan tavan fiyat opsiyonu (cup) adi
verilen 6zellikle perakende yada dagitim seviyesinde faaliyet gostermekte
olan tesebbiislere, elektrik alim fiyatlar1 i¢in bir tavan fiyat belirleme
olanag1 sunan opsiyonlardir. Ote yandan taban fiyat opsiyonu (flor) adi
verilen opsiyon tiri ise, genel olarak retim seviyesinde faaliyet gosteren
tesebbiislere elektrik satis fiyatlari i¢in, bir taban fiyat belirlemeleri olanagi
saglayan opsiyonlardir.

- Yaka opsiyonu (collar) adi verilen opsiyon tiirii ise tavan ve taban fiyat
opsiyonlarin1 birlestirerek alicisina elektrik fiyatinin belirli bir aralik
dahilinde kalmasini garanti eden opsiyon tiiriidiir.

- Spark spread opsiyonlari: Spark spread, elektrik tretiminde kullanilan
yakit ile elektrik fiyat1 arasindaki farki ifade etmektedir. Spark spread
opsiyonlar1 da alicisina, bu farkin kendisine 6denmesi hakkini saglayan
opsiyon c¢esididir. Opsiyon alicis1 bu sayede kendini elektrik liretiminde
kullandig1 yakitin fiyatinda meydana gelebilecek artislardan korumus
olmakta ve elektrigin satisindan elde edecegi gelir ile yakitsal maliyetleri
arasindaki farki sabitlemektedir. (Deng ve Oren 2006, 945; Weaver 2004,
19).

- Finansal iletim hakk: so6zlesmesi (FTR): Yukaridakilerden farkli olarak
elektrik piyasasinin iletim seviyesine iliskin bir s6zlesme ¢esidi olan FTR,
elektrigin iletilmesi planlanan iki nokta arasinda, bu noktalarin konumsal
fiyatlarinda iletim kisitlar1 sonucu meydana gelebilecek farkliliklar sonucu
olusabilecek ticari riski gidermek amaciyla kullanilan tiirev enstriman
cesididir. (Kolmek 2009, 82).

2.6.3. Elektrik Borsasmin Ozellikleri
- FElektrik Borsasi iki tarafli ithale sistemi tizerine kuruludur.

- Elektrik Borsas1 elektrigin fiziksel ve teknik o6zelliklerini g6z Oniinde
bulundurmayan iletim kisitlar1 gibi teknik kisitlar1 dikkate almayan sadece
elektrik enerjisinin alinip satildig1 bir piyasa yapisidir (Camadan 2009, 13 -

15). Elektrik borsalar1 tarfindan dikkate alinmayan iletim kisitlar1 gibi
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teknik kisitlar1 hesaba katmak ve diizenlemek sistem operatoriiniin

gorevidir. (Bouisseleau 2004, 132).

- Elektrik borsalarinda yan o6demeler yoktur (Kapasite 6demesi vs.) (Stoft

2002, 88 — 89).
- Elektrik borsalarinda teklif yapisi ¢ok parametreli degil daha basit yapidir.

- Elektrik borsast dengenin saglanmasi amaciyla hem katilimcilara daha fazla
sorumluluk getiren, hem de onlara birden fazla piyasa ile daha fazla olanak

sunan bir yapidir.

- FElektrik borsas1 taraflarin ikili anlagsmalar yapabilmesini miimkiin

kilmaktadir. (Camadan 2009, 15).

- Elektrik Borsasi yapilari alivre piyasalar1 yaninda vadeli islem piyasalarindan

olusan tiirev piyasalarida biinyesinde bulunduracak sekilde yapilanmistir.
3. ULUSLARARASI ELEKTRIK PIYASALARI

Giliniimiizde elektrik, gerek sanayinin temel girdisi olmasi, gerekse de hayat
kalitesinin vazgecilmez bir unsuru olmasi dolayisiyla, 6zellikle tilkemiz gibi gelismekte
olan ilkeler i¢in elektrik tiiketiminin ekonomik gelisimle iliskisi tizerinde 6nemli
durulmasi gerekmektedir. Elektrik tiikketimi ve ekenomoik gelisim iliskisine dair 1970’11
yillarin sonlarindan itibaren farkli {ilkeler i¢in ¢esitli calismalar yapilmaya baslanmistir.
Bu calismalarda, iilkeler i¢in farkli zamanlarda farkli sonuglardan bahsetmek

mUmkuanddr.

Bu béliimde Iskandinav elektrik piyasasi, Ingiltere Galler elektrik piyasasi ve

Tiirkiye Elektrik piyasasi incelenerek karsilastirilmalar yapilmistir.
3.1. Iskandinav Elektrik Piyasas1 (NORD POOL BORSASI)

Kokeni 1972 wyilina Norveg’te kurulan Samkjoringen adli spot piyasaya
dayanan Iskandinav elektrik emtia piyasalarmin olusumu ve rekabete acilimi siireci,
Norveg’te 1991 yilinda yiirtirliige giren Enerji Yasast ile baglamistir. Norveg’teki siireg,
enerji yasasinin yiriirliige girmesi ile beraber, hanehalki dahil olmak iizere biitiin

katilime1 gruplarinin piyasaya erigiminin saglanmasi ve yeniden yapilandirmanin, o
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zamanlar %85’t kamu miilkiyetinde olan iiretim tarafinda bir Ozellestirilmeye
gidilmeden gerceklesmesi bakimindan dikkat ¢cekmektedir. Bununla birlikte, {iretimin
%30’unu gerceklestiren kamu miilkiyetindeki dikey biitiinlesik Statkraft sirket, Statkraft
SF iinvanlh tiretim sirketi ile Stattnet adli iletim sirketine ayristirilmistir. (Bye ve Hope,

2005)

Norveg’teki yeniden yapilandirma ve piyasasinin rekabete agilma siireci, ayni
yilda Isveg, 1995°te Finlandiya ve 1996’da Danimarka tarafindan takip edilmistir. Bu g
tilkenin, 1993 yilinda Norve¢ merkezli kurulan Nord Pool adi verilen elektrik borsasi
olusumuna, sirayla 1996, 1998 ve 2000°de katilimiyla, diinyanin ilk ¢ok uluslu elektrik
borsast yapist olusmustur. (Mundesen, Larsen ve Nuud 2008, 206) Anilan dort
Iskandinav iilkesi tarafindan olusturulan bu yapi, diinyanin en rekabetci elektrik

piyasalarindan biri olarak addedilmektedir.

Nord Pool piyasasina katilimda goniilliiliikk esastir. Nord Pool, Elspot adi
verilen bir spot piyasa, Elbas adi verilen dengeleme piyasasi ve Eltermin ve Eloption
adindaki tiirev piyasa yapilarindan olusmaktadir. Elspot fiziki sézlesmelerin islem
gordiigli giin Oncesi piyasasini olustururken; 24 saat boyunca acgik olan Elbas,
katilimcilarinin fiziki dengelerini iyilestirmelerine imkan saglayan dengeleme piyasasini
olusturmaktadir. Tiirev piyasay1 olusturan Eltermin’de finansal nitelikli alivre ve vadeli
islem sozlesmeleri islem goriirken, goreceli olarak daha yeni bir yap1 olan Eloption
piyasasinda, opsiyon sozlesmeleri islem gormektedir. (Bergman 2002, 61). Bazi
kaynaklarda Iskandinav elektrik piyasasina verilen ad olarak tanimlanan Nordel ise
ginimiiz itibariyle Iskandinav sistem operatdrlerinin koordinasyonunu saglayan bir
kurum niteligindedir. (K6lmek 2009, 47). Norveg’ten ibaret olan Nord Pool, sirayla
Isveg, Finlandiya ve Danimarka’nin katilimi ile genislerken, ayn1 zamanda her iilkedeki
yerlesik treticilerin, elektrik piyasalarinda karsilastigi rakip tesebbiislerin sayisini
arttirmig; birbirine rakip tesebbiislerin elektrik piyasalarinda daha rekabet¢i fiyat
teklifleri sunmasi ile de daha rekabet¢i elektrik fiyatlarina ulasmanin 6nii agilmistir. Bu
durum ayni tilkedeki, en yiiksek pazar payina sahip yerlesik iireticinin bu daha genis
pazardaki paymin ve pazar giicliniin azalmasi sonucunu beraberinde getirmistir.
Ormnegin Norveg’teki en biiyiik iiretici konumundaki Statkraft, {iretim miktar1 itibariyle
2001 yilinda Norveg’te %27,3 paya sahipken, dort iilkenin katilimi sonucu olusan

piyasada pazar payr %8,6’ya; Isveg’teki en biiyiik iiretici konumundaki Vattenfall’mn
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kendi tilkesindeki pay1 %48,5 iken dort tilkenin katilimi ile olusan piyasada Pazar payi
%20 diizeyine gelmistir. Bununla birlikte bu etkinin olusumunda sadece elektrik
piyasalarinin  Olge8inin  genislenmesinin  degil, {lkeler arasindaki arabaglanti
kapasitesinin dl¢egini de énemli oludugu unutulmamalidir. Nitekim Iskandinav elektrik
piyasasi, Nord Pool’u olusturan iilkeler arasinda, ulusal kurulu giiciin %20’sine ulagan
yiikksek arabaglanti kapasitesi ile elektrik piyasalarinda daha rekabetci sonuglara
ulasilmasi agisindan fiziksel altyapinin onemine isaret etmektedir. (Bouisseleau 2004,

185).

Nord Pool piyasasi katilimer sayist agisindan degerlendirildiginde, ise 2008 yili
itibariyle spot ve tlirev piyasalarda toplam 420 katilimcinin yer aldigir goriilmektedir.
Bouisseleau’nun 2004 tarihli sadece spot piyasadaki katilimcilar1 hesaba katan
calismasinda ise katilimci sayisi 91°dir ve bu rakam Frankurt ve Leipzig elektrik
borsalarinin birlesmesiyle olusan EEX-LPX borsasinint 111 katilimcisindan sonra Nord
Pool’un en yiiksek katilimer sayisina sahip oldugunu gostermektedir. Kanimizca, Nord
Pool piyasasindaki katilimci sayisinin yiiksekliginin yani sira, katilimcilar arasinda
treticilerin %40 gibi goreceli yiiksek bir ylizdeye, trader’lerin ise %26 gibi diger
tilkelere gore diisiik bir yiizdeye sahip olmasi (Bouisseleau 2004, 192) piyasanin sadece
finansal dinamiklerle ve saiklerle sekillenmesinin 6niine gecerek, sistemin fiziksel
dinamikleri ile piyasa arasindaki baglantinin daha saglam olmasina hizmet etmekte ve

rekabet¢i sonucu katkida bulunmaktadir.

Son olarak Nord Pool piyasasinin elektrik {iretim kaynaklar1 agisindan
degerlendirildiginde, Norveg’teki elektrik iiretim kapasitesinin 2010 yili itibariyle
%95,2’sini olusturan hidro kaynaklarin, ayn: yilda Iskandinavya Bolgesi’nin elektrik
tretim kapasitesinin ise 9%350,5’in1 teskil ettigi goriilmektedir. Bu baglamda
Iskandinavya Bélgesindeki ana elektrik iiretim kaynagmm hidro kaynaklar oldugu
sOylenebilir. Hidroelektirik santraller, rezervuar kapasitelerine gére ve yagis miktarina
bagl olarak baz, orta ya da puant yiik kapsaminda g¢alistirilabilmektedir (Sandalkhan,
2009). Ote yandan hidrolelektrik santraller ayn1 zamanda marjinal maliyeti en diisiik
santrallerdir (EC 2007, 123). Bu da yagislar yeterli oldugu siiregte Nord Pool’daki
fiyatlarin daha diigiik seviyelerde olusmasina katkida bulunmaktadir. Bouisseleau da
(2004, 199) rezerv seviyesinin Nord Pool’daki elektrik fiyatin1 belirleyen ana etken

oldugunu ifade etmektedir. Nitekim, 2001 yilinda Nord Pool ortalama sistem fiyatinin
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bir 6nceki yila gore yaklasik %98 oraninda artarak 23,2 Euro seviyesine ulagmasi genel
olarak hidro kaynaklardan salinan elektrik arzinin azalmasina baglanmistir. (Bergman

2002, 71).

Yukarida &zetlenen rekabetgi yapiya ragmen, Iskandinav elektrik piyasasi
tamamen sorunsuz bir yap1 olarak diisiiniilmemelidir. Artan dikey entegrasyon, ¢apraz
hissedarlik iliskileri, iletim hatt1 ve arabaglanti yatirimi gereksinimi Iskandinav elektrik

piyasasinin 6nde gelen sorunlarini olusturmaktadir.
3.2. ingiltere — Galler Elektrik Piyasasi

Ingiltere — Galler elektrik piyasasi, elektrik piyasalarindaki yeniden
yapilandirmanin Onciilerinden biri olmasi ve rekabetci piyasa tasariminda gosterdigi
reformist yaklasim sebebiyle, Iskandinav elektrik piyasasiyla birlikte yeniden
yapilandirma siirecine giren diger iilkelerin yakindan izlendigi piyasalarin basindan
gelmektedir. Ingiltere —Galler elektrik piyasasmin bu calismada inceleme konusu
yapilmasinda, bu piyasanin diinyadaki en rekabet¢i elektrik piyasalarindan biri
olmasmin yaninda, s6z konusu piyasanin hem havuz hem elektrik borsasi yapilarini

deneyimlemis bir piyasa olmasinin da etkisi bulunmaktadir.
3.2.1. ingiltere — Galler Elektrik piyasasimin Giiniimiizdeki Yapisi

Giiniimiizde Ingiltere — Galler elektrik piyasasi talep tarafinin da katilimim
saglayan, fiyat olusum mekanizmasinda marjinal fiyatlama yerine teklif fiyati kadar
O0deme sisteminin gecerli oldugu ve katilimin goniilliiliik esasina dayandigi bir yapidir.
Sistem, giin Oncesi piyasa, dengeleme piyasasi ve tiirev piyasa olmak iizere {ig
piyasadan olusmaktadir. Gilin Oncesi piyasasi, katilimcilarin ikili anlagmalarla
baglanmamis liretimlerin sunduklar1 piyasadir ve diinyadaki diger elektrik piyasalarinin
aksine saatlik degil yarim saatlik ihalelerden olusmaktadir. Katilimcilar, bu piyasada,
sistem operatoriine bir gun éncesinden ilk fiziksel durum bildirimlerini (initial physical
notification), gercek zamanl piyasa olan dengeleme piyasasinin agilmasindan bir saat
once de son fiziksel durum bildirimlerini (final physical notification) iletmek
durumundadirlar. Bu sayede sistem operatorii sistemde enerjj acigi olup olmadigi
konusunda giin oncesinden fikir sahibi olmaktadir. Dengeleme piyasasi ise sistem
operatdriine gercek zamanli sistem dengesizliklerini ve iletim kisitlarin1 gidermesi

olanagimi veren piyasadir. Dengeleme piyasast sistem operatorii National Grid’in bir
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istiraki olan Elexon tarafindan isletilmektedir. Tiirev piyasalar ise alivre ve vadeli islem

sOzlesmelerinin alinip satildig1 piyasalardir.

Ingiltere ve Galler elektrik piyasasinda spot islemler, UKPX (UK Power
Exchange) ve UK AKX (UK Automated Power Exchange) borsalarinda, tiirev islemler
ise yine UKPX borsalarinda ve IPE (International Petroleum Exchange) borsalarinda
gerceklestirilmektedir. Bu borsalardan UK APX ise yine 7 giin 24 saat agik olan internet
tabanli bir borsadir ve kiiciik Olcekli katilimcilarin da piyasaya erisimine imkan

saglamaktadir.

Ingiltere ve Galler piyasasinin giiniimiizdeki yapisi sistemde dengesizlik
olusturan katilicilart cezalandirmak tizere kuruludur. Boylece katilimcilarin dengesizlik

durumundan kaginilmalarinin saglanmasi amaglanmaktadir.

3.2.2. NETA’dan Once Yeniden Yapilandirma ve Ozellestirme Sonrasi

D6nem

Ingiltere ve Galler elektrik piyasasmin 1990’larda baslayan yeniden
yapilandirma siireci, Iskandinavya elektrik piyasasindakinin tersine ozellestirmeyle
baslayan bir stirectir. Hiikiimetin 1988’de, elektrik sektoriinii daha rekabetci bir yapiya
kavusturmak amaciyla hazirladigi Beyaz Kitap’ta dngoriildiigii tizere, monopol yapidaki
Merkezi Elektrik Uretim Kurulu (CEGB), iletimden sorumlu olmak {zere Ulusal
Sebeke Sirketi (NGC), dagitimdan sorumlu 12 Bolgesel Elektrik Sirketi (REC) ve
iiretim sirketlerine ayristirilmis ve iiretim girketleri ile REC’ler 6zellestirilmistir. (Green
1998, 3) Fakat ¢ogu yazar tarafindan da elestirildigi lizere, 6zellestirme soncunda iiretim
tesislerinin National Power ve PowerGen adinda sadece iki sirket arasinda
paylastirilmis olmasi, piyasa tasarimmin daha bastan sorunlu olmasi sonucunu
dogurmustur. (Green 1998, 3: Green 2006, 77; Newberry 1998, 3) Ozellestirme sonucu
olusan yapida, NGC’nin sistem operatorii vazifesini gordiigl, katilimin zorunlu oldugu,
biitiin elektrik iiretim sirketlerinin marjinal maliyetlerine gore teklif verdigi, daha once
de ayrintilarina yer verilen havuz yapilanmasi seklinde bir spot piyasa ortaya ¢ikmistir.
Sistemde organize bir tlirev piyasa bulunmamakla beraber, riskten korunma enstriimani

olarak ise fark s6zlesmeleri kullanilmistir. (Green 1998, 3 — 5)
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Yeniden yapilandirma siirecinin bir boyutunu ise hukimetin kdmdar sektoruni
slibvanse etme politikas1 olusturmaktaydi. Bu politika ¢ercevesinde, elektrik tireticileri,
elektrik enerjisini liretmek i¢in kullanmakta olduklar1 komiir ihtiyacinin biiyiik bir
boliimiinii, 3 sene boyunca, diinya fiyatlarinin iizerinde bir fiyattan British Coal’dan
almak durumunda birakilmistir. (Green 1998, 8) Ureticiler ve elektrigi sattiklari dagitici
konumundaki REC’ler, aralarindaki fark sdzlesmeleri sayesinde bu durumdan olumsuz
olarak etkilenmemekteydiler. Ayrica REC’lerin, bu maliyeti perakende seviyesindeki
tiketicilere yansitma olanagi da bulunmaktaydi. (Green 2006, 78) Bununla beraber,
tireticiler sozlesmelerde tiikketmeyi taahhiit ettikleri komiir miktarina ulagmayacaklari
diistincesiyle hem elektrik tiretimini hem komiir tiikketimini arttirmis; ayrica elektrik spot
piyasasindaki teklif fiyatlarii da diistinmiislerdir. Bu da yeniden yapilandirmanin ilk
baslarinda sistem fiyatinin yapay olarak olmasi gerekenden diisiik gerceklesmesine
neden olmustur. (Green 2003, 158) Baslangicta, fiyatlarin diismesi itibariyle olumlu gibi
gOziken bu durum, asagida da goriilecegi lizere, bir sonraki asamada, fiyatlarin bir
noktada aniden artisina neden olmustur. Bu durum, hiikiimet tarafindan herhangi bir
sektérde uygulanan siibvansiyon politikasinin diger sektorlerdeki rekabetgi dengeye —
gerek baslangigtaki olmasi gerekenden daha diislik fiyatlarla gerekse de diisiik fiyatlar
sonrasinda gerceklesen ani fiyat artislariyla — olan olumsuz etkilerini gdstermesi

acisindan dikkate alinmaya deger bir noktadir.

Havuz yapisinda ilk ani fiyat artis1 168 /MWNh’lik bir fiyatla 1991 Eylul’linde
gerceklesmistir. (Green 2006, 78) Bu fiyat artisinda, Powergen’in kapasite ddemesinin
belirlenmesi oncesi bazi liretim tesislerini kullanilmaz durumda gostermesi sonucu,
talebin karsilanmama olasiliginin, dolayisiyla da kapasite 6demesinin diizeyindeki artis
etkili olmustur. Duzenleyici otorite olan Offer’in bu fiyat artisina yonelik yaptigi
inceleme sonucunda hazirladig1 rapor, ireticilerin sistemi cesitli taktikler kullanarak
manipiile ettikleri konusunda hafifce elestirmekle beraber, rapordaki genel yaklasim,
baslangicta olusan ve fireticilerin kaginilabilir maliyetlerinin de altinda gerceklesen
diisiik fiyatlar nedeniyle, bu fiyat artisinin kabul edilebilir oldugu yoniindedir. (Green
2006, 79 — 80)

1993 yilinda ise, gerek iireticiler ile British Coal arasinda imzalanan komiir
alim sozlesmelerinin sona ermesi sonucu elektrik liretiminde komiiriin yerine daha

yiiksek maliyetli kaynaklarin almasi, gerekse de National Power ve Powergen’in
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stratejik davraniglari, fiyatlarin tekrar ylikselmesine neden olmustur. Fiyatlarin artmasi
tizerine Offer tarafindan yapilan incelemede bu sefer National Power ve Powergen’in
Pazar giiciine sahip oldugu ve fiyat seviyesinin bu tesebbiislerin kaginilabilir
maliyetlerin {izerine ¢iktig1 sonucuna ulasilmistir. Offer, bu iki tesebblsl, konuyu
Monopoller ve Birlesmeler Komisyonu’nun (Monopolies and Mergers Commission —
MMC) oOniine getirmekle tehdit etmis; tesebbiisler ise bu durumdan, iiretim
kapasitelerinin %15’ini iki y1l icerisinde elden ¢ikarma ve talep agirlikli fiyatlarin 2,55
p/kKWh seviyesinin {izerine ¢ikmayacagi taahhiidiinde bulunarak kurtulmuslardir. Sonug
olarak her iki sirket de, taahhiitlerinde yer aldig1 sekilde iki tesisi 1995 yilinda bir REC
olan Eastern Group’a satmistir. (Green 2006, 80 — 82).

1990’larin ortalarina gelindiginde, dogalgaz ¢evrim santrallerini (CCGT)
REC’lerden baglayarak sektore iyice yayilmasiyla komiir sektorii iyice daralmig, bunun
lizerine, yonetime gelen Isci Partisi, yeni insa edilecek olan CCGT’lere iiretim lisansi
vermeyecegini duyurmustur. (Green 1998, 13; Newberry 1998, 2) Ote yandan,
ayristirmalara ragmen Powergen ve National Power’in sistemdeki etkisinin hala devam
ettigi goriilmektedir. Bunun iizerine yeni hiikiimet havuz sisteminde Pazar giicii
kullanimina iligkin sorunlarin giderilmesi i¢in Offer’e elektrik ticareti diizenlemelerini
gozden gecirmesi talimatin1 vermistir. Offer, NETA’ya ge¢isin yolunu acan ilk ara

raporunu, 1998 Haziran ayinda kamuoyuyla paylasmistir. (Green 2006, 82 — 83)
3.2.3. NETA Donemi

Ingiltere ve Galler elektrik piyasasinda NETA’ya gegcis siirecinin havuz
sisteminin, kendine 6zgli esnek olmayan Ozelliklerinden kaynaklandigi sdylenebilir.
Ornegin fiyat olusum mekanizmasmin karmasik yapisi, fiyat olusumuna talep tarafinin
katiliminin miimkiin olmamasi, kapasite 6demesi gibi yan Odemelerin {ireticilerin
sistemi manipiile etmesini kolaylastirmasi bunlarin bazilaridir. Bunun disinda fiyat
olusumunda marjinal fiyatlama yonteminin kullanilmasinin da ireticilerin sistemi
manipile etmesini ve Pazar guci kullanimini kolaylastirdigi ifade edilmektedir.
Marjinal fiyatlama sayesinde, marjinal maliyeti diisiik olan niikleer santraller ve
tiretimini uzun dénemli anlagmalarla baglamis CCGT’ler ihalelerde sifir ya da diistik
fiyat vererek her haliikarda liyakat siralamasina girmekte (Tovey 2005, 8; Newberry ve
McDaniel 2002, 3), ihale sonrasin da ise sistem marjinal fiyatini almaya hak

kazanmaktaydi. Yine bir iiretim sirketi ¢ogu tesisi i¢in diisiik fiyat vererek siralamaya
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girerken, birkag tesisi i¢in verdigi yiiksek fiyat ile sistem marjinal fiyatinin daha ytiksek
olmasina neden olmaktaydi. (Green 1998, 3) Sayilan nedenlerle hiikiimetin direktifi
lizerine Offer tarafindan hazirlanan calisma sonrasinda, Ingiltere — Galler elektrik
piyasast 27 Mart 2001°de havuz yapilanmasindan elektrik borsasi yapilanmasina

geemis, yeni donem NETA Donemi olarak anilmaya baglanmistir.

NETA Donemi’nin, talep tarafi katilimimin saglanmasi, katilimin goniillii
olmasi, fiyat olusum mekanizmasinin daha basit hale gelmesi, kapasite 6demesinin
bulunmamasi gibi elektrik borsalarmma 0zgii sonuglarinin yani sira, en Onemli
sonuglarindan biri de marjinal fiyatlama yontemi yerine, emtia piyasalarindaki teklif
verme mekanizmasina benzer sekilde, teklif kadar 6deme yonteminin uygulamaya
konulmasidir. Marjinal fiyatlama yonteminde liyakat siralamasina girmeye hak kazanan
biitliin tesislere kendi teklif fiyatlar1 yerine marjinal iireticinin fiyatinin 6denmesi
esasken, teklif kadar 6deme yonteminde arz ve talep tarafindaki teklifler eslestirilmekte
ve her tesise kendi teklif fiyati 6denmektedir. Anilan yontemin marjinal fiyatlama
yontemine gore daha rekabet¢i sonuglar doguracagini savunanlar bulundugu gibi, yeni
yontemin herhangi bir fark yaratmayacagini ve hatta olumsuz sonuglar dogruacagini

savunanlar da bulunmaktadir. (Lacatangay, 2001)

NETA vyapismin bir diger onemli 0Ozelligi ise dengesizligi cezalandiran
yapisidir. Buna gore gilin 6ncesi piyasasindaki son fiziksel durum bildirimlerinden sapan
katilimcilardan enerji agi@i bulunanlar, enerji agiklarimi satis tarafindaki tekliflerin
(OFFER) ortalamast olan Sistem Satin alma Fiyati1 (SBP) iizerinden karsilayarak; enerji
fazlast bulunan katilimcilar ise enerji fazlalarini alim tarafindaki tekliflerin (BID)
ortalamasi olan Sistem Satis Fiyati (SSP) iizerinden sisteme vererek dengesizliklerini
gidermek durumundadir. (Tovey 2005, 10). S6z konusu dengesizliklerin giderilmesi ¢in

kullanilan piyasa ise dengeleme piyasasidir.
3.3. Tiirkiye Elektrik Piyasasi

Tiirkiye elektrik ile ilk defa 1902 yilinda Tarsus’ta tanigmistir. 1914 yilinda
Belcikal1 Sofina sirketi tarafindan Silahtaraga santrali kuruldu ve Istanbul’da sarayin
aydinlatilmasi ile sehrin bir bolimiine elektrik dagitimi gergeklestirilmistir. 1923

yilinda yalnizca istanbul, Adapazari, Tarsus elektrikten yararlanabilmekteydi. Kurulu
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guc 33 MW, (retim ise 45 Gwh idi. Cumhuriyetle birlikte elektriklendirme faaliyetleri
hiz kazanmis, 1930 yilina kadar bircok sehir elektrige kavusmustur.

O yillarda iilkemizde sermaye ve teknik eleman yetersizligi nedeniyle
elektiriklendirme  faaliyetleri,  yabancilara  imtiyazlar  verilmek  suretiyle
gerceklestirilmeye calisilmistir. Bu yillarda, yabanci sirketlerle yasanilan fiyat ve
yatirim sorunlari nedeniyle bir¢ok kamu ve 6zel sanayi kurulusunun elektrik enerjisi
ihtiyaglarin1 kendilerinin karsilamasi yoluna gittiklerini goriiyoruz. Kirikkale MKE
fabrikas1, Golgiik Tersanesi, Usak, Turhal Seker Fabrikalari, Kozlu EKI Isletmesi,
Bursa Stimerbank Fabrikasi, Sivas TCDD Fabrikasi, Karabiik Demir Celik tesisleri ile
Izmit SEKa tesisleri bu konuda 6nde gelen kuruluslardir. Bu kuruluslar iirettikleri
elektrik enerjisinden kendi ihtiyaclar1 disinda, bulunduklar1 sehirlerin de elektrik

ithtiyaclarini da karsilamislardir.

Elektrik sirketlerinin imtiyazlar1 geri alindiktan sonra bu hizmetler, dnce
Bayindirhk Bakanligi’'na bir yil sonra da Belediyelere devredilmistir. Elektrik
hizmetlerinde kamunun gorev almasi ile sektérde yeni bir yapilanmaya gidilmistir. Belli
zamanlarda belli Kamu kurumlar1 bu konuda yetkilindirilirken, 1982 yilinda kabul
edilen 2705 sayili yasa ile Belediyelerin isletmekte oldugu elektrik dagitim

sebekelerinin miilkiyeti ve isletmesi TEK’E devredilmistir.

1984 yilinda kabul edilen 3096 sayili yasa ile TEK’in temel hakki kaldirilmus,
yerli ve yabanci 6zel sektore TEK’in disinda elektirik iiretim, iletim ve dagitim tesisleri
kurup isletme ve satig hakki taninmistir. Boylece elektrik yatirimlarinin
gerceklestirilmesi siirecinde kamunun finansal yiikiiniin azaltilmas1 amaglanmistir. Ozel
sektoriin bu yasa cercevesinde elektrik yatirimlarini gergeklestirebilmesi i¢in yap — islet
— devret (YID), yap islet (YI), isletme hakki devri (IHD) adiyla alinan finansman

modelleri uygulanmustir.

1990’lh yillara gelindiginde, ekonomi alaninda uygulanmaya baglanan
liberallesme politikalar1 elektrik sektoriinii de etkisi altina almistir. 1993 yilina kadar
Tirkiye elektrik Kurumu’nun (TEK) kontrolii altinda iken, piyasa liberallesme ve
Ozellestirme hedefleri dogrultusunda Tiirkiye Elektirik A.S. (TEAS) ve Turkiye Elektrik
Dagitim A.S (TEDAS) olmak iizere ikiye ayrilmustir. Onceki bahislerde anlatilan
elektrik sektoriindeki liberallesme hareketine, 2001 yilinda iilkemiz de katilmistir.
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Liberallesmeye gecisle birlikte TEAS; iretimde EUAS, iletimde TEIAS, satis

hizmetlerinde TETAS olmak iizere lige bolinmiistiir.

20 Subat 2001 tarihinde kabul edilen 4628 Sayil1 Elektrik Piyasas1 Yasasi ile
elektrik sektoriinde piyasa modeline gecilmistir. Bu model ile “elektrigin yeterli kaliteli,
strekli, disiik maliyetli ve g¢evreyle uyumlu bir sekilde tiiketicilerin kullanimina
sunulmasi i¢in, rekabet ortaminda 6zel hukuk hikimlerine gére faaliyet gosterebilecek
mali agidan gicli, istikrarli ve seffaf bir elektrik piyasasinin olusturulmasmin ve bu

piyasada bagimsiz bir diizenleme ve denetimin saglanmasi” amag¢lanmustir.

Elektrik Piyasas1 Kanunu’nda degisiklik yapan yasa tasarisinin yasalagmasinin
ardindan TEDAS’1n portfoyiinde bulunan 20 elektrik dagitim bdlgesinin 6zellestirme
siireci 2006 yilinm ikinci yarisinda 6zellestirmesi planlanirken, EUAS catis1 altinda
faaliyet gosteren elektrik tretim portfoy gruplarimin da 2009 sonuna kadar

Ozellestirilmesi amaglanmistir.
01 Aralik 2011 tarihinde ise giin dncesi piyasasi sistemi olusturulmustur.

14 Mart 2013 tarihli 6446 sayili elektrik Piyasasi kanun ile Tiirkiye elektrik
piyasasinin yapisina ve isleyisine iliskin kapsamli degisikikler yapilmis Enerji
Borsasinin kurulmast ile ilgili ilk ¢aligmalar yapilmistir. S6z konusu kanunda kurulmasi
ile ilgili ilk ¢alismalar yapilmistir. Enerji Borsasi biinyesinde Spot ve tiirev olmak tizere
iki ayr1 piyasa yer alacaktir. Spot piyasalar, Enerji Piyasalar1 isletme Anonim Sirketi
(EPIAS) biinyesinde; tiirev piyasalar ise Borsa Istanbul Anonim Sirketi (BIST)
biinyesinde yer alacaktir. Kanuna goére EPIAS, ayrica piyasanin mali uzlastirmasindan
sorumlu piyasa isletmecisi olarak da gérev yapacaktir. EPIAS’1n resmi kurulus siireci
18 Mart 2015°de bitirilebilmistir. 28 Mart 2015 tarihli 29309 sayili Resmi Gazete’de

yayimlanan Elektrik Piyasas1 Dengeleme ve Uzlagtirma yonetmeligi ile;

- (iin Oncesi piyasasinda sonra giin i¢i piyasasi ibaresi eklenmis ve esaslari
belirlenmistir.

- Piyasa isletmecisi Piyasa Mali Uzlastirma Merkezi (PMUM) iken, EPIAS
Piyasa isletmecisi olarak tanimlanmustir.

- Sistem isletmesi Milli Yiik Tevzi Merkezi MYTM) iken, TEIAS Sistem

isletmecisi olarak tanimlanmigtir. (www.resmigazete.gov.tr)
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SoOzlesme Yonetmelik 1 Temmuz 2015 tarihinde yiirtirliige girmis olup Elektrik
Borsasinda, piyasada rekabetin gelistirilmesi ve korunmasi amciyla, seffafligin
arttirilmasina ve rekabete aykiri eylemlerde bulunan katilimcilar hakkinda da ciddi

mueyyideler getirilmistir.

Piyasa katilimcilari; Uretim lisans1 sahibi, Tedarik lisans1 sahibi, OSB iiretim
lisans1 sahibi, Dagitim lisansi sahibi, Iletim lisans1 sahibi tiizel kisilerde olusmaktadir.
Piyasa katilimcilarindan elektrik enerjisi olan serbest tiiketicilerin g¢ekis birimlerini

kayitlar piyasa katilimcilar1 adina yapilir.

Turkiye (ENTSO-E) ile saglanan antlasmada 15 Nisan 2015’de Avrupa
Elektrik Iletisim Sistemi Isletmeciligi ag1) 34 iilkede 41 iletim sistemi isleticisi
barindiran Avrupa kitasi senkron alanina kalic1 olarak dahil olmustur. Boylece mevcut
Yunanistan ve Bulgaristan baglantilar1 ile ileride yapilabilecek yeni iletim baglantilar

tizerinden elektrik ticareti imkanlar1 artmigtir. (www.enerjienstitiisi.com)

3.3.1. Enerji Piyasalar isletme Anonim Sirketi (EPIAS)

18 Mart 2015 tarihinde tescili tamamlanarak 61.572.770 TL sermaye ile
resmen kurulmustur. Sirket EPDK tarafindan belirlenecek piyasa igletim lisans kapsami
disinda kalan enerji piyasasi faaliyetleri ile emisyon ticaretine iligkin faaliyetleri

yiirlitme gorev ve yetkisine olacaktir.
3.3.1.1. EPIAS’1n Faaliyet Konusu
EPIAS in 1 Temmuz 2015 itibariyle aktif hale gelecek ana faaliyet konusu;

- Organize toptan elektrik piyasalarini (glin dncesi piyasasi, giin igi piyasasi)
isletmek ve bu piyasalardan gergeklestirilen faaliyetlerin mali uzlagtirma
islemleri ile birlikte diger mali islemleri yiiriitmek

- TEIAS tarafindan isletilen dengeleme giic piyasasi ve yan hizmetler
piyasalarma iligkin mali uzlastirma islemleri ile birlikte diger mali islemler
yuriutmek

- Organize toptan enerji piyasalari kurulmasina yonelik caligmalar yapmak

uygun bulunmasi halinde isletmek,
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- Uygun goriilmesi halinde ulastirilacak elektrik piyasalarina taraf olarak
katilmak, bu amagcla kurulan elektrik piyasasi isletmecisi kuruluslara ortak

veya Uye olmak.
3.3.1.2. EPIAS’1n Sermaye Yapisi

A grubu hisseleri % 30 Tiirkiye Elektrik iletisim A.S.’ye, B grubu hisseleri
%30 Borsa Istanbul’a, C grubu hisseleriden % 4,161 Borsa Istanbul’a ve geriye kalan

%36,839’11k hisse ise 0zel sirketler arasinda paylastirilmistir.

BIST Temmuz 2015°de ise C grubunda bulunan % 4,161 hissesini satis karari

almistir.
3.3.2. Elektrik Borsasi Piyasa Islemleri
3.3.2.1. Giin Oncesi Piyasasi

Gilin oOncesi piyasasinin gelmesiyle basglayan yeni donemde getirilen
yeniliklerden biri talep tarafinin tiiketiciye yiikii fiyat seviyelerine gore
ayarlayabilmesidir. Boylelikle talep tarafi piyasada daha aktif rol alirken kendilerini bir
anlamda olusacak fiyata kars1 korumaya alma firsatina sahip olmustur. Bir diger yenilik,
Giin Oncesi Piyasast portfoy bazlidir ve her katilimcr kendi protfdyiiniin
dengelemektedir. Bu sayede katilimcilarin piyasaya daha dengeli bir yapi sunmalarinin
ve portfoylerinde bulunan birimlerinin dengesizlik miktarlarin1 azaltmalarinin 6nii
acilmistir. Gon Oncesi Piyasasinda katilim zorunlulugu yoktur. Diger bir 6nemli
yenilik, Giin Oncesi Piyasasmnin uzlastirilmasmin giinliik olarak yapilmasi ve
katilimcilarin Giin Oncesi Piyasasinda yapmus olduklart ticari islemlerden dolay1 olusan
alacaklarinin veya borg¢larmin giinliik uzlastirilmasinin, ticaretin yapildigi giinden bir
sonraki giin yapilmasidir. Bu sayede, piyasa katilimcilar, iirettikleri elektrigin parasini
ay sonunda almak yerine giinlilk almakta ve nakit sikintis1 ¢ekilmeden yatirimlarina
devam edebilmektedirler. Getirilen son yenilik ise Giin Oncesi Piyasasi ile getirilen
teminat mekanizmasidir. Teminat mekanizmasi ile elektrik piyasast ve piyasa
katilimcilar giivence altina alinarak, olusabilecek nakdi sikintilarin piyasaya olumsuz

etkilerinin en aza indirilmesi hedeflenmistir.
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Glin Oncesi, piyasasindaki katilimcilar, teminat mektubu ve diger teminatlar
karsihiginda saatlik teklif, Blok teklif, Esnek teklif ve ikili anlasma yoluyla elektrik

ticareti yapabilmektedir.
3.3.2.2. Giin I¢i Piyasasi

Giin ici piyasast kapi kapanis zamanina kadar elektrik enerjisi ticaretinin
yapildig1 organize toptan elektrik piyasasidir. Giin i¢i piyasasina sunulan bir dis teklifin
esit veya daha iyi fiyath bir satis teklifiyle veya bir satis teklifinin esit veya daha 1yi

fiyatla bir alis teklifiyle tamamen veya kismen esleserek ticaret islemi gerceklestirilir.

Giin i¢i piyasasi, piyasa katilimcilarina sozlesme taahhiitlerini ve iiretim veya
tiketim planlarin1 dengeleme olanagi saglamak, enerji dengesizlik miktarlarinin
azalmasimi saglamak, sistem isletmecisine gercek zamanli dengeleme Oncesinde
dengelemis bir sistem saglamak ve piyasa katilimcilarina, ikili anlasmalarina ve giin
Oncesi piyasasinda yaptiklar ticarete ek olarak enerji alim satimi firsat1 yaratmak amaci

ile isletilmektedir.
3.3.2.3. Dengeleme Gii¢ Piyasasi

Dengeleme gili¢ piyasasi, gercek zamanli dengeleme; yan hizmetler ve
dengeleme gi¢ piyasasindan olusur. DGP islemeleri glnlik olarak saatlik bazda
gerceklesir. DGP’ye katilan tiim piyasa katilimcilar emre amade kapasitelerini sunmak
zorundadir. Bagimsiz olarak 15 dakika icerisinde asgari 10 MW yiik alabilen veya yuk
atabilen dengeleme birimleri DGP’ye katilmakla yiikiimliidiir.

Giin dncesi piyasasi ile sistem isletmecisine (TEIAS) her ne kadar iiretim ve
tlketim miktarlar1 dengelenmis bir piyasa sunulmus olsa da gercek zamanda sapmalar
olmaktadir. Mesela; bir santralin arizadan dolayr devre dis1 olmasi veya biiyiik bir
tiikketim tesisinin bir anda ¢alismaya baslamasi / durmasi, Yiikk Tahmin Plani’nin degisik
sebeplerden (hava durumu vs.) dolay1 sapmas1 dengeyi bozmaktadir bu durumda TEIAS
dengeyi saglamak i¢in Dengeleme Gii¢ Piyasasi’na sunulmus teklifleri kullanarak,

sistem dengesini saglamaya caligsmaktadir.
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Bu piyasa gercek anlamda ticaret icin degil sistemin ger¢cek zamanda dengede
tutulmasi icindir. Burada ticaret yapmak oldukga risklidir ve ticaret yapilmasi gereken

yer, glin éncesi / ici piyasasidir.

Elektrik Piyasasi Sebeke Yonetmenligine gore sebeke frekansi 50 Hz’ dur.

F(hz) (MW) f(Hz) (MW)
A A A A
50 feeee § %— 50 -] g £
R Dr L, R E i|_L=

* Frekans 50 Hz’in altina inmis ise iiretim < tiiketim anlamina gelir. Bu

durumu diizeltmek i¢in {iretimi artirmak yada tiiketimi azaltmak gerekir.

* Frekans 50 Hz’dan biiyiik ise iiretim > tiiketim anlamina gelir. Bu durumu

duzeltmek icin guretimi azaltmak gerekir.
3.3.2.4. Uzlastirma

Uzlastirma, giin Oncesi piyasasi, dengeleme gili¢ piyasast ve enerji
dengesizliginden dogan alacak ve bor¢ miktarlarinin hesaplanmasini kapsar. Piyasa
Isletmecisinin, toplam elektrik piyasas1 adina yaptig1 bu islemlerden kar veya zarar

etmemesi esastir.
3.3.2.4.1. Giin Oncesi Piyasa Uzlasmasi

Giin Oncesi piyasast uzlastirma islemleri giinliik olarak yapilir ve dengeleme
faaliyetleri portfdy bazindadir. Giin Oncesi Piyasas1 Uzlastirma Bildiriminin
yayimlanmasi, avans 6deme, teminat, nakit teminat miktarlarinin Piyasa Katilimcilari

ve Merkez Uzlastirma Bankasina bildirilmesi 14:30’a kadar yapilmaktadir.

Gilin Oncesi dengeleme kapsaminda piyasa katilimcilarinin alis / satiglarina
iliskin olarak, teklif bolgesi bazinda bir avans dénemi i¢in ilgili piyasa katilimcilarinin

giinliik uzlagtirma bildirimlerinde yer alan borg / alacak tutar1 hesaplanir.
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3.3.2.4.2. Dengeleme Gii¢ Piyasas1 Uzlastirma

Dengeleme gug¢ piyasast uzlastirma islemleri aylik olarak yapilir ve dengeleme

birimi bazindadir.

Kabul edilmis olan yiik alma tekliflerine iliskin tutar hesaplanir.

Yiik alma fiyatlarinin belirlenir,

Yerine getirilmeyen yiikk alma talimatlarina iliskin ilgili katilimciya

yansitilacak tutar hesaplanir (Madde 102 / A)

a)

b)

d)

Kabul edilen ve yerine getirilmis teklif miktar1 dogrultusundaki sistem
marjinal fiyat1 olan YGSMF belirlenir.

YGSMF ile dengeleme gii¢ piyasasi kapsaminda verilen tim talimatlar
dikkate alinarak belirlenen Sistem Marjinal Fiyati arasinda fark
olusmasi halinde, bu fark ile ylik atma yoniinde yerine getirilen talimat
miktarinin ¢arpilmast neticesinde yerine getirilmeyen yiik atma
talimatlarina iliskin maliyet hesaplanir.

Her bir piyasa katilimcisinin, her bir uzlastirma donemi icin yerine
getirmedigi ylik atma talimat miktarinin, ilgili uzlastirma déneminde
toplam yerine getirilmeyen yiik atma talimat miktarina orani bulunur.
Toplam teslim etmeme maliyeti, belirlenen oran dogrultusunda, yerine

getirilmeyen ylk atma talimat tutar1 olarak ilgili katilimcilara yansitilir.

Iletim Sistemi Kapiya Katsayis1 Hesaplama (ISKK)

4. TUREV URUNLER VE ENERJi TUREVLERI

4.1. TUREV PiYASALARDA ENERJi URUNLERI

Diinyada deregiile edilen enerji piyasalarinin artmasiyla birlikte enerji tiirev

tirlinleri organize borsalarda kullanilmaya baslanmistir. Fiyat riskine maruz kalan piyasa

katilimeilart risk yonetimi enstriimanlarini kullanarak fiyat riskinin etkisini en aza

indirmeye ¢aligirlar. Bununla birlikte bu riskin yonetilmeye deger bir risk olup

olmadigint belirlemek gerekir. Riskin varligi enerji iriinlerinin fiyat degisimlerine

baghdir. Fiyatta degisim olana kadar ne alict ne de satici igin piyasa gercek bir risk

olusturmaz. Eger bir alim satima konu olacak herhangi bir {iriiniin fiyat1 hareketli

degilse, ne potansiyal miisteriler i¢in, ne koruma amagl piyasaya girenler i¢in ne de

spekulatorler icin finansal tlrev Grinlere ihtiya¢ duyulacaktir. (Fusaro, 1998: 127)
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Enerji sektoriinde, tiirev sdzlesmelerin alim — satimi igin iki ¢esit piyasa kullanilabilir.
Bunlar organize olmus piyasalar (borsalar) ve organize olmamis piyasalar (Tezgah Ustii

Piyasalar)’dir.
4.1.1. Organize Olmus Enerji Piyasalar

Ticaret borsalari ya da mal veya emtia borsalar1 arz ve talebe gore fiyatlarin
olustugu ve olusan fiyatin tescil ve ilan edildigi organize kuruluslardir. (Kiiciikkaya,
2004: 14). Organize olmus piyasalar, NYMEX ve IPE gibi finansal borsalar olarak
kurulan futures, opsiyon gibi standartlagtirilmis triinlerin kullanildig1r borsalardir.
(James, 2003; 9). Diinya iizerine Kuzey Amerika’da ve Avrupa’da oldukca gelismis
enerji borsalari bulunmaktadir. Standardize edilmis s6zlesmeler enerji iirlinlerinin alim
— satim islem hacimlerini arttirarak ve daha ¢ok katilimcinin piyasaya dahil olmasini

saglamaktadir. Bunun sonucu olarak organize piyasalar kredi risk sorunu da ustlenirler.
4.1.2. Organize Olmamis Enerji Piyasalar

Tiip, swaplarin, forwardlarin ve TUP opsiyonlarmn islem gordiigii organize
olmamis piyasalardir. TUP’ler standart olmayan ¢oklu anlasmalarm alim — satimina izin
verir. Tiip’lerde fiyat vade sonu ve s6zlesmenin hacmi taraflarin ekonomik ihtiyaglarina
gore aralarinda belirleyecekleri sartlara bagh olarak olusturulur. TUP islemlerin varlig1,
futures sozlesmelerin piyasada islem gormeye baslamasindan Onceki bir tarihe
dayanmasina ragmen modern TUP tiirev sdzlesmelerinin gelismesi 1980’lerin basinda
borsa disinda tiirev sézlesmelerin kullanildigi alternatif bir piyasaya ilgi duyulmasiyla
baslamistir. Borsadaki sozlesmeler yiiksek likidite ve diisiik kredi riski sunarken
TUP’ler standart ve esnek olmayan sozlesmelere dayalidir. Bu kullanicilarin
sozlesmeleri korunma amaglh kullandiklarinda sik sik daha yiiksek bazi riski ile
karsilagsmalar1 anlamina gelir. Ancak bu piyasalarda, pazarlik yapilarak anlagmaya
varilan sozlesme sartlariyla fiziksel piyasa kosullarina daha yakin olan pozisyonlar
secilmesini saglayarak bazi riski diisiirmek garanti edilebilir (EIA, 2002: 48). TUP
enerji piyasalari TUP déviz piyasalar1 kadar fiyat seffafligina sahip degildir. Buna
ragmen alic1 ve saticilar, baz sorununun daha az olmasi ve liriinlerin nakit hareketlerini
daha yakindan yapilandirma imkani vermesi, TUP’ii tercih etmeye egilimlidir. (McCann

ve Nordstrom, 1995; 3).
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4.2. Enerji Turev Urinleri

Enerji tiirev iiriinleri borsalarda futures ve opsiyon sézlesmeler ve TUP’lerde

forward, swap ve opsiyonlar lizerinde yazilmis s6zlesmelerden olusmaktadir.
4.2.1. Enerji Forward Piyasalari

Forward piyasalar gelecekte belirli bir zamanda belirli bir enerji Urindn
teslimatt i¢in yapilan alim satim sozlesmelerinin ticaretinin yapildigi bir piyasadir.
Teslim zamani, 1 hafta ve 1 ay gibi yakin bir zaman olabilecegi gibi birkag ay hatta bir

yila kadar varan siireleri kapsayabilir. (Eydeland ve Wolyniec, 2003:8).
4.2.1.1. Enerji Forward Sozlesmelerinin Ozellikleri

Forward sozlesmeler dnceden belirlenen bir zamanda mal alim ve ya satimini
iceren anlagmalardir. Sozlesmenin yapildigi zaman olan onceden belirlenmis bir
zamanda teslimat yapilirken bedel 6denir. S6zlesmelerin 6zellikleri degisken olmakla
birlikte sozlesme iizerinde sozlesmenin baslangic teslimat (tasima) fiyat, tasima
detaylari, tasima fiyat1 veya tasima fiyatin1 hesaplamada kullanilacak formiil, tagima

periyodu, tasima yeri gibi bilgiler bulunabilir. (Eydeland ve Wolyniec, 2003: 31).

Forward s6zlesmeler futures sézlesmelerle benzer 6zelliklere sahiptir. Bununla
birlikte aralarinda bazi farklar bulunmaktadir. Futures sozlesmeler, organize olmus
piyasalarda forward sozlesmeler tezgah iistii piyasalarda islem gormektedir. Forward
sozlesmeleri standardize edilmemistir. Futures sozlesmeler borsalarda islem gordigi
icin standart hale getirilmistir. Forward sozlesmeler fiziksel olarak veya finansal olarak
diizenlenebilir. Yillik, mevsimsel, tger ayhk, aylk, giinlik, saatlik olarak
diizenlenebilir. Forward sozlesmeler herhangi bir cografik bdlgede diizenlenebilir.
Futures soOzlesmelerin ise dilizenlendigi bolgeler belirli yerlerdir. (Eydeland ve

Wolyniec, 2003: 31 - 32).
4.2.2. Enerji Futures Piyasalari

Enerji futures piyasalar1 belirli miktardaki malin 6nceden belirlenen bir
fiyattan, gelecekteki belirli bir tarihte teslim edilecegine iliskin alim satim
sOzlesmelerinin yapilidgi, bu sozlesmelerin el degistirdigi piyasalardir. (Ceylan ve

Korkmaz, 2004:326). Diinya iizerinde faaliyette olan onemli enerji futures borsalari
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NYMEX, TOCOM, SGX, IPE ve Nord Pool olarak siralanabilir. Futures piyasalarinda
opsiyon sozlesmeleri de islem gérmektedir. Enerji futures piyasalarinda ham petrol,
1sitma yakiti, benzin, dogal gaz, elektrik, kerojen ve propan Urinlerinin s6zlesmelerinin
alim satimi yapilmaktadir. Futures piyasalar ozellikle petrol ve petrol {irtinlerinin

dagitim sisteminin gelismesine imkan vermektedir. (Errera ve Brown; 2002: 1 - 2).
4.2.2.1. Enerji Futures Sézlesmelerinin Ozellikleri

Ener;ji futures sézlesmeleri, belirlenen belirli bir giinde sabit bir fiyattan veya
miktardan petrol, dogal gaz, elektrik, komiir veya diger belirli bir {liriiniin alim ve

satimini taahhiit eden sdzlesmelerdir. (James, 2003: 33).

Sozlesme tarihi, teslim ayina gore belirlenir. Belirlenen teslim tarihi iiriine gore
cesitlilik gosterir. Ornegin: NYMEX 'teki bir petrol sdzlesmesinin alim satim tarihi ayn1
25. giiniinden Onceki ti¢ isgiiniinde belirlenir. 25. Giinde boru hattt mahregleri gelecek
ay icin teslim plani yaparlar. Bu nedenle ham petrol igin spot islemleri boru hatti igin
fiyat saptamanin zaman almasi nedeniyle gelecek ay teslimi i¢in yapilmaktadir. Bunun
anlami {iriiniin spot fiyati ile bir aylik futures fiyat1 hemen hemen birbirine esittir ve bir
aylik futures sozlesmeleri genellikle spot fiyatlar1 belirlemede kullanilir. (Dahl 2004:
373). Her ne kadar futures sozlesmeleri teslim sarti igersede fiiliyatta teslimat %1

oranindan daha diisiiktiir. (Energy Complex, 2006: 2).

Futures piyasalarinda sozlesmelerin giinliik fiyat degisimlerine st ve alt
sinirlar getirilmektedir. Bunun amaci piyasada yiliksek kayiplarin 6nlenmesidir. Ayrica
futures sozlesmelerine asgari fiyat degisikligi sinirlamasi da getirilir. Buna tik (tick)
denir. Tik, borsadan borsaya ve Uriinden iiriine farklilik gosterir. Ornegin; bir futures
sOzlesmenin 1c ise s6zlesme 23.21$ veya 23.22%’dan satin alinabilir ancak 21.215%’dan

satin alinamaz.

Futures sozlesmelerin  6zellikleri borsadan borsaya degisiklik gosterir.
Soézlesme hacmi, ticaret saatleri takas merkezi, tik tutari, son islem giinii gibi 6zellikler
her borsanin kendi belirledigi &zelliklere gore standardize edilir. Borsalarda
sozlesmenin ozellikleri arasinda benzerlikler ve farkliliklar bulunmaktadir. Islem
saatleri, sOzlesmelerin vadesi, takas merkezi olarak kullanilan firmalar, son islem

giinleri, giinliik fiyat dalgalanmalar1 birbirinden farklilik gostermektedir. Her iki
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sozlesme ayn1 hacme sahipken petrol cinslerinin farkli olmasi yaninda borsa tarafindan

belirlenmis farkli 6zellikler tagidiklari i¢in farkli fiyatlandirilmaktadir.
4.2.3. Enerji Opsiyon Piyasalari

Enerji opsiyon piyasasi ¢ok gelismis bir piyasadir. NYMEX ’te ilk olarak 1986
yilinda ham petrol opsiyonlar1 islem gérmeye baslamistir. 1987 yilinda IPE’de benzin
opsiyonu yapilmistir. Bu tarihten sonra opsiyon piyasalar1 giderek yayginlagmistir.
Enerji opsiyonlarinin islem gormeye baslamasiyla NYMEX ve IPE borsalarinin yillik
bilesik biiylime oran1 yaklasitk %20 civarinda gergeklesmistir. Enerji opsiyon
piyasalarinin biiylime nedenlerinden birisi de 1987 ve 1990 yillar1 arasindaki korfez
savasl nedeniyle enerji fiyat volatilitesinin son derece yiksek olmasidir. 1990 yilinin
sonunda ham petrol fiyatlarinin volatilitesi yillik bazda %100’i agmustir. (Errera ve
Brown, 2002: 95).

Opsiyon sozlesmeleri futures piyasalarda futures sozlesmeler, TUP’lerde
swaplar lizerine yazilmaktadir. Futures piyasalarda alim satim yapilan opsiyonlar call
(satin alma) opsiyon ve put (satim) opSiyon olarak ikiye ayrilir. Opsiyon sézlesmeleri,
diger iirtinlerde oldugu gibi spekiilasyon amacgh kullanildigi kadar enerji fiyat riskini
azaltmak veya ortadan kaldirmak i¢in kullanilabilir. Opsiyonun son kullanma tarihi
genellikle ilgili futures s6zlesmesinin son kullanma giiniinde bir veya ii¢ giin 6ncesidir.

(Errera ve Brown, 2002: 97).
4.2.3.1. Enerji Opsiyon Sézlesmelerinin Ozellikleri

Bir enerji opsiyon sdzlesmesi, bir enerji lirliniiniin belirli bir fiyattan belirli bir
tarihten once yada belirli bir tarihte satin alma hakki saglayan standart bir s6zlesmedir.
Bu hak kisiye pozisyonu satan tarafindan garanti edilmistir. (Karan, 2004: 602). Enerji
forward ve futures tiirev iriinlerinde alici veya satici enerji {riniinii uygulama
fiyatindan almakta yiikiimliidiir. Tiirevler belirli bir gelecekte {iriiniin verilen uygulama
fiyat1 iizerine kurulur. Ancak bazi piyasa katilimcilari kendilerini sadece fiyat inis
cikislarindan korumak veya bu tiir inis ¢ikislardan faydalanmak isterler. Ornegin: yakit
olarak gaz kullanan bir elektrik Ureticisi elektrik icin alt fiyat limiti koyarken kendi
yakit fiyatina iist sinir koymak isteyebilir. Bu tiir durumlarda bir elektrik iireticisinin

kullanacag1 en uygun tiirev iiriin opsiyonlardir. (Dahl, 2004: 393).
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4.2.3.2. Satin Alma Opsiyonu

Satin alma opsiyonu, opsiyon sahibi bir bedel ddeyerek satin aldig1 opsiyonun
vadesinde veya vadesinden dnce bu opsiyona dayanarak belirli bir mali satin alma hakki

veren opsiyon tipidir. (Karan, 2004: 602).
4.2.3.3. Satim Opsiyonu

Satim opsiyonu, opsiyon sahibine bir bedel ddeyerek satin aldigr opsiyonun
vadesinde veya vadesinden Once bu opsiyona dayanarak belirli bir mal1 satma hakk1
vardir. Opsiyon veren taraf ise bir bedel alarak sattig1 opsiyonun vadesinden once alict
talep ettigi taktirde belirli bir mali satin almaya mecburdur. Satim opsiyonun
alinmasiyla opsiyonu satin alan taraf bir opsiyon pirimi 6der. Satim opsiyonu alarak
belirli bir vadede anlagsma fiyatindan bir mali satin alma hakkina sahip olan taraf, eger
opsiyona konu olan malin piyasa fiyatt anlagsma fiyatinin altina diiserse opsiyonu
kullanir. Eger malin piyasa fiyati anlasma degerinin {izerine ¢ikarsa; opsiyonu

kullanmaz ve sadece prim 6der. (Karan, 2004: 602).
4.2.3.4. Opsiyon Turleri

Enerji piyasalarinda kullanilan opsiyon tiirleri Avrupa, Amerika, Asya
opsiyonlar1 olarak iice ayrilmaktadir. (Pilipovig, 1997: 130). Avrupa opsiyonlarinda
opsiyon soOzlesmesi, vadenin doldugu giin kullanilir. Amerikan tipi opsiyonlarda
opsiyon sozlesmesi, satin alindigr giinden vade sonuna kadar herhangi bir gilinde
kullanilabilir. Baz1i Amerikan opsiyonlar1 opsiyonun vade sonuna kadar bir ay veya bir
hafta icinde belirli bir giin zarfinda tek uygulamaya izin verirler. Eger opsiyon
kullanicis1 opsiyonun vadesinin son gliniinden dnce belirlenen bir giinde kullanirsa bu

tip opsiyonlara erken uygulama opsiyonu adi verilir. (Pilipovig, 1997: 130).

Opsiyon sahibine, zaman acisindan esneklik sagladigi icin Amerikan
opsiyonlar1 Avrupa opsiyonlarina gore daha degerlidir. Asya tipi opsiyonlar, Avrupa ve
Amerikan tipi opsiyon sozlesmelerinin diginda sartlari igeren opsiyon sozlesme tipidir.
Diger bir ad1 ortalama opsiyonlar1 olan Asya opsiyonlari belirli bir zaman araliginda s6z
konusu varligin fiyat ortalamasina bagli olan bir opsiyon tiiriidiir. (Korkmaz, 1999: 26 —

27).
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4.2.4. Enerji Swap Piyasalar

TUP’lerde katilimecilar, sabit ve degisken fiyat referanslarma, fiyatlama
periyoduna, baslangi¢ ve bitis zamanima ve ddeme vadesi giiniine odaklanir. Ornegin;
Amerikan ve Avrupa fiyat referansina gore fiyatlanmis bir swap sozlesmesi icin 6deme

vadesi giinii her fiyatlama periyodunun son giiniinden sonraki ellinci is giiniidiir.

Swap islemleri geleneksel olarak TUP’te kullamlirken 2002 yilinda
NYMEX’te 25 yaygin {iriin i¢in yapilmaya baslanmistir. NYMEX teki swaplar her ne
kadar ¢ok tarafli ve sartlar giivenilir olsada, borsa taraflar1 giivenceye almak i¢in Kredi

sigortas1 saglamaktadirlar. Ayrica taraflar teminatlarini siirdiirmek zorundadirlar. (Dahl,

2004: 411).

Swap sozlesmeleri 6n 6deme gerektirmezler. Swap’in yapilacag malin tutari,
anlagmanin siiresi, referans alinan fiyat endeks ve 6demenin siklig1 anlagma ile taahhiit
edilir. Ug aydan az olan swap sézlesmeler kisa donemli swap sézlesmeleri ve alt1 aydan
otuz yila kadar cikabilen s6zlesmelerde uzun dénemli sézlesmelerdir. Swaplarin uzun
vadeleri nedeniyle futures s6zlesmelerle karsilastirildiklarinda daha uzun stireli koruma

saglarlar. (Dahl, 2004: 411).
4.2.4.1. Swap Sozlesmeleri

Swap, iki tarafin birbirlerine belirli periyotlarda 6deme taahhiitlerini i¢eren bir
sozlesmedir. (Donmez vd., 2002; 156). Enerji piyasalarinda swap, iki taraf arasindaki
belirli miktar ve kalitedeki malin (petrol, dogalgaz, benzin, elektrik) sabit ve degisken
fiyatlarinin belli bir zaman siiresince degistirilmesini igeren bir s6zlesmedir. (Ceylan ve
Korkmaz, 2004: 394). Enerji swaplart ilk olarak 1986 yilinda kullanilmaya baglamistir.
(McCann ve Nordstrom, 1995: 4). Swaplar arasinda taraflar spot piyasadan alim, satim

ve teslimat yapmayip, sadece taraflar arasinda fark el degistirir. (Bagci, 2004: 31).
4.2.4.2. Enerji Piyasalarinda Kullanilan Swap Tipleri

Enerji piyasalarinda kullanilan swap tiirleri diiz vanilya swaplari, diferansiyel
swaplar, katilimecr swaplari, marj swaplar1 olarak dort cesit olarak siniflandirilabilir.
(James, 2003: 16-19). Bu swap tirleri temelde birbirine benzemekte birlikte anlasmaya

konu olan tiriine, fiyata ve katilimciya gore farkliliklar gostermektedir.
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Duz Vanilya Swap (Plain Vanilla Swap), aylik ortalama bir swaptir.
Gelecekteki degisken fiyata karsi dalgali fiyat degis tokus edilir. Yogun olarak Petrol,
LPG, LNG (Sivilagtirilmis Dogal Gaz) ile ilgili hedge ve alim — satimlarda kullanilir.

Diferansiyel Swap (Differential Swap), diiz vanilya swabina benzer bir swap
tiirii olup bu tip swapta iki ayri iirlin kullanilir. Diferansiyel swap tiim enerji {riinleri
icin kullanilabilir. Petrol piyasasinda en sik kullanilan diferansiyel swap Kerojen

irlinline kars1 benzin {iriiniidiir. (James, 2003: 17).

Katihm Swaplar1  (Participation Swaps), sozlesmesi artan fiyat
hareketlerinde %25 - %100 arasinda katilim sunarken, minimum ortalama forward satig
fiyatin1 olusturur. Clinkii ortalama fiyatlar vadeli satis seviyesinde yukselecektir.
Fiyatlar yeterince yiikselirse katilimc1 swap stratejisi normal swap1 asar. Eger giiclii bir
yiikselis gosteren fiyat hareketleri bekleniyorsa bu strateji en uygun swap stratejisidir.
Ciinkii fiyatlar1 ani diisiise gecen kullanim fiyatlarina kars1 zayiftir. Uretici forward
minimum ortalama satis fiyati kurarak satar. Katilim swaplar1 6n 6deme gerektirmezler

(Sempra Commodity, 17.04.2006).

Marj Swaplann (Margin Swaps), bir organizasyonun is siiresindeki enerji
girdi ve ¢iktilarindan ortaya ¢ikan genel fiyat risklerini emen ve kar marjin1 garantileyen
swap yapisint saglar. Organizasyonlar enerji girdi ve ¢iktilarindan korunmak igin
karmasik hedge stratejileri yapilandirabilirler. Bu birden fazla tarafla bireysel
pozisyonlar1 yonetme anlamina gelir. Boylece fiyat riskinin tamaminm1 kapsayan bir
sozlesme elde etmeye goniillii bir tarafla marj swapini kullanmak ¢ok daha az maliyetli
ve daha kolay olacaktir. Marj swaplar1 genellikle petrol piyasasinda kullanilir. Bu tip
swaplarda amag rafineri ¢ikt1 fiyatinin yaninda hammadde girdi fiyatinin ayn1 zamanda
hedge edilmesi anlamina gelmektedir. Sonu¢ olarak rafineri marjinin sabitlemeye
saglayan hammadde satin alinir ve esit vadede tiriinler satilir. Ancak fiyat risk yonetimi
asla bagimsiz degildir ve bir firmada dahili ve harici olarak herhangi bir fonksiyonu
kontrol etmenin bir maliyeti daima olacaktir. (Sempra Commodity, 17.04.2006).
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4.3. Enerji Tiirev Uriinlerinin Karsilastirilmasi

Tiirev iriinlerinin temel 6zellikleri asagida karsilagtirilmastir.

Tablo 6: Tiirev Uriinlerin Karsilastirilmasi

Temel Forward Futures Swap Opsiyon
Ozellikler Sozlesmeleri

Riskten Evet Evet Evet Evet

korunma

amaci

Borsada /| TUP Borsa TUP Piyasalar | Borsa ve TUP

Tezgahustu

Fiziki Var Genelde Yok | Fiziki Teslimat | Hak kullanilirsa ve

Teslimat TUP ise fiziki teslimat

borsa ise ters islem

Teminat Genelde Var Yok Satici i¢in var

Zorunlulugu | Yok

Kredi Riski | Var Yok Yiksek Yok

Likidite Diisiik Yiiksek TUP ise diisiik | Diisiik

Borsa Ise
Yuksek

Hak Var Var Var Yok

Yukimluluk

Birlikteligi

Standart Hayir Evet Taraflar Evet (TUP’de olanlar

Sozlesmeler | (Taraflar arasinda karsilikl olarak
arasinda karsilikli belirlenir)
karsilikli olarak
olarak belirlenir
belirlenir)

Nakit Akim1 | Sadece Gunluk olarak | Vade basinda, | En fazla iki kez (vade
vade gerceklesir faiz Odemeleri | basinda prim ve vade
sonunda sirasinda  ve | sonunda  kullanilirsa
gerceklesir vade sonunda | kullanim fiyat1)
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5. FINANSAL TUREV URUNLERIN RAPORLAMA STANDARTLARI

Isletmelerin varliklarinin ve kaynaklarmin olusumunu, bunlarin kullanilma
bi¢cimini, isletmelerin yaptig1 islemler sonucunda bu varliklardaki ve kaynaklardaki
degisimleri, isletmelerin mali durumlarini agiklayacak bilgiler saglayan ve bu bilgiler

ilgili kisi ve kurumlara ileten bilgi sistemi Muhasebenin konusudur.

Raporlama ise; Kaydedilen, siniflandirilan ve 6zetlenen islemlerin mali tablolar
araciligi ile sonuglandirilmasidir. Raporlama muhasebe sisteminin en son asamasidir ve
yorum igerir. Isletme bu raporlar sayesinde gelecegine karar vermekte, konu ve iigiincii
kisiler ise netlestirilen mali tablolar ile armnmis finansal durum hakkinda bilgi

edinmektedir.

Muhasebe hile ve hatalarindan kaynaklanan mali tablo yaniltilmasinin 6niine
gecebilmek amaciyla bir¢ok diizenleme yapilmis, Raporlama sistemleri ile kayitlanan

muhasebenin netlestirilmesi ve yorumlanmasina olanak saglanmigtir.

Farkli sektorlerde farkli piyasa sartlarinda faaliyet gosteren isletmeler ¢ok
sayida riskle karsilasmaktadir. Isletmeler tarafindan, karsilasilan bu riskler olumsuz
ekonomik etkilerin asgari diizeyi indirgemek Uzere kullanilan yontemlerden biri de

tlrev iirlin sozlesmeleridir. (Karag6zoglu, 2005: 16)

Tarev Urdn, getirisi bagka bir kiymetin getirisine baglanmis, diger bir deyisle
baska bir kiymetin getirisinden tliretilmis araclardir. Riskten korunmak veya belirli
seviyede risk alarak getiri yiikseltmek amaciyla kullanilan bu Grtnlerin en 6nemli
ozelligi, vade dolayisiyla zaman ve spot piyasadaki fiyat dalgalanmalari nedeniyle
degiskenlik (volatilite) degerlerinin olmasidir. Forward, Swap, Futures, Opsiyon ve

yapilandirilmis {irtinler baslica tiirev tirtinleridir. (www.bddk.org.tr.)

Tlrev Urln sozlesmeler sayesinde yatirim ve islem yapilan piyasalardaki islem
maliyetleri azalmakta, piyasalarin derinligi artmakta ve bdylelikle riskten korunma

amacina katki saglamaktadir. (Karagézoglu, 2005: 16)

Finansal enstriimanlarin gesitlemesi ile birlikte isletmeler gerek spekilasyon
amaciyla gerekse riskten korunmak amaciyla sozlesme enstriimanlart kullanmak
istemistir. Neticesinde ise muhasebe kayitlama sistemi isletmelerin gercek durumlarini

gostermekte yetersiz kalmaistir.
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Yillardir diinyada ve paralel olarak tilkemizde, isletmelerde gerceklesen ticari
ve finansal iglemlerin muhasebelestirilmesi ve raporlanmasinda belirli bir standardi
saglamak, karsilastirilabilirlik ve anlamlilik diizeyini arttirmak ¢abalarinin {iriinii olarak
bir dizi standart yayinlanmaktadir. Cesitli mesleki kuruluglar tarafindan farkli adlar
altinda yaymlanan standartlar anlam karmasasina yol a¢maktadir. Bunun Oniine
gecebilmek icgin standartlar ile ilgili — Dinya’da ve Turkiye’de gergeklestirilen-

calismalar1 agsagidaki tablo yardimi ile gozlemlemek mimkundar.

Tablo 7: Diinya’da ve Tirkiye’de Muhasebe Standartlar1 ile Ilgili Yapilan

Calismalar

Periyot Kiresel Kiresel Turkiye Tarkiye
Dizenleyici Diizenleme Duzenleyici Dizenleme
Otorite Otorite
Uluslararasi Uluslararasi TMUD Tarkiye

1973 — 2001 Muhasebe Muhasebe TMUDESK Muhasebe
Standartlar1 Standartlar1 Standartlar1
Komiteci (IAS) (TMS)
(IASC)

2001 - ... ... Uluslararasi Uluslararasi TMSK Turkiye
Muhasebe Finansal KGK Finansal
Standartlart Raporlama Raporlama
Kurulu (IASB) | Standarlar1 Standartlari

(IFRS) (TFRS)

Uluslararast Muhasebe Standartlari Komitesi (IASC), kuruldugu 1973 yilindan
2001 yilina kadar, uluslararast diizeyde muhasebe standartlari olusturmus ve
yayinlamistir. 2001 yilinda, etkinligin arttirilmasi ve kapsamin genisletilmesi amaciyla,
Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB) kurulmus olup, komite, standart

olusturma, yayinlama gorev ve yetkisini bu kurula devretmistir. (Akbulut vd., 2011: 7).
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Bu cercevede:

o Uluslararasi Muhasebe Standartlar1 Komitesi tarafindan yaymlanmis

standartlar UMS (1AS) koduyla,

o Uluslararasi Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan yaymlanmis

standartlar UFRS (IFRS) koduyla anilmaktadir.

Uluslararas1 platformda yerlesmis olan bu kabule paralel olarak Tiirkiye
Muhasebe Standartlart Kurulu (TMSK) da UMS, ve UFRS’leri Tirkiye Muhasebe
Standartlart (TMS) ve Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) olarak
yaymlamistir. (Akbulut vd., 2011: 7). 2 Kasim 2011 tarihli 660 Sayili Kanun
Hiikmiinde Kararname ile TMSK kapatilmis ve yerine “Kamu Gozetimi Muhasebe ve
Denetim Standartlart Kurumu (KGK)” adi altinda yeni bir kurum olusturulmustur. Bu
tarinten itibaren TMSK tarafindan yiritilmekte olan caligmalar yeni kuruma (KGK)

devredilmistir.
5.1. Tiirkiye Muhasebe Standartlar

Finansal araclarin degerlemesi ve muhasebelestirilmesine iliskin; Kamu
Gozetim Kurumu tarafindan TMS 32, TMS 39, TFRS 7 ve TFRS 9 no’lu standartlar

yayinlanmustir.
5.1.1. TMS 32 Finansal Araclar: Sunum

Bu standart, finansal araclarin; bor¢ veya ozkaynak olarak sunulmalar ile

finansal varlik ve borglarin netlestirilmesine iliskin ilkeleri belirlemektedir.

Ihrag edilen (ihragcr) agisindan finansal araclarin, finansal varlik, finansal borg
ve Ozkaynaga dayali finansal arag¢ olarak siniflandirilmasi, bunlara iligkin faiz, temetti,
kayip ve kazanglarin smiflandirilmasi ve finansal varlik ve borglarin netlestirilmeleri

gereken durumlara uygulanir.

Ayrica; isletmenin kendi hisse senetlerini satin almast durumunda bunun nasil
muhasebelestirecegine deginilmis; bu durumda isletme yasalar izin verirse kendi hisse

senetlerini aldig1 zaman bununla ilgili ihract geri alim — satimina dair gelir tablosuna
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herhangi bir sey yansitmayarak, islem bilangosunda Ozsermayeden diiserek

raporlayacagi ifade edilmistir. (Misirlioglu, 2008; 69)

Bu standartta yer alan ilkeler, “TMS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve
Olgme” Standardinda yer alan finansal varlik ve borglarin muhasebelestirilme ve
Ol¢timiine iligkin ilkeler ile bunlara iligkin bilginin kamuoyuna ag¢iklanmasina yonelik
olarak “TFRS 7 Finansal Araclar: Agiklamalar” Standardinda yer alan ilkeleri tamamlar
(TMSK Tebligi No: 40)

Standart da Turev drlnleri, finansal varlik ve finansal bor¢ tanimlamalar:
icinde (ii) bendinde “Isletmenin belirli sayida Ozkaynagina dayali finansal aracini,
belirli bir nakdini ya da baska bir finansal varligini takas etmesi digindaki sekillerde
Odenecek ya da Odenebilecek bir tirev sézlesme. Bu amacla, isletmenin 6zkaynagina
dayali finansal araglar, soz konusu araglarin gelecekte yapilacak tahsilatlar: yada

teslimatlarina iliskin sézlesmeler olarak diizenlenen araglart icermez” gosterilmistir.
5.1.2. TMS 39 Standardz;
Bu standart
- Finansal varlik,
- Finansal bor¢larin ve

- Finansal olmayan kalemlerin alim veya satimina iligkin sozlesmelerin

muhasebelestirme ve dlglilmesine yonelik ilkeleri belirlemektedir.

Madde 9°da ise Tlrev Urinin tanimi asagida yer alan ii¢ Ozelligin tamamina
sahip olan ve bu standart kapsaminda bulunan bir finansal ara¢ veya diger bir

sozlesmedir seklinde yapilmistir. (TMS 39 — Tebligi No: 41).

a. Belirli bir faiz oraninda, finansal ara¢ fiyatinda, mal bedelinde, doviz
kurunda, fiyat veya oran endeksinde, kredi derecesi veya kredi endeksinde
yada baska bir degiskende veya sozlesmenin taraflarindan birine 6zgii
olmayan finansal olmayan bir degiskende (bazen “sozlesmeye konu olan”
olarak da adlandirilir) meydana gelen bir degisiklik karsisinda degeri
degismektedir.
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b. Net bir baslangi¢ yatirnmi gerektirmekte veya piyasa kosullarindaki
degisikliklere benzer tepki vermesi beklenen diger tlirden sozlesmelere

gore daha az bir net baglangic yatirimi gerektirmektedir.
c. Gelecek bir tarinte 6denecektir.

TMS 39 Standardi kullanilmasi ve finansal tablolarda raporlamasi amaciyla
elde edilen finansal varliklart ne amagl iktisap edildigini g6z Oniine alarak
siniflandirilmasini 6ngérmiis ve buna gore finansal araglarin siniflandirilmasinda su

kriterleri sunmustur. (Orten vd., 2012; 476);

Gergege Uygun Deger (GUD) ile degerlenerek sonucu kar zarar yazilacak

finansal varlik ve borglar;
e Vadeye kadar elde tutulacak varliklar
o Kredi ve alacaklar
e Satilmaya hazir finansal varliklar (TMS — 39 — Tebligi No: 41).
5.1.3. TFRS 9 Finansal Araclar Standardinca Finansal Araclar

Finansal araglarin siniflandirilmasi, ilk muhasebelestirme ve Sl¢iimiine iliskin
finansal raporlama ilkelerinin yer aldigi bu standart TMS 39 un yerini almak tizere,
hazirlanan bir proje ile 2010 yilinda Resmi Gazetede yayimlanmis, yayimnlanan ilk
kisminda yer alan finansal varliklart siniflandirma ve 6l¢timleme konulart ile ilgili
yiiriitiilen ¢aligmalar tamamlandiginda ise IAS 1n yiiriirlikten kalkmasinin hedeflenmis
bu standartla ilgili ¢alismalar Tiirkiye’de de tamamlandiginda ise TMS 39 “Finansal
Araclar: Muhasebelestirme ve Olgiim” standardinin yerini almasinin dngoriildiigii ifade

edilmistir. (Balve Oztiirk, 2013: 127).

“TFRS 9 Finansal Araglar” standardinin finansal varliklarin degerlenmesinde

gdz oniinde bulundurdugu 2 faktdr su sekilde ifade edilmistir. (Orten vd, 2012; 482).

1. Isletmenin finansal varlig1 nasil kullanacagi ve ne amagla iktisap ettigi,
finansal varligi alim — satim amagli m1 yoksa getiri amagli m1 aldig1 ya da

vadesine kadar faiz yada kur farkindan yararlandiktan sonra anaparayr mi
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tahsil edecegi yoksa fiyat hareketlerinden mi yararlanacagi, isletmenin

finansal varlig1 yonetim modeli gibi sorularin cevabina iligkin siniflandirma

2. Finansal aracin niteligi ile ilgili aracin sadece anapara ve anaparaya iliskin
faizleri mi kapsadig1 yoksa gelecekte belli olmayan bir sekilde nakit akisi
ya da elden ¢ikarma kazanci mi sagladigr konusunda ve finansal aracin
sagladig1r getirilerin tahvillerdeki gibi 6nceden belli mi oldugu yoksa
hissesenedi gibi vadesi ve tutar1 belli olmadan bir nakit akisi mu

saglayacag sorularinin cevabina gore siniflandirilma.

Eger bu kistaslara gore finansal aracin vadesi ve getirisi Onceden
belirlenebiliyorsa 0 zaman itfa edilmis maliyet yontemi ile; ancak ne getirisinin elde

edilecegi zaman ne de getiri tutar1 dnceden belirlenemiyorsa GUD ile dlgiilecektir.

07.05.2015 tarih (teblig No: 51) Resmi Gazete ile gecici Madde 1 ile isleyen
isletmelerin ilk uygulama tarihi 01.02.2015 tarihinden once olmak sartryla TFRS 9
standardin1 01.01.2018 tarihi Oncesi hesap donemlerin iligkin finansal tablolarinda

uygulayabilecegi “belirtilmistir (KGK Tebligi No: 51).
5.1.4. TFRS 7 Aciklamalar Standardinca Finansal Araclar

TFRS 7 Finansal Araglar: Aciklamalar Standardi, finansal araglarin bir
isletmenin finansal durum ve performansini nasil etkiledigini, isletmelerin finansal
araclardan dolayr mali tablo déneminde kars1 karsiya kaldigi risklerin ne oldugunu ve
niteligini bu riskleri isletmenin nasil yonettigini finansal tablolarda agiklanmasi
amaciyla hiikiim ve esaslar igeren bir standarttir (Saglam vd, 2009: 1301). TFRS7 ayn1
zamanda finansal varlik ve finansal borglar ile ilgili dipnotlarda hangi bilgilere yer

verilecegi hususunda aciklamalar yapmaktadir. (Ozerhan ve Yanik, 2012; 13).

Bu aciklama standardi olan TFRS 7’nin amaci; isletmenin finansal aracglar
dolayis1 ile maruz kaldig: riskler ile bu risklerin niteligi ve diizeyi ve isletmenin bu
riskleri nasil yonettigine iliskin bilgileri c¢ikar gruplarinin isletmeyi bu acidan
degerlendirebilmeleri icin finansal tablolar araciligi ile bu gruplara ulastiriimasidir
(Misirlioglu, 2008; 69). Yatirimcilar, s6z konusu finansal araglarin igletmenin finansal

durum ve performansini nasil etkiledigini, isletmenin bu finansal araclar nedeniyle
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maruz kaldigi risklerin yapisi ve biiyiikliigii ve bunu nasil yonettigine dair bilgiler ile

aydinlatmay1 amacglamistir. (Malaquias ve Lemes, 2013: 86).

Finansal araclarla ilgili kamuya yonelik agiklamalara iliskin hiikiimlere yer
verilen standartta finansal aracglar ve riskten korunma muhasebesi kapsaminda (Bal ve
Oztiirk 2013; 126).

e Tiirev finansal araglar ile ilgili olarak kamuoyuna yapilmasi gereken

aciklamalar,
¢ Finansal riskten korunma isleminin niteligi

e Finansal riskten korunma araci olarak belirlenmis olan finansal araglarin

niteligi

e Raporlama donemi sonundaki GUD’lar1 ve korunulan riskler yer

almaktadir.

TFRS/UFRS 7 aciklamalar1 finansal tablolart i¢in kullanilan konsolidasyon
duzeltmeleri ile birlikte, TFRS / UFRS ye uyumlu muhasebe politikalar1 temel alinarak
sunulmasi gerekliligi yonetim igerisinde risk yonetimi amacgli kullanilacak olan sirket
icine ait bilgiler bu politikalar esas alinarak olusturulmasi bile gerekli diizenleme ve
diizeltmeler yapilmasi gerekliligi vurgulanmistir. (Demir, 2009: 178). TFRS 7 standardi
iki boliimde incelenmek istendiginde ilk boliimde finansal araglarin isletmeye olan mali
ve performans agisinda etkileri ile bilanco, gelir tablosu ve 0z sermayeye iliskin
aciklamalari; ikinci boliimde ise isletmenin sahip oldugu finansal araglar nedeniyle karsi

karsiya kaldigi risklerle ilgili bilgiler yer almaktadir. (Saglam vd. 2009; 1304).

“TFRS 7 Aciklamalar”, “TMS 32 Finansal Araglar: Sunum” ve “TFRS 9
Finansal Araglar” standartlarinda yer alan finansal varlik ve borglarin

muhasebelestirilmesi, Olgiilmesi ve sunumuna iliskin ilkeleri tamamlamaktadir.

(Ozerhan, 2013: 22).

62



Tablo 8: TMS 32, TMS 39 ve TFRS 7’nin Kapsaminda Olan ve kapsam Dis1

Birakilan Varlik ve Yukimlilikler

TMS /UMS 32, TMS / UMB 39 ve
TFRS / UFRS 7°nin Kapsaminda

Olanlar

Kapsam Dis1 Kalanlar

Borg¢ ve 6zkaynak yatirimlari

Is ortakliklarindaki paylar (TMS / UMS 31)
Istiraklerdeki yatirimlar (TMS / UMS 28)
Bagli ortakliklardaki yatirimlar (TMS / UMS 27)

Kredi ve alacaklar

Borglar

Vergiler (TMS /UMS 12)
Calisanlara saglanan faydalar (TMS / UMS 19)

Nakit ve nakde esdeger varliklar

Vergiler (TMS / UMS 12)
Calisanlara saglanan faydalar (TMS / UMS 19)

Tirev finansal araclar:

Vadeli Islem Sézlesmeleri (Forward
Contracts)

Organize Vadeli Islem Sozlesmeleri
(Futures Contracts)

Vadeli Takas Sozlesmeleri (Swap
Contracts)

Sec¢imlik S6zlesmeler (Options Contracts)

Kredi ticari mal kullanim s6zlesmeleri

Vadeli Isleme Konu Ticari Mal
So6zlesmeleri (Commodity Contracts)
Kredi tlrevleri

Bagli  ortakliklar, istirakler ve is

ortakliklar1 (izerine tirevler

Melez bir lriinde gomiilii / sakli tlirev

urainleri
Ticari amagla elde tutalan kredi | Nakit veya diger finansal varlik {izerine
taahhtleri kurulmayan diger kredi taahh(tleri

Finansal teminat s6zlesmeleri

Sigorta sdzlesmeleri (TFRS / UFRS 4)

Kaynak: Demir, 2009 : 59
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5.2. Standartlara Gore ilk Muhasebelestirme

[lk muhasebelestirilme sirasinda finansal varlik veya borglar GUD ile
Olciildiigii; ancak bor¢ veya varligin GUD ile arasindaki fark kar veya zarara
yansitilamiyorsa bu tiir finansal araglar i¢in bunlarin elde edinilmesiyle
iligkilendirilebilen islem maliyetleri konu olan GUD’a eklendigi belirtilmistir. (Kamu
Gozetim Kurumu, 2013) Finansal araglarin elde edilmesinde ya da kargi tarafa
verilmesinde ortaya ¢ikan GUD ise igslem fiyati ya da o anki piyasa kosullar1 dikkate
almmarak belirlenmektedir. (Saglam vd. 2009; 1011) Ancak piyasa fiyatinin
bulunmamast durumunda finansal araglarla ilgili GUD benzer bir finansal ara¢ esas
alinarak, bu tiirdeki finansal aracin gelecekteki isletmeye saglayacagi tim nakit giris ve
cikislarinin degerinin bugiine indirgenmesi ile tespit edilmektedir. (Saglam vd 2009;

1011)

Finansal araglarin ilk defa muhasebelestirilmesinde bu araglar i¢in katlanilan
ek alim maliyetleri ve finansal araclarin ihra¢ edildigi sirada katlanilan SPK {icreti,
basim, reklam, denetim iicretleri gibi giderlerin muhasebelestirilmesi hususu kurallarla

diizenlenmistir. Bu kurallara gére .(Orten vd, 2012, 483)

1. Borsa aracilifiyla gerceklesen islemler icin 6denen borsa kurtaj iicretleri,
aract kurum komisyonlar1 ve banka masraflar1 vergi yasalarina da uygun bir

sekilde dogrudan sonug hesaplarina intikal ettirilmelidir.

2. Kredi ve alacaklar, satilmaya hazir varliklar ve vadeye kadar elde tutulacak
kiymetlerle ilgili giderler alig maliyetine, ayrica bu gruptan satilmaya hazir
varliklar ile vadeye kadar elde tutulacak varliklarla ilgili borsa giderleri de

alig maliyetine dahil edilmektedir.

3. Hisse senetleri ve istirakler igin katlanilan ek maliyetler — borglanma
maliyetleri harig, finansal varligin maliyetine dahil edilmektedir. Finansal
borglar ile ilgili yapilan SPK, IMKB iicretleri aract kurum ve danisman
hizmetleri ile ilgili harcamalar noktasinda ise bu borglanmalar gelecek

donemlerde nasil degerlenecegine baglidir.
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4. Eger finansman bonosu, varliga dayali menkul kiymet veya tahvil gibi
bor¢lanma araglar1 gelecek donemlerde GUD ile degerleniyorsa bu menkul

kiymetler i¢in yapilan harcamalar gider olarak kaydedilmektedir,

5. Tasmmmis maliyet bedeli yada tasinmis kayitli deger ile degerleme
yapilmasi durumunda ise bu menkul kiymetler i¢in yapilan harcamalar
gider olarak degil de; toplam bor¢lanmanin maliyeti seklinde amortismana

tabi tutulmaktadir.

6. GUD farki kar ve zarara yansitilan finansal varliklarda ise ortaya g¢ikan

islem maliyeti GUD’a ilave edilmemektedir. (Ozerhan ve Yanik, 2012; 4).

7. TFRS 9 standardinca varliklar alis ve satis islemi hangi tarihte
gerceklestiyse  yada  ticari  islem tarthi ne ise ona  gore
muhasebelestirilmektedir. itfa edilmis maliyet degeri iizerinden 6lgiilen

finansal varliklarda ise islem maliyeti GUD’a ilave edilmektedir.

6. TUREV FINANSAL VARLIK HESAPLARI VE ORNEKLI
MUHASEBE UYGULAMALARI

6.1. Yeni Hesap Taslagina Gore Finansal Varlik Hesaplan

TMSK No: 2 Tekdiizen Hesap Plan1 Uygulama Genel Tebligi ile belirlenmis
olan taslak hesap plami ¢ercevesinde Tiirev Finansal Varliklar ile ilgili hesap ve bu

hesaplarin isleyisine iliskin bilgiler asagidaki gibidir.
- 116 Tiirev Finansal Varhklar

Bu hesap; alim — satim amagli ve finansal riskten korunma amaciyla, en fazla
on iki ay elde bulundurmak niyetiyle yapilan tiirev sodzlesmelerin izlenmesinde
kullanilir. Isletmelerin tiirev finansal varhik (tiirev iiriin sozlesmesi) edinmesinde
baslangi¢c maliyetinin sifir olmas1 durumunda, bu hesaba herhangi bir kayit yapilmaz ve
dogrudan bilanco dis1 bilgi hesaplarinda izlenir. Bilango dis1 hesaplarda izlenen tiirev
finansal araglarin ilgili Tirkiye Muhasebe Standardi hiikiimleri gergevesinde
degerlemeye tabi tutulmasindan dogan ve varlik olusturan farklar bu hesaba alinir. Bu
hesaba kaydedilen degerleme farklari, ilgili Tiirkiye Muhasebe Standardi hiikiimleri

cercevesinde ilgisine gore gelir tablosu veya 6zkaynak hesabi ile iliskilendirilir.
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Tiirev s6zlesmelerinin edinilmesinde baslangi¢ teminat1 veya prim yatirilmasi
gereken tirev iirinlerde (vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinde oldugu gibi) yatirilan

teminatlar ve primler de bu hesapta izlenir.
Isleyisi:

Tiirev sozlesmeler ile edinilen tiireve finansal varliklar bu hesabin borcuna, bu
sozlesmelerin sona ermesi ve elden ¢ikarilmasinda ise bu hesabin alacagina kaydedilir.
Tirev iirtinlerin edinilmesinde yatirilan baslangi¢ teminatlar1 ve 6denen pirimler de bu
hesabin borcuna kaydedilir. Tiirev finansal araglarda meydana gelen gercege uygun
deger artiglar1 bu hesabin borcuna, tiirev finansal varliklarin igletme tarafindan edinilme
amagclarina gore ilgili hasaplarin (“648 Tiirev Finansal Ara¢ Karlar1”, “667 Finansman
Faaliyetiyle Ilgili Tiirev Finansal Ara¢ Karlar1” ya da “562 Tiirev Finansal Araglar
Gercege Uygun Deger Farklar”) alacagina kaydedilir. Tirev finansal araclarda
meydana gelen gergege uygun deger azalislari ise, bu hesabin alacagina, tiirev finansal
varliklarin igletme tarafindan edinilme amagclarina gore ilgili hesaplarin (“658 Tiirev
Finansal Ara¢ Zararlari, “667 Finansman Faaliyetiyle ilgili Tiirev Finansal Arag
Zararlar1” ya da “562 Tiirev Finansal Araglar Ger¢ege Uygun Deger Farklar1’) borcuna

kaydedilir.
- 227 Tiirev Finansal Varhklar

Bu hesap; alim — satim amagli veya finansal riskten korunma amaciyla, on iki
aydan daha uzun sireli elde bulundurmak niyetiyle yapilan tiirev sodzlesmelerin
izlenmesinde kullanilir. Isletmelerin tiirev finansal varlik (tiirev iiriin sdzlesmesi)
edinmesinde baglangi¢ maliyetinin sifir olmast durumunda, bu hesaba herhangi bir kayit
yapilmaz dogrudan bilanco dis1 bilgi hesaplarinda izlenir. Bilango dis1 hesaplarda
izlenen tlrev finansal araglarin ilgili Tirkiye Muhasebe Standardi hiikiimleri
cercevesinde degerlemeye tabi tutulmasindan dogan ve varlik olusturan farklar bu
hesaba alinir. Bu hesaba kaydedilen degerleme farklar, ilgili Tiirkiye Muhasebe
Standard1 hiikiimleri ¢ercevesinde ilgisine gore ilgili gelir veya 6zkaynak hesabr ile

iliskilendirilir.

Tlrev sozlesmelerinin edinilmesinde baslangi¢ teminati veya prim yatirilmasi
gereken tiirev {riinlerde (vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinde oldugu gibi) yatirilan

teminatlar ve primler de bu hesapta izlenir.
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Isleyisi:

Tiirev sozlesmeler ile edinilen tiirev finansal varliklar bu hesabin borcuna, bu
sozlesmelerin sona ermesi ve elden ¢ikarilmasinda veya vadenin on iki aya inmesi
nedeniyle donen varliklara aktariminda ise bu hesabin alacagina kaydedilir. Tiirev
tirtinlerin edinilmesinde yatirilan baslangi¢ teminatlar1 ve 6denen primler de bu hesabin
borcuna kaydedilir. Tiirev finansal araglarda meydana gelen gercege uygun deger
artislar1 bu hesabin borcuna tiirev finansal varliklarin isletme tarafindan edinilme
amaglarina gore ilgili hesaplarin (“648 Tiirev Finansal Ara¢ Karlar1”, “667 Finansman
Faaliyetiyle lgili Tiirev Finansal Ara¢ Karlar1” ya da “562 Tiirev Finansal Araglar
Gergege Uygun Deger Farklar1”, “527 Tiirev Araclar Degerleme Farklari” hesaplarinin)
alacagima kaydedilir. Tiirev finansal araglarda meydana gelen gercege uygun deger
azaliglari ise, bu hesabin alacagina, tiirev finansal varliklarin isletme tarafindan edinilme
amagclarina gore ilgili hesaplarin (“658 Tiirev Finansal Ara¢ Karlar1”, “677 Finansman
Faaliyetiyle Ilgili Tiirev Finansal Ara¢ Zararlar” yada “562 Turev Finansal Araglar

Gergege Uygun Deger Farklar1” hesaplarinin) borcuna kaydedilir.
-307 Tarev Finansal Borglar

Bu hesap, Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 kapsaminda, tlirev sézlesmelerinden
dogan kisa vadeli borglarin izlenmesinde kullanilir. Bilango dist hesaplarda izlenen
tirev finansal araglarin Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 hiikiimleri ¢ergevesinde
degerlemeye tabi tutulmasindan dogan ve yiikiimliilik olusturan farklar bu hesapta
izlenir. Bu hesaba kaydedilen degerleme farklari, ilgili Tirkiye Muhasebe Standardi

hiktmleri gergevesinde ilgili gider veya 6zkaynak hesabi ile iliskilendirilir.
Isleyisi:

Tiirkiye Muhasebe Standartlarinda agiklandigr sekliyle tiirev sozlesmeler
nedeniyle ylklenilen tiirev finansal bor¢lar bu hesabin alacagina kaydedilir.

Yuktmliligiin ortadan kalkmasinda veya yerine getirilmesinde hesaba borg kaydedilir.
- 407 Turev Finansal Borglar

Bu hesap; Turkiye Muhasebe Standartlar1 kapsaminda, tiirev sézlesmelerinden
dogan uzun vadeli borglarin izlenmesinde kullanilir. Bilango dis1 hesaplarda izlenen

tirev finansal araglarin Tiirkiye Muhasebe Standartlari hiikiimleri ¢ergevesinde
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degerlemeye tabi tutulmasindan dogan ve yiikiimliiliik olusturan farklar pasif nitelikli
bu hesapta izlenir. Bu hesaba kaydedilen degerleme farklari, ilgili Tiirkiye Muhasebe
Standard: hiikiimleri ¢ercevesinde 6zelligine gore ilgili gider veya 6zkaynak hesab ile

iliskilendirilir.
Isleyisi:

Tiirkiye Muhasebe Standartlarinda agiklandigi sekliyle tiirev sozlesmeler
nedeniyle yiiklenilen tiirev finansal borglar bu hesabin alacagina kaydedilir. Vadesi on
iki aym altina diisen tiirev {iriinlerle ilgili yiikiimliliikler bu hesaptan kisa vadeli

borglardaki 307 no’lu hesaba aktarilir.
560 Yabanci para gevrim farklar
562 Turev Finansal Araclar Gergege Uygun Deger Farklar
2. Gelir / Gider Tablosu Hesaplar1
648 Tiirev Finansal Ara¢ Karlari
658 Turev Finansal Ara¢ Zararlari
667 Finansman Faaliyetiyle ilgili Tiirev Finansal Arac Karlar
677 Finansman Faaliyetiyle ilgili Tiirev Finansal Ara¢ Zararlar
6.2. Tiirev Sozlesmelerinin Banka Muhasebe Kayitlar
6.2.1. Forward Sozlesmeleri

Forward sézlesmesi taraflardan birinin sdzlesmeye konu olan finansal varligi
sozlesmede belirlenen fiyat iizerinden gelecekteki belirli bir tarihte satin alinmasini,
kars1 tarafinda sozlesmeye konu finansal varligi satmasini sart kosan bir sézlesme

taradar.
6.2.1.1. Doéviz Forward Sozlesmesi Muhasebe Kaydi & Ornekleme

Forward islemler tezgahiistii piyasalarda Tiirkiye’de kurulu bankalar ve araci
kuruluglar ile miisteri arasinda veya yurtdisinda kurulu bankalar ve araci kuruluslar

arasinda yapilmaktadir. Ulkemizde finans piyasalarinda en ¢ok kullamilan forward
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sozlesmeleri, doviz forward sézlesmeleridir. Doviz forward sozlesmeleri ihracatgt ve
ithalatcilara, gelecekteki bir tarihte yapacaklari teslimat, tahsilat, OGdeme, fiyat
degisikliklerinden kaynaklanan risklerden korunma olanagi saglar. Bankalar agisindan
ise baslica kullanim amaci agik pozisyon riskine karsi korunmaktadir. D6viz forward

sozlesmeleri doviz - TL veya doviz — dOviz olarak yapilabilmektedir.
6.2.1.1.1. Banka — Miisteri Arasi islemler
Doviz - TL
Forward Doviz Alim:
Ornek

Bir forward doviz / TL isleminin detaylari asagidaki gibidir. Vadede, belirlenen
kur ve tutar tizerinden A Bankasi doviz alim (miisteri agisindan doviz satig) taahhtdune

girmistir. ilgili muhasebe kayitlarini yapiniz.

Islem Tarihi 28.09.2014
Vade Tarihi 15.12.2014
Ana Para 1.000.000 USD
Kur 1.5610

- Sozlesme tarihindeki kayit:

965000 Vadeli Déviz Alim Satis Islemleri 1.000.000 $

964001 Vadeli Doviz Satig islemleri 1.561.000 TL
967000 Vadeli Déviz Alim Islemleri 1.000.000 $
966001 Vadeli Déviz Satis Islemleri 1.561.000 TL
_____________________________________________ | e e
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- Degerleme tarihindeki kayit:

Bu konuda birka¢ farkli yontem olmakla birlikte, ornegimizde; degerleme
tarihi itibariyle s6z konusu islemin “ger¢ege uygun degeri’nin (piyasa degerinin)

hesaplanmasi suretiyle sonuca gidilecektir.

29.09.2014 tarihi itibari ile aym1 vadedeki sozlesmeleri i¢in piyasa degerine
gore hesaplanan kur sozlesmedeki kura 1.5610 gore artis gostermisse (piyasa degeri >
sO0zlesme kuru) gelir reeskontu, tersi durumda ise (piyasa degeri < sdzlesme kuru) gider

reeskontu yapilmaktadir. Kur 1.5650 varsayilarak gelir reeskontu yapilacaktir.
1.000.000 USD * (1.5650 -1.5610 = 4.000 TL

_____________________________________________ e
2220710 Vadeli DOviz Alim Satim 4.000 TL

7530001 Vadeli Doviz Alim Karlar1 4.000 TL
_____________________________________________ | e e

30.09.2014 tarihi itibariyle forward degerlemesi muhasebe kayitlarinda ise,
29.09.2014 tarihi itibari ile yapilan forward reeskontu iptal edilmekte ve 30.09.2014
tarihinde s6zlesmenin piyasa degerine gore tekrar degerleme yapilmaktadir. S6zlesmenin
vadesine kadar degerleme giinii itibari ile piyasa degerine gore degerleme yapilarak

hesaplanan reeskont tutari ilgili reeskont hesaplarina kaydedilmektedir.

- Forward vadesindeki kayit:

1.000.000 USD alis kaydi;
------------------------------------- 15/12/2014 ------emmmmmm e e
301000 DTH 1.000.000 USD

295 Doviz Vaziyeti 1.000.000 USD

_____________________________________________ e

294 Doviz Alim Satim Hesab1 1.561.000 TL
300/304/010 Mevduat/Kasa 1.561.000 TL

_____________________________________________ e
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Nazim hesap kayitlarinin kapatilmasi;

967000 (Alim Satim Amagli) Vadeli Déviz Alim Islemleri 1.000.000 USD

965000 (Alim Satim Amagcli) Vadeli Doviz Alim
Islemleri 1.000.000 USD

_____________________________________________ e

966001 (Alim Satim Amagli) Vadeli Déviz Satim Islemleri 1.561.000 TL

964001 (Alim Satim Amagcli) Vadeli Doviz Satim
Islemleri 1.561.000 TL

_____________________________________________ | = e
Vade tarihinde Banka kurunun 1,55 USD/TL oldugu varsayildiginda
15.12.2014 tarihinde giinliik evaliiasyon islemi sonucunda asagidaki kayit yapilacaktir.

1.000.000 USD * (1.55-1.561) = 11.000 TL

8730000 Vadeli D6viz Alim Zararlar1 11.000 TL

294 D6viz Alim Satim Hesab1 11.000 TL
_____________________________________________ | e

6. 2.1.1.2. Bankalararasi Islemler

Bankalar kendi adlarina; riskten korunma (hedging) veya kar (spekulatif)

amagl bankalararasi forward islemleri de yapabilirler.

Sozlesme tarihindeki baslangis kayitlarina iliskin nazim hesap reeskontlar: ve
diger islemler; sdzlesmenin hangi amagla (spekiilatif veya hedging) yapildigina gore

farklilik gostermekte olup, her biri i¢in asagida ayr1 ayr1 6rnek verilmistir. !

6.2.1.1.2.1. Spekiilatif Amach Forward:
Ornek:

(A) Bankasi gelecekte ABD Dolarinin Tiirk Lirast karsisinda deger

kazanacagini diisiinmektedir. Banka kur artisindan gelir saglamak amaciyla 10.03.2015

! Mesut Yildinm, TBB, Banka Muhasebesi, Yayin No:258, 2008
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tarihinde (B) Bankasi ile 6 ay vadeli 1 USD = 2.60 TL kur tizerinden 1.000.000 USD

alma hakkini veren bir sdzlesme imzalamistir.

So6zlesme siiresinde gerceklesen piyasa (degerleme) kurlar1 asagidaki gibidir.

Tarih Kur
10.03.2015 2.20
30.06.2015 2.30
19.09.2015 2.40
- Sozlesme tarihindeki kayit
--------------------------------------- 10/03/2015 -----mmmmmmm o
964 Alim Satim Amagh Tirev Fin. Ara¢ Alacaklar 2.600.000 TL

964000 Vadeli Déviz Alim Islemi

965 Alim Satim Amagh Tiirev Fin. Araglardan Alacak.  1.000.000 USD

965000 Vadeli Déviz Alim Islemi Déviz / TL

966 Alim Satim Amagch Tiirev Fir. Ar. Bor¢ 2.000.000 TL
966000 Vadeli D6viz Alim Islemi

967 Al. Sat. Amagh Tiirev Fin. Ara¢ Borg 1.000.000 USD
967000 Vadeli D6viz Alim Islemi Deviz / TL

_____________________________________________ P —

- Degerleme tarihindeki kayzit:

Degerleme isleminde Oncelikle, anlasma kurunun o tarihteki degerinin

bulunmasi ve daha sonra bulunan bu degerin ayni tarihteki cari piyasa veya bilanco kuru

ile karsilastirilmasi gerekmektedir. Hesaplanmasinda 3 farkli yontem vardir:

Ornek kayitlamada gelecekte &denecek TL’nin bugiinkii degeri yontemi

kullanilmuistir.

Yoéntem 1: (Dogrusal Reeskont Yéntemi) Islem kuru ile vade tarihindeki

anlagma kuru arasindaki fark anlagsma dénemi boyunca gerceklesecek toplam

kur fark: olarak kabul edilmekte, degerleme tarihinde ise bu farkin gecen giin

sayisina tekabiil eden kismi iglem tarihindeki kura eklenerek anlasma kurunun
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o tarihteki degeri hesaplanmaktadir. Daha sonra da hesaplanan bu kur ile o
tarinteki cari piyasa kuru karsilastirilarak fark sonu¢ hesaplarina

aktarilmaktadir.

Yontem 2: Forward kur, kalan siire i¢in piyasada en yakin vadeli islemler i¢in
faiz oranlarindan bilango tarihine indirgenmekte ve bu sekilde hesaplanan kur
ile bilanco kuru arasindaki fark igslem tutar1 ile carpilarak gelir veya gider

hesaplanmaktadir.

Yontem 3: Once islemin iki ayagni olusturan paralarin vade tarihindeki
tutarlart ilgili para cinsleri tlizerinden yapilan ve benzer vadeli islemler igin
gegerli faiz oranlarindan bu giinkii (bilanco tarihindeki) degerlerine
indirgenmekte, daha sonra indirgenen bu tutarlarin boliinmesi suretiyle spot
parite hesaplanmakta ve bu da piyasa kuru ile karsilastirilarak gelir veya gider

hesaplanmaktadir.

Kalan vadeye en yakin vadedeki (ii¢ aylik) piyasa faiz oranlarinin TL i¢in %

20, ABD Dolart i¢in ise % 5 oldugu varsayimiyla;
Gelecekte 6denecek TL’nin bu giinkii degeri;

Kayda konu degerleme yonteminde; islem konu tutarlar, benzer vadeli
islemlerin faiz orami iizerinden bilango tarihine indirgenir. Bu tutarlarin birbirine
boliimiiyle Spot parite hesaplanir. Piyasa kuru ile farkli (+ / -) islem tutar1 ile garpilarak
kar / zarar bulunur. Kalan vadeye en yakin (3 aylik) piyasa faizlerinin TL/de % 12
USD’de % 2 oldugunu varsayalim.

TL’nin bugiinkii degeri : 2.600.000/ (1 + 0.12) ~(80/360) = 2.535.338
USD’nin buginkii degeri  ; 1.000.000 / (1 + 0.02) ~(80/360) = 995.609
Spot parite : TL. B.D./USD. B.D. =2.54

Degerleme farki ; (2,54 - 2.30) x 1.000.000 USD = 240.000 TL
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872 Alim Satim Amagl Tiirev Fin. Aracl. Zarar1  240.000 TL
872000 Vadeli Alim Satim Islemlerinden

364 Tirev Fin. Yiktmlultkler 240.000 TL
_____________________________________________ | e e

Ara donemlerde yapilan bu degerleme islemine iliskin kayitlarin ertesi giin

iptal edilmesi gerekmektedir.

011 EFEKTIF DEPOSU 1.000.000 USD
292 EFEKTIF A/S HESABI 2.400.000 TL
872 Alim Satim Amacl Tiir. Fin. Araclardan Zararlar 200.000 TL
872000 Vadeli Alim Satis Islemlerinden

010 Kasa Hesab1 2.600.000. TL
293 Efektif Vaziyeti 1.000.000 USD
_____________________________________________ | = e

Yukaridaki kayitlardan da goriilecegi {lizere, kurlarin beklenen sekilde
ger¢eklesmemesi nedeniyle Z bankasi forward sozlesmesinden dolayr 200 TL zarar

etmistir.

966 ALIM SATIM AMACLI TUREV FINANSAL 2.600.000. TL
ARACLARDAN BORCLAR
96600- Vadeli Déviz Alim Islemi
967 ALIM SATIM AMACLI TUREV FINANSAL 1.000.000. USD
ARACLARDAN BORCLAR
96700 Vadeli D6viz Alim Islemi-D6viz/TL
964 ALIM SATIM AMACLI TUREV 2.600.000 TL
FINANSAL ARACLARDAN ALACAKLAR
964000 Vadeli DSviz Alim Islemi
965 ALIM SATIM AMACLI TUREV 1.000.000 USD
FINANSAL ARACLARDAN ALACAKLAR
96500- Vadeli Déviz Alim Islemi- D6viz/TL
_____________________________________________ | e
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6.2.1.1.2.2. Riskten Korunma (Hedging) Amac¢h Forward:

A Bankas1 15.01.2015 tarihinde bir miisterisine 6 ay vadeli 100.000.- USD
tutarinda doviz kredisi kullandirmistir. S6zkonusu kredinin vadesinde TL’ye ¢evrilerek
kullanim1 gerekmektedir. Vade tarihinde doviz kurunun daha diisiik olacagini diisiinen
Banka meydana gelecek rayi¢ deger (ger¢ege uygun deger) riskinden korunmak
amaciyla kredinin verildigi tarihte kredinin vadesinde realize edilmek iizere baska bir

finansal kurulus ile 100.000.- USD satim hakk1 veren bir forward sdzlesmesi yapmuistir.

Forward sozlesme kuru 1USD =1.45 TL olarak belirlenmistir. Sozlesme

stiresinde gerceklesen piyasa kurlar1 agagidaki gibidir.

Tarih Kur ($/TL)
15.01.2015 1.15
31.03.2015 1.40
15.07.2015 1.20

- Sozlesme tarihindeki kayit:

(Kredinin verilmesi)

111 Kisa Vadeli Krediler 100.000 USD
025 Yurtdis1 Bankalar 100.000 USD

_____________________________________________ e

944- RISKTEN KORUNMA AMACLI TUREV  150.000 - TL
FINANSAL ARAC. ALACAKLAR
94400- Vadeli Déviz Alim Islemi
945- RISKTEN KORUNMA AMACLI 100.000 — USD
TUREV FINANSAL ARAC. ALACAKLAR
965002 Vadeli DSviz Satim Islemi
946 RISKTEN KORUNMA AMACLI 1.500.000 TL
TUREV FINANSAL ARAC. BORCLAR
966000 Vadeli Déviz Alim Islemi
947 RISKTEN KORUNMA AMACLI 100.000 USD
TUREV FINANSAL ARAC. BORCLAR
967001 Vadeli Déviz Satim Islemi
_____________________________________________ S
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- Degerleme tarihindeki kayit;

En yakin vade olan {i¢ aylik islemler i¢in TL faiz oraninin % 20, USD faiz

oraninin ise % 5 oldugu varsayimiyla;

Almacak TL’nin o giinkii degeri; 150.000 /(1+0.20) * (105/360) = 142.232. TL
Verilecek USD’nin o giinkii degeri; 100.000/(1+0.05) A (105/360)=98.590 TL,
Indirgenmis Kur ; 142.232 / 98.590 = 1.4426

Reeskont Geliri ; (1.4426 — 1.4000)*98590 = 41999.- TL

224 TUREV FINANSAL ARACLAR 4.199 TL

22401 Gergege Uygun Deg. Disk. Korunma Amaglt
752 TUREV FIN. ARACLARDAN KARLAR 4.199 TL
75200 Vadeli Alim — Satim islemlerinden

_____________________________________________ e

Bankanin forward sozlesmeinin yilsonunda degerlemesinden kaynaklanan
geliri riskten korunma muhasebesi geregi K/Z hesabina kaydedilmelidir. S6zkonusu
donem iginde riskten korunan kalem olan kredilerin degerlemesinden ugranilan zararin
(150-140) * 10.000) 100.000- TL oldugu dikkate alindiginda, sdzlesmeden dolay1 bu

zararin 41.999.- TL’Iik kisminin telafi edildigi sonucuna ulasilmaktadir.
- Forward vadesindeki kayit:

(Kredinin Tabhsili)

--------------------------------------------- 15.7.2015 ~-m-mmmmmmm e
011 EFEKTIF DEPOSU 100.000 USD
292 EFEKTIF A / Z HESABI 120.000 TL

111 KISA VADELI KREDIiLER  100.000

295 DOVIZ VAZIYETI 100.000 USD

293 EFEKTIF VAZIYETI  100.000 USD

294 DOVIZ A /Z HESABI ~ 120.000 TL
_____________________________________________ | e e
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(Doviz Satist)

010 KASA HESABI 150.000 TL
293 EFEKTIF VAZIYETI 100.000 USD
_____________________________________________ |

6.2.2. Future Sozlesmeleri

Sozlesme tarihindeki pozisyonuna goére nakit veya benzeri bir varlig

sO6zlesmenin hem alic1 hem saticist teminat olarak yatirir.

Future sozlesmeler hergiin piyasa fiyati ile degerlenerek, islem teminatinda

gerekirse ek talebe gidilir. (Miisterinin kar1 ¢ekme hakk1 bulunur)

Belli bir miktardaki dovizi bir baska doviz ile anlagsma tarihinde belirlenmis bir
degisim orani {izerinden ileri bir tarihte alim — satim vaadini igeren miktar, teslimat yeri

gibi faktorlerin standartlastirildigi sézlesmelerdir.
6.2.2.1. Doviz Future Sézlesmeleri Muhasebe Kaydi & Ornekleme

Futures islemler; sozlesmenin yapildig:i tarihte nazim hesaplara alinarak
sOzlesme kapatilana veya sozlesme vadesi sona erene kadar nazim hesaplarda izlenirler.
Buna ilave olarak; islemin gerceklestirildigi borsaya yatirilan bir islem bedeli
(sOzlesmeyi alan taraf i¢in gider, satan taraf i¢in gelir) sdzlesmenin yapildigr donemin

sonug hesaplarina aktarilir.

Benzer sekilde sozlesmeye taraf olanlar, borsa nezdinde yatirilan baslangi¢
teminatt da uygun bir aktif hesapta izlenir. Soézlesme siiresi boyunca giinliik
degerlemeler sonucu ortaya c¢ikan kazang veya kayiplar sozlesmeye taraf olunma

amacina gore muhasebelestirilir.
6.2.2.1.1. Banka - Miisteri Futures Sozlesmeleri

Banka miisterisi, 16.11.2014 tarihinde 1.000.000 USD degerinde 20.11.2014
vadeli 150.000 USD/TL kurundan alim s6zlesmesi satin almis ve baslangi¢ teminati

olarak 150 TL nakit teminat yatirmigtir.
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Siirdiiriilebilir

teminat

tutar

112,500 TL (150.000 *

0,75) olarak

hesaplanmaktadir. Vadeye kadar agiklanan uzlagma fiyatlar1 asagidaki gibidir:

16.11.2014

17.11.2014

18.11.2014

19.11.2014

20.11.2014

Uzlagma

Fiyati

1.52

1.46

1.55

1.53

1.60

Miisterinin vade sonuna kadar olusan giinlik degerleme farklari asagidaki

gibidir;
16.11.2014 Degerleme Kar1 20.000
17.11.2014 Degerleme Zarari (60.000)
18.11.2014 Degerleme Kari 90.000
19.11.2014 Degerleme Zarari (20.000)
20.11.2004 Degerleme Kar1 70.000
Sozlesme net kart (TL) 100.000
16.11 > (1.52 - 1.50) * 1.000.000 = 20.000 TL kar Miisterinin Cekme Hakk1
1711 > (1.46 — 1.52) * 1.000.000 = 60.000 TL zarar Takasbank Cekme Hakk1
(150.000 + 20.000 — 60.000) M 150.000 = 40.000 TL Teminat ilavesi
18.11 => (1.55-1.46) * 1.000.000 = 90.000 TL kar Miisterinin Cekme Hakk1
19.11 > (1.53-1.55) * 1.000.000 = 20.000 TL zarar Teminat ilavesi
20.11 > (1.60 — 1.53) * 1.000.000 = 70.000 TL kar Miisteriye Odeme
Toplam Kar = 100.000 TL

Kaydi kisa tutmak igin, miisterimizin 18.11.2014 tarihinde mevcut uzun

pozisyonu (alim) karsiliginda kisa pozisyon (satim) alarak pozisyonunu kapattigini

varsayalim: islem tarihinde islemin gerceklestirildigi kurun 1,525 USD/YTL olmasi
durumunda miisteri bu s6zlesmeden 25.000 YTL (1,525-1,50) net kar elde edecektir.
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Miisterinin  sézlesme kapatilincaya kadar olusan giinlik degerleme farklarinin

toplamida agagida goriilecegi lizere bu tutara esit olmaktadir.

16.11.2014 degerleme kari 20.000
17.11.2014 degerleme zarar (60.000)
18.11.2014 kapanis kar 65.000

(1.525 - 1.46) * 1.000.000

So6zlesme net kar1 (TL) 25.000

Not: 18.11.2014 da olusan kar, uzlasma fiyatina gore degil islemin
gerceklestirildigi kura gore olusan kardir.

- Miisteriden Teminat Alinmasi

010/ 300 KASA / MEVDUAT 150.000 TL

390/.0501 VOB ALINAN TEMINATLAR 150.000 TL

_____________________________________________ e

2780501 VOB VERILEN TEMINATLAR 150.000 TL
394 /012 EFT HAVALELERI 150.000 TL

_____________________________________________ e

Teminatin takibi i¢in ayrica bilanco dis1 nazim hesaplar kullanilmakta olup,

nazim hesap kaydina asagida yer verilmektedir.

9968110 NAKIT TEMINAT YATIRMA 150.000 TL

9988110 NAKIT TEMINAT YATIRMA 150.000 TL
_____________________________________________ | e
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Sozlesme tarihinde sozlesme adedini belirten asagidaki muhasebe kaydi

olusturulur.

934200 Vadeli Islem Para Alim Islemleri 1
936200 Vadeli Islem Para Alim Islemleri 1
_____________________________________________ | e e
- Nema kaydi

Miisterilerin yatirdiklar1 nakit teminatlar Takasbank’ta nemalanir ve sabah
saatlerinde nema tutar1 misterilerin hesabina geger. 16.11.2014 tarihinde yapilan
sozlesme ile ilgili 17.11.2014 tarihi itibariyle 0.30 TL islemis nema oldugu varsayilirsa,

nemanin muhasebelestirilmesi asagidaki sekilde gergeklesir.

2780501 VOB Verilen teminatlar 0.30 TL
3900590 VOB Nema ve Deger farklar1 0.30 TL
_____________________________________________ e

- Bu nemanin %15 stopaj kesintisi (Takasbank’daki teminat hesab1 veya miisait
degilse, Banka nezdindeki DTH) — Ornekte Takashank’taki hesapta

394012 EFT Haveleleri 0.045 TL

2780501 VOB Verilen teminatlar 0.045 TL
_____________________________________________ e
2780501 VOB Verilen Teminatlar 0.045 TL

010/ 300 Kasa / Mevduat 0.045 TL
_____________________________________________ | e e
010300 Kasa / Mevduat 0.045 TL

3800021 MSI Gelir Vergisi Stopaj1 0.045 TL

_____________________________________________ e
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- Teminat Nesabindaki Fazlanin Miisteriye Odenmesi

278- 0501 VOB Verilen Teminatlar 20.000 TL
390 - 0590 VOB Nema ve Deger Farklar1 20.000 TL
_____________________________________________ | = e

Miisteriler, teminat hesaplarinda zorunlu teminat tutarindan fazla para olmasi
durumunda asan tutar durumunda, uzlasma fiyatina gére yapilan degerleme sonucunda
olusan karlar (miisteri isterse teminatta tutup nemalanmasinmi isteyebilir), pozisyon

kapama sonucunda teminat ¢ekme islemi yapabilirler:

Takasbank tarafindan baslangi¢c teminatinin altinda olan hesaplardan veya
“margin call”a diisen hesaplardan teminat ¢ekilmesine izin verilmemektedir. Miisterinin

stirdiirme teminati: 112,500 TL (Baslangi¢ teminat1 * 75% = 150.000*75%)

Miisterinin mevcut teminati: 150.000 + 20.000 = 170.000 TL’dir. Bu durumda
misteri 17.11.2014 tarihinde 20.000 TL (170.000 — 150.000) teminat ¢ekme islemi
gergeklestirebilir. Miisterinin 20.000 TL’yi ¢ekmek istemesi durumunda asagidaki

muhasebe kayitlar1 yapilir.

------------ /17.11.2014/

390- 0501 VOB ALINAN TEMINATLAR 20.000 TL
010/300 KASA/MEVDUAT 20.000 TL

394-012 EFT HAVALELERI 20.000 TL

278-0501 VOB VERILEN TEMINATLAR 20.000 TL
__________ / - -

Teminat takibi i¢in ayrica bilango dist nazim hesaplar kullanildigindan ve
170.000 TL’ye wulasan teminat tutariin 20.000 YTL’si miisteri tarafindan
Takasbank’tan geri cekildiginden yukaridaki kayda ek olarak asagidaki nazim hesap
kayd1 olusturul maktadir.

------------ /17.11.2014/

998- 8110 NAKIT TEMINAT YATIRMA 20.000 TL
996-8110 TEMINAT YATIRMA 20.000 TL
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17.11.2014 seans kapanisinda uzlasma fiyatinin 1,46 USD/TL olarak
aciklandigi varsayildiginda; uzlasma fiyatina gore olusan 60.000 TL (1,46-1,52)
degerleme zarar1 Takasbank tarafindan miisterinin teminat hesabindan ¢ekilir. Bu
durumda miisterinin teminat hesabindaki tutar 110.000 TL olarak hesaplanmakta olup
(150.000+20.000-60.000) siirdiiriilebilir teminat tutarinin (112,500 TL) altina distigi
icin Takasbank tarafindan miisterinin teminatini, baglangi¢ teminat tutari olan 150.000
TL’na tamamlanmasi talep edilir. Miisteri Takasbank nezdindeki teminat hesabina
18.11.2014 tarihinde 40.000 TL yatirir. Misterinin teminat hesabina giinlik nema
tahakkuk eder. Sozkonusu islemlere iliskin muhasebe isleyisi yukarida yer verilen

kayitlara paralel olup tekrar yer verilmemistir.

Miisterinin vadeye kadar beklemeyip 18.11.2014 tarihinde mevcut uzun
pozisyonu (alim) karsiliginda kisa pozisyon (satim) almasi durumunda sézlesme

kapanacaktir.

18.11.2014 tarihinde islemin gerceklestirildigi kurun 1.525 olmasi durumunda miisteri
bu soézlesmeden 25.000 TL (1.525-1.50) net kar elde edecektir. 18.11.2014 kapanis
tarihinde olusan kar 65.000 TL (1.525-1.46) olmakla birlikte s6zlesmenin agilis1 ile
kapanist arasinda olusan net kar 25.000 TL olmaktadir. Miisterinin sdézlesme
kapatilincaya kadar olusan giinliik degerleme farklarinin toplam: da agagida goriilecegi

Uzere bu tutara (25.000 TL) esit olmaktadir.

16.11.2014 degerleme kari 20.000
17.11.2014 degerleme zarar (60.000)
18.11.2014 kapanig kar 65.000
So6zlesme net kar1 (TL) 25.000
Stopaj (%10) 2.500
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Soézlesmenin nazim hesaplardan ¢ikis kayd1 yapilir.

------------ /18.11.2014/
936-200 FUTURES PARA ALIM ISLEMLERI 1

934-200 FUTURES PARA ALIM ISLEMLERI 1

__________ /

998- 8110 NAKIT TEMINAT YATIRMA 150.000 TL

996-8110 NAKIT TEMINAT YATIRMA 150.000 TL
__________ /

6.2.2.2.1. Bankalararasi Futures Sozlesmeleri
6.2.2.2.2.1. Spekiilatif Amac¢h Futures islemleri
Ornek:

A Bankast 1.4.2015 tarihinde doviz kurunun artacagi beklentisiyle her biri
10.000.- USD iizerinden iic ay vadeli 50 adet futures sOzlesme satin almstir.
Sozlesmenin yapildigr islem kuru piyasa kuru ile ayni olmak iizere 1 USD = 2.60
TL’dir. Sozlesme i¢in baslangi¢c teminati 130.000- TL, siirdiirme teminat1 100.000.- TL
olarak belirlenmistir. Borsa payr 1.000.- TL’dir. Vadeli islem sozlesmesine iligskin

kurlar asagidaki gibi ger¢eklesmistir.

Tarih Sozlesme Fiyat1 ($/ TL)
01.03.2015 2.60
31.03.2015 2.65
30.04.2015 2.70
31.05.2015 2.50

Tamamen futures piyasadaki gelismelere bagli olarak olusan bu kurlarin (fiyat)
s06z konusu tarihlerdeki bilanco kurlar1 veya doviz piyasasinda gergeklesen kurlar ile
ayni olmas1 gerekmemekle birlikte, yakin iliskili oldugu ifade edilebilir. Future islem
giinliik degerlemeye tabi tutulmaktadir. Izleme kolaylig1 saglamak amaciyla bu 6rnekte
giinlik degerleme ihmal edilmis, sadece ay sonlarindaki fiyatlar dikkate alinarak

degerleme islemi yapilmistir.
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-Sozlesme Tarihi, Baslangic Teminati, Borsa Pay::

964 ALIM SATIM AMACLI TUREV 1.300.000 - TL
FINANSAL ARACLARDAN ALACAKLAR
964201 Futures Para Satim Islemi
965 ALIM SATIM AMACLI TUREV 500.000 - USD
FINANSAL ARACLARDAN ALACAKLAR
965200 Futures Para Alim Islemi
966 ALIM SATIM AMACLI TUREV 1.300.000 - TL
FINANSAL ARACLARDAN BORCLAR
966201 Futures Para Satim Islemi
967 ALIM SATIM AMAGLI TUREV 500.000-USD
FINANSAL ARACLARDAN BORCLAR

967200 Futures Para Alim Islemi

_____________________________________________ | e e
Baslangic teminati — Borsa Payi

------------------------------------- 13/11/2015 -----=-mmmmmmm e
278 MUHTELIF ALACAKLAR 130.000 - TL

278050 Tiirev Finan. Ara¢ Teminatlari
840 VERILEN UCRET VE KOMISYONLAR  1.000- TL
- Borsa pay1

010 KASA HESABI 131.000.- TL

_____________________________________________ e
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-Ay Sonu Degerlemesi:

Sozlesmenin degeri kur artisindan dolayr 1.325.000.- TL’ ye yiikselmistir.
Baslangi¢ degerine gore olusan fark 25.000.- TL, takas odasi tarafindan teminat

hesabina eklenmektedir.

278 MUHTELIF ALACAKLAR

278050 Tiirev Finan. Ara¢ Teminatlar1 veya

224 TUREV FINANSAL VARLIKLAR 25.000 — TL

224003 Futures Islemleri
752 TUREV ARACLARDAN KARLAR 25.000 - TL
75202 Futures A/S Islemlerinden

_____________________________________________ e

278 MUHTELIF ALACAKLAR 25.000 - TL

278050 Tiirev Finan. Ara¢ Teminatlar
752 TUREV FIN. ARACLARDAN 25.000 — TL
KARLAR
75202 Futures A/S Islemlerinden

_____________________________________________ e

873 TUREV FINANSAL ARAC. ZARARLAR 100.000 - TL
278 MUHTELIF ALACAKLAR 100.000 — TL

278050 Tiirev Finan. Ara¢ Teminatlar

_____________________________________________ e
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- Sozlesmenin Kapatilmasi:

(Efektifin Allnmasi)

011 EFEKTIF DEPOSU  500.000 - USD
292 EFEKTIF A/S HESABI 1.250.000 - TL

293 EFEKTIF VAZIYETI 500.000 — USD

010 KASA HESABI 1.250.000.- TL
_____________________________________________ S

Soézlesmenin vadesinden cari piyasa kurunun sozlesme kuru (fiyati) ile aym

oldugu varsayildiginda kur kar1 veya zarar1 ortaya ¢ikmamustir.

010 KASA HESABI 80.000.- TL
278 MUHTELIF ALACAKLAR 80.000. TL
278050 Tiirev Finan. Ara¢ Teminatlar1
_____________________________________________ | e
(Taahhiide iliskin kaydin kapatilmasi)

966 ALIM SATIM AMACLI TUREV 1.300.000 - TL

FINANSAL ARACLARDAN BORCLAR

966201 Futures Para Satim Islemi

967 ALIM SATIM AMACLI TUREV 500.000 - USD

FINANSAL ARACLARDAN BORCLAR

967200 Futures Para Alim Islemi
964 ALIM SATIM AMAGCLI 1.300.000.-TL
TUREV FINANSAL ARACLARDAN ALACAKLAR
964201 Futures Para Satim Islemi
965 ALIM SATIM AMACLI TUREV 500.000 USD
FINANSAL ARACLARDAN ALACAKLAR
965200 Futures Para Alim Islemi

_____________________________________________ | = e
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6.2.2.2.2.2. Riskten Korunma Amach Futures islemleri Ornek:

A Bankas1 01.01.2014 tarihinde kabul ettigi 6 ay vadeli 1.000.000.- TL
tutarindaki kaynagi ayni vade ile 1 USD = 2.50 TL kuru tizerinden 250.000 $ tutarinda

doviz kredisi olarak kullandirmistir. Vade tarihine kadar olan siirede doviz kurlarinin

diisecegi beklentisini tagiyan banka, bu nedenle olabilecek degisikliklerin yaratacagi

riskten korunmak amaciyla bir futures sdzlesme yapmaya karar vermis ve borsada

30.6.2014 vadeli 1.000.- USD biiyiikliigiinde 250 adet futures sdzlesme satmustir.

Anlagsma kuru 1 $ = 2.60 TL’dir. Baslangi¢ teminat1 250.000.- TL, siirdiirme teminat1

bu tutarin % 80’1 olmak {izere, 200.000 TL olarak belirlenmistir. Borsaya ddenen pay

20.000.- TL dir.

So6zlesme boyunca olusan kurlar asagidaki gibidir:

Tarih Cari Kur ($/TL) Sozlesme Kuru (*) ($ / TL)
01.01.2014 2.50 2.60
31.01.2014 240 2.50
31.03.2014 2.30 2.45
30.06.2014 2.10 245

Sozlesme Birim Fiyati

- Mevduatin Krediye Doniismesi:

010 Kasa Hesab1 1.000.000 TL

300 Tasarruf Mevduat1 1.000.000 TL

_____________________________________________ e

117 Kisa Vadeli Krediler

294 Doviz A/S Hesabi

250.000 USD
1.000.000 TL

010 Kasa Hesab1 1.000.000 TL

295 Doviz Vaziyeti  250.000 USD

_____________________________________________ e
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-Baslangi¢c Teminati, Borsa Payi;

278 Muhtelif Alacaklar 250.000 TL
278050 Tiirev Finan. Ara¢ Teminatlar
840 Verilen Ucret ve Komisyonlar 20.000 TL
Borsa pay1
010 Kasa Hesab1 270.000 TL
_____________________________________________ | e

Sozlesmenin Kayda Alinmasi:

944 Riskten Korunma Amagli 650.000 TL

Turev Finansal Arag. Alacaklar

944040 Futures Para Alim Islemi

945 Riskten Korunma Amaglh 250.000 USD

Turev Finansal Arag. Alacaklar

945041 Futures Para Satim Islemi
946 Riskten Korunma Amagch 650.000 TL
Turev Finansal Arag. Borglar
946040 Futures Para Alim Islemi
947 Riskten Korunma Amach
Turev Finansal Arag. Borglar 250.000 USD
947041 Futures Para Satim Islemi

_____________________________________________ | = e
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-Degerleme:

Bankanin bu tarihte sézlesmeden kaynaklanan kari: (2.60 — 2.50 = 25.000 TL

278 Muhtelif Alacaklar 25.000 TL

278050 Tiirev Finan. Ara¢ Teminatlar
754 Turev Araclardan karlar 25.000 TL
75402 Futures A/S islemlerinden

_____________________________________________ e

Bankanin bu tarihte de Onceki benzer sekilde sézlesmeden kaynaklanan bir
gelir vardir. Degerleme islemi sonucunda olusan, (2.50 — 2.45) * 250.000 = 12.500 TL
tutarindaki bu kar da,

278 Muhtelif Alacaklar 12.500 TL

278050 Tiirev Finan. Ara¢ Teminatlar1
754 Turev Araclardan Karlar 12.500 TL
75402 Futures A/S Islemlerinde

_____________________________________________ e

Bu tarihte yapilan degerleme sonucunda olusan gelir: (2.45 — 2.40) * 250.000 =
12.500 TL dir.

278 Muhtelif Alacaklar 12.500 TL

278050 Tiirev Finan. Ara¢ Teminatlar
754 Turev Araclardan Karlar 12.500 TL
75402 Futures A/S Islemlerinden

_____________________________________________ e
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- Kapanis Kayda:

(Teminat Hesabimin Kapatilmasi)

010 Kasa Hesab1 50.000 TL

278 Muhtelif Alacaklar 50.000 TL

278050 Tiirev Finan. Ara¢ Teminatlar1
_____________________________________________ | = e

(Futures Konusu Efektifin Alinmasi)

011 Efektif Deposu 250.000 USD
292 Efektif A/S Hesabi 650.000 TL

293 Efektif Vaziyeti 250.000 USD
010 Kasa Hesab1 650.000 TL
_____________________________________________ | e

(Sozlesmeye Iliskin Taahhiidiin Kapatilmasi)

946 Riskten Korunma Amach 650.000 TL
Turev Finansal Arac. Borglar
946040 Futures Para Alim Islemi
947 Riskten Korunma Amach 250.000 USD
Turev Finansal Arag. Borglar
947041 Futures Para Satim Islemi
944 Riskten Korunma Amagh 650.000 TL
Turev Finansal Arag. Alacaklar
9444040 Futures Para Alim Islemi
945 Riskten Korunma Amagh 250.000 USD
Turev Finansal Arag. Alacaklar
945041 Futures Para Satim Islemi
_____________________________________________ | = e
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Yukaridaki islem sonucunda Bankanin riskten korunan kalemden kaynaklanan
kur farki zarari; (2.50 — 2.10 * 250.000 = 100.000 TL’dir. Buna karsilik, futures
isleminden kaynaklanan gelirin ise (2,60 — 2,40) * 150.000 = 50.000 TL olarak
hesaplandig1 dikkate alindiginda, yapilan islemin etkin bir koruma saglamadigi

sonucuna ulasilmaktadir.
6.2.3. Swap Sozlesmesi
-Faiz Swap (Interest Rate Swap)
- Para Swap1 (Currency Swap)

- Varlik Swap1 (Asset Swap)

8.65 %

A B

Libor 0.70 %

v

A

LIBOR11,5O % 8,50fA)
FLOATING FIXED
Net: 9.45 % Net: LIBOR + 0,55 %

6.2.3.1. Para Swaplan

Para swaplar1 (currency swaps), bir para birimi lizerinden yapilacak anapara ve
faiz O6demelerinin cari spot fiyattan esit tutarda baska bir para birimi iizerinden
yapilacak 6demeler ile degistirilmesini saglayan sozlesmeler olarak tanimlanabilir. Bu
sozlesmeler esas itibariyle kur riskinde korunmak amaciyla yapilmakla birlikte, bazen
ihtiya¢c duyulan paranin bulunmamasi halinde baska para cinsinden kaynak saglanip

bunun istenen para cinsine doniistiiriilmesi i¢in de kullanilabilmektedir.

Bir sermaye tutar1 ve buna bagli olan faiz yiikiimliiliigiiniin bir diger para
birimi lizerinden esit sermaye tutar1 ve buna ait olan faiz yiikiimliiliikkleriyle degis tokus
edilmesidir. Diger degisle para swapi, bir para birimindeki sermayenin ve bu

sermayeden dogan faizin diger bir para birimindeki sermaye ve bunun yarattig1 faize
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doniistiiriilmesini ifade etmektedir. Bu islemin yapilabilmesi i¢in vade ve tutarlarda ayni
ilgiye sahip, fakat ters para birimi Gzerinden gereksinimi bulunan iki tarafin var olmasi

gerekmektedir.
6.2.3.1.1. Muhasebe Kayd1 & Ornekleme

Ornek: X Bankasinin 01.06.2015 tarihinde 100.000 Euro tutarinda bir ddemesi
vardir. Bankanin bu tarihte s6z konusu 6demeyi yapacak diizeyde Euro varligi
bulunmamaktadir. Banka 6demeyi yapmak icin elindeki Dolar satip ihtiya¢ duydugu
Euro’yu alma imkan1 oldugu halde, Dolarin gelecekte Euro’ya kars1 deger kazanacagini
ve gelecekte Euro tahsilati olacag diisiincesiyle Banka, elindeki dovizi satmak yerine,
bagka bir banka ile ii¢ ay vadeli swap s6zlesmesi yapmistir. Yapilan sézlesmeye gore, X
Bankasi karsi tafra $ / Euro = 1.20 paritesinden (spot kur) Euro alip Dolar verecek,
30.08.2015 olan vade tarihindeki ters yonlii degisim paritesi (Forward kur) ise $ / € =

1.10 olacaktir.

Spot Durum Forword Durumu
Alinan: 100.000 Euro Almacak: 110.000 $
Verilen 120.000 $ Verilecek : 100.000 €

Yukarida verilen tablodan da anlagilacagi iizere, bankanin islemden dolay1
katlandig1 toplam gider tutar1 10.000 $’dir. Bu gider tutar1 donemsellik ilkesi uyarinca
degerleme tarihlerinde itfaya tabi tutulmalidir. Degerleme tarihlerinde olusan gelir veya
giderlerin TMS uyarinca rayi¢ (piyasa) degerlerine goére belirlenmesi gerekmekle
birlikte, bu Ornekteki gelir veya giderler varsayimsal olarak hesaplanan tutarlardan

olusmaktadir. Isleme iliskin muhasebe kayitlar1 asagidaki gibi olacaktir.
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* Sozlesmenin kayitlara alinmasi:

------------------------------------- 01/06/2015 ------mmmmmmmmm e
945 Riskten Korunma Amagh Tiirev 100.000 €

Finansal Arag. alacaklar

945 Riskten Korunma amagch Tiirev 120.000 $

Finansal Arag. Alacaklar

945121 Swap Para Satim Islemi
947 Riskten Korunma Amaglh 100.000 €
Turev Finansal Arag. Borglar
947120 Swap Para Alim Islemi
947 Riskten Korunma Amagl 120.000 $
Turev Finansal Arac. Borglar

947121 Swap Para Satim islemi
_____________________________________________ | = e

Uygulamada bazi bankalar bu tiir islemlerde spot i¢in de nazim kayit tesis
etmektedir. Alacak, islem gergeklestigi anda yani degisim konusu ilgili hesaplara
alindiktan sonra bdyle bir kaydin izleme veya degerleme bakimindan herhangi bir
yarart bulunmadigindan, bilango disi hesaplara sadece islemin forward ayagini

olusturan taahhiide iligskin kaydin yapilmasi yeterlidir.

* Alinan ve verilen paralarin ilgili hesaplara alinmasi:

025 Yurtdis1 Bankalar 100.000 €
391 Muhtelif Borglar 100.000 €
39105 Tdrev Finan. Arag. Borglar

_____________________________________________ e e

279 Muhtelif Alacaklar 120.000 $
27905 Turev Finan Arag. Alacaklar
025 Yurtdis1 Bankalar 120.0003

_____________________________________________ e
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Yukaridaki kayittan da anlasilacag iizere, islemden kaynaklanan toplam gider
tutar1 279 numarali hesaba kaydedilmek suretiyle aktiflestirilmistir. Pesin 6denmis
gider niteligindeki bu tutar1 islemin gerceklestigi tarihte 281- BORCLU GECICI
HESAPLAR altinda yer alan 28101 numarali Pesin Odenmis Giderler hesabina
kaydedilmesi de miimkiindiir. Degerleme tarihlerinde, aktiflestirilen s6z konusu toplam
giderden ilgili doneme tekabiil eden kisminin bu hesaptan ¢ikarilarak donem giderlerine

aktarilmasi gerekir.
* Degerleme kayitlari;

Haziran 2015 ay sonu itibariyle piyasa degerine gore hesaplanan gider reeskont

tutarmin 1000 $ ve doviz kurunun 1 $ = 2,6 TL oldugu kabul edilmistir.

295 Doviz Vaziyeti 1.000 $

279 Muhtelif Alacaklar 1.000 $

_____________________________________ e

872 Alim Satim Amagcli Tiirev 2.600 TL
Finansal Araglardan Zararlar

292 Doviz A/S Hesabi (1.000 $x2,60 TL) 2.600 TL

Hesaplama kolaylig1 saglamak amaciyla ara donemlerde bu sekilde

muhasebelestirilen reeskontlarin ertesi is giinii iptal edilmesi gerekir.

Vade tarihinde yapilacak kayitlar ise asagidaki gibi olacaktir.

391 Muhtelif Borglar 100.000 €
39105- Tlrev Finan. Arac. Borglar

025 Yurtdis1 Bankalar 100.000 €

_____________________________________________ e
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025 Yurtdis1 Bankalar 110.000 $

295 Ddviz Vaziyet 10.000 $
279 Muhtelif Alacaklar 120.000 $
27905 Turev Finan. Arag. Alacaklar

_____________________________________________ e

872 Alim Satim Amacli Tiirev 27.000 TL

Finansal Araglardan Zararlar

294 Doviz A/S Hesabi (10.000$ x2.70 TL) 27.000 TL

_____________________________________________ | = e
Not: Vade tarihindeki doviz kurunun 1 § =2.70 TL oldugu varsayilmaistir.

* Sozlesmeye iliskin taahhiidiin kapatilmasi;

--------------------------------------------- 30.06.2015 ------=-=-mmmmmmmmemm e
947 Riskten korunma Amacl 100.000 €
Turev Finansal Arag Borglar
947120 Swap Para Alim islemi
947 Riskten korunma Amach 120.000 $

Turev Finansal Arag. Borglar

947121 Swap Para Satim Islemi
945 Riskten Korunma Amagch Tiirev
Finansal Arac. Alacaklar
945120 Swap Para alim islemi
945 Riskten Korunma Amagch Tiirev
Finansal Arac. Alacaklar

945121 Swap Para Satim islemi

100.000 €

120.000%

_____________________________________________ e

Seklinde muhasebelestirilir.
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6.2.3.2 Faiz Swaplan

6.2.3.2.1 Muhasebe Kaydi1 Ornekleme

Ornek: A Bankas1 15.01.2015 tarihinde S Bankasindan LIBOR + %1 degisken

faizli alt1 ay vadeli 1.000.000 $ kredi kullanmigtir. Banka faiz oranlarinda meydana

gelecek degisikliklerden korunmak amaciyla aym tarih de B Bankasi ile 1.000.000 $

nominal degerli alt1 ay vadeli faiz swap sodzlesmesi imzalamistir. S6zlesme geregi A

Bankas1 B Bankasina %3.25 sabit faiz 6deyecek buna karsilik B Bankasindan LIBOR +

% 0.25 faiz tahsil edecektir. Faiz 6demeleri vade tarihinde yapilacaktir.

Sozlesme siiresince gerceklesen faiz oranlart ile doviz kurlar1 asagida

verilmigtir.
Tarih Libor (%) Kur (TL)
15.03.2015 3.25 2.50
31.03.2015 3.50 2.60
30.04.2015 3.75 2.10
15.05.2015 3.80 2.80

Swap islemi ile ilgili olarak tesis edilecek kayitlar asagidaki gibi olacaktir.

* Sozlesmenin kayitlara alinmasi:

--------------------------------------------- (30 0 < ——

945 Riskten Korunma Amach 1.000.000 $

Turev Finansal Arag. Alacaklar

945122 Swap Faiz Alim Islemi

945 Riskten korunma Amagli 1.000.000 $

Turev Finansal Arag. Alacaklar

945123 Swap Para Satim Islemi
947 Riskten Korunma Amagh Tiirev
Finansal Ara¢. Borglar
947122 Swap Faiz Alim Islemi
947 Riskten Korunma amagh Tiireve
Finansal Arag. Borglar
947123 Swap Para Satim Islemi

1.000.000 $

1.000.000 $

_____________________________________________ e
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* 31.03.2014 tarihinde yapilacak kayitlar;

Bankanin yukaridaki islemle ilgili olarak yilsonunda aldig1 ve 6dedigi faizleri
hesaplarina yansitmasi gerekmektedir. Bu faizler nedeniyle doviz pozisyonu
degiseceginden vaziyet ve alim — satim hesaplarinin ¢alistirilmasi zorunludur.
Sozlesmeye konu tutar sadece alinacak ve verilecek faizlerin hesaplamasinda baz olarak
kullanildigindan, nazim kayitla ilgili herhangi bir degerleme isleminin yapilmasina
gerek bulunmamaktadir. Bankanin tahsil etsin veya etmesin doneme ait gelir ve

giderleri yilsonunda sonug hesaplarina aktarmasi gerekmektedir.

Bu cercevedi A Bankasimin B Bankasindan tahsil edecegi faz (LIBOR + 0.25)
alacagi,

1.000.000 $ x 0.0375 x 45/360 = 4.688 $, (15 Kasim — 31 Aralik = 45 Giin)

X Bankasinin Z Bankasina Odeyecegi sabit (% 3.25) faiz ise;

1.000.000 $ x 0.0325 x 45/260 = 4.063 $, (15 Kasim - 31 Aralik = 45 Giin)

olarak hesaplanmustir.

Bu tarihte gergeklesen USD / TL (doviz) kurunun 2.60 TL oldugu dikkate
alindiginda yapilacak kayaitlar;

225 DOviz Finansal Varliklar 4.688 $
295 Ddviz Vaziyeti 4.063 $

365 Tarev Fin. Yukumlilikler 4.063 $

295 Ddviz Vaziyet 4.688 $
_____________________________________________ | e e

294 DOviz AIS Hesab1 (4.688 $ x 2.60 TL) 12.189 TL
872 Tiirev Finansal Arag. Zararlar1 10.564 TL
294 Doviz A/S Hesabi (4.063 $ x 2.60 TL) 10.564 TL
752 Turev Fin.Arag. Karlar 12,189 TL
_____________________________________________ | = e

Seklinde olacaktir.
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Bankanin yil sonu itibariyle swap isleminden kaynaklanan net kazanci (4.688 $
-4.063 $) = 625 $ karsilig1 1.625 TL dir.

Ayni tarihte alinan Kredi faizinin yikselmesinden kaynaklanan ilave gider ise;

1.000.000 $ x (0.0450 — 0.0425) x 45 / 360 = 312.50 $ oldugu dikkate
alindiginda etkinlik olarak; 625 /312.50 = %200 olarak hesaplanmakta ve esik sinirlari
asmaktadir. Bu durumda net gelir tutarinin 6z kaynaklar hesabi altinda izlenmesi ve
islemin bu tarihten itibaren riskten koruma amacli muhasebelestirmeye iliskin esaslara
tabi tutulmayarak hesaplanan net gelir gider farklarinin dogrudan K / Z hesabina

yazilmas1 gerekmektedir.
*31.03.2015 tarihinde yapilmasi gereken kaytilar;

Bankanin yilsonu takip eden ii¢ aylik donemde sozlesmeden kaynaklanan

geliri;

1.000.000 $ x 0.0490 / 360 = 10.000 $ (1 Ocak — 31 Mart = 90 Giin) Faiz
gideri ise;

1.000.000 $x 0.0325 x 90 / 360 = 8.125 $’dir. Bu tarihte netlestirme isleminden
sonra donem kuru dikkate alinarak yapilacak kayit ; (10.000 $ -8.125$) =1.875$

225 Tiirev Finansal Varliklar 1.875 $
295 Doviz Vaziyeti 1.875 $

_____________________________________________ e

294 Doviz A/S Hesabi (1.875 $ x 2.70 TL) 5.063 TL
752 Turev Fin. Arac. Karlar 5.063 TL

_____________________________________________ e

Seklinde olacaktir.
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* Kapams kayitlar:
Donem net gelir — giderinin hesaplara alinmast;

Onceki donemde yapilan gelir kaydinin ara dénem olmasi nedeniyle ertesi ters

kayitla kapatildigr varsayimiyla 2015 yili iginde s6zlesmeden kaynaklanan toplam gelir;
1.000.000 $ x 0.0405 x 135/ 360 = 15.188 $ (1 Ocak — 15 Mayis = 135 Giin)

Toplam gider ise; 1.000.000 $ x 0.0325 x 135 / 360 = 12.188 $ olarak

hesaplanmustir.

Fark; 15.188 — 12.188 = 3.000 $

225 Tiirev Finansal Varliklar 3.000 $
295 Doviz Vaziyeti 3.000 $
_____________________________________________ | e e

294 Doviz A/S Hesabi (3.000 $ x 2.80 TL) 8.400 TL
752 Turev Fin. Arac. Karlar 8.400 TL
_____________________________________________ | e e
Faizin tahsili ve sozlesmenin kayitlardan ¢ikarilmasi;
31.12.2015 tarihindeki gelir; 625 $
Vade sonu (15.05.2015) gelir; 3.000 $ise toplam 3.625 $ faiz tahsil edilecektir.

025 Yurtdis1 Bankalar 3.625 $
225 Tiirev Finansal Varliklar 3.625 $
_____________________________________________ | e e
Ve
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947 Riskten korunma amagh 1.000.000 $

Turev Finansal Arag. Borglar

947122 Swap Faiz alim Islemi

947 Riskten Korunma Amagl 1.000.000 $

Turev Finansal Arag. Borglar

947123 Swap Para Satim Islemi
945 Riskten Korunma amagh Tiirev 1.000.000 $
Finansal Arag. Alacaklar
945120 Swap Faiz alim Islemi
945 Riskten korunma Amagh Tiirev 1.000.000 $
Finansal Arac. Alacaklar
945121 Swap Para Satim Islemi

_____________________________________________ | e e

Seklinde muhasebelestirilir.

6.2.4. Opsiyon SOzlesmeleri

Opsiyon, belirli bir vadeye kadar (veya belirli bir vadede), opsiyona dayanak
olusturan belli bir miktardaki mali, finansal iirlinii, sermaye piyasasi aracini veya
ekonomik gostergeyi belli bir fiyattan (kullanim fiyat1) alma ya da satma hakkini, belli
bir prim karsiliginda opsiyonu satin alan tarafa veren ancak zorunlu tutmayan, buna

karsin opsiyon saticisini karsi tarafin talebi halinde satmaya zorunlu tutan sdzlesmedir.

Doviz Opsiyon, Faiz Opsiyon ve Hisse Senedi Opsiyon S6zlesmeleri olmak

Uzere U¢ gesittir.
Uygulamada en ¢ok goriilen opsiyon turleri doviz ve faiz opsiyonlaridir.
6.2.4.1. DOviz Opsiyon Sozlesmeleri

Doviz opsiyon sozlesmeleri (currency options) gelecekteki bir tarihte veya bu
tarihten once, s6zlesme tarihinde belirlenmis belirli bir kur {izerinden, belirli bir ddvizi
satin alma veya satma hakkini alicisina veren sozlesmelerdir. Doviz {izerine opsiyon

sozlesmeleri ilk kez 1982°’de Philadelphia Borsasi’'nda islem gormiistiir. Doviz
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opsiyonlarinin biiyiik bir kism1 organize olmayan piyasalarda islem gdrmesine ragmen,

borsada islem goren opsiyon sdzlesmelerinin standart biiyiikliikleri ve vadeleri vardir.
6.2.4.2. Faiz Opsiyon Sozlesmeleri

Faiz opsiyon sozlesmeleri (interest rate options) gelecekteki bir tarihte, belirli
bir parayi, sozlesme tarihinde belirlenmis bir faiz orani iizerinden alma veya verme
hakkini alicisina veren sozlesmelerdir. 72 Borsada en yaygin olarak islem goéren

opsiyonlar devlet tahvili, hazine bonosu ve Eurobond’a dayali opsiyon sozlesmeleridir.
6.2.4.3. Hisse Senedi Opsiyon Sozlesmeleri

Hisse senedi opsiyon sdzlesmeleri (stock options) belirli miktardaki belirli bir
hisse senedini, bugiinden belirlenmis bir fiyat lizerinden, gelcekteki bir tarihte veya bu

tarihten once satin alma veya satma hakkin1 alicisina veren sozlesmelerdir.
6.2.4.4. Muhasebe Kaydi & Ornekleme

Omek: A Bankasmm 2.000.000 € tutarinda borcu bulunmaktadir. Gelecek
donemlerde Euro’nun ABD dolan karsisinda deger kazanacagimi diisiinen Banka
mevcut borcunu Dolar cinsinden sabitlemek istemektedir. Banka bu amagla 01.04.2015
tarihinde aldig1 B Bankasinin ihrag ettigi {i¢ ay vadeli alim opsiyonunda kullanim fiyati
1€ = 1.20 § olarak belirlenmistir. Bu islemde her Euro igin 0.021 USD olmak iizere
toplam 42.000 $ tutarinda prim Odenecektir. B Bankasinin 6dedigi teminat tutari
200.0008 dur.

So6zlesme siiresince olusan kurlar asagida verilmistir.

Tarih Kur (/%) (/TL) | ($/TL)
01.05.2015 1.20 2.60 2.50
31.05.2015 1.25 2.75 2.50
30.06.2015 1.30 2.90 2.50
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A Bankasiin yapaca@ kayitlar

* Sozlesmenin ve prim 6demesinin kayitlara alinmasi;

--------------------------------------------- 01.04.2015 --------=mmmmmmmmm e
945 Riskten korunma Amagch 2.400.000 $
Turev Finansal Arag. Alacaklar
945163 Para Satim Opsiyonlar1
945 Riskten korunma Amacl 2.000.000 €
Turev Finansal Arag. Alacaklar
945161 Para alim Opsiyonlar1
947 Riskten Korunma Amacl tiirev 2.400.000 $

Finansal Ara¢. Borglar

947163 Para Satim Opsiyonlar1

947 Riskten korunm amagh Tiirev 2.000.000 €
Finansal Ara¢. Borglar

947161 Para alim Opsiyonlar1
_____________________________________________ | e e

281 Borclu Gegici Hesaplar  42.000 $
281018 Verilen Opsiyon Primleri
023 Yurtici Bankalar 42.000 $

_____________________________________________ e
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* 31.05.2015 tarihinde yapilacak degerleme kayitlari;

Odenen opsiyon priminin iki aylik déneme tekabiil eden kisminmn giderlere

yansitilmasi,

295 Doviz Vaziyeti 28.000 $

753 Tiirev Arag Zararlar1 70.000 TL

75303 Opsiyon A/S Islemleri
281 Borclar Gegici Hesaplar 28.000$
281018 Verilen Opsiyon Primleri
294 DOviz A/S Hesab1 70.000 TL

_____________________________________________ e

Banka 31.05.2015 tarihinde opsiyon hakkini kullanmasi durumunda elde
edecegi gelir tutari; (1.25 — 1.20) x 1.000.000 = 100.000 $’dir. Islem riskten korunma

amacli yapildigindan bu tutarin 6zkaynak kalemi altinda muhasebelestirilmesi gerekir.

225 Tiirev Finansal Varliklar 100.000 $
- Nakit Akis Riskten Koruma Amagl
295 Déviz Vaziyeti 100.000 $

_____________________________________________ e

294 Doviz A/S Hesabi (2.75 x 100.000 $) 275.000 TL
-Nakit Akis Riskten Koruma Amagh
414 Sermaye Yedekleri 275.000 TL

_____________________________________________ e
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Yukaridaki kayitta doviz vaziyet ve alim — satim hesaplari ¢alistirllmadan 414

hesap yerine 415 Sermaye Yedekleri (YP) hesabi kullanilabilir.

* 30.06.2015 tarihinde yapilacak degerleme kayitlar1 ve kalan prim bakiyesinin
itfas1; Bankanin vade tarihinde bir 6nceki doneme ilave olarak elde edecegi gelir ; (1.30

- 1.25)x2.000.000 $ = 100.000$"dur.

225 Tiirev Finansal Varliklar 100.000 $

- Nakit Akis Riskten Koruma Amagh

294 Doviz AIS Hesabi 275.000 TL
295 Ddviz Vaziyeti 100.000 $
414 Sermaye Yedekleri 275.000 TL

_____________________________________________ e

295 Ddviz Vaziyeti 14.000 $

872 Tiirev Arag¢ Zararlari 35.000 TL

281 Borclu Gegici Hesaplar 14.000 $
294 DOviz A/S Hesabi 35.000 TL
_____________________________________________ | e

* Opsiyon hakkinin kullanilmasi;

Banka vade sonunda 6dedigi prim tutart diisiildiikten sonra net 79.000 $ kari
oldugundan hakkimi kullanmak isteyecektir. Bu durumda s6zlesme konusu dovizlerin

karsilikl1 olarak 6denmesi gerekir.

104



025 Yurtdis1 Bankalar 1.000.000 €
295 Ddviz Vaziyeti 1.200.000 $
294 DOviz A/S Hesab1 3.000.000 TL
025 Yurdis1 Bankalar 1.100.000 $
225 Tiirev Finansal Varliklar 100.000 $
295 Ddviz Vaziyeti 1.000.000 €
294 Doviz A/S Hesab1 3.000.000 TL
_____________________________________________ | e

Ozkaynaklar hesab1 altinda muhasebelestirilen gelirin K/Z hesabina alinmast;

414 Sermaye Yedekleri 250.000 TL

752 Turev Finansal Ara¢ Karlar 250.000 TL

75203 Opsiyon A/S Islemleri
_____________________________________________ | e

Ara donemde yapilan degerleme isleminin ertesi giin ters kayitla iptal edildigi

kabul edildiginde yapilmasi gerekli kayitlar asagidaki gibi olacaktir.

025 Yurtdis1 Bankalar 2.000.000 €
295 Doviz Vaziyeti 2.400.000 $
294 D6viz A/S Hesab1 3.000.000 TL
025 Yurtdis1 Bankalar 1.100.000$
295 Ddviz Vaziyeti 1.000.000 €
294 Doviz A/S Hesabi 2.750.000 TL
753 Turev Finansal Arag Karlar 250.000 TL
_____________________________________________ | e
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* Nazim kaydin kapatilmasi;

947 Riskten Korunma Amagl 2.400.000 $

Turev Finansal Arac. Borglar

947163 Para Satim Opsiyonlari

947 Riskten Korunma Amagli 2.000.000 €

Turev Finansal Arag. Borglar

947161 Para Alim Opsiyonlar1
945 Riskten Korunma Amagli Tiirev
Finansal Arag. Alacaklar
945163 Para Satim Opsiyonlari
945 Riskten Korunma Amagh Tiirev
Finansal Arag. Alacaklar

945161 Para Alim Opsiyonlar1

_____________________________________________ | e

Seklinde muhasebelestirilir.

2.400.000 $

2.000.000 €
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SONUC

Enerji yasamin vazgecilmez unsurudur. Enerji sektoriiniin gelismesi, tilkelerin
sosyal, ekonomik ve politik degisikliklerini dogrudan etkilemektedir. Enerji
kaynaklarinda disa bagimliligin varlig1 ve ¢evresel etkiler sebebiyle guvenli, yeterli
miktarda, ucuz ve temiz enerji liretmek iilkelerin baslica problemleri arasinda yer
almaktadir. Bu nedenle mevcut enerjinin en etkin ve ekonomik bigimde kullanilmasi
liberallesme caligmalar tiim diinyada devam etmektedir. Liberallesmenin sadece enerji
sektoriine degil ekonomiye de saglayacagi faydanin genel olarak kabul gordigi

distiniilmektedir.

Enerji ticaretinde; {ilkelerin kendi i¢lerindeki sosyal ve politik degisiklikler ve
birbiriyle olan politik kararlar enerji fiyatlarinda ani ve kontrolii zor olan dalgalanmalar
meydana getirmektedir. Bu dalgalanmalar ise piyasadaki istikrar1 olumsuz
etkilemektedir. Serbest piyasalarda enerji fiyat riskinin kontrolii tiirev sozlesmelerle
gerceklestirilmektedir. Tiirev piyasalar, gelismis lilkelerde daha oturmus piyasalar

halinde iken gelismekte olan tilkelerde heniiz oturmamastir.

Tiirkiye, gelecekte bolgesel enerji  ticaret merkezi olmayi
hedeflemektedir. Cografi konumun yani sira, mevcut sebeke alt yapisi ve teknolojik
gelismelere yatirim kararlart bu amaca destek vermektedir. Elektrik sektdriinde bu
hedeflere yonelik diizenlemeler yapilmistir. Elektrigin yeterli, kaliteli, stirekli, diistik
maliyetli ve c¢evreye uyumlu bir sektorde tiiketicilerin kullanimina sunulmasi igin,
rekabet ortaminda 6zel hukuk hiikiimlerine gore faaliyet gosteren mali agidan gucli,
istikrarli ve gliclii bir elektrik piyasasinin olusturulmast ve bu piyasada bagimsiz bir
diizenleme ve denetimin yapilmasinin saglanmasi amaciyla Enerji Borsasini faaliyete

gecirmistir.

Diinyanin basaril1 enerji borsalarindan Iskandinav elektrik piyasas1 (Nord Pool
Borsas1) ve Ingiltere-Galler elektrik borsalar1 incelenmis, Tiirkiye’de yeni faaliyete
gecen elektrik borsasinin yapi itibariyle Iskandinav elektrik borsasina daha yakin

oldugu gozlemlenmistir.

Enerji piyasalarina yeni giren Tirkiye de tlrev piyasalar da henliz tam olarak
oturmamistir. Gerek bu konuda verilen egitimin yetersizligi, yatirimcinin tiirev tiriinleri

tercih etmemesi ve bilincin tam olarak gelismemesi sebepleri ile turev piyasalar;
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bankalar ve finans kurumlarinin uluslararasi piyasalara dahil olmasi ve Uluslararasi
Finansal raporlama teknigini kullanma zorunlulugundan dolayr Bankalar ve Finans
kurumlart tarafindan kullanilmaktadir. Ancak 0Ozelsektor icin daha Once Turkiye
Muhasebe Standartlar1 Kurum tarafindan taslak teblig olarak c¢ikarilan ve tiirev
sozlesmeleri de kapsayan tek diizen hesap plani kurumu gérevlerini KGK’na devretmesi
ve fesh olmasi sonucu taslak teblig geri ¢ekilmis olup bu zamana kadar herhangi bir
diizenleme yapilamamistir. Ozel sektor temsilcilerinin yapmis  oldugu tiirev
sozlesmelerin muhasebe kayitlar1 eski tek diizen hesap planina gore ve nazim hesaplar
kullanilarak yapilmakta, Finansal Raporlamalar ise yaymlanan standartlara gore

yapilmaktadir.

Tirkiye’de gerek enerji piyasasinda bulunan gelismeler gerekse enerji
ticaretindeki dalgalanma risklerinde korunmak i¢in kullanilacak tiirev piyasalar ve tiirev
sozlesmeler hakkinda yeterli egitimin verilmesi bilincin yaratilmasi ve gerekli
muhasebe diizenlemelerinin yapilmasi seffaf, uyumlu ve anlasilabilir finansal tablolarin

ortaya c¢ikarilmasi saglanmalidir.
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OZET

Gilinimiiz diinyasinda iilkelerin en buyik micadelesi halen ekonomik guc
olabilmek tizerinedir. Ekonomik gelismenin en biiyiik pay sahibi ise Enerjidir. Ulkelerin
politik ve ekonomik kararlar1 Enerji fiyatlar tizerinde dalgalanmalara sebep olmaktadir.
Bu surecgte finansal sistemi etkileyen temel degisikliklerin basinda tiirev piyasalar
gelmektedir. Tirev piyasalar, ekonomik dalgalanmalarda riskten korunma araci olarak

kullanilmaktadir.

Bu calismada enerji piyasalari, enerji tiirev piyasalari, tilirkiyenin enerji
piyasast ve elektrik borsasi ile uluslararasi elektrik borsalari ile karsilagtirmasi
yapilmistir. Ayrica, tiirev uygulamalarinin Tiirkiyedeki muhasebelestirme uygulamalari

incelenmistir.
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ABSTRACT

Nowadays, countries are struggling on being dominant economic potential. The
largest share of economic development is energy. Political and economic decisions of
the country have led asurge in energy prices. In this process, derivative markets become
the main basic variable affecting financial system. Derivative markets are used as a

hedging instrument in economic fluctuations.

In this study, the energy market, energy derivatives market and the electiricity
market has been compared with international electiricity exchanges. In addition, the

accounting treatment of derivative financial instruments in Turkey were examined.
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