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OZET

FINANSAL RiISKTEN KORUNMA TUREV ARACLAR VE BiR
UYGULAMA

Yetmisli yillarin ortalarindan itibaren uluslararast édemeler ve kur sisteminin sona
ermesi, petrol krizlerinin sebebiyle yasanan fiyat dalgalanmalar1 ve bunlara bagl olarak
gelisen yiiksek faiz ve enflasyon oranlarindaki dalgalanmalar tiim diinyada finansal
risklerin artis gostermesine yol agmustir. Ilk olarak tezgah-iistii piyasalarda islem
gormeye baslayan forward tiiriindeki so6zlesmeler, organize vadeli piyasalarin
olugmasiyla gelisim gostererek futures, opsiyon ve swap tiiriinde vadeli s6zlesmelerin

de meydana gelmesine neden olmustur.

Teknolojik gelismeler, piyasalarin kiiresellesmesi ve risk unsurlarinin artmasi bu
triinlerin  kullanimini yayginlagtirmigtir. Giiniimiizde tiirev {irlin piyasalart riskten
korunmak ve riski kontrol altina almak i¢in yalnizca gelismis {ilkeler tarafindan
kullanilmamakta, ayn1 zamanda Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde de oldukga artan

bir kullanimlarina sahip olmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, finansal riskten korunma teorik olarak incelendikten sonra
piyasalarda islem goéren finansal tiirev araglari tanitmaktir. Tezde uygulama oOrnegi
olarak kurumsal bir igletmenin forward ve swap sozlesmeleriyle yaptigi muhasebe

uygulamalarina yer verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Vadeli Islem Piyasalari, Tiirev Uriinler, Tiirev Araclar, Forward,

Futures, Opsiyon, Swap.



ABSTRACT

FINANCIAL HEDGING DERIVATIVE TOOLS AND AN
APPLICATION

The oil crisis due to the mid 70's, price and interest rate fluctuations and high inflation
rates Bretton Woods International Payments and Currency Exchange Rate System in the
end all in the world of financial risks lead to an increase canister. The forward contracts,
which started to be traded in over the counter markets, developed further with the
formation of the organized derivative markets and helped futures, options and swaps

emerge.

Globalization of markets, risk factors, technological development and increased use of
these products has been very common. Nowadays, to avoid the risk and managing risk,
derivatives markets in developed countries, not only widespread, but also in developing

countries such as Turkey, there.

The purpose of this study, then hedge accounting is theoretically analyzed to introduce
financial derivatives traded in the market. In the thesis as a corporate business practices

with the forward and swap contracts are given to the accounting application.

Key Words: Derivative Markets, Derivatives, Derivative Instruments, Forward,

Futures, Option, Swap.
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BOLUM 1. GIiRIiS VE AMAC

Bu calismanin amaci, oncelikli olarak isletmelerin ya da kurumlarin yasadiklari
riskleri inceleme altina alip bu risklerden hangi usul ve yontemlerle ile korunduklarini
aciklamaktir. Diger bir taraftan korunma yontemlerinden biri olan tiirev iiriin
sozlesmelerine yonelik degerlendirmeyi ifade etmektir.

Isletmeler birtakim risk faktdrleri ile yiiz yiize kalirlar. Isletmelerin karsilasmis
olduklart risk faktorleri icinde doviz, faiz ve fiyat riskleri de bulunmaktadir ve
isletmeler bu risklere Kkarsi korunmak istegindedirler. Bu risklerden korunmak
maksadiyla tilirev iirlin sdzlesmeleri meydana gelmistir. Riskten korunmak maksadiyla
tiirev Uriin sozlesmelerinin kullanimi1 yayginlasmaya baslamistir ve bu durum da bu
sozlesmelerin finansal tablolarda raporlanmasini beraberinde getirmistir. Tiirev {iriin
sozlesmelerinin kullanimindaki yiikselis sebebiyle meydana gelen risk profilinde Ki
degisikliklerin muhasebe kayitlar1 tizerinden takip edilememesi, birgok ulusal ve
uluslararasi kurulusu kamuyu aydinlatma diizenlemeleri yapmaya dogru zorlamistir.

Tiirev trlinler gibi karmasik finansal aracglarin kullaniminin meydana getirdigi
zorluklardan biri de bu finansal araglarin belirsizliklerden ve vergi islemlerinde olusan
istikrarsizliklardan yararlanarak vergiden kaginmada veya aligila gelen kullanimlar
disinda kotiiye yonelik kullanarak vergi kacirma ve verginin pegelenmesi maksadiyla
kullanilabilmesidir. Tiirev {irlinlerin yaygin olarak kullanilmasiyla birlikte artik
kaynakta tevkifat yontemiyle smir Otesi yatirimlarindan kazanilmis olan gelirlerin
vergilendirilmesinin de ¢ok gii¢ oldugu goze ¢arpmaktadir.

Gelisen mali piyasalarda ¢ok uzun senelerdir kullanilmakta olan bu tiir araglarin
Tiirkiye’de kullanilmaya baslamasi aslinda beklenilen bir durumdur. Fakat Tirkiye’de
tirev sozlesmelerinin hukuk-muhasebe-vergi bakimindan degerlendirme altina alinmasi
yeterli bakimdan net degildir ve 6zellikle, bu sozlesmelerle katlanilmig olan giderlerle
yine bu soOzlesmelerden kazanilan gelirlerin  vergisel yonden ne sekilde
degerlendirilecegi konusunda bir takim sikintilar meydana gelmektedir.

Yapilmis olan literatiir galismasi neticesinde Tiirkiye’de tiirev tiriin sézlesmelerinin
riskten korunmak maksadiyla kullanilmasinin giin gectikce daha yiikseldigi

belirtilmektedir.



Bu aragtirmanin konusunu “finansal riskten korunma ve tiirev araglar”
olusturdugundan, riskten korunma agiklanirken piyasa riskleri kastedilmis ve riskten
korunma yollarindan da tiirev tiriin sozlesmeleri uygulamayla birlikte detayli olarak
incelenmistir. Calisma dort boliimden olugmaktadir.

Calismanin ikinci boliimiinde, riskin tanimi, riskin siniflandirilmasi, riskten korunma
yontemleri ayrmtili olarak acgiklanmis ve riskten korunma muhasebesine kisaca
deginilmistir.

Calismanin tiglincii boliimiinde, finansal tiirev iiriinler tanitilarak, tarihgesi, kullanim
amaglari, unsurlari, faydalari, ekonomiye olan katkisi ve tiirleri itibariyle forward,
futures, opsiyon, swap islemleri anlatilmis ve tiirev {irlinlerin ulusal-uluslararasi
muhasebe standartlarina yer verilmistir.

Calismanin dordiincii boliimiinde, bir isletmenin forward ve swap sozlesmeleriyle
hareket ettigi muhasebe uygulamalarina yer verilmistir.

Calismanin son boliimii olan besinci boliimiinde ise; sonug ve Oneriler sunulmustur.
Bu bolimde uygulama sonucunda elde edilen bulgular agiklanarak, literatiir

calismasinin degerlendirilmesi yapilmistir.



BOLUM 2. RISK KAVRAMI VE RISKTEN
KORUNMA

2.1. RISKIN KAVRAMININ TANIMI

Risk kelimesinin anlami1 herhangi bir zarar ya da kayip veya bir tehlikeye sebebiyet
verecek bir olayin meydana gelme olasiligi; zarara ugramaktir (TDK, 1998).

Risk kelimesi finansal bakimdan ise; bir islemle alakali para kaybinin olusmasi veya
giderin ya da zararin olusmasi sebebiyle ekonomik yararm diismesidir. Isletmeler
bakimindan risk, kotii yapilan planlar sonucunda ortaya ¢ikan basarisiz olma olasiligi,
hatali alinan kararlar, zarara ugrama ya da kar etmeme durumlaridir (Bolak, 2004).
Ornegin; isletmelerin 6demekle yiikiimlii oldugu bir kredi agisindan risk, zamani ve
miktar1 dnceden belli olan anapara ve faiz 6demelerinin, gelecekte ortaya cikabilecek
fakat bugiinden tahmin edilmesi miimkiin olmayan ekonomik kosullara bagli olarak
onlenememe olasiligidir.

Planlanan hedeflerin sonucunu etkileyen ve daha onceden belirlenmeyen her c¢esit
engel bir risktir. Ancak risk biinyesinde, sadece tehlike ve belirsizlikleri degil, ayni
zamanda firsatlar1 da barindirir. Beklenmeyen olaylar sonucunda olusan risk tehlikeyi,
degisimlerden olusan risk belirsizligi, ¢esitli riskleri kendi amacina uygun kullanabilme
becerisi de firsatlar olusturmaktadir (Tiiziin, 2000). Bir¢ok riskli durumun doguracagi
sonuglar basit anlamiyla kazang veya kayip seklinde siniflandirilabilir. Mesela, borsada
herhangi bir hisse senedine yatirim gergeklestirilmistir. Sayet bu hisse senedinin degeri
diiserse zarar, yiikselirse kar elde edilir. Genellikle, hisse senedinin degerinin
yiikselmesiyle edilen kar degil, degerin diismesiyle meydana gelen zarar risk olarak
kabul edilmektedir. Aslinda borsaya yapilan yatirim ile beraber risk alinmis olmaktadir
(Sarikamis, 2000).

Isletmeler karsi karsiya kaldiklari riskleri etkin bir sekilde ydneterek, bu riskten
dogabilecek birtakim kayiplar1 engelleyebilirler. Riskin kontrol edilebilmesi maksadiyla



etkin bir sekilde yonetilebilmesi, dogru Olclilmesi ve olasi sonuglarinin kesinlikle
degerlendirilmesine gerek vardir.

Eger riskin algilanmasi, degerlendirilmesi ve yonetimi iyi yapilamazsa bu durum
ekonomik birimler i¢in kotlii sonuglar1 olabilecegi gibi, iyi yonetilirse ¢ok verimli

sonugclara ulastirabilir (Cansizlar, 2004).

2.2. RISKIN SINIFLANDIRILMASI

Riski farkli agilardan siniflandirmak miimkiindiir. Bu ¢alismada risk, isletmenin riski
kontrol altina alabilme veya sinirlayabilme olanaginin olup olmamasina gore; sistematik

risk ve sistematik olmayan risk olarak incelenmistir.
2.2.1. Sistematik Risk

Ekonomik, sosyal ve politik sartlarda ki degisimler sonucunda olusan, biitiin
ekonomiyi ve finansal gevrelere etki eden risk gesidine sistematik risk denilmektedir.
Bu tiir risklerden ekonominin farkli bolgelerinde faaliyet gosteren isletmelerin
neredeyse tamami ayni 6lgiide etkilenir ve bu riskler isletmeler tarafindan denetim altina
alinamamaktadir ( Parlakkaya, 2005). Genellikle herhangi bir iilkeye yabanci yatirimci
gelmesini engelleyen faktorlerin en basinda sistematik riskin yliksek olmasi gelmektedir
(Y1lmaz, 2002). Isletmelerin, kendilerini sistematik riske kars1 koruyabilmeleri miimkiin
degildir. Genel olarak sistematik risk; politik risk, pazar riski, ekonomik riskler ve
cevresel riskler olmak tizere dort grup seklinde ayrilir.

Politik risk, isletmenin var oldugu iilkelerde politika alanindaki degisimlerden
meydana gelen risklerdir. Mesela savas, ihtilal, ¢esitli ayaklanmalar politik risklere
ornek teskil eder. Bunlarla beraber hukuk alanindaki degisiklikler, alicinin ithal izninin
iptal edilmesi, ¢evre ve insan haklari, kotalar, Merkez Bankasi’nin bagimsizlik derecesi,
teror nedeniyle meydana gelen riskler politik risklere diger o6rneklerdendir (Ergel,
1997).

Gegerli bir ekonomik temeli olmayan, yatirimecilarin gelecek konusunda ki
isteklerinin negatif veya pozitif olmasi gibi psikolojik etkenlerin sonucunda finansal
varlik fiyatlarinda g6zlenen diistisler pazar riskini meydana getirir (Bolak, 2004).

Faiz oranmi riski, enflasyon riski ve vergi riskinin etkilerinden ekonomik riskler

olusmaktadir. Faiz orani riski, faiz oranindaki degisimler sebebiyle yatirimcinin zarar



etme durumudur. Faiz oranlarindaki degisme, enflasyon oraniyla ve enflasyon ile ilgili
beklentilerle iligkilidir. Faiz oraninda olusan degisimler belirli bir faiz getirisi olan
finansal varliklarin pazar fiyatlarinda ve bununla beraber de verimlerinde degisimlerin
sebebi olabilmektedir (Sarikamis, 2000).

Cevresel riskler ise; deprem, sel, firtina gibi doga olaylari, kuraklik, yanginlar, su-
hava-toprak kirliligi, kiiresel 1sinma gibi gevresel unsurlarin olusturabilecegi risklerdir

(Sarikamis, 2000).

2.2.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, toplam riskin firmaya ya da firmanin i¢inde yer aldigi
sektore ait olan kismidir. Firmanin i¢ organizasyonunda mevcut olan eksiklikler, i¢
denetimde meydana gelen yetersizlikler, raporlama yonteminin etkin bir sekilde
yapilamamasi, yonetimde ki yanlislari, yeni icatlar, reklam kampanyalari, tiiketici
tercihlerinde meydana gelen degisimler, yasal uygulamalar ya da dikkatsiz yapilan bir
portfoy yonetimi bu riski meydana getirebilecek risklerin bir kismidir (Yilmaz, 2002).
Anlatilan bu unsurlar, kisisel firma ya da ilgili olan endiistri kolu i¢in gegerlidir. Bu
sebeple de sistematik olmayan riskin her firma igin ayr1 olarak degerlendirilmesi
gerekmektedir (Bolak, 2004).

Firmalar kendi yapilar1 dahilinde birtakim tedbirler alarak bu riskler karsi
korunabilirler. Genel anlamda sistematik olmayan risk; faaliyet riski, yonetim riski,
finansal risk ve sektor riski olmak sartiyla dort grup seklinde ayrilir.

Faaliyet riski firmalarin varliklarinin olugmasiyla alakalidir. Toplam varliklar iginde
sabit varliklarinin payr daha cok olan bir firmada faaliyet riski daha yiiksektir
(Sartkamig, 2000). Sabit maliyetlerin yiliksekligi basa bas satis noktasini artirmaktadir
ve satiglarin az oldugu zamanlarda da ayni sabit maliyetlerin karsilanmasi
mecburiyetinin  bulunmasi, satiglardaki dalgalanmalarla beraber net kardaki
dalgalanmalarin da biiyiik olmasina yol agmaktadir (Bolak, 2004).

Isletmelerin yoneticileri ve calisanlari, isletme ile aladkali olarak farkli kararlar
verirler. Bu kararlar1 verirken dogabilecek olas1 hileler ve yanlislar isletmenin finansal
durum ve performansina negatif bir etkisi olabilir. Yoneticilerin almis olduklar1 kararlar
neticesi, isletmelerin negatif dogrultuda etkilenmesi ihtimali yonetim riski seklinde

agiklanabilir.



Bir sektorde, gelisen degisimlerden sektordeki faaliyet gosteren biitiin firmalarin
olumsuz olarak etkilenebilecegi ekonomik, sosyal ve davranigsal degisimler yasanabilir.
Tiiketici zevklerinde yagsanan degisimler, dis rekabetteki ylikselis, is alaninda ki grevler,
hammadde aliminda ki zorluklar gibi unsurlar belirli is kollarindaki isletmelerin satis ve
karlarina etki edebilir. Buna benzer olumsuzluklar, sektoér riski olarak incelenebilir
(Sarikamzis, 2000).

Finansal riskler, finansal faaliyetlerde piyasalarinda olusan dalgalanmalara ya da
ekonomik alandaki degisimler sebebiyle karsilasilabilen risklerdir. Finansal risk
bor¢lanmalarin artmasiyla birlikte, firmanin 6deme kabiliyetinin yok olmasi ve
oncelikle; ekonomik, gevresel, genel veya 6zel bir degisime adapte olamayarak faiz ve
kar pay1 6demelerini karsilayamamasi ve gelir seviyesinin altina diisme tehlikesi olarak
goriilebilir (Sarikamig, 2000). Diger bir ifadeyle, piyasadaki katilimcilarin nakit
akisglarinin, finansal sorumluluklarini yerine getiremeyecek duruma gelme riskidir

(Nurcan, 2005).

2.3. RISKTEN KORUNMA METODLARI

Gilinltimiizde finansal piyasalarin genislemesiyle dogru orantili olarak bu piyasalarda
olusan risklerin kapsami da genislemis ve eszamanli bir sekilde bu risklerden
korunmaya iligkin ¢ok sayida finansal ara¢ gelistirilmistir. Bu araclar arasinda en fazla
ragbet gorenler; sigorta, aktif-pasif yonetimi ve tirev triin sozlesmeleridir. Bu
risklerden korunma yontemleriyle hangi risklerden korunma saglandigi Tablo 1°de

sunulmustur (Tirel, 2008).

Tablo 1. Riskten Korunma Yontemleri ve Korunulan Riskler.

Korunma Yontemi Korunulan Risk
Sigorta Dogal Afet, Yangin, Hirsizlik, Hastalik,
Sakatlik ...
Aktif Pasif Yonetimi Likidite Riski, Kredi Riski.
Tiirev Uriin S6zlesmeleri Fiyat Riski, Faiz orani riski, Déviz Kuru
Riski, Endeks Riski.

Kaynak: Tﬁrt}l, A, "(2008), Riskten Korunma Muhasebesi ve Finansal Tablolarda
Raporlanmasi, Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitlisii, Muhasebe Bilim Dali, Doktora
Tezi, Istanbul, s.27.




Isletmeler, kars1 karsiya kaldiklar1 piyasa risklerinden korunmak amaciyla tiirev iiriin
sozlesmelerine taraf olmaktadirlar. Isletmeler, riskten korunmak amaciyla tiirev iiriin
sozlesmelerine taraf olduklarinda, tiirev iiriin s6zlesmesinden kazandiklar1 olas1 kazang
ya da kayiplarin ve meydana gelebilecek olasi riske ait olan kazan¢ ya da kayiplarin
raporlanmasi ile alakali 6zel bir muhasebe metodu olan riskten korunma muhasebesini

uygulayabilirler (Tiirel, 2008).
2.3.1. Sigorta

Sigorta, belirli bir miktarda prim 6demesi yaparak zararlardan kagimmaktir. Sigorta
policesinin satin alinmasiyla, sigorta yapilmadigi takdirde ileride meydana gelebilecek
olas1 biiyiikk zararlar yagamamak i¢in belli bir bedelin (sigorta primi) ddenmesidir.
Sigorta, bircok kisinin ya da sirketin maruz kaldigi, nasil gerceklesecegi biiyiik bir
gliven sayesinde saptanabilen ancak; maruz kalanlar arasinda ayni esnada ger¢eklesme
olasiligi (korelasyonu) zayif olan risklerden korunma metodudur (Bolak, 2004).
Ornegin, yangm, deprem ve hirsizlik gibi risklerden sigorta yoluyla giivence
saglanabilir.

Tiim risklerin sigortalanabilir bir niteligi olmamasi1 sebebiyle, yani sigorta
islemlerindeki gibi hangi olasilikla olusabilecegi biiylikk bir giiven oram ile
saptanamadigindan isletmeler karsilasmis olduklar1 tiim risklerden sigorta sayesinde
korunamazlar. Ornek olarak, ddviz kuru, fiyat oram, faiz riski veya enflasyon gibi
piyasa risklerinden yani sistemik risklerden de sigorta sayesinde korunmak olasi
degildir.

2.3.2. Aktif-Pasif Yonetimi

Aktif-pasif yonetimi, firmalarin hedeflemis olduklar1 kar1 da gozetmek sartiyla,
piyasa risklerini minimize edecek sckilde aktif ve pasif kalemlerin bilesimini
gerceklestirmeye ¢aligmaktir. Bu metot, aktif ve pasifin, net deger degisikliklerinin ayirt
edilmesi sekliyle bir dengeleme yapilmasini géz oniinde tutmaktadir. Ornek olarak,
finansal kurumlar, varliklarinin ortalama vadeleri ile bor¢larinin ortalama vadelerinin
esitligini dengelemeye ¢alisarak, faiz orani riskinden korunmaya gayret ederler (Bolak,
2004).



2.3.3. Tiirev Uriin Sozlesmeleri

1970’lerin basinda sabit kur sisteminden dalgali kur sistemine gegilmesi Sebebiyle
doviz kurlari, faiz oranlari, menkul kiymet ve varlik fiyatlar1 daha fazla degisken hale
gelmistir. Bu durum, degiskenlik artisina paralel olarak; kredi riski, piyasa riski, likidite
riski, fiyat riski, kur riski, faiz orani riski ve tilke riski gibi pek ¢ok risk ¢esitlerinin
ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu durumda, firmalar ve yatirimcilarin iiretim,
yatirim ve finansman kararlar1 almalar1 daha riskli hale gelmistir.

Doviz kurlarinda, iirlin fiyatlarinda ve faiz oranlarinda yasanan ani degisimler
yatirimcilart ve isletme sahiplerini bu degisimleri yasayan piyasalar karsisinda, daha
farkli finansal araglar ve korunma yontemleri gelistirmelerine sebep olmustur.
Gelecekteki faiz orani, mal fiyatlar1 ya da doviz kurundaki dalgalanmalardan dogan
zararla alakali riskin, kdra minimum seviyede etki edecek sekilde azaltilmasini
gerceklestirecek korunma sekilleri “finansal riskten korunma” olarak aciklanmaktadir
(Misirlioglu, 2005). Giiniimiizde finansal riskten korunma amactyla kullanilan araclar
arasinda en yeni ve yaygin olan araglar tiirev tirlin sozlesmeleridir (Turgay, 2001).

Riskten korunma maksatli taraf olunan tiirev {iriin sézlesmeleriyle iki veya ikiden
fazla birbirlerinden farkli haller arasinda bir riskten korunma iliskisi saglanmasi ve bu
sekilde riskten korunan varlik ya da yiikiimliilik kalemlerinin kar ya da zararlarini
riskten koruyan aracin kar ya da zararlariyla bir boliimii ya da tamaminin karsilanmasi
hedeflenmektedir. Finansal korunma islevi, gelir getirebilecek bir tiirev pozisyonuna
girerek, korunmas: amaglanan konuda meydana gelebilecek zarar1 en aza indirmek
olarak da agiklanabilir (Tenker, 2004). Tiirev {irlin sozlesmeleri kullanilarak
gerceklestirilen korunma amagli islemler; finansal piyasalarda portfoy yoneticileri ve
bankacilar, mal piyasalarinda ise; ilgili mali {iretenler veya bu mali girdi olarak
kullananlar tarafindan yogun olarak uygulanmaktadir.

Ornek olarak, bankadan degisken faizli kredi alan bir isletme, kredinin vade sonuna
kadar meydana gelebilecek faiz orani yiikselmesine karsin, kredi veren isletme de
kredinin vade bitimine kadar meydana gelebilecek faiz oran1 diismesine kars: tiirev iirlin
sOzlesmesi satin alarak, karsi karsiya kalacaklari faiz orami riskine karsi korunma
saglayabilirler. Portfoy yoneticileri ileri bir tarihte satin almayr planlamis olduklar:
finansal araclarin tahmini fiyat ve getirilerini sabit bir sekilde tutabilir ve ellerinde

bulundurduklar: finansal varliklarin degerini koruyabilirler. Bu duruma benzer sekilde,



ithracat¢t ve ithalat¢1 gibi doviz kullanicilar tiirev iiriin sézlesmelerini doviz kuru
riskinden korunabilmek maksadiyla da kullanabilirler.

Tirev 1lriin sozlesmeleri, belirli hallerde ana araglarda el degistirme
gerceklesmeksizin (endekse dayali sozlesmeler veya hisse senetlerinde), riski bir
taraftan diger tarafa yonlendiren yasal sozlesmelerdir (Selvi, 2000). Tirev iiriin
sozlesmelerindeki ortak 6zellik ise, gelecekteki bir tarihte teslim edilmek {izere herhangi
bir finansal aracin ya da malin, bugiinden alim-satiminin ger¢eklestirilmesidir.
Piyasalarda olusan ilk tiirev tiriin sozlesmeleri ise; forward soézlesmeleri, swap
sozlesmeleri, futures sozlesmeleri ve opsiyon sozlesmeleridir. Zamanla degisim ve
gelisim gosteren finansal piyasalar, miisterilerin esnek olma istegi yoniinde tiirev iiriin
sozlesmelerin de degisiklik gostermesiyle, yeni finansal araglarin gelismesine sebebiyet
vermistir (Ttirel, 2008).

Tiirev triin sézlesmeleri, organize piyasalarda ve tezgah-iistii piyasalarda islem
gorenler seklinde iki kisma ayrilmaktadir. Buna gore; organize piyasalarda futures
sOzlesmeleri ve opsiyon sozlesmeleri, tezgdh-iistii piyasalarda ise forward sozlesmeleri
ve swap sozlesmeleri ise islem gérmektedir. Tiirev iiriin sozlesmeleri, finansal araglara
(doviz kuru, faiz orani, hisse senedi degeri), tarimsal iiriinlere (pamuk, bugday, misir),
metallere, enerjiye ve iklime bagh olan gayet genis bir alanda iirlinler saglamaktadir
(Tiirel, 2008).

Tiirev iiriin sdzlesmelerinin ¢esitlerinin artmasiyla beraber, finansal ¢evreler ve reel
sektor spot piyasada meydana gelen risklere ve gelecekte yasanabilecek fiyat
degisimlerine karsi korunma imkani olusmustur. Vadeli piyasada dogan fiyatlar;
gelecekteki fiyatlarin seviyesi hakkinda bir 6ngorii saglamakta, iiretim, stok, risk
yonetimi yontemlerinde agiklayici bilgiler vermekte, rasyonel planlar yapabilme imkani

saglanmakta ve piyasalarda istikrar kazandirabilmektedir (Cansizlar, 2004).

2.4, RISKTEN KORUNMA MUHASEBESI

Birtakim riskten korunma iliskilerinde riskten korunan kalem ve riskten korunma
arac1 degisik degerleme oOlciitleri sayesinde degerlenmektedir ve bu baglamda neticeler
kayit altina alinmaktadir. Bu nedenle de riski dengelemede meydana gelen kazang ya
da kayip durumlari degisik muhasebe donemleriyle ilgili gelir tablolarinda
raporlanmaktadir ve bu sebeple de muhasebe tutarsizliklari yiikselmektedir. Riskten

korunma muhasebesi bu degisik donemlerde rapor edilmis olan kazang veya kayiplarin
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meydana getirdigi tutarsizligi ortadan kaldirmak amaciyla gelistirilmistir (Hernandez,
2004, Aktaran: Tirel, 2008).

Riskten korunan kalem ile riskten korunma araci arasinda kurallarla agiklanan bir
riskten korunma iliskisi bulunuyorsa ve yine kurallarda agiklana belli sartlar uygulanirsa
riskten korunma muhasebesi yapilabilir (Epstein ve Mirza, 2006). Riskten korunma
muhasebesine agiklamadan evvel, riskten korunma araci ve riskten korunma konusu
kalemin agiklamalarini yapmak, konunun anlagilmasi bakiminda ¢ok onemlidir. IAS-
39’a gore bazi yazili opsiyonlar haricinde isletme disindaki bir tarafi kapsayan tiim
tiirev tirlin so6zlesmeleri riskten korunma araci olabilir. Riskten korunma araci, gercege
uygun degerinin ya da nakit akiglarinin riskten korunma konusu kalemin gercege uygun
degerindeki veya nakit akislarindaki degisiklikleri dengelemesi beklenen tiirev arag ya
da (sadece doviz kuru riskinden korunma amacl islemler i¢in) tlirev olmayan finansal
varlik veya borglardir (Tiirel, 2008).

Riskten korunma muhasebesi kalemleri asagidaki iki durumda uygulanmaktadir;

e Riskten korunma konusu kalemi; Isletmeyi gercege uygun degerde veya
gelecekte elde edilecek nakit akiglarinda degisiklik olmasi riskine maruz
birakan, durumlardir.

e Riskten korunan kalem; Riskten korunan olarak smiflanan bir varlik,
yukiimliiliik, kesin taahhiit, ger¢eklesme olasiligi yiiksek tahmini islem veya
yurtdist isletmedeki net yatirimdir (Ttirel, 2008).

IAS-39’a gore riskten korunma muhasebesi, riskten korunma araci sayesinde riskten
korunan kalemin realiteye elverisli degerlerinde meydana gelen degisikliklerin kar veya
zarardaki etkilerinin dengeli bir duruma getirilmesidir. Diger bir ifadeyle, riskten
korunma islemlerinin muhasebesindeki temel amag, standartta var olan riskten korunma
kosullarinin olusmas1t durumunda, riskten korunma aracinin realiteye elverisli
degerindeki degisikler sonucunda meydana gelecek olan kazang veya kayiplarin, riskten
korunan kalemin realiteye yonelik degerindeki sonugta meydana gelecek olan kazang
ya da kayiplarin dikkate alindiklar1 donem veya donemlerde gelir tablosuna
yansitilmasidir (Tiirel, 2008).
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Sekil 1. Riskten Korunma Muhasebesi

Riskten Korunma Aracina
Ait Kazang veya Kayip

d

Riskten Korunan Kaleme
Ait Kazang veya Kayip

Gelir Tablosu

Kaynak: Selvi, Y., (2007), Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi, Ders Notlari.

Riskten korunma muhasebesinin gerceklestirilmesi istege baghdir. Isletmeler
istedikleri takdirde riskten korunma muhasebesini uygulayabilirler, sayet istemezlerse
uygulamayabilirler. Riskten korunma muhasebesinin uygulanmamasi, riskten korunan
kalem ve korunma aracinin sahip oldugu kazang ve kayiplarin degisik zamanlarda gelir
tablosunda raporlanmasi sonucu karin donemler itibariyle dalgalanmasina sebep
olabilir. Karin belirli donemlerde dalgalanmasi, riskten korunma stratejisinin yararlara
karsi negatif bir durum seklinde belirebilmekte ve riskten korunma muhasebesinin
uygulanmasiyla bu dalgalanma 6nemli bir 6l¢iide engellenebilmektedir (Tiirel, 2008).

IAS-39’a gore, riskten korunma amaclh grup islemlerin, grubun konsolide finansal
tablolarinda riskten korunma muhasebesinin kapsamina alinmasina miisait degildir
(Ttrel, 2008).

Riskten korunma muhasebesi uygulamasina, riskten korunma iliskisi bittiginde
(mesela, riskten korunma aracinin vade siiresi doldugunda, satildiginda, vb.) riskten
korunma sartlarindan herhangi birine uyulmadiginda (6rnegin, riskten korunma
etkinliginin olmamasi halinde) ya da riskten korunma iliskisi iptal edildiginde son
verilir (Akgiill ve Akay, 2004). Riskten korunma muhasebesinde, tiirev (iiriin
sozlesmeleri degerleme Olgiileri ve degerleme sonucu olusan kazang veya kaybin

mubhasebelestirilmesi Tablo 2° de sunulmustur.
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Tablo: 2 Riskten Korunma Muhasebesinde, Tiirev Uriin Sozlesmeleri Degerleme Olgiileri
ve Degerleme Sonucu Olusan Kazang¢ veya Kaybin Muhasebelestirilmesi.

Taraf Olma Amaci

Degerleme Olciisii

Degerleme Kazanc veya Kaybi

Riskten Korunma Amagli

- Gergege Uygun Deger Gergege Uygun Donem Gelir Tablosuna Aktarilir.

Degisikligi Riskine Kars1 Deger

Korunma

- Nakit Akiglarindaki Gergege Uygun Etkin Olan Kisim: Ertelenir ve

Degisikliklerin Riskine Kars1 | Deger Bilangoda Ozkaynaklarda Takip Edilir.

Korunma Etkin Olmayan Kisim: Dénemin Gelir
Tablosuna Aktarilir.

- Yurtdigindaki Net Gergege Uygun Etkin Olan Kisim: Ertelenir ve

Yatinmi Kur Riskinden Deger Bilangoda Ozkaynaklarda Takip Edilir.

Korunma Etkin Olmayan Kisim: Dénemin Gelir
Tablosuna Aktarilir.

Alm-Satim Amach Gergege Uygun Donem Gelir Tablosuna Aktarilir.

(Spekiilatif) Deger

Kaynak : http://www.riskonomi.com/wp/?p=998, Erisim Tarihi: 12.04.2014.
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BOLUM 3. FINANSAL TUREV ARACLAR

3.1. TUREV URUNLERI

Tiirev triinleri, 1980°li senelerde uluslararasi piyasalarda islem yapanlarin risk
yonetimi gereksinimlerini karsilamak amaciyla olusmustur. Spot piyasalar gelecekle
ilgili belirsizliklerin yok edilmesinde her donem yeterli olarak esnek degillerdir. Tiirev
riinleri, piyasalarda meydana gelen bu =zorluklari yok etmek maksadiyla
kullanilmaktadir. Tiirev iirlinlerin piyasadaki likiditeyi artirmasiyla beraber, finansman
bakimindan da bazi kolayliklar saglanmaktadir (Hull, 1998, Aktaran: Erdil, 2008).

Tiirev irlinleri, portfoylerin risk yonetimi bakimindan Onemli imkéanlar
saglamaktadir. Bununla beraber tiirev lrlinleri portfoyiin gelecekte bir dénemdeki
degeriyle muhtemel nakit akimlarinin yonetilmesi agisindan risk yonetiminin daha
yararl1 gergeklestirilmesi olasidir.

Tiirev trlinlerinin riskli yatirimlarda kullanilmasiyla beraber ayni1 zamanda anapara
giivencesi gergeklestirilirken ayni zamanda diisiik sermayeyle yiiksek bir getiri elde
etme olanagi olusmaktadir (Redhead, 1997, Aktaran: Erdil, 2008). Bu sekilde kiigiik
yatirimcilarin da finansal piyasalara katilimlar1 gerceklesmektedir. Tiirev piyasalarinda
islem goren {irtinlerin birgok ¢esidi olmasi da kiigiik yatirimcilarin bu piyasalarda islem
yapmalarina imkan saglamaktadir. Faiz, doviz, hisse senedi ve emtiaya dayali iiriinlerin
varligi tiirev Uriinlerinin finansal piyasalarda giin gegtik¢e daha popiiler olmasina sebep
olmaktadir (Bhaskar, 2003, Aktaran: Erdil, 2008).

Finansal piyasalarda tlirev {irtinleri kullaniminin g¢ogalmasiyla beraber finansal
rekabette yiikselis goze carpmaya baslamistir. Bu rekabetin etkisi ve yeni isteklerin
olusmasiyla beraber yeni tlirev enstriimanlarina gereksinim olusmustur. Bu
enstriimanlara, kredi tiirevleri en iyi &rneklerdendir. Ulkelerin ve sirketlerin kredi
riskinden korunmada ve kredi riskinin alim satiminda kullanilan kredi tlirevleri gelisim
icinde olan piyasalarda ve tilkemizde giderek biiyiik bir 6neme kavusmaktadir.

Tiirev triinlerle islem yapilabilen piyasalara vadeli islem piyasalart da denilmektedir.

Ciinkii tiirev islemlerinde genel olarak fiyat1 bugiinden belirlenen bir finansal varligin
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ileride bir tarihte teslimi veya takasi s6z konusudur. Tiirev irinleri piyasalarinda farkli
islemler yapilmaktadir. Tirev iriinleri tiirleri ise; forward (alivre islemler) , futures
(vadeli islemler), opsiyon ve swap (takas islemleri) olmak tizere dort ayr1 grup seklinde

ayrilir (Erdil, 2008).
3.2. TUREV URUNLERIN TARIHCESI

Bugiinkii anlamiyla organize borsalarda islem goren tiirev sozlesmelerle benzerlik
gosteren ilk uygulama 1697 senesinde Japonya’dadir. Japonya’daki feodal sistemin
kurallarina gore; toprak sahipleri irettikleri pirinci teminat gostermek sartiyla
ekonomide para yara gegebilen sertifikalar yapmislardir. Piring fiyatlarinda meydana
gelen degisimlerle birlikte sertifikalarin da fiyat1 degisiklige ugramis bu sekilde de ilk
tiirev islemler piyasasi olusmustur. Fakat bu sertifikalar fiziksel olarak piring teslimatina
olanak saglamadig1 icin piring piyasasinda meydana gelen fiyatlarla tiirev iiriinler
piyasasinda meydana gelen fiyatlar arasinda herhangi bir iligki kalmamistir. Olusan bu
durum spekiilasyonlar yaratmis ve Japonya hiikiimeti belirli bir donem bu tiir
uygulamalari engellemistir (Boran, 2012).

Modern anlamda tirev sozlesmelerin meydana gelmesi ise Bretton Woods
anlagsmasinin sona ermesiyle beraber faiz ve kur dalgalanmalarina kars1 korunma
gereksiniminin ortaya ¢ikmasiyla olusmustur. Bu dalgalanmalardan korunmak
maksadiyla 1972 senesinde Sikago Ticaret Borsasi (CME) tarafindan Amerika Birlesik
Devletleri'nde (ABD) yedi yabanci para birimi i¢in hazirlanmis olan vadeli islem
sOzlesmelerinin islem gorecegi bir piyasa olusturulmustur. Yasanilan bu gelismelerin
sonucunda, CME faiz oranlarina dayali vadeli islem sozlesmeleri hazirlamistir ve
hazirlanan ilk s6zlesme 1975 senesinde isleme konulmustur. Bu gelismeler siirerken,
1982 senesinde Kansas City Board of Trade (Kansas Ticaret Bakanligi) tarafindan hisse
senetleri endeksine bagli bir vadeli islem sozlesmesi diizenlenmistir. Ayni sene iginde
CME, Standart & Poors 500 Endeksi’ne bagli vadeli islem sozlesmesini piyasalara
sunarken, New York Futures Exchange’in diizenledigi New York Borsasi endeksine

dayali vadeli islem sozlesmesi pazar1 acilmistir (IMKB, 2001).

14



3.3. TUREV URUNLERIN KULLANILMA AMACLARI

Tiirev Uriinler yatirimcilar yoniinden ¢ogunlukla ii¢ hedef i¢in kullanilmaktadir. Bu
hedefler;

e Spekiilasyon

e Arbitraj

e Riskten korunma olarak siralanabilir.
3.3.1. Spekiilasyon

Spekiilatorler ve riskten korunmayi hedefleyen yatirimcilar finansal piyasalarda
birbirlerini eksik yonlerini tamamlarlar. Bir varligin fiyatinin diisiik ya da yiiksek olarak
belirlendigi konusunda diger piyasa katilimcilarina nazaran daha bilgili bir konumda
olduklarini hissetmeleri nedeniyle bu duruma yoénelik bir pozisyon alirlar. Bununla
birlikte birgok yatirimci piyasadan direkt olarak tahvil, hisse senedi gibi {irlinler
almayarak bunlarin yerine tiirev iiriin almak kaydiyla spekiilasyon yapmay1 tercih
ederler. Bunun nedeni; nakit piyasada spekiilasyon gergeklestirmenin bazi sorunlara
neden olmasidir. Bu sorunlardan birincisi; cari piyasada kisa pozisyonda spekiilasyon
olusturmak i¢in yeterli bir hacmi bulunan varligr kazanmanin giigliigii, diger nedeniyse;
cari piyasalarin likiditesinin tiirev piyasalara nazaran daha diisiik seviyelerde olmasidir
(Chambers, 2009).

Spekiilatorler ve riskten korunmayi amaclayan yatirimcilar finansal piyasalarda
birbirini tamamlarlar. Ornek verilecek olursa; bir yatirrmer kisa veya uzun pozisyon
aldiginda islemin diger tarafinda bir spekiilatorle karsilasacak, bununla beraber aldigi
pozisyonu kapatacagi zaman yine bir spekiilatorle karsilasacaktir (Mandaci ve Soydan,
2002).

Spekiilatorler piyasalarda bir taraftan risk alip diger taraftan da piyasalara likidite
akis1 olustururken piyasa istikrarinin olugsmasina da destek verirler. Dogru bir sekilde
yapilan spekiilasyon fiyatlarin yiliksek diizeylere ylikselmesini ve diismesini Onler.
Ciinkii spekiilatorler fiyatlarin ¢ok fazla yiikselmesi durumunda satig yoniinde, fiyatlarin
cok fazla diismesi durumunda ise, alima yonelik islem olusturarak piyasanin

dengelenmesini saglarlar.
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3.3.2. Arbitraj

Arbitraj; bir piyasadan daha ucuz bir fiyata alip baska bir piyasada daha yiiksek
fiyatla satis yapilmasidir. Bu stratejiyle yatirimci, piyasalar arasinda yasanan fiyat
farkliliklarin1 kullanarak kar etmeyi hedeflemektedir. Baska bir acgiklama ile arbitraj
yapan yatirimcilar, piyasalar arasinda olusan fiyat dengesizliklerinden fayda saglarlar.
Bu sekilde fiyatlarin belirlenmesini ve piyasalarin dengelenmesini gerceklestirirler
(Kemahli, 2006).

Bu yiizden arbitraj yapan yatirimcilarin faydalari sadece kendilerine degildir. Degisik
fiyatlar1 izleyerek risksiz kar etmeyi amaclayan bir¢ok arbitrajc1 piyasalar arasinda
denge olusturarak, o malin fiyatinin biitiin piyasalarda ayni kalmasina destek verir

(Seyidoglu, 2003).
3.3.3. Riskten Korunma

Riskten korunmak maksadiyla islem gerceklestiren yatirimcilarin tiirev {riinler
piyasasinda konum almalarmin asil sebebi; {riiniin ilerideki fiyatin1 sabitlemektir.
Ormek olarak; vadeli islem sozlesmesi yapmis olan bir yatirimei, vade bitimine degil
sOzlesmesine sahip olursa vade bitiminde fiyat1 baslangi¢c asamasinda anlagilmis olan
fiyata sabitlemis olur. Bu sekilde de fiyat dalgalanmalari durumuna karsi1 kendini
korumaya alir.

Riskten korunma hem uzun pozisyonlu hem de kisa pozisyonlu olabilmektedir. Uzun
pozisyonlu riskten korunmada; fiyatlarin yiikselmesi taraflardan biri i¢in risk yaratirken
diger yandan pozisyon sahipleri yoniinden de fiyatlarin diismesi risk yaratmaktadir.
Eger ilerde goriilecek fiyat yiikselisleri yatirimci bakimindan risk yaratiyor ise bu
durum vadeli iglemler piyasasinda uzun pozisyon alinarak engellenebilir. Kisa poziyon
alarak korunma ise; alim satimi gergeklesen {irtiniin ileride fiyatinin diismesine karsilik

satis yapilmasi ile meydana gelmektedir (Boran, 2012).

16



3.4. TUREV ARACLARIN UNSURLARI

3.4.1. Tiirev Araclar1 Kullananlar

Yatirimcilar tiirev araglart genellikle ti¢ amagla kullanirlar. Bu kullanimlar;
¢ Riskten Korunma,
e Spekiilasyon,
e Arbitraj.

Korunmaci bir hedef gozeterek pozisyonu belirleyen yatirimcilar vadeli islem,
forward sozlesmeleri ve opsiyon sozlesmelerini pazar degiskenlerinde ileride
yasanabilecek olasi bir oynamadan olusan riski en aza indirgemek i¢in kullanmaktadir.
Ancak spekiilatorler bu pazar degiskenlerinin ileride goriilebilecek hareketlerini tahmin
edip kazang elde etmek maksadiyla kullanirlar. Bununla beraber arbitrajcilar da iki
veya daha fazla enstriimanda net kazanca yonelik karsilikli pozisyon alarak piyasalarda
olusan fiyat dengesizliklerinden yarar saglarlar (Kemahli, 2006).

Fiyat riskinden korunmak isteyen korunmacilar (hedger): Bu tiirdeki yatirimcilar
genellikle gelecekteki iirlinii fiziki olarak almak ya da satmay1 amaclayana ancak fiyat
riskinden korunmak amaciyla islem yapan yatirimecilardir. Bu sebeple korunma amacl
islem yapan yatirimeilar, {iriniin ilerideki fiyatin1 sabit tutmak gayesiyle tiirev
piyasalarda pozisyon alirlar (Kemahli, 2006).

Korunma maksadiyla gergeklestirilen islemler finansal veya finansal olmayan
kuruluslarca stirekli kullanilir. Bir banka, mevduatinin gelecekteki maliyetini hedge
etme gereksinimi duyabilir veya bir sanayi mali iireticisi firma, almis oldugu borglarin
gelecekteki maliyetini diislirmek i¢in korunma yollu islem gergeklestirebilir. Birden ¢ok
iilkede tiretim yapan c¢ok uluslu firma, farkli para birimleri arasinda ilerideki déviz
kurlarin1 simdiden belirlenmis bir kurda sabit tutup korunma maksatli pozisyon alabilir
(Chambers, 2009).

Ornek verilecek olursa; iiriiniiniin degerini korumak maksadiyla hasat zamanindan
once satis yapan bir pamuk {ireticisini verebilir. Bir pamuk {ireticisi olarak ¢ift¢inin
durumu spot piyasalarda aktif haldedir. Ayrica, yetistirmekte oldugu {irliniin sahibi
olarak da yasanabilecek bir fiyat diismesine karsi savunmasiz bir durumdadir.
Bahsedilen ¢iftginin pamuk sozlesmesi satisi, bu ¢iftgiyl {rilinliniin fiyatinda

olusabilecek bit diisiise kars1 korur. Verilen 6rnekte cift¢i, spot piyasalarda bulunma ve
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pamuk vadeli piyasasini da, karsi karsiya kalabilecegi fiyat diigme riskine karsi
kendisini giivene almak i¢in kullanma sartlarindan her ikisine de sahiptir. Fakat, bir
banka pamuk vadeli piyasasinda sozlesme satisina karar verdigi zaman ve eger
depolarinda pamuk yoksa o bankayi, spot piyasalarda pamuk satisiyla ilgilenmedigi i¢in
korunmaci olarak adlandirmak olas1 degildir. Korunmaci sifatiyla adlandirabilecegimiz
kisiler, ekonomiye, gercek mal ve hizmetler saglarlar .Bununla beraber vadeli piyasalar
da bu tirlin ve servislerin ekonomiye daha aktif olarak sunumuna destek verilmektedir
(Gudict, 2003).

Spekiilasyon maksadiyla islem yapanlar (spekiilatorler): Bu maksatla islem yapan
yatirimcilar fiyatlardaki hareketlenmelerden yararlanarak risk alirlar ve dayanak
varliktaki olasi fiyat hareketleri dogrultusunda konum alirlar. Spekiilatorler vadeli islem
piyasalarinin derinlik elde etmesine destek vererek piyasanin daha likit bir bigimde
olmasina imkan tanirlar.

Spekiilatorler ve korunma amaciyla islem yapanlar aldiklar1 pozisyonlarda
birbirlerini tamamlarlar ¢iinkii korunmaci bir yatirimci kisa veya uzun pozisyon
aldiginda karsisinda islemin 6teki tarafinda spekiilatorii bulur. Benzer durumda aldigi
pozisyonu kapatmak isteyen bir korunmaci yatirimeinin karsisinda ¢ogu zaman yine bir
spekiilator bulunmaktadir. Spekiilatorler, korunmacilarin en diisiik seviyeye ¢ekmeye
calistig1 fiyat riskini iistlenirler (Mandact ve Soydan, 2002).

Spekiilatorler li¢ grupta toplanabilirler (Uyanik, 2001):

e Kiiciik Islemciler (Scalpers): Bu kisiler, genellikle ¢cok kisa zaman dilimi icinde

ve ¢ok kiigiik fiyat degisimleri karsisindaki durumlarda alis veya satis yaparlar.
Ayni sekilde, bir s6zlesmeyi de birkag dakika i¢inde alip satarlar.

e Giinliik Islemciler (Day Traders): Giin i¢inde bir ya da birkag pozisyon alip
seans sonuna dogru bu pozisyonlarini kapatan islemcilerdir. Pozisyonlarini
tasimazlar ancak, piyasaya kii¢iik islemcilere gore daha genis bakarlar.

e Pozisyon Islemcileri (Position Trader): Ustlendikleri pozisyonlar: belli bir
seviyeye gelinceye kadar yani, uzun bir siire ellerinde tutarlar. Fiyat degisim
stireclerinden kazang elde etmeyi beklerler. Pozisyon islemcileri, “pozitif ya da
diiz pozisyon (outright position)” ve “yayilmis islem pozisyonu (spread
position)” olmak tizere iki tiir pozisyon alir. Pozitif pozisyondaki bir katilimet,
tek bir vadeli s6zlesme alarak ve satarak kar saglamayi hedefler. Yayilmis islem
(Spread) pozisyonunda ise, katilimci iki ya da daha fazla sézlesmeye taraf
olabilmekte ve riskini de azaltmis olmaktadir (Ocal, 1990).
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Arbitraj maksadiyla islem yapan arbitrajcilar: Arbitraj kavrami her ¢esit finansal
ara¢ ve piyasa igerisine dagilim olup, gercek anlaminda kullanildiginda ayn1 varligin iki
degisik fiyattan risksiz ve az riskli bir sekilde satin alinmasi ya da satilmasi olarak ifade
edilmektedir.

Bu maksatla islem yapanlar birbiriyle ayni veya benzer vadeli islem sézlesmelerinin
islem gordiigii borsalar arasindaki fiyat farkliliklarindan ya da iirliniin spot piyasa ile
vadeli piyasalardaki fiyat farkliliklarindan yarar saglayarak kar etmeyi hedeflerler.
Baska bir ifadeyle bir iiriinli mekansal ve ya zamansal olarak birbirlerinden ayr1 ve
farkli olan iki piyasanin ucuzundan alir ve pahalisina satarlar. Diger bir aciklamada ise,
piyasalar arasindaki fiyat dengesizliklerinden fayda saglarlar ve bu sekilde piyasanin
dengelenmesini ve bu sayede fiyatlarin olusmasina destek verirler. Arbitraj islemi,
fiyatlarin ekonomik beklentilere uygun sekilde korunmasini saglayan bir aractir. Ciinkii
ileride olusacak fiyatlar yani vadeli fiyatlar spot fiyatlarla birlikte dalgalanma
yoniindedirler. Arbitraj islemi, pozisyon almaya gore daha risklidir. Arbitrajci, piyasada
devamli etkin kalarak, karda olusabilecek degisiklikleri inceler. Bu nedenle, ciddi bir
likidite kaynagidir (Arikan, 1992).

3.4.2. Tiirev Araglarin Kullamldig1 Piyasalar ve Ozellikleri

Tiirev araglar, organize borsalar ve tezgah-iistii piyasalarda islem goriirler. Bu
piyasalarin birbirlerinden islem goren tiirev arag¢ tiirleri, nitelikleri ve igerikleri
bakimindan ¢ok net farklar1 vardir.

Tiirev araglarin kote edildigi vadeli islem borsalari, vadeli islem ve opsiyon
sOzlesmelerinin islem gordiigii organize ve kontrollii piyasalardir (Kemahli, 2006).

Bu borsalarin asil gorevlerinden biri, alic1 ve saticilart islemleri yapabilecekleri bir
ortam olusturmak ve islemlere yonelik kurallar belirleyerek biitiin bunlarin piyasa
oyuncular1 tarafindan gerceklestirilmesini kontrol etmektir. Vadeli islem borsalari
kanuni olarak 6zel olan bir kurulustur. Her borsa kamunun belirlemis oldugu genel
kurallara riayet ederek piyasa islemleriyle alakali kendi 6zel kurallarini olusturur
(Bernstein, 1989, Aktaran: Kemahli, 2006).

Yasadigimiz donemde birgok borsada islemlerin uzaktan da yapilabildigi elektronik
alim-satim sistemi kullaniliyor olsa bile CBOT gibi diinyanin en énemli borsalarindan

birinde halen eski alim satim yontemlerine yer verilmektedir. Bu sistemde islemler “pit”
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olarak adlandirilan seans salonundaki islem alaninda yapilmaktadir (Kolb, 2003,
Aktaran: Kemahli, 2006).

Tirev araclarin alim satim islemleri sadece borsalarda gerceklestirilmez. Tezgah-iistii
piyasalar (OTC market) olarak isimlendirilen bu piyasalar tiirev araglarin islem gordiigii
borsalarin 6nemli bir alternatifidir. Tezgah-iistii piyasalar, emirleri giren temsilcilerin
(dealer) fiziksel olarak bir arada olmadan islemleri telefonla yaptiklar1 bilgisayar ve
telefon baglantili bir agdir. Bu sistemde islemin bir tarafi genellikle bir finansal
kurumda gorevli olan temsilcidir. Diger taraf ise biiyiik olasilikla bagka bir finansal
kurum adina calisan temsilci, hazineci veya fon yoneticisidir. Tezgah-listli piyasalarda
finansal kurumlar biiytik bir siklikla islem goren enstriimanlarda belirli bir fiyattan ayni
zamanda alic1 ve satict olarak derinlik saglayip piyasa yapiciligi gorevini istlenirler
(Hull, 2005, Aktaran: Kemahli, 2006).

Tezgah-iistii pazarlarda ger¢eklesen telefon goriismeleri cogunlukla kayit altina alinir
ve taraflar arasinda emrin unsurlariyla alakali bir anlasmazlik mevcut ise problemin
coziilebilmesi i¢in bu kayitlardan yararlanilir. Tezgah-iistii piyasalarda gergeklesen
islemler genellikle organize borsalardakilerden daha biiyiik hacime sahiptirler. Bu
piyasalarin 6nemli bir yarari da sozlesmenin 6gelerinin borsalardaki gibi belirli bir
sekilde olmak zorunda olmamasidir. Piyasada bulunan katilimcilar sartlarini
kendilerinin olusturdugu karsilikli 6zel anlagsmalar gergeklestirmede Ozgiirdiirler
(Kemahli, 2006).

Fakat bu esnekliklere karsin tezgah-iistii piyasalarda yapilan tiirev islemlerin piyasa
istikrarina olan negatif etkileri de bulunmaktadir. Bu negatif etkiler asagida su sekilde
stralanabilir (Temugin, 2004);

e Tezgah-iistli piyasalarda alinan tiirev konumlara taraf olan kurumlarin kredi
riskinin hizli degisimleri neticesinde likidite sikisikligina diisme problemi
bulunmaktadir.

o Tezgah-iistli piyasalarda islemlere taraf durumunda olan kuruluslar birbirlerinin
kredi risklerinin konusunda yeterli bilgileri yoktur. Bilhassa, kars1 taraf riskinin
piyasada meydana gelen sartlar ve taraflarin almis olduklar1 pozisyonlardaki
degisimler neticesi olduk¢ca dinamik bir bicimde degismesi, taraflarin
birbirlerinin kredi riskini izlemelerini bir hayli zorlagtirmaktadir.

e Tezgah-listli tlirev {irtinler, bu tiir islemleri epey fazla bir bigimde yapan
kuruluslarin kaldirag etkisi nedeniyle biiyiik oranlarda zarara ugramalarina ve bu
sekilde de sermayelerinin yipranma riskini iistlenmelerine neden olmaktadir.
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Tezgah-listii piyasalarda pozisyonlarin bazi aract kurum ve banka iizerine
dikkatlerini vermeleri sebebiyle, herhangi bir sorun durumunda bunun o6teki
oyunculara negatif etkiler olugturmasi ve biitiin piyasalar1 etkileyerek sistemik
riski yiikseltmesi olanag1 da bulunmaktadir.

Tezgah-iistii  piyasalarda islem goren {irlinler piyasa katilimcilarinin
gereksinimlerine ve gelismelere yonelik meydana getirildiginden ¢ok farkli ve
karmasik {irtinler olusmakta, ilgili kamu giiclerinin bu {iiriinleri anlamak ve
kontrollerini yapmak konusunda giicliiklerle kars1 karsiya kalmalar1 vazgecilmez

olmaktadir.

Organize borsalarda islemi gergeklesen ve merkezi bir takas kurulusu tarafindan

takas1 gerceklestirilen tilirev iirlinler tezgah-iistli piyasalarda islem goren tiirev iirlinlere

oranla daha 6nemli istiinliiklere sahiptir. Bu {iistlinliikler kisaca su sekildedir (Temugin,

2004);

Borsada islemi gerceklesen tiirev iirlin fiyatlarmin gilinliikk spot piyasalara gore
ayarlanmasi sebebiyle negatif gelisim gostermesi halinde daha cabuk hareket
edilebilmekte ve zararin oOrtiilmesi ya da birikmesi engellenmektedir.

Borsalarda islem goren tiirev {irlinlerin denetimi daha verimli ve etkin
yapilabilmekte, araci kuruluslara yonelik olarak periyodik ve ani denetimler
gerceklestirilerek  piyasa oyuncularinin daha diizenli olmalari
gergeklestirilebilmektedir.

Merkezi bir takas kurumunun olmasi ve takasin miiteselsil kefalet prensibi
blinyesinde islemesi bakimindan borsalarda islem gerceklestiren araci
kuruluglar, karsi tarafin kredi riskinden meydana gelebilecek problemlerle
karsilasmamaktadir.

Takas ve kredi risklerinin elenmesi, sozlesmelerin belirli olmasi, piyasanin likit
olmasma sebebiyet vermekte, bu durumda ozellikle piyasadaki oynakligin
yiikseldigi donemlerde tezgah-iistii piyasalara oranla borsalar bilinyesinde tiirev

piyasalarin daha likit olmasini saglamaktadir.
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3.5.

TUREV PIYASALARIN SAGLADIGI FAYDALAR

Tiirev piyasalarin olusturdugu yararlar asagida 6zetlenmistir (Boran, 2012);

Tirev piyasalar ithalat ihracat islemlerinde olusabilecek riskleri en diisiik
seviyeye indirgemek maksadiyla kullanilmaktadir. Ozellikle biiyiik firmalarin
kur riskini kabul etmektense gelecekte piyasalarda olusabilecek degisiklikleri
ongormeye c¢alisarak daha diisiik riskli kazanglar saglamaya calistiklar
gozlenmektedir.

Piyasalar hakkinda bilgiye sahip ancak yeterli sermayeyi olusturamadigi icin
pozisyon alamayan ya da kredili alim satim yapmay1 tercih eden yatirimcilara
daha diisiik paralarla biiyiik pozisyonlar alma ve kaldirag etkisi sebebiyle daha
biiyilik kazang¢ saglama olanag1 vermektedir.

Tiirev irlinler yatirimcilarin  portfoylerinin g¢esitli olmasina olanak tanidigindan
riskin yayilmasi bakimindan bir yontem meydana getirmektedir.

Tiirev Ttriinlerin islem gordiigli piyasalar, spot piyasalarin likiditesinin
yiikseltilmesinde ciddi bir role sahiptir. Olumlu olmayan fiyat hareketleri
karsisinda korunma olanagr veren tiirev irilinlerin islem gordiigii vadeli
piyasalarda, spot piyasalarda islem goren mal ve kiymetlere olan istekte artis
goriilmektedir.

Tiirev piyasalar daha farkli bir yatirim imkani verdiginden mevcut piyasalara
tirev TUriinlerin islem gordiigli piyasalarinda eklenmesiyle beraber para
piyasalarindaki dolasim hiz1 yiikselmektedir. Bu yolla da gelen bilgilerin fiyatlar
tizerinde biraktig etki daha ¢abuk olmaktadir.

Tiirev iiriinlerde islem yapilan {iriinii fiziksel olarak kullanacak yatirimer ileride
ihtiyaci olabilecek iiriinii vade tarihinde teslim almaktadir. Bu sebeple depolama
maliyetinden kurtulmus olmaktadir (Hull, 1997, Aktaran, Boran, 2012).

Tirev {iriin sézlesmelerinde 6deme vade tarihinde yapilmasi sebebiyle 6denecek
tutar sozlesmede belirlenmis olan tarihe kadar alternatif kullanima imkan

tanimaktadir.
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3.6.

TUREV PiYASALARIN EKONOMIYE KATKILARI

Tiirev piyasalarin ekonomiye katkilar1 asagida su sekilde siralanabilir (Boran, 2012);

Tiirev piyasalar oOzellikle, piyasa katilimcilar1 tarafindan riskten korunma
maksadiyla kullanilmaktadir. Teknolojik gelismelerin hizlanmasi, uluslararasi
rekabetin artmasi ve kiiresellesme gibi nedenlerle de finansal araglar daha da
karmasik duruma gelmistir. Boylelikle, piyasalarin tasidigi risklerden korunma
istegi tiirev piyasalarin Onemini arttrmustir. Bu durumda tiirev araglar
ekonomiye risk yonetimi bakimindan katki saglamaktadir.

Tirev piyasalar; ekonomik birimlerin gelecege yonelik arzularinin
Ol¢iilebilmesini ve bu arzularin fiyatlara yansimasina destek olmaktadir bu
sekilde hem piyasalardaki tahmin edilebilirlik yiikselmekte hem de piyasalar
daha ekin ve verimli bir bigimde ¢alisabilmektedir.

Tiirev piyasalarin meydana gelmesi bir¢cok yeni {iriiniin olusmasina yol agarak,
yatirimcilarin portfoy ¢esitliligini ¢ogaltmistir. Bu durumda finansal piyasalarin
derinlik elde etmesinede destek vermistir.

Tiirev {rlinler; firmalarin islem ve isletme maliyetlerini diistirmekte, risk
kaynaklarmin etkin ve verimli olarak yonetilmesine olanak taniyarak sermaye
akisini daha da kolaylastirmakta, likidite yiikselisine destek vermek ve
bankacilik sisteminin karliligin1 yiikseltmektedir. Tiirev {riinlerin biitiin bu
destekleri ekonomik etkinligi cogaltmaktadir.

Tiirev piyasalarin risk yonetimi ve bilgi saglama gorevleri sayesinde para
politikasinin ~ ekonomiye yon vermek amaciyla kullandigi  aktarim
mekanizmasint yiikseltip daha etkin bir hale getirmesi, para politikasinin
onceden anlasilabilirligine destek vermesi gibi sebepler merkez bankalar
bakimindan yararlidir (TCMB, 2013).

Tiirev piyasalar, orta ve uzun vadelerde volatiliteyi diisiirmektedir. Ornek olarak
Italya piyasalarim deg@erlendiren bir galismaya gore; endeks iizerine vadeli
islemlerin baslamasindan sonra spot piyasalardaki volatilitede yiikselme
yasanmadigr bilakis diisme yasandigi gorilmiistiir. Bununla beraber ayni
caligmada tiirev piyasalarin kullanilmasiyla birlikte spot piyasalarda var olan

hacmin 4 ile 12 kat arasinda yiikseldigi saptanmistir. Arjantin ve Singapur’da
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ise; tiirev piyasalarin agilmasindan 2 sene sonra spot piyasalardaki islem
hacimlerinde sirastyla %900 ve %300 civarinda yiikselis goriilmiistiir.

Tiirev piyasalar bir taraftan {iiretim ve yatirim kararlarinin alinmasi igin
rasyonelligi gerceklestirirken diger taraftan da kaynaklarin daha randimanh
olarak dagilimimi gergeklestirerek, fonlarin iiretime donistiiriilmesine yardim
etmektedir (Ayrigay, 2003).

Tiirev piyasalar uzun vadede finansal piyasalardaki istihdama da katkida

saglamaktadir.
3.7. TUREV PIYASALARIN OLUSTURDUGU
OLUMSUZLUKLAR

Tiirev piyasalarin yarattii negatif durumlar su sekilde siralanabilir (Yildiz, 2006);

Tiirev iiriin piyasalari, finansal piyasalarin kiiresellesmesi, finansal kuruluslarin
daha yeni gelir arayis1 igine girmesi, gelismis bilgisayarlarin ve karisik
matematiksel tekniklerin yeni tiirev irlinler olusturma imkani saglamasi gibi
durumlar nedeniyle daha gizli ve sistematik risklere sebebiyet vermektedir.
Tiirev triinlerin, fiyatlarimin dalgali olmasi sebebiyle tahmin edilebilmesi zor
olan biiylik kayiplar dogabilmektedir.

Birgok tiirev iriin kayith bir piyasada bulunmamakta ve bu sebeplede bu
tirtinlerin fiyatlarinin takip edilmesi miimkiin olmamaktadir.

Birtakim tiirev iriinler bagli olduklar1 varliklardan daha biiyiik oranda
hacimlerde islem gorebilirler ve bu durum bagli olunan varligin da fiyatinda
olumsuz hallere sebep agabilir.

Tiirev triinlerin bagh oldugu varligin fiyatinda meydana gelebilecek herhangi
bir olumsuzluk karsisinda satis yapan firmalar sorumluluklarini yaparken
zorluklarla kars1 karsiya kalabilmektedirler.

Tiirev kontratlarda taraflardan biri risk almaktan kacimip kar saglarken, diger
taraf ise risk almak durumunda kalir ve biiyiik kayiplarla karsi1 karsiya kalabilir.
Yapilan bir¢cok bilimsel arastirma neticesinde tiirev {iriinlerin sermaye
piyasalarint daha aktif bir duruma getirdigini ispatlanmis olsa da bazi
ekonomistler tiirev {iriinlerin kriz durumunda kaldirag etkisi yiiziinden krizi daha

da ¢ikmaz bir hale soktugunu acgiklamaktadirlar.
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Tiirev finansal araglar forward, futures, swap ve opsiyon sodzlesmeler seklinde

orneklendirilebilir.

3.8. TUREV CESITLERI

3.8.1. Forward

Forward islemler, gelecek bir tarihte s6z konusu olabilecek herhangi bir malin;
vadesi, fiyat1 ve miktar1 bugiin itibariyle tespit edilerek, sézlesmeye baglanmis oldugu
islemler ya da sozlesmelerdir. Bu tiir tiirev enstriimanlar sdzlesme sahibini, s6z edilen
finansal varligi, belirli bir tarihte ve belirli bir fiyattan almaya veya satmaya sorumlu
kilar. Forward islemler, Tiirkce’ de karsiligi bulunan vadeli islemler seklinde de
isimlendirilebilir (Boran, 2012).

Forward islemleri gergeklestiren taraflar sdzlesmeyi imzalarken her ¢esit serbestligi
ellerinde bulundururlar. Taraflarin sdzlesme imzalamasi gerekli olan fiziksel bir mekan
ve sOzlesmelerin alim satimi i¢in herhangi bir mekanizma veya organizasyon
bulunmamaktadir. Bununla beraber forward islemlerde, teslime teminat veren bir kurum
veya kurulus yoktur. Bu yapisiyla forward sozlesmeler mekanizmanin verimli bir
bicimde isleyisine, taraflarin karsilikli olarak giivenine ve diizenlenen sdzlesmenin var
olan ticari kurallarla uyumuna tutunmaktadir.

Forward islemlerde kars1 karsiya kalinan negatiflikler ise; taraflardan herhangi bir
tanesinin sozlesme kurallarina uymamasi veya iflas etmesi durumunda karsi tarafin
zararin1 tolere edebilecek herhangi bir mekanizma olmamasidir. Bilhassa spekiilatif
hedeflerden uzak, riskini azaltmay1 arzu eden iireticiler bu islemlere sicak bakmamakta
ve forward islem gerceklestirmek isteyen bir taraf, karsi tarafi bulmakta bir hayli
zorluklarla karsilasmaktadir. Bu sebeple de hem forward islemlerin gergeklestirildigi
mal ¢esidi kisitl olmakta, hem de toplam forward islem hacimleri ¢ok diisiik diizeylerde
seyretmektedir (Boran, 2012).

Organize bir yapist olmayan forward piyasalarin alict bakimindan yarattig1 bir diger
negatif durum ise; sézlesmede agiklanmis olan siire bitmeden sorumluluklarini yerine
getirerek anlagsmadan kurtulmalariin diisiik olmasidir. Ayrica; ikinci el piyasalarinin
bulunmamasi taraflarin sézlesmeyi iptal edebilmek i¢in ya baslangicta sdzlesmeye ilgili
madde belirtme ylikiimliiliigiinii ya da karsi tarafi inandirmasi gerektigini, ortaya

koymaktadir. Ag¢iklanan biitiin nedenler yiiziinden forward islemler, tiim diinyada hem
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tiir hem de hacim olarak sinirli olmakta ve mevcut konumlarint hizli bir bigimde future

piyasalara terk etmektedirler (Boran, 2012).

3.8.1.1. Forward Sozlesmelerin Tiirleri

3.8.1.1.1. Yabanci Para Forward Sozlesmeleri

Yabanci para forward sozlesmesi karsilikli iki taraf arasinda, belli orandaki bir
yabanci paranin farkli bir para birimine ¢evrilmesiyle, bugiin itibariyle belirlenmis
ileriye ait olan bir tarihte ya da belli bir zaman dilimi igerisinde teslim edilmesi
konusunda gergeklestirilen bir anlasmadir. Teslim edilecek para ile alakali déviz kuru,
sozlesmenin diizenlendigi tarih ile teslim tarihi arasinda olan siirede olusabilecek doviz

kurundaki degisiklikler 6nemsenmeden sabitlestirilmektedir.

3.8.1.1.2. Faiz Forward Sozlesmeleri

Herhangi bir faiz forward anlasmasinda taraflar belirli bir tutardaki anaparaya
gelecek bir tarihte, belirli bir siire¢ i¢in uygulanacak olan faiz orani iizerinde anlagmaya
varirlar. Bu oran forward faiz orami olarak adlandirilir. Forward faiz sozlesmelerini
gerceklestirilen yatirimcilarin maksadi, kendilerini ileride meydana gelebilecek faiz
oranlarindaki degisimlere karsi korumaya almaktir. Bu asamada kredi kullanan igletme,
kendisini ileride olusacak faiz oranlarindaki yiikselmeye karst korumaya calisirken,
kredi veren taraf ise, gelecekte yasanabilecek faiz oranlarindaki diisiislere karsi
korunmaya calismaktadir. Bu sebeple, forward faiz s6zlesmelerinde taraflar, belirli bir
stire i¢in, ileriki bir tarihte, varsayilan tutardaki anaparaya uygulanacak olan faiz orani
tizerinde anlagsmaya varirlar.

Faiz forward sozlesmelerinde vade bitiminde anaparada el degisikligi olmaz,
taraflardan biri digerine nakit odeme yapar. Gergeklesen bu Odemenin miktari
s0zlesmede anlagmaya varilan faiz oran ile spot piyasada olusan faiz orani arasindaki
farktir. Bagka bir agiklamayla, faiz oranlarinin birbiriyle karsilastirilmasi yapildiktan
sonra taraflardan biri digerinin faizlerdeki aleyhte degisme sonucu yiiziinden maruz
kaldig1 zarar1 giderir. S6zlesme vadeleri cogunlukla 3, 6, 12 ay olup bazen 18 aya kadar
cikabilmektedir. Forward faiz anlagmalari ile forward yabanci para anlagmalar1 arasinda

kayda deger bir farklilik yoktur (Boran, 2012).
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3.8.2. Futures

Futures sozlesmeleri, belirli standartlar1 olan ve organize piyasalarda islem goren
forward sozlesmeleridir. Futures sozlesmeleri, gelecekteki bir tarihte, daha onceden
belirlenmis olan fiyat ve miktardaki mal ya da menkul kiymeti alma ve ya satma
sorumlulugu getiren sézlesmelerdir. Futures islemlerinde, alim satima mevzu olan mal
ya da menkul kiymetin niteligi, miktari, siiresi ve teslim yeri belirli standartlarda
aciklanmistir. S6zlesme miiddeti ve tutarlari teslim edilecek varligin tiirii, teslimat tarihi
ve mekan1 onceden tanimlanmaktadir. Genellikle futures piyasalarinda teslimat bigimi,
forward islemlerinde oldugu gibi fiziki teslimat seklinde degil de nakit teslimat seklinde
gerceklestirilmektedir (Hunt ve Kennedy, 2000, Aktaran: Erdil, 2008).

Futures sozlesmelerinde, yasanan tek degisken, alim satim esnasinda meydana gelen
fiyattir. Futures sozlesmeleri, vadeli islem borsalarinda islem gérmekte ve borsa takas
kurumunun teminati altindadir. Islemlere borsa takas kurumu tarafindan teminat
verilmesi, uygulanan teminat sistemi dolayisiyla miimkiin degildir. S6zlesme bazinda
teminatlar potansiyel giinlikk zarar riskini karsilayabilecek bir bicimde borsa sayesinde
belirlenmektedir.

Vadeli islem sozlesmelerinde alim satim gergeklestirmek isteyen yatirimcilar
sOzlesme bazinda belirlenen teminatlar1 yatirmak mecburiyetindedirler. Teminat sistemi
ile islemlerin garanti edilmesi ve sozlesmelerin standart bir hale gelmesi, vadeli islem
sOzlesmelerinin alim satim aracina g¢evrilmesine yol agmistir. Futures s6zlesmelerinde
konum alan yatirnmcilar, vade bitimine degin beklemek mecburiyetinde degildirler
(Erdil, 2008).

3.8.2.1. Futures Turleri

Futures islemlerinde sozlesmeler dort farkli kategori seklindedir. Bunlar; dovize,
emtiaya, faize ve endekse dayali futures sozlesmeleridir. Emtiaya dayali futures
sozlesmeleri ilk olarak 1960’11 senelerde tarimsal iiriinlere dayali olan futures
sOzlesmeleri ile futures borsalarinda islem gérmiistiir. 1970’11 senelerde ise tarimsal
olmayan firiinler tizerinde islemler yapilmaya baslanmistir (TSPAKB, 2005). Emtiaya
dayali futures sézlesmelerinin basinda petrol, altin, bakir, giimiis vb. gelmektedir.

Dovize dayali olan futures sozlesmeleri, doviz kuru riskinden korunabilmek

maksadiyla olusan futures tiirlidiir. Dovize dayali olan futures igsleminde iki farkl doviz
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kuru tiirii her iki taraf arasinda onceden belirlenmis olan bir parite ile gelecekte bir
tarihte el degistirmektedir.

Faize dayali olan futures islemleri sabit getirili menkul kiymetlerden (SGMK)
meydana gelen risklerden korunmak maksadiyla ortaya ¢ikmistir. SGMK, sabit getirili
olmasi sebebiyle ve piyasalarda meydana gelen faiz degisimlerinden etkilenmedigi icin
gelecekte olabilecek faiz degisimlerinden korunmak maksadiyla faize dayali futures
sozlesmelerine bagvurulmaktadir.

Biitiin bunlarin sonucunda, endekse dayali futures islemleri rastgele bir endeks ile
meydana getirilmis bir portfoyde islem yapma imkani olusturan islemlerdir. Cogunlukla
hisse senetleri endeksi iizerine islemler gerceklestirilmektedir. Fakat, hisse senedi
disinda bono endekslerine dayali islemler de bulunmaktadir (Derivatites, 1996, Aktaran:
Erdil, 2008).

3.8.2.2. Futures ve Forward Arasindaki Farklar

Iki s6zlesme arasindaki en onemli farklilik, futures s6zlesmeleri organize borsalarda
islem goriirken forward islemleri tezgah {istii piyasalarda yapilmaktadir. Futures
islemlerinde yasal diizenleme daha gelismistir. Futures borsalari tarafindan islemlere ait
aksakliklar1 6nlemek amactyla biitiin islemler standartlagtirilmistir.

Forward islemlerinde herhangi bir yasal diizenleme mevcut degildir. Islemler her iki
taraf arasinda imzalanan ve anlasilan unsurlar iizerine belirlenmektedir. Bu durum
forward iglemlerinin lehine esneklik saglamaktadir.

Herhangi bir standart bir faktér bulunmadigindan forward islemi gerceklestirecek
olan her iki taraf kendi risk faktorleri ve istekleri dogrultusunda islemleri
belirleyebilmektedirler. Bununla birlikte, forward iglemlerinde ilk basta teminat yatirma
mecburiyeti de yoktur. Fakat, forward islemler esneklik kolayligi sagladigi gibi bazi
riskler de bulundurmaktadir. Oncelikle, standart faktorlerin bulunmamasi kredi riskine
yol agmaktadir. Herhangi bir yasal diizenleme bulunmadigindan taraflar arasinda
sorumluluklarin yerine getirilmemesi neticesinde kredi riski olusmaktadir. Futures
islemleri ise, bu yonden forward islemlerine oranla daha giivenlidir.

Futures sozlesmelerde takas merkezi uygulamasi bulunmaktadir. Arada takas
merkezinin bulunmas1 kredi riskini yok etmektedir. Bununla beraber takas merkezi

tarafindan marjin uygulamasi yapilmaktadir. Forward islemlerde de taraflar arasinda
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marjin uygulamasi yapilabilir. Fakat, bu olusabilse bile standart bir marjin mevzu bahis
olmadigi i¢in iglemler risk igermektedir (TSPAKB, 2005).

Takas merkezi tarafindan marjin uygulamasiyla beraber ayni1 anda giinliik degerleme
de yapilmaktadir. Bunun manasi, futures sozlesmelerde kar ya da zarar her giin
hesaplanmakta ve alakali olan hesaplara iletilmektedir. Fakat, forward islemlerde kar
ya da zarar yalniz vade bitiminde saptanmaktadir. Glinliik degerleme metodundaki asil
gaye her iki tarafi da piyasadaki fiyat dalgalanmalar1 karsisinda korumaya almaktir
(Erdil, 2008).

Forward isleminde referans varligin fiyat degisimleri sonucunda vade sonundaki
piyasa fiyati ile sdzlesme fiyati arasinda biiyiik degisiklikler olabilmektedir. Bu durum
bir tarafin biliylik miktarda zarara ugramasina sebep olmaktadir. Ayrica bu durumda
satan tarafin varligin teslimatini yapamamasi veya alici tarafin teslimat miktarinm
karsilayamamasi sonucunda kredi riski ortaya c¢ikmaktadir. Futures islemlerinde
uygulanmakta olan, giinliik netlesme metodu bu riski ortadan kaldirmaktadir (Steinherr,
2000, Aktaran: Erdil, 2008).

3.8.3. Opsiyon

Opsiyonlar, belirli sartlar altinda bir yatirim aracinin belirlenmis olan pay tutarini
onceden belirlenmis olan bir vadede satma ya da satin alma imkan1 veren anlagsmalardir
(Erol, 1999). Baska bir ifadeyle bir opsiyon sozlesmesi, sozlesmeyi satin almig olan
kisiye belirli oranda bir kiymeti dnceden belirlenmis bir fiyattan gelecekteki bir tarihte

ya da Oncesinde alma ya da satma imkan1 tanimaktadir.
3.8.3.1. Opsiyon Piyasalari

Opsiyon piyasalari, belirli standart 6zelliklerin belirleyici konumda oldugu organize
piyasalar ile esnekligin bulundugu tezgah-iistii piyasalar (OTC) olmak seklinde ikiye
ayrilmaktadir. Organize piyasalarda belirli nitelikleri olan iirlinler islem gormektedir.
Opsiyon vadeleri sabit yapilmaktadir. Organize piyasalarda islemlerin teminati takas
merkezi yardimiyla saglanmaktadir. Opsiyon sozlesmelerinde opsiyon satanin
sorumlulugunu gergeklestirememe riskini yok etmek ic¢in takas merkezi marjin olarak
adlandirilan bir teminat istemektedir. Organize piyasalarda islem goren opsiyonlar borsa

opsiyonlari olarak da adlandirilmaktadir (Erdil, 2008).
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OTC piyasalar ise, cogunlukla piyasa katilimcilarin arzularina uygun bir sekilde
olusturulmakta ve organize piyasalarda islem halinde olan standart opsiyon
sozlesmelerindeki simirlamalar da bu sekilde ortadan kalkmaktadir. OTC piyasalarda
islem goren opsiyonlar, OTC opsiyonlar1 olarak isimlendirilmektedir (Hull, 2006,
Aktaran: Erdil, 2008).

Borsa opsiyonlart ile OTC opsiyonlar1 arasinda belirli degisiklikler bulunmaktadir.
Borsa opsiyonlarin da teslimatlar takas odasi tarafindan yapilmaktadir. Bununla beraber
teminatlandirma (marjin) sistemi ile opsiyon yiikimliiliiklerinin gerceklestirilmesinin
teminati saglanmaktadir. Buna ragmen OTC piyasalarinda bulunan bir teminat sistemi
yoktur. Bu sekilde alic1 ve satic1 bakimindan karsi taraf riski tistiine almaktadir (Erdil,
2008).

Borsa opsiyonlarinda opsiyon alicist opsiyon primini ilk basta yatirmakta, opsiyon
saticis1 ise baglangi¢c marjini yatirmaktadir. OTC opsiyonlarinda ise alict opsiyon
primini ilk basta ya da taksitler seklinde yatirabilmektedir. Borsa opsiyonlarinda,
sozlesmeler standartlastirilmis miktarda ve belirlenmis vadelerdedir. OTC opsiyonlar da
ise, sO6zlesme tutarlari i¢in herhangi bir sinirlama yoktur. Ayrica, sdzlesme vadelerinde

de esneklik bulunmaktadir (Francis, 2000, Aktaran: Erdil, 2008).
3.8.3.2. Opsiyon Tiirleri

Piyasalarda iki tiir opsiyon ¢esidi islem gérmektedir. Bunlar; alim opsiyonu ve satim
opsiyonu tiirleridir.

Alim opsiyonu alan tarafin, daha dnceden fiyati1 ve vade siiresi belirlenmis olan bir
mal ya da varlig1 belirlenmis bir fiyattan satin alma hakki bulunmaktadir. Diger taraftan
alim opsiyonu satin alan taraf ise, opsiyona konu olan mal ya da menkul kiymeti belirli
bir fiyat lizerinden satmakla sorumludur. Bu islem esnasinda opsiyon alan taraf, satan
tarafa ilk baglangicta bir prim 6demek durumundadir. Alim opsiyonu alicisinin,
sozlesme vadesinin zamani geldiginde varligin spot fiyatiyla opsiyon fiyatina gore
opsiyonu kullanma veya kullanmama hakki bulunmaktadir. Sayet varligin spot fiyati
opsiyon fiyatinin daha iistiindeyse opsiyon alicisi opsiyonu kullanmak ydniinde tercih
yapabilir. Aksi bir durumda ise, opsiyonu kullanmayarak varlig1 piyasadan satin almay1
gerceklestirecektir. Boylelikle, opsiyon alicisinin ugramis oldugu tek kayip ilk basta
6demis oldugu primdir (Erdil, 2008).
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Satim opsiyonunda ise, satim opsiyonu satin alan tarafin belli bir mal ya da iiriinii
onceden belirlenmis olan bir fiyattan satma hakki bulunmaktadir. Opsiyon saticisi ise
opsiyonun alicisinin istegi durumunda 6nceden fiyati belirlenmis olan mal ya da menkul
kiymeti karsi taraftan satin almakla sorumludur. Agiklanan durumun tam aksi olarak,
sayet varligin spot fiyati1 opsiyon fiyatindan daha diisiik ise, satim opsiyonu alan taraf
opsiyonu kullanmak kaydiyla karsi tarafa mal ya da menkul kiymeti satma yoluna
gitmektedir. Bunun tam tersi bir durumda, opsiyonu kullanmayarak varligi spot fiyattan
piyasada satma yontemini tercih etmektedir (Erdil, 2008).

Asagidaki Tablo 3°de opsiyon islemlerine taraf olan opsiyon saticisi ve 0psiyon

alicisinin, satim ve alim opsiyon tiirlerindeki haklar1 ve sorumluluklar1 yer almaktadir.

Tablo 3.0psiyon Taraflarinin Hak ve Sorumluluklari

Taraflar Alim Opsiyonu Satim Opsiyonu
(Call Option) (Put Option)
Opsiyon alicis1 ( Holder) Kullanim fiyatindan alim | Kullanim fiyatindan alim
hakki vardir. hakki vardir.
Opsiyon saticis1 (Writer) Kullanim fiyatindan satma | Kullanim fiyatindan alim
yikiimliliigl vardir. yikiimliiligi vardir.

Kaynak: Erdil, T. B., (2008), Finansal Tirevler ve Kredi Temerriit Swaplarinin Teori ve
Uygulamalari, Kadir Has Univqrsitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Finans ve Bankacilik, Doktora
Ana Bilim Dal1, Doktora Tezi, Istanbul, s. 27.

3.8.3.3.Opsiyon Isleminin Avantajlari

Opsiyon islemlerinin risk yonetimi ve spekiilatif islemler yoniinden birtakim
oncelikleri vardir. Opsiyon sozlesmesi satin alinmak suretiyle, s6zlesmeye konu olan
menkul kiymetin piyasa fiyatinda yasanabilecek dalgalanmalardan (fiyat
degisikliklerinden) etkilenmemek veya bir kazang elde etmek, ddenen prim disinda
higbir sorumluluk almadan miimkiin olabilir. Opsiyon piyasasinda, sozlesme alicisi
seklinde yapilmis olan her islemde, sézlesmeye konu olan kiymetin ilgili nakit
piyasalardaki fiyatin istekler yoniinde gelismemesi halinde bile zarar bu sozlesme igin

kars1 tarafa 6denmis olan prim tutart ile kisitli olacaktir.

31




Opsiyon sozlesmeleri, portfdy cesitlendirmesi ve bu maksatla riskin yayilmasi
bakimindan da yatirimcilara g¢esitli alternatifler saglamaktadir. Opsiyon donemi ic¢inde
yatirim araci fiyatinin yiikselecegi ongoriiliiyorsa, opsiyon alicist séz konusu yatirim
aracindan direkt olarak alabilecegi tutarin ¢cok daha fazlasini satin alabilme olanagini
elde ettigi icin belli bir kaynakla ¢ok daha fazla kazang elde etmis olacaktir.

Yatirimeilarinin ¢gogunun 0psiyon piyasalarini tercih etmesindeki bagka bir sebepte,
bu piyasada gergeklesen islem maliyetlerinin ve kisitlamalarin daha diisiik olmasidir
(Kolb, 2003, Aktaran: Erdil, 2008). Ayrica, spot piyasalar ile kiyaslandiginda opsiyon

piyasasi yatirimcilara az sermaye ile ayni diizeyde pozisyon alma imkan1 vermektedir.
3.8.3.4.0psiyon Stratejileri

Portfoy yonetiminde kullanilmakta olan belli basli opsiyon stratejileri; dikey
(vertical) spread, takvim (calendar) spread, diyagonal spread, rasyo spread, volatilite
spread ve sentetik spread stratejileridir.

Dikey spread stratejisinde bir opsiyon alimi gerceklesirken, diger opsiyonda ise satis
gerceklesmektedir. Bu iki opsiyonun vadeleri de aynidir ancak farkli fiyatlardan islem
gerceklesmektedir. Takvim spreadi metodu yatay spread olarak da bilinir. Takvim
spreadi metodunda pozisyon alinan opsiyonlarin vadeleri farkliliklar igerirken, fiyatlari
ise aynidir. Satin alinan yani long pozisyon alinan opsiyonun vadesi daha uzun
siireliyken, satis yapilan yani short pozisyon agilan opsiyonun vadesi ise daha kisa
stirelidir Opsiyonun degeri opsiyonun vadesi yakinlastikca azalmaktadir. Bu durum
uzun vadeli opsiyona oranla, kisa vadeli opsiyonda daha tesirlidir. Takvim spreadi
stratejisi olusan bu etkiyi hedge etmek maksadiyla kullanilmaktadir (Mc Millan, 2002,
Aktaran: Erdil, 2008).

Diyagonal spread stratejisinde opsiyon fiyatlari ve vadeleri farkliliklar icermektedir.
Long pozisyon alinan opsiyonun vadesi siiresi daha uzunken, short pozisyon acilan
opsiyonun vadesi ise daha kisadir. Volatilite spread yontemi altta bulunan varligin
volatilitesine endekslidir. Straddle ve kombinasyon opsiyon islemleri volatilite spread
kategorisinde yer almaktadir (Briys ve Dig., 1998, Aktaran: Erdil, 2008).

Sonu¢ olarak sentetik spread stratejisinde alim opsiyonu satin alinirken, satim
opsiyonunda ise, satig gerceklestirilmektedir. Boylece yatirimci sentetik kontratinda

long pozisyon durumuna geg¢mis olmaktadir.

32



3.8.4. Swap

Swap, doviz kurlar1 ve faiz oranlari riskine korunmak amaciyla meydana gelmis, fon
kullanicilarina farklt piyasalardaki uygun olan fonlara ulasabilme, bu fonlarin
kullanilmasini gergeklestirme, riski diisiirme ve sabit faizli bir fonu degisken faizli bir
fon ile degistirme olanagi taniyan finansal bir tekniktir (Bal, 2001).

Baska bir agiklamayla swap; belirli bir tutardaki doviz, altin, mal vb. varliklar ile
sorumluluklarin, dnceden belirli olan fiyat ve sartlara gore ileri bir tarihte ve organize
edilmis bir piyasada degis-tokus yontemiyle yapilan vadeli bir islemdir (Basg1, 2003).
Ornek olarak, on senelik sabit faizli borcu bulunan bir firma ile benzerlik gosteren fakat
degisken faizli borcu olan bir firma sorumluluklarmni degis tokus yapabilir. Swap
islemlerinde hedef; faiz oranlar ile doviz kurlarindaki dalgalanmalar neticesinde
meydana gelebilecek riski en aza indirgemektir.

Swap islemlerinden banka kimi zaman taraflardan biri durumunda olabilirken kimi
zaman da taraflar1 birlestiren bir araci seklinde diistiniilmektedir. Bu nedenle, bankalar
bu islemlerde en 6nemli role sahiptirler.

Genel anlamda swap islemlerinin kullanilma sebepleri ise su sekildedir. (MEB,
2007);

e Belli dovizlere ulagabilme yetenegi ve erisim giicliikleri,

e Degisken faizle fon yaratabilme yeteneginin yiiksek olmasina karsin sabit faizli
fon saglamada olusan giicliikler,

e Firmalarin farkli finansal piyasalarda farkli kredibilitelerinin olmasi,

e Birtakim piyasalarda ulasilan vadelerin kisa olmasidir.
3.8.4.1. Swap Sozlesmelerin Tiirleri

Swap sozlesmeler para swap ve faiz swap sozlesmeleri olarak iki gruba

ayrilmaktadir.
3.8.4.1.1. Para Swap Sozlesmeleri

Para swap sozlesmeleri; diinyada ilk olarak Banker Trust Co tarafindan 1981
senesinin Temmuz ayinda kullanilmaya baslanmistir. Bu s6zlesmede taraflar oncelikle
sabit faiz ile degisken faizi degisimini gerceklestirmis, son olarakta anaparalar

degistirmislerdir (Bas¢1, 2003).
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Bu sozlesmeler iki tarafin iki farkli para birimi iizerinden var olan veya alacagi
Ongoriilen alacaklarini ya da borglarini degistirmeleri olarak ifade edilebilmektedir. Para
swaplarin da faiz swaplarindan degisik olarak, taraflar arasinda para degisimi vardir.
Temel olarak, para swap sozlesmelerinde oncelikle; farkli para birimlerine gereksinim
duyan taraflar anapara miktarlarini degistirirler (Bal, 2001). Ayrica, s6zlesme siiresince
faiz 6demelerinin degistirilmesi siirdiiriiliir. S6zlesme sonunda ise; anaparanin 6demesi
yapilir (Basg1, 2003).

Para swap sdzlesmelerinin yapilis amaglar1 (Ozhiisrev, 2010);

e Farkli bir iilkenin para olarak sahip oldugu bor¢ ya da alacaklarin tersi
durumunda bir nakit akis1 saglayarak kur riskinden korunmanin
gerceklestirilmesi,

e Bagka bir para biriminden borg¢lanarak bunun devaminda swap sozlesmesi
diizenleyip fon maliyetinin azaltilmasi

o Kredibilitesi diisiik seviyede olan firmalarin fon saglayabilme imkanim
sagladiklar1 yerlerde kaynak olusturup para swap sozlesmeleri ile
katilamadiklar1 piyasalara katilim gergeklestirmek.

o C(Cesitli tlkelerde subeleri bulunan firmalarin sahip olduklari atil fonlari

kullanmak istemeleridir.
3.8.4.1.2. Faiz Swap Sozlesmeleri

Faiz swap sozlesmeleri, kredi degerleri degisik olan iki firma arasinda ayni veya
farkli miktarda fakat, faiz sartlar1 degisik olan borglarin faiz 6demelerinin belirli bir
donem karsilikli degistirilmeleriyle meydana gelmektedir (Basg1, 2003).

Faiz swap sozlesmelerini para swap sozlesmelerinden ayrilmasini saglayan en dnemli
ozellik; faiz swap sozlesmelerinde ana paranin degistirilmesinin miimkiin olmamasidir.
Bu s6zlesmelerde sadece faizler degistirilir, yani risk yalnizca faiz 6demeleri nedeniyle
olusmaktadir.

Faiz swap sozlesmeleri, piyasadaki kredibiliteleri nedeniyle talep ettikleri faiz orani
ile bor¢lanma imkani elde edemedigi icin baska bir sermaye piyasasinda istemedikleri
bir faiz orani ile kredi saglayan taraflara yiikiimliilikklerinin yapisin1 degistirerek faiz
orani riskinden korunma saglamaktadir.

Faiz swap sozlesmelerinin isleyisi asagidaki Sekil 2°de 6zetlenmistir;
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Sekil 2.Faiz Swap Sozlesmelerinin Genel Isleyisi

A 4

<
<

A Firmasi Sabit Faiz Araci Banka  Sabit Faiz B Firmast
l Degisken Faiz g Degisken Faiz l

Sabit Faizli Degisken

Kredi Faizli Borg

Kaynak: Basci, E. S., “Vadeli islem Piyasas1 Araci Olarak Swap’mn Isleyisi ve Finansal
Piyasalardaki Kullanimlar1”, Gazi Universitesi, Endiistriyel Sanatlar Egitim Fakiiltesi Dergisi,
Y.11, No:12, 2003, s. 26.

3.8.4.2. Swap Sozlesmelerin Yatirimcilara Faydalar

Swap sozlesmelerinin yatirimcilara sagladig faydalar asagida agiklanmistir;

e Swap kullanicilar1 piyasalardaki kredi degerliliklerin sonucunda farkli kredi
kosullarina maruz kalirlar. Yatirimcilar, swap sozlesmeleri yardimi sayesinde bu
farkli durumlardan kendilerine fayda saglayabilmektedirler. Bu sekilde swap
islemi yapan taraflar hem avantaj kazanabilecekleri bir piyasadan bor¢lanma
olanagi elde etmis olurlar hem de farkli fon kaynaklarina ulagmis olmaktadirlar
(Keskin, 2007).

e Swap sOzlesmelerinde taraflarindan birinin digerine oranla daha gii¢lii oldugu
bir piyasada bor¢lanmasi ve faiz yilkiimliliiklerin durumunu degistirebilir
olmasi1 halinde her iki taraf da diisiik faiz oranlarindan fayda saglayabilmekte, bu
sonugta taraflarin bor¢lanma maliyetlerinin diismesine yol agmaktadir (Keskin,
2007).

e Diger finansal iiriinlerle kiyaslandiginda swap sozlesmelerinin daha esnek bir
durumu olmast hem taraflarin islemlerini arzu ettikleri  sekilde
gerceklestirebilmelerine imkan tanimakta hem de swap iirliniiniin piyasalarda
daha yaygin kullanilmasina sebep olmaktadir (Keskin, 2007). Swap
sOzlesmelerinin sagladig1 esneklikler sunlardir;

e Sozlesmeler tutar, siire, para birimi, faiz agisindan tamamen taraflarin isteklerine
uygun olarak diizenlenebilmektedir.

e Dokiimantasyon islemleri diger finansal iiriinlere gére daha kolaydir.
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Swap islemleri taraflarin bilangosuna direk olarak ectki etmemektedir. Bu
islemlerin getirileri ¢ogunlukla kisa hesaplar seklindedir, nominal degerleri
tizerinden kaydi yapilir ve bilangonun aktif ve pasif boliimiinde bulunmazlar. Bu
sekilde taraflarin mali tablolart mevcut halinden daha giiglii durumda olur
(Keskin, 2007).

Swap islemlerinin destegiyle doviz kuru ve faiz oranlart bugiin itibariyle
sabitlenebildiginden taraflar ileride olusacak nakit giris ¢ikislarimi bu sekilde

korumaya almis olmaktadir.

3.8.4.3. Swap Sozlesmelerin Diger Tiirev Uriinlerden Farklari

Swap sozlesmelerin diger tiirev iirlinlerden farklari su sekilde agiklanabilir (Basc,

2003);

Swap islemleri ¢ogunlukla orta vadeli iken forward ve futures islemleri daha
kisa vadelidir.

Swap islemlerinde taraflardan her biri ayni oranlarda olmasa da yarar
gorebilmektedir. Fakat forward, futures ve opsiyon gibi islemlerde taraflardan
biri yarar goriirken digeri zarar gorebilmektedir.

Forward ve futures islemleri cogunlukla kontratlar seklinde hazirlanmakta olup
futures islemleri i¢in ise, organize olmus borsalara gereksinim vardir. Swap
islemlerinde ise ¢gogunlukla bir bankanin aracilik etme durumu vardir.

Forward, futures ve opsiyon iglemleri alic1 ve satict arasinda gerceklesmektedir.

Swap islemleri ise bir bankanin aracilig1 sayesinde gerceklesmektedir.

3.8.4.4. Swap Islemlerinden Dogan Riskler

Swap islemleri karsilikli taraflar acgisindan, risklerin hedge edilmesi olanagi

saglamaktadir. Ancak, swap islemlerinden dogan birtakim risklerde bulunmaktadir.

Bunlar; kur riski, faiz riski, kredi riski, baz riski ve eslestirme riskidir.

Faiz orani swapi isleminde taraflardan biri degisken faiz dderken diger taraf sabit

faiz 6demektedir. Degisken faiz piyasadaki oranlara gore yenilendigi icin degisken

faizde risk taraflara gore degisebilmekle beraber daha azdir. Ancak, sabit faizde faiz

riski daha fazla ¢ok olmaktadir. Swapin vadesi siiresince taraflar sabit faizden

kaynaklanan faiz riskiyle kars1 karsiya kalmaktadirlar.
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Bir diger risk tiirii ise kur riskidir. Kur riski ¢ogunlukla para swapi islemlerinde
meydana gelmektedir. Para swapi isleminde taraflar arasinda degisik para birimleri
tiirlinden olan 6demeler el degistirmektedir. Bu islem nedeniyle olusan kur riski para
birimlerinin deger kazanmasi ya da deger kaybetmesidir.

Swap islemleri nedeniyle meydana gelen ii¢lincii bir risk cesidi de kredi riskidir.
Cesitli  bir swap islemine konu olan taraflardan birinin sorumlulugunu
gerceklestirememesi durumunda kredi riski olugmaktadir. Kredi riskinin bulunmasi
swap fiyatlamasin1 da etki etmektedir. Kredi riskiyle karsi karsiya kalabilecek taraf
fiyatlamay1 bu duruma yonelik yapacaktir.

Diger bir risk ¢esidi ise eslestirme riskidir. Swap aracilar1 ¢ogunlukla bir yatirimciyla
yapmis olduklar1 swap islemlerini diger bir yatirimciyla yapmis olduklari swap
islemiyle eslestirerek tek tarafli pozisyonlar sebebiyle meydana gelebilecek piyasa
risklerini 6nlemeyi amacglamaktadirlar. Fakat, yapilan her swap islemini o esnada
eslestirecek bir yatirimci bulmak bir hayli zordur. Bu sebeple swap aracilart tek tek
swap islemleri yerine bir swap portfoyii diizenleyip bu portfoyiin dengeli olmasi icin
gayret gostermektedirler.

Eslestirme riski nominal deger, vade, kupon ddemeleri gibi unsurlar saptanirken
kendini gostermektedir. Ornek verilecek olursa, sabit faiz alpp LIBOR 6demeyi
kapsayan bir swap islemi yapan aract bu islemi sabit faiz ddeyip LIBOR almay:
kapsayan bir swap islemiyle eslestirene degin LIBOR faizinde yiikselme olursa en
azindan bir sonraki LIBOR 6demesine kadar degisken faiz bacagindan zarar gorecektir
(Dénmez, 2002).

Son olarak, swap islemlerinde olusabilecek diger bir risk ise baz riskidir. Baz riski,
swap isleminde taraflar arasinda el degistirilen sabit ve degisken faiz arasindaki farkin
degisme riskidir. Baz riski bununla beraber iki farkli degisken faiz unsurlarinin
farkindan da olugmaktadir (Dénmez, 2002).

Asagidaki Tablo 4’ de forward, futures, opsiyon ve swap sozlesmelerinin

kiyaslanmas1 sunulmustur.
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Tablo 4.Forward, Futures Opsiyon ve Swap Sozlesmelerinin Karsilastirilmasi.

Genel Forward Futures Opsiyon Swap
Ozellikler (Vadeli ( Gelecek) (VOB) ( Takas)
Islemler)
Tiir Faiz Forward | Mal ve Emtia Alim Opsiyonu Faiz Swap
Yabanci Para | Futures Satim Opsiyonu Para Swap
Forward (Tarim, Enerji ,
Maden ve Sanayi)
Finansal Futures
(Doviz, Faiz ve
Endeks)
Vade Kisa Vade Kisa Vade Esnek Vade Genellikle Orta
(Giinliik) Vade
Taraflar Alici ve Satic1 | Alict ve Satici Alic1 ve Satici Alici, Satict ve
Banka
Standart Hayir Evet Evet Hayir
So6zlesmeler
Islem Gérme | OTC Borsa Borsave OTC Borsa ve OTC
Disinda,
Bankalar Ile
Misteriler
Arasinda
Fiziki Var Genelde Yok Hak Kullanilirsa Yok
Teslimat Var
Teminat Genelde Yok | Var Satici Igin Var Yok
Zorunlulugu
Vadeye Kadar | Yok Var Satici Igin Var Faiz Swap’ta
Nakit Akis1 Yalniz Faizler,
Para Swapta ise
Ana Paralar
Degisir
Riskten Evet Evet Evet Evet
Korunma
Araci
Kredi Riski Var Yok Yok Var
Kaldirag Onemi Yok Var Var Var
Etkisi
Hak ve Var Var Var Var
Yiikiimliilik
Kar / Zarar Taraflardan Taraflardan Biri Taraflardan Biri Taraflar Farkli
Biri Kar Kar Digeri Zarar Kar Digeri Zarar Oranlarda Kar
Digeri Zarar Gormekte Gormekte Saglar.
Gormekte

Kaynak : http://borsaistanbul.com/data/egitimklavuzlari/KLVZ21VIP.PDF:475,12/04/2014.
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39. TUREV URUNLERLE I1ILGILI MUHASEBE
STANDARTLARI

Diinyada tiirev Uriinlerin muhasebelestirilmesinde, 6zellikle hedge muhasebesiyle
alakali dogrudan standartlar ABD’de yer almaktadir. Bu standartlar icerik bakimindan
yetersiz olsa da uluslararas1 muhasebe standartlarinin belirlenmesinde etkin bir role
sahiptir (Glindiiz ve Tutal, 1995).

Yabanci yatirimci, yatirim gergeklestirecegi iilkedeki muhasebe standartlarinin
yasadig1 iilkede kullanilan ve asina oldugu standartlara uygunlugunu sorgulamakta ve
finansal tablolarin gergek durumu igerip igermediginden emin olmak istemektedir
(Akdogan, 2004).

Uluslararasi seviyede, tekdiizen bir muhasebe sisteminin yapilmasi; hesap ve terim
birligi olugmasini, uluslararasi etkinlikleri olan igletmelerin finansal tablolarinin daha
anlasilir ve giivenilir olmalarina olanak tanir. Muhasebede kiiresellesme ve uluslararasi
standardizasyonun bulundugu bir sistemde, kayit ve siniflama gibi ¢esitli muhasebe

islemlerinin anlasilmasi ve yorumlanmasi kolay bir hal almaktadir (Giicenme, 2000).
3.9.1. Uluslararasi Diizenlemeler

Amerika Birlesik Devletlerin’ de muhasebe standartlar1 olusturulmasi siireci 1939
senesinde baslamistir. Yasadigimiz donemde muhasebe standartlar1 Finansal Muhasebe
Standartlar1 Kurulu (FASB) tarafindan belirlemektedir. 2006 senesi itibariyle 158 tane
FASB standardi yaymlanmistir. Bu standartlardan, FAS 133 bu konudaki asil
diizenlemeyi olusturmaktadir ve tiirev iirtinlerin muhasebelestirilmesini igermektedir.

Avrupa Birligi Komisyonu, 2005 yilindan itibaren tim Avrupa Komisyonu borsa
tiyesi isletmeler icin IASC standartlari gerekli planlari duyurmustur. Uluslararasi
Muhasebe Standartlar1 Kurulunun merkezi Londra’da bulunmaktadir. Bu kurum
bagimsiz, muhasebe standartlar1 hazirlama ve yayinlama konusunda yetkilidir.

IASB tarafindan yayinlanmig olan standartlar biitlin diinyada onaylanmis, bu
standartlar1  bircok  kullanmaya baslanmis ve diger {ilkelerde kullanmay1
hedeflemektedir. Kurul, Uluslararas1 Muhasebe Standardi (IAS) (2005 Oncesi) ve
Uluslararasi Finansal Raporlama Standardi (IFRS) yayinlanmasini gerceklestirmektedir.
IFRS’ nin igerigi raporlamayi da kapsayacak bir bicimde daha genistir. IASB

tarafindan, finansal iiriinlerin raporlanmasiyla alakali IAS 32 ve IAS 39 adinda iki ayr1
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diizenleme gergeklestirilmistir. IAS 32, finansal {iriinlerin mali tablolarda gosterilmesi
ve bunlarla alakali olan mali tablolarda yapilacak agiklamalari; IAS 39 ise finansal
iriinlerin mali tablolara aktarilmasi ve degerlemesine ait konular1 diizenlemistir

(Karaca, 2007).

3.9.1.1. FASB’nin Diizenlemeleri

Amerika Birlesik Devletlerin® de konuyla ilgili var olan standartlar1 sdyle
aciklayabiliriz. FASB’1in 105 Nolu:”Bilango Dis1 Risklerle ve Kredi Riskleriyle Alakali
Finansal Araglar Hakkinda Bilginin Ac¢iklanmasi, 104 Nolu: “Nakit Akim Tablosu -
Belirli Nakit Tahsilat ve Odemelerinin Net Raporlanmasi ve Hedging Islemlerinden
Dogan Nakit Akislarinin Siniflandirilmasi”, 80 Nolu: “Gelecek Kontratlar1 igin
Muhasebe” ile 52 Nolu “Déviz Cevrimleri” (Once, 1995).

52 nolu standart genel olarak onaylanmig muhasebe ilkelerine sadik kalarak hem
doviz islemlerini hem de yabanci parayla agiklanan finansal tablolarin degistirilmesini
kapsamaktadir.

Mubhasebeciler Genel Kabul Gormiis Muhasebe Ilkeleri ve iilkelerindeki yasal
diizenlemeler dogrultusunda asagida aciklanmis olan ii¢ asamada gergeklestirilecek
doviz kurunu ve meydana gelecek kar ve zarar1 ne sekilde muhasebelestireceklerini
tespit edeceklerdir (Kaygusuz, 1998).

e Doviz isleminin islem tarihinde Genel Kabul Gormiis Muhasebe ilkelerine

uygun olarak muhasebe kayitlarina islenilmesi,

e Islem tarihi ile islemin vadesi arasinda bilanco diizenlendigi hallerde, ddviz
Kurlarinda olusan degisimlerin, isleme aktarilmak tizere diizeltilmesi ve
meydana gelen kar veya zarar1 yorumlama yontemi,

e Vade tarihinde, isleme iliskin alacak veya borglar kapatilirken, 6deme ya da
tahsilatla alakali kayitlarin gergeklestirilmesi ve doviz kurlarinda olusan
degisimlerin kayitlara aktarilmasi.

80 no’lu standart, yabanci para futures kontratlar1 disinda biitiin mal ve finansal

futures kontratlarinin muhasebelestirilmesiyle iligkilidir (Parlakkaya, 2005).

FASB’mn 105 sayili standardi bilango haricinde riske sahip olan finansal araclar i¢in
asagida aciklanan bilgilerin finansal tablolarda ya da dipnotlarda ac¢iklanmasin1i mecburi
kilmaktadir (Giindiiz ve Tutal, 1995);

e Asil deger, kontrat veya varsayimsal anapara,
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e Finansal araglarin kredi ve piyasa riskini, nakit ihtiyaglarin1 ve alakali olan
muhasebe metotlarini da igeren kapsam ve kosullari.

Bunlarin disinda bilango dis1 kredi riski bulunan finansal araglar i¢in asagidaki bilgiler
finansal tablolar ya da dipnotlarda belirtilmelidir:

» Finansal araca taraf olanlardan birinin sézlesme kosullarini yapmamasi ve
teminatlarin degersizligi yliziinden olusacak muhasebe zarar1 miktari,

» Kredi riskinin etkisi altinda kalan finansal araglarda sirketin teminat arama
politikasi ile finansal araglara destek veren teminatlarin icerigi ve kisa bir
tanimi.

FASB’m finansal araglarin kamuya aktarilmasi yoniinde yaptigi ikinci ve diger bir
standart ise 107 sayili standarttir. 107 sayili standart, kredi riskine degilde piyasa
degerinin agiklanmasi tizerinde durmaktadir. Yani yiikiimliliikleri de igermek iizere
tahmin edilebilir olan tiim finansal araclarin asil degerinin agiklanmasi beklenmektedir.
Asil deger, isteyen taraflar arasinda mevcut bir islemde gerceklesen takas fiyatidir
(Gilindiiz ve Tutal, 1995).

133 no’lu standartta, bilangodaki tiim tiirevlerin belirtilmesi ve bunlarin ilk basta ve
daha sonra rayi¢ deger iizerinden Olciilmesi gerekmektedir. Bu, tiirevin bir riske karsi
korunma tedbiri seklinde mi yapildigina ya da baska bir gayretle mi kullanildigina
onemsenmeksizin uygulanir. SFAS 133, dnceden kullanilan sentetik ara¢ ve bilango dis1
muhasebe uygulamalarin1 yok ederek tiim tiirevlerin muhasebesine standart bir durum
kazandirmaktadir. Biitiin tlirevlerin bilangoda belirtilmesi ve rayi¢ degere gore
Olciilmesi tiirevlerin goriinlimiinii yiikseltecektir ve birgok kurulus i¢in bilangonun
biiylimesine yol agabilir (TSPAKB, 2005).

Bu standart sayesinde isletmeler kullanmis olduklari tiirev iriinleri, varliklar ve
borglar bigiminde finansal tablolara kaydi yapilarak ve ardindan da realiteye uygun bir
deger ile degerlenmelerini normallestirmektedirler. Realiteye uygun deger, alim ve
sattim anlagmasini yapan taraflar arasinda bu islemin neticesinde meydana gelen el
degistirme veya sorumlulugun yapilmasinda asil olan miktardir. Realiteye uygun
degerin tespit edilmesinde oncelikle ilgili islemin borsa degeri bulunuyorsa o deger esas
alinacak, borsa degerinin bulunmadigi durumlardaysa degerleme giiniinde var olan
verilerle hesaplanabilecek tahmini en iyi alim satim degeri g6z Oniine alinacaktir

(Zengin, 2003).
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3.9.1.2. Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulunun Diizenlemeleri

Uluslararasi1 Muhasebe Standartlar1 Komitesi, 1991 yilinin Eyliil ayinda finansal
araglarin muhasebelestirilmesine yonelik bir taslak diizenledi ve bu taslag: tartigmaya
sundu. Tiirev irlnleri i¢in temel olusturabilecek bu diisiincelerin temel o6zellikleri
asagidaki gibidir (Giindiiz ve Tutal, 1995);

e Finansal enstriiman, finansal varlik, finansal yilikiimliilik ve 0z sermaye
enstriimani terimleri; nakit ve ticari alacaklardan, faiz orani, para opsiyonlar1 ve
swaplara kadar ¢ok genis bir kapsamda agiklanmistir. Mal anlagmalar1 bunlarin
disinda yer almstir.

e Bir finansal varlik veya yiikiimliiliikk, bu varlik veya ylikiimliiliiklerle alakali
olarak risk ve odiiller {stlenildiginde ve giivenli bir bigimde Ol¢iimii
yapildiginda bilangoda belirtilmelidirler. Bu varlik veya yiikiimliiliiklerin
bilangoda belirtilmesi, risk ve miikafatlar bagka birine yonlendirildiginde ya da
bunlarla alakali hak ve ya yilkiimliiliikler kullanimi gerceklestiginde, vadesi
doldugunda veya fes edildiginde bitecektir.

e Bir finansal enstriiman, aynt anda hem bir vade bitimi tarihi hem de ihragginin
hisse senedine doniistiirme hakkini kapsiyor ise, bu kosulda bu enstriimani
meydana getiren boliimleri de baglangicta agiklanmali ve kendi niteliklerine gore
ayr1 ayr1 olacak bicimde muhasebelestirilmelidir.

e Bir finansal enstriimanin asil 6zelligi geregi, ihragg¢iya, enstriiman sahibine,
nakit ya da diger finansal varliklar1 vermesini temsil ediyorsa, enstriimanin yasal
seklinin 6z sermaye ya da yiikiimliilik olup olmadigini 6nemsemeksizin bir
yiikiimliiliik olarak siniflandirilmalidir.

e Bir finansal varlik ve finansal yiikiimliiligiin kiyaslandig1 ve net miktarin rapor
edildigi halleri agiklayan kriterler olusturulmalidir.

e Finansal varlik ve finansal yiikiimliiliikklerin 6l¢iim standartlari i¢in belirli bir
dayanak olan standartlarin, finansal varlik ve finansal yiikiimliliiklerin finanse
edilmesi, yatirrm yapilmasi ve izin verilen alternatif 6l¢iim standartlariyla
tamamlanmasi saglanmalidir.

e Dayanak alinan standartlara uyumlu, uygun Ol¢iim temellerini belirlemek
maksadiyla; finansal varlik, finansal bor¢glanmalar, yatirrm amagli ve finansman
islemler hedging olarak kategorilendirilmelidir. Uzun dénem ya da vadesine

kadar elde tutulan, yatirim ve finansman kalemleri, tarthsel maliyet usuliine gore
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olciilmektedir. Islem kalemleri, gercek deger ile dlciilmekte ve gercek degerde
olusan degisiklikler, artiglar olduk¢a gelirlerde belirtilmektedir. Hedging
kalemleri, hedge ettikleri pozisyonlarla ayn1 bazda degerlendirilirler ve gercek
degerdeki degisiklikler, hedge edilen pozisyonunun ger¢ek degerindeki
degisikliklerle ayn1 zamanda gelirlerde belirtilir. izin verilen alternatif Slciim
standartlari, tiim finansal varlik ve finansal yiikiimliiliikklerini gercek deger ile
Olclilmesini ve ger¢ek degerde yasanan degisimler ylikseldikge gelir olarak
kaydedilmesini zorunlu bir hale getirmektedir.

e Tarihsel maliyet esasina gore ele almman bir finansal varligin degerin yasana
diisme, tarihsel maliyeti igeren tutarin Ongoriilebilir bir tarihte eski degerine
gelecegine iligkin inandirict bir ispat olmadigi durumda, o esnada belirtilmesi
gerekmektedir.

e Problemlere yonelik sekilde, ¢oziim sunabilen standartlar hazirlanmaktadir:
Hedge muhasebesinin sona ermesi, kategoriler arasinda enstriimanlarin yeniden
siiflandirilmasi, faiz gelir ve giderinin 6l¢iilmesi ve muhasebelestirilmesi.

e Finansal enstriimanlarda islemlerin miktar, zamanlama ve gelecekteki nakit
akislar1 lizerinde yarattig: etkilerin algilanmasinda finansal tablolar1 kullananlara
destek olabilmek i¢in, enstriimanlarin vade ve sartlari, neden olduklari faiz ve
kredi riski ve tarihi maliyet usuliine goére belirtilen finansal varlik ve
yiikiimliiliiklerin asil degerlerinin agiklanmasini talep etmektedir.

Yapilan elestiriler ¢ercevesinde proje iki basamak seklinde agiklanmistir. Birinci
basamak olan kamuyu aydinlatma ve mali tablolarin sunumu g¢aligsmalar1 1995 senesinin
Mart ayinda tamamlanmis ve [AS 32 “Finansal Araclar: Kamuyu Aydinlatma ve
Sunum” onaylanmistir. 1998 senesinin Aralik ayinda ise, projenin ikinci basamagini
olusturan  finansal araclarin  muhasebelestirilmesi, kayitlardan  ¢ikarilmasi,
degerlendirilmesi ve riskten korunma muhasebesiyle ilgili olan g¢aligmalar
tamamlanarak [AS 39 “Finansal Araclar: Muhasebelestirmesi ve Degerlemesi”
onaylanmistir. IAS 39, 1 Ocak 2001 senesinde veya bu tarihin ardindan baglayan
senelik hesap donemleri icin yliriirlikte olup, bu tarihten 6nce gerceklestirilmesi
durumunda standardin yayimlandig tarih olan 15 Mart 1999 mali senenin sona ermesi
ile birlikte baslayan yeni mali senenin basi itibariyle uygulanabilecektir (Turgay, 2002).

IAS 32 uyarinca, isletmeler asagida agiklanan konularla alakali bilgileri mali tablo

dipnotlarinda veya ek tablolarda agiklayacaklardir (Olca, 2001):
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e Isletmenin risk yonetim politikasiyla alakal bilgiler

e Sartlar, kosullar ve muhasebe politikalariyla alakali bilgiler

e Isletmenin etkilendigi faiz orani riskine iliskin bilgiler

e Isletmenin karsilastig1 kredi riskiyle alakal1 bilgiler

e Isletmenin varlik ve yiikiimliiliiklerinin cari degerinden yiiksek bir degerle takip

ettigi varliklar1 bulunuyorsa, bu hususla alakal1 bilgi ve degerlerin azaltilmasinin
sebebiyle alakal bilgiler

e Gelecekte tahmin edilen iglemlerin riskten korunmasiyla (hedge) alakal bilgiler

e Diger kamuya aciklanabilecek bilgiler.

IASC’ nmin 39 numarali standardinda, tiim finansal varlik ve yilikiimliliiklerin
kayitlara maliyetleri ile kaydinin yapilmasi (bu deger varlik ve yiikiimliiliiklerin kayit
altina alinma esnasinda rayi¢c degeri olarak ele alimmistir) ileriki basamaklarda
standartta belirtilenler disinda (rayi¢ degeri giivenli bir sekilde Olgiilemeyen, vade
tarihine kadar tutulacak sabit vadeli yatirnmlar gibi) kalan varliklar ile ticaret (trading)
icin tutulan yiikiimliliklerin ve tiirevlerin rayi¢ degerleri ile degerlenmesi

diisiiniilmiistiir. Bu standart hiikkmiince islem maliyetleri (bor¢lanma maliyetleri disinda)

ilk degerleme asamasinda maliyete dahil edilmelidir (TSPAKB, 2005).

3.9.2. Tiirkiye Muhasebe Standartlan

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa 18.12.1999 tarih ve 4487 sayili Kanunla
eklenmis olan Ek-1’inci madde hiikmiince kurulan ve idari mali 6zerklige sahip olan
Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu 07.03.2002 tarihinde ilk toplantisim
gerceklestirerek faaliyete gegmistir, buna yonelik karar1 14.04.2002 tarih ve 24726
sayllt Resmi Gazetede yayimlanmistir. Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu, 2499
sayili Sermaye Piyasasi Kanununa 18.12.1999 giin ve 4487 sayil1 Kanunla eklenen Ek-
I’inci maddede Ongoriilmiis olan vazifeleri gerceklestirmek sartiyla kanunla kurulan
idari ve mali 6zerkligi bulunan kamu tiizel kisisidir. Bahsedilen kanun hiikmii geregince
Bagbakanligin ilgili kurulusu durumunda olan Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu,
giiniimiizde Maliye Bakanligi ile iliskili bir konumdadir (Yanbolu, 2011).

TMSK’ nin yaymladig: finansal {irlinlerin raporlanmasi ile ilgili standartlar, Tiirkiye
Muhasebe Standartlari Kurulu tarafindan; TMS 32 Finansal Uriinler: Sunum, TMS 39
Finansal Uriinler Muhasebelestirme ve Olgme, TFRS 7 Finansal Uriinler: A¢iklamalar

standartlar1 olarak Tirkce diline g¢evirisi yapilmis 2006 ve 2007 senelerinde resmi
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gazetede yayimlanarak yirilirliige konmustur. UFRS 7 kapsaminda gergeklestirilecek
olan agiklamalar iki temel boliimde ele alinabilir; finansal {irtinlerin, isletmenin mali
durumu ve performansi bakimindan 6nemiyle alakali agiklamalar ve isletmenin Finansal
iirlinler sebebiyle karsi karsiya kalabilecegi riskler, bu risklerin seviyesi ve nasil idare

edildikeriyle alakali olan agiklamalardir (Demirel, 2007).

3.10. TURKIYE’DE TUREV URUNLERIN GELISIMIi VE
KULLANIMI

Tiirkiye, tiirev piyasalart agisindan gelismis iilkelerin bir hayli gerisindedir. Tiirk
finansal sistemi, bu pazarlarin gelisim gostermesi ve yatirimcilarin onaylayabilmesi
icin, birtakim sartlart bulundurmak zorundadir. Bu sartlar1 bazilarinin teknik altyapi
ihtiyact vardir. Tirev islemler, biiylik tutarlardaki islemlerden meydana geldigi igin,
borsanin altyapisinin buna hazir olmasi durumu s6z konusudur.

Tiirkiye’de fazlaca kullanilan tiirev finansal araglar forward islemleri; futures
islemlerden ¢ogunlukla VOB Kontratlar1 (Endeks, Faiz, Doviz, Emtia) ve Yurt Dis1
Borsalardaki Mal ve Metal Futures’laridir. Swap piyasalarinda ise genellikle Faiz
Swaplar1 ve Doviz Swaplar1 yapilmaktadir. Opsiyonlarda ise ¢ogunlukla kullanilanlar,
Para Opsiyonu ve Egzotik Opsiyonlardir (Basbilici, 2006).

Ulkemizde, cesitli mal borsalariyla beraber para piyasalarinda da uzun zamandan
beri uygulanan forward islemler, 1990 senesinden sonra pesin olarak tahsil edilen stopaj
ve kambiyo vergileri sebebiyle olduk¢a diismiis, yapilan islemlerin 6nemli bir bolimii
kiy1 bankaciligi merkezlerine (off-shorebank ingcentres) aktarilmistir ( Basbilici, 2006).

Tiirkiye’ de 3 Mayis 1994 tarihinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB)
Vadeli Islemler Piyasas1 Miidiirliigii, finansal tiirev {iriinlerinin islem gorecegi organize
bir borsa seklinde kurulmustur. Bu kurulusun maksadi; para ve sermaye piyasalarinda
islem yapan yatirimcilara ve portfdy yoneticilerine riskten korunma olanagi tanimakla
beraber ayrica etkin bir portfoy yonetimi olanagt da tanimaktadir (Ersan, 2003 ).

1994 senesinde yasanan kriz sonrasinda TCMB tarafindan agilan doviz forward
piyasas1 ise, genellikle kambiyo piyasasinda denetimi yeniden gerceklestirmek
maksadiyla kullanilmaya baslanmustir. ithal ya da ihrag edilen iiriinlerde (altin, pamuk,

musir, bugday, vb.) kars1 karsiya kalinabilecek risklerden korumak amaciyla yurtdisi
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vadeli islem borsalarinda yapilan islemler ile vergiye tabi olmadan yapilan forward
islemler disinda, Tiirkiye’de vadeli islem ve opsiyon uygulamasi alaninda ilk diizenleme
ise, 23.07.1995 tarih ve 22352 sayili Resmi Gazete’ de yaymlanan “Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Genel YoOnetmelik” ile
diizenlenmistir. Bu diizenlemeyi miiteakiben, 18.10.1996 tarih ve 22791 sayili Resmi
Gazete’ de c¢ikarilan “Istanbul Altin Borsasi Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi
Yonetmeligi” ile Istanbul Altin Borsasi’nda altin ve ddvize dayali vadeli islem ve
opsiyon sOzlesmelerinin alim satimina iliskin esaslar belirlenmis, 29.01.1997 tarih ve
22892 sayili Resmi Gazete’ de cikarilan “IMKB Vadeli Islemler Piyasasi Islem ve
Uyeligine Iliskin Yonetmelik” ve “IMKB Vadeli Islemler Piyasas1 Takas Merkezi
Uyeligi ve Islemlerine Iliskin Y&netmelik™ ile de hisse senedi, faiz getirili menkul
kiymetler, endeks ve diger finansal gostergeler iizerine vadeli ve opsiyonlu iglemlerin
yapilmasina ve takasina iligkin esaslar hazirlanmistir (Karatepe, 2000).

Istanbul Altin Borsas1 Vadeli Islem Piyasasi'nda 19 adet bankada, 7 adet yetkili
miiessesede, 2 adet kiymetli maden arac1 kurumunda, 3 adet Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast aract kurulusu olmak sartiyla toplam 31 iiyede islem gergeklestirme yetkisi
vardir. Tiirkiye'de ilk vadeli islemler piyasasi olan Istanbul Altin Borsasi kuyumculuk
ve finans sektoriine yonelik faaliyet yapmak amaciyla kurulmustur. Bu borsada
onceden, gelecekle alakali belirlenen fiyatlarla islem yapilmasina olanak taninarak
Tiirkiye’de kuyumculuk sektoriine ve altin stokuna sahip diger sektorlere ilerde altin
fiyatlarinda olusacak belirsizlikten dogan risklerden korunma imkani taniyan hedging
islemleri yapma olanagi tanimistir. Borsada islem yapabilmek icin s6zlesme basina 500
dolar ve minimum 100.000 dolar teminat yatirilmasi1 gerekiyordu. Baslangi¢ teminati
olarak nakit Tiirk Lirasi, borsa tarafindan cinsleri belirlenen efektif ve dovizler,
kosullar1 borsa yonetim kurulu tarafindan belirlenen banka teminat mektuplar1 ve her
tiirlii devlet tahvili ve hazine bonolar1 yatirilabilmekteydi. Siirdiirme teminati ise
borsada islem yapanlarin aldiklar1 pozisyonlarin deger kaybetmesi riskine karsi
bulundurulmasi gereken minimum teminat tutaridir. Bu teminat baglangi¢ teminatindan
ayr1 olarak baslangi¢ teminatinin %5°1 olarak agiklanmistir (Yanbolu, 2011).

IMKB Vadeli islemler Piyasas1 islem ve takas usullerini ve iiyeliklerini hazirlayan
s0z konusu yonetmelikler 23.02.2001 tarih ve 24327 sayili Resmi Gazete yaymlanmis
olan “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda
Yonetmelik” in 56. Maddesi ile beraber yliriirliikkten kaldirilmig, ardindan yeni

yonetmelikler 19.07.2001 tarih ve 24467 sayili Resmi Gazete’ de yayinlanmistir.
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04.07.2002 tarihinde Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi diinyada yasanan gelismelerle
birlikte anonim sgirket olarak yeniden diizenlenerek ticaret siciline tescil edilerek,
09.07.2002 tarihinde de Ticaret Sicil Gazetesinde de yayinlanmistir. Sermaye Piyasasi
Kurulu’ndan 5 Mart 2004 tarihinde gerekli kanuni izinler alinarak kurulan izmir Vadeli
Islemler ve Opsiyon Borsasi Anonim Sirketi (VOBAS) Tiirkiye’nin tek ve dzel borsasi
konumundadir. 4 Subat 2005 tarihinde kurulan VOBAS ile finansal piyasalarimizda
yeni bir siire¢ baglamistir (Kogak ve Tolanlar, 2008). Kuruldugu dénemde 35 iiyesi
bulunan VOBAS’ 1n giiniimiizde, lilkemizin 6nde gelen banka ve araci kurumlardan
meydana gelen 80 iiyesi bulunmaktadir (ITO, 2006).

VOB A.S.’nin 6denmis sermayesi 9 Milyon TL’dir ve hissedarlariin dagilimi Tablo
5’deki sekildedir:

Tablo 5.VOB’ da Hissedarlar ve Pay Oranlari

Hissedarin Adi Pay1
Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) %25
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) %18
Izmir Ticaret Borsas1 (ITB) %17
Yap1 Kredi Bankas1 A.S. %6
Akbank T.A.S. %6
Vakif Yatirrm Menkul Degerler A.S. %6
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. %6
Is Yatirim Menkul Degerler A.S. %6
Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Aract Kuruluslar Birligi %6
IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S. %3
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. %1

Kaynak: Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, “Hissedarlar”,
http://www.vob.org.tr/VVOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=487, 14/04/2014.

47




BOLUM 4. UYGULAMA

Bu boéliimde kurumsal bir isletmenin faiz forward ve swap sézlesmeleriyle yaptigi

islemler anlatilmaktadir.

4.1. FAIZ FORWARD SOZLESMESI

Isletme, bir bankadan 31.04.2013 tarihinde 30.10.2013 vadeli 200.000 TL tutarinda
kredi almistir. Kredi, 6demenin yapilacagi giin piyasada gegerli olan interbank faiz
orani dikkate almarak Odenecektir. Isletme, faiz oranlarindaki yiikselisten korunmak
maksadiyla diger bir bankadan %70 faiz oraninda 6’ya 9 bir forward faiz sdzlesmesi
satin almigtir. Buna gore, 31.04.2013 islem giinii ise sézlesme, 30.07.2013 tarihinde
baslayacak ve 30.10.2013 tarihinde vade sona erecektir.

Isletmenin 31.04.2013 tarihinde, bilango hesaplarini ilgilendiren herhangi bir islem
mevcut olmadigindan, iizerinde anlasma saglanan kredi tutar1 nazim hesaplarda

asagidaki gibi izlenecektir:

31.04.2013
900 NAZIM HESAPLAR 200.000

900.01 Forward Faiz S6zlesmelerinden Alacaklar
900 NAZIM HESAPLAR 200.000
900.02 Forward Faiz S6zlesmelerinden Borglar

( Faiz Forwad So6zlesmesinin Kaydi)

Isletmenin kazanci 30.04.2013 tarihinde satin almis oldugu forward faiz
sozlesmesine gore, 30.07.2013 tarihinde asagidaki hesaplama yoOntemine gore

hesaplanacaktir:
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A=200.000 TL (Anapara tutar)

M=% 70 (Sozlesmeyle belirlenen faiz orani)
R=% 75 (30.07.2013 tarihli Inter bank faiz orani)
T1=30.07.2013

T2 =230.10.2013

[A X (M-R) x ((T2-T1)/360)]

T1+T2=[200.000 TL x (0,75-0,70) x (90/360)] =2.465,753 TL

Bulunan 2.465,753 TL’lik tutar, 30.07.2013 tarihinden 30.10.2013 tarihine kadar

olan siire¢ i¢in hesaplanan faiz tutaridir.

Diger bir bankayla yapilan faiz forward s6zlesmesine gore, bu tutar diger bankadan
30.10.2013 tarihinde tahsil edilebilecektir Bu durumda 2.465,753 TL’lik bu tutarin
30.07.2013 tarihli degeri asagidaki gibi hesaplanacaktir:

2,465,753 TL x [1/(1+(0,75 X (90/365))]= 2.080,9246 TL

2.080.9246’ lik tutar, 30.10.2013 tarihi i¢in hesaplanan 2.465,753 TL’lik faizin net
bugiinkii (30.07.2013) degeridir.

Isletme diger bankadan 30.07.2013 tarihin de 2.080,9246 TL tahsil edecektir. Buna

gore, muhasebe kayd1 asagidaki gibi diizenlenecektir:

30.07.2013
100 KASA 2.080
100.01 TL Kasasi
380 GELECEK AYLARA AIT GIDERLER 2.080

380.02 Forward Faiz S6zlesmesi Ertelenen Kazanci
(Faiz Forward Sozlesmesi Geregi Isletmeye Odenecek Net Faiz Tutar
2 465,753 TL x [1/(1+(0,75 x (90/365))]= 2.080,9246)
/
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Bu kazan¢ donemler itibariyle asagidaki sekilde gelir hesaplarina alinarak itfa

olacaktir:

30.08.2013
380 GELECEK AYLARA AIT GELIRLER 694
380.02 Forward Faiz Sozlesmesi Ertelenen Kazanci
679 DIGER OLAGANDISI GELIR VE KARLAR 694

679.01 Forward Faiz Sozlesmesi Faiz Geliri

( Faiz Forward Sozlesmesi Geregi Gelirin Ilgili Déneme Aktarilmasi )
31.09.2013
380 GELECEK AYLARA AIT GELIRLER 694

380.02 Forward Faiz S6zlesmesi Ertelenen Kazanci
679 DIGER OLAGANDISI GELIR VE KARLAR 694
679.01 Forward Faiz S6zlesmesi Faiz Geliri

( Faiz Forward Sozlesmesi Geregi Gelirin lgili Déneme Aktarilmasi )

/

30 Ekim 2013 tarihlerinde de aymi sekilde, 694 TL’lik tutar 679 OLAGANDISI
GELIR VE KARLAR HESABI’ na alacak kaydedilerek, 380 GELECEK AYLARA
AIT GELIRLER HESABI’ sifirlanacaktir.

30.10.2013 tarihinde bu sozlesmeye ilgili olarak yiikiimliilikler yerine getirildigi
i¢in, 31.04.2013 tarihinde yapilan nazim hesaplar kaydi asagidaki sekilde kapatilacaktir.

30.10.2013
900 NAZIM HESAPLAR 200.000

900.02 Forward Faiz S6zlesmelerinden Borglar

900 NAZIM HESAPLAR 200.000
900.01 Forward Faiz Sozlesmelerinden Alacaklar
( Faiz Forward Sozlesmesinin Kapatilmast )
/
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Isletme, bir bankadan aldig1 200.000 TL krediyi % 75 faizli olarak almistir. Ancak;
kredinin O6denecegi tarihte ise, piyasada gegerli olacak interbank faiz oraniyla geri
odeyecektir. Isletme, gelecekte meydana gelebilecek olas1 faiz yiikselislerine karst
korunmak amaciyla diger bir bankayla faiz forward s6zlesmesi alarak % 70 sabit faizle

riskini sinirlayarak korunmustur.

4.2.FAIZ SWAP SOZLESMESI

Isletme yapmak istedigi yatirim igin, bir bankadan 1 Agustos 2011 tarihinde 40.000
USD tutarinda, LIBOR + % 1 degisken faizli, alt1 ayda bir faiz 6demesi olan iki yil
vadeli kredi kullanmistir. 1 Agustos 2011 tarihinde LIBOR faiz oran1 % 8’dir. Isletme
LIBOR faiz oraninda meydana gelecek artis sonucu olusacak zarara karsi korunmak
istemektedir. Bu nedenle ayni tarihte A Swap Bankasi ile 80.000 USD tutarinda, altt
ayda bir faiz 6demeli ve iki yil vadeli swap s6zlesmesi imzalamistir. S6zlesme geregi
Isletme, A Swap Bankasma % 8 sabit faiz ddeyecek ve A Bankasindan LIBOR - %
0,20 degisken faiz olarak tahsil edecektir.

Isletmesinin 1 Agustos 2011 tarihinde yapmasi gereken kayitlar asagidaki gibidir:

01.08.2011
100 Kasa Hs. 80.000
100.02. USD Kasast
300 Banka Kredileri Hs. 80.000
( Bankadan 80.000 USD Kredinin Alinmasi)
01.08.2011
963 Faiz Swap Sozlesmesinden Alacaklar Hs. 80.000
962 Faiz Swap Sozlesmesinden Borglar Hs. 80.000
(Faiz Swap Sozlesmesinin Kaydi)
/

31 Ocak 2012 tarihinde LIBOR % 8 olarak gergeklesmistir. Banka kredisinin faiz
O0demesi ve faiz swap sézlesmesi geregi taraflar arasinda gergeklesen net faiz 6demesi

icin yapilacak olan muhasebe kayitlar1 agagidaki gibidir:
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31.01.2012
780 Finansman Gideri Hs. 3.600
100 Kasa Hs. 3.600
100.02. USD Kasast
(Bankadan Alman 80.000 USD Kredinin 6 Aylik Faizinin Odenmesi
80.000 USD x (% 8 + % 1) x (6/12) = 3.600 USD)
31.01.2012
780 Finansman Gideri Hs. 80
100 Kasa Hs. 80
100.02. USD Kasasi1
(Swap Sozlesmesi Geregi A Swap Bankasina Odenecek Net Faiz Tutari
80.000 USD x (% 8 — (% 8 — % 0,20)) x (6/12) = 80 USD)
/

1 Agustos 2012 tarihinde LIBOR % 7 olarak gerceklesmistir. Banka kredisinin faiz
O0demesi ve faiz swap sozlesmesi geregi taraflar arasinda gergeklesen net faiz 6demesi

icin yapilacak olan muhasebe kayitlar1 asagidaki gibidir:

01.08.2012
780 Finansman Gideri Hs. 3.200
100 Kasa Hs. 3.200
100.02. USD Kasas1
( Bankadan Alinan 80.000 USD Kredinin 6 Aylik Faizinin Odenmesi
80.000 USD x (% 7 + % 1) x (6/12) = 3.200 USD)
01.08.2012
780 Finansman Gideri Hs. 480
100 Kasa Hs. 480
100.02.USD Kasas1
( Swap Sozlesmesi Geregi A Swap Bankasia Odenecek Net Faiz Tutar1 )
80.000 USD x (% 8 — (% 7 — % 0,20)) x (6/12) = 480 USD)
/
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31 Ocak 2013 tarihinde LIBOR oran1 % 9 olarak gergeklesmistir. Banka kredisinin
faiz 6demesi ve faiz swap soOzlesmesi geregi taraflar arasinda gergeklesen net faiz

Odemesi igin yapilacak muhasebe kayitlar asagidaki gibidir:

31.01.2013

780 Finansman Gideri Hs. 4.000

100 Kasa Hs. 4.000
100.02. USD Kasasi

(Bankadan Alman 80.000 USD Kredinin 6 Aylik Faizinin Odenmesi

80.000 USD x (% 9 + % 1) x (6/12) = 4.000 USD)
31.01.2013

100 Kasa Hs. 320

100.02.USD Kasasi
642 Faiz Gelirleri Hs. 320

(Swap Sozlesmesi Geregi A Swap Bankasindan Tahsil Edilecek Net Faiz Tutari
80.000 USD x (% 8 — (% 9 — % 0,20)) x (6/12) = 320 USD)
/

1 Agustos 2013 tarihinde LIBOR % 9,50 olarak gergeklesmistir. Banka kredisinin
faiz 6demesi ve faiz swap sozlesmesine gore taraflar arasinda gerceklesen net faiz

Odemesi i¢in yapilacak muhasebe kayitlar asagidaki sekilde gibidir:

01.08.2013

780 Finansman Gideri Hs. 4.200

100 Kasa Hs. 4.200

100.02. USD Kasas1
(Bankadan Alman 80.000 USD Kredinin 6 Aylik Faizinin Odenmesi
80.000 USD x (% 9,50 + % 1) x (6/12) = 4.200 USD)
01.08.2013
100 Kasa Hs. 520
100.02 USD Kasas1

642 Faiz Gelirleri Hs. 520
(Swap Sozlesmesi Geregi A Swap Bankasindan Tahsil Edilecek Net Faiz Tutari
80.000 USD x (% 8 — (% 9,50 — % 0,20)) x (6/12) = 520 USD)
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01.08.2013
300 Banka Kredileri Hs. 80.000
100 Kasa Hs. 80.000
100.02.USD Kasasi
(Bankadan Alman 80.000 USD Kredinin Geri Odenmesi)
01.08.2013
962 Faiz Swap Sozlesmesinden Borglar Hs. 80.000
963 Faiz Swap Sozlesmesinden Alacaklar Hs. 80.000

(Faiz Swap Sozlesmesinin Kapatilmast)
/

Isletme faiz swap sdzlesmesine taraf olarak, LIBOR faiz oranlarinda olusabilecek
muhtemel zararlara karsi korunmustur. Dolayisiyla sozlesme geregi A Swap Bankasina
% 0,20 bedel 6deyerek, mevcut kredi borcu faizini % 9 ile simirlandirmistir. Sonug
olarak igletme, LIBOR’ daki faiz oranlar1 ne olursa olsun sézlesmesi geregi, iki yil

suresince % 9 oraninda sabit faiz ddeyerek olasi riskini onlemistir.
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BOLUM 5. SONUC ve ONERILER

Giinlimiiz kiiresel ekonomi sartlarinda isletmeler etkinliklerini siirdiiriirken,
cesitli risklerle karsi karsiya kalmaktadirlar. Isletmeler, karsilastiklari riskleri dogru
yoneterek, bu risklerden meydana gelebilecek olasi kayiplar1 engelleyebilirler. Bu
risklerin bir kismu isletmelerin kontrol altina alamayacagi (sistematik risk), diger bir
kismu ise isletmelerin ¢esitli tiirden yontemler ile kontrol altina alabilecegi (sistematik
olmayan risk) tiirdendir. Sistematik risklerden ekonominin ¢esitli alanlarinda bulunan
isletmelerin tamami etkilenir ve bu risklerden 6zellikle sistematik olan risklerin,
isletmeler tarafindan kontrol edilme ihtimalide yoktur. Sistematik olmayan risk, toplam
riskin firmaya veya firmanin i¢inde bulundugu sektorle ilgili boliimiidiir. Finansal
piyasalardaki risklerden, tiirev araglarin sundugu sozlesmelerden faydalanarak daha az
zarar ya da kar elde ederek giivence saglanabilir. Ancak; uluslararasi 6demelerde, kur
sisteminde yasanabilecek sorunlar, yliksek faizler, enflasyon oranlarindaki
dalgalanmalar gibi sistematik olan riskler tiim diinyay1 etkileyebilmekte, finansal
risklerin artmasma ve hatta krizlerin ortaya ¢ikmasima neden olabilmektedir. Buna
ragmen, piyasalardaki risk unsurlarinin artmasi nedeniyle tiirev iriinlere olan ihtiyag
arttirmigtir. Tlrev Uriin piyasalari, riskten korunmak ve riski kontrol altina almak
amaciyla gelismis iilkeler tarafindan kullanilmakta ve Tirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde oldukg¢a artan bir kullanim alan1 bulmaktadir.

1973 senesinde, Bretton Woods sisteminin ¢dkmesiyle, Isletmeler riskten kurtulmak
icin, tiirev {irlin s6zlesmeleri olusturmustur. Bunlar; tezgah-iistii piyasalarda forward,
organize piyasalarda ise; futures, swap ve opsiyon sozlesmeleridir. Baglangicta riskten
kurtulmak amaciyla ortaya c¢ikmistir. Ancak, kazan¢ saglamak icin kullanilmaya
baglanmistir.

Finansal piyasalarda, miisterilerin esnek olabilme istekleri nedeniyle tiirev {iriin
sozlesmelerinde zamanla yeni degisiklikler olmustur ve Ozellikle; faiz ve doviz
risklerinden korunma saglayan tiirev {riinler ve yeni finansal araglar ihtiyaglar
dogrultusunda gelismistir.

Tiirev iirtinler, finansal piyasalar i¢in onemlidir. Dikkatli uygulanmasi halinde riski

dagitmak, dnlemek ve sabitlemek icin kullanilabilir. Ancak, uygulamalardaki sikintilar,
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tirev iriinlerin belli kurallar cercevesinde kullanilmasi gerektigini gostermektedir.
Tiirev iirtiinler, riskten korunmak i¢in kullanilmis olsa da bilingsiz kullanimi taraflar i¢in
riskli olabilmektedir.

Tiirevlerin kaldirag 6zelligi sayesinde, yatirimcilara yiiksek kazang saglama sansi
taninmaktadir. Bilingli olsun ya da olmasin, yeterli sermayeyi olusturamadigl igin
pozisyon alamayan, veya kredili alim satim yapmayi isteyen yatirimcilara disiik
tutarlarla biiylik pozisyonlar alma hakk1 saglamaktadir. Bu durum yatirimcilar igin firsat
olarak goriilse de tiirev araglarin en tehlikeli 6zelligidir.

Tiirev trlinlerin bilangoda yer almamasi risk unsudur. Bu durum piyasa riskini
meydana getiren risklere neden olabilir. Bu riskler; doviz kuru riski, faiz orani riski,
endeks riski ve fiyat riskleridir. Yer almasi halinde ise, isletmeler bilangolarinda ve
bilango disinda olan etkenlerin, piyasa risklerinden kurtulabilirler.

Finansal piyasalarda, pozisyonlarin birka¢ aract kurum ve bankada yogunlasmasi,
diger katilimecilarin zarar etmesine, ¢ok biiyiik sikintilar yasanmasina ve tiim piyasayi
etkileyerek krize neden olma riskini tasimaktadir. Bu durumda 6zellikle tezgah-iistii
piyasalar takip edilereck Onlemler alinmali ve bankalarla yapilan sozlesmeler
incelenmelidir.

Tiirev finansal araclardan olan forward sozlesmeler, taraflarin karsilikli giivenine
dayanmaktadir. Tezgah-listii piyasalarda islem goren forward s6zlesmelerini garanti
eden herhangi bir kurum yoktur ve kredi riski bulunmaktadir. Bu nedenle forward
sOzlesmeler risk unsuru teskil etmekte ve tercih edilmemektedir. Ancak; futures
sOzlesmeler, organize bir piyasada gergeklestirilir ve borsa takas kurumunun garantisi
altindadir. Forward islemlere gore, futures islemler tiim diinyada daha fazla tercih
edilmektedir.

Riski devretmek veya spekiilasyonla kazang elde etmeyi amaglayan bir diger tiirev
irlin ise opsiyonlardir. Opsiyon; bir dévizi, borsa endeksini veya herhangi bir finansal
varli§i, alma veya satma hakki taniyan sozlesmelerdir. Bu piyasada, islem
maliyetlerinin ve kisitlamalarin diisiik olmasi yatirimeilar agisindan tercih nedenidir.
Spot piyasalarda karsilagtirmak gerekirse, eger opsiyon piyasasi, yatirimcilara az
sermaye ile daha fazla pozisyon alma firsatin1 vermektedir.

Swap sozlesmeleri ise, taraflar arasinda bir varligin 6nceden belirlenen vade ve
kosullarla, degistirilmesiyle gerceklestirilen sézlesmelerdir. Swap sézlesmesi yapanlar,
hem fon kaynagi hem de avantaj kazanabilecekleri bir piyasada bulunma olanag:

saglarlar. Sozlesmenin taraflar1 farkli oranlarda da olsa kar saglanmaktadir. Diger
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sozlesmelerde ise, diger taraf mutlaka zarar etmektedir. Ancak, swap sozlesmelerinde
de riskler vardir. Bunlar; faiz, kur, eslestirme, kredi riskleridir.

Vadeli islem s6zlesmeler, piyasalarla uyumlu oldugundan kendi degerinin sabit
durumda kalmasina olanak saglar. Vadeli piyasalarda giinliik uyarlamalar; kaybedenden
kazanana dogru gergeklesen bir nakit transferi seklindedir. Giinlik uyarlama
mekanizmasinin farkli vadeli fiyatlar1 olsa da biitlin vadeli islem s6zlesmeleri i¢in ayni
sekildedir. Bu sistem vadeli piyasalarda islem hacmini yiikseltmektedir.

Tiirev araglarda i¢in Banka ve Sigorta Muameleleri Vergileri swap ve opsiyon
sozlesmelerinde arbitraj istisnasi olarak ele alinmaktadir. Uygulamalarda, Banka ve
Sigorta Muameleleri Vergisi’nin olmadigini, ancak; futures ve forward sozlesmeler de
ise, bankalar tarafindan gergeklestirilmesi durumunda tesliminde veya nakdi
mutabakatla sonuglanmis islemlerde Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi’nin hala
uygulamalarda oldugu goze ¢arpmaktadir.

Tiirev {riinlerin ortaya c¢ikardigi sikintilardan biride vergi uygulamalarindaki
istikrarsizliklar ve finansal araglarin kotii amagla kullanimima firsat vermesidir.
Ozellikle tiirev iiriinlerin yayginlasmastyla vergi kagirma ve vergi pegelemesi sorunlart
yaganmaktadir. Bu durumda, kaynakta tevkifat yoluyla sinir 6tesi yatirimlardan vergi
geliri almak giiclesmistir.

Isletmeler, riskten korunmak icin tiirev iiriin sézlesmelerine taraf olduklarinda, tiirev
iriin sozlesmesinden elde etmis olduklar1 kazang ve ya kayiplarla birlikte, karsilastiklar
riske ait kazang veya kayiplarinda raporlanmasini saglayan, riskten korunma
muhasebesini istemeleri halinde kullanabilirler.

Riskten korunma maksatli tiirev tiriinler incelenirken sdzlesme tarihi ile vade tarihi
arasinda meydana gelen olumlu farklar donem ayirict ya da 6zkaynak hesaplarinda
mutlaka gosterilmelidir. Boylelikle; isletmeler, fiyat riskinden, nakit akis riskinden,
yabanci parali net yatirim risklerinden tiirev araclar sayesinde korunabileceklerdir.

TMSK’ da Onerilen hesap planinda yapilan diizenlemeler, finansal iirlinlerden tiirev
driinlerin, islem hacminde meydana gelen yikselisi anlamlandirmak agisindan
onemlidir. Bu friinlerin anlasilmasi agisindan, finans yoniine 6nem verildigi kadar
muhasebe diizeninin dikkate alinmasi gerekli olmustur. Finansal tiim islemlerde
gerceklestirildigi gibi tiirev liriinler icinde gerceklestirilen islemin neticesi kaydedilecek,
siiflandirilacak, raporlanacak ve dogru analiz edilebilecek bir duruma getirilmelidir.

Muhasebe standartlarinin uygulamaya gegirilmesi doneminde gerekli olan denetim

caligmalarinin gergeklestirilmesi de bu standartlarin yayimlanma maksadina destek
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verecektir. Ortak bir uygulama sisteminin meydana getirilebilmesi i¢in standartlarin
yayimlanmis olmasi yeterli degildir, Bu standartlarin kontrol edilmesi de biiyiik bir
oneme sahiptir. Tiirev iriinlerin denetim dis1 islem gormemesi gerekir. Bu sebeple
uluslararasi denetim standartlarina uygun olarak Tiirkiye’de de denetim standartlarinin
belirlenmesi ve Tiirkiye Muhasebe Standardi/Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlar’’nin uygulanmasi yoniinden denetime tabi tutulmasi biiylik bir fayda
saglayacaktir.

UMS 39° da yer alan riskten korunma muhasebesi ve deger diisiikligi
hesaplamalarinin amaglanan sekilde uygulamaya gecememesi, riskten korunan kalemin
ve riskten korunma aracinin kazang veya kayiplarimin farkli donemlerde gelir
tablosunda raporlanmasina ve karin donemlerde dalgalanmasina sebep olabilmektedir.
Riskten korunma muhasebesi ile farkli donemlerde raporlanan kazang¢ ve kayiplarin
sonucundaki dalgalanmalarin olusmamasi hedeflenmektedir. Ancak, uygulamalarda
tirev araglarin yogun kullanilmasina ragmen, dipnotlarda riskten korunma
muhasebesinin tercih edilmedigi de goriilmektedir. Standardin zor ve karmasik olmasi
yeni diizenlemeleri gerektirmektedir.

Planlanan c¢alismalarda, “UMS 39” finansal araglarin muhasebelestirilmesi ve
Ol¢timii standardinin eksikliklerini ve karmasik yapisini kolay anlasilir hale getirmek
icin, “UFRS 9” Finansal Araglar Standardi 6nerilmistir. “UMS 397da giiven vermeyen
varliklar maliyet bedeliyle gosterilebilmektedir. “UFRS 9°” ise, tiim finansal borglar ve
varliklar gercege uygun sekilde olgiilebilecektir. Bu durum da “UFRS 7” finansal
araglar standardinin tam agiklama kurali geregi, tiirev triinlerle ilgili de yatirnm veya
sozlesmeleri olan igletmelerin, finansal tablolarda, dipnotlarinda ve faaliyet
raporlamalarinda risk degerlendirmelerinin net bir sekilde agiklanmasinin gerekliligini
desteklemektedir.

Tirkiye’de, tiirev irlinler i¢in standartlarin ihtiyaglar1 karsilamamasi, bilgi
kullanicilarinin yeterli bilgiye sahip olmamasi, vergi uygulamalarinin istikrarsizligi ve
kilit yoneticilerin yatirimcilar: dogru yonlendirememesi nedenleriyle diger tilkelere gore
daha az tercih edilmektedir. Yapilacak diizenlemelerle, riskten korunma yollarindan
tirev araclarin karmagikliginin giderilebilmesi, yatirimeilarin dogru yonlendirilmesi, ve
raporlamalardaki risk degerlendirmelerinin entegrasyonu saglanarak seffaflagsmasiyla
diger tlkelerdeki gibi yaygin kullaniminin saglanmasi ve daha canli bir ekonominin

olusmasina katki saglanmasi agisindan isabetli olacaktir.
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