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ULUSLARARASI MUHASEBE STANDARTLARINA GORE TUREV URUNLERIN
MUHASEBELESTIRILMESI

Bu yiiksek lisans tez caligmasinin amaci; finansal araclardan olan tiirev iiriinlerin
(forward, future, swap ve opsiyon) muhasebelestirilmelerine iligskin problemleri belirlemek, bu
sorunlara ¢ézim onerileri sunmak, bu tiirev iiriinlerin Tiirkiye’deki kullanimini ve
muhasebelestirilmesini agiklamaktir. Konuya iligkin olarak oncelikle Uluslararast Muhasebe
Standartlar1 (IAS), Uluslararasi1 Finansal Raporlama Standartlari1 (IFRS)’ ndaki uygulamalar ile
Tiirkiye’deki yasal diizenlemeler ayrintili olarak incelenmistir. Bu standartlar ve uygulamalar
cercevesinde ¢coziim onerileri ortaya konmustur.

Tiirev tiriinler, degerlerini dayali olduklan varlik, fiyat, oran veya endeksten alirlar. Bu
araglar, var olan bir pozisyonun korunmasi (hedging) veya spekiilatif amaclarla
kullanilabilmektedir. Son yillarda tiirev finansal araglarin kullanimi 6nemli derecede artmistir.
Bu araclar, riskten korunmak acisindan etkin araglar olmakla birlikte, onemli tutarlarda ve
beklenmedik kayiplara da neden olabilmektedir. Tiirev araclar bir isletmenin risk profilini 6yle
hizli degistirebilmektedir ki, bu degisikligi muhasebe kayitlarindan agik bir sekilde gormek
miimkiin olamamaktadir. Bu nedenle, 6niimiizdeki yillarda tilkemizde de siklikla
karsilasacagimiz tiirev tiriinlerini dogru yorumlayabilmek icin, ortak muhasebe standartlari
uygulamak bir zorunluluk haline gelmektedir. Uluslararas1 Muhasebe Standartlari’ndan yola
cikilarak diizenlenen bu standartlar, isletmelerin bilangolarinda gosterdikleri varliklar1 daha
dogru yorumlayabilme olanag1 vermektedir.

Mevcut IAS 32 ve 39 no.lu standartlar, tiirev finansal araglarin raporlanmasi ve
muhasebelestirilmesine iliskin ilkeleri ortaya koymaktadir. Ulkemizde ise tiirev iiriinler
genellikle “Nazim Hesap”larda takip edilmektedirler. Tiirev iiriinlerin degerlemelerine iliskin
sorunlarin ¢oziimiinde de, isletmelerin bu s6zlesmelere hangi amaclarla taraf olduklari temel
belirleyici kriter olmaktadir. Riskten korunma amaciyla taraf olunan sozlesmelerin degerleme
kazang veya kayiplar sdzlesme vadesi sonuna kadar ertelenirken, spekiilasyon amaciyla taraf
olunan sozlesmelerin degerleme kazang veya kayiplari ise degerleme tarihinde dikkate
alinmaktadir.

Anahtar Sozciikler: Tiirev Finansal Araglar, Tiirev Piyasalar, Tiirev Uriinlerin
Muhasebelestirilmesi, Futures, Forward, Opsiyon, Swap, Uluslararas1 Muhasebe Standartlari.
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ACCORDING TO INTERNATIONAL ACCOUNTING STANDARDS, ACCOUNTING OF
DERIVATIVE INSTRUMENTS

The objective of this master project is to determine the accounting problems for derivative
financial instruments, to suggest some solutions and to determine their usage in Turkey by
conducting a survey. IAS’s and IFRS’s standards and applications and legal framework in
Turkey are retreived after determining the accounting problems for derivative financial
instruments.

Derivative tools gain their values from the entity, price, ratio or index, which they depend
on. These tools, can be used for maintaining an existing position (hedging) or for speculative
purposes. In last few years, the use of the derivative tools has increased cautiously. These tools
are effective in risk guarding, however, they can also be the reason of big losses. Derivative
tools can change the risk profile of an organization so fast that it’s impossible to see this change
clearly from the book keeping records. Therefore, derivative tools that we will often see in our
country’s economic life in next few years should be book-kept in universal accounting
standards. These accounting standards give a chance to comment on companies’ balance assets.

IAS 32 and IAS 39 established some principles related to disclosure of reporting and
accounting for derivative instruments. In our country, derivative instruments usually recorded as
“Memorandum Items”. Companies’ purpose in entering into derivative instruments is the main
criterion fort he solution of valuation problems. While contract’s unrealised gain or loss should
be deferred until contract’s exercise date for the purpose of hedging; gain or loss should be
recognised on the valuation date for the purpose of speculation.

Key Words: Derivative Financial Instruments, Derivatives Markets, Accounting For Derivative
Instruments, Futures, Forward, Option, Swap, International Accounting Standards.
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ONSOZ

“Uluslararas1 Muhasebe Standartlarina gore Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi”
konulu bu calisma, Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Muhasebe — Finansman
yiiksek lisans programinda yiiksek lisans tezi olarak sunulmustur. Bu calismada, tiirev
finansal araglarin muhasebelestirilmesine iliskin ilkeleri belirlemek, uygulama sorunlarini
tespit etmek, bu sorunlara ¢oziim aramak, tilkemizdeki kullanimin1 belirlemek
amaclanmigtir. Bu amag ¢ercevesinde, dncelikle tiirev piyasalarin uygulama esaslari ve
amaclari aciklanmis, Uluslararast Muhasebe Standartlari’nin tiirev iiriinlerle ilgili olanlar1
belirtilmis ve bu iiriinlerin iilkemizdeki kullanimi, muhasebelestirme ilkeleri ve uygulama
zorluklar ortaya konmustur.

Basta danisman hocam Prof. Dr. Umit Giicenme olmak iizere, bu ¢alismanin
hazirlanmasinda ve benim yetismemde katkilar1 olan biitiin Uludag Universitesi Isletme
Boliimii hocalarima; her zaman, bana destek olan, emeklerini, yardimlarint benden
esirgemeyen annem, babam, agabeyim ve cok sevdigim dostlarima katkilarindan dolay1
sonsuz tesekkiirii borg bilirim.

Calismamin 6grenci arkadaslarima yarar saglamasi dilegiyle...

Osman BASBILICI
Cekirge — Bursa
Eyliil 2006
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GIRIS

Tiirev piyasalar uzun bir gegmise sahiptir. Gilinlimiiz anlamindaysa, 6zellikle 1970’li
yillardan sonra, yiikselen volatilite ve piyasa riski tiirev piyasalarin 6nemini artirmis; tiirev
sozlesmeler, riskten korunma nitelikleri nedeniyle bir cok borsada aktif olarak islem
gormeye baslamiglardir. Bu piyasalarda islem yapan katilimcilarin en onemlileri bankalar,
yatirim, emeklilik ve sigorta fonlari, araci kurumlar, firmalar, bireysel yatirimcilar ve hatta
yerel yonetimlerdir. Cok sayida farkli katilimcilarin bulunmasinin temel nedeni, tiirev
piyasalarin riskten korunma islemlerinde daha az maliyetli alternatifler sunmasi, portfoy
kazancimi artirabilmesi, alim-satim ve islem maliyetlerinin spot piyasalara nazaran diisiik
olmasidir.

Tiirev piyasalar, ilk olarak gelismis piyasalarda kurulmustur. Ardindan,
islevsellikleri ve yararliliklar1 nedeniyle gelismekte olan piyasalarin dikkatini ¢ekmislerdir.
Gelismekte olan piyasalar; tiirev enstriimanlarin likiditeye ve spot piyasadaki fiyat olusum
mekanizmasina etkisi, yeni iiriin imkanlari, yatirnm alternatiflerini ¢ogaltmasi, sistematik
riski azaltmasi, optimal varlik dagilim olanaklarim gerceklestirmesi, tamamlayict
ozelliklerinin bulunmas: ve iilke icinde ve iilkeler arasinda risk transferine olanak saglamasi
nedeniyle tiirev piyasalara yer vermektedirler.

Tiirev piyasalarin olaganiistii boyutlara ulagsmasinin ve gelismekte olan iilkelerde
tiirev piyasalara giderek daha fazla yer verilmesinin altinda yatan temel neden, ekonomik
fonksiyonlaridir. Bilisim teknolojilerindeki yasanan hizli gelismeler ve bilgi transferindeki
kisitliliklarin ortadan kalkmasi ile diinya hizla kiiciik bir ekonomi koyii haline gelmistir. Bu
duruma bagh olarak yatinmcilarin ve isletmelerin karsi karsiya kaldiklar1 risklerin
cesitliligi ve getiri orani {izerindeki baskisi risk analizi ve yOnetimini giin gectikce daha
zorunlu hale getirmis, bu zorunluluk ise yeni finansal piyasalar ve finansal araglarin ortaya
cikmasina zemin hazirlamistir. Yatirimcilar icin risk ve getirinin biiyiik 6nem tasimasi bu
siireci daha da hizlandirmistir. Bu siirece bagh olarak gelismis iilkelerde ve piyasalarda

tirev finansal ara¢ sozlesmelerine olan ilgi artmis ve tiirev piyasalart 6nem kazanmustir.



Tiirev piyasalarinin gelisimi yatirimcilar icin risk yonetimi ve analizini kolaylastirmis,
ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki yabanci sermaye akiskanligim hizlandirmistir.
Giiniimiiz ekonomilerinde kisa siireli biiyiik spekiilatif hareketlerin yasanmasi ve buna
bagl olarak yiiksek oranlarda getiri elde edilmesi yada yiiksek oranlarda zarara maruz
kalinmas1 yatirimcilart bu durumdan korunma amacl olarak islem yapmaya zorlamistir. Bu
ise tiirev piyasalarinin gelismesine ivme saglamistir. Tiirev piyasalarindaki islem hacminin
ve iirlin cesidinin artmasi yatirimcilar agisindan giivenirliligin saglanmasina ve ozellikle
ekonomisi tarima dayali iilkelerde spot piyasadan profesyonel islemlerin yapildigi tiirev
piyasalarina hizli bir gecise neden olmustur. Globallesen Diinya’da, iilkeler arasindaki
yakinlagmalar, ortak tavirlar ve diisiinceler, siyaset, ekonomi, teknik ve sosyal bilimlerde de
etkisini gostermistir. Dolayisiyla, muhasebe bilimi ver onun bir boliimii olan muhasebe
standartlari, iilkelerin sinirlarin1 agsmis ve uluslararasi bir kimlik kazanmistir.

Avrupa Birligi’ne gecis siireci igcersinde olan Tiirkiye, gecmise oranla diger tiim
alanlarda oldugu gibi, muhasebe bilimi alaninda da ¢ok biiyiik yollar kat etmistir.
Tiirkiye’de muhasebe standartlarinin tespit edilmesi ve uygulanmasi ile ilgili olarak bir¢ok
kurulug faaliyette bulunmaktadir. Fakat bu durum muhasebe standartlarinda, ¢cok baglilik
yaratmaktadir. Uluslararas1 Muhasebe Standartlari, her ne kadar gerek Avrupa’da gerekse
Amerika’da tek basmna lider durumuna gecememis olsa bile, 6zellikle Avrupa Birligi’ne
tiye iilkeler i¢in 2005 yilindan itibaren, kullaniminin zorunlu hale gelmesiyle ¢ok daha
genis bir uygulama alani bulmustur. Kuskusuz, Uluslararasi Muhasebe Standartlari’nin
birebir olarak iilkeler tarafindan kullaniminin karsisindaki en biiyiik engel, her bir iilkenin
kendi mevcut yasalaridir. Ayrica Uluslararas1 Muhasebe Standartlari’nin  kanuni
yaptirminin olmamasi da simdilik bunlarin birebir olarak ve yaygin bir bi¢imde
kullantminm1 engellemektedir. Uluslararasi Muhasebe Standartlari’nin tiimiiniin kullanimi,
Tiirkiye’de oldugu kadar Amerika ve Avrupa iilkelerinde de yeni bir olgudur ve
tartisilmaktadir. Ancak genel kani, bu standartlarin, isletmelere ve isletmeler hakkinda bilgi

sahibi olmak isteyen ii¢iincii sahislara bircok faydalar saglayacagi yoniindedir.



Ulkemizde tiirev piyasalar azdir ve yeterince gelismemistir. Muhasebe standartlar
ise resmi gazetede yayinlanmamis, taslak halinde belirlenmistir ve basta bankalar olmak
tizere bazi biiylik sirketler tarafindan uygulanmaktadir. Fakat kavram kargasasi nedeniyle,
orta ve kiiciik boy isletmelerin bu standartlardan muaf tutulmasi veya daha basit,
sadelestirilmis bir muhasebe setinin uygulanmasi diisiiniilmektedir. Bu alanda yapilan
calismalarda oldugu gibi, yapilan bu calismada da biiyiikk giicliiklerle karsilagilmstir.
Konunun yeniligi ve bircok kavramin Tiirkiye’de uygulama alani bulmamis olmasi
nedeniyle anlatimlarda, bircok kavram kargasasi yasanmaktadir. Ulkemizde, belirlenmis
olan muhasebe standartlar1 taslaklarinin disginda yeterli kaynak bulunmamasi ve
Uluslararas1 Muhasebe Standartlari’nin orijinal metinlerinin tam olarak halen dilimize
cevrilmemesi, muhasebe uygulamalarini biiyiik 6l¢iide kisitlamaktadir. Ancak bu sorunlar,
yapilacak bilimsel toplantilarda sunulacak tebligler, tartismalar ve benzeri ¢alismalarla
ortadan kalkacaktir.

Bu calismada; iilkemizde, Amerika ve Avrupa Birligi’nde yiiriirliikte olan
Muhasebe Standartlari’nin, tiirev finansal araclarla ilgili olan maddeleri incelenmis, tiirev
piyasalar hakkinda genel bilgilere yer verilmistir. Uluslararasi Muhasebe Standartlari’nin
orijinal metinlerinden yapilan c¢eviriler, Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu’nun
ilgililerin goriistine sundugu Muhasebe Standart taslaklari, yaymlanan Muhasebe
Standartlar1 ve s6z konusu standartlarla ilgili ¢esitli yazarlar tarafindan yayinlanmis yazihi
eserlerden yararlanilarak calismaya son sekli verilmistir.

Bu calisma ii¢ boliimden olugmaktadir:

Birinci boliimde; tiirev piyasalarla ilgili genel bilgiler verilmis; bu piyasalarin
onemi, kullanim amaclar1 anlatilmis; tiirev finansal araclarin ekonomik fonksiyonlari,
kullanicilarina  sagladigi faydalar belirtilmis ve bu piyasalarda yapilan islemler
incelenmistir.

Ikinci boliimde; uluslararasi piyasalarda tiirev finansal araclarla ilgili uluslararasi
standartlar ve muhasebe ilkeleri incelenmis; Uluslararas1 Muhasebe Standartlari’ni

belirleyen kuruluslar, bu standartlardan tiirev finansal araclarla ilgili olanlar1 aciklanmis ve



bu acgiklamalardan yola cikilarak tiirev piyasalarla ilgili muhasebe uygulamalarina yer
verilmistir.

Son boliim olan iiclincii bolimde ise; Tiirkiye’de tiirev piyasalara genel bakis
irdelenmis, bu piyasalarin gelisimi ve sagladigi faydalar agiklanmis; iilkemizde muhasebe
standartlarin1 belirleyen kuruluglar, bu kuruluslarin tiirev iiriinlerle ilgili belirledikleri
muhasebe standartlar1 ve tiirev islem piyasalar1 anlatilmig; biitiin bu hususlar dikkate

alinarak 6rnek muhasebe uygulamalarina yer verilmistir.



1.TUREV PiYASALAR

Calismanin birinci boliimiinde Oncelikle tiirev finansal araglar tamimlanmistir.
Yapilan bu tanimlamalardan yola cikilarak, tiirev finansal araglarin 6zellikleri, ¢esitleri ve
kullamim amagclar1 saptanmistir. Birinci boliimde son olarak tiirev finansal araglarinin
isleyisleri ve piyasalarin birbirleriyle olan iligkileri, her bir tiirev finansal ara¢ bazinda
irdelenmistir.

1.1. Tiirev Piyasalarin Tarihcesi

Bugiinkii anlamda, organize borsalarda islem goren tiirev islem sozlesmelerine
benzer ilk uygulama, 1697 yilinda Japonya'da ortaya ¢ikmistir. Japon feodal sisteminde toprak
sahipleri, piring iiretimlerini teminat gostererek, ekonomide para gibi kabul goren alindi-
sertifikalar1 (certificates of receipt) cikarmiglardir. Piring fiyatlarindaki oynamalara gore
sertifikalarin degerlerinin degistigi gozlenince, spekiilatorler ile birlikte ilk tiirev iglem piyasasi
"Dojima Pirin¢ Piyasas1" adi altinda olusmustur. Ancak bu sertifikalar, fiziki piring
teslimatina izin vermediginden, zamanla pirin¢ spot piyasasinda olusan fiyatlarla tiirev
piyasada olusan fiyatlarin iliskisi kopmus ve asir1 spekiilatif hale gelmistir. Bunun sonucu
olarak 18. yiizyilda bir siire i¢cin Japon hiikiimetince yasaklanan tiirev islemler, daha sonra
fiziki teslimata izin verilen ve giiniimiiz uygulamalarina benzer kurallar iceren daha siki
diizenlemeler getirilerek tekrar baslatilmistr'.

Modern anlamda opsiyon sozlesmeleri, ilk olarak 19. yiizyilda tezgah-iistii
piyasalarda hisse senetleri iizerine alim ve satim hakki saglamak iizere diizenlenmistir.
Bununla beraber, 20. yiizyila kadar opsiyon islemleri ile ilgili fazla bilgi yoktur. 1900'lerin
basinda bir grup broker ve dealer biraraya gelerek, Satim ve Alim Opsiyonu Broker ve
Dealerlar1 Dernegi (PCBDA)® 'ni kurmus ve bir opsiyon piyasasi olusturmuslardir. Bu
piyasada opsiyon alicist ve saticist sozkonusu aracilar tarafindan karsilastirilmakta, eger

satict bulunamazsa opsiyon, bu aracilar tarafindan satilmaktadir. Aracilar arast bu

' TSPAKB, “Tiirev Araclar, Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasalarmin Isleyisi, Tiirev Araclarla Arbitraj ve Korunma”,
Aralik, 2002, s. 4, http://www.tspakb.org.tr/docs/egitim_notlari/vadeli_islemler_turev.pdf, 13 Mart 2005
2 PCBDA - Put and Call Brokers and Dealers Association



tezgahiistii opsiyon piyasasi, likidite eksikliginin yanisira aracilarin iflasi durumunda
yiikiimliiliiklerin karsilanamamasi riskini ta§1maktad1r3.

Bretton-Woods anlagmasinin fiilen sona ermesini takip eden kur ve faiz
dalgalanmalarinin getirdigi riskten korunma ihtiyaclarin1 karsilamak iizere, 1972 yilinda
Amerika Birlesik Devletleri'nde Chicago Ticaret Borsasi® tarafindan, yedi yabanci para birimi
icin diizenlenen tiirev s6zlesmelerinin islem gorecegi Uluslararasi Para Piyasas15 kurulmustur.
Boylece ilk finansal tiirev islemler baslamugtir®.

Sonunda, mal iizerine tiirev islem sozlesmelerinde diinyanin en eski ve en biiyiik
borsast durumundaki Chicago Ticaret Kurulu, hisse senetleri iizerine opsiyon
sozlesmelerini isleme sunmak istemesine ragmen Menkul Kiymetler Miibadele
Komisyonu’’ndan izin alamayinca, hisse senedi opsiyonlarinin islem gorecegi ilk organize
opsiyon borsasin1 1973 yilinda, Chicago Opsiyon Borsast Kurulu (CBOE) ismi altinda
kurulmustur. Bu borsada islemler, 26 Nisan 1973 tarihinde, 16 hisse senedi i¢in diizenlenmis
alim (call) opsiyonlart ile baglamistir. Satim (put) opsiyonlari ise, 1977 Haziran ayinda isleme
sunulmusturg.

Bu gelismeyi takiben mali kesimde giderek artan ihtiyaclar1 karsilamak {izere
Chicago Ticaret Kurulu®, faiz oranlarina dayali tiirev islem s6zlesmeleri hazirlamistir. Faiz
oranina dayal ilk s6zlesme, 20 Ekim 1975 tarihinde, %8 faizli ve dogrudan-gecisli (pass-
through) GNMA'® sertifikalar1 iizerine yazilarak, CBOT’da acilan pazarda isleme
sunulmustur. Diger taraftan hisse senetleri endeksine bagh tiirev islem sozlesmeleri, biiyiik

hisse senedi portfoyleri tasiyan kisi ve kurumlarin hisse senedi fiyat riskinden korunma

IMKB, Sermaye Piyasast ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, Istanbul, 2001, s. 467.

CME - Chicago Mercantile Exchange

IMM - International Monetary Market

Ceylan, Ali, Isletmelerde Finansal Yonetim, Gozden Gegirilmis 7.Basim, Ekin Kitabevi Yayinlari, Bursa, 2001, s. 506.
SEC - Securities Exchange Commission

IMKB, a.g.e., s. 466.

CBOT - Chicago Board Of Trade

!0 “Ginnie Mae Pass-Through” olarak da isimlendirilen bu menkul kiymetler, ABD’de Devlet Ulusal ipotek Birligi
(GNMA) garantisinde gikarilan ve ipotek senetlerinin olusturdugu bir portfoyii teminat gosteren kiymetlerdir. ipotek
karsilig1 kredili ev alanlarin, bankalarina yaptiklar1 6demeler, ufak bir tutar komisyon disinda, dogrudan GNMA pass-
through senedi yatirimcisina aktarilmaktadir. Bu anlamda, GNMA senetleri iilkemizde son yillarda yaygin olarak
yapilmaya baslanan menkul kiymetlestirme uygulamalarina benzemektedir.
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gereksinimlerini karsilamak amaciyla, ilk olarak 1982 yilinda Kansas Ticaret Kurulu''
tarafindan hazirlanip isleme sunulmustur'2.

Tiirev piyasalar ve borsalar menkul kiymet piyasalarinin gelisimini tamamlayan
unsurlardan biridir. 1996’nin sonlarina kadar, menkul kiymet piyasalarina sahip 78’den
fazla gelismekte olan iilkenin kapitalizasyonlar1 1990’lara varincaya kadar gerceklesen
miktardan on kat daha artmis ve borsalardaki yerel sirket sayisi iki katina ¢ikmistir. Bu
biiyiik ilerlemede tiirev borsalar 6nemli rol oynamislardir. Bu siire¢ i¢inde tiirev borsa ve
piyasalar, kaynaklarin dagiliminin saglanmasina katkida bulunmuslar, bulunduklar iilke
icinde ve iilkeler arasinda riskin transferini gerceklestirmislerdir. Her ne kadar tiirev
piyasalarin olaganiistii biiyiikliiklere ulagsmasi nedeniyle kaygilar bulunsa da, uygulandiklari
borsalarda yapilan is artmakta, borsalar biiylimeye, yeni {irlinler sunmaya devam
etmektedir'”.

Anglosakson literatiirde tiirev islem sozlesmelerinin, “derivatives” yani “tlirev”
enstriiman olarak adlandirilmasinin nedeni, vadeli s6zlesmenin degerinin, sozlesmeye konu
olan finansal varligin degerinden tiiretilmis olmasidir.'* S6z gelisi, opsiyon belgeleri, hisse
(pay) senedinin bir tiirevidir; cilinkii burada opsiyon belgesi sz konusu pay senedini satin
alma hakkin1 saglamaktad1r15. Tiirev finansal araglar olarak, forward, opsiyonlar, gelecek
sozlesmeler ve swap’lar say11abilir16.

1.2. Tiirev Piyasalarin Gelisme Nedenleri ve Onemi

Gecmisi uzun yillar 6ncesine dayanan tiirev piyasalar, 6zellikle finansal piyasalarin
daha riskli hale gelmesiyle birlikte finansal ve finansal olmayan kurumlar tarafindan riskten
korunma, spekiilasyon ve arbitraj amaciyla yaygin olarak kullanilmaya baslanmis ve

portfoy yonetim siirecinde yer almistir.

""" KBOT - Kansas City Board of Trade

2 IMKB, a.g.e., 5. 466.

3 Tseksekos G. - Varangis, P., “Lessons In Structuring Derivatives Exchanges”, The World Bank Research Observer
(15-1): Subat, 2000, ss. 85-98.

4" Tulun, Murat, “Tiirev finansal araclar”http://www.finanskulup.org.tr/html/makale/mak_scitak html

15 Yiiksel, A. Sait — Yiiksel, Ash - Yiiksel, Ulkii, Bankacilik Hukuku ve Isletmesi, Genisletilmis 10. Basi, Istanbul: Beta
Basim Yayim Dagitim, 2004, s.774.

16 Ceylan, a.g.e., s. 510.



Bu piyasalarda alim satimi yapilan enstriimanlarin tiirev finansal araglar olarak
adlandirilmasinin nedeni, s6z konusu finansal enstriimanlarin nakit piyasalarda islem goren
hisse senedi, tahvil gibi temel yatirim araglari kullanilarak olusturulmasi; degerlerinin,
dayandiklar1 nakit piyasada islem goren temel yatirim araglarinin degerlerinden tiiretilmis
olmasidir. Tiirev enstriimanlar ve tiirev piyasalar deyiminin piyasanin gereksinimlerinden
tiiretildigi i¢in kullamldigini ileri siiren yaklasimlar da bulunmaktadir'’. Tiirev piyasalar, bu
enstrimanlarin arz ve talebinin karsilagsmasiyla olusmakta; tiirev borsalar ise, tiirev
sozlesmelerin organize bir yap1 i¢inde alim-satiminin yapildigi, orgiitsel ve yasal ¢cercevede
isleyen, fiziki bir mekan i¢indeki yapilari/yapilanmalar: ifade etmektedir.

Diinyada 30 civarinda iilkede 80’in iizerinde tiirev borsa bulunmakta ve bu say1 her
gecen yil artmaktadir. Tiirev enstriimanlarin organize borsalar disinda da alim satiminin
yapilmast miimkiindiir. Organize borsalar disinda islem goren tiirev piyasalar, tezgah iistii
piyasalar olarak adlandirilmaktadir.

Tiirev sozlesmeler finansal sistemin en onemli yeniliklerindendir. Finansal sistem,
yasal diizenlemelerin ve degisen yatirimci profillerinin firmalara yiikledigi maliyetleri
azaltmak amaciyla finansal yenilikleri kullanmaktadir. Finansal yeniliklerin bir bagka
sebebi de, firmalarin gerek piyasa ve firmanin kendi sartlari, gerekse yasal diizenlemeler
sonucu karsilastiklar1 finansal sinirlamalar1 azaltma cabasidir. Diger taraftan, bir finansal
yeniligin uzun soluklu olmasi ve kullaniminin yayginlasmasi bu yeniligin sistemin
performansim iyilestirmesine ve islevlerini daha etkin hale getirmesine baghdir. Ortaya
cikan yeni finansal Uriiniin ya da kurumun, sistemin performansim iyilestirmesi icin su
niteliklere sahip olmasi gerekmektedir'®:

(a) Piyasalar1 tamamlayict olmalidir. Yani, mevcut olan eski iiriinlerin farkli bir
kombinasyonuna esdeger olmamalidir. Bir baska deyisle, risk-getiri-maliyet alaninda
miikerrer nitelik tasimamalidir. Bu ise, ya yeni bir risk yonetimi {iriinii (menkul kiymet

veya kurum) ya da kaynak dagilimini iyilestirici bir iiriin seklinde olabilir.

17 Canbas S. - Dogukanli H., Finansal Pazarlar, Finansal Kurumlar, Sermaye Pazart Analizleri, Beta Yayinevi, Istanbul,
1997, s. 81.

18 Akgiray, Vedat, “Finansal Yeniliklerin ve Risk Yonetiminin Ekonomik Kalkinmaya Katkilar1”, IMKB Dergisi (5),
Ocak/Subat/Mart: 1998, s. 14.



(b) Islem maliyetlerini azaltic1 veya likiditeyi artirict olmalidir.

(c) Bilgi dagilimindaki dengesizlikleri ortadan kaldirarak (azaltarak) veya
organizasyon ici ¢ikar ¢ekigsmelerinin ¢oziimiine yardimci olarak, bu problemler yiiziinden
ortaya cikan maliyetleri azaltict olmalidir.

Tiirev piyasalar; iilkelerin finansal alt yapisinin ve sermaye piyasalarinin
gelismesine biiylik katkida bulunmakta; isletmelerin risk yonetimi konusunda daha “ucuz”
coziimler sunmaktadirlar. Bu piyasalarin gelisme ve biiyiimesinin bir diger nedeni, tiirev
enstrimanlarin portfoy yonetim siirecine katkisindan ve portfoye ait sistematik riskin
azaltilmasina yaptigr etkiden dolayidir. Cesitlendirmeyle tam olarak kaldirilamayan
sistematik risk, tiirev piyasalar sayesinde, (Ornegin, basitce, belli bir hisse senedi
portfoyiinde alim, futures piyasasinda satim yapildiginda), elimine edilebilmektedir. Tiirev
piyasalar gerek alim-satimi yapilan enstriimanlarin nominal tutarlar1 agisindan, gerekse
islem hacmi itibariyle dev boyutlara ulagsmistir. Dogaldir ki, tiirev piyasalarin ulastigi boyut
bir taraftan denetim, gdzetim ve diizenleme konularinin 6nemini artirmakta, diger taraftan
bu piyasalara yer vermeyen iilkeler i¢in tiirev piyasalarin olusturulmasinin gerekliligine
isaret etmektedir'.

IMF’nin yayinladig1 rakamlara gore, 2005 yili sonu itibariyle diinyada alim satimi
yapilan ve organize borsalarda islem goren finansal tiirev enstriimanlarin nominal tutarinin
yaklasik 43.931 trilyon dolara ulastig1 belirtilmektedir. Aymi sekilde, tezgah iistii finansal
tiirev enstriimanlarin nominal tutar ise, 97.514 trilyon dolar civarinda gerceklesmistir. Bu
rakamlara finansal olmayan tiirev enstriimanlar dahil degildir™.

1.3. Tiirev Piyasalarin Kurulma Amaclar1 Ve Sagladig1 Faydalar

Tiirev piyasalar giiniimiizde 6zellikle ihracat ve ithalat islemlerinde mevcut riskleri
en aza indirmek amaciyla kullanmilmaktadir. Ozellikle biiyiik firmalar, satis karlarinin yani
sira fazladan kur kazanci saglayarak ¢ok biiyiik bir riski goz oniine almaktansa, gelecekte
piyasalardaki degisimleri kestirmeye calisarak daha risksiz kazan¢ saglamayr tercih

etmektedirler.

19 a.e.,s. 15.

% IMF, World Economic and Financial Surveys, January 2006, ss.11-.18, www.imf.org



1.3.1. Tiirev piyasalarin kurulma amaclari

Bu piyasalarin kurulmalarindaki amag, piyasalarda karar alma siireclerini olumsuz
bir bicimde etkileyen fiyat riskini azaltmaktir. Tiirev islem piyasalarinin etkin islemesi
durumunda piyasada islem yapan kuruluslar ilgili iiriine ait arz ve talebin gelecekteki olasi
seyri hakkinda bilgi edinme sansina sahip olabilecek ve yapacaklari alim-satimlarda sadece
gecmis fiyatlarn degil, gelecekteki fiyatlart da dikkate alarak degerlendirme
yapabileceklerdir.

Tiirev piyasalarda gerceklestirilen islemlerin onemli 6zelliklerinden biri de kiigiik
tutarlarda 6denecek marjlarla biiyiik tutarlarda islem yapabilme sansinin taninmasidir. Bu
kaldiragc imkam1 piyasada pozisyon tutanlar igin risk faktoriinii arttirmakla beraber
kullanicisina yiiksek kazanc¢ imkani da saglayabilmektedir. Tiirev islem so6zlesmeleri, islem
yapilan vadede soz konusu iiriine ihtiyaci olan iiyelerin, anlasmay1 bugiinden yapmalari
sayesinde; fiyat artislarina karsi korunmalarini saglar. Diger taraftan tiirev islemler; islem
yapilan iiriinii fiziki olarak kullanacak tiiketicilerin, gelecekte ihtiya¢ duyacag iiriinii,
teslimat vadesinde alarak, depolama maliyetinden kurtulmalarim1 saglamaktadir. Bu sayede
O0demenin islem vadesinde yapilmasi saglanarak, soz konusu {iiriin karsiligi 6denecek tutarin
da teslimat tarihine kadar alternatif kullanimina imkan taninmaktadir®'.

Tiirev piyasalarin risk azaltict etkisi s0z konusu olmakla beraber unutulmamasi
gereken bir nokta da bu piyasalarin olusumu ile risk faktoriiniin ortadan kalkmadig1 sadece
riskin el degistirmesine imkan verilerek riskin ve kazancin korunma amacli (hedge) islem
yapanlardan, spekiilatif amach islem yapanlara aktarildigidir.

Isletmeler maruz kaldiklari bir kisim riskler nedeniyle finansal tiirevleri
kullanmaktadirlar. En genel tanimlamayla isletmelerin maruz kaldiklar1 riskler
kaynaklarina gore bese ayrilmaktadir. Bu riskler; doviz riski, faiz riski, likidite riski, piyasa

riski ve diizenleme riskidir:

21 Hull, John, “Options, futures and other derivatives”, Prentice Hall, New Jersey 1997; s. 3.
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1.3.1.1. Doviz riski

Doviz riski, belli etkenlerle (6demeler dengesi agigi, siyasal olaylar... vb.) ulusal
para birimlerinin yabanci paralar karsisinda degerinde meydana gelebilecek olumlu veya
olumsuz degisimlerdir. Doviz kurlarinda meydana gelen degisimler isletmelerin bilangolari
veya yatinmecilara ait yatirrm portfoyleri iizerinde kar veya zarara neden olmak suretiyle
ortaya cikmaktadir.

1.3.1.2. Faiz riski

Faiz riski, faiz oranlarinda ortaya cikan degisimlerden dolay1 karsi karsiya kalinan
risktir. Bu risk herhangi bir yatirnmdan beklenen getiriyi olumlu veya olumsuz yonde
etkileyebilmektedir. Isletmelerin vade sonunda elde edecekleri veya digariya aktaracaklari
nakit akimlarin1 dogrudan etkileyerek, isletmelerin bor¢lanmalari tizerinde de 6nemli bir rol
oynamaktadir.

1.3.1.3. Likidite riski

Likidite riski, belli bir donemde elde edilecek nakit giris ve cikislarinin dengeli
gotiiriilememesi riskidir. Likidite riski hem bireyler hem de isletmeler i¢in ¢ok 6nemlidir.
Ciinkii nakit giris-¢ikislarinin  dengeli olmamasi durumunda bazi yiikiimliiliiklerin
karsilanamamasi giindeme gelebilmektedir ve en onemlisi, nakit temin etmek gibi ek bir
maliyetle kars1 karsiya kalinabilmektedir. Bu islem de belli bir maliyet karsilig1 yapilacaktir
ki, bu da kar maksimizasyonunu azaltan bir unsurdur>.

1.3.1.4. Piyasa riski

Piyasa riski; pozisyonlar likidite edilemeden veya diger pozisyonlarla
netlestirilemeden ©nce, bilanco ici veya bilanco dis1 pozisyonlarin degerinin diismesi
riskidir™. Baska bir deyisle, piyasa riski, tiirev aracin dayal oldugu varlik, fiyat, oran veya
endeks seviyesindeki dalgalanmalar sonucunda tiirev aracin fiyatinin degismesi riski olarak

tanimlanabilir.

2 Ebiclioglu, F, Kemal - Kahraman Abdiilkadir, “Swap Islemleri isleyisi Ve Vergisel Boyutu”, Tiirmob Yaymlari,

1999, http://www.turmob.org.tr/yayinlar/sirkuler/s23s2.html, 20 Mart 2005.
2 Basle Committee and Technical Committee of IOSCO (Basle Committee and IOSCO), 1998 Trading and Derivatives
Disclosures of Banks and Securities Firms, Results of the Survey of 1997 Disclosures, s. 14.

11



1.3.1.5. Diizenleme (yasal) riski

Diizenleme riski; mahkemelerin, diizenleyici otoritelerin veya yetkili herhangi bir
kamu kurumunun aldig1 bir karardan dolayi tiirev ara¢ sdzlesmesinin tamamen veya kismen
uygulanamamasi sonucunda zarara ugrama riskidir. Diizenleme riski iki nedenden ortaya
¢ikmaktadir™;

- Dokiimantasyon riski olarak ifade edilebilecek risk tiirii Ozellikle borsalar
tarafindan hazirlanmamis standart olmayan sozlesmelerin iyi kaleme alinamamasi
nedeniyle agik olmayan ifadeler icermesi, sozlesmenin hukuken gecerli olmasi icin gerekli
sartlarin sozlesmede yer almamasi gibi sebeplerden dogmaktadir.

- Diizenleme riskinin ortaya ¢ikmasinin bir baska nedeni de, sdzlesmenin mevcut
mevzuat hiikiimlerine aykiri olmasi veya sozlesme taraflarinin hukuki ehliyetinin
bulunmamasi olarak nitelendirilebilir.

1.3.2. Tiirev piyasalarin sagladig faydalar

Tiirev piyasalar; ireticilere, ithalat ve ihracatcilara, portféy yoneticilerine,
bankacilara ve yatirnmcilara fiyatlarin gelecekteki seyirleri hakkinda fikir vererek risk ve
stok yonetiminde yol gosterici olmaktadirlar.

Tiirev piyasalarda yatirimcilar, spot piyasalara oranla daha diisiik miktarlarda
sermaye ile islem yapabilme sansina sahiptirler. Spot piyasalarda islem tutarinin tamami
tahsil edilirken, tiirev piyasalarda marjin adi verilen islem tutarina oranla daha diisiik
miktardaki teminat tutari ile islem yapilabilmektedir.

Tiirev piyasalar, spot piyasada ortaya cikan risklerin ortadan kaldirilmasi ya da
yonetilmesi, gelecekteki fiyat degisimlerine karsi bugiinden alim-satim yapilmasi sonucu,
taraflarin olas1 fiyat dalgalanmalarina karst korunmalarini saglamaktadir. Ayrica bu
islemler, finansal piyasalarda genel olarak fiyat olusum mekanizmasinin daha etkin
calismasina imkan vermektedir. Tiirev piyasalar, alternatif yatirm imkani demektir, bu

nedenle mevcut piyasalara tiirev piyasalarin da eklenmesi durumunda hem paranin

2 Peker, ibrahim, “Tiirev Araclar, Riskleri, Diizenlemeleri ve Kontrol Sistemleri (Ornek Olay: Baring Grubunun

Cokiisii)”, SPK Yeterlik Etiidii, Ankara, 1997, ss. 49-50.
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piyasalardaki dolasim hizi1 artmakta, hem de gelen bilgiler fiyatlara daha hizlhi
yansimaktadir.

Tiirev piyasalarda alim satim komisyonlar1 spot piyasalara gore genelde daha
diisiiktiir, dolayisiyla yatirnmcilarin maliyetlerini azaltmaktadir.

Tiirev piyasalar, genel olarak spot piyasalarin daha likit olmasini saglamaktadir.
Olumsuz fiyat hareketlerine karst korunma imkani olan piyasalarda, spot piyasada islem
goren mal veya kiymetlere olan yatirimci ilgisi de dogal olarak artmaktadir.

Piyasa bilgisi olan, ancak sermayesi az oldugu icin yeterince pozisyon alamayan
veya kredili alim-satim yapmak zorunda kalan yatirnmcilara da, kiigiik miktarda paralarla
biiyiik pozisyonlar alma ve kaldira¢ etkisi yardimiyla yiiksek kazan¢ elde etme imkani
verir.

Tiirev piyasalar portfoy yoneticilerine, portfoy cesitlendirmesi ve dolayisiyla da
riskin yayilmasi acisindan degisik secenekler sunar.

Tiirev piyasalarda islem goren iirlinler kullanilarak spot piyasalarda islem goren
tiriinlerinkine benzer getiri grafigi olan sentetik pozisyonlar olusturulabilmektedir. Bu
ozelligi nedeniyle tiirev islemler, piyasalarda etkinligin arttirilmasi ve spot piyasadaki fiyat
dalgalanmalarinin (volatilite) azaltilmasina yardimci olmaktadirlar®.

1.4. Tiirev Piyasalarin Ekonomik Fonksiyonlari

Ekonomik acidan bakildiginda finansal sistemin temel fonksiyonu, belirsizlik
altinda, zaman ve mekan boyunca ekonomik kaynaklarin gelisimini ve dagilimin
kolaylastirmaktir. Bu nedenle finans kesimi, kaynak yaratarak fonlarin yatirnma
doniistiiriilmesinde dagitim etkinligini gerceklestirmektedir. Ozellikle son on yil igerisinde,
yaygin bir sekilde isleyen tiirev piyasalar, finansal sistemin temel fonksiyonunun yerine
getirilmesinde 6nemli katkilar saglamistir. Bu baglamda, tiirev piyasalar, ekonomik agidan
tretim ve yatinm kararlarmin alinmasinda rasyonelligi saglayacagi gibi; kaynaklarin
verimli bir sekilde dagitilmasinda yatirimciya genis bir tercih yelpazesi sunarak, elde

edilecek fonlarin iiretime doniistiiriilmesine yardimci olmaktadirlar. Bilgisel asimetri ve

» TSPAKB, a.gm., s. 7.
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piyasa uyusmazliklarinin farkina varilmasiyla, tiirev piyasalarda islem goren
enstriimanlarin gerekliligi ortaya ¢ikmustir. Tiirev piyasalar bu yoniiyle, halihazirda fiziksel
piyasalarda gerceklesen islemlerin basaramadigi, bilginin toplanmasi ve tam finansal
piyasalar olusturulmasina katki saglamistir®®.

Para piyasalartyla tiirev piyasalar arasindaki etkilesimde; tiirev piyasalarin,
kaynaklarin daha etkin dagitimindaki katkilarinin yani sira, ekonomik soklara karsi direncin
arttirilmasinda 6nemli bir islevi oldugu belirtilmektedir. Tiirev piyasalarin varligiyla
merkez bankalar1 para politikasin1 yiiriitmek ve gelistirmek {izere yeni araclar
edinmiglerdir. Tiirev piyasalarin sundugu bu araglarin kullanimiyla merkez bankalarinin
daha istikrarli ve enflasyon beklentisinden uzak bir politika izlemeye baslayacag:
vurgulanmaktadir. Ornegin, ABD’de faize dayali futures piyasasinin kapali olmasi
nedeniyle Hazine tarafindan yapilacak ihalenin ertelenmesi, tiirev piyasalarin acik ve etkin
calisiyor olmasinin kamunun bor¢lanma maliyetini azaltici etkisine baglanmistir. Bu
varsayim Ozellikle lilkemiz agisindan 6nem tasimaktadir. Genel olarak, tiirev piyasalarin
fiyat dalgalanmalarina karsi riskten korunma ve spekiilasyon gibi iki temel ekonomik
fonksiyonu oldugu belirtilmektedir. Bunlara ek olarak, tam piyasa olusumuna katkisi,
spekiilatif islemler, arbitraj, kaldirag ve tiirev piyasalarin bilgisel roliiniin de ekonomik
fonksiyonlart arasinda sayilmasi gerekmektedir”.

1.5. Tiirev Piyasalar Ve Ozellikleri

Finansal piyasalar, gerceklestirilen alim-satim islemi sonucunda el degistiren
kiymetlerin vadesine bagli olarak spot ve tiirev piyasalar olmak iizere ikiye ayr111r28.

Spot piyasalar, belli miktarda bir mal veya kiymetin ve bunlarin karsiligi olan
paranin islemin ardindan takas giinii el degistirdigi piyasalardir.

Tiirev piyasalar, ilerideki bir tarihte teslimati veya nakit uzlagsmasi yapilmak iizere

herhangi bir malin veya finansal aracin, bugiinden alim satiminin yapildigi piyasalardir.

% Gibson R. - Zimmermann H., “The Benefits and Risks of Derivative Instruments: An Economic Perspective”, 1994,

http://www.finance.wat.ch/ geneva papers/ paperl.htm

2 Doénmez C. A. - Yilmaz M. K., “Tiirev Piyasalar Finans Sektdriindeki Dengenin Korunmast Agisindan Bir Tehdit
Olugsturabilir mi?”, IMKB Dergisi (11), Temmuz/Agustos/Eyliil: 1999, ss. 49-55.

8 TSPAKB, a.g.m., s. 8.
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Tiirev piyasalarda islem goren sozlesmeler spot piyasa islemlerine gore daha karmasik ve
bu nedenle profesyonel yatinmciya daha fazla hitap eden iiriinlerdir. Ozellikle kiiciik
yatirimcilarin tiirev finansal araglar hakkinda yeterince bilgilenmeden islem yapmaya
baslamamalar1 daha sonra karsilagilabilecek olumsuz sonuglarin 6nlenmesi agisindan
yararhidir.

Spot ve tiirev piyasalar her ne kadar iki farkli piyasa olarak ele alinsalar da,
aralarinda etkilesimler bulunmaktadir. Ornegin; spot piyasadaki volatilitenin 6zellikle
hesaplagma giinlerinde artig gostermesi, o giinler itibariyle tiirev sozlesmelerin tesliminden
kaynaklanan alim-satim hareketlerinden dogmaktadir. Yani, teslimat icin gereken kosullari
yerine getirme c¢abasi spot piyasaya etki edebilmekte; alig-satis islemlerinin yogunlugu
artmakta ve taraflarin uygun fiyatla islem yapma gayretleri volatiliteyi artirabilmektedir®.

Tiirev piyasalarin tanimi forward, swap, futures ve opsiyon islemlerinin tamamini
icermektedir. Esas itibartyla, tiirev piyasalar kavrami tiirev piyasalar, tirev islem
sO0zlesmesi kavrami "futures" sozlesmelerini, opsiyon kavrami da "options" sozlesmelerini
ifade etmektedir. Daha cok tezgahiistii piyasada yapilmakta olan ve Ingilizce ad1 forward
olan sozlesmeler ise Tiirkiye’deki finansal piyasalar tarafindan da "forward" olarak
adlandirilmaktadir. Diger taraftan, futures ve opsiyon sozlesmeleri ¢ogunlukla organize
borsalarda islem gérmekte, bunun dogal bir sonucu olarak da; vade, sozlesme biiyiikliigii,
teminat oranlari, fiyat adimlar1t gibi islem kriterleri ilgili borsalar tarafindan
belirlenmektedir. Organize borsalarda islem goren futures ve opsiyon sozlesmelerinin
standartlastirilmasinin en 6nemli nedeni ise piyasanin likit olmasini saglamaktir.

Futures sozlesmesi, sozlesmenin taraflarina bugiinden, belirlenen ileri bir tarihte,
tizerinde anlagilan fiyattan, standartlastirilmis miktar ve kalitedeki bir mali, kiymeti veya
finansal gostergeyi alma veya satma yiikiimliiligii getiren sozlesmedir. Diger taraftan, bu
sozlesmelere benzer oOzellikler tasiyan forward islemlerin en temel Ozelligi, organize
borsalarda yapilmamasi, dolayisiyla fiyat, miktar ve vade gibi unsurlarin standart olmayip,

taraflarin karsilikli anlagsmasiyla belirlenmesidir. Forward islemlerde, dogal olarak, takas

% Santoni, G. J., “Index Arbitrage and Stock Price Volatility”, 2000, http://www.cme.com/market/indexarb.pdf
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garantisi de bulunmamakta ve taraflar kredi riski ile kars1 karsiya kalmaktadirlar. Forward
sO0zlesmelerin en temel avantaji ise alic1 ve satici taraflara ihtiyaglarina gore vade, biiyiikliik
vb. unsurlari serbestge belirleyebilme imkanini saglamasidir.

Opsiyon soOzlesmesi ise, opsiyon primi olarak tanimlanan bir meblagin alici
tarafindan saticiya 6dendigi ve alici tarafa islemin yapildig: tarih itibar ile, belirlenen ileri
bir tarihte veya opsiyonun tipine bagl olarak s6z konusu tarih ncesinde, lizerinde anlasilan
bir fiyattan, standartlagtirllmis miktar ve kalitedeki bir mali, kiymeti veya finansal
gostergeyi opsiyonun tipine gore alma veya satma hakkini veren, buna karsilik saticiya
yiikkiimliiliikk getiren sozlesmedir. Futures sozlesmeleri kadar yaygin olmamakla birlikte,
opsiyon sozlesmeleri de organize borsalar biinyesinde islem gormekte, ancak tezgahiistii
piyasada islem goren opsiyon sozlesmelerinde de islem hacmi yiiksek seviyede
gerceklesmektedir.

Bahsedilen bu sozlesmeler forward, future, opsiyon ve swap piyasalari olmak iizere
4 ana baglik altinda ele alinacak ve bu sozlesmelerle ilgili daha detayli bilgilere yer
verilecektir.

1.5.1. Forward piyasalar

Forward sozlesmeler; iki tarafin iizerinde anlastigi, standartlar1 6nceden belli
olmayan bir malin veya finansal aracin, karsilikli olarak belirlenen sartlarda ileri bir tarihte
alim-satiminin yapilmasini saglayan sozlesme tiirleridir. Bir bagka deyisle forward islemler,
ileri bir tarihte s6z konusu olacak herhangi bir malin, vadesi, fiyati ve miktar1 bugiinden
belirlenerek, sozlesmeye baglandigi islemler veya sozlesmelerdir. Bu islemler bir spot
piyasa islemi olmakla beraber, ileri bir tarihte teslimat Ozelliginden Otiirii tiirev islem
konumundadir. S6zlesmenin sartlar1 taraflarin ihtiyaglarina gore 6zel olarak karsilikli
belirlenmekte olup, her anlasma kendine 6zgiidiir. Bu islemler, her tiir mal ve piyasa i¢in
s0z konusu olabilecek islemlerdir. Bununla beraber, vadeli sézlesmeler, genellikle, doviz
ve faiz lizerine yapilir. Bu islemlerde sozlesmenin yapildigi anda ilke olarak bir ddeme

yapilmaz. Ongoriilen teslim ve deme siiresi genellikle bir yildan kisadir®”.

% Hull, a.ge.,s.9.
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Bir forward sozlesme ikili bir anlagsma niteligi tasidigindan, s6z konusu
s0zlesmeden dogan pozisyonu kapatmak i¢in sézlesmenin iptali gereklidir. Bagka bir tarafla
yapilacak ters bir sozlesme, her iki tarafin kredi riskinin alinmasindan dolay1 ilk s6zlesmeyi
kapatmis sayilmaz, yani taraflardan her ikisinin de 6deyemezlik durumuna diisme riski
devam eder.

1.5.1.1. Forward sozlesmelerin ozellikleri

Forward sdzlesmelerin temel 6zellikleri su sekilde siralanabilir’':

1. Forward islemler, merkezi bir pazaryeri olmayan ve bankalarla miisterileri veya
broker’lar arasinda yapilan islemlerdir. Taraflar, uydu haberlesme kanallartyla siirekli bir
iletisim halindedirler. flke olarak, ddemeler, simir 6tesi fiziki mal veya doviz gonderilmesi
ile yapilmaz. Bunun yerine, islemler, ilgili iilkelerdeki banka hesaplarina bor¢ ve alacak
kayitlarinin diistilmesi ile yapilir.

2. Forward sozlesmeler, standart sozlesmeler degildirler. Sozlesme taraflar
birbirlerini ¢ok iyi taniyan ve birbirlerine giivenen kisilerdir. Ciinkii s6zlesmenin yerine
getirilmesi, taraflarin iyi niyetine baglidir. Bu nedenle, forward sozlesmeler iigiincii kisilere
devredilemez. Bunun sonucu olarak, forward sézlesmelerin ikincil piyasasi yoktur.

3. Forward sozlesmeler, standart sdzlesmeler olmadiklarindan, taraflar sdzlesme ile
ilgili tim ayrintilart serbestce belirleyebilirler. Anlagsmay1 yapan her iki taraf, s6zlesmenin
sartlarin1 pazarlik yoluyla belirler.

4. Forward sozlesmelerde islemin yapilabilmesi i¢in araciya gerek yoktur. Bu
nedenle araci kuruluglara komisyon 6demesi yapilmaz.

5. Forward sozlesmelerde, sozlesmenin gerceklesme anina kadar, taraflarin
birbirlerine ddeme yapmalar1 s6z konusu degildir.

6. Sozlesmede onceden belirlenen ileri bir tarihte, alimi veya satimi yapilacak
varligin miktar1 belirtilir. Sozlesmede teslim yeri belirtilir. Sozlesmede teslim fiyati

belirtilir.

31 Redhead, Keith , Introduction to Financial Futures and Options, Woodhead-Faulkner, New York, 1998, s.45.
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7. Forward sozlesmeler belirli bir tarihte sonug¢landirilabilirler. Bu tiir sozlesmelere
sabit forward sozlesmeler denir. Ayrica, forward sozlesmelerde taraflar degisimin tarihi
konusunda belirli bir zaman aralig1 6ngorebilirler. Bunun gibi, sozlesmenin uygulanacagi
zamanin iki tarih arasinda oldugu sozlesmelere secenekli forward sozlesmeler denir.

1.5.1.2. Forward sozlesmelerin fiyatlamasi

Tiirev islemler, pesin islemlere gore daha fazla risk tasirlar. Vade uzadik¢a risk
artar. Tiirev islemlerde fiyat1 belirleyen bir¢ok faktor vardir.

Forward sozlesmelerin fiyatlamasi, temelde, Tasima Maliyeti Modeli’ne dayanir.
Bu model; esas olarak, finansal olmayan {iriinler iizerine diizenlenerek, sézlesmenin
degerinin tespitinde kullanilir. Model, iiriiniin veya finansal varligin nakit fiyat: ile vadeli
fiyati arasindaki iligkinin diizeyini Olcmektedir. Modele gore; vadeli fiyat, teslimat
tarihinden onceki herhangi bir donemde nakit fiyatin {izerinde olmak zorundadir. Bunun
nedeni, sozlesmenin igerdigi fiziki miktarin, s6zlesme tarihinde satin alinmis ve sozlesme
bitis tarihine kadar tasima maliyetinin nakit fiyata eklemesi ile bulunmasidir. Tasima
maliyeti su unsurlardan olugur’*:

1. Uriin satin almak icin kullanilan finansman veya faiz maliyeti,

2. Uriin saklama maliyeti,

3. Uriin sigorta maliyeti,

4. Navlun tcreti,

5. Saklama doneminde meydana gelebilecek diger maliyetler.

2 Dénmez, A. Cetin, v.dgr., Finansal Vadeli Islem Piyasalarina Giris, IMKB Yayimnlari, Istanbul, Kasim, 2002, s. 2.
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Finansal bir aracin konu oldugu forward sozlesmeleri tasima maliyeti yontemiyle
fiyatlanir. Herhangi bir iriinii bugiin almakla, ileri bir tarihte almanin maliyetlerinin
karsilastirlldigi  tasima  maliyeti  yOnteminin  hesaplanmasi  asagidaki  bi¢imde
yapilmaktadir®:

S= Spot piyasa fiyati
F= Forward fiyati
T= Siire (vadeye kalan giin sayis1)
[= Faiz oram
T

F= Sx [1+ ix — ]
365

Ornek™: X malinin spot piyasa fiyatinin 4.500 TL, 90 giinliik faiz oranlariin ise %50
oldugu diisiiniiliirse, 90 giin sonra teslimati yapilacak forward sozlesmesinin ka¢ TL

olacagin su sekilde hesaplanir:

T
F= Sx [1+ ix — ]
365

F=4.500 x [1+ (0.50 x (90/365))]
F=5.054,79

Burada dikkat edilmesi gereken en 6nemli nokta; teslimat zamanina kadar teslimata
konu menkul kiymet veya malla ilgili olarak eger bir nakit giris ¢ikisi olacaksa (temettii,
kupon ddemesi vs.) bu da forward fiyata yansitilmalidir. Ayrica, donemsel 6zellik gosteren
irtinlerde (tarimsal iiriinler vs.), bu iirlinlerin kullanim degeri oldugundan, tasima maliyeti
yontemi dogru sonu¢ vermeyebilir. Forward fiyat spot fiyattan yiiksekse kontrat alicisi i¢in
kar, saticist i¢in zarardir. Forward fiyat spot fiyattan diisiik ise kontrat alicist i¢in zarar,

saticis1 icin kardir. Forward fiyat iizerinden belirli bir fiyattan anlasma yapildigindan

33 a.e., s. 3.

a.e.,s. 4.
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forward fiyat1 sabittir. Spot fiyat yiikselip al¢aldik¢a ne kadar kar yada zarar edilecegi belli
olacaktir™.

Forward doviz kurlari, genellikle spot kurlarla karsilastirmali olarak verilir. Eger;
forward kur, spot kurdan yiiksekse, aradaki farka forward primi denilmektedir. Eger;
forward kur, spot kurdan diisiikse, aradaki farka forward kur iskontosu adi verilir. Forward
kur primi yada iskontosu asagidaki formiille hesaplanmaktad1r36:

. FR - SR 12
Forward Kur Primi / Iskontosu = X

SR n

FR = Parite Kuru

SR = Cari veya Spot Kuru

n = Ay olarak vadeyi gostermektedir.

Ornek”: Ingiliz sterlini i¢in cari kur 1,50 dolar iken, ii¢ aylik kur 1,55 dolar oldugunda

forward kur primi su sekilde hesaplanmaktadir:

FR - SR 12
Forward Kur Primi / Iskontosu = X
SR n
1,55-1,50 12
= X
1,50 3

Forward Kur Primi = 0,1333 = %13,33

35 a.e.,s. 5.

36 Ceylan, Ali, Finansal Teknikler, 4. Baski, Ekin Kitabevi Yayinlari, Bursa, 2002, s. 381.
37
a.e., s. 382.
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1.5.1.3. Forward sozlesme tiirleri

Tiirev islemler, genellikle her tiir malla ilgili olarak yapilabilir. Bu nedenle,
yapildiklar iiriinlere gore cesitlere ayrilabilirler. Buna ragmen, finansal piyasalardaki tiirev
islemler; forward doviz islemleri ve forward faiz islemleri olmak {izere iki grupta
incelenmektedir.*®

1.5.1.3.1. Forward doviz islemleri

Forward doviz islemleri, dovizin, ulusal para karsiliginda, gelecekte belirli bir
tarihte teslim edilmek sartiyla, alim ve satisi i¢in bugiinden yapilan soézlesmelerdir. Bu
piyasalara forward doviz piyasalar1 denir. Forward doviz piyasalari, genellikle, kisilere ileri
bir tarihte, bugiinden doviz kuru garantisi saglar. Bu nedenle, eger bir ihracat¢1 forward
doviz kurunu garantilemek isterse, bu isle ugrasan bankalar veya broker’larla sozlesme
yapabilir. Boyle bir sozlesme, belli bir tutar dovizin, belirli bir tarihte, belirlenmis bir
kurdan, belirlenmis bir dovize g¢evrilmesini garanti eder. Bu sozlesmeler, ihracat¢i ve
ithalatcilara, gelecekteki tarihlerde yapacaklari teslimat, tahsilat ve Odemelerde, fiyat
degisimlerinden dogan risklerden korunma olanagi saglar. Sozlesmede vade, uygulanacak
doviz kuru, doviz tutari, 6deme veya teslimatin yapilacagi yer, banka hesap numarasi,
taraflarin kimligi gibi bilgiler yer alir. Ornek verecek olursak, Bursa’ da faaliyet gosteren
bir ithalatginin, Amerika’ dan 3 ay vadeli 100.000 $ tutarinda elektronik malzeme ithal
ettigini varsayalim. Mallar ithal edildiginde $/TL spot kurun 1,48 TL oldugunu varsayalim.
Eger kur degismezse, ithalat¢inin borcu 148.000 TL olacaktir. Oysa ithalat¢r kurulus, ii¢ ay
icerisinde kurun artacagim diisiinmektedir. Kur yiikselirse, ithalat¢inin maliyeti artacak,
bunun sonucu olarak ithalat¢inin kar1 azalacaktir. Bu riski 6nlemek i¢in, ithalat¢i isletme,
bir bankayla 3 ay vadeli 100.000 $ tutarinda bir vadeli s6zlesme imzalayabilir. S6zlesmenin
yapildigi giin, 3 ay vadeli Amerikan dolarinin degeri 1,61 TL olsun. Bu durumda ithalatci 3
ay sonra borcunu transfer ederken Tiirk lirasi olarak, 161.000 TL 6deme yapacaktir.

Boylece ithalat¢inin doviz kuru riski ortadan kalkmis olmaktadir™.

38 Ceylan, Ali - Korkmaz, Turhan, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Ekin Kitabevi, Bursa, 2000; s.181.
39
a.e., s. 181.
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1.5.1.3.2. Forward faiz islemleri

Vadeli sozlesmelerin ikinci tiirii, forward faiz sozlesmeleridir. Genellikle, vadeli
sozlesmeler doviz iizerine yapilirken, faiz riskinden korunmak igin, vadeli sozlesmeler de
yapilabilir. Bu sozlesmeler forward faiz sozlesmeleri olarak tanimlanmaktadir. Forward
faiz sozlesmelerinde taraflar, belli tutardaki anaparaya, ileri bir tarihte, belli bir siire i¢in
uygulanacak faiz orani iizerinde anlasirlar. Bu orana forward faiz oram denir. Forward faiz
anlagsmalar ile forward doviz anlasmalar1 arasinda onemli farklar yoktur. Forward faiz
sozlesmelerini yapanlarin amaci, kendilerini gelecekteki faiz degismelerine karsi
korumaktir. Burada kredi kullanan isletme, kendisini gelecekteki faiz artislarina karsi
korumaya calisirken, kredi veren taraf ise, gelecekteki faiz diisiislerine karsi korunmaya
calismaktadir. Bu nedenle, forward faiz sozlesmelerinde taraflar, belirli bir siire igcin,
gelecekteki bir tarihte, varsayilan tutardaki anaparaya uygulanacak olan faiz oram {izerinde
anlaslrlar40.

1.5.2. Future (Gelecek) Piyasalari

Future sozlesmeler, forward sozlesmeler ile ayn1 amaci ve Ozellikleri tasimaktadir.
Aralarindaki temel farklilik, future sozlesmelerin standart olmasi ve organize borsalarda
islem gormesidir. Future sozlesmelerde takas kurumunun taraflarin yiikiimliiliigiinii yerine
getirmeme riskine karsi garanti saglamasi, pozisyonun kolaylikla ters islemle
kapatilabilmesi, giinlilk teminat tamamlama yiikiimliiliigii olmasi, giinliik piyasa fiyatinin
belirlenmesi, istisnalar disinda fiziksel teslim olmamasi gibi Ozellikleri tagiyan bir yapiya
sahiptir.

Future islemleri tiirev islem piyasalarinda yapilan en Onemli tiirev piyasa
tirtinlerinden birisidir. Future s6zlesmelerin olusumu eski yiizyillara dayanmakla birlikte
modern anlamda ortaya c¢ikiglart ve kullanilmaya baglanmalart yakin zamanlara
rastlamaktadir. 1970’1i yillardan Once tarimsal iirtinler ve dogal kaynaklarla sinirli olan
future sozlesmeleri 19901arin ortas: itibariyle hisse senetleri, tahviller, banka mevduat

hesaplari, borsa endeksleri, elektrik enerjisi {izerinden gergeklestirilmeye ve diinya

40 ae.s. 182,
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piyasalarinda etkin olarak kullanilmaya baslanmislardir. Future piyasalar organize
piyasalardir. Future sozlesmeleri bu piyasalarda ve bu piyasalarin garantisi altinda
yapilmak zorundadir. Bu durum future sézlesmesi yapan insanlara saglanan giivenle bu
piyasalardaki islem hacminin artmasinmi1 saglamistir. Future piyasalarinda islem goren arag
future sozlesmesidir. Bir future sozlesmesi; bir future borsasinda, gelecekteki belirli bir
tarihte, belirli bir malin, hisse senedinin, bor¢clanma senedinin ya da yabanci paranin belirli
bir miktarinin teslimini sarta baglayan sozlesmelerdir. Future sozlesmelerinin en onemli
fonksiyonu sozlesme konusu mallarin fiyatlarindaki diisme veya yiikselme risklerine karsi
alic1 veya saticiyl korumalaridir*'.

Su anda ABD'de future sozlesmelerinin yapildig1 11 borsanin isimleri sayilabilecek
olanlar, Chicago Ticaret Kurulu, Uluslararas1 Para Piyasasi, Chicago Borsasi, Newyork
Future Borsas1 ve Newyork Menkul Kiymet Borsast’dir*”.

1.5.2.1. Future piyasalarin amaci

Gelecekteki fiyatlarin dogru bir sekilde tahmini; bir future sézlesmesi alip satmak
suretiyle, alim satim islemine taraf olanlar fiyati simdiden belirlenmis bir mali gelecekte
alma ve verme ylkiimliiligii altina girerler. Bu durum bir malin future soézlesmesi ile
belirlenmis future fiyat1 ile teslim tarihindeki gercek fiyati arasindaki bir iligki oldugunu
gostermektedir. Ciinkii piyasalardaki gozlemciler ya da piyasanin devamli miisterileri
future fiyatlarin1 kullanmak suretiyle future islemlerine konu olan mallarin gelecekteki
fiyatlarim tahmin edebilirler. Dolayisiyla bu bilgileri, iiretilecek tarimsal iiriinlerin
piyasanin ihtiyacina gore ve kar getirecek sekilde belirlenmesinde ya da yapilacak
endiistriyel yatirimlarin bu fiyatlari g6z Oniinde bulundurarak yapilmasinda kullanarak
future piyasalarin sosyal bir fonksiyon gormesini saglarlar.

Nakit piyasaya kars1 bir alternatif (hedging); future piyasalar katilimcilar tarafindan
nakit piyasalara bir alternatif olarak degerlendirilmektedir. Ozellikle ciftciler tarafindan

hasat mevsiminde piyasanin alabileceginden ¢ok fazla iiriiniin ortaya ¢cikmasit durumunda

41 Kayacan, Murad, “Sermaye Piyasas1 Araclarina Dayali Future ve Option Sézlesmelerinin Fiyatlamasi”, Haziran, 1995,
s. 3.
2 Hull ,age.,s. 4
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ortaya c¢ikacak fiyat dalgalanmalar1 nedeniyle ugramilacak zararlart giderdigi icin future
piyasalar tercih edilmektedir. Ciinkii ¢iftciler future s6zlesmeleri bugiinden satmak suretiyle
gelecekte ortaya cikacak iiriinleri i¢in onceden bir fiyat koymaktadirlar. Bu durum
piyasanin diger katilimcilan icin de gecerlidir. Bir petrol rafinerisi isletmecisi gelecekte
ham petrol fiyatlarinda meydana gelecek artislardan kendisini korumak i¢in future
sO0zlesmelerine yonelmektedir. Ya da bir un fabrikasi sahibi bugday fiyatlarinda meydana
gelebilecek olaganiistii  artiglardan  kendisini korumak icin future sozlesmeler
yapmaktadir®.

1.5.2.2. Future piyasalarin temel 6zellikleri

Future piyasalarin temel dzellikleri asagidaki gibi agiklanabilir**:

1. Future piyasalar orgiitlenmis borsalardur.

Future sozlesmelerine konu olan islemler mutlaka future islem piyasasinda
yapilmak zorundadir. “Chicago Board Of Trade (Chicago Ticaret Borsasi)” diinyanin en
eski ve genis borsasidir. Borsa, kazan¢ amaci giitmeyen ve goniillii iiyelerce kurulmus bir
organizasyondur. Borsa {iiyeligi, borsada islem goren diger varhiklar gibi satisa ve
kiralamaya konu olabilir. Borsa iiyeleri borsada islem yapma yetkisine sahip olduklar1 gibi,
borsanin igleyisine yon veren kurallarin belirlenmesinde etkili olurlar.

Amerikan federal yasalar1 ve borsa kurallarina gore future sozlesmeler belirli
saatlerde ve pit denilen borsa binasinin belirli bir katinda yapilmak zorundadir. Hisse
senedi piyasalarinin aksine, future borsasi sisteminde, alic1 ve satici 'pit' denilen alanda
karsilikli olarak teklif yapmak suretiyle sozlesmeleri yaparlar. Pit alaninda islem yapanlar
iki gruba ayrilabilirler. Ilki; kendi hesabina calisip biitiin kar ya da zarari kendileri
yiiklenenlerdir. Digeri ise broker olarak bir firmanin, bir miisterinin ya da Merill Lynch gibi
biiyiik brokerage firmalarinin lehine hareket edenlerdir.

2. Future piyasalarinda yapilan sozlesmeler standartlagmis sozlesme sartlarina

gore yapilirlar.

* Ebiclioglu - Kahraman, a.g.m., s. 10. ]
# Cetin, Tuncay, “Vadeli (Future) islemler Isleyisi Ve Vergisel Boyutu”, Ankara, 1999,
http://www.turmob.org.tr/yayinlar/sirkuler/s28s3.html, 17 Mayis 2005
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Future piyasalarda yapilan sozlesmeler biiyiik cogunlukla tek tiptir. Ciinkii zaman
icinde bu piyasalarda yapilan sozlesmeler standartlagsmistir. Belirli bir zamanda ve belirli
bir tarzda teslim edilecek malin 6zellikleri sozlesmede cok ayrintili bir sekilde aciklanmak
zorundadir.

Future sozlesmelerde s6zlesme konusu malin teslim tarihi, teslim yontemi, future
sOzlesmesine iliskin meydana gelebilecek minimum ve maksimum fiyat degismeleri
onceden belirlenmek zorundadir. Bu kurallar cok fazla sinirlayict olmasina ragmen, ayni
zamanda future ticaretini tesvik edici rol oynamaktadirlar. Ciinkii future ticaretine konu
olacak mallar bir standarda baglandig i¢in, piyasadaki herkes neyin satisa konu edildigini,
neyin alindigini ¢ok iyi bilmektedir.

3. Future piyasalar takas odasi (clearinghouse) denilen organizasyona sahiptir.

Future ticaretinin diizgiin bir sekilde yapilabilmesi icin her future borsasi takas odasi
(clearinghouse) denilen, borsaya bagli olarak kurulan yada ayri bir ticari isletme olarak
kurulabilen bir organizasyona sahiptir. Bu organizasyonun fonksiyonu future sozlesmesine
taraf olanlarin sorumluluklarim1 yerine getirmelerini garanti etmektir. Baska bir deyisle
saticinin yalnizca takas odasina karsi sézlesme konusu mali teslim etme sorumlulugunun
bulunmasi, alicinin da yalnmzca takas odasindan sézlesme konusu malin teslimini isteme
hakkinin ve takas odasina kars1 6deme yapma sorumlulugunun bulunmasidir.

Takas odas1 uygulamasinin diger bir fonksiyonu alic1 ve satict arasindaki giiven
sorununu ortadan kaldirarak future sozlesmelerinin ¢cok genis bir alanda yapilmasini
saglamasidir. Ciinkii alic1 ve satici birbirini tanimasa ve giiven duymasa bile saticinin takas
odasina kars1 sorumlu olmast alicinin da takas odasindan (clearinghouse) sozlesme konusu
malin teslimini isteme hakkinin bulunmasi taraflar arasindaki giiven sorununu ortadan
kaldirmustir.

Takas odas1 uygulamasinda en onemli unsur bu organizasyonlarin giivenilirligidir.
Zira piyasalarin basar1 ve siirekliligindeki en 6nemli pay bu kurumlara aittir. Bu nedenlerle

takas odalar biiyiik, finansal yapilar ¢ok giiclii organizasyonlar olarak orgiitlenmislerdir.
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4. Future piyasalarda islem yapanlar giinliik dengeleme sistemi (daily settlement™)
ve benzer bazi yiikiimliiliiklere baghdur.

Daily settlement ve benzeri bazi uygulamalar, future piyasalarin sorunsuz
caligmasim1  gerektiren ve sorumluluklarin yerine getirilmesini saglayan diger
mekanizmalardir.

1.5.2.3. Futures sozlesmelerin tiirleri ve fiyatlamasi

Future piyasasinda yapilan sozlesmeler dort temel gruba ayrilmaktadir. S6zlesme
konusu olan mal fiziksel bir mal, bir yabanci para (doviz), faiz getirisi olan sermaye veya
bir borsa endeksi (genellikle bir hisse senedi endeksi) olabilmektedir. Halen 50’nin
tizerinde mal future sozlesmelerine konu olabilmektedir. Future soézlesmeleri su sekilde
stralamak miimkiindiir:

1.5.2.3.1. Fiziksel mal future s6zlesmeleri

Tarimsal iirlinlerin konu oldugu future sozlesmeleri 185011 yillardan beri
yapilmaktadir. Future sozlesmelerine konu olan tarimsal iriinlerin en Onemli o6zelligi
mevsimsel olarak iiretilmeleri ve elde edilecek iiriin miktar1 hakkinda pek cok belirsizligi
beraberlerinde tasimalaridir. Hava sartlari iiriin rekoltesi hakkinda en onemli belirleyicidir.
Bunun yaninda ciftcilerin iiretim kararlarinin bilinmemesi hasat mevsiminde piyasanin
alabileceginden cok fazla ya da c¢ok az iiriinlin piyasaya ¢ikmasina sebep olmaktadir.
Yukarida belirtilen nedenlerle tarimsal iiriin fiyatlar1 bu belirsizlikten etkilenmektedir.
Hasat mevsiminde tarimsal iiriinlerin nakit piyasa fiyatlar diisiik diizeyde seyretmekte kig
doneminde ise en yliksek seviyesine ¢ikmaktadir. Future s6zlesmelerine konu olan baslica
tarim {iriinleri su sekilde siralanabilir*®:

- Tahillar (Bugday, arpa, misir, Soya fasulyesi)

- Soya Fasulyesi ve iiriinleri

- Canli hayvan ve hayvan iiriinleri olarak siralanabilir.

* Daily Settlement; Gelecek sozlesmeleri borsasinda kurlardaki degismeye bagl olarak doviz sozlesmelerinin
degerindeki degismelerden dogan kar ve zararlarin her giiniin sonunda pesin olarak 6denmesi yontemi, ayn1 zamanda
making to market de denir.

% Hull, a.g.e., s. 40.
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1.5.2.3.1.1. Metal future sozlesmeleri

Future sozlesmelerine konu olan metaller; altin, giimiis ve platin gibi kiymetli
madenler ile bakir ve aliiminyum gibi endiistriyel iiretimde kullanilan madenler olarak
siralanabilir. S6z konusu metaller uluslararasi arenada diinya capinda gelismis bilgisayar
ag1 vasitasiyla cok kolay alimip satilabilmektedirler. ABD de baslica metal future
sOzlesmeleri altin, glimiis, bakir ve platin iizerinden yap1lmaktad1r47.

1.5.2.3.1.2. Petrol future sozlesmeleri

1970’11 yillarin basina kadar petrol piyasast istikrarli bir piyasa idi. Petrol fiyatlar
petrol sirketleri arasindaki uzun vadeli sozlesmeler ve hiikiimet kararlart ile
belirlenmekteydi. 1973 petrol krizinden sonra petrol fiyatlar1 asirt derecede arttigindan,
fiyatlar ¢cok degisken bir yapiya sahip olmustur. ABD'de petrol fiyatlar1 {izerindeki
kontroliin kaldirilmasi, spot piyasalarin gelismesi ve Petrol Thra¢ Eden Ulkeler Orgiitii
(OPEC)* icindeki anlagsmazliklar s6z konusu fiyatlardaki dalgalanmay1 arttirmistir. Petrol
fiyatlarindaki istikrarsizlik petrol ve petrol iiriinleri future piyasasinin gelismesine onciiliik
etmistir. ABD' de en dnemli petrol future borsasi, Newyork Ticaret Borsas1 (NME)**"dur.
Petrol ve petrol iiriinlerinden future sozlesmelerine konu olanlar ham petrol, benzin,
kalorifer yakiti1 ve Propan’dir. Ornegin Newyork Ticaret Borsasi’nda yapilan bir ham petrol
sozlesmesi 1000 ABD varili (158,760 ton) ham petrol tizerinden yapilmaktadir. S6z konusu
sozlesmeler yilin herhangi bir ayinda vadeleri sona erecek sekilde yapilabilmektedir.
Sozlesmede vade sonunda teslim edilecek petroliin Ozellikleri ayrintili  olarak
belirlenmektedir. Genelde kabul edilen ham petrol cinsi WTT'"dir. Eger bunun yerine
baska cins ham petrol teslim edilirse bu yine future borsasi tarafindan belirlenen fiyat
diizeltmelerine gore yapilacaktir. Ayrica taraflar aralarinda anlasarak teslime iliskin baska
sartlar da belirleyebileceklerdir. Sozlesme basina meydana gelebilecek giinliik minimum
fiyat degisikligi ise 10 $ olarak belirlenmistir. Diger future s6zlesmelerine konu olan mallar

gibi, ham petrol future sézlesmelerinin baslica kullanicilar ileride ham petrol fiyatlarinda

47
48

a.e., s. 73.

OPEC - Organization of Petroleum Exporting Countries
" NME - Newyork Merchantile Exchange

50 WTI - West Texas Intermediate - Bat1 Teksas Tiirii Petrol
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meydana gelecek beklenmeyen artislardan kendilerini korumak isteyen rafineri
isletmecileridir. Bunun karsisinda ise ham petrol fiyatlarinda meydana gelecek
beklenmeyen diisiislere kars1 kendilerini garanti altina almak isteyen ham petrol iireticileri
bulunmaktadir. Son yillarda future sozlesmesine konu olan mallarin yanina yenileri
eklenmistir. Bu mallar nonfat siit (1998 yilindan itibaren), peynir (1997°den itibaren),
dogalgaz ve elektrik enerjisidir’'.
1.5.2.3.2. Faiz future sozlesmeleri

Ik faiz future sdzlesmelerinin yapilmasina 1975 yilinda baslanmistir. S6z konusu
sozlesmeler basarili bir sekilde genisleyerek 1990’li yillara kadar 800 milyar dolarlik bir
biiytikliige ulagmuistir. ABD future piyasasinda yapilan sozlesmelerin tamamina yakin
bolimii Chicago Ticaret Borsasinda ve Chicago Uluslararas1 Para Piyasasi’nda
yapilmaktadir. Halen yukarida belirtilen borsalarda yapilan faiz future soézlesmelerinin
baslicalar1 asagidaki gibidir52:

- Hazine bonosu future sézlesmeleri

- Eurodollar hesaplar1 iizerinden yapilan future sozlesmeleri

- Belediye (Municipal)bonolar1 iizerinden yapilan future s6zlesmeleri

- Vadeli mevduat hesaplar1 future sozlesmeleri (certificate of deposits yada CD
hesaplari)

1.5.2.3.3. Hisse senedi future sozlesmeleri

Hisse senetleri, future sozlesmelerine konu olmaya 1980’li yillarda baslamistir ve
takip eden yillarda, future sozlesmelerinin vazgecilmez araglarindan birisi haline gelmistir.
Ciinkii hisse senetleri lizerinde yatirim yapanlar future sézlesmeler yoluyla s6z konusu
senetlerin fiyatlarinda ileride meydana gelecek dalgalanmalar1 kontrol edebilme imkanina
kavusmuslardir. Boylece hisse senetlerine yapilan yatirimlardaki fiyat dalgalanmalari

nedeniyle meydana gelebilecek dalgalanmalar en alt diizeye indirebilmektedir. Bir hisse

5! Kiigiikkocaoglu, Giiray, “Tiirev Piyasalar1 — Forward ve Futures”, 11 Haziran 2006,
http://www .baskent.edu.tr/~gurayk/
2 Hull, a.g.e., s. 26.
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senedi future sozlesmesi, basitce, bir hisse senedini gelecekte belirli bir fiyattan alip satma
sézlesmesidir”.
1.5.2.3.4. Doviz future sozlesmeleri

Yabanci paralar hem future piyasalarinda hem de forward piyasalarinda yogun bir
sekilde gelecekteki alim ve satim islemlerine konu olmaktadirlar. Yabanci paralar ¢ok
eskiden beri forward soézlesmelerine konu olurken 1972 yilindan itibaren Chicago Ticaret
Borsasinda, Uluslararasi Para Piyasasinin kurulmasiyla, future sozlesmelerine de konu
olmaya baglamislardir. Yabanci paralarin konu oldugu future sozlesmelerinin
yapilmasindaki temel amac future piyasasinda hedging denilen, doviz fiyatlarinda gelecekte
meydana gelebilecek artislar ya da yiikselisler nedeniyle is riskini miimkiin oldugunca en
aza indirmektir. Ornegin, 20 Mayis 1999 tarihinde bir Amerikan firmasi1 Aralik 1999’da
teslim edilmek {izere bir Japon firmasina toplam 202.000 Japon Yeni tutarinda 100.000
adet motosiklet siparis etmistir. Amerikan firmasi; gelecekte Japon Yeninin degerinin
artacagini, dolayisiyla 6deme tarihinde gerekli Yen tutarimi satin almak i¢in daha fazla
Amerikan Dolar1 6deyeceginden endise etmektedir. Dolayisiyla Aralik 1999 vadeli bir
Japon yeni future sozlesmesi yaparak (Bu tarihte sozlesme tutar1 kadar Japon Yeninin
teslimini garanti eden bir sozlesme) kendisini Japon Yeni karsisinda Amerikan Dolarinda
meydana gelecek deger diisiikliigline kars1 garanti altina almistir. Yukarida da belirtildigi
gibi ABD'deki baglica yabanci para future borsasi Uluslararast Para Piyasasi’dir. S6z
konusu borsada; 1ngiliz Pound’u, Kanada Dolar1, Alman Marki, Japon Yeni, 1svigre Frangi
ve Avustralya Dolar1 ve son yillarda future sozlesmeleri kapsamina alinan dévizler future
sOzlesmelerine konu olmaktadir. Doviz future sozlesmeleri adi gecen dovizlerin dolar
degerinde meydana gelecek degisiklikleri yansitacak sekilde diizenlenmislerdir. Euro
capraz kur future s6zlesmeleri ise Euro'ya karsi 6nemli para birimlerinin (Ingiliz poundu,
Alman Marki ve Japon Yeni) degerlerinde meydana gelecek degisiklikleri yansitmak icin

dizayn edilmislerdir™*.

3 a.e., s.43.
3 Kiiciikkocaoglu, a.g.m., ss. 40-41.
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1.5.2.3.5. Future sozlesmelerin fiyatlamasi
Ornek >:

Bir yatirimer pazartesi sabahi carsamba 6gleden sonra vadesi gelecek Isvigre Frangi
(SFr) birimli bir kontratta uzun pozisyona gecmektedir. 125.000 Isvigre Frangi karsiliginda
anlasmaya varilan fiyat (1 Isvicre Frangi=0,75 Amerikan Dolar1)’dir. Pazartesi giinii seans
sonunda futures fiyat (1 Sfr= 0,755 $)’a yiikselmistir. Giinliik dengeleme sistemi (daily
settlement) dogrultusunda ii¢ olgu giindeme gelmektedir.

1- Yatirnmei 625 $’lik (125.000 x 0,005) nakdi kazancini elde etmektedir.

2- (1 SFr =0,75 $) fiyath futures kontrat iptal edilmektedir.

3- Yatinmci halen gegerli fiyat olan (1 SFr = 0,755 $)’dan yeni bir futures kontrat elde
etmektedir.

Goriildiigti  gibi  her islem giiniiniin sonunda futures kontratlarin degeri
sifirlanmaktadir.

Sali kapanista fiyat $0,752’a diismistiir. Yatirrmc1 375 $’lik zarart (125.000 x
0,003) 6deme ve eski kontratin1 $0,752’dan fiyatlandirilmis yeni bir kontrat ile yenileme
durumundadir. Carsamba kapanigta fiyat $0,74’a diismiis ve vade dolmustur. Yatirimci
kars1 tarafa $1.500’1ik zarar1 6deyecek ve gecerli fiyat $0,74’dan Isvicre Franklarimi teslim

alacaktir.

3 a.g.m., ss. 34-35.
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Giinliik dengeleme sistemini (daily settlement system) asagidaki gibi 6zetleyebiliriz:

ZAMAN ISLEM Nakit akislart

Pazartesi Sabah Yatirimer iki giin sonra Yok
vadesi dolacak olan Sfr futures

Kontrat satin aliyor.

Fiyat $0,75
Pazartesi Kapanis  Futures fiyat $0,755'a yiikseliyor. Yatirimei
Pozisyon "marked-to-market" 125.000 x (0,755-0,75)=$625
Elde ediyor.
Sali Kapanis Futures fiyat $0,752'a diisiiyor. Yatirimei
Pozisyon pazara gore ayarlaniyor. 125.000 x (0,755-0,752)=$375
Marked-to-market Odiiyor.
Carsamba Kapanis Futures fiyat $0,74'a diisiiyor. 1. Yatirnmei

1. Kontrat pazara gore ayarlaniyor. 125.000 x(0,755-0,74)=$1.500
2. yatirrmer 125.000 Sfr teslim aliyor. Odiiyor.

2.yatirimci

125.000 x 0,74 = $92.500

Odiiyor.

31



1.5.3. Forward ve future sozlesmelerin karsilastirilmasi
Forward ve future piyasalar temel olarak birbirlerine benzeseler de asagidaki gibi

farkliliklar gostermektedirler™®:

Temel Ozellikler Forward Futures
1. Riskten Korunma Araci Evet Evet

2. Standart Sozlesmeler Hayir Evet

3. Borsada/Tezgah Ustii Piyasada (OTC) | OTC Borsa
Islem Gorme

4. Fiziki Teslimat Var Genelde yok
5. Teminat Zorunlulugu Genelde yok Var

6. Vadeye Kadar Nakit Akis1 Yok Var

7. Kredi Riski Var Yok

8. Kaldirag Etkisi Onemi yok Var

9. Hak ve Yiikiimliiliik Birlikteligi Var Var

36 Doénmez,, a.g.e., s. 8.
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Bunun disinda forward ve future

gosterilmistir’':

sozlesmeler arasindaki iligkiler asagida

Forward S6zlesmeler

Futures Sozlesmeler

Yer ve tarih iki taraf arasinda serbestcge belirlenir.
Ticaretin asil amaci teslimattir.

Miktar pazarliga tabidir.

Islemin hacmiyle, kredi riskiyle, her yatirimciya
gore degisir.

Giinliik fiyat limitleri yoktur.

Kendi kendini denetler.

Depozito pazarliga tabidir. Tamamlama marjini
alinmamaktadir.

Bankalar ve aractlarin vasitastyla
gerceklestirilmektedir.

Anlasilan soézlesmeden fiyat degisikligi veya kalite
riski yoktur.

Aracinin kart yiiziinden sozlesme pahalrya yapulir.
Nakit akist yoktur.

Taraflarin sézlesmeye uymama riski vardir.

3. salislara devredilemez.

Vade bitiminde mali ya da finansal enstriimani
teslim etmek zorundasin.

Forward pazarlarda fiyatlar genelde Avrupa

sistemine (dolar basina yerel para) kota edilmistir.

Teslimat giinleri ve yerleri standarttir.

Pozisyon sahibi vade sonuna kadar beklemeyip
ppozisyonu kapatmaktadir.

Standart miktarlar.

Islemin hacmine bakmaksizin tiim katilimcilar icin
ayni fiyat uygulanir.

Fiyatlarin degiskenligine karsin belirli limitler
mevcuttur.

Merkezi bir sistemle denetlenir.

Kurallar geregince baslama ve tamamlama
marjinleri yatirmak gerekmektedir.

Her iglemin giinliik degerini, nakit odemeleri ve
teslimat prosediirlerini bir takas odast mevcuttur.
Standart sézlesme ve istenen teminat arasindaki
fark nedeniyle risk dogar.

Diisiik maliyetlidir.

Sozlesmenin performansini garanti etmek igin
fiyatlar degistikce giinliik nakit akis1 dogar.
Taraflarin sozlesmeye uymama riski yoktur.

3. sahislara devredilebilir.

Vade bitiminde mali ya da finansal enstriimani
teslim etmek zorunlulugu yoktur.

Yabanci para futures kontratlari banka ile miisteri

arasinda diizenlenen forward anlagmalardan farkli

olarak Amerikan tipi kotasyona tabidirler.

37 Bknz, “Dénmez, a.g.e., s. 8.; Ceylan - Korkmaz, a.g.e., s. 185.; Erol Umit, “Vadeli 1$Iem Piyasalar1 Teori ve Pratik”,

Mayis 1999, ss. 4-8.”
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1.5.4. Opsiyon piyasalari

Opsiyon sozlesmelerinin gecmisi Fenikeli’ler ve Romali’lara kadar uzanmaktadir.
Bu donemde yapilan sozlesmeler, opsiyon islemlerine benzemekte olup, gemilerle tasinan
mallarin teslimine dayanmaktaydi’®.

Opsiyonlar, aslinda yeni bir iiriin degildir. Bagka bir ifadeyle, opsiyonlar olduk¢a
eski bir tarihe sahiptir. Bilindigi gibi Thales, filozof, matematik¢i ve gok bilimcidir.
Thales, yasadig1 donemde astronomi bilgisini kullanarak, hava durumu ve iiriin rekoltesi
ile ilgili tahminlerde bulunmustur. Yapilan tahminlerden birisi de zeytin rekoltesi ile
ilgilidir.  Thales, bir yil sonra zeytin rekoltesinin fazla olacagimmi tahmin ederek,
bolgesindeki zeytin isleme atolyelerinin kullanim hakkini ucuz bir fiyata satin almistir.
Thales’in beklentisi gerceklesmis ve o yil ¢ok iyi bir zeytin hasati yapilmistir. Bunun
sonucu olarak, Thales, opsiyon islemini sonuclandirmis ve zeytin atdlyelerinin kullanim
hakkini ¢ok 1yi bir fiyata satarak, o yil ¢cok 1yi para kazanmustir™”.

Opsiyonlarin gecmisi eski Yunan ve Roma devrine kadar uzansa da, tarihsel
gelisimde, 17. ylizyilda Hollanda'daki lale soganlar1 iizerine yazilan opsiyonlar oldukca
onemli bir yer tutmaktadir. Lale alim-sattminin asir1 popiiler oldugu, hatta c¢ilginliga
ulastigi donemde gelecekteki kotii hasat sonucu olusacak fiyat belirsizligine karsi, lale
tireticileri, lale tiiccarlari ile opsiyon sozlesmeleri yapmislardir. Lale tiiccarlar fiyatlardaki
asir1 yiikselmeye karsi, kendilerine, ilerideki bir tarihte belirli bir fiyattan, belirli bir miktar
lale soganmi satin almalarin1 saglayacak call (alim) opsiyonlari satin almayi tercih
etmislerdir. Buna karsilik lale iireticileri de, gelecekteki fiyat diisiislerine karsi kendilerini
korumak amaciyla, iriinlerini ilerideki bir tarihte onceden belirlenen bir fiyattan satma
imkan1 saglayan put (satim) opsiyonlari alma yoluna gitmislerdir. Ancak Hollanda'da
yasanan takas sorunlari nedeniyle opsiyonlar bir siire i¢in giindemden uzaklasmistir.
Opsiyon piyasalari, Ingiltere’de, 1711 yilinda North Sea sirketinin hisseleri iizerine yazilan
sozlesmelerle yeniden canlanmaya baslamistir. Ancak, yine takas sirasinda taraflarin

yiikiimliiliiklerini yerine getirmemeleri nedeniyle opsiyon piyasasi zarar gérmiis, opsiyon

% Ceylan, a.g.e., s. 301.
» Ceylan - Korkmaz, a.g.e., s. 336.
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alim-satim1 yasadis ilan edilmistir. Avrupa'da iki kez basarisizliga ugrayan opsiyonlarin
Amerika'daki ilk kullanimi i¢ savas zamanina rastlamaktadir. Savas nedeniyle mal ve girdi
fiyatlarindaki istikrarsizlik c¢iftgileri gelecekteki fiyat belirsizliklerine karsi, tiiccarlar ve
girdi saglayanlarla sozlesme yapmaya sevk etmistir®.

Daha 6nceki kisimlarda anlatildigr tizere; 19. yiizyildaki opsiyon islemlerine iligkin
sik sik yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde yasanan aksakliklar disinda ¢ok fazla bilgi
bulunmamaktadir. 1900'lerin basinda bir grup firma Amerika'da "PCBDA" isminde bir
kurulug olusturmustur. Opsiyon alicilarim1 ve saticilarini bulusturmayi1 hedefleyen kurum
taraf bulunamadigi durumlarda da kendisi karsi taraf pozisyonunu iistlenmis, ancak iki
taraf bulusturulduktan sonra vadeden Once pozisyonun kapatilabilecegi bir ortam
saglanamamuis, likidite sorun yaratmistir. Likidite agisindan sikint1 yasanmasinin yaninda
yine takas garantisi olmadigindan giivenilirlik sorunu yasanmustir. Likidite ve giivenilirlik
nedeniyle islem maliyetleri oldukca yiiksek seyretmistir. 1973 yilina kadar islemler daha
cok yukarida anlatildigi sekilde tezgahiistii piyasalarda yiiriitilmiistir. 1973 yilinda
Chicago Opsiyon Borsast Kurulu®’nun kurulmasiyla ilk defa opsiyonlar organize bir
kurumda islem gormeye baslamistir. Ik olarak hisse senedi call opsiyonlar1 isleme
acilmig, hisse senedi put opsiyonlart 1977 yilinda yatirimcilara sunulmustur. CBOE
borsasindan sonra opsiyonlar pek ¢ok borsada isleme agilmis ve yogun talep goren bir
enstriiman haline gelmistir. Dovize dayali opsiyon islemleri 1982 yilinda, endekse dayali
opsiyon islemleri ise 1983 yilinda baslamistir®.

1.5.4.1. Opsiyon piyasalarindaki temel kavramlar

Opsiyon, en genel anlamiyla, bir varligi, gelecekte bugiin kararlastirilmis bir
fiyattan satin alma ve satma hakki olarak tanimlanmaktadir. Alic1 satin aldigi bu hak
karsihginda saticiya (sdzlesmeyi yazana) prim adi verilen tutar1 ddemek zorundadir®.
Baska bir ifadeyle, finansal piyasalarda islem goren opsiyon sozlesmeleri, sézlesmeyi

elinde bulunduran bireyler veya kurumsal yatirnmcilara belirli bir varligi, belirli bir fiyattan

60 Redhead, a.g.e., s. 98.

1" CBOE - Chicago Board Options Exchange

62 Ritchken, Peter, Options: Theory, Strategy and Applications, Scott, Foresman Company, London,1997, s. 103.
8 Ersan, hsan, Finansal Tiirevier; Futures & Options & Swaps, 2.Basim, Literatiir Yaynlari, 1998, s. 178.
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ileride belirlenmis bir tarihte satma veya satin alma hakki saglayan finansal araglar olarak
tamimlanmaktadir. ifade edilen hak, sadece sozlesmenin alicisina tamnmustir. Bu baglamda
da opsiyonu yazan ya da satan taraflar ise; kosullu bir yiikiimliilik altinda
bulunmaktadirlar® .

Opsiyon sézlesmelerinde belirtilmesi gereken 5 temel 6zellik vardir®:

1. Opsiyon tiiriiniin belirlenmesi (satma veya satin alma opsiyonu gibi),
Uriiniin (teslim edilecek malin) belirlenmesi,
Uriiniin kullanim fiyatinin belirlenmesi,

Uriiniin miktarinin belirlenmesi,

A

Opsiyon sahibinin islem hakkim1 kullanabilecegi zaman araliginin
belirlenmesidir.

Genel olarak opsiyon kavramini bu sekilde tanimladiktan sonra, asagida opsiyonla
ilgili olarak birtakim kavramlar ana bagliklar halinde ele alinmistir:

Opsiyonun  konusu;Bircok  {irlin  opsiyon  sozlesmelerinin  konusunu
olusturabilmektedir. Dolayisiyla opsiyonun dayanagini olusturan varliklar, fiziksel bir mal
olabilecegi gibi; finansal bir iiriin veya endeks de olabilir. Bu baglamda finansal
piyasalarda, hisse senetleri, tahviller, endeksler, dovizler opsiyon sézlesmelerinin konusunu
olusturabilmektedir®.

Opsiyon kullamum (uygulama/anlasma) fiyatt®; Alim opsiyonlarinda uygulama
fiyati, opsiyon sahibinin o hisse senedini alma hakkina sahip oldugu fiyattir. Satim
opsiyonlarinda uygulama fiyati, opsiyon sahibinin o hisse senedini satma hakkina sahip
oldugu fiyattir. Anlagma fiyatlar ise:

- Anlagma fiyatlari, piyasa fiyatinin biraz iistiinde ve altinda seri fiyatlar olarak
borsa tarafindan belirlenir.
- Fiyat belirlenmesinde hisse fiyatina uygun fiyat basamaklart kullanilir.

- Cok oynak fiyatl hisselerin anlagma fiyatlarinin adimlar1 daha yiiksek olabilir.

% Civan, Mehmet, Finansal Hesaplar, 1.Baski, Ankara: Gazi Kitabevi, 2004, s. 356.

Ceylan, a.g.e., s. 305.

Civan, a.g.e., s. 358.

7 Karan, M. Baha, Yatirum Analizi ve Portféy Yonetimi, 1. Baski, Ankara: Gazi Kitabevi, 2001, s. 609.
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Opsiyon primi (ﬁyatl)68; Opsiyon alicisinin, satin alma ve satma hakkini elde
edebilmek i¢in, opsiyon saticisina 6dedigi tutara, opsiyon fiyati veya primi denir. Opsiyon
primi, her bir hisse senedi icin belirlenir ve giinliik olarak dalgalanma gosterir. Ornegin bir
hisse senedi icin prim 7/8 olarak ilan edilmisse; her bir sozlesme icin; (100* 7/8)= 87.50$%
prim ddenmelidir.

Opsiyonu satan taraf, alan tarafa belli bir siire fiyat garantisi vermekte, baska bir
deyisle; opsiyon alan tarafa bir sigorta hizmeti sunmaktadir. Iste, soz konusu fiyat garantisi
karsiliginda, satin alanin, satan tarafa 6dedigi fiyat primdir. Prim, sozlesme satin alinirken
pesin olarak odenir ve opsiyonun kullanilmamasi durumunda iade edilmez. Primler
tezgahiistli piyasalarinda islem hacminin belirli bir yilizdesi olarak, borsalarda ise, iizerine
opsiyon yazilan yabanci para basina yerel para birimi olarak talep edilir.

Opsiyon sozlesme biiyiikliigii; Standart bir opsiyon sozlesmesi, belli bir
biiytikliiktedir. Bagka bir ifade ile, sozlesmede alim-satima konu olan finansal aracin belli
bir sayida alinip satilmasi gerekmektedir. Opsiyon sozlesmelerinde standart miktar 100
adettir®.

Vade sonu; Vade sonu, opsiyon ile ilgili tiim haklarin elde edilebilecegi son tarihtir.
Eger opsiyon bu tarthe kadar uygulamaya konulmamigsa; opsiyon sahibinin hicbir hakki
kalmayacagi gibi, opsiyon verenin de tiim yiikiimliiliikleri ortadan kalkacaktir ve opsiyonun
hicbir degeri kalmayacaktir. Asagidaki orneklerde, opsiyonlarin bitim tarihleri sirasiyla
Mart, Nisan, Haziran ve Eylﬁl’diir70:

ABC A.S. Mart 60 Satim Opsiyonu 3

ABC A.S. Nisan 60 Satim Opsiyonu 3

ABC A.S. Haziran 60 Satim Opsiyonu 3

ABC A.S. Eyliil 60 Satim Opsiyonu 3

% Ceylan, a.g.e., s. 308.

% Kirkulak, Berna, Risk Yonetimi A¢isindan Opsiyon Piyasalar: Avrupa Borsalarindan Ornekler, Dokuz Eyliil
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Avrupa Birligi Anabilim Dali, (Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Ankara,
2001, s.10.

" Karan, a.ge.,s. 611.
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Opsiyon uygulama dénemleri; Vade sonu, bir opsiyon sozlesmesinin uygulamaya
sokulmasi ile ilgili son tarih olmasina ragmen, alim ve satim yapilabilecek son giin degildir.
Son islem tarihi, vadenin sona erece8i ayin iiciincii Cuma giinii olup, ertesi giinii olan
cumartesi giiniinde opsiyon sozlesmeleri sona ermektedir. Normal olarak, hisse senedi
opsiyonlari, opsiyon uygulama donemleri icinde ve vadeden 2-8 ay once islem yapmaya
acilirlar. Onlar donemin baslangicindan itibaren 3 ayr1 opsiyon donemlerinden birinde, 4
ayri ay icinde islem gorebilirler. Opsiyonun bagli oldugu hisse senetleri su 3 donemden
birine baghidir’’:

- Ocak Donemi: Ocak — Nisan — Temmuz — Ekim
- Subat Dénemi: Subat — Mayis — Agustos — Kasim
- Mart Donemi: Mart — Haziran — Eyliil — Aralik

Opsiyonun isleme konulabilirligi; Opsiyon bir satin alma opsiyonu ise ve pay
senedinin pazar fiyati, uygulama fiyatinin {izerinde bulunuyorsa; yatirrmci opsiyonunu
kullanarak, pay senetlerini uygulama fiyatlariyla satin alir ve bunlar pazar fiyatlartyla
satarak kar etmektedir. Bu durum “Para ici — in the money” durumudur. Satis opsiyonunda
ise; opsiyon sahibinin kara gecebilmesi icin pazar fiyatinin uygulama fiyatinin altinda
olmas1 gerekir. Boyle bir durumda yatirnmci, konu pay senedini pazardan satin alarak,
uygulama fiyatiyla opsiyon ¢ikaricisina satar ve islemden kar eder. Boyle bir durum yine
“Para ici — in the Money” durumudur. Satin alma opsiyonunda, uygulama fiyatinin pazar
fiyatinin {izerinde olmasi durumunda ‘“Para dis1 — out of the money” hali vardir. Bu
durumda opsiyon sahibinin opsiyonu uygulamaya koymasi séz konusu olamaz. Satig
opsiyonunda, uygulama fiyatinin pazar fiyatinin altinda olmasi durumu yine “Para dis1 —
out of the money” durumudur. Bu durumda yatirimcinin opsiyonu uygulamaya koymasi,
zarar etmesi sonucunu verir. Uzerine opsiyon yazilan varlifin piyasa fiyati, kullanim
fiyatina esitse; bu opsiyon, “Parada — at the money” opsiyon olarak adlandirilmaktadir.

Daha detayli bilgi asagida goriilebilmektedir’*:

71
a.e., s. 612.
"2 Sarikamus, Cevat, Sermaye Pazarlari, Genisletilmis 4.Basim, Bursa: Alfa Kitabevi, 2000, s. 54.
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Alma Opsiyonu Satma Opsiyonu

In the money option | Piyasa fiyati> Kullanim | Piyasa fiyati < Kullanim

fiyati fiyati

Out of the money | Piyasa fiyati < Kullanim | Piyasa fiyat1 > Kullanim

option fiyat1 fiyati

At the money option | Piyasa fiyai = Kullanim | Piyasa fiyati = Kullanim

fiyati fiyati

Opsiyon sizlesmelerinde acilis ve kapamis islemleri”®; Opsiyon sdzlesmelerinin
acilis islemi, kisaca, yeni bir pozisyon yaratmaktir. Alim veya satim yapilarak agilan bu
pozisyonlar su sekillerde olugsmaktadir:

. Acilig alimi: Alicinin insiyatifi ile belirli opsiyon serileri iizerinde yeni bir
uzun pozisyon yaratmak veya onceden acilan uzun pozisyonlara ilave etmektir.

. Acilig satimi: Saticinin insiyatifi ile belirli opsiyon serileri iizerinde bir kisa
pozisyon yaratmak veya onceden agilan kisa pozisyonlara ilave etmektir.

Opsiyon sozlesmelerinin  kapanis islemi ise; kisaca, zit alim veya satim
pozisyonlarina girerek daha once agilmis pozisyonlari kapatmak veya azaltmaktir. Alim
veya satim yapilarak agilan bu pozisyonlar su sekillerde olugsmaktadir:

. Kapanig alimi: Alicinin insiyatifi ile belirli opsiyon serileri tizerindeki kisa
pozisyonlar1 kapatmak veya azaltmaktir.

. Kapanig satimi: Saticinin insiyatifi ile belirli opsiyon serileri iizerindeki

uzun opsiyonlar1 kapatmak veya azaltmaktir.

" Karan, a.g.e., s. 605.
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Opsiyonda zaman degeri ve i¢sel deger; Zaman degeri, opsiyon islemlerine konu
olan varligin piyasa fiyatinin, opsiyon bitmeden 6nce kullanim fiyatin1 agmasindan dogan
deger olarak ifade edilmektedir. Alim opsiyonlarinda icsel deger, opsiyona konu olan
varligin piyasa fiyati ile isleme koyma fiyati arasindaki fark iken; satig opsiyonlarinda i¢sel
deger, opsiyona konu varligin isleme koyma fiyati ile piyasa fiyat1 arasindaki fark olarak
tanimlanmaktadir’®.

Opsiyon sozlesmelerinin taraflar; Opsiyon sozlesmelerinde alict ve satict olmak
tizere 2 taraf bulunmaktadir. Opsiyon sozlesmeleri alicisina bir finansal araci almak ve/veya
satmak i¢in bir ylikiimliiliikk degil, bir hak vermektedir. Opsiyon saticisina, opsiyon yazicisi
da denmektedir. Iki tiir opsiyon yazicisi vardir. Bunlardan ilkine korunmus opsiyon yazicisi
(covered option writer), ikincisine ise korunmamis opsiyon yazicisi (naked option writer)
denir. Korunmus opsiyon yazicisi, sozlesme yazildiginda elinde teslim yiikiimliiligtinii
yerine getirebilecek finansal varlig1 bulunduran kisidir. Korunmamis opsiyon yazicisi ise;
vade sonunda sozlesme yiikiimliiliigi olan teslimati gerceklestirmekle yiikiimlii olmakla
birlikte, sozlesmeye konu olan finansal ara¢ fiziksel olarak elinde bulunmayan kisidir.
Korunmamis opsiyon yazmak oldukga risklidir. Ciinkii vade sonunda opsiyon yazicisi
s0zlesmeye konu olan finansal aract vade boyunca elinde bulundurmadig i¢in, opsiyon
sOzlesmesinin erken uygulanmast halinde sozlesmeye konu olan finansal varligr teslim
edememe riski ile kars1 karsiya kalabilir”.

Opsiyon sozlesmesi sirasinda alici, belirli bir primi opsiyon karsiliginda yatirir.
Opsiyon kullanilsin veya kullanilmasin primler geri iade edilmezler. Bu primler, opsiyonun
maliyetidir. Vade siiresi icerisinde alicinin aldig1 pozisyon zarar eder ve bu nedenle alici
opsiyon hakkini kullanmak istemezse; yatirdigi prim yanar. Dolayisiyla alicinin riski,
yatirdigir primle sinirhidir. Ancak saticinin riski, sinirsizdir. S6zlesme bedelinin tiimiiniin

kaybedilmesi bile ihtimal dahilindedir’.

" Civan, a.g.e., s. 360.

& Kirkulak, a.g.tz., ss. 10-11.

" Yilmaz, Melike, Isletmeler Agisindan Swap ve Opsiyon Islemlerinin Tekdiizen Muhasebe Sistemine Gére
Mubhasebelestirilmesi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dal1, (Yayimlanmamus
Yiiksek Lisans Tezi), 1999, ss. 42-43.
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1.5.4.2. Opsiyon tiirleri
Opsiyonlari, saglanan haklara gore, vadelerine gore ve konularina gore
stniflandirmak miimkiindiir:
1.5.4.2.1. Sagladig1 haklar acisindan opsiyonlar

Opsiyonlara taraf olanlara saglanan haklar agcisindan opsiyonlar, satin alma hakki
tantyan (call option) ve satma hakki taniyan opsiyonlar (put option) olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir’:

1.5.4.2.1.1. Satin alma hakki taniyan opsiyonlar (Call option)

Satin alma opsiyonu (call option), opsiyon alicisina, herhangi bir varliktan, belirli
bir miktarda, 6nceden belirlenmis bir tarihte, belirli bir fiyattan satin alma hakk: taniyan
opsiyon sozlesmeleri olarak tanimlanmaktadir. Burada opsiyon alicisinin her hangi bir
sorumlulugu s6z konusu degildir. Bu opsiyon tiirlinde, opsiyon saticisi, alicinin opsiyon
hakkin1 kullanmas1 durumunda, s6zlesmede belirtilen varligi satmak durumundadir.

Alis opsiyonu sahibi, opsiyon sdzlesmesine konu olan varligin piyasa fiyatinda s6z
konusu olabilecek muhtemel bir artistan avantaj saglamak durumundadir. Baska bir ifade
ile; herhangi bir varligin gelecekteki fiyatinin artmasindan zarara ugrayacak olan ve bu
riskini hedge etmek isteyen yatirimcei veya soz konusu varligin fiyatinin artacagini diisiinen
ve bu fiyat artisindan kazang saglamay1 amaclayan bir spekiilator, alis opsiyonu satin alarak
uzun pozisyon tutacaktir.

1.5.4.2.1.2. Satma hakki taniyan opsiyonlar (put option)

Satis opsiyonu (put option), opsiyon sahibine belli bir varligi, nceden belirlenmis
bir fiyat iizerinden, belli bir vade igerisinde satma hakki tamiyan opsiyonlar olarak
tanimlanmaktadir. Satis opsiyonunda opsiyon saticisinin, sozlesme ile yiiklenmis oldugu
yiikiimliiligii yerine getirme zorunlulugu bulunmaktadir.

Satis opsiyonu da, kendilerini fiyat diisiislerinden korumak isteyen yatirimcilarin
ya da fiyat diislislerinden yararlanarak spekiilatif amacli kar elde etmek isteyen

spekiilatorlerin yararlandiklar1 bir opsiyon tiirii olarak degerlendirilmektedir.

" Civan, a.g.e., s. 361.
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1.5.4.2.2. Vadelerine gore opsiyonlar

Opsiyon soOzlesmeleri vade agisindan gruplandirildiginda 2 tiirlii  opsiyon
sozlesmesi bulunmaktadir. Bunlardan birisi Amerikan opsiyon sozlesmeleri, digeri ise
Avrupa opsiyon sozlesmeleri’dir. Bu opsiyon sozlesmeleri i¢in kullanilan Avrupa ve
Amerika opsiyon sozlesme terimleri, birer cografi kelime olmaktan ¢ok, yatirimcilarin
ellerinde bulundurduklar1 sozlesmeleri uygulamaya koymalarindaki zamani ifade
etmektedir’®:

1.5.4.2.2.1. Amerikan opsiyon sozlesmeleri

Amerikan opsiyon soOzlesmeleri, sozlesmede belirtilen vadeden Once isleme
konulabilirler. Elinde Amerikan opsiyon sozlesmesi bulunduran yatirrmcinin sézlesmede
belirtilen vadede, belirtilen kullamim fiyatinda sozlesmeyi almasi ya da satmasi sart
degildir. Amerikan opsiyon sozlesmelerinin yatirnmcilara sagladigi en biiyiikk kolaylik,
sO0zlesmenin vadesinden Once alinip satilabilmesidir. Bu nedenledir ki diinyadaki pek cok
borsada en fazla islem goren opsiyon sozlesmelerinin Amerikan opsiyon sozlesmeleri
oldugu gozlenmektedir.

1.5.4.2.2.2. Avrupa opsiyon sozlesmeleri
Avrupa opsiyon sozlesmeleri, sadece sozlesmede belirtilen vade giiniinde isleme

konulabilirler. Vade sonu gelmeden Avrupa tipi opsiyonlarin kullanimi s6z konusu
degildir. Genel anlamda Avrupa tiirii opsiyon sozlesmeleri, analiz etme agisindan basit ve
kolaydir. Her ne kadar organize piyasalarda en ¢ok alim-satim islemi Amerikan tiirii
opsiyon sozlesmelerinde yogunlagsa da, tezgah iistii alim-satim yapilan sozlesmelerin
cogunlugunu Avrupa tipi opsiyon sdzlesmeleri olusturmaktadir.

1.5.4.2.3. Konularina gore opsiyonlar

Opsiyon sdzlesmeleri, asagidaki kiymetler iizerinden yapilabilir’:

- Hisse senedi,

- Hisse senedi gelecek sozlesmesi,

- Indeks menkul kiymetler,

8 Kirkulak, a.g.tz., s. 27.
» Ceylan - Korkmaz, a.g.e., s. 345.
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- Hisse senedi fiyat endeksi gelecek sozlesmesi,
- Hazine bonosu ve devlet tahvili gelecek sozlesmesi,
- Doviz,
- Doviz gelecek sozlesmesi,
- Faiz,
- Faiz oranmi gelecek sozlesmesi,
- Mallar,
- Mal gelecek sozlesmeleri,
- Bor¢lanma araglari.
1.5.4.3. Opsiyon fiyatlama modelleri
Opsiyon fiyatlamasinda temel iki yaklasim vardir. Bunlardan bir tanesi Black-
Scholes modeli, digeri de binom modelidir.
1.5.4.3.1. Binom modeli
Binom modelinde fiyatlar ya asagiya ya da yukariya hareket etmektedir. Asagi
veya yukari hareketin ortaya ¢cikma olasiligi binom dagilim tarafindan belirlenmektedir.
Modelin varsayimlar asagidaki gibi 6zetlenebilir®:

» Piyasalar miikemmel islemektedir ve rekabet s6z konusudur. Diger bir ifadeyle,
islem maliyetleri, vergiler ve diizenlemelerin olmadigi bir diinya
varsayillmaktadir. Hisse senetlerinin yiizdeleri ile de islem yapilabilmektedir ve
yatirimcilar istedikleri miktarda, piyasa fiyatindan, alis veya satis imkanina
sahiptirler. Tek bir faiz orani,r, vardir ve yatirnmcilar bu orandan nakit ddiing
alip verebilmektedirler.

» Faiz orani, fiyatlarin her donem ne kadar yukari veya ne kadar asagi hareket
edecegi bilinmektedir. Hisse senedinin fiyat1 geometrik rastsal yiiriiyiise gore
hareket etmektedir.

» Yatinmcilar daha fazla serveti daha az servete tercih etmektedirler. Bu

varsayim sayesinde tiim arbitraj imkanlar1 kullanilmaktadir.

% Hull, a.ge., s. 3.
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1.5.4.3.2. Black-Scholes modeli
Binom fiyatlama modelinde vade ¢esitli zaman dilimlerine boliinmektedir. Donem
sayis1 artttkca binom modeli Black-Scholes modeline yaklagmaktadir. Bu modeldeki
varsayimlar su sekilde siralanabilir®':
» Hisse senedinin getirisi lognormal olarak dagilmaktadir.
» Opsiyonun vadesi boyunca, risksiz getiri orani ve hisse senedi getirisinin
varyansi sabittir. Risksiz getiri oraninin degeri ve volatilite bilinmektedir.

» Vergi ve islem maliyetleri yoktur.

Y

Temettii dagitilmamaktadir.
» Piyasada siireklilik vardir ve hisse senedi fiyatlar1 Markov siirecini takip
etmektedir.
» Call opsiyonlar Avrupa tipidir. Opsiyonun ortadan kalkmasina neden olacak
firma devirleri sz konusu degildir.
1.5.4.3.3. Opsiyon fiyatlarinin duyarhhg:
Bir alim opsiyonunun degerini etkileyen en az 6 faktor vardir. S6z konusu faktorleri
su sekilde siralamak miimkiindiir®*:
1) Bagh oldugu hisse senedinin fiyati
2) Anlagma (uygulama) fiyati
3) Hisse senedi fiyatinin oynakligi
4) Vadeye kalan siire
5) Faiz oranm
6) Hisse senedinin temettii dagitim orani
Opsiyon degerini etkileyen faktorleri dikkate aldigimizda, bir alim opsiyonunun

degeri iizerinde asagidaki etkileri gdzlemleyebiliriz®:

81 Donmez, - v.dgr., a.g.e.,s. 102.
82 Karan, a.gee., s. 639.
83 a.e., s. 641.
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Degiskenler Alim Opsiyonu Degeri
Hisse Senedi Fiyati(S) Artarsa Artar
Anlasma Fiyat1 (K) Artarsa Azalir
Fiyat Oynaklig1 (o) Artarsa Artar
Vadeye Kalan Siire (T) Artarsa Artar
Faiz Orani (ry) Artarsa Artar

Yukarida degindigimiz temel faktorlerden anlasma (uygulama) fiyati, odnceden
belirlenmektedir ve bu degiskenin degismesi miimkiin olmamakla birlikte, diger
degiskenler vade boyunca degisim gosterme ozelligine sahiptirler®. Bu nedenlerden dolayu,
diger faktorler sabitken, ifade edilen bu faktorlerden birisinde s6z konusu olabilecek
degisim karsisinda opsiyonun fiyatinin duyarliligim o6lgmek i¢in bir takim gostergeler
gelistirilmistir. Bu gostergeler asagida ana bagliklar halinde aciklanmistir®:

Delta:

Delta finansal kiymetin fiyatinda meydana gelen bir birimlik degisim
karsisinda opsiyon fiyatinin ka¢ birim degisecegini gostermektedir. Delta ayn1 zamanda
hedge rasyosu olarak da bilinmektedir. Opsiyona konu olan varligin fiyatinda meydana
gelen degismelerin, opsiyonun fiyatinda meydana getirdigi degisim olarak tanimlanmakta

olup, asagidaki sekilde formiile edilmektedir®:

Delta = 5= d (opsivonun fiyati) = AC
d (finansal kiyymetin fiyati) ASp

Delta, finansal varliktaki dalgalanmalara bagli olarak degisir ve O ile 1 arasinda
hareket eder. Deltanin degeri, bir opsiyonun karda mi1 (in-the-money) yoksa basabas (at-

the-money) noktasinda mi olduguna baghdir. Bir opsiyon karda olmaktan (in-the-

8 Civan, a.g.e., ss. 379-382. ]
8 TBB (Turkiye Bankalar Birligi), “Bankacilar Dergisi”, Say1:52, Istanbul, Mart 2005, ss. 100-102.
86 Seyidoglu, Halil, Uluslararas: Finans, Gelistirilmis 4. Baski, Istanbul: Glizem Yayinlar1, 2003, s. 217.

45



money) uzaklasirsa deltas1 0'a yonelir. Dolayisiyla deltanin degerinin yiikselmesi opsiyonun
vadesini karda tamamlamasi olasiliginin artacagim gosterir. Bir opsiyon karda (in-the-
money) ya da oldukca karda (deep in-the-money) ise satin alma opsiyonlar1 yiiksek deltaya
sahiptirler. Eger opsiyon zararda (out of-the-money) ise satin alma opsiyonlart diisiik
deltalara dogru yonelmekte hatta O'a yaklasmaktadirlar. Opsiyonlar piyasada genellikle
delta degerlerine gore gruplandirilirlar. Asagida degisik opsiyon ve finansal kiymet

pozisyonlariyla ilgili deltalar verilmistir®’:

Satin Alma Pozisyonu Delta Satma Pozisyonu Delta
Satin Alma Opsiyonu O'dan +1 Satin Alma Opsiyonu -1'den O
Satma Opsiyonu -1'den 0 Satma Opsiyonu O'dan +1

Satma opsiyonunun satin alinmasi pozisyonu negatif deltaya sahiptir. Ciinkii finansal
kiymetin fiyat1 arttikca, satma opsiyonunun fiyati diismektedir. Benzer sekilde, satis
pozisyonundaki deltalar ile satin alma pozisyonundaki deltalar ters yondedirler. Genelde
satin alma opsiyonunun deltas1 her zaman pozitif iken, satma opsiyonunun deltasi her zaman
negatiftir. Dolayisiyla Delta, finansal kiymetin fiyatinin degismesi durumunda opsiyonun
fiyatinin s6z konusu degisime olan duyarliligini 6lgmektedir. Ornegin; satin alma
opsiyonunun deltas1 0.5 ise bu opsiyonun fiyat degisiminin finansal kiymetin fiyat
degisiminin yaris1 kadar olacagi anlamina gelmektedir. Yukarida yer alan formiilii tekrar

diizenlersek; asagidaki gibi olacaktir:
AC=0AS

Ayrica, delta finansal kiymetin fiyatinda, vadesinde ve riskinde meydana gelen

degismelere bagl olarak degismekte ve opsiyonun vadesi boyunca ayni kalmamaktadir.

% TBB, age.,s. 101.
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Gamma:
Gamma, finansal kiymetin fiyatindaki bir birim degismeye bagl olarak deltada

meydana gelen degismeyi 6lgmektedir.

Gamma=v= d (delta) =Ao
d (finansal kiymet fiyat1) ASp

Eger gamma biiyiik bir say1 ise, finansal kiymet fiyat degisimlerine kars1 duyarh
demektir. Ancak, e8er opsiyon kiiciik gamma degerine sahipse, opsiyonun delta degeri
daha istikrarli ve bundan dolay1 da fiyat degismelerine karsi korunmada biiyiik gamma
degerine gore daha iyi sonu¢ vermektedir. Ayrica, gamma belirli bir noktada delta egrisinin
egimine esittir. Dolayisiyla, delta cizgisinin e§iminin en biiyiik oldugu noktada, gamma da

en yliksek degere sahiptir. Deltanin egiminin kiiciik oldugu noktada, gamma sifira yakin bir

degerdedir.
¥ (gamma) So o
=0 artis artis
azalis azalis
<0 artis azalis
azalis artis

Yukarida goriildiigii gibi, gamma pozitif ise, delta finansal kiymetin fiyatiyla ayni
yonde degisecektir. Eger gamma negatif ise, delta finansal kiymetin fiyatinin tersi yoniinde
degisecektir. Ornegin, eger gamma 0.10 ve mevcut delta O ise, finansal varligin fiyatinda
meydana gelecek $1'lik artis deltanin O'dan 10'a c¢ikmasina neden olacaktir. Yeni
deltanin 0.10 olmas1 finansal varligin fiyatinda meydana gelecek $1'lik artig, opsiyonun
fiyatin1 $0.10 arttiracak demektir.

Gamma, opsiyonun finansal varligin riskinin degismesi durumundaki duyarliligim

O0lcmektedir. Gamma biiyiidiikce, riskte biiyiimektedir.
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Theta:
Theta, opsiyonun vadeye kalan giin sayisindaki 1 giinliik degisim karsisinda

opsiyonun degerinde meydana gelen degisimi 6lgmektedir.

Theta=6= d ( opsivonun fiyati) =AC
d (vadeye kadar olan zaman) Af

Theta’nin mutlak degerinin biiyiik bir say1 olmasi, opsiyonun degerindeki giinliik
zararlarin fazla olacagi (opsiyonun vadesinin azalmasindan dolayi) anlamini tasimaktadir.
Theta ile ilgili yukarida verilen formiil Theta’nin yil cinsinden degerini vermektedir.
Negatif Theta, opsiyon alicisinin (satin alma ve satma opsiyonu) zamanin azalmasina bagl
olarak para kaybedecegini ifade etmektedir. Zamanin azalmasindan dolayi, opsiyon
saticis1 pozitif Theta’dan dolay1 kar elde edebilecektir.

Vega

Kappa veya Lambda olarak da bilinen Vega; opsiyonun altinda yer alan finansal
kiymetin volatilitesinde meydana gelen bir birimlik degisimin, opsiyonun fiyatinda

meydana getirecegi degisimi 6lcmektedir.

Vega=v= d ( opsivonun fivati) =AC
d (volatilite) A G
Formiilde o, = finansal kiymetin yillik volatilitesi.

Eger Vega degeri > = 0.08 ise, finansal kiymetin yillik volatilitesinin %1 artmasi
durumunda, opsiyonun fiyatinin 0.08 x (1)= $0.08 artmasina neden olacaktir.

Goriildiigi gibi, volatilitede yani standart sapmada meydana gelecek kiiciik bir
degisiklik opsiyonun fiyatinda degisiklige neden olacaktir. Yillik volatilitede meydana
gelen kiiciik bir degisiklik, ozellikle uzun vadeli opsiyonlarin fiyatinda biiyiik degisiklige
neden olmaktadir. Bilindigi gibi, opsiyon fiyatlama modelinde yalnizca volatilite yani
standart sapma direkt olarak gozlemlenememektedir. Piyasada islem yapanlar gelecekteki
volatiliteyi hesaplayarak opsiyonun degerini belirlemektedirler. Dolayisiyla piyasa

tarafindan kabul edilen volatilite opsiyonun fiyatini etkilemede 6nemli rol oynamaktadir.
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Rho:
Rho, faiz oranindaki 1 birimlik degisim karsisinda opsiyonun fiyatinda meydana
gelecek degisimi 6lgmektedir.

Rho (p)= d (opsivonun fivat1) = AC
d (faiz orani) Ar

Faiz oranlarindaki normal bir degisiklik, opsiyonun degerini ¢ok kiiciik bir miktarda
etkilemektedir. Dolayisiyla Rho, opsiyon fiyati iizerinde diger duyarlilik analizleri
kadar biiytik bir etkiye sahip degildir.

Phi:
Yabanc1 para faizindeki ufak bir degismeye bagli olarak opsiyon priminde
beklenen degismeye, phi ad1 verilir.

1.5.4.4. Opsiyon sozlesmelerinin getirdikleri avantaj ve dezavantajlar

Opsiyon sozlesmeleri kullanicilarina avantaj sagladig: gibi dezavantajlara da sebep

olabilmektedir. Opsiyon sozlesmelerinin bir tiirevsel finansal varlik olarak sagladiklari
yararlar soyle siralayabiliriz®®:

Riske kars1 korunma:

Ozellikle acik pozisyonu olanlar, belirli alanlarda varliklari ile yiikiimliiliikleri
arasinda denge bulunmayan kisi ve kuruluslar, fiyatlardaki olasi gelismelere karsi
kendilerini korumak veya riskten kacinmak i¢in opsiyon sozlesmelerini bir ara¢ olarak
kullanmaktadirlar. Boylece istenmeyen riskleri, diger kisi ve kuruluslara aktarmak ve
yaymak olanagi elde etmektedirler.

Kaldirag etkisi:

Bir kisi veya kurulus, opsiyon sozlesmesi satin almakla, dogrudan varlik almaya
oranla daha fazla varligi kontrol etme olanagin elde etmektedir. Ayrica opsiyonun alig
fiyati, soz konusu varligin fiyatindan ¢cok daha diisiiktiir. Boylece yatirnmei veya spekiilator,
kaldirag¢ etkisinden yararlanarak, az bir sermaye yatirimi ile yiiksek tutarda varliklar

kontrol etme olanagina sahip olmaktadir.

8 Yilmaz, a.g.tz., s. 57.
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Esneklik:

Standardize edilmis opsiyonlar, bunlari kullanmak isteyen kisi ve kuruluslara
esneklik saglar. Kisi ve kuruluglar, bekleyislerine, piyasa kosullarin1 degerlendirmelerine
gore kisa veya uzun pozisyon alabilirler. Piyasadaki gelismeler ve degisen kosullara gore
hizl karar alabilirler, bu tiir menkul degerleri ellerinden ¢ikarabilirler.

Likidite:

Opsiyon sozlesmelerinin standardize olmasindan dolay1 esnek yapiya sahip olmasi,
istenildigi anda borsada kolaylikla alinip satilabilmeleri likiditeyi artirmakta ve piyasayi
derinlestirmektedir. Yiiksek tutardaki sozlesmeler dahi, istenildigi anda kolaylikla aliip
satilabilmektedirler.

Seffaflik:

Fiyatlarin piyasadaki islem hacminin ve gerceklesen islemlerin aninda

goriilebilmesi seffaflik saglamaktadir.

Opsiyon sdzlesmelerinin neden oldugu dezavantajlar soyle 6zetlenebilir®:

Primlerin etkisi:

Opsiyonlar, pesin 6denen primler nedeniyle diger yontemlerle karsilastirildiginda
oldukga pahal1 bir alternatiftir. Ozellikle karda (in the money ) opsiyon satin almak icin
yiiksek tutarlarda prim 6demek gerekmektedir. Zararda (out of the money) opsiyon satin
alinmasi durumunda ise, daha diisiik prim 6denmekte, ancak bu tiir opsiyonlarin igletmelere
sagladig1 koruma da o oranda diisiik olmaktadir.

Uzmanhk gerektirmesi:

Opsiyon borsalarinda her opsiyon sozlesmesi icin birden fazla kullanim fiyati kote
edilmektedir. Opsiyon sozlesmeleri ile kur riskinden korunmay1 secen isletmelerin kendi
amaclarina en uygun olan kullanma fiyatina sahip opsiyonu saptamasi gerekmektedir. Bu

da uzmanlik isteyen opsiyon stratejilerinin kullanilmasini1 gerektirmektedir.

¥ agtz,s. 58.
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1.5.5. Swap piyasalari
Swap islemi, iki tarafin birbirlerine belirli periyotlarla 6deme taahhiitlerini iceren bir
sozlesmedir. Sozlesmenin asli unsurlart arasinda, el degistirecek para birimi veya
birimlerinin tanimi, her bir para birimine uygulanacak sabit veya degisken faiz oran ve
O0deme zamanlar1 sayilabilir. Swap sozlesmeleri bir bor¢clanma veya yatinm yoOntemi
olmayip sadece mevcut bor¢larin veya yatirnmlarin nakit akimlarin1 degistirmeye yarayan

finansal araclardir®.

Giiniimiizde birinci el piyasasi ¢ok gelismis olan swap sozlesmelerinin ikinci el
piyasasi da likit hale gelmis, boylece swap islemi yapan yatirimcilara yiikiimliiliiklerini bir
baskasina devretme veya sozlesmeyi iptal etme olanagr sunmustur. Swap piyasalari,
uluslararas1 sermaye piyasalarinin en hizli biiyiiyen, yeniliklere en agik ve siirekli yeni
bulus ve tekniklerin iiretildigi piyasalardir. Iletisim ve bilgisayar teknolojilerindeki
gelismeler ve risk yonetiminin Oneminin giderek artmasi, swap piyasasinin gelisimini
hizlandirmaktadir. Swap, faiz ve kur riskinin yonetiminde finans yoneticilerine yeni
olanaklar saglamaktadir. Swap sozlesmelerinin hizla gelismesinin nedenlerinden birisi de,

opsiyonlarla birlikte (swaptions) kullanilmalaridir’.

Swap sozlesmeleri, tezgahiistii ve organize borsalar disinda islem goren finansal
tirevlerdir. Bu sozlesmeler, baslangicta merkez bankalar: tarafindan yapilirken, giintimiizde
ticaret bankalar1, cok uluslu isletmeler ve resmi kuruluslar tarafindan da yapilmaktadirlar’.

1.5.5.1. Swap piyasalarin temel o6zellikleri

Swap islemleri, farkli kuruluslarin farkli finansal piyasalardaki, farkli kredi
degerliliklerine bagli olarak, farkli kredi sartlar1 ile karsi karsiya kalmalart ve bu
farkliliklardan swap islemine taraf olanlardan her birinin yararina olacak sekilde sonug
saglayan islemlerdir. Swap islemleri, iilkeler agisindan 6zellikle 6demeler bilan¢osunda
gecici nedenlerle ortaya c¢ikan acgiklart finanse etmek veya ulusal paradan spekiilatif

kacislart ©nlemek igin yapilmaktadir. Ulkenin ulusal parasinin  de@er kaybettigi

%0 Donmez, - v.dgr., a.g.e.,s. 156.
ol Ceylan, Isletmelerde Finansal Yonetim, a.g.e., s. 524.
2 Ceylan - Korkmaz, a.g.e., , s. 382.
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donemlerde, spekiilatorler, saglam dovizlere yonelirler. Bu durumda, swap anlasmalari,
tilkenin bagvurabilecegi giivenlik aract durumundadir. Bdoyle bir durumda, swap
araciligiyla, saglam parali iilkelerin paralar elde edilir ve bu dovizler, merkez bankasinin
doviz piyasasina yapacagl miidahalelerde kullanilir. Bdylece, spekiilatif akim
durduruldugu zaman, swap anlagmasi da amacina ulasmis olur. Bundan sonra yapilacak
islem, alman bu dovizleri iade etmek ve karsi iilkeye verilen ulusal para fonlarini geri
almaktir. Swap islemine temel olusturan bu farkliliklardan bazilarimi su sekilde 6zetlemek
miimkiindiir’:

1) Belirli doviz fonlarina erisebilme yetenegi veya erisme giicliikleri,

2) Degisken faizli fon saglayabilme yetenegine karsin, sabit faizli fon bulmada
karsilasilan zorluklar,

3) Belirli bir doviz iizerinden elde edilebilen ihracat ve diger kredilerin varlig1 ve
farkl1 bir doviz cinsinden fon edinme zorunlulugu,

4) Belirli bir piyasada birincil bor¢lanma i¢in gerekli likiditenin bulunmamasi,

5) Aym sekilde bazi piyasalarda erisilen vadelerin kisaligidir.

Swap'in kullanim alanlar ise su sekilde ozetlenebilir’*:
- Aktif getiri oranlarin yiikseltmek,
- Kaynak kullanim maliyetlerini diisiirmek,
- Risk yonetimi,
- Arbitraj ve alim-sattmidir.

1.5.5.2. Swap piyasalarin taraflari

Swap islemlerinin taraflarin1 genel olarak son kullanicilar ve aracilar olarak iki

grupta toplamak miimkiindiir. Son kullanicilar; ekonomik ve mali nedenlerle faiz ve doviz
riskini azaltmak icin swap’la ilgilenenlerdir. Son kullanicilar olarak; isletmeler, bankalar,
sigorta sirketleri, devlet kurumlari, uluslararasi finans kuruluslar1 veya devletler sayilabilir.

Aracilar ise; komisyon almak ve kar elde etmek i¢in swap yaparlar.

% TSPAKB, a.gm., s. 8.
o4 a.gm.,s. 9.
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1.5.5.3. Swap piyasalarda genel kosullar

Swap islemi, belirlenen vadeye gore sartlara uymay1 karsilikli olarak kabul eden, en
az iki tarafin varhi@m gerektirmektedir. Swap islemlerinin kosullari, taraflarin ticari
ihtiyaclari, doviz kontrolleri ve ¢esitli hukuksal diizenlemelere gore degisebilmektedir.
Swap islemlerinin kosullar1 sdyle siralanabilir:

Swap islemleri i¢in yapilan sozlesmelerde genellikle diisiik miktarlarda nakit 6denir.
Taraflara swap islemi yapma imkani saglayan broker veya dealerlar (bankalar),
s0zlesmenin taraflarin1 bir araya getirip bu sozlesmeleri eksiksiz olarak tamamlarlar. Swap
islemleri, farkli para birimleri arasinda diizenlenebilir. En ¢ok kullanilan para birimleri,
Amerikan Dolari, Avustralya Dolari, Ingiliz Sterlini, Euro, Isvicre Frangi ve Japon
Yeni'dir. Ender olarak Fransiz Frangi, Belgika Frangi kullanilmaktadir.

Swap islemleri, genellikle orta tiirev islemlerdir. Vade 3-10 yil arasi bir siireyi
kapsamaktadir. Vadenin daha da uzun veya kisa olmast miimkiindiir.

Genellikle swap islemleri tek bir vadede geri 6denebilen anapara miktarlarin igerir.
Ancak, bir seri swap isleminin yapilmasiyla yenilemenin saglanmasi1 miimkiindiir.

Faiz swap fiyatlamasi, sabit faizle bor¢clanma maliyeti, degiskin faizle bor¢lanma
maliyeti ve kredi degerliligi ile ilgili piyasa sartlarina baghdir. Finansal piyasalarda swap
kotasyonlar1 arz ve talep dengesine bagli olarak olusmaktadir. Swap islemi, belirlenen
vadeye goOre sartlara uymayi1 karsilikli olarak kabul eden, en az iki tarafin varhigim
gerektirmektedir. Swap islemlerinin kosullari, taraflarin ticari ihtiyaglari, doviz kontrolleri
ve cesitli hukuksal diizenlemelere gore degisebilmektedir. Swap islemlerinin kosullari
soyle siralanabilir’:

Para tutari:

Swap islemlerine konu olan para tutari, 10 Milyon ABD Dolar1 ile 100 Milyon
ABD Dolan arasinda degismektedir. Ayrica, diger para birimlerinden de bu tutarlara esit

para birimleri kullanilmaktadir.

% Ceylan, Finansal Teknikler, a.g.e., s. 245.
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Para birimleri:

Swap islemleri, farkli para birimleri arasinda diizenlenebilir. En ¢ok kullanilan para
birimleri, Amerikan Dolari, Avustralya Dolari, ingiliz Sterlini, isvigre Frangi, Euro ve
Japon Yeni’dir. Ender olarak Fransiz Frangi, Bel¢ika Frangi kullanilmaktadir.

Vadeler:

Swap islemleri, genellikle orta tiirev islemlerdir. Vade 3-10 yil arasi bir siireyi
kapsamaktadir. Vadenin daha da uzun veya kisa olmas1 miimkiindiir.

Yenileme:

Genellikle swap islemleri tek bir vadede geri 6denebilen anapara miktarlarini igerir.
Ancak, bir seri swap isleminin yapilmasiyla yenilemenin saglanmas1 miimkiindiir.

Fiyatlama:

Faiz swap fiyatlamasi, sabit faizle bor¢clanma maliyeti, degiskin faizle bor¢lanma
maliyeti ve kredi degerliligi ile ilgili piyasa sartlarina baglidir. Para swap fiyatlamasz,
genellikle goriismeler yoluyla saptanir. Fakat bu fiyatlama, paralar arasindaki faiz orani
farkliliklarini yansitir.

Komisyon:

Komisyon oranim1 belirleyen etmen, taraflarin kredi degerliligidir. Aracilar
tarafindan yapilan ilk swap islemlerinde, her yil i¢in aracilarin komisyonu 0.0010 - 0.0025
arasinda degismektedir.

Diger masraflar:

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

Yasal diizenlemeler:

Yasal diizenlemeler, taraflarin ikamet ettikleri devletlerin yasalarina gore
belirlenmektedir. Uluslararasi finansal diizenlemeler ve ddemelerin yapildig yerler, hangi

yasal diizenlemelere uyulacagini belirlemektedir.
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Belgeler:

Swap islemlerinde her ne kadar bir s6zlesmeye dayanarak islem yapsa da, standart
belge kullanilma caligmalar1 bulunmaktadir. Swap islemlerinde kullanilan belgeler
sunlardir’®:

1. Ana Sozlesme ( Swap Master Agreement)

2. Teyit Formu ( Confirmation)

3. Islem Fisi ( Deal Slip)

4. Ek Sozlesme ( Schedule to Master Agreement )

5. Diger Belgeler, Teminat-Depozito-Rehin Belgeleri v.b. (Credit Support
Documentation)

1.5.5.4. Swap islemlerinden dogan riskler

Swap islemlerinden kazan¢ saglarken bazi risklerin de goz ardi edilmemesi
gerekmektedir. Bu riskler su sekilde siralanabilir’’:

Faiz riski:

Swap islemlerinin iki faiz ayagi bulunmaktadir. Degisken faiz aya@ belirli
periyotlarla giincellendigi icin bir swap isleminde degisken faizden kaynaklanan risk
goreceli olarak daha azdir. Faiz riski genelde swap isleminin sabit ayagindan
kaynaklanmaktadir. Bir swap isleminde risk sabit faiz 6deyen taraf icin faiz oranlarinin
diismesi, sabit faiz alan taraf i¢in ise faiz oranlarinin yiikselmesidir.

Kur riski:

Swap islemlerinde farkli para birimleri cinsinden yapilacak olan 6demelerde taraflar
kur riski tasimaktadir. Bir swap isleminde A para birimi cinsinden sabit faiz alip,
karsiliginda B para birimi cinsinden degisken faiz 6deyen bir yatirnmcei igin risk A'nin B
karsisinda deger kaybetmesidir. Ayn1 sekilde, A para birimi cinsinden sabit faiz 6deyip
karsiliginda B para birimi cinsinden degisken faiz alan bir yatirimci iginse risk, A'nin B

karsisinda deger kazanmasidir.

% Biiyiikbalkan, Ugur, “Swap Islemlerinin Avantaj ve Dezavantajlar1”, 21.03.2001,
http://www.turmob.org.tr/turmob/basin/21-03-2001.htm

7 Giiven, Sevil, “Finansal Risk Y&netimi Cercevesinde Piyasa Volatilitesinin Tahmini ve Portfoy Var Hesaplamalar1”.
Eskisehir: T.C. Anadolu Universitesi Yayinlar1, 2001, ss. 50-52.
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Kredi riski:

Kredi riski, swap islemlerinde taraflarin yiikiimliiliiklerini yerine getirememe riski
olarak tanimlanabilir. Eger taraflardan biri yiikiimliiliigiinii yerine getiremiyorsa, swap
islemine aracilik eden kurum so6z konusu yiikiimliiliigii iistlenecek yeni birini bulmaya
calisir. Bu caba her zaman sonu¢ vermeyebilir veya bazen piyasa fiyatlariin disinda bir
yenileme yapilmak zorunda kalinabilir.

Eslestirme riski:

Swap aracilar1 genellikle bir yatinmciyla yaptiklar1 swap islemlerini bagka bir
yatinnmciyla yaptiklart swap islemiyle eslestirerek tek tarafli (naked) pozisyonlardan
dogabilecek piyasa risklerinden kurtulmaya calisirlar. Ancak dogaldir ki, yapilan her swap
islemini aninda eslestirecek bir yatirimci bulmak oldukga zordur. Bu ylizden swap aracilari
tek tek swap islemleri yerine bir swap portfoyii olusturup bu portfoyiin dengeli olmasi i¢in
ugras verirler. Eslestirme riski nominal deger, vade, kupon Odemeleri, degisken faiz
gostergesi, ddeme periyotlar1 gibi hususlarin belirlenmesinde ortaya cikabilir. Ornegin,
sabit faiz alip LIBOR 6demeyi i¢eren bir swap islemi yapan bir araci, bu islemi sabit faiz
odeyip, LIBOR almayi iceren bir swap islemiyle eslestirene kadar LIBOR faizi yiikselirse,
en azindan bir sonraki LIBOR 6demesine kadar degisken faiz ayagindan zarar edecektir.

Baz riski:

Swap islemlerinde degisken faiz ile sabit faiz arasindaki fark her zaman aym
kalmayabilir. Bu farkin swap sozlesmesinin vadesi doluncaya kadar gecen siirede artip
azalmas1 miimkiindiir. Bu degisimden kaynaklanan riske "baz riski" adi verilir. Bir bagka
baz riski de degisken faiz ile bir baska gostergeyi esas alan degisken faizin el degistirdigi
swap islemlerinde ortaya ¢ikar. Buradaki risk iki farkli gostergeye dayanan degisken faizler
arasindaki farkin agilip kapanmasi olasiligidir.

Ulke riski:

Ozellikle para swapi islemlerinde ve bazi smir Otesi faiz swapi islemlerinde
karsilagilan bu riskten kasit, iilkelerin hiikiimet politikalarinda gostermis olduklari

tutarliliktir. Ornegin, bir swap sozlesmesinin vadesi dolmadan, anlasmaya konu para
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biriminin ait oldugu iilke doviz islemlerinden vergi almaya baslayabilir. Bu durum
maliyetleri artirdig icin bir risk unsuru niteligi tagir.
1.5.5.5. Swap sozlesme tiirleri

Swap islemleri, faiz, para, mal, borsa endeksi ve yakin zamandaki gelisim ile
birlikte kredi riski esasina dayali olarak yapilamaktadirlar. Bunun yaninda, belli bash
birka¢ swap isleminin 6zelliklerinin tek bir islemde birlestirilmesiyle olusturulan tiiretilmis
swap cesitleri de bulunmaktadir. Bu ¢alismada, en sik kullanilan swap ¢esitleri olan para
(doviz) ve faiz swaplar1 kapsamli olarak ele alinacak, para ve faiz disindaki swap cesitlerine
ise kisaca deginilecektir.

1.5.5.5.1. Faiz swapi

Faiz swapi, her bir tarafin digerine, periyodik olarak kararlastirilan anapara
izerinden faiz 6demeyi taahhiit ettigi ve faiz miktarlarinin farkl esaslar ile hesaplandigi bir
sozlesmedir’®. Basit sekli ile faiz swap islemlerinin temelini, kredi degerliligi farkli iki
firmanin, aym tutarda, fakat faiz kosullar1 degisik olan bor¢larmin gerektirdigi 6demeleri,
belli siire degistirmeleri olusturmaktadir. Bu swap tiiriinde, ayni tutar ve vadedeki bor¢larin
faizlerini degistirmek suretiyle swap yapilmaktadir. Bu islemde sadece faiz ddemeleri el
degistirmekte, anaparalar degistirilmemektedirgg.

Faiz swapinin; sabit faiz-degisken faiz swap1 ve degisken faiz-degisken faiz swapi
olmak iizere 2 tiirli bulunmaktadir. Sabit faiz ile degisken faizin degistirildigi faiz swapi
tiirtine, Kupon Swap adi da verilmektedir. Bir degisken faiz ile bir baska tiirde degisken
faizin degistirildigi faiz swapi tiirii ise; Baz Swap olarak anmilmaktadir. Kupon swapta,
taraflardan biri sabit faizle, digeri ise degisken faizle (uygulamada yaygin bigimde
LIBOR’a bagli olarak) borglanmakta, daha sonra bu borclar degistirilmektedir. Baz
swapinda ise; her iki taraf da farkh tiirde degisken faizle bor¢lanmis olup, bu bor¢larim

degistirirler'®.

% (ztuna, Mehmet, Déviz ve Faize iliskin Swap Sézlesmeleri, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel
Hukuk Anabilim Dali, (Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, 2003, s. 19.

9 Ceylan - Korkmaz, a.g.e., s. 387.

10" Oztuna, a.g.tz., ss.20-25.
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1.5.5.5.2. Para (doviz) swap1

Para swapi, aym biiyiikliikteki iki farkli para biriminin ve (genellikle) faizlerinin,
belirlenmis kurallar cercevesinde taraflar arasinda degistirilmesini ve kararlastirilan siire
sonunda, daha 6nce anlasilmis belirli bir kur (spot kur veya sozlesmede belirlenen herhangi
bir kur) iizerinden geri ddenmesini iceren finansal bir islemdir. Para swap sozlesmesi,
farkli yabanci paralarin ileri bir tarihte birbirleri ile degistirilmesi olarak da tanimlanmustir.
Para swaplarinin isleyisi, faiz swaplarinin isleyisinden bazi farkliliklar gostermektedir. Faiz
swap islemlerinde ana paralarin degisimi s6z konusu degilken, para swap islemlerinde ana
paralarin yan1 sira faiz Odemeleri de degisime konu olmaktadir. Para swapinin
gerceklesmesi i¢in asagidaki sartlarin varhigi gereklidirml:

1) S0z konusu paralarin anlasmaya varilan doviz kuru {iizerinden karsilikli
degistirilmesi,

2)  Swap sozlesmesi icerisinde faizlerin degistirilmesi,

3) Sozlesme bitiminde baslangicta anlasilan doviz kuru iizerinden anaparanin
iade edilmesi.

Para swapinin yapilmasinda baslica 2 neden vardir'*:

1) Istenen para cinsinin bulunamamasi ve baska para cinsinden kredi bulunup,
bunun istenilen cinse swap edilmesi,

2) Daha diisiik faizle fon saglamak amaci ile, istenen para cinsi yerine, daha
diisiik faizli bagka bir para cinsinden kredi temin edilip, istenen para cinsine
swap yapilir.

Ornegin; Isvicre frang1 pazarinda iyi taninan bir isletmeye, dolar gerektigi
zaman, direkt olarak dolar piyasasina girmek yerine, once kendisinin iyi tanindigi
Isvicre frang1 piyasasinda fon yaratip, bunu swap etmek, onemli maliyet avantaji
saglayabilir.(Bilindigi gibi, swap’in gelisme nedeni, fon maliyetinde diisiise neden
olmasidir. Bunun da nedeni, farkli sermaye piyasalar1 arasindaki finansal

arbitrajdir).

101" Ceylan - Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, a.g.e., s. 390.
102 Ceylan, Finansal Teknikler, s. 257.
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1.5.5.5.3. Faiz ve para swap1 disindaki diger swap cesitleri

Faiz ve para swap1 disindaki swap cesitleri su sekilde siralanabilir'®:

Mal swap:

Mal swap islemi, 2 taraf arasinda belirli miktar ve kalitedeki bir malin sabit ve
degisken fiyatlarim belirli bir zaman siiresince degistirmeye yonelik bir anlagmadir.
Taraflar belli miktardaki bir malin fiyatin1 esas alirlar ve buna baglh olarak, swap siiresi
boyunca taraflardan biri, digerine bu anlagsma ile malin sabitlenmis fiyatin1 6derken, digeri
malin degisken (piyasada cari olan) fiyatin1 6der.

Mal swaplari, faiz swaplarina benzerler. Ancak, mal swapinda sabit veya degisken
olan unsurlar bir paranin faizi degil; metal, petrol veya tarim iiriinleri gibi bir malin
fiyatidir. Mal swapi, taraflardan birinin, siirekli sekilde satacagi bir mala sahip olmasi,
ancak malin fiyatinin diisecegi endisesini tasimasi, diger tarafin ise; ayn1 mali siirekli olarak
satin almaya gereksinim duymasi, ancak fiyatlarin yiikselecegini Ongormesi halinde
yapilabilecek bir swap tiiriidiir.

Hisse senedi endeksine dayali swap:

Hisse senedi endeksine dayali swap, 1990’11 yillarin basinda ABD’de kurumsal
yatirimci, profesyonel opsiyon tacirleri ve endeks iizerine arbitraj yapanlarin ortak
gereksinimleri sonucu gelistirilen bir tezgahiistii finans teknigidir. Bu tiir swapta,
taraflardan biri bir endekse bagli odemelerini, diger tarafin bagka bir endekse baglh
O0demeleriyle degistirebilir. Boylece 2 farkli endekse baghh odemeler, swap islemi ile
taraflar arasinda degistirilir.

Aktif- varlik swapu:

Baska sozlesmelerde bor¢lanilan faiz 6demelerinin degistirildigi s6zlesmelere, borg
swap1 adi1 verilirken, baska sozlesmeler sayesinde elde edilen faiz gelirlerinin degistirildigi
sozlesmelere, varlik swap1 adi verilmektedir. Aktif swapi, bir aktifi halen var olan faiz
yapisindan farkli bir faiz yapisina doniistiiren faiz teknigidir. Bu yontemle, bir kisi veya

kurulus, bir yatirirmdan dogan sabit getiriyi, elindeki varliklar elinden ¢ikarmadan degisken

103 Bknz, “Ersan, a.g.e., s. 179.; Seyidoglu, a.g.e., s. 241.; Oztuna, a.g.tz., ss. 14-19.”

59



getiri haline doniistiirebilir. Varlik swaplari, bir aktifin degisken faizli yapisim sabit faizli
veya sabit faizli yapisini degisken faizli bir yapiya veya para birimi iizerinden olan faiz
yapisini bir para birimine doniistiirmek amaciyla yapilabilir.

Swap opsiyonlart (swaptions):

Swap opsiyonlari, swap ve opsiyonun birlesiminden olusmaktadir. Bir swap
opsiyonu sozlesmesi belirli kosullar altinda ve gelecekte bir swap sozlesmesine girme ya da
bir swap sozlesmesini sona erdirme hakki verir. Swap opsiyonlari, fonlama ihtiyacinin
dogup dogmayacag ya da bu ihtiyacin zamaninin belirsiz oldugu donemlerde kullanilan bir
risk yonetim aracidir. Bu yontem, Ozellikle, bir tarafin ileride bir swap islemine girmeyi
ongordiigii ve boyle bir islem yapmak i¢in uygun fiyath bir swap olanagi buldugu, fakat
tam anlamiyla gerekli olmadan boyle bir isleme girmeyi arzu etmedigi durumlarda
kullanilir.

Swap opsiyonlari, opsiyon hakki sahibine sabit veya degisken faizle 6deme yapma
imkan1 saglamasina gore 2’ye ayrilir. Bir degisken ddemeli (call swap) opsiyon aliciya,
opsiyonda belirlenmis sabit faiz oranina dayali olarak sabit odemeleri kabul etme ve
degisken orandan 6deme yapma hakki verir. Diger taraftan; bir sabit 6demeli (put swap)
opsiyonun alicisi, sabit faizle ddeme yapma ve degisken faizle 6demeleri kabul etmek
hakkina sahiptir.

Piyasada faiz oranlari, swap opsiyonunda belirlenen kullanim oranini asarsa; alici,
opsiyonu isleme koyacak ve opsiyon nedeniyle piyasadakinden daha ucuz fiyat
Odeyecektir.

Swap opsiyonlari, hem lehlerine olabilecek faiz dalgalanmalarindan yararlanmak
isteyen, hem de mevcut ya da beklenen riski hedge etmek isteyen finans yoneticileri i¢in
ilging bir aractir.

Vadesi uzatilabilir swap:

Swap islemlerinde, taraflardan birinin Onceden tespit edilmis vadeyi uzatma

hakkinin oldugu swap islemidir.
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Vadeli veya gecikmeli swap:

Vadeli bir swap islemi, gelecekteki bir tarihte, dnceden tespit edilmis doviz kuru
tizerinden, bir swap isleminin taahhiidiidiir. Eger, gelecekteki pesin kurlarin, bor¢lunun
lehine degisecegi tahmin ediliyorsa; borcla swap islemi baslayincaya kadar meydana
gelebilecek kur degismelerinden korunmak icin, vadeli swap islemi kullanilabilir.

Tek bir faiz odemeli swap:

Tek bir faiz 6demeli swap isleminin yapisi, genel bir swap isleminin yapisina
benzemektedir. Bir taraf swap sozlesmesi siiresi boyunca diizenli olarak degisken faiz
Odemelerini yaparken, diger taraf; sozlesme siiresi boyunca sadece tek bir sabit faiz
O0demesi, yapar.

Basamakh swap:

Sozlesme siiresi boyunca, nominal tutarlar1 artan swap islemleri, basamakli swap
olarak adlandirilmaktadir. Bu tiir swap islemi, genellikle tesis siiresi birka¢ yil1 kapsayan
biiylik yatirim projelerin faizlerini giivence altina almak icin kullanilmaktadir.

Kokteyl swap:

Birden fazla swap tiiriinii bir arada bulunduran swaplardir. Bazi durumlarda bir
swap isleminin baska bir swap islemine doniistiiriillmesi soz konusu olabilir. Bazi
durumlarda ise arbitraj firsat1 yakalamak i¢in doniisiim gerekebilir.

Kokteyl swapin cesitli fonksiyonlar1 vardir. Birincisi: faiz swapi yoluyla, kredi
degerliligi diisiik olan borclu, degisken faizli borclarim1 sabit faiz oranli bor¢ haline
doniistiirebilir. Ikincisi; kredi degerliligi yiiksek olan borglu, farkli paralar iizerinden sabit
faizden degisken faize swap islemi yoluyla, drnegin sabit faizli isvigre Frangi (SFr)

borglarini, degisken faizli Amerikan Dolar1 ($) borcu haline doniistiirebilir.
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1.5.5.6. Swap iiriinlerin diger tiirev finansal araclardan farkhiliklar:

Swap sozlesmeler ile opsiyon ve futures sozlesmeler arasinda bazi farklar
mevcuttur. Bunlarin ayrintisina girmemekle birlikte bu sozlesmeler arasindaki farklari
belirtmek hem swap islemlerinin niteliginin daha iyi kavranmasini saglayacak hem de swap
islemlerinin tercih edilme nedenlerini ortaya koyacaktir. Bu farklar1 kisaca soyle
sayabiliriz'*:

- Swap sozlesmelerin standart bir tipi bulunmamaktadir. Taraflarin istek ve
ihtiyaclarina uygun olarak bu sozlesmeler olusturulmaktadir. Ancak futures ve opsiyon
sOzlesmeleri diizenli piyasalarda standart sozlesmelere bagli olarak yapilan islemlerdir.

- Swap sozlesmeler belirli bir standarda sahip olmamasi ve diizenli bir piyasada
islem gormemesi nedeniyle ticari sirlar1 saklama 6zelligine de sahiptirler. Ancak futures ve
opsiyon islemler kamuya agik nitelikleri dolayisiyla ticari sirlar1 saklama 6zelligine sahip
degildirler.

- Swap islemlerin nasil yapilacagi konusunda kamu ve devlet tarafindan yapilan
kapsamli diizenlemeler bulunmamaktadir. Daha oncede ifade edildigi iizere, futures ve
opsiyon islemleri diizenli piyasalarda islem gordiikleri i¢in, bu islemlerin nasil yapilacagi
konusunda ayrintili diizenlemeler bulunmaktadir.

- Swap sozlesmelerde siireler (vade), taraflarin iradesine bagli olarak
belirlenmektedir. Yaygin olarak 2-4 ay arasinda degisen swap soOzlesmeler
kullanilmaktadir. Ancak futures sozlesmeler ise 3 ay ile 3 yil arasinda degisen vadelere

sahip olmakla birlikte, agirlikli olarak 9 aylik s6zlesmeler bu piyasalarda kullanilmaktadir.

104 TSPAKB, a.g.m., ss. 10-11.
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2. ULUSLARARASI PiYASALARDA TUREV FINANSAL ARACLARLA iLGILI
ULUSLARARASI STANDARTLAR VE MUHASEBE ILKELERI

Son yirmi yildir finansal piyasalarda ¢ok Onemli gelismeler yasanmaktadir.
Piyasalarin giderek kiiresellesmesi ile birlikte, ¢cok sayida isletme daha ©Once maruz
kalmadigr risklere maruz kalir hale gelmistir. Bu degisen ekonomik ortam, yeni ve son
derece karmasik finansal araglarin ortaya c¢ikmasmma neden olmus ve ozellikle tiirev
araclarin riskten korunmak isteyen tiim endiistrilerdeki isletmelerce kullanilmasini zorunlu
hale getirmistir. Bu gelismeler, son yillardaki degisen piyasalara ve yeni gelistirilen
finansal araglara uyum saglanmasi amaciyla, bir biitiin olarak muhasebe ve finansal
raporlama sistemlerinin de gelistirilmesine iligskin ¢aligmalarin baslamasina sebep olmustur.

Ozellikle tiirev araclar ile olmak iizere, finansal araclarla yapilan islemlerin
hacmindeki artig, bu araclarla gerceklestirilen islemlerin finansal etkilerinin ne sekilde mali
tablolara yansitilacagr sorununu giindeme getirmistir. Bu sorun simdiye kadar iilkelerin
bireysel diizenleme c¢abalariyla agilmaya calisilmis; ancak, finansal araclarin ¢ok hizli bir
sekilde gelismesi ve muhasebe yaklagimlarinin bu araclarin esasini yansitacak sekilde ayni
hizla ve iilkeler arasinda paralel olarak gelisememesi sonucunda, ayn1 muhasebe islemi i¢in
farkli uygulamalar ortaya ¢ikmistir.

Diger taraftan, finansal piyasalarin kiiresellesmesi, cokuluslu sirketlerin ortaya
cikmasi, uluslararasi bagimsiz denetim kurulusglarinin kiiresel piyasalardaki etkinligi ve
rekabeti, farkli iilke bloklarinca ekonomik birlik olusturma hedefleri ve uluslararasi
diizenlemelerdeki giincel gelismeler ortaya ¢ikan bu farkli diizenlemelerin uyumlastirilmasi
gerekliligini ortaya koymustur.

Genel olarak bakildiginda, kiiresel piyasalarda muhasebe ve finansal raporlama
sistemleri ile ilgili iki temel ekol bulunmaktadir. Bunlar; Amerika Birlesik Devletlerinde
(ABD) gecerli olan ve Finansal Muhasebe Standartlari Kurulu (FASB)'®’ tarafindan
olusturulan Genel Kabul Gormiis Muhasebe Ilkeleri (GAAP)'® ile Uluslararast Muhasebe

195 FASB - Financial Accounting Standards Board
106 GAAP - Generally Accepted Accounting Principles
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Standartlar1 Kurulu (IASB)'” tarafindan olusturulan Uluslararast Muhasebe Standartlar
(IAS)'® ya da yeni adiyla Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar'®(IFRS) dir''".
Ancak FASB diizenlemelerinde yer alan Amerikan GAAP’da, IASB tarafindan yayinlanan
Uluslararasi Muhasebe Standartlari’na yakinlastirilmas1 ¢alismalar1 yapildigindan, bu
calismada IASB’nin standartlar esas alinmistir.

IASB tarafindan, finansal araclarin raporlanmasina iliskin iki ayr1 diizenleme

yapilmigtir. Bunlar;

a) “Finansal Araglar: Mali Tablolarda Gosterim ve Aciklamalar” baglikli IAS 32 ile
b) “Finansal Araclar: Mali Tablolara Alinma ve Degerleme” baslikli IAS 39°dan
olusmaktadir.

2.1. Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB)

Muhasebe standartlarinin olusturulmasi calismalari, uluslararasi alanda ve
ulusal diizeyde devam etmektedir. Degisik {lilkelerdeki farkli muhasebe
uygulamalarini olabildigince ortadan kaldirmak ve uluslararasi bir muhasebe dili
olusturmak amaciyla 1973 yilindan bu yana faaliyetlerini siirdiiren Uluslararasi
Muhasebe Standartlar1 Komitesi (IASC) ''! degisik konularda bugiine kadar 41 adet
muhasebe standardi yayinlamis ve belirli siirecler icersinde, mevcut standartlari
giincellemistirm. Baslangigcta, Uluslararast1 Muhasebeciler Federasyonunun
(IFAC)'" bir kolu gibi calisan IASC, 24 Mayis 2000'de IFAC'in de katihmiyla
Edinburg'da yapilan Genel Kurul toplantisinda bagimsiz bir kurulus haline gelmistir.
Edinburg'da kabul edilen kurulus sozlesmesine gore, yeni yapinin standart belirleme
organi olarak, Uluslararast Muhasebe Standartlart1 Kurulu (IASB) olusturulmustur. Bu yeni
yapilanma sonucu, tiim yayin ve yazismalarin Uluslararasi Muhasebe Standartlar

Kurulu (IASB) adina yapilmasina karar verilmis ve boylece 2001 'den itibaren IASB,

107
108
109
110
111

IASB - International Accounting Standards Board

IAS - International Accounting Standards

IFRS - International Financial Reporting Standards

Bagc1, Hamdi, “Ulusal Muhasebe Standartlari ve Uluslararasi Standartlara Uyum”, Ankara, Ekim, 2002, ss. 9-10.
IASC - International Accounting Standards Committee

"2 Giicenme, Umit, Mali Tablolar Analizi ve Enflasyon Muhasebesi, Aktiiel Yaylari, 5. Baski, Bursa, 2005, s. 5.
3 TFAC - International Federation of Accountants
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IASC'nin yerini alarak standartlar1 ve taslaklar1 gelistirmek, yayinlamak ve Uluslararasi

Finansal Raporlama Yorumlama Komitesinin (IFRIC)"*

yorumlarini onaylamak
gorevlerinden sorumlu olmustur.

IASC'nin tim sorumluluklarini iistlenerek, Uluslararast Muhasebe Standartlarini
olusturmak amaciyla, 1 Nisan 2001 tarihinde, Londra'da kurulan Uluslararas1 Muhasebe
Standartlart Kurulu (IASB), bagimsiz ve ©Ozerk muhasebe standartlari hazirlama ve
yayinlama konusunda genel kabul gormiis tek otoritedir. Uluslararasi Muhasebe
Standartlar1 Kurulu'nun (IASB) amaci, uluslararasi alanda kabul gormiis sozii edilen
standartlar1 iiretmektir. IASB, baz1 Uluslararas1t Muhasebe Standartlarinda degisiklikler ve
diizenlemeler yapmakta, bazi Uluslararas1 Muhasebe Standartlarini, IFRS olarak
adlandirilan Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 ile degistirmekte ve yeni
standartlar hazirlamaktadir.

IASB, finansal tablolarda, seffaf ve karsilastirilabilir bilgiyi saglayan, tek ve yiiksek
kalitede, anlasilabilir ve uygulanabilir, kiiresel muhasebe standartlari gelistirmeyi
amaclamaktadir. Kurul ayrica, ulusal muhasebe standardi belirleyicileri ile birlikte
calisarak, diinya genelinde muhasebe standartlarim1i  birbirine yakinlagtirmayr da
amaclamaktadir. IASB, finansal raporlama standartlarini, diinyada etkin olarak
uygulanabilecek nitelikte, basit ve anlasilabilir olarak hazirlamaktadir. Ayrica, IASB'nin en
onemli gorevlerinden biri de, ortaya cikan uygulama sorunlar1 karsisinda, giincelleme
ihtiyac1 gerektiginde, standartlarda gerekli goriilen degisiklikleri yapmaktadir. Uluslararasi
Muhasebe Standartlar1 Kurulu'nun (IASB) gorevleri sunlardir'">:

* Kaliteli, seffaf ve anlasilir uluslararasi muhasebe standartlari gelistirmek,

e Ulusal muhasebe standartlarin1 ve uluslararasi muhasebe standartlarin1 birbirine
yaklastirmak,

e Taslaklar1 (Exposure Draft) ¢cikartmak ve gelistirmek,

» Standart Yorumlama Komitesi (IFRIC) tarafindan olusturulan yorumlar1 onaylamak,

"4 IFRIC - International Financial Reporting Interpretations Committee
15 Bagpinar, Ahmet, “Tiirkiye 'de ve Diinyada Denetim Standartlarinin Olusumuna Genel Bir Bakis”, Maliye Dergisi, Say1:
148, Mart-Nisan 2005.
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* Olusturulmakta olan bir standartla ilgili ulusal standartlar1 ve uygulamalar1 gbzden
gecirmek,

* Biiyiik projelerde goriis almak iizere uzmanlardan olusan komiteler kurmak,

e Biiyiik projelere, onceligi olan islere ve giindeme iliskin Standart Danigma

Konseyi'ne (SAC)116 danismak,

 Her bir proje i¢in sart olmamakla beraber, standartlar olusturulmadan Once,
standardin her ¢evrede uygulanabilir ve isleyebilir oldugundan emin olmak i¢in hem
gelismis iilkelerde hem de gelismekte olan pazarlarda saha analizi (field test)
yapmaktir.
2.1.1. Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Komitesi Vakfi IASCF)

Uluslararast Muhasebe Standartlart Komitesi Vakfi (IASCF)'!, 8 Mart 2001
tarihinde, kar amaci giitmeyen bir vakif olarak kurulmustur. Vakfin temel gorevleri,
Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu'nun, stratejilerini ve biitcesini belirlemek ve
calismalarin1 denetlemektir. Vakfin, 6 Kuzey Amerika, 6 Avrupa, 6 Asya Okyanusya
bolgeleri ve 4 tanesi de cografi dengeyi dikkate alarak diger bolgelerden gelen toplam 22
iiyesi bulunmaktadir. Uyeler, finansal tablo hazirlayicilari ve okuyuculari, denetciler ve
akademisyenlerden olusmaktadir. Dortte iic cogunlugu gerektiren tiiziik degisikligi
oylamalar haric, kararlar basit cogunlukla alinmaktadir. Tiim yapinin organlarini ve temel

gorevlerini belirleyen IASCF Ana Tiiziigiine gore, Vakfin gorevleri sunlardir''®:

e Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kurulu’'nun (IASB) stratejisini yillik olarak
gozden gecirmek,

e Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB), Standart Yorumlama
Komitesi (IFRIC) ve Standart Danigsma Konseyi (SAC) iiyelerini tayin etmek,

» Tiiziik degisikliklerini onaylamak,

* [ASB, IFRIC ve SAC'nin ¢alisma prosediirlerini belirlemek,

16 SAC - Standards Advisory Council
"7 JASCEF - International Accounting Standards Committee Foundation
'8 JASB, “International Financial Reporting Standards (IFRSs) Bound Volume”, 2005, s. 5., www.iasb.org
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* Yilda bir kere IASB'nin etkinliligini ve stratejisini gdozden gecirmek,
* Yilda bir kere IASB'nin biitcesini gozden gecirmek ve finansman yollari
bulmak,
* Mubhasebe standartlarina iliskin stratejik sorunlarla ilgilenmek
e TASB'nin faaliyetlerini desteklemek,
e Uluslararast Muhasebe Standartlari’nin uygulanmasini tesvik etmektir.
2.1.2. Standart Damisma Konseyi (SAC)

Standart Danigsma Konseyi (SAC) yiiksek kaliteli standartlar olusturabilmek
amaciyla, IASB'nin c¢alismalarindan etkilenecek olan kisi ve kuruluslarin goriislerinin
alindigr bir tartisma platformudur. SAC'in iiyeleri, her {i¢ yilda bir, IASCF tarafindan
atanir. SAC"1 temel gorevi, IASB'nin giindemi, ¢calisma programi ve oncelikleri hakkinda
goriis olusturmaktir. Bununla birlikte, olusturulmasi planlanan standartlara iliskin
olarak, ilgili kisi ve kuruluslarin bakis acilarin1 IASB'e bildirir. Standartlarin uygulanma
asamasinda ise, IFRIC tarafindan olusturulacak yorumlar hakkinda, inceleme yapar ve
gorlis olusturur1 19

2.1.3. Standart Yorumlama Komitesi (IFRIC)

Eski yapida Daimi Yorumlamalar Komitesi (SIC) 120" olarak adlandirilan,
Uluslararas1 Finansal Raporlama Yorumlama Komitesi (IFRIC), IASB tarafindan
olusturulan standartlarla ilgili uygulamaya yonelik yorumlar yayinlayarak, bu
standartlarin uygulanmasinda rehber gorevi gormektedir. IFRIC, yorumlamalar
yaparken, benzer ulusal kurullarla da isbirligi icinde calisir. IFRIC’ nin baslica gorevleri,
IASB tarafindan olusturulan standartlar1 dogru sekilde uygulanmasi i¢in, 6nce yorum
taslaklarin1 kamuoyunun goriisiine sunmak, ardindan da nihai yorumlar1 IASB’nin onayina
sunmaktir. Yetersiz kalan veya birbirleriyle cakisan yorumlar olmasi durumunda ise,
bunlarin diizeltilmesini saglamak da, gorevleri arasinda yer almaktadir. IFRIC’in
toplam 12 iiyesi bulunmaktadir ve bu iiyeler, Uluslararasi Muhasebe Standartlari

Komitesi Vakfi (IASCF) tarafindan ii¢ yilligina atanir. IFRIC Giindem Komitesi (IFRIC -

1o a.gm.,s. 7.

120" SIC - Standing Interpretation Committee

67



AC)™, IASCF’ye, giindeme alacagi konularla ilgili tavsiyelerde bulunur. IFRIC,
giindeme alinmasini istemedigi konularla ilgili olarak da, goriislerini agiklar. Giindeme
almay1 kararlastirdigi konulara iligkin ise ulusal muhasebe standartlar1 kurullar1 basta
olmak iizere ilgili tiim ¢evreleri dikkate alarak, kamuoyunun goriislerine sunmak {izere
bir taslak yorum hazirlar. Taslaga iliskin goriis verme siiresi genellikle 60 giindiir.
IASB bazi durumlarda bu siireyi 30 giinden az olmamak kaydiyla kisaltabilir.
Kamuoyunun goriisleri alindiktan sonra taslaga son sekli verilir. Taslagin hazirlanmasi igin,
en az 9 iiyenin olumlu oy vermesi gereklidir. Yorumun son halinin de IASB tarafindan en
az 9 oyla onaylanmasi sarttir' %,
2.1.4. Calisma Gruplan

IASB, onemli projelere iliskin teknik konularda calismalar yapmak ve goriis
toplamak iizere calisma gruplart olusturabilir. Bu cercevede, IASB'nin caligma grubu
olusturdugu konu basliklar sunlalrdlr123 :

- Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeler Icin Muhasebe Standartlar:

- Finansal Araclar

- Sigortacilik

- Performans Raporlamasi (IASB-FASB Ortak Calisma Grubu)

2.1.5. IAS ve IFRS tanimlan ve o6zellikleri

Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (IFRS), diinya genelinde
muhasebe standartlarin1  birbirine yakinlagtirarak, hazirlanan finansal tablolarin
karsilastirilmasina imkan vermeyi amagclayan standartlardir. Uluslararast Finansal
Raporlama Standartlar1 uyarinca finansal tablolarin, isletmelerin mali durumunu,
performansini ve nakit akimimi diiriist bir sekilde yansitacak sekilde hazirlanmasi
gerekmektedir. Gergegi diirlist bir bicimde yansitmak, gerekli dipnotlara da yer
verilerek bu standartlara uygun muhasebe politikalarinin uygulanmasini ve bilginin

uygun, giivenilir, karsilastirilabilir ve anlasilabilir olarak sunumunu gerektirmektedir.

2 IFRIC - AC, International Financial Reporting Interpretations Agenda Committee
2 a.gm.,s. 9.
2 a.gm.,s. 10.
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Muhasebe skandallarina iliskin krizler sonrasi, Amerikan muhasebe standartlar1 (US
GAAP) ile IFRS'nin uyumlastirma c¢abalar1 hizlanmis ve uluslararasi, dogru ve
karsilagtirilabilir seffaf bilgi ihtiyacinin 6nemi bir kez daha ortaya ¢ikmistir.

1973-2000 yillar1 arasinda Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Komitesi (IASC)
tarafindan c¢ikarllan ve kimileri su an yiiriirlikten kaldirilmis olan 41 standart,
Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 (IAS) olarak; daha sonra bu kurulusun devami
niteliginde kurulan Uluslararasi Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB) tarafindan
cikarilan 7 standart ise, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 (IFRS) olarak
adlandirilmaktadir. Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (IFRS) dar ve genis
olmak iizere iki anlama sahiptir. Dar anlamda, 6nceki yapida Uluslararasi Muhasebe
Standartlar1 Komitesi (IASC) tarafindan yayimlanan ve Uluslararas1 Muhasebe
Standartlar1  (IAS) olarak adlandirilan standartlardan farkli olarak, IASB'nin
yayimlayacagini onceden duyurdugu yeni seri numarali standartlar anlamina
gelmektedir. Daha genis anlamiyla ise, giiniimiizde, Uluslararas1 Muhasebe Standartlar:
Kurulu (IASB) tarafindan ¢ikarilan standartlar (IFRS) ve onaylanan yorumlar (IFRIC) ile
daha oOnceden Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Komitesi (IASC) tarafindan
cikarilan standartlar1 (IAS) ve Daimi Yorumlama Komitesi (SIC) tarafindan
onaylanan yorumlar1 kapsamaktadir. TASB, 18-20 Nisan 2001 tarihlerinde yapilan ilk
toplantisinda, daha once c¢ikarilan tiim Uluslararas1 Muhasebe Standartlarini ve Daimi
Yorumlama Komitesi'nin yorumlarini (SIC) onaylamistir. Bu tarihten itibaren cikarilan
tim yeni muhasebe standartlari, “Uluslararast Finansal Raporlama Standartlar1” (IFRS)
olarak, yorumlar ise “Uluslararas1 Finansal Raporlama Yorumlama Komitesi'nin”
yorumlar1 (IFRIC yorumlar1) adiyla adlandirilmaktadir. Bu tarihten 6nce IASC tarafindan
cikarilan standartlar ise eski adiyla (IAS) kullanilmaya devam edecektir. Muhasebe
standartlar1 arasinda resmi bir hiyerarsik siralama yapilmamis olsa da, IAS 1 no.lu
standardin, 22 no.lu maddesinden hareketle asagidaki sekilde bir siralama yapmak

olanaklhidir'**:

124 O’Malley, Tricia, “IFRSs - an overview”, International Accounting Standards Board (IASB), Aralik 2005 s. 178.
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1. Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (IFRS) /Uluslararasi Muhasebe

Standartlar1 (IAS) / IFRIC ve SIC Yorumlari,

2. Cerceve Metin (0zellikle varliklar, yiikiimliiliikkler, gelir ve gider i¢in tanimlar,
kayda alinma ve 6l¢iim),

3. Diger standart koyucu kurumlarin agiklamalar1 ve (1) ve (2) ile uyumlu olmak
kaydiyla genel kabul gormiis sektor uygulamalari.

Standartlar bazen birden fazla yontem Onerebilmektedir. Standartlar1 birden
fazla yontem Onerdigi durumlarda, hangi yontemin kullanilacagina finansal tablo
hazirlayicis1  karar verecektir. Ancak, c¢ok ender olarak bazen, IASB bu
alternatiflerden birini tercih edilen yontem (benchmark treatment,) digerlerini ise
alternatif yontemler (alternative treatments) olarak Onerebilmektedir. Diger
taraftan, IASB, genellikle, farkli yontem secenekleri sunma yoluna gitmeyi tercih

etmemekte ve mevcut alternatifleri azaltma yoluna gitmektedir'?

. Sonucta,
hangi yontem kullanilirsa kullanilsin, hazirlanan tiim tablolar IFRS'ye uyumlu

olacaktir.

15 0’Malley, a.g.m., s. 180.
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Aralik 2005 itibartyla, 31 tanesi IAS, 7 tanesi de IFRS olmak iizere 38 tane

standart bulunmaktadir. Tiim standartlar, asagida gésterilmistir126:

IFRS 1 Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlariin {1k Kez
Uygulanmasina Iliskin ilkeler (First-Time Adoption of International
Financial Reporting Standards)

IFRS 2 Hisse Senedi Esas Islemler (Share-based Payment)

IFRS 3 Is Birlesmeleri (Business Combinations)

IFRS 4 Sigorta Sozlegmeleri (Insurance Contracts)

IFRS 5 Elden Cikarilacak Duran Varliklar ve Durdurulan Faaliyetler (Non-
current Assets Held for Sale and Discontinued Operations)

IFRS 6 Maden Kaynaklarinin Arastirtlmasi ve Degerlendirilmesi (Exploration
for and Evaluation of Mineral Resources)

IFRS 7 Finansal Araclar: Dipnotlar (Financial Instruments: Disclosures)

IAS 1 Finansal Raporlarin Sunumu (Presentation of Financial Statements)

TIAS 2 Stoklar (Inventories)

TIAS 3 Yiiriirliikten kalkti, bunun yerini IAS 27 ve IAS 28 aldi.

IAS 4 Geri cekildi, bunun yerini IAS 16, 22 ve 38 ald1.

IAS 5 Yiiriirliikten kalkti, bunun yerini IAS 1 ald1.

IAS 6 Yiiriirliikten kalkti, bunun yerini IAS 15 aldi.

IAS 7 Nakit Akim Tablolar1 (Cash Flow Statements)

IAS 8 Muhasebe Politikalari, Muhasebe Tahminlerinde Degisiklikler ve
Hatalar (Accounting Policies, Changes in Accounting Estimates and
Errors)

TAS 9 Yiiriirliikten kalkti, bunun yerini IAS 38 aldi

IAS 10 Bilanco Tarihinden Sonraki Olaylar (Events After the Balance Sheet
Date)

TAS 11 Insaat Taahbhiitleri (Construction Contracts)

IAS 12 Kurum Kazanci Uzerinden Hesaplanan Vergiler (Income Taxes)

IAS 13 Yiiriirliikten kalkti, bunun yerini IAS 1 ald1.

IAS 14 Finansal Bilgilerin Boliimlere Gore Raporlanmasi (Segment Reporting)

IAS 15 Yiiriirliikten kaldirildi.

IAS 16 Maddi Duran Varliklar (Property, Plant and Equipment)

T1AS 17 Kiralama Islemleri (Leases)

TAS 18 Hasilat (Revenue)

IAS 19 Calisanlara Saglanan Faydalar (Employee Benefits)

TAS 20 Devlet Bagislarinin Muhasebelestirilmesi ve Devlet Yardimlarin
Kamuya Agiklanmasi (Accounting for Government Grants and
Disclosure of Government Assistance)

IAS 21 Kur Degisiminin Etkileri (The Effects of Changes in Foreign Exchange
Rates)

IAS 22 Yiiriirliikten kalkti, bunun yerini IAS 3 aldi.

IAS 23 Bor¢lanma Maliyeti (Borrowing Cost)

1AS 24 Iliskili Taraflar (Related Party Disclosures)

IAS 25 Yiiriirliikten kalkti, bunun yerini IAS 39 ve 40 ald1

126 International Accouting Standards Board, www.iasb.org
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IAS 26

Emeklilik ve Sosyal yardim Planlarinin Muhasebelestirilmesi ve
Raporlanmasi (Accounting and Reporting by Retirement Benefit Plans)

IAS 27 Konsolide ve Bireysel Finansal Tablolar (Consolidated and Separate
Financial Statements)

TAS 28 Istiraklerin Muhasebelestirilmesi (Investments in Associates)

IAS 29 Hiperenflasyonist Ekonomilerde Finansal Raporlama (Financial
Reporting in Hyperinflationary Economics)

IAS 30*  |Banka ve Benzeri Finansal Kuruluglara Ait Finansal Tablolarin Kamuya
Aciklanmasi (Disclosures in the Financial Statements of Banks and
Similar Financial Institutions)

IAS 31 Miisterek Yonetime Tabi Ortakliklarin Muhasebelestirilmesi (Interests
in Joint Ventures)

IAS 32** |Finansal Araglar: Dipnotlar ve Sunum (Financial Instruments:
Disclosure and Presentation)

IAS 33 Hisse Bagma Kazang (Earnings Per Share)

IAS 34 Ara Donem Finansal Raporlama (Interim Financial Reporting)

IAS 35 Yiiriirliikten kalkti, bunun yerini IFRS 5 ald1.

IAS 36 Varliklarda deger diisiikliigii (Impairment ofAssets)

1IAS 37 Kargiliklar, Sarta bagh Yiikiimliiliikler ve Sarta Bagh Varliklar
(Provisions, Contingent Liabilities and Contingent Assets)

IAS 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar (Intangible Assets)

IAS 39 Finansal Araclar: Kayda Alinma ve Olgiim (Financial Instruments:
Recognition and Measurement)

IAS 40 Yatirim Amaclh Gayrimenkuller (Investment Property)

TIAS 41 Tarim (Agriculture)

Not: * 2007 yiindan itibaren yiiriirliikten kalkacak ve yerini IFRS 7 alacaktir.

*%2007 yihindan itibaren dipnotlarla ilgili boliimler yiiriirliikten kalkacak ve yerini IFRS 7 alacaktir.
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2.2. TAS 32 ve IAS 39 Diizenlemelerinin Kapsam
Bu boliimle ilgili yeterli kaynak bulunamadigindan standartlar genel olarak ele
alinmis ve biiylik oOlciide IAS 32 ve IAS 39 standartlarinin teblig taslaklarindan ve
terclimelerinden yararlanilmistir.
Asagida belirtilen kalemler hem IAS 32 hem de IAS 39 kapsami disinda
tutulmusturm:
a) Istirakler, bagli ortakliklar ve miisterek yonetime tabi isletmelerdeki (joint
ventures) yatirimlar.
b) Isverenlerin ¢alisanlara yonelik fayda planlarindan (employee benefit plans)
kaynaklanan haklar ve yiikiimliiliikleri.
c) Sigorta poligeleri ile belirlenen haklar ve yiikiimliiliikler.
d) Birlesme islemlerinde sarta bagli hiikiimler iceren sozlesmeler.
e) Iklime dayali, cografi veya diger fiziki degiskenlere dayanan bir odeme

gerektiren sozlesmeler.

Ancak, iktisap tarihini takip eden 12 ay icerisinde elden ¢ikarilmak amaciyla elde
tutulanlar gibi, diger Uluslararasi Muhasebe Standartlarinda IAS 32 ve IAS 39
hiikiimlerinin uygulanacag belirtilen istirak, bagh ortaklik veya miisterek yonetime tabi
isletmelerdeki yatirnmlar; sigorta policesi seklinde diizenlenmekle birlikte esas olarak
finansal risklerin transferini iceren finansal araglar ile diger bazi finansal araclarin IAS 32
ve IAS 39 hiikiimlerine tabi olduklari diizenlenmistir. Asagida belirtilen kalemler ise
sadece IAS 39’un kapsami disinda tutulmusturm:

a) Kiralama islemlerine iligkin haklar ve yiikiimliiliikler.

b) Isletme tarafindan ihrac edilen opsiyonlar, varantlar'” ve sermaye olarak

siniflandirilan diger finansal araglar dahil, hisse senetleri.

127 Karahan, Kemal, “Uluslararas: Muhasebe Standartlar: Kapsaminda Finansal Araclar1 Mali Tablolarda Gosterilmesine
Hiskin Esaslar” Yeterlilik Etiidii, Ekim, 2002

8 ae.,s. 13.

12 Lehdarina adi hisse senedi alma hakki taniyan finansal arac
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c¢) 1lk mali tablolara alinmadan sonraki degerlemelerle ilgili olarak; bir borcun
vadesinde Odenmemesi nedeniyle finansal araci elinde bulunduran tarafin
katlanacagi zararlarn karsilamak {izere belirli 6demelerin yapilmasini saglayan
finansal garanti sozlesmeleri.

d) Spekiilatif amacli olarak tutulanlar hari¢, nakitle veya diger finansal araclarla

netlestirilmek suretiyle ifa edilemeyen borg taahhiitleri.

Ancak, opsiyonlar, varantlar ve sermaye olarak siniflandirilan diger finansal araclar
dahil, bir isletme tarafindan ¢ikarilan hisse senetlerini elinde bulunduran isletmelerce bu
hisse senetlerine; belirli bir faiz haddi, mal veya menkul kiymet fiyati, kredi
derecelendirmesi, doviz kuru, fiyat veya oran endeksleri veya diger degiskenlerde meydana
gelen degisiklikler karsihiginda o©deme yapilmasimi gerektiren finansal garanti
sOzlesmelerine; bor¢ taahhiitlerinden kaynaklanan varliklart ortaya cikislarindan hemen
sonra satmakta gecmis bir deneyimi olan isletmelerce bor¢ taahhiitlerinin tamamina IAS 39
hiikiimlerinin uygulanmasi éngoriilmiistiir' >

2.2.1. IAS 32 Diizenlemeleri

Bu standardin amaci; finansal tablo kullanicilarinin, bilanco veya bilanco disi
finansal enstriimanlarin isletmenin finansal durumu, performansi ve nakit akimlari
iizerindeki etkilerini daha iyi anlamalarinin saglanmasidir'™'. Bu boliimde IAS 32
standardinin tiirev finansal araclar ilgilendiren kisimlari ele alinacaktir.

2.2.1.1. Finansal araclarin mali tablolarda gosterimi ve aciklanmasi (IAS 32)

IAS 32; finansal araclarin mali tablolarda gosterimi ve bu araglar hakkinda mali
tablolarda yapilacak agiklamalar olmak iizere iki ayr1 béliimden olugsmaktadir.

Finansal araclarin mali tablolarda gosterimine iligkin boliim; ihracci agisindan

finansal araclarin bor¢ veya 0z sermaye olarak siniflandirilmasi, bunlara iliskin faiz,

B0 ae.,s. 14.

131 Akgiil, A., Bagak — Akay, Hiiseyin, Ulu;lararasz Muhasebe Standartlar: ve Tiirkiye’de Uygulama Etkinligine ili§kin
Bir Arastirma, 2. Baski, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul, 2004, s. 158.
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temettii, kazan¢ ve kayiplarin siniflandirilmas ile finansal varliklar ve finansal borg¢larin
netlestirilmesi gereken durumlarin belirlenmesini icermektedir.

Finansal araclar hakkinda mali tablolarda yapilacak agiklamalara iligkin boliim ise;
isletmenin finansal araglara iliskin gelecekteki nakit akimlarinin tutarini, zamanlamasini ve
kesinligini etkileyen faktorler ve bu araglara uygulanan muhasebe politikalar1 hakkindaki
bilgiler ile ilgilidir. Bu boliim ayrica, isletmeye ait finansal araglarin niteligi ve biiyiikliigii,
hizmet ettikleri isletme amagclari, bu araclara iliskin riskler ve bu risklerin kontrol
edilmesinde kullanilan isletme politikalar1 hakkindaki bilgilerin agiklanmasini da
kapsamaktadir.

2.2.1.1.1. Finansal arac, finansal varlik, finansal borg ve hisse senedi
kavramlari

IAS 32’de; Finansal araglar; bir isletmenin finansal varligi iken diger isletmenin
finansal borcu veya hisse senedi olan sozlesmeler olarak tanimlanmaktadir. Finansal
varliklar ve finansal bor¢lar ise 132,

Finansal varliklar;

(1) Nakit,

(i1) Bir sozlesme neticesinde, baska bir isletmeden nakit veya
bagka bir finansal varlig1 alma hakki,

(iii))  Bir sozlesme neticesinde, baska bir isletmeyle finansal
sozlesmeleri potansiyel olarak uygun sartlarda degistirme
hakki,

(iv)  Baska bir isletmenin hisse senetleri veya varantlar gibi

sermaye niteligindeki diger araclari,

132 TASB, IAS 32: madde 6
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Finansal borglar;
(1) Bagka bir isletmeye nakit veya finansal arag¢ teslim etme
yiikiimliiliigii doguran sézlesmeye dayal yiikiimliiliikler,
(i1) Baska bir isletmeyle, potansiyel olarak isletmenin
aleyhine olacak sekilde finansal ara¢ degistirme
yiikkiimliigi doguran sozlesmeye dayali yiikiimliiliikler,

olarak nitelendirilmistir.

Hisse senetleri ise; isletmenin varliklarindan tiim ytikiimliiliiklerini indirdikten sonra
kalan bakiyede hak sahibi olabilen senetler olarak tanimlanmistir. Hisse senetleri ile
finansal varliklar ve finansal borg¢lar, mali tablolara alinan finansal araglar kapsami
icerisinde yer alirken; belirli bor¢ taahhiitleri gibi bazi finansal araglar mali tablolara
alinmayan finansal araclardandir. Finansal araglar; alacaklar, borclar ve hisse senetleri gibi
asli finansal araglar ile futures, forward ve opsiyon sozlesmeleri, faiz haddi ve doviz kuru
swaplar1 gibi tiirev araclardan olusur'*.

Banka hesap bakiyeleri, alacaklar ve borg¢lar, sermayeyi ve bor¢lanmay1 temsil eden
menkul kiymetler, tiirev araclar ve mala dayali baz1 s6zlesmeler finansal araclar icerisinde
sayilabilmektedir. Ancak, stoklar, maddi duran varliklar ve kiralanan varliklar gibi maddi
varliklar ile patentler ve markalar gibi maddi olmayan varliklar finansal varlik degildir.
Ciinkii bu tiir maddi ve maddi olmayan varliklarin elde bulundurulmasi, nakit veya diger
varlik akisinin saglanmasi i¢in bir firsat teskil eder, ancak nakit veya diger finansal
varliklarin elde edilmesinde mevcut bir hakta artis meydana getirmemektedir. Gelecekteki
ekonomik faydasi, nakit veya diger bir finansal varlik elde etme hakki degil de mal veya
hizmetlerin elde edilmesi olan pesin ddenen giderler gibi varliklar finansal varlik degildir.
Benzer olarak, ertelenmis gelirler ve cogu garanti yiikiimliiliikleri gibi kalemler finansal
bor¢ degildir. Ciinkii bu tiir kalemlere iliskin muhtemel ekonomik fayda ¢ikislart nakit veya

diger bir finansal varliktan ¢ok mal veya hizmetlerin teslimini icermektedir. Yasal

133 TASB, Exposure Draft of Revised IAS 32: madde 5

76



yikiimliilikler nedeniyle 6denmesi gereken vergiler gibi, s6zlesmeden kaynaklanmayan
bor¢clar veya varliklar finansal bor¢ veya finansal varlik degildir. Finansal olmayan
kalemlerin satilmasi veya satin alinmasina iligkin taahhiitler finansal ara¢ kapsami
icerisinde yer almamaktadir. Ornegin, mala dayali bir tiirev islem sozlesmesinde oldugu
gibi, sozlesme ile belirlenen bazi haklar (ylikiimliiliikkler) sadece finansal olmayan
varliklarin alinmas1 (teslimi) ile kapatilabilmektedir. Benzer olarak, kiralanan bir
gayrimenkulde oldugu gibi, sozlesme ile belirlenen bazi haklar (yiikiimliiliikler) sadece
hizmetlerin alinmasi (teslimi) ile kapatilabilmektedir. Her iki durumda da, bir tarafin
finansal olmayan bir varlig1 veya hizmeti almadaki s6zlesme ile belirlenen hakki ve karsi
tarafin mukabil yiikiimliiligii; her iki taraf icin de bir finansal varligin alimi, teslimi veya
degisimi icin bir hak veya yiikiimliiliik tesis etmemektedir. Bu nedenle finansal olmayan bir
kalemi alma veya satma taahhiitleri finansal ara¢ tanimini karsilamaz. Bu cercevede,
isletmenin beklenen satin alma, satma veya kullanima iligkin gereksinimleri dogrultusunda
finansal olmayan bir kalemin alinmasi veya teslimi amaciyla yapilan ve siirdiiriilen
sdzlesmeler finansal ara¢ degildir'>*.

Ancak, nakit veya diger bazi finansal araglarla netlestirmek suretiyle kapatilabilen
finansal olmayan kalemlerin alim-satim so6zlesmeleri, finansal araclar gibi IAS 39
hiikiimlerine tabidir. Bu kapsamda, isletmenin bu tiir sozlesmelerini; kars1 tarafa ddeme
yapmak veya ters pozisyon saglayan sozlesmelere girmek suretiyle nakitle veya finansal
olmayan kalemi teslim alarak fiyatta ya da aracilarin kar marjinda meydana gelen kisa
vadeli dalgalanmalardan yararlanmak amaciyla teslimden hemen sonra satmakta deneyimi
olmast durumunda; bu tiir bir sdzlesme tiirev ara¢ tanimi igerisinde yer alir ve IAS 39
hiikiimlerine tabi hale gelir. S6z konusu deneyimler; sozlesmenin, isletmenin satin alma,
satma veya kullanima iliskin gereksinimleri ile uyumlu olarak finansal olmayan bir kalemin

teslimi veya teslim alinmasi amaciyla yapilmadigini gbsterir135.

134 Cairns, David, Introduction to IAS and to the IASB, Londra, 2002, s. 4.
135 Karahan, a.ge., s. 14.
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2.2.1.1.2. Bor¢ ve Sermaye Arttirimi

Bir finansal ara¢ veya kisimlari; ilk defa mali tablolara alinma sirasinda, finansal
borg ve hisse senedi tanimlar1 ve sézlesmenin 0zii ile uyumlu olarak, bir bor¢ veya sermaye
olarak siniflandirilmaktadir. Bir finansal aracin bilangodaki siniflandirilmasi, bu aracin
hukuki seklinden ziyade 6zii ile ilgilidir. Her ne kadar, bir finansal aracin 6zii ve hukuki
sekli genellikle tutarl1 olsa da, bu durum her zaman gecerli degildir. Ornegin, 6zii itibariyle
bor¢ olan bazi finansal araclar sermayeyi temsil eden finansal araclarin hukuki seklini
alabilmektedir. IASB, bir finansal aracin ilk defa mali tablolara alimirken
siniflandirilmasinda, bu aracin 6ziiniin dikkate alinmas1 gerektigini ifade etmistir. Finansal
borcu hisse senedinden farklilastiran ayirict 6zellik; finansal ara¢ karsiliginda bir tarafin
diger bir tarafa nakit veya bagka bir finansal varlik teslim etmesini ya da bu finansal araci
potansiyel olarak kendi aleyhine olacak kosullar altinda baska bir finansal aracla
degistirmesini gerektiren sozlesme ile belirlenen bir yiikiimliiliigiin mevcudiyetidir.
Sozlesme ile belirlenen bu tiir bir yiikiimliiliigin bulunmasi1 halinde; finansal arac,
yiikiimliiligiin ifa seklinden bagimsiz olarak finansal bor¢ tanimi igerisinde yer alir. Doviz
elde etme imkaninin bulunmamasi veya Odeme ic¢in diizenleyici bir otoriteden onay
alinmasinin  gerekmesi gibi ihracci tarafindan yiikiimliiliigiin yerine getirilmesinde
karsilasilan bir sinirlandirilma; finansal araca iligkin ihrac¢inin yiikiimliiliigiinii veya elinde
bulunduran tarafin hakkini ortadan kaldirmamaktadir.

Bir ihraccinin nakit veya bagka bir finansal ara¢ teslim etmesine ya da bir finansal
arac1 potansiyel olarak kendi aleyhine olacak kosullar altinda bagka bir finansal aragla
degistirmesine iligkin sOzlesme ile belirlenen bir yiikiimliiligiinde artis meydana
getirmeyen finansal araclar ise, hisse senedi olarak siniflandirilir. Her ne kadar, hisse
senedini elinde bulunduran tarafin temettii veya 6z sermayeden yapilacak diger dagitimlari
alma hakki bulunsa da, ihragginin bu tiir dagitimlar1 yapmasi icin sozlesme ile belirlenen
herhangi bir yiikiimliiliigii bulunmaz. Imtiyazli bir hisse senedinin, ihracg1 tarafindan belirli
veya gelecekte belirlenecek bir tarihte, belirli veya gelecekte belirlenecek bir tutar
tizerinden geri alinmay1 gerektirmesi; ya da bu imtiyazli hisse senedini elinde bulunduran

tarafa, belirli veya gelecekte belirlenecek bir tarihte, belirli veya gelecekte belirlenecek bir
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tutar iizerinden ihraggi tarafindan geri alinmasini gerektirme hakki vermesi halinde; bu tiir
imtiyazli hisse senetleri, finansal bor¢ kapsami icerisinde yer alir ve bu sekilde
siniflandirilir. Isletmelerce; elinde bulunduran tarafa, tutari, bir endekse veya artma ya da
azalma potansiyeli bulunan diger bir kaleme bagli olarak belirlenen, nakit veya diger
finansal varliklar karsiliginda ihracgiya geri verilme hakki iceren bir finansal arac¢ ihrag
edilebilir. Ornegin acik uclu yatirim fonlari, kollektif sirketler ve bazi kooperatifler;
yatirimcilarina veya iiyelerine, herhangi bir zamanda isletmenin net varliklarinin
degerinden oransal olarak bu kisilerin paylarina isabet eden tutarda nakit karsiliginda
isletmedeki paylarimi geri verme hakki verirler. Hatta, bu tiir bir finansal aracin hukuki
seklinin, elinde bulunduran tarafa bir isletmenin bakiye varliklarina katilma hakkin
vermesi halinde bile; bu aracin nakit veya diger bir finansal varlik karsiliginda ihracciya
geri verilme opsiyonunu icermesi, bu tiir bir finansal aracin finansal bor¢ tanimini
karsiladigimi gosterir ve mali tablolarda bu sekilde simiflandirilir'™.
2.2.1.1.3. Bilesik Araclarin Simiflandirilmasi

IAS 32, tek bir finansal arac¢ tarafindan icerilen bor¢ ve sermaye unsurlarinin
ihraccinin bilancosunda ayr1 ayri gosterilmesini gerektirir. Ihracgi icin bir finansal borg
olusturan ve elinde bulunduran tarafa bu aracin ihra¢cinin hisse senedine cevrilmesi i¢in bir
opsiyon taniyan bir finansal aracin tamamlayict kisimlari ayri ayrn mali tablolara alinir.
Hisse senedi ile degistirilebilir tahviller veya ihraccinin belirli sayida hisse senetleri ile
degistirilebilir benzer araclar bu tiir araclar icerisinde yer alir. Thragc1 acisindan bu tiir bir
finansal arac iki kisimdan olusur; nakit veya diger finansal varliklarin teslimi i¢in sozlesme
ile belirlenen bir finansal borg ile belirli bir siire i¢in, bir finansal araci elinde bulunduran
tarafa bu araci ihraccinin belirli sayida hisse senedine ¢evirme hakki veren bir opsiyon. Bu
tiir bir finansal arac¢ ihracinin ekonomik etkisi; ayni zamanlh olarak erken geri 6deme
provizyonu bulunan bir bor¢lanma araci ile varant c¢ikartilmasi veya ayristirilabilir

varantlar1 olan bor¢lanma araci ¢ikarilmasiyla biiyiik dl¢tide aynidir.

36 ae.,s. 18.
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Degistirilebilir bir finansal araca iliskin bor¢ ve sermaye unsurlarinin
siniflandirilmasi; degistirme opsiyonunun kullanilma ihtimalinde meydana gelen bir
degisikligin sonucu olarak, hatta bu opsiyonun kullanilmasinin bu tiir bir finansal araci
elinde bulunduran bazi taraflar acisindan ekonomik olarak avantajli hale gelmesi
durumunda bile degistirilmez. Ciinkii degistirme opsiyonunun vergisel sonuglarinin
finansal arac¢ sahipleri agisindan farkli olmasi gibi nedenlerle, finansal ara¢ sahipleri her
zaman beklenen sekilde hareket etmeyebilir. Ayrica, degistirme olasiligi zaman icerisinde
degisiklik gosterebilir. Bir finansal arag, degistirme opsiyonunun kullanilmasi, vadesinin
gelmesi veya diger bazi islemlerle kapatilana kadar; ihragginin bu araca iliskin gelecekteki
O0deme yapma yiikiimliiliigii devam eder. Finansal araclar, ihrag¢inin bir finansal borcu
veya hisse senedi olmayan unsurlar1 da igerebilir. Ornegin, bir finansal arag, bu arac1 elinde
bulunduran tarafa finansal olmayan bir varlig1 alma hakki ve bu hakki ihraccinin belirli bir
sayidaki hisse senetleri ile degistirme opsiyonu saglayabilir. Bu durumda, bilesik araca
(compound instrument) iligkin sermaye unsuru niteligindeki degistirme opsiyonu; finansal
bor¢ niteliginde olsun ya da olmasin, bor¢ unsurundan ayr1 olarak mali tablolara alinir ve
gosterilir. Hisse senetleri, isletmenin varliklarindan tiim yiikiimliiliiklerini indirdikten sonra
kalan bakiyede hak sahibi olabilen senetlerdir. Bundan dolayi, bir bilesik aracin ilk kayitl
degeri bor¢ ve sermaye unsurlarina ayristirildiginda; sermaye unsuru, bir biitiin olarak
finansal ara¢ degerinden bor¢ unsuru i¢in ayr1 olarak belirlenen tutarin diisiilmesinden
sonraki bakiye kayith degerdir. Buna gore, hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ihraggisi,
ilk olarak, herhangi bir sermaye unsuru icermeyen benzer bir borcun gercege uygun
degerini (fair value) Olcerek, bor¢ unsurunun kayith degerini tespit eder. Bdylece
degistirme opsiyonu ile temsil edilen hisse senedinin kayitli degeri, bilesik aracin bir biitiin

olarak degerinden finansal borcun kayitli degerinin diisiilmesi suretiyle belirlenir'’.

B7 ae.,s. 21.
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2.2.1.1.4. isletmenin kendi hisse senetlerine dayah tiirev araclar

Opsiyon, varant veya forward sézlesmesi gibi tiirev arac¢ sdzlesmeleri; sadece bu tiir
sozlesmelerin, nakit veya diger finansal varliklarin sabit bir parasal tutar1 karsiliginda
isletmenin belirli bir sayidaki kendi hisse senetleri ile degistirilerek kapatilabilmesi halinde,
hisse senedi olarak siiflandirilir. Opsiyon veya varantlar i¢in alinan primler gibi, alinan
herhangi bir bedel 6z sermayeye eklenir. Satin alinan bir opsiyon icin ddenen primler gibi,
O0denen herhangi bir bedel 6z sermayeden indirilir. Sermaye olarak siniflandirilan bir tiirev
ara¢ sOzlesmesinin gercege uygun degerinde meydana gelen degisiklikler mali tablolara
alinmaz. Diger taraftan, bir isletmenin, kendi hisse senetlerinin degeri disindaki bir veya
birden fazla temel degiskende (belirli bir faiz haddi, mal veya menkul kiymet fiyati, doviz
kurlar1, fiyat veya oran endeksleri ya da kredi derecelendirmesi gibi) meydana gelen
degisikliklere bagli olarak gercege uygun degerinde kismen veya tamamen dalgalanmalar
goriilen bir tiirev ara¢ s6zlesmesi; isletmenin bu tiir bir s6zlesmeyi kendi hisse senetleri ile
kapatma hakki veya zorunlulugu olsa bile, bir hisse senedi olarak siniflandirilmaz. Bu tiir
bir sozlesme; isletmeyi kendi hisse senetlerinin degeri disindaki degiskenlerde potansiyel
olarak lehe veya aleyhe meydana gelebilecek degisikliklere maruz birakmasi nedeniyle, bir
tirev varlik veya tiirev borgtur.

2.2.1.1.5. Bir finansal varlik ve bir finansal borcun netlestirilmesi

IAS 32, bir finansal varlik ile bir finansal borcun, sadece asagidaki kosullarin varlig
halinde netlestirilmesini ve net tutarin mali tablolara alinmasini gerektirmistir138;

a) Isletmenin mali tablolara alinan tutarlar1 netlestirmesi i¢in hukuki bir hakkinin
olmasi;

b) Isletmenin finansal varlik ve finansal borcu netlestirmek suretiyle kapatma veya
borcun ifas1 ile varligin mali tablolara alinmasini ayn1 zamanda yapma niyetinin olmasi. iki
finansal aracin aym1 zamanl olarak kapatilmasi, 6rnegin, organize bir mali piyasada takas
ve saklama kuruluslarinin faaliyetleri ile veya finansal araclarin yiiz yiize degisimi ile

miimkiin olabilir. Bu tiir durumlarda, karsilikli nakit akimlar1 aslinda tek bir net tutara

138 Coopers, Pricewaterhouse, “Understanding IAS Analysis and Interpretation of IAS”, 1998, s. 17.

81



esittir ve karsi taraf veya likidite risklerine maruz kalma soz konusu degildir. Diger
durumlarda, bir isletme ayri tutarlar tahsil ederek ve odeyerek iki finansal araci da
kapatabilir; ancak finansal varligin tutarinin tamami icin karsi taraf riskine veya finansal
borcun tutarinin tamamu icin likidite riskine maruz kalir. Bu nedenle, bir finansal varligin
tahsili ve bir finansal borcun ifasinin, sadece bu islemlerin ayn1 anda meydana gelmesi
halinde, ayn1 zamanl olarak gerceklestigi kabul edilir.

2.2.1.1.6. Finansal araclara iliskin yapilacak aciklamalar

Finansal araclara iligskin iglemler, bu araglarin icerdigi risklerin diger bir tarafa
transferi veya diger bir tarafca iistlenilmesi ile sonuclanabilir. IAS 32’de 4 tiir temel risk
tan1m1anm1§t1r139:

a) Piyasa riski: Uc tiir piyasa riski vardir: Bunlar; doviz kuru riski, gercege uygun
deger faiz haddi riski ve fiyat riskidir:

i) Doviz kuru riski: Doviz kurlarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle
bir finansal aracin degerinin dalgalanma riskidir.

ii) Gergege uygun deger faiz haddi riski: Piyasa faiz hadlerinde meydana
gelen degisiklikler nedeniyle bir finansal aracin degerinin dalgalanma riski olarak
tanimlanabilir.

iii) Fiyat riski: Belirli bir menkul kiymete veya ihraccisina 6zgii veya
piyasanin tiimiinii etkileyen olaylara baglh olarak piyasa fiyatlarinin degismesi
neticesinde bir finansal aracin degerinin dalgalanma riskidir.

b) Karsi taraf riski: Bir finansal aragla ilgili taraflardan birinin yiikiimliiliiklerini
yerine getirmeyerek, diger tarafi finansal bir zarar altina sokma riski olarak
tanimlanmaktadir.

¢) Likidite riski: Fonlama riski olarak da adlandirilan likidite riski, bir isletmenin
finansal araclara iliskin taahhiitlerini yerine getirmek icin fon temininde giicliikle
karsilagsma riskidir. Bu risk, bir finansal varlig1 gercege uygun degerine yakin olarak hizli

bir sekilde nakde veya likit bir varlifa ¢evirememekten kaynaklanabilmektedir.

1% Tiirkiye Muhasebe Standartlari Kurulu, http://www.tmsk.org.tr/
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d) Nakit akim faiz haddi riski: Faiz hadlerinde meydana gelen degisiklikler
nedeniyle bir finansal aracin gelecekteki nakit akimlarinin dalgalanma riskidir. Degisken
faizli borclanma araglarinda oldugu gibi, bu tiir dalgalanmalar, genellikle finansal aracin
gercege uygun degerinde mukabil bir degisiklik olmaksizin, etkin faiz haddinin degismesi
ile sonu¢lanmaktadir.

IAS 32°de finansal araclarla ilgili olarak ©Ongoriillen ac¢iklama kalemleri, ana
basliklari itibartyla asagida yer almaktadir:

a) Bir isletmenin risk yonetimi politikalar1 ve korunma faaliyetleri,

b) Finansal araglarin biiyiikliikleri, nitelikleri, vadeleri ve kosullari,

c) Finansal araglara iliskin muhasebe politikalar1 ve yontemleri,

d) Finansal araclar ile ilgili olarak maruz kalinan faiz haddi riskleri,

e) Finansal araglar ile ilgili olarak maruz kalinan kars1 taraf riskleri,

f) Finansal araclarin gergege uygun degerleri (fair value),

g) Finansal araclardan kaynaklanan gelir, gider, kazan¢ ve kayiplarin Onemli
kalemleri; mali tablolardan cikarilma i¢in gerekli kosullar1 saglamayan finansal
varlik transferleri; finansal varliklar i¢in mali tablolara alinan deger diisiikliigii
zararlari; finansal araglara iliskin verilen ve alinan teminatlar ile ilgili olarak
yapilacak diger agiklamalar.

2.2.1.2. IAS 32 ile diizenlenen kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri

IAS 32 no.lu standartta; bilango-i¢i finansal araclarin sunumuna iligkin esaslar
belirlenirken, bilango-ici ve bilangco-dis1 finansal araglar ile ilgili olarak kamuya
aciklanmasi gereken bilgiler tanimlanmugtir.

IAS 32 ile diizenlenen kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinin amaci; bilango-igi ve
bilanco-dis1 finansal araglarin bir isletmenin finansal pozisyonu, performansi ve nakit
akimlar1 acisindan Oneminin anlasilmasini saglayacak ve bu araglardan beklenen
gelecekteki nakit akimlarinin miktarr, zamanlamas: ve belirliliginin degerlendirilmesine
yardimci olacak bilgilerin saglanmasidir.

IAS 32 no.lu standartta bilango-ici ve bilanco-dis1 finansal araclar ile ilgili olarak

fiyat riski (doviz riski, faiz orani riski, piyasa riski), kredi riski, likidite riski ve nakit akimi
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riski tammmlanmig, kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri bu risklerin boyutunun anlagilmasini
saglamaya yonelik olarak diizenlenmistir.

IAS 32 no.lu standartta, kamuya agiklanmasi gereken bilgilerin format1 ya da mali
tablodaki yeri belirlenmemis, ancak acgiklamalarin mali tablo dipnotlarinda veya ek
tablolarda yapilabilecegi belirtilmistir. Kamuya aciklanacak bilgiler, finansal aracin
yapisina ve isletme icin nisbi Onemine gore spesifik sayisal bilgiler ile agiklama
niteligindeki bilgilerden olusabilecektir. Finansal aracglar hakkinda yapilacak agiklamanin
detay diizeyinin belirlenmesinde, bu araglarin nisbi ©Onemleri dikkate alinacaktir.
Dipnotlarda veya ek tablolarda aciklanacak tutarlarin bilanco-i¢i varlik ve yiikiimliiliikler
ile ilgili oldugu durumlarda, bilangodaki ilgili kalemler ile baglantinin kurulabilmesini
saglayacak yeterli bilgi saglanacaktir.

IAS 32 no.lu standartla getirilen kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri ana bagliklar
itibariyle asagidaki sekilde siralanabilir:

1) Sartlar (terms), kosullar (conditions) ve muhasebe politikalarina iliskin bilgilerin
kamuya aciklanmasi,

i1) Faiz orani riskine iliskin bilgilerin kamuya agiklanmasi,

111) Kredi riskine iligkin bilgilerin kamuya aciklanmasi,

iv) Gergege uygun degere (fair value)'* iliskin bilgilerin kamuya a¢iklanmast,

v) Gergege uygun degerden yiiksek bir degerle kayitlarda izlenen finansal varliklara
iliskin bilgilerin kamuya agiklanmasi,

vi) Gelecekte beklenen islemlerin hedge edilmesine iliskin bilgilerin kamuya
aciklanmasi,

vii) Diger kamuya aciklanabilecek bilgiler.

140" TAS 32 no.lu standartta; "fair value", piyasa hakkinda bilgili taraflarin pazarhk sonucu bir varlig1 degistirme veya bir
yiikiimliiliigti yerine getirme i¢in anlastiklart tutar olarak tanimlanmustir.
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2.2.1.2.1. Sartlar, kosullar ve muhasebe politikalarina iliskin bilgilerin
kamuya aciklanmasi
Isletmeler, her bir finansal varlik ve finansal yiikiimliiliik sinifi icin (bilanco-igi ve
bilanco-dis1), finansal araglarin kullannm boyutu ve yapisina iliskin bilgileri kamuya
aciklayacaklardir. Bu acgiklamalarda, gelecekte beklenen nakit akimlarinin miktarini,
zamanlamasin ve belirliligini etkileyebilecek 6nemli sart ve kosullara yer verilecektir.
Isletmeler, IAS 1 “Muhasebe Politikalarinin Kamuya Aciklanmasi” cercevesinde
tiim onemli muhasebe politikalarini1 aciklamakla yiikiimliidiirler. Bunun yaninda, IAS 32 ile
finansal araglarla ilgili olarak asagidaki aciklamalarin yapilmasi zorunlu kilinmistir;
1) Bir finansal varlik veya yiikiimliiliigiin bilangoya yansitilma ve bilancodan
cikarilma zamaninin belirlenmesinde kullanilan kriterler,
ii) Finansal varlik ve yiikiimliiliklerin ilk kayda alinmasinda ve sonrasinda
uygulanan degerleme yontemleri,
i1) Finansal varlik ve yiikiimliliiklerden kaynaklanan gelir ve giderlerin
kaydedilmesine ve degerlemesine iliskin esaslar.
2.2.1.2.2. Faiz oram riskine iliskin bilgilerin kamuya aciklanmasi
Isletmeler, her bir finansal varlik ve finansal yiikiimliiliik sinif1 icin (bilanco-ici ve
bilanco-dis1), sozlesmede belirlenen yeniden fiyatlama tarihi veya vade tarihinden Once
olanin1 ve uygulanabilir oldugunda efektif faiz oranin1 agiklayacaklardir. Vade tarihlerine
veya daha Once ise yeniden fiyatlama tarihlerine iligskin bilgiler faiz oraninin sabitlendigi
zamani, efektif faiz oranina iliskin bilgiler ise sabitlenen faiz orami diizeyini gostermeye
yoneliktir.
2.2.1.2.3. Kredi riskine iliskin bilgilerin kamuya aciklanmasi
Isletmeler, her bir finansal varlik ve finansal yiikiimliiliik sinifi icin (bilanco-igi ve
bilanco-dis1), finansal araglar kapsamindaki yiikiimliiliklerin karsi taraflarca yerine
getirilmedigi durumlarda, alinan teminatlarin gercege uygun degerlerini dikkate almaksizin,
bilanco tarihi itibariyle karsi karsiya kalacaklart maksimum kredi riskini en iyi yansitan
tutara iligkin bilgileri ve O©nemli kredi riski yogunlagsmasi bilgilerini kamuya

aciklayacaklardir.
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2.2.1.2.4. Gergege uygun degere iliskin bilgilerin kamuya a¢iklanmasi
Isletmeler, her bir finansal varlik ve finansal yiikiimliiliik sinif1 icin (bilanco-ici ve
bilanco-dis1), gercege uygun deger bilgilerini agiklayacaklardir. Bu yiikiimliiliigiin yerine
getirilmesi, siire yetersizligi veya bir finansal varlik veya yiikiimliiligiin gercege uygun
degerinin yeterli giivenilirlikte belirlenmesinin maliyetli olmast kisitlar1 altinda miimkiin
goriilmiiyorsa, bu durumun s6z konusu finansal araca iligkin bilgiler ile birlikte kamuya
aciklanmasi gerekmektedir.
2.2.1.2.5. Gercege uygun degerden yiiksek bir degerle kayitlarda izlenen
finansal varliklara iliskin bilgilerin kamuya aciklanmasi
Isletmeler, gercege uygun degerinden yiiksek degerle kayitlarda izledikleri finansal
varlik bulunmasi halinde; her bir varligin veya varlik grubunun kayitlardaki degerleri ile
gercege uygun degerlerini, ayrica kayitlardaki degerlerin azaltilmama nedenlerini
dayanaklar ile birlikte agiklayacaklardir.
2.2.1.2.6. Gelecekte beklenen islemlerin hedge edilmesine iliskin bilgilerin
kamuya aciklanmasi
Isletmeler, gelecekte beklenen islemleri hedge etmek icin finansal arac
kullandiklarinda; islemin gerceklesmesinin beklendigi ana kadar olan zaman dilimini
icerecek sekilde beklenen islemlerin tanimini, hedge araglarinin tanimini, ertelenen veya
bilanco-dis1 kazan¢ veya kayiplarin miktar1 ile kazan¢ veya kayip olarak kayitlara
yansitilmasi beklenen doneme iliskin bilgileri aciklayacaklardir.
2.2.1.2.7. Diger kamuya aciklanabilecek bilgiler
Isletmeler ayrica; finansal varlik ve yiikiimliiliiklerin gercege uygun degerlerindeki
degisikliklerin -donem geliri veya gideri olarak kayitlara yansitilan- toplam tutarina iliskin
bilgileri; gelecekte beklenen islemlerin hedge edilmesi amaci disindaki amaclarla tutulan
hedge araclarina iliskin ertelenen veya kayitlara yansitilmayan kazang veya kaybin toplam
tutarini; bilanco tarihi itibariyle elde tutulan miktarlarin yil boyunca elde tutulan miktarlar
temsil etmedigi durumlarda, kayitlara yansitilan finansal varlik ve yiikiimliiliiklerin yil
boyunca ortalama toplam kayitlardaki miktarini, kayitlara yansitilmayan finansal varlik ve

yiikiimliiliiklerin yi1l boyunca ortalama toplam anapara, sdzlesme degeri veya benzer
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bilgileri ve tiim finansal varlik ve yiikiimliiliiklerin yil boyunca ortalama toplam gercege
uygun degerlerini agiklayabileceklerdir.
2.2.2. IAS 39 Diizenlemeleri

IAS 39; finansal araclarin mali tablolara alinmasi ve degerlemesi olmak iizere
temelde iki ayr1 boliimden olusmaktadir.

Finansal araclarin mali tablolara alinmasina iliskin boliim; finansal varliklar ve
finansal borg¢larin ilk defa mali tablolara alinmasi, mali tablolardan c¢ikarilmasi ve bir
finansal varligin mutat alim-satimi1 konularini igerir.

Finansal araglarin degerlemesine iligkin boliim ise; finansal varliklar ve finansal
bor¢larin ilk defa ve miiteakip degerlemeleri, yeniden siniflandirilmasi, gercege uygun
degere iliskin degerleme ilkeleri, kazang ve kayiplar, finansal varliklardaki deger diisiikliigii
ve tahsil edilememe ve korunma konularini igerir.

2.2.2.1. Tiirev Araclar

IAS 39°da, tiirev araglar;

a) Finansal aracin degerinin belirli bir faiz haddi, menkul kiymet veya mal fiyati,
doviz kuru, fiyat veya oran endeksleri, kredi derecelendirmesi veya endeksi veya benzeri
degiskenlerde meydana gelen degisikliklere bagl olarak degismesi,

b) Finansal aracin ilk yatinm gerektirmemesi veya piyasa sartlarindaki
degisikliklere benzer tepki vermesi beklenen diger sozlesme tiplerine gore daha az diizeyde
ilk yatinm gerektirmesi,

c) Finansal aracin gereklerinin ileri bir tarihte ifa edilmesi, sartlarinin tamamini
saglayan finansal aracglar olarak tanimlanmistir.

Futures, forward, swap ve opsiyon sozlesmeleri tiirev araclarin tipik 6rnekleridir.

Bir tiirev arag, bu aracin dayanagi olan asli finansal araca iliskin finansal risklerin
bir veya birkacinin taraflar arasinda tiirev araca transferi etkisinde bulunan haklar ve
yikiimliilikler meydana getirir. Bir tiirev arag, genellikle bu aracin dayanagi olan asli
finansal aracin sozlesme tarihinde transfer edilmesiyle sonu¢lanmaz ve boyle bir transferin

sozlesmenin vadesinde yerine getirilmesi de gerekli degildir.
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Tiirev araclar, genellikle para tutari, hisse sayisi, agirlik veya hacim birimlerinin
sayis1 veya sozlesmede belirtilen diger birimler gibi bir kavramsal tutar1 (notional amount)
icerir. Ancak, bu kavramsal tutarin sozlesmenin baslangicinda ihragci veya elinde
bulunduran tarafindan alinmasi veya yatirilmasi gerekmez. Tiirev araglar, alternatif olarak
sabit veya bir kavramsal tutarla iligkisi olmayan gelecekteki bazi olaylarin bir sonucu
olarak, dayanagi olan asli finansal aragtaki degisiklikle orantili olmayan bir sekilde
degisebilen tutarlarda bir 6deme de gerektirebilir. Ornegin, bir sozlesme yillik faiz
hadlerinde belirli bir artig goriilmesi halinde sabit bir tutarin 6denmesini gerektirebilir. Bu
tiir bir sézlesme, kavramsal tutar belirlenmemis olsa bile bir tiirev aractir.

Finansal ara¢ kapsamu icerisinde yer alan, nakitle veya diger bazi finansal araglarla
netlestirilmek suretiyle kapatilabilen finansal olmayan kalemlere iliskin alim-satim
sozlesmeleri, tiirev arac niteligindedir.

Tiirev araclarin tanimlayici 6zelliklerinden biri de; ilk yatirim gerektirmemesi veya
piyasa sartlarindaki degisikliklere benzer tepki vermesi beklenen diger sozlesme tiirlerine
gore daha az diizeyde ilk yatirim igcermesidir. Bir opsiyon sozlesmesi bu tanimi karsilar;
clinkii, opsiyon primi opsiyona konu olan dayanak finansal aracin elde edilmesi icin
gereken yatirim tutarindan daha azdir. Esit gercege uygun degerleri olan farkli para
birimlerindeki tutarlarin ilk degisimini gerektiren doviz swaplarn da ilk yatirnm tutarinin
sifir olmas1 nedeniyle bu tanim igerisinde yer almaktadir.

2.2.2.2. ilk defa mali tablolara ahnma

Finansal varliklar veya finansal bor¢lar, sadece isletmenin bir araca iligkin sdzlesme
hiikiimlerine taraf olmast halinde, bilancoya yansitilmak {izere mali tablolara
alimaktadir'*',

Bir finansal varlik ya da finansal borg, ilk defa mali tablolara alinirken maliyeti
tizerinden degerlenir. Bu maliyet; varliklar icin verilen, yiikiimliiliikler i¢in ise alinan

bedellerin gercege uygun (rayi¢c yada makul) degeridir.

141 TASB, IAS 39: Madde 27.
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Bir finansal arac i¢in alinan veya verilen bedelin gercege uygun degeri, islem fiyati
veya diger piyasa fiyatlar1 dikkate alinarak belirlenmektedir. Bu tiir piyasa fiyatlarinin
bulunmamasi halinde veya bedelin bir kismin1 finansal ara¢ disindaki bir seyin olusturmast
halinde, bu bedelin gercege uygun degeri; gelecekteki tiim nakit giris ve ¢ikislarinin, benzer
kredi derecelendirmesine sahip olan bir ihraccinin benzer bir finansal araci (para birimi,
vadesi, faiz haddi ve diger faktorler esas alinarak) i¢in gegerli olan piyasa faiz hadleri
kullanilarak iskonto edilmesi suretiyle bulunan tutarlarin toplami olarak tahmin edilir.
Ornegin, herhangi bir faiz tasimayan uzun vadeli bir alacagin gercege uygun degeri

gelecekteki tiim nakit girislerinin bugiinkii degerine esittir.

Gercege uygun deger; IAS 39°da, bilgili ve istekli taraflar arasinda, herhangi bir
iliskiden etkilenmeyecek sartlar altinda bir varhi@in el degistirebilecegi fiyat veya
yiikiimliiliklerin ~ yerine getirilmesinde esas teskil edecek olan meblag olarak
tanimlanmaistir.

Bu ilke, tiirev araclara iliskin sozlesme ile belirlenen tiim haklarin ve
sorumluluklarin bilancoda varliklar ve yiikiimliiliikler olarak mali tablolara alinmasim
gerektirir. Bir finansal varlik transferinin mali tablolardan ¢ikarilma i¢in gerekli sartlari
saglamamas1 durumunda, transfer edilen varlik transfer edilen tarafca bir varlik olarak mali
tablolara alinmaz.

Bu ilkeye iliskin uygulama orneklerine asagida yer verilmistir:

a) Mal veya hizmetlerin satilmasi veya satin alinmasina yonelik kesin
taahhiitlerin'** bir sonucu olarak elde edilecek varliklar ve katlanilacak
yiikkiimliiliikler, en azindan taraflardan biri sozlesme ile belirlenen
yiikiimliiliigiinii yerine getirene kadar mali tablolara alinmaz. Ornegin,
isletmenin aldig1 bir siparis taahhiit aninda bir varlik olarak mali tablolara
alinmaz, siparis edilen varliklar veya hizmetler teslim edilene kadar mali
tablolara alinma geciktirilir. Ancak finansal olmayan kalemlerin alim-

satimlarina iligkin kesin taahhiitler, sozlesmelerin netlestirilebilmesi nedeniyle

142 Kesin taahhiitler; IAS 39’da, belirli bir kaynagin belirli bir fiyattan ileriki bir tarihte degisimini Sngoren baglayict
anlagmalar olarak tanimlanmugtir.
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bu sekilde muhasebelestirilmez. Bu tiir bir taahhiitiin net gercege uygun degeri
taahhiit tarihinde varlik veya yiikiimliiliikk olarak mali tablolara alinir.

b) Bir forward sozlesmesi, ifanin gerceklestigi tarihte degil, taahhiit tarihinde bir
varlik veya yiikiimliilik olarak mali tablolara alinir. Bir forward sézlesmesine
taraf olundugunda, genellikle hak ve sorumlulugun gercege uygun degerleri
birbirine esittir; dyle ki bu sdzlesmenin net gercege uygun degeri sifirdir. Bir
hak ve sorumluluga iliskin herhangi bir net gercege uygun degerin varlig
halinde, sadece bu net gercege uygun deger varlik veya yiikiimliiliikk olarak mali
tablolara alinir.

c) Bir opsiyon sozlesmesi, bu sozlesmeyi diizenleyen veya elinde bulunduranin
sozlesmeye taraf oldugu anda varlik veya yiikiimliilik olarak mali tablolara
alinir.

d) Gelecekte gerceklestirilmesi planlanan bir islem, gerceklesme ihtimali ne kadar
yiiksek olursa olsun, isletmenin heniiz buna iliskin herhangi bir s6zlesmeye taraf
olmamasi nedeniyle isletme i¢in bir varlik veya yiikiimliiliikk degildir.

2.2.2.3. Finansal araclarin ilk degerlemesi

IAS 39'da finansal varliklarin alis islemlerinde uygulanacak muhasebe politikalar
da belirlenmistir. Finansal varliklarin alis islemlerinde karsilasilan sorunlar ise alisla ilgili
yapilan giderlerin maliyete dahil edilip edilmeyecegidir. Ayrica hangi giderlerin alis gideri
olarak kabul edilecegi de diger bir sorundur. Standart ise; biitiin bu soru isaretlerini hem de
alternatif uygulamaya yer vermeden ortadan kaldirmastir.

Finansal varliklari, belirli bir vade sonuna kadar bekleme zorunlulugu olmadan kisa
vadeli fiyat degismelerinden alim-sattim kar1 elde etmek amaciyla edinilen finansal
varliklardir (md: 9). Bir finansal varlik kisa donemde kar elde etmek amaciyla portfoye
alinmissa, elde edilme amacina bakilmadan (karpayi, faiz) spekiilatif gelir amagh bir varlik

olarak smiflandiriimalidir'®.

143 Altay, Adem, “Menkul Kiymetler ve Mali Duran Varliklarin Muhasebelestirme Esaslarinin Uluslararast Muhasebe
Standartlar1 ve Tiirkiye Uygulamalar1 Ag¢isindan Incelenmesi”, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
(Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Ankara, 2002, ss. 82-86.
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Kisa donem fiyat hareketlerinden kar elde etmek maksadiyla elde tutulan menkul
kiymetler bu grupta yer alir. Bu grupta hem borclanmay: hem de sermayeyi temsil eden
menkul kiymetler yer alabilir. Bir finansal varlik ya da finansal borg, ilk defa mali tablolara
alinirken maliyeti {izerinden degerlenir. Bu maliyet; varliklar i¢in verilen, yiikiimliiliikler
icin ise alinan bedellerin gercege uygun degeridir. Bir finansal ara¢ icin alinan veya verilen
bedelin gercege uygun degeri, islem fiyat1 veya diger piyasa fiyatlarn dikkate alinarak
belirlenir. Bu tiir piyasa fiyatlarinin bulunmamasi halinde veya bedelin bir kismin1 finansal
ara¢ disindaki bir seyin olusturmasi halinde, bu bedelin gercege uygun degeri; gelecekteki
tim nakit giris ve ¢ikislarinin, benzer kredi derecelendirmesine sahip olan bir ihrag¢inin
benzer bir finansal araci (para birimi, vadesi, faiz haddi ve diger faktorler esas alinarak) i¢in
gecerli olan piyasa faiz hadleri kullanilarak iskonto edilmesi suretiyle bulunan tutarlarin
toplami olarak tahmin edilir. Ornegin, herhangi bir faiz tastmayan uzun vadeli bir alacagin
gercege uygun degeri gelecekteki tiim nakit girislerinin bugiinkii degerine esittir. Diger bir
ifadeyle, bu alacagin gercege uygun degeri, alacaga iliskin gelecekteki nakit girislerinin
alacak ortaya ciktiginda gecerli olan uygulanabilir piyasa faiz hadleri kullanilarak iskonto
edilmesi suretiyle bulunan tutarlarin toplamidir. Bir finansal varligin veya bir finansal
borcun elde edilmesi, katlanilmasi veya ihraci ile dogrudan iliskilendirilebilir islem
maliyetleri, bu finansal varlik veya finansal borcun ilk degerlemesine dahil edilir. Islem
maliyetleri; aract kurumlara, danismanlara ve acentelere 6denen iicret ve komisyonlari;
diizenleyici otoriteler ve borsalarca kesilen paylar1 ve transfer vergileri (KDV, BSMV gibi)
ile diger yiikiimliiliikleri icerir. Bor¢lanma maliyetleri, isletme i¢i idari maliyetler veya elde
tutma maliyetleri islem maliyetlerine dahil degildir'**.

2.2.2.4. Gercege uygun degerin belirlenmesi

Gercege uygun deger; IAS 39°da, bilgili ve istekli taraflar arasinda, herhangi bir
iliskiden etkilenmeyecek sartlar altinda bir varhigin el degistirebilecegi fiyat veya
yiikkiimliiliikklerin ~ yerine getirilmesinde esas teskil edecek olan meblag olarak

tanimlanmistir. Gergege uygun deger tanimi; isletmenin herhangi bir tasfiye siirecine

144 Karapmar, Aydin, “Menkul Kiymetlerin Degelemesi Konusunda Uluslararasi Muhasebe Standartlarinda Yapilan
Degisiklikler- IAS 39”, Gazi Universitesi [IBF Dergisi, Giiz 2000, Cilt: 2, Say1: 2, s. 165.
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girme, faaliyetlerinde onemli bir kisintiya gitme veya ters pozisyon saglayan bir islem
gerceklestirme niyet veya ihtiyacinda olmaksizin isletmenin siirekliligi kavrami altinda
faaliyet gosterdigi varsayimina dayanmaktadir. Gergcege uygun deger, bundan dolayi,
isletmenin gerceklestirmek istemedigi bir islem, tasfiye veya satis nedeniyle elde edecegi
veya Odeyecegi bir tutar degildir. Bir finansal aracin gercege uygun degert;

a) Aktif piyasalardaki fiyat kotasyonlari,

b) Aktif olmayan piyasalardaki yakin zamanl islemler,

c¢) Aktif olmayan piyasalarda kullanilan degerleme teknikleri aracilifiyla
belirlenebilir.

2.2.2.4.1. Aktif piyasalardaki fiyat kotasyonlari

Aktif bir piyasada fiyat kotasyonlarinin varhigi gercege uygun degere iliskin en iyi
kanittir. Bir finansal araca iliskin olagan piyasa islemlerini yansitan fiyat kotasyonlarinin
borsalar, miisteri temsilcileri (broker), iiye temsilcileri (dealer), endiistri gruplar1 veya
diizenleyici otoritelerce diizenli ve hazir olarak agiklanmasi halinde, bu aracin aktif bir
piyasada kote oldugu kabul edilmektedir. Uygun piyasa fiyat kotasyonu; elde bulundurulan
bir varlik veya ihra¢ edilecek bir yiikiimliiliik icin giincel en iyi alis emri iken, elde
bulundurulan bir yiikiimliik veya elde edilecek bir varlik icin giincel en iyi satis emridir.
Giincel en iyi alis ve en iyi satis emirlerinin bulunmamasi1 durumunda; islem tarihi ile
bilanco tarihi arasinda ekonomik kosullarda 6nemli bir degisiklik olmadig siirece, en yakin
zamanhi gerceklesen islemin fiyat1 cari gercege uygun degere iliskin bir kanit
olusturmaktadir.

2.2.2.4.2. Aktif olmayan piyasalardaki yakin zamanh islemler

Bir finansal aracin aktif bir piyasasinin bulunmamasi durumunda, gercege uygun
degere iligkin en iyi kanit; bilgili ve istekli taraflar arasinda, herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecek sartlar altinda bir varligin el degistirebilecegi fiyat veya yiikiimliiliiklerin
yerine getirilmesinde esas teskil edecek olan meblag iizerinden gerceklesen yakin zamanl
islemler dikkate alinarak elde edilmektedir. Yakin zamanli islemden beri ekonomik
kosullarin degismis olmasi halinde, finansal aracin ger¢ege uygun degerindeki degisiklik

benzer finansal araclarin cari fiyat ve oranlar1 esas alinarak belirlenmektedir.
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2.2.2.4.3. Aktif olmayan piyasalarda kullanilan degerleme teknikleri

IAS 39; gercege uygun degerin herhangi bir sekilde belirlenememesi halinde,
gercege uygun degeri tahmin etmek iizere bir degerleme teknigi kullanilmasina imkan
tanimaktadir. Degerleme teknigi kullanilmasinin amaci, degerleme giiniinde serbest piyasa
kosullarinda gerceklesecek olan bir islemin fiyatinin belirlenmesidir. Bundan dolay1
kullanilacak degerleme teknigi;

(a) piyasa katilimcilarinin fiyat belirlenirken dikkate aldiklar1 faktorlerin tiimiinii
icermeli,

(b) finansal araglarin fiyatlanmasinda kullanilan genel kabul gormiis yontemler ile
tutarli1 olmalidir. Bu cergevede, isletmelerce uygun degerleme tekniklerinin belirlenmesi ve
bu tekniklerin gecerliliklerinin gercek islemlere iligkin fiyatlar kullanilarak test edilmesi
gerekmektedir. Ornegin, degerlemeye konu olan bir finansal aracin serbest piyasa
kosullarinda alim-satim1 yapildiginda, degerleme tekniginin alinan veya ddenen bedelin
gercege uygun degerine esit bir tutarla sonugclanmasi beklenmektedir.

Finansal piyasalarda iyi tasarlanmis degerleme tekniklerinin; biiyiik Olciide ayni
nitelikli diger bir finansal aracin cari piyasa degerine'* yapilan referansi, iskonto edilmis
nakit akimlar1 analizini ve opsiyon fiyatlama modellerini icermesi gerekir. Bir finansal
aracin fiyatlanmasinda piyasa katilimcilan tarafindan yogun bir sekilde kullanilan bir
degerleme tekniginin bulunmasi ve bu teknigin gercek piyasa islemlerinden elde edilen
fiyatlara iligkin giivenilir tahminler saglamakta kanitlanmis olmasi durumunda; IAS 39,
isletmeleri bu teknigi kullanmakla yiikiimlii tutmustur.

Degerleme tekniklerinin uygulanmasinda kullanilan tahmin ve varsayimlarin,
piyasa katilimcilar tarafindan bir finansal aracin fiyati belirlenirken kullanilan tahmin ve
varsayimlar hakkindaki mevcut bilgilerle tutarli olmasi gerekmektedir. Iskonto edilmis
nakit akimlar1 analizi kullanilirken; bor¢lunun kredi derecelendirmesi, sozlesme ile
belirlenen faiz haddinin sabit oldugu kalan siire, anapara geri 6demelerine iliskin kalan siire

ve Odemenin yapilacagl para birimi dahil olmak iizere, biiyiikk Olclide aymi vade ve

145 Ppiyasa degeri; aktif bir piyasada bir menkul kiymetin satilmasi halinde elde edilecek tutar veya bir menkul kiymetin
elde edilmesi halinde 6denecek tutardir.
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ozelliklere sahip finansal araglarin getiri oranina esit bir iskonto oraninin kullanilmasi
gerekmektedir.

2.2.2.5. itfah maliyetin belirlenmesi ve etkin faiz haddi kavram

IAS 39’da; itfali maliyet; bir finansal varlik veya finansal borcun ilk defa mali
tablolara alinirken degerlendigi tutardan; anapara geri 6demelerinin diisiilmesi, ilk tutar ile
vade tutar1 arasindaki farkin etkin faiz yontemi kullanilmasi suretiyle itfasi sonucunda
birikmis itfa tutarinin eklenmesi veya diisiilmesi; ve varligin degerinin diismesi veya nakit
akimlarinin tahsil edilememesi nedeniyle ortaya c¢ikan deger azalislarinin (dogrudan veya
karsilik hesaplar1 araciligiyla) diisiilmesi suretiyle bulunan tutar olarak tantmlanmistir.

Etkin faiz yontemi ise; bir finansal varligin veya finansal borcun etkin faiz haddi
kullanilmas1 suretiyle itfali maliyetinin ve faiz geliri veya faiz giderinin hesaplanmasina
iliskin yontem olarak ifade edilmektedir.

Bir finansal varligin veya finansal borcun etkin faiz haddi; sozlesme ile belirlenen
gelecekteki nakit akimlarini, bu aracin ilk defa mali tablolara alinma tarihindeki veya
uygulanabilir olmas1 durumunda piyasadaki bu tarihten sonraki en yakin yeniden fiyatlama
tarihindeki net kayith degerine esitleyen iskonto orani olarak da ifade edilebilmektedir.
Taraflarca sozlesme kapsaminda alinan veya 6denen tiim tutarlar bu hesaplamaya dahil
edilmektedir. Etkin faiz haddinin belirlenmesi, sozlesme ile belirlenen nakit akimlari
tutarindan c¢ok tahmini nakit akim tutarlarina dayanmaktadir. Etkin faiz haddi, bazi
durumlarda vadeye veya sonraki yeniden fiyatlama tarihine kadar olan getiri seviyesi olarak
tanimlanmakta olup; finansal varligin veya finansal borcun o tarihteki i¢ verim oranina

esittir.
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2.2.2.6. Finansal varhklarin miiteakip degerlemesi

Bir finansal varligin ilk defa mali tablolara alinmasindan sonraki degerleme
amaclarina yonelik olarak, TAS 39, finansal varliklar1 asagidaki dort kategori altinda
siniflandirmustir:

a) Spekiilatif amacli finansal varliklar.

b) Isletme kaynakl1 alacaklar,

¢) Vadeye kadar elde tutulacak yatirimlar,

d) Satisa miisait finansal varliklar,

2.2.2.6.1. Spekiilatif amach finansal varhklar

IAS 39°da, spekiilatif amacl finansal varliklar;

i) Esas olarak satmak ya da geri satin almak amaciyla elde edilen, veya

ii) Birlikte yonetilen ve son zamanlardaki islem kalib1 kisa vadeli kar amaci olan
belirli finansal araglardan olusan bir portfOyiin par¢asi olan, veya

iii) Korunma amagh araglar olarak belirlenen tiirev araglar haric, tiirev ara¢ olan
finansal araglar olarak tanimlanmistir.

Spekiilatif amacli olma, genellikle aktif bir sekilde ve sik olarak alim-satim yapmay1
ifade eder; ve spekiilatif amach finansal varliklar ¢cogunlukla fiyatta veya aracinin kar
marjinda meydana gelen kisa vadeli dalgalanmalardan kar elde etmek amaciyla
kullanilmaktadir. Ancak, isletmenin bir finansal varliga iliskin yakin bir zamanda satin
alma veya satma niyetinin bulunmamasi, bu varligin spekiilatif amacli olarak belirlenmesini
engellememektedir. Herhangi bir finansal varlik, ilk defa mali tablolara alinirken spekiilatif
amacl olarak belirlenebilmektedir. Genellikle tiim tiirev araglar, korunma amach araclar
olarak belirlenmedigi siirece, bu kategori icerisinde yer almaktadirlar.

IAS 39, spekiilatif amagli olarak siniflandirilan finansal varliklarin daha sonra bagka
herhangi bir kategori icerisinde yeniden siniflandirilmasina olanak tanimamustir.

Spekiilatif amach finansal varliklar, gercege uygun degerleri giivenilir olarak
belirlenebildigi siirece gercege uygun deger iizerinden degerlenir; ve bu varliklara iliskin

kazang ve kayiplar ortaya ¢ciktigi donemde gelir tablosu ile iligkilendirilmektedir.
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2.2.2.6.2. Isletme kaynakh alacaklar
IAS 39°da, isletme kaynakli alacaklar;

i) Isletme tarafindan ilk defa mali tablolara alinirken spekiilatif amach veya satisa

miisait olarak siniflandirilan varliklar ile

i) Hemen veya kisa vadede satma niyetiyle ortaya cikmus finansal varliklar

disinda, daha ziyade isletmenin dogrudan bor¢ vermek veya mal ve hizmet
satmak suretiyle olusan, aktif bir piyasaya kote olmayan ve belirli veya sabit
O0demeleri olan finansal varliklar olarak tanimlanmustir.

Katilimda bulunmak veya aracilik yapmak iizere isletme tarafindan bir kredi
kurulusundan temin edilen bir borg, temin edildigi tarihte isletme tarafindan fon olarak
bagka bir isletmeye verildigi siirece isletme kaynakli alacak olarak dikkate alinmaktadir.
Birlesme islemleri sonucunda ele gecirilen borglar, devralinan isletme tarafindan benzer
sekilde siniflandirildig siirece, devralan isletme tarafindan isletme kaynakli olarak dikkate
alinmaktadir. Diger taraftan, bir sendikasyon araciligiyla elde edilen bir bor¢ veya kredi,
her bir kredi kurulusunun bu borcun meydana getirilmesinde bir paymin olmasi ve
dogrudan bor¢luya fon temin edilmesi nedeniyle isletme kaynakli olarak kabul

edilmektedir.

Aktif bir piyasada kote olan finansal varliklar isletme kaynakli alacaklar olarak
nitelendirilemez. Ayrica, ortaya ¢ikmasindan sonra isletme tarafindan satin alinan finansal
varliklar da isletme kaynakli olarak siniflandirilamaz.

Isletme kaynakli alacaklar, spekiilatif amacli veya satisa miisait olarak yeniden
siniflandirilabilmektedir.

Isletme kaynakli alacaklar, sabit vadeli olduklar1 siirece itfali maliyetleri {izerinden,
aksi takdirde maliyetleri lizerinden degerlemeye tabi tutulmaktadir.

Isletme kaynakli alacaklara iliskin itfa gelirleri ve itfa giderleri ile bu tiir varliklar
mali tablolardan c¢ikarildiginda veya deger diisiikliigline maruz kaldiginda ortaya cikan

diger kazang ve kayiplar ortaya ciktiklar1 donemde gelir tablosu ile iliskilendirilmektedir.
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2.2.2.6.3. Vadeye kadar elde tutulacak yatiromlar
Vadeye kadar elde tutulacak yatirimlar; belirli veya sabit 6demeleri olan, sabit bir
vadesi bulunan ve isletmenin vadesine kadar elde bulundurma niyetinde ve yeteneginde

oldugu finansal araclar olarak tamimlanmistir.

Asagidaki kosullardan herhangi birinin varligi halinde, isletmenin sabit vadeli bir
finansal varliktaki yatirnmini vadesine kadar elde tutmak i¢in olumlu bir niyetinin olmadig:

kabul edilmektedir:

a) Isletmenin finansal varlig1 belirsiz bir siire icin elde tutma niyetinin bulunmasi,

b) Isletmenin; piyasa faiz hadlerinde veya risklerinde, likidite ihtiyaclarinda,
alternatif yatinmlarin mevcudiyetinde ve getirilerinde, finansman kaynaklarinda
ve kosullarinda veya doviz kuru riskinde meydana gelen degisikliklere baglh
olarak finansal varlig1 satmaya hazir olmasi,

¢) Ihracginin finansal varligi itfali maliyetinin (amortised cost) onemli 6lgiide

altinda bir tutarla kapatma hakkinin bulunmasi.

Degisken faizli bir bor¢lanma araci vadeye kadar elde tutulacak bir yatirim ig¢in
gereken kosullar1 karsilayabilir. Hisse senetleri gibi sermayeyi temsil eden finansal
araglarin herhangi bir vadesinin olmamasi veya bunlardan elde edilecek tutarlarin dnceden
belirlenemeyecek bir sekilde degisiklige ugrayabilmesi nedenleriyle, bu tiir finansal araclar
vadeye kadar elde tutulacak yatinm olamaz. Benzer sekilde, faiz 6demelerinin sinirsiz bir
siire icin yapilmasini1 gerektiren bir vadesiz bor¢clanma araci (perpetual bond) vadeye kadar
elde tutulacak bir yatirim olarak siniflandirilamaz.

Thragc tarafindan geri ¢agrilabilir bir finansal varlik; elinde bulunduran tarafin, bu
arac1 vadesine veya geri cagrilana kadar elde tutma niyetinin ve yeteneginin bulunmasi ve
aracin kayitli degerinin neredeyse tamamini elde edebilmesi halinde, vadeye kadar elde
tutulacak bir yatirim olarak smiflandirilma igin gerekli kosullar1 saglamaktadir. [hragginin
satin alma opsiyonunun kullanilmasi, aslinda varhi@in vadesinin ©Onceki bir tarihe

alinmasidir. Ancak, bir finansal varligin elinde bulunduran taraf¢a kayith degerinin
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neredeyse tamaminin elde edilememesiyle sonuclanabilecek sekilde geri cagrilabilir olmasi
halinde, bu finansal varligin vadeye kadar elde tutulacak bir yatirnm olarak siniflandirilmasi
miimkiin degildir. Kayithh degerin neredeyse tamaminin elde edilip edilmediginin
belirlenmesinde isletme tarafindan ©6denen herhangi bir prim ve aktiflestirilen islem
maliyetleri de dikkate alinmaktadir.

Elinde bulunduran tarafca talep edilmesi halinde ihrac¢inin vadesinden Once geri
satin almakla yiikiimlii bulundugu bir finansal varlik vadeye kadar elde tutulacak yatirim
olarak siniflandirilamamaktadir; ciinkii bir finansal varliga iliskin satma hakki icin 6deme
yapilmasi, bu varlig1 vadesine kadar elde tutma amaciyla bagdasmamaktadir.

Cari hesap donemi veya onceki iki hesap donemi boyunca, vadeye kadar elde
tutulacak yatirnmlardan 6nemli tutarli olanlarin vadelerinden énce satilmasi veya yeniden
siniflandirilmasi halinde; bu olayin ortaya ¢ikmasindan sonraki iki hesap donemi boyunca,
herhangi bir finansal varlik vadeye kadar elde tutulacak bir yatirim olarak simiflandirilamaz.
Bu tiir bir yaptinm ayn1 zamanda, vadeye kadar elde tutulacak yatirimlar olarak
siniflandirilan diger finansal varliklarin, spekiilatif amacli veya satiga miisait olarak yeniden
siniflandirilmasini ongormekte; bu da, daha Once itfali maliyetleri iizerinden degerlenen
yatirmlarin kaginilmaz olarak gercege uygun degerle degerlenmesini gerektirmektedir'*.
Bu diizenleme ile, vadeye kadar elde tutulacak yatirimlarin elden c¢ikarilmasinin
engellenmesi amaglanmistir. Ancak, asagidaki satis veya yeniden siniflandirma igslemleri bu
durumun istisnalardir:

a) Piyasa faiz hadlerindeki degisikliklerin finansal varligin gercege uygun degeri
tizerinde 6nemli bir etkide bulunmayacagi, vade tarihine veya finansal varligin
satin alma opsiyonunun kullanildig1 tarihe ¢cok yakin (vadeden onceki ii¢ aydan
az siireler icerisindeki) satig ve yeniden siniflandirma islemleri,

b) Satis veya yeniden siniflandirma islemlerinin, finansal varliga iligskin asli anapara
O0demelerinin en az %90’ 1n1n isletme tarafindan tahsil edilmesinden sonra ortaya

cikmasi veya

146 KPMG, International Accounting Standards, Financial Instruments Accounting, 2000, http://www.kpmgifrg.com
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c¢) Isletmenin kontrolii digindaki bir olaydan kaynaklanan, tekrarlanmayan ve
isletme tarafindan makul bir sekilde Ongorillemeyen satis veya yeniden

siniflandirma islemleri.

Asagidaki kosullardan herhangi birinin varligi halinde, sabit vadeli bir finansal
varliktaki yatirrmin vadeye kadar elde tutulmasina iliskin isletmenin drneklerle kanitlanmig
bir yeteneginin bulunmadigi kabul edilmektedir:

a) Isletmenin, yatinma iliskin finansmanin vadeye kadar siirdiiriilmesi icin
finansal kaynaklarinin bulunmamasi, veya
b) Isletmenin finansal varhg vadesine kadar elinde tutma niyetini engelleyen

mevcut hukuki veya diger sinirlamalar bulunmasi.

Vadeye kadar elde tutulacak yatirnmlar, sabit vadeli olduklar1 siirece itfal
maliyetleri lizerinden, aksi takdirde maliyetleri tizerinden degerlemeye tabi tutulmaktadir.

Vadeye kadar elde tutulacak yatinmlara iliskin itfa gelirleri ve itfa giderleri ile bu
tiir varliklar mali tablolardan cikarildiginda veya deger diisiikliigline maruz kaldiginda
ortaya c¢ikan diger kazan¢ ve kayiplar ortaya ciktiklar1 donemde gelir tablosu ile
iligkilendirilmektedir.

2.2.2.6.4. Satisa miisait finansal varhiklar

Satisa miisait finansal varliklar; IAS 39°da, spekiilatif amacli finansal varliklar,
isletme kaynakli alacaklar ve vadeye kadar elde tutulacak yatirimlar disindaki diger

finansal varliklar olarak tanimlanmaktadir.

Satisa miisait finansal varliklar, gercege uygun degerleri giivenilir olarak
belirlenebildigi siirece gercege uygun degerleri iizerinden, aksi takdirde maliyetleri

tizerinden degerlemeye tabi tutulmaktadir.

Deger diisiikliigli zararlar1 hari¢ olmak iizere, satisa miisait finansal varliklara iliskin
kazang veya kayiplar, bu varliklar mali tablolardan cikarilana kadar 6z sermaye degisim

tablosu araciligiyla 6z sermaye icerisinde mali tablolara alinmaktadir. Bunlara iliskin deger
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diistikliigii zararlart dogal olarak gelir tablosu ile iligkilendirilmektedir. Bu varliklar mali

tablolardan c¢ikarildiginda, daha 6nce sermaye icerisinde mali tablolara alinan birikmis

kazang veya kayiplar donemin kar veya zarar1 olarak mali tablolara alinmaktadir. Finansal

147,

varliklar i¢in 6nemli degerleme kurallar1 asagidaki gibi agiklanabilir ™:

Kategori Degerleme Kar ya da zarar olarak
kabul etme
Ticari Amacli tutulan
Finansal Varliklar
* Aktif pazarda kote edilmis Pazar rayic bedel Do6nem i¢in kar
degeri varsa ya da rayi¢ bedel belirlenebiliyorsa
*Kote edilmis Pazar degeri yoksa ve rayi¢ bedel Deger kayiplarini da
belirlenemiyorsa maliyet kapsayan
Donem igin kar
Kuruluslarin kendi islemlerinden dogan borg
ve alacaklar
*Sabit vadeli ise Itfa maliyeti | Deger kayiplarim da
*Degisken vadeli ise maliyet kapsayan
Donem igin kar
Vadeye kadar tutulacak olan finansal varliklar
*Sabit vadeli
*Degisken vadeli Itfa maliyeti | Deger kayiplarim da
maliyet kapsayan
Do6nem i¢in kar
Satilmaya hazir finansal varhklar Donem i¢i kar ya da
* Aktif pazarda kote edilmis Pazar Rayic bedel | Finansal varlik satilana
degeri varsa ya da rayi¢ bedel belirlenebiliyorsa kadar sermayenin icinde
gosterilir.
*Kote edilmis Pazar degeri yoksa ve rayi¢ bedel maliyet

belirlenemiyorsa

Deger kayiplarin1 da
kapsayan
Donem igin kar

47" Cairns, David IAS 39:Financial InstumentsRecognation and Measurement

http//www.nse.lt/nupb/seminarai/IAS %2039 %20key %20Measurement%20.rules.rtf
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2.2.2.7. Finansal borclarin miiteakip degerlemesi

[k defa mali tablolara alinmadan sonra, spekiilatif amacl finansal borglar ve tiirev
bor¢lar disindaki tiim finansal borclar, etkin faiz yontemi kullanilmak suretiyle itfali
maliyet iizerinden degerlenmektedir. Maliyetleri iizerinden degerlenen ve gercege uygun
degeri giivenilir olarak 6l¢iilemeyen kote olmayan hisse senetleriyle baglantili ve bunlarin
teslimiyle kapatilmasi gereken tiirev ara¢ borclar1 hari¢ olmak iizere; tiirev ara¢ borglar1 ve
spekiilatif amach finansal borglar, ilk defa mali tablolara alinmadan sonra gercege uygun

deger tizerinden degerlenmektedir.

Kategori Degerleme |Kar ya da zarar olarak kabul etme
Ticari amacli tutulan ve tiirev Itfali maliyet | Dénem icin kar

Araglar disindaki finansal borglar

Ticari amacli tutulan tiim tiirev Rayi¢ bedel | Donem igin kar

araclar kapsayan finansal bor¢lar

Rayi¢ bedelleri gercek¢i olarak Maliyet Donem igin kar

Olciilemeyen kote olmayan hisse
senetleri ile baglantili ve bunlarin
teslimi ile kapatilmasi gereken tiirev
araglar

2.2.2.8. Finansal varhiklarin mali tablolardan ¢ikarilmasi
Mali tablolardan ¢ikarilma; daha 6nce mali tablolara alinan bir finansal varligin

veya finansal borcun kismen veya tamamen igletmenin bilancosundan ¢ikarilmasidir.

Bir finansal varlik asagidaki kosullardan en az birinin varligi halinde tamamen veya

kismen mali tablolardan ¢ikarilir:

a) Isletmenin finansal varliga veya bu varligin bir kismina iliskin nakit akimlari
tizerindeki sozlesme ile belirlenen haklarinin sona ermesi veya kaybedilmesi,
veya,

b) Isletmenin finansal varliga veya bu varhigin bir kismina iliskin nakit akimlar
tizerindeki sozlesme ile belirlenen haklarimi transfer etmesi ve bu haklarin

tamamina veya bir kismina iliskin devam eden bir katiliminin bulunmamasi.
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Transferin tamami veya bir kismui i¢in asagidaki kosullarin her ikisi de saglandigi
siirece; transfer eden tarafin, transfer edilen varlik veya bu varligin bir kismina iligkin nakit
akimlan iizerindeki sozlesme ile belirlenen haklarda devam eden herhangi bir katilimi
bulunmaz:

a) Transfer eden tarafin;

i) Nakit akimlarina iligskin s6zlesme ile belirlenen haklarindan vazge¢mesi, veya

ii) Bir finansal varlig1 olusturan nakit akimlarinin tamamina veya bir kismina
iliskin sozlesme ile belirlenen haklarini transfer etmesi; ve

b) Transfer ile ilgili olarak;

i) Transfer eden tarafin, sozlesme ile belirlenen onceki haklar iizerinde yeniden
kontrol elde etmesine yol acacak sekilde sozlesmede herhangi bir hiikiim
bulunmamasi (6rnegin, bir repo™ islemi ya da transfer eden tarafin elinde
bulundurdugu satin alma opsiyonu veya diizenledigi satma opsiyonu

araciligiyla), veya

ii) Transfer eden tarafa, sozlesme ile belirlenen onceki haklarina ait miiteakip
deger artislarin1 alma hakki veren veya miiteakip deger azalislarini 6deme
yiikiimliiliigii doguran herhangi bir s6zlesme hiikmiiniin bulunmamasi.

Isletmenin bir finansal varli§1 olusturan nakit akimlarinin tamamina veya bir

kismina iliskin sozlesme ile belirlenen haklarini transfer etmesi ve bu varliga ait nakit
akimlarim1 tahsil etmeye devam etmesi durumunda (pass-through arrangement);
asagidaki kosullarin tamami saglandigi ve transfer eden tarafin transfer edilen varlik
tizerinde devam eden bir katilimi bulunmadigi siirece, bu transferin mali tablolardan

cikarilma icin gereken kosullar1 sagladigr varsayilir:

148 Repo (repurchase agreement); IAS 39°da, bir finansal varligi nakit ve diger varhiklar karsihginda diger tarafa transfer
etme, ayn1 zamanda bu finansal varligi, transferdeki miktara faiz ilave etmek suretiyle bulunan tutar karsiliginda ileri bir
tarihte geri alma taahhiidii iceren anlagma olarak tanimlanmustir.
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a) Transfer eden tarafin, mali tablolardan ¢ikarilma i¢in gereken kosullar1 saglayan
transfer edilen bir varliktan veya bir kismindan esdeger tutarlar elde etmedigi
siirece, transfer edilen tarafa karsi herhangi bir tutar 6deme yiikiimliiliigiiniin
bulunmamasi,

b) Transfer eden tarafin transfer edilen varligi satmasi, rehnetmesi, teminat
gostermesi veya kendi yarari i¢in kullanmasinin transfer sozlesmesiyle
yasaklanmasi,

c) Transfer eden tarafin karsi taraf adina tahsil ettigi nakit akimlarin1 6nemli
herhangi bir gecikme olmaksizin karsi tarafa 6demekle yiikiimlii olmasi ve
tahsil ettigi bu nakit akimlariyla kendi yarar icin yeni yatinmlar yapma

hakkinin bulunmamasi.

Bir finansal varliga iliskin nakit akimlari iizerindeki sdzlesme ile belirlenen haklarin
tamaminin veya bir kisminin transfer edilmesi durumunda, dayanak varligin saklanmasina
transfer eden tarafca devam edilebilir. Bu durum ornegin, 6zel amach bir isletme (special
purpose entity) tarafindan, sahip oldugu finansal varliklara dayanilarak c¢ikarilan haklarin
ihra¢ edilmesi ve bu finansal varliklara iligkin hizmet saglanmasi halinde ortaya ¢ikabilir.

Isletmenin bir finansal varligin tamamim veya bir kismini transfer etmesi ve bir
ticret karsiliinda bu finansal varliga iliskin hizmet saglama hakkinin bulunmasi
durumunda, bu hizmet sozlesmesi hizmet varliklar1 veya hizmet borglar1 olarak mali
tablolara alinir. Alinacak iicretin hizmetin saglanmasi i¢in yapilmas: gereken harcamalari
yeterince karsilamayacagi bekleniyorsa bir hizmet borcu, aksi takdirde bir hizmet varligi
mali tablolara alinir.

2.2.2.8.1. Tamamen mali tablolardan ¢ikarilma

Bir finansal varligin tamamen transfer edilmesi ve bu transferin finansal varligin
tamamen mali tablolardan cikarilmas: icin gereken kosullari saglamasi, ancak bunun
karsiliginda yeni bir finansal varlik elde edilmesi veya yeni bir finansal bor¢ ya da bir
hizmet borcu altina girilmesi durumunda; yeni finansal varlik, finansal bor¢ veya hizmet

borcunun gercege uygun degeri iizerinden mali tablolara almacag 6ngoriilmiistiir. Ornegin,
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bor¢lanma araglarindan olusan bir portfdyiin satilmasi ve bu araglarin gercege uygun degeri
karsiliginda bir bedel olarak hisse senedi elde edilmesi durumunda, elde edilen bu hisse
senetleri gercege uygun degerleri iizerinden degerlenir. Bir finansal varligin tamamen mali
tablolardan ¢ikarilmasinda;
(a) Transfer edilen bu varligin kayith degeri ile
(b) Bu varliga iliskin
(1) alinan bedel ve
(i1) dogrudan 6z sermaye icerisinde mali tablolara alinan birikmis kazang
veya kayiplarin toplami arasindaki fark, donemin kar veya zararn ile

iliskilendirilir.

2.2.2.8.2. Kismen mali tablolardan ¢ikarilma
Bir finansal varligin bir kismi yapilan bir transfer sonucunda mali tablolardan
cikarilirken, diger kismin mali tablolara alinmasina devam edilmesi durumunda; finansal
varligin onceki kayitli degeri, mali tablolardan c¢ikarilan kisim ile mali tablolara alinmaya
devam edilen kisim arasinda, bu kisimlarin transfer tarihindeki goreceli gercege uygun
degerleri esas alinarak paylastirilir. Bir bor¢clanma aracinin nakit akimlar ile ilgili olarak,
anapara ve faizlerin ayristirilmasi1 ve bunlardan bazilarinin satilirken kalan kisminin elde
tutulmaya devam edilmesi bu duruma bir ornek olarak verilebilir. Bir finansal varligin
kismen mali tablolardan ¢ikarilmasinda;
(a) Mali tablolardan ¢ikarilan kisma isabet eden kayitli deger ile
(b) Bu kisma iliskin
(i) alinan bedel ve
(i1) dogrudan 6z sermaye icerisinde mali tablolara alinan birikmis kazang
veya kayiplarin toplami arasindaki fark, donemin kar veya zararn ile

iliskilendirilir.
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2.2.2.8.3. Mali tablolardan cikarilma kosullarim saglamayan transferler

Bir finansal varligin tamamen veya kismen diger bir isletmeye transfer edildigi
ancak bu transferin mali tablolardan cikarilma i¢in gereken kosullar1 saglamadigl veya
sadece kismen sagladigr durumlarda; bu islem, karsiliginda teminat verilmis bir bor¢clanma
islemi olarak dikkate alinir ve transfer edilen varligin mali tablolardan cikarilma icin
gereken kosullar1 saglamayan kismi finansal bor¢ olarak mali tablolara alinir. Transfer
edilen varlik ve buna iliskin bor¢lanmalar herhangi bir sekilde netlestirilmez.

Bir finansal varlik transferi mali tablolardan cikarilma icin gereken kosullari
saglamiyorsa, transfer edilen varlik transfer edilen tarafca bir varlik olarak mali tablolara
alinmaz. Transfer edilen taraf, nakit veya Odenen diger bedelleri mali tablolarindan
cikarirken, bunun karsiliginda transfer eden tarafa iliskin bir alacak mali tablolarina alir.
Teminat olarak dikkate alinan transfer edilen varliklarin veya verilen teminatlarin nakit dis1
(menkul kiymetler gibi) varliklardan olusmasi durumunda; her iki taraf acisindan da
teminatlarin muhasebelestirilmesi, transfer edilen tarafin teminatlar1 satma veya yeniden
teminat olarak verme hakkinin bulunup bulunmadigina ve transfer eden tarafin temerriide
diisiip diismedigine bagh olarak degisir'*:

a) Transfer edilen tarafin bir sozlesme veya ilgili piyasadaki orf ve diizenlemelerin
bir sonucu olarak teminatlar1 satma veya yeniden teminat olarak verme hakkinin bulunmasi
halinde, transfer eden taraf bu varlig1 bilangoda diger varliklarindan ayr1 olarak yeniden
siniflandirir.

b) Transfer edilen taraf, kendisine verilen teminatlar1 satmasi halinde, bu satistan
elde edilen gelirleri ve teminatlar1 iade etme sorumluluguna iliskin bir yilikiimliligi
gercege uygun degeri iizerinden mali tablolarina almak zorundadir.

¢) Transfer eden tarafin sozlesme hiikiimleri kapsaminda temerriide diismesi ve
bundan sonra teminat olarak verdigi varliklar1 geri alma hakkinin kalmamasi1 durumunda;
transfer eden taraf bu varliklar1 mali tablolarindan ¢ikarir, transfer edilen taraf ise aldigi

teminatlar1 ger¢ege uygun degeri lizerinden bir varlik olarak mali tablolarina alir, veya bu

149 TASB, Exposure Draft of IAS 39: Madde 56

105



teminatlart o ana kadar satmis olmasi halinde bunlara iligkin iade yiikiimliiligtinii mali
tablolarindan ¢ikarir.

d) (c) bendinde belirtilen durum haric olmak iizere, transfer eden taraf verdigi
teminatlar1 bir varlik olarak izlemeye devam eder, ve transfer edilen taraf bu teminatlar1 bir
varlik olarak mali tablolarina almaz.

2.2.2.9. Finansal borclarin mali tablolardan ¢ikarilmasi

Bir finansal bor¢ veya bu borcun bir kismi; sozlesmede belirtilen yiikiimliiliigiin
ifasi, sona ermesi veya iptal edilmesi gibi nedenlerle, sadece borcun ortadan kalkmasi
halinde mali tablolardan cikarilir. Asagidaki durumlardan en az birinin varligi halinde
finansal bor¢ ortadan kalkmis kabul edilir:

a) Bor¢lunun, kredi verene nakit, diger finansal varliklar, mal veya hizmetle
0demede bulunmak suretiyle borcunu ifa etmesi, veya

b) Bor¢clunun finansal borcun tamamina veya bir kismina iliskin asli
sorumlulugunun hukuki bir siirecle veya kredi verenin insiyatifiyle hukuki olarak sona
ermesi. Bir bor¢lanma araci ihraggisinin bu araci geri satin almasi durumunda, bu ihragginin
araca iliskin piyasa yapicist olmasi veya yakin bir gelecekte yeniden satma niyeti
bulunmas: halinde bile, bor¢ ortadan kalkar. Bor¢lanma araclarinin énemli ol¢iide farkl
kosullarla mevcut bor¢lu ve alacakh tarafindan degistirilmesi, asli finansal borcun ortadan
kalkmas1 ve yeni bir finansal borcun mali tablolara alinmasi olarak dikkate alinir. Benzer
olarak, bor¢lunun ekonomik darbogaz icinde bulunmasiyla ilgili olsun veya olmasin,
mevcut bir finansal borcun kosullarinda meydana gelen énemli bir degisiklik asli finansal
borcun ortadan kalkmasi ve yeni bir finansal borcun mali tablolara alinmasi olarak dikkate
alinir. Tamamen veya kismen transfer edilen veya ortadan kalkan bir yiikiimliiliigiin kayith
degeri ile 6denen tutar arasindaki fark donemin gelir tablosu ile iligkilendirilir.

2.2.2.10. Mutat sozlesmeler, islem tarihi veya ifa tarihi muhasebesi

Finansal varliklarin mutat alim-satimlari, islem tarihi muhasebesi veya ifa tarihi
muhasebesinden biri kullanilarak mali tablolara yansitilir. Kullanilan yontemin, finansal
varliklarin ayni sinifina ait finansal varliklarin tiim alim-satimlart i¢in tutarh bir sekilde

uygulanmas1 gerekir. Bir finansal varligin alimi ve satimini iceren ve sdzlesmeye konu
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varligin, ilgili piyasadaki orf veya diizenlemelerle tespit edilmis bir zaman dilimi i¢inde
teslimini gerektiren sozlesmeler, mutat sozlesmeler olarak tanmimlanmistir. Mutat
sozlesmeler, IAS 39 kapsaminda yer alan finansal araclardandir. Islem tarihi, isletmenin bir
varlig1 satin alma veya satma taahhiidiinde bulundugu tarihtir. Islem tarihi muhasebesi;

(a) aliacak bir varligin ve bunun i¢in 6denecek yiikiimliiliigiin islem tarihinde mali
tablolara alinmasi,

(b) satilan bir varligin islem tarihinde mali tablolardan ¢ikarilmasi ve bedeli satin
alan tarafindan 6denmek iizere bir alacagin islem tarihinde mali tablolara alinmasidir.
Genellikle, varliga ve mukabil yiikiimliiliige iliskin miilkiyetin degistigi ifa tarihine kadar
herhangi bir faiz tahakkuk etmez. ifa tarihi, varligin isletme tarafindan veya isletmeye
teslim edildigi tarihtir. Ifa tarihi muhasebesi;

(1) bir varligin isletme tarafindan teslim alindigi tarihte mali tablolara
alinmasi ve

(2) bir varligin isletme tarafindan teslim edildigi tarihte mali tablolardan
cikarilmasidir.

Ifa tarihi muhasebesinin uygulanmasi durumunda; islem tarihi ve ifa tarihi
arasindaki donem siiresince teslim alinacak varligin gercege uygun degerinde meydana
gelen degisiklikler, IAS 39 kapsamui icerisindeki elde edilen varliklarla aym sekilde dikkate
alinir. Diger bir ifadeyle, maliyeti veya itfali maliyeti lizerinden izlenen finansal varliklarin
gercege uygun degerlerinde meydana gelen degisiklikler mali tablolara alinmaz; spekiilatif
amach olarak simiflandirilan finansal varliklarin gercege uygun degerlerinde meydana gelen
degisiklikler kar veya zarar olarak mali tablolara alinir; satisa miisait olarak siniflandirilan
finansal varliklarin ger¢ege uygun degerlerinde meydana gelen degisiklikler ise 6z sermaye

ile iliskilendirilmek suretiyle mali tablolara alinir.
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2.2.2.11. Korunma muhasebesi

Korunma; bir veya daha fazla korunma amacl aracin gercege uygun degeri veya
nakit akimlarindaki degisikliklerin, korunan bir kalemin gercege uygun degeri veya nakit
akimlarindaki degisiklikleri tamamen veya kismen karsilamasi amaciyla kullanilan
islemlerdir.

Korunma muhasebesi, korunma amach araglar ile korunan kalemlerin gercege
uygun degerlerinde meydana gelen degisikliklerin birbirleriyle netlestirilmesi suretiyle kar
veya zarar olarak mali tablolara alinmasini1 gerektirmektedir.

2.2.2.11.1. Korunma amach araclar

Korunma amaglh araclar; gercege uygun degeri veya nakit akimlari, bir korunan
kalemin gercege uygun degerinde veya nakit akimlarinda meydana gelen degisiklikleri
karsilamasi1 beklenen tiirev araclar veya sinirli durumlarda tiirev olmayan finansal varliklar
ve finansal borclardir. Tiirev araglarin ve tiirev olmayan araclarin farkli degerleme
esaslarina tabi olmalari nedeniyle, tiirev olmayan finansal varliklar ve finansal borclar,
sadece doviz kuru riskine karsi korunma amach bir ara¢ olarak belirlenebilir.

Isletme tarafindan diizenlenen bir opsiyona iliskin potansiyel zarar, ilgili korunan
kalemin degerindeki potansiyel kazangtan 6nemli Olciide fazla olabilir. Diger bir ifadeyle,
diizenlenen opsiyon kar veya zarar iizerindeki olumsuz etkiyi azaltmakta etkin degildir.
Bundan dolayi, diizenlenen bir opsiyon, satin alinan bir opsiyonu netlestirici bir faktor
olarak belirlenmedigi siirece, korunma amacli bir ara¢ olma i¢in gerekli kosullar1 tasimaz.
Buna karsilik, satin alinan bir opsiyon; zarar tutarina esit veya daha fazla potansiyel kazang
getirir, bundan dolay1 gercege uygun degerler veya nakit akimlarindaki degisiklikler
nedeniyle maruz kalinan kar veya zarari azaltici bir potansiyele sahiptir. Bu dogrultuda,
satin alinan bir opsiyon korunma amagh bir arag olabilir.

Gercege uygun degeri giivenilir olarak olciilememesi nedeniyle gercege uygun
degerle izlenmeyen kote olmayan hisse senetlerindeki yatinmlar veya kote olmayan hisse
senetleriyle baglantili ve bunlarin teslimiyle kapatilmasi gereken tiirev araclar, korunma

amacl araclar olarak belirlenemez.
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Bir isletmenin kendi hisse senetlerinin isletmenin finansal varliklar1 veya finansal
bor¢lart olarak kabul edilmemesi nedeniyle, bunlar korunma amacl araclar olarak
belirlenemez.

Korunma muhasebesi amaglarina yonelik olarak, s6zlesmenin karsi tarafi sadece
isletme disindaki taraflardan olusan tiirev araclar korunma amach araclar olarak
belirlenebilir. Her ne kadar konsolide edilen bir grup icerisindeki isletmeler veya bir
isletme igerisindeki boliimler, ayn1 grup icerisindeki diger isletmelerle veya aym isletme
icerisindeki diger boliimlerle korunma islemlerine girebilse de, bu tiir islemlerden
kaynaklanan kazang ve kayiplar konsolidasyonda elenir. Bundan dolayi, konsolidasyonda
bu tiir grup-i¢i veya isletme-i¢i korunma iglemleri i¢cin korunma muhasebesi uygulanmaz.

2.2.2.11.2. Korunan kalemler

Korunan kalem; IAS 39’da, gercege uygun degerinde veya gelecekteki nakit
akimlarinda degisiklik olma riski bulunan ve korunan olarak belirlenen varlik, yiikiimliiliik,
kesin taahhiit, gelecekte gerceklesmesi kuvvetle muhtemel olan islem veya sube benzeri
yabanct bir isletmedeki net yatirim'® olarak tanimlanmustur.

Genel isletme risklerine degil, spesifik ve tanimlanabilir risklere maruz bulunan ve
kar veya zarari etkileyen kalemler korunan kalem olarak belirlenebilir. Ornegin, bir
birlesme islemi kapsaminda, bir isletmeyi ele gecirmeye yonelik bir kesin taahhiit,
korunulan risklerin hususi olarak belirlenememesi ve Olciilememesi ve genel bir isletme
riskine iligkin bir korunma olmasi nedeniyle korunan kalem olamaz.

Mali tablolara alinan varliklar veya yiikiimliiliikler, mali tablolara alinmayan kesin

taahhiitler, tahmin islemleri'®!

(forecast transactions) veya sube benzeri yabanci
isletmelerdeki net yatirimlar korunan kalem olarak belirlenebilir. Korunan kalemler; tek bir
varlik, yiikiimliiliik, kesin taahhiit veya tahmin islemi olabilecegi gibi; bunlarin benzer risk
ozellikleri iceren gruplar1 da olabilir. Isletme kaynakli alacaklardan farkli olarak; vadeye

kadar elde tutulacak yatirimlar, faiz haddi riskine yonelik olarak korunan kalem olamaz.

150" Sube benzeri yabanci bir isletmedeki net yatirim (net investment in a foreign operation): Ana ortakligin bagh

ortakligy, istiraki, miisterek yonetime tabi igletmesi veya subesi olup, faaliyetlerini yabanci bir iilkede siirdiiren
isletmelerdeki net yatirimlar.
51 Tahmin islemleri, taahhiit edilmeyen ancak gerceklesmesi kuvvetle muhtemel olan iglemlerdir.
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Ciinkii, bir yatinmin vadeye kadar elde tutulacak olarak belirlenmesi, faiz hadlerindeki
degisikliklere bagli olarak gercege uygun deger veya nakit akimlarinda meydana gelen
degisiklikler dikkate alinmaksizin bu yatirimi vadeye kadar elde tutmay1 gerektirir. Ancak,
vadeye kadar elde tutulacak bir yatirimin, doviz kuru riskine ve karsi taraf riskine yonelik
olarak bir korunan kalem olarak belirlenmesi miimkiindiir.

Oz sermaye yontemine tabi bir yatirim, gercege uygun deger korunmasinda korunan
kalem olamaz. Ciinkii 6z sermaye yontemi; gercege uygun deger degisikliklerini degil,
istirakin tahakkuk eden kar veya zararindan yatirimcinin payina isabet eden kismin
kar/zarar icerisinde mali tablolara alinmasim gerektirir. Benzer nedenle, konsolide edilen
bir bagh ortakliktaki yatirim da, gercege uygun deger korunmasinda korunan kalem
olamaz. Ciinkii, konsolidasyon; gercege uygun deger degisikliklerini degil, bagli ortakligin
tahakkuk eden kar veya zararindan ana ortakligin payina isabet eden kismin kar/zarar
icerisinde mali tablolara alinmasim gerektirir.

Benzer varliklarin ve benzer yiikiimliiliiklerin toplulastirilmast ve bir grup olarak
korunmas1 halinde, grup i¢indeki varliklar ve yiikiimliiliiklerin her biri grubun maruz
kaldig: riski paylasir. Bu kapsamda, grup i¢indeki her bir kalemin korunulan riskine iligkin
gercege uygun deger degisikliklerinin, grubun korunulan riskine iliskin toplam gercege
uygun deger degisiklikleri ile yaklasik olarak orantili olmasi gerekmektedir.

Korunmanin etkinligi, korunma amacli aracin (veya benzer korunma amach araglar
grubunun) ve korunan kalemin (veya benzer korunan kalemler grubunun) gercege uygun
degerlerinde veya nakit akimlarinda meydana gelen degisikliklerin karsilastirilmasi
suretiyle degerlendirilir. Bu nedenle, 6rnegin benzer vadeleri olan tiim sabit faizli varliklar
ile tiim sabit faizli bor¢larin net degerinde oldugu gibi, korunma amaglh aracin belirli bir
korunan kalem yerine isletmenin toplam net pozisyonuyla karsilastirilmasi, korunma
muhasebesi uygulanmasi icin gerekli kosullar1 saglamaz. Ancak, benzer kalemlerin toplam
net pozisyon tutarindaki bir kismimnin korunan kalem olarak belirlenmesi kar veya zarar
iizerinde aym etkiyi dogurur. Ornegin, bir isletmenin benzer kosullar1 olan varliklar1 100
birim ve yiikiimliiliikleri 90 birim iken, toplam net pozisyonuna esit olan 10 birimlik varlik

korunan kalem olarak belirlenebilir. Bu tiir bir belirleme, ancak varliklarin ve
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yiikiimliiliikklerin her ikisinin de sabit faizli araclardan (gercege uygun deger korunmasi)
veya degisken faizli araglardan (nakit akim korunmasi) olusmasi halinde yapilabilir. Benzer
olarak, bir isletmenin ayni yabanci para cinsinden mal satin almak i¢in 100 birim ve mal
satmak icin 90 birim kesin taahhiidiiniin bulunmasi halinde; bu isletme, satin alma
taahhiidiine iliskin toplam net pozisyon tutarindaki 10 birimin korunmasi amaciyla bir tiirev
arag¢ elde edebilir ve bu aract korunma amagli arag olarak belirleyebilir.
2.2.2.11.3. Korunmanin etkinligi ve degerlendirilmesi
Korunmanin etkinligi; korunma amagh aracin, korunulan riskle ilgili nakit akimi

veya gercege uygun degerdeki degisiklikleri karsilamadaki etkinligidir.

Sozlesmenin baslangicinda ve korunmanin gegerliligi siiresince, korunan kalemin
gercege uygun degerinde veya nakit akimlarindaki degisikliklerin neredeyse tamaminin
korunma amach aracin gercege uygun degerinde veya nakit akimlarindaki degisikliklerle
karsilanmasinin beklendigi ve gercek sonuclarin %80 ile %125 arasi bir aralikta oldugu bir
korunma &nemli 6lciide etkin bir korunma olarak kabul edilir. Ornegin, korunma amagl
araca iliskin kazan¢ 125 birim ve korunan kaleme iliskin zarar 100 birim iken, karsilama
orant 125/100 (%125) veya 100/125 (%80) islemleriyle elde edilir. Bu 6rnekteki korunma

islemi 6nemli dl¢iide etkin bir korunmadir.

Korunma amagh arag ile korunan varlik, yiikiimliiliikk veya tahmin igleminin temel
kosullarinin aym1 olmasi halinde; gercege uygun degerdeki veya nakit akimlarindaki
korunulan riskle iligkilendirilebilir degisiklikler, korunma islemine ilk girildiginde ve
sonrasinda, biiyiik olasilikla birbirlerini tamamen netlestirici etkide bulunur. Ornegin,
korunma amach ara¢ ve korunan kaleme iliskin anapara tutarlari, nominal tutarlar, vadeler,
yeniden fiyatlandirma tarihleri, anapara ve faiz tahsil ve Odemelerinin tarihleri, faiz
hadlerinin belirlenme esaslar1 ayni ise; yapilacak bir faiz haddi swap biiyiik olasilikla etkin
bir korunma olarak sonuclanir.

Diger taraftan, bazi durumlarda korunma amacgli ara¢ korunulan riski kismen
karsilar. Ornegin, korunma amacl ara¢ ve korunan kalem birlikte hareket etmeyen farkli

para birimleri cinsinden ise, korunma tamamen etkin olmayabilir. Ayrica, bir tiirev aracin
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gercege uygun degerindeki degisikliklerin bir kisminin karsi taraf riskine iliskin olmasi

halinde; bu tiirev arag faiz haddi riskine iliskin bir korunmada tamamen etkin olmayabilir.
Korunma muhasebesi uygulanabilmesi i¢in, korunma isleminin; belirli ve

tanimlanabilir bir riske iliskin olmasi, isletmenin toplam riskine yonelik olmamasi ve

. . . . . 152
sonugta isletmenin kar veya zararim etkilemesi gerekir >

. Bir maddi varligin eskime veya
demode olma riski ya da devlet tarafindan istimlak edilme veya kamulastirilma riskine
yonelik bir korunma islemi, korunma muhasebesi uygulanmasi icin gerekli kosullar
tasimaz; ciinkii, bu tiir risklerin giivenilir olarak olciilememesi nedeniyle korunmanin
etkinliginin degerlendirilmesi miimkiin degildir.

2.2.2.11.4. Korunma iliskileri

Bir korunma iligkisi, sadece asagidaki kosullarin tamaminin saglanmasi halinde,
korunma muhasebesi uygulanmasi icin gerekli kosullar1 tagimaktadi:

a) Korunmanin baslangicinda, korunma iliskisi ile isletmenin risk yonetimi amaci ve
korunma stratejisi hakkinda resmi bir belgelendirme sisteminin bulunmasi gerekir. Sz
konusu belgelendirme sisteminde asgari olarak; korunma amacli ara¢ ile korunan kalem
veya isleme iligkin bir a¢iklama; korunulan riskin esasi; ile korunma amacgl aracin, korunan
kalemin gercege uygun degerindeki veya korunan islemin nakit akimlarindaki korunulan
riskle iligkilendirilebilir degisiklikleri bertaraf etmekteki etkinliginin isletme tarafindan
nasil degerlendirildigine yonelik bir agiklamanin bulunmasi gerekir.

b) Korunma, gercege uygun deger veya nakit akimlarindaki korunulan riskle
iliskilendirilebilir degisiklikleri bertaraf etmekte 6nemli dl¢iide etkin olmalidir.

c) Nakit akim korunmalan ile ilgili olarak, korunmaya konu olan bir tahmin
isleminin gerceklesmesinin kuvvetle muhtemel olmasi ve bu tahmin isleminin maruz
kalinan nakit akim degisikliklerini yansitmasi gerekir.

d) Korunmanm etkinligi giivenilir olarak 6lciilebilmelidir. Ornegin, korunan
kalemin gercege uygun degeri veya nakit akimlari ile korunma amagli aracin gergege uygun

degerinin giivenilir olarak ol¢iilmesi gerekir.

152 Epstein, Barry J. and Abbas Ali MIRZA, Wiley IAS 2002, Interpretation and Application of International Accounting
Standards, John Wiley & Sons, Inc., New York, 2002, s. 215.
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e) Korunmanin devam eden bir siire¢ icerisinde siirekli olarak degerlendirilmesi
gerekir ve hesap donemi siiresince onemli Ol¢iide etkin olmasi beklenir. IAS 39°da, 3 tiir
korunma iligkisi 6ngoriilmiistiir:

i) Ger¢cege uygun deger korunmalari,

11) Nakit akim korunmalari,

ii1) Net yatirim korunmalari.
2.2.2.11.4.1. Gercege uygun deger korunmalari

Gercege uygun deger korunmasi; mali tablolara alinan bir varlik veya yiikiimliiliik,
bir varligin sabit fiyattan alim-satimina yonelik mali tablolara alinmayan bir kesin taahhiit
ya da bu tiir bir varlik, yiikiimliiliikk veya kesin taahhiidiin belirlenebilir bir kismiyla ilgili
olarak, belirli bir riskle iliskilendirilebilir ve raporlanan kar/zaran etkileyebilen gercege
uygun deger degisikliklerine kars1 korunmadir.

Gercege uygun deger korunmasinin bir 6rnegi, faiz hadlerindeki degisikliklerin bir
sonucu olarak sabit faizli bir bor¢clanma aracinin gercege uygun degerinde meydana gelecek
degisikliklere iliskin korunmadir. Bu tiir bir korunma islemi ihracci tarafindan
gerceklestirilebilecegi gibi elinde bulunduran tarafindan da gerceklestirilebilir.

Bir gercege uygun deger korunmasinin korunma muhasebesi uygulanmasi i¢in
gerekli kosullar1 hesap donemi boyunca saglamasi halinde, bu korunma asagidaki sekilde
muhasebelestirilir:

b) Hem korunma amacgh ara¢ hem de korunan kalemin gercege uygun degerle
degerlenmesi halinde, gercege uygun deger degisikliklerinden kaynaklanan
kazan¢ ve kayiplar gelir tablosu ile iliskilendirilir. Tiirev olmayan korunma
amaclh araclarin kayith degerlerinin yabanci para cinsinden olan kisminin
degerlenmesinden kaynaklanan kazang veya kayiplar da buna dahildir.

c) Korunan kaleme iliskin gercege uygun deger degisikliklerinin dogrudan 6z
sermaye icerisinde mali tablolara alinmak suretiyle gercege uygun deger
tizerinden degerlenmesi halinde, bu kazan¢c ve kayiplar gelir tablosu ile

iliskilendirilmek iizere yeniden siniflandirilir.
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d) Korunan kalemin maliyeti veya itfali maliyeti lizerinden degerlenmesi halinde
ise, korunan kalem gercege uygun deger iizerinden yeniden degerlenir ve buna

iliskin kazang ve kayiplar gelir tablosu ile iliskilendirilir.

Asagidaki hallerden herhangi birinin ortaya ¢ikmasi durumunda, gercege uygun

deger korunmalariyla ilgili korunma muhasebesi uygulamasina devam edilmez:

a) Korunma amacli aracin kullanilmasi, satilmasi, sona ermesi veya korunma amach
olmasina son verilmesi (Korunma amaclh bir aracin diger bir korunma amach
aracla yenilenmesi veya siirdiiriilmesi; bu tiir uygulamalarin isletmenin
belgelendirilen korunma stratejisinin bir pargasi olmasi halinde, bir sona erme
veya son verme olarak dikkate alinmaz), veya

b) Korunmanin, korunma muhasebesi uygulanmasi icin gerekli kosullar

saglayamaz hale gelmesi.

2.2.2.11.4.2. Nakit akim korunmalari
Nakit akim korunmasi; mali tablolara alinan bir varlik veya yiikiimliiliikk (degisken
faizli bir borca iliskin gelecekteki faiz 6demelerinin tamami veya bir kismu gibi) ya da bir
tahmin islemiyle (gerceklesmesi beklenen bir alim veya satim gibi) ilgili belirli bir riskle
iliskilendirilebilir ve raporlanan kar/zarar1 etkileyebilen nakit akim degisikliklerine karsi
korunmadir. Nakit akim korunmasinin bir 6rnegi, sabit faizli borclanma araglarinin
degisken faizli borclanma araclariyla degistirilmesine yoOnelik bir swap isleminin
kullanilmasidir. Bir nakit akim korunmasinin korunma muhasebesi uygulanmasi igin
gerekli kosullar1 hesap donemi boyunca saglamasi halinde, bu korunma asagidaki sekilde
muhasebelestirilir:
a) Korunma amagli araca iliskin kazan¢ veya kayiplarin etkin bir korunma olarak
belirlenen kismi, 6z sermaye igerisinde mali tablolara alinir;
b) Korunma amacgh araca iligkin kazan¢ veya kayiplarin etkin olmayan kismi;

korunma amacgh aracin bir tiirev ara¢ olmasi halinde gelir tablosu igerisinde,

114



korunma amagli aracin bir tiirev ara¢ olmamasi halinde ise gelir tablosu veya 6z

sermaye icerisinde mali tablolara alinir.

Bir tahmin islemine iliskin korunmanin bir varlik veya yiikiimliiliigiin mali tablolara
alinmasi ile sonuglanmasi durumunda; nakit akim korunmalarinin muhasebelestirilmesi ile
uyumlu olarak dogrudan 6z sermaye icerisinde mali tablolara alinan kazang veya kayiplar,
ayni donem igerisinde veya elde edilen varligin ya da katlanilan yiikiimliiliigiin kar/zarar
etkiledigi donemlerde (6rnegin, amortisman giderlerinin, faiz giderlerinin veya satiglarin
maliyetinin mali tablolara alindigi donemlerde), kar veya =zarar olarak yeniden
siniflandirilmaktadir. Ancak, herhangi bir zamanda, dogrudan 6z sermaye icerisinde mali
tablolara alinan net zararin tamaminin veya bir kisminin gelecekteki bir veya birkag
donemde telafi edilemeyeceginin beklenmesi halinde; telafi edilmesi beklenmeyen tutar kar
veya zarar icerisinde yeniden siniflandirilmaktadir.

Bir tahmin islemine iliskin korunmanin, bir varlik veya yiikiimliiligiin mali
tablolara alinmasi ile sonuglanmadigr durumlarda; daha 6nce dogrudan 6z sermaye
icerisinde mali tablolara alinan tutarlar ayni donem icinde veya korunan tahmin isleminin
kar/zarar1 etkiledigi donemlerde kar veya zarara dahil edilmektedir (6rnegin, tahmini bir
satisin gerceklesmesi).

Asagidaki hallerden herhangi birinin ortaya c¢ikmasi durumunda, nakit akim
korunmalariyla ilgili korunma muhasebesi uygulamasina devam edilmez:

a) Korunma amach aracin kullanilmasi, satilmasi, sona ermesi veya korunma amaclh

olmasina son verilmesi;

b) Korunmanin, korunma muhasebesi uygulanmasi icin gerekli kosullar

saglayamaz hale gelmesi;

¢) Tahmin isleminin gerceklesmesinin beklenmemesi.
(a) veya (b) bentlerinde belirtilen durumlarin ortaya c¢ikmasi halinde; korunma

amacl araca iligkin olarak etkin bir korunma varken dogrudan 6z sermaye icerisinde mali

tablolara alian birikmis kazan¢ veya kayiplar, tahmin islemi gerceklesene kadar 6z
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sermaye icerisinde ayr1 olarak kalmaya devam eder. Tahmin islemi gerceklestiginde, soz
konusu birikmis kazan¢ ve kayiplar, bu tahmin isleminin bir varlik veya yiikiimliiliigiin
mali tablolara alinmasi ile sonuglanip sonu¢lanmadigina bagl olarak yukaridaki sekilde
muhasebelestirilmektedir.

(c) bendinde belirtilen durumun ortaya ¢ikmast halinde ise; tahmin islemine iliskin
dogrudan 6z sermaye icerisinde mali tablolara alinan birikmis kazan¢ veya kayiplar
donemin kar veya zarar1 olarak mali tablolara alinmaktadir.

2.2.2.11.4.3. Net yatirim korunmalari

Sube benzeri yabanci bir isletmedeki net yatirrmin korunmasi; ana ortakligin baglh
ortaklig1, istiraki, miisterek yonetime tabi isletmesi veya subesi olup, faaliyetlerini yabanci
bir iilkede siirdiiren isletmelerdeki net yatirimlarin korunmasidir. Net yatirimin bir pargasi
olarak dikkate alinan parasal bir kalemin korunmasi dahil olmak iizere, sube benzeri
yabanci isletmelerdeki net yatirirmlarin korunmalari, nakit akim korunmalart ile aynm sekilde
muhasebelestirilir. Ancak, korunma amach bir araca iliskin kazang veya kayiplarin etkin bir
korunma olarak belirlenen ve dogrudan 6z sermaye icerisinde mali tablolara alinan kismi,
sube benzeri yabanci isletme elden ¢ikarildiginda kar veya zarar olarak mali tablolara alinir.

2.2.2.12. TIAS 39 ile diizenlenen kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri

IAS 39 no.du standartin amaci; finansal araglarin muhasebelestirilmesine,
degerlemesine ve finansal araglara iligkin bilgilerin kamuya agiklanmasina iliskin ilkeleri
belirlemektir.

IAS 39 no.lu standartla getirilen temel ilkelerden biri; tiirev araglar dahil tiim varlik
ve ylikiimliiliiklerin bilangoya yansitilmasidir. Finansal varlik ve yiikiimliiliikler ilk olarak
elde etme maliyetleri {izerinden kayitlara yansitilacak, sonrasinda tiim finansal varliklar
gercege uygun degerleri ile degerlenecektir. Ancak, isletme tarafindan yaratilan ve ticari
amacli olmayan bor¢ ve alacaklar, isletmenin vadeye kadar elinde tutmayr amagladig1 veya
tutabilecegi diger sabit vadeli yatinmlar ve gercege uygun degeri giivenilir bir sekilde

Olciilemeyen finansal varliklar icin bu hiikiim uygulanmayacak, bu araglar ‘“amortize
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edilmis maliyeﬂer”153

izerinden kayitlarda izlenecektir. Finansal yiikiimliiliiklerin biiyiik
boliimii ise amortize edilmis maliyetler lizerinden degerlenecek olup, ticari amagh tutulan
tirev araclar ve yiikiimliilikler gercege uygun degerleri ile degerlenecektir. IAS 39 ile
getirilen bu ilke, bilango-dis1 tiirev aracglarin bilangoya taginmasi ve finansal varlik ve
yiikkiimliiliiklerin gercege uygun degerleri ile degerlenmesini saglamak yoniiyle, kamunun
aydinlatilmasi acisindan 6nemli bir gelismeyi ifade etmektedir.

IAS 39 ile getirilen kamuyu aydinlatmaya iliskin ek yiikiimliilikler ise asagidaki
sekilde siralanabilir’ 4;

1) Gercege uygun deger tahmininde uygulanan yontemler ve énemli varsayimlara
iliskin aciklamalar,

ii) Finansal varlik alimlarinin islem tarihi veya takas tarihinden hangisi itibariyle
muhasebelestirildigine iliskin ac¢iklamalar,

111) Finansal risk yonetim hedefleri ve politikalarina iliskin aciklamalar,

iv) Her bir hedge tiirii icin ayr1 ayr1 olmak iizere; hedge islemlerin tanimi, hedge
araclar olarak dizayn edilen finansal araglarin tanimi, hedge edilen risklerin yapisina iligskin
aciklamalar,

v) Finansal varlik ve yiikiimliiliiklerden kaynaklanan 6nemli gelir ve gider kalemleri
ile kazan¢c ve kayiplar, bunlarin net kazan¢ veya kayipta icerilip icerilmedigi veya
0zsermaye unsuru olup olmadigi, 6zsermaye unsuru ise 6zsermayeye olan toplam etkisine
iliskin agiklamalar,

vi) Varliga dayali menkul kiymet islemleri ile repo sozlesmelerine iliskin detay
nitelikte agiklamalar,

vii) Finansal varliklarin degerlemesinde amortize maliyet yonteminden gercege

uygun deger yontemine ge¢ilmisse, bunun nedenleri ve etkisine iliskin agiklamalar,

153 TAS 39 no.lu standartta; "bir finansal varlik veya finansal yiikiimliigiin amortize edilmis maliyeti", elde etme veya
diger ilk kaydedilme degerinden anapara geri 6demeleri diisiilerek ve baglangi¢ tutari ile vade tutari arasindaki farkliliga
iligkin kiimiilatif amortisman eklenerek veya ¢ikarilarak bulunan tutar olarak tanimlanmusgtir.

154 Onder, Alper, “IAS 39: Standart ve Uygulama Esaslar”, TUSIAD — Yénetim Seffaflik ve Kamu Giiveninin
Saglanmasinda Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari: IAS 39 Finansal Enstriimanlar Tebligi, Istanbul, 2 Mays
2005.
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viii) Tahsili miimkiin olmayan alacaklar nedeniyle maruz kalinan kayiplarin yapisi
ve miktar1 veya bu kayiplarin giderildigine iliskin aciklamalar.

Daha once de belirtildigi gibi, IAS 39, 1 Ocak 2001 tarihinde veya bu tarihten sonra
baslayan yillik hesap donemleri icin gecgerli olup, bu tarihten once uygulanmak istenmesi
halinde standardin yayimlandigi mali yilin bitimi ile baslayan yeni mali yilin basindan
itibaren uygulanabilecektir.

IAS 39, hedge amach islemlerin muhasebelestirilmesi ile ilgili kesin kurallar getiren
ilk uluslararas1 muhasebe standardidir. iktisadi olarak korunma, iki farkli islem sonucunda
olusacak kar ve zararin zit yonlerde olusmak suretiyle birbirini elimine etmesidir. Bagka bir
deyisle, daha 6nce yapilmig bir islemdeki iktisadi riski azaltmak amaciyla ve bu islemle
iliskilendirmek suretiyle yeni bir islem yapmak iktisadi korunmay1 aciklamaktadir.

Korunma enstriimani ile baska bir kalem arasinda korunma iligkisi oldugu zaman ve
gerekli kosullar gerceklestiginde hedge muhasebesine basvurulur. Amag¢ korunma
enstriimant ile korunan kalem (underlying) arasinda aymi donemdeki kazanglar
etkileyebilecek deger degisikliklerini iliskilendirmektir. Korunma araglari genellikle
opsiyon, futures gibi tiirev araclaridir. Fakat mutlaka tiirev aract olmalar da gerekmez'>>.

2.3. Uluslararas1 Muhasebe Standartlarina Gore Tiirev Finansal Araclarimin
Kaydedilmesi, Muhasebelestirilmesi Ve Raporlanmasi

Bu kisimda; onceki boliimlerde aciklanan degerleme yontemlerinden yola cikilarak,
Uluslararasi Muhasebe Standartlari’na gore tiirev finansal araglarin; kayit islemleri,
muhasebelestirilmesi ve bunlarla ilgili 6rnek uygulamalar1 agiklanacaktir. Bu bdliim
icerisinde Ozellikle Uluslararast Muhasebe Standartlarinin ilgili maddelerinden ve XXV.

Tiirkiye Muhasebe Egitimi Sempozyumu Tebliglerinden yararlanilmastir.

155 Epstein — Mirza, a.g.e., s. 353.
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2.3.1. Finansal araclarin kaydedilmesi

2.3.1.1. Finansal varhiklar kayda alma ve kayitlardan ¢cikarma

IAS 39’da, finansal varliklarin ilk kayda alinmasi ve kayittan c¢ikarilmasinda
asagidaki ilkeler uygulanmaktadir'®:

Ik kayda alma (edinme); Finansal varliklar, sozlesmeye taraf olundugu zaman
kayitlara alinir (IAS 39: Madde 14).

Kayittan ¢ikarma; Finansal varliklarin  kayitlardan cikarilmasini — gerektiren
durumlar soyle 6zetlenebilir (IAS 39: Madde 17):

Kismi olarak kayitlardan ¢cikarma:

Standardin 17/a maddesinde asagidaki gibi drneklendirilmistir.

- Ana para ve faiz alacaginin sadece faiz kismini tahsil ederse,

- Anapara ve faiz alacaginin faize ait tutarinin belli bir orani tahsil edilirse,

- Alacak toplaminin belirli bir orani tahsil edilirse.

Bunlarin disinda kalan finansal varliklarin, kayitlardan c¢ikarilmasi ile ilgili islemler,
s0z konusu standardin (IAS 39) maddelerinde, asagidaki sekilde drneklendirilmistir:
a) Finansal varliga ait sdzlesme sona ererse,
b) Finansal varligin kayitlardan c¢ikarilmasini gerektiren nitelikte asagidaki devir
islemleri gerceklesirse, finansal varlik kayitlardan c¢ikarilir (md: 17/b).
bl) Miilkiyetten kaynaklanan tiim risk ve yararlarin tamami bagkasina
devredilirse,
b2) Finansal varliga ait nakit elde etme hakki devredilirse (md: 18/a)
c¢) Finansal varliga ait nakit elde etme hakki muhafaza edilse de, devirde bu finansal
varligin degeri kadar ve asagidaki kosullar1 kapsayan finansal borg altina girilirse;
cl) Finansal varlig1 devreden isletme alacak tutarini tahsil etmeden finansal borg

tutarim1 0demeyecekse, (kisa vadeli avans tahsil edip, Odiin¢ verdigi parayla bu

136 flgili maddeler; International Accounting Standards 39 (IAS 39)’dan yapilan terciimelerden olusmaktadir.
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alacagim piyasa uygulamasina gore anapara ve faiziyle beraber geri alma hakkini elinde
bulunduruyorsa, bu kosula aykir1 hareket etmis sayilmaz ) (md: 19/a).

c2) Devre iliskin sozlesmede isletmenin finansal varligi satmasi veya teminat
olarak vermesi yasaklanmigsa, (alacak tutar1 kadar bor¢landigi isletmeye alacagim
teminat gdsterme durumu hari¢) (md: 19/b)

c3) Isletme alacagindan tahsil ettigi nakit tutarin1 borclu oldugu isletme adina
kisa siirede havale edecek veya belirlenen yere yatiracaksa finansal varligini
devretmeyen ve ayni tutarda finansal borca giren isletme, alacagindan tahsil ettigi nakit
tutarini, nakit ve nakit benzeri varliklarin disinda bor¢luya havale etmeden, tahsil tarihi
ile havale etme tarihi arasinda nakit ve nakit benzeri bulundurur ve elde ettigi faiz

gelirini de bor¢luya devrederse (md: 19/c) .

Bir isletme bir finansal varligi devralirsa bu varlik isletmenin varliklar1 arasinda yer
alir. Bu varliga sahip olmaktan kaynaklanan tiim yararlar ve riskler isletmeye ait olur (md:
20).

Ancak; sozkonusu finansal varlik isletmenin kontroliinden ¢ikarsa (md: 20/c-2).

Isletme bir finansal varlig: yukarida anlatilan kosullara uygun olarak devreder ve
kayitlardan cikarirsa ve bir iicret karsiliginda bu varligin hizmetinden yararlanma hakkini
muhafaza ederse, sozkonusu varlig1 ya hizmet varliklar1 ya da hizmet borcu olarak kayda
alir (md: 24).

Eger aliacak iicret, yapilacak hizmetin gerceklesmesi icin yeterli olmazsa, hizmet
borcu, ilgili hizmetin yapilabilmesi i¢in gercege uygun degere gore borg kaydedilir.

Eger alinacak iicret, yapilacak hizmetten fazla olursa, hizmet varligi standardin 27.
paragrafina uygun olarak daha biiyiik bir finansal varlik belirlenmesine tahsis edilmis gibi
bir isleme konu edilir.

Devrin sonucu olarak, finansal varlik isletmenin varligindan ¢ikarilirsa, fakat devir
yeni bir finansal varlik almay1 veya yeni bir finansal borca girmeyi yada hizmet borcuna
girme sonucunu dogurursa; isletme yeni finansal borcu (veya alacagi) veya hizmet borcunu

gercege uygun degerle kayda alir (md: 25).
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Finansal varligin tamami kayitlardan ¢ikarilirsa meydana gelen olumlu veya
olumsuz fark asagidaki gibi isleme tabi tutulur (md: 26):

a) Kayith degerle satis bedeli ve daha onceki degerlemelerden biriken degerleme
fonu arasindaki fark kar /zarar devredilir.

Devredilen finansal varlik, finansal varligin bir kismini kapsiyorsa (6rnegin tahvilin
sadece faizini) ve devredilen kisim devredilen varligin tamaminin kayitlardan ¢ikarilmasini
gerektiriyorsa, kayitli degerle isletmede kalan deger arasindaki fark, devredilen ve
isletmede kalan tutar arasinda devir tarihindeki gercege uygun degere gore paylastirilir.
Bunun i¢in muhafaza edilen hizmet varligi, kayith varligin bir kismi olarak kabul edilir
(md: 27) .

Kayitlardan ¢ikarilan kayith degerle, kayittan ¢ikarma karsiligr alinan deger ve daha
once ilgili 6zkaynaga dogrudan alinan tutar kar ve zarara aktarilir (md: 27).

Ozkaynak icerisindeki (birikimli) deger artis fonu kayitta kalan ve kayittan ¢ikarilan
varliklara ger¢ege uygun degere gore paylastirilir.

2.3.1.2. Kayittan cikarmayi gerektirmeyen nitelikteki devirler

IAS 39’a gore, devralan isletme, devredilen finansal varligin miilkiyetine sahip
olmaktan kaynaklanan tiim riskleri ve yararlar1 devreden isletmeye devretmediginden
finansal varlig1 kendi varliklarinda gostermeye devam eder. Ve aldigi bedeli finansal borg
olarak isleme tabi tutar (md: 29).

Takip eden donemlerde bu isletme bu varliga ait gelirlerden yararlanir ve bu
finansal borca ait giderlere katlanir.

Finansal varligt muhafaza eden isletmede devredilen ve kayitlardan c¢ikarilmayan
finansal varliklarin finansal borglarla ve gelirlerin giderlerle mahsubu yapilamaz (md: 36).

Finansal varlig1 devreden, devralandan parasal olmayan bir teminat alirsa, (6rnegin
sermaye katilm  belgesi gibi) teminatin devreden ve devralan tarafindan
muhasebelestirilmesi devralanin bu teminati satma veya yeniden teminata verme hakkinin

olup olmamasina gore farklilik gosterir (md: 37).
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Teminati devreden ve devralana ait muhasebe kayitlari soyle yapilir:

a) Devralanin s6zlesmeye veya temaiile gore teminati satma veya yeniden teminata
verme hakki1 varsa; devreden teminati varliklarinda ayri bir baglik altinda gosterir.

b) Devralan teminati satarsa, teminatin satis kaydini yapar. Ve gerce§e uygun
degerle degerlenen teminat bedelini devredene borg olarak kaydeder.

¢) Devreden sozlesmedeki yiikiimliiliigiinii yerine getirmezse ve sozkonusu
teminatin teminat olma Ozelligi ortadan kalkarsa, devralan teminati kayitlarindan ¢ikarir.
Ve devreden teminati gercege uygun degerle degerlenen ilk degerine gore kayitlarina alir.

d) Yukaridaki “c” sikki hari¢ devreden teminata verdigi finansal varlig1 kayitlarinda
izler. Devreden bu teminat1 kayitlarinda gostermez.

2.3.1.3. Kayitlamada kullamlacak hesaplarin belirlenmesi

Finansal varliklarin ve finansal borg¢larin muhasebe kayitlarina alinmasinda asli
hesaplar kullanilmaktadir. IAS 39’da tiirev finansal araclarin ilk kayda alinmasinda da asli
hesaplarin kullanilmas: ©Ongoriilmektedir. Ancak islem yapildigr tarihte herhangi bir
ekonomik deger hareketinin olmadig1 nazara alindiginda, tiirev finansal araglarin ilk kayda
alinmasinda nazim hesaplarda izlenmesi uygundur. Tiirev finansal araglarla ilgili kazang¢ ve
kayiplarin kayda alinmasinda “ihtiyatlilik”, gelir ve giderlerin ilgili olduklar1 donemle
iliskilendirilmesinde  “donemsellik”, mali olaylara iliskin muhasebe kayitlarinin

yapilmasinda “6ziin onceligi” kavramlari esas alinir'’.

2.3.1.4. Kayitlamada kullamlacak degerin belirlenmesi
Tiirev finansal araglarla ilgili olarak yapilacak ilk kayitlamada asagidaki
degerlerden biri kullanilabilir:
1. Sozlesme degeri,
2 Piyasa degeri (cari degeri),
3. Iz degeri,
4

Prim veya iskontolu deger.

157 Orten, Remzi, Tiirev Finansal Araglar ve Muhasebe Uygulamalari, Gazi Kitabevi, Ankara, 2001, s. 5.
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Tiirev finansal araclarin ilk kayitlamasinda sozlesme degerinin esas alinmasi genel
bir uygulamadir.
Asil finansal varliklara ait ilk kayitlamadan sonraki kayitlamalarda esas alinacak

degerler ise asagidaki gibidir:

a. Maliyet degeri,

b. Gercege uygun deger,

c. Maliyet ve piyasa degerinden diisiik olan,
d. Tasinmig kayitl deger

e. Beklenen nakit akislarinin bugiinkii degeri

Sozlesme degeri, tutar olarak belirlenemeyen faizle ilgili tiirev finansal arag
sozlesmeleri iz bedelle kayda alinir. Cari degerle degerleme yontemi uygulamasi
durumunda, primli veya iskontolu degerlerin dikkate alinmas1 gerekmektedir.

Ozellikle faizle ilgili tiirev finansal araglarda (6rnegin; faiz forward sozlesmesi)
hesaplagsma tarihinde pesin olarak tahsil edilen tutarlar icin beklenen nakit akislarinin
bugiinkii degeri ile (net bugiinkii degerle) kayitlama yapilir.

2.3.1.5. Kayitlama yontemleri

Kayitlamada esas alinacak yontemleri, tarihe ve degerleme tiiriine gére olmak iizere
ikili bir siniflandirmaya tabi tutmak miimkiindiir:

2.3.1.5.1. Degerleme tiiriine gore kayitlama yontemleri

Kayitlamada kullanilacak deger esas alinarak da ikili bir siniflandirma
yapabilmektedirlsg:

1- Erteleme yontemi (finansal varlik maliyet bedeli ile degerlenirse)

2- Gercege uygun deger yontemi

138 XXV. Tiirkiye Muhasebe Egitimi Sempozyumu, Uluslararast Muhasebe Standartlar1 ve Muhasebe Egitimine Etkisi,
Hacettepe Universitesi I.I.B.F. Isletme Boliimii, 19 — 23 Nisan 2006 Tarihli Teblig, y.y., ss. 99-100.

123



2.3.1.5.1.1. Erteleme yontemi

Finansal varliklarin kayda alinmasinda kar zarar belirlenirken erteleme yontemi ve
gercege uygun deger yontemlerinden biri esas alinabilmektedir. Bu yontem, sozlesme
degerini esas alir ve sozlesme degeriyle gercege uygun deger arasinda sozlesmenin
baslangi¢c tarihi ile vadesinin sonuna kadar meydana gelen deger artis veya azalig
farklarinin asli hesaplara alinmasin1 s6zlesme sonuna kadar erteler. Bu yontem, daha ¢ok
sozlesmeyle ilgili asil finansal aracin makul Olciiye gore belirlenen bir cari degerinin
olmamas1 veya asil bir finansal aracin maliyet bedeli ile de8erlemeye tabi tutulmasi
durumunda uygulanmaktadir.

2.3.1.5.1.2. Gercege uygun deger yontemi

Muhasebe kayitlar1 yapilirken sézlesme degeri yerine gercege uygun degeri esas
alan uygulamaya “gercege uygun deger” yontemi denilmektedir.

Bu yontem, gercege uygun deger ile degerlenen asil finansal araclar ve bu araglara
dayali tiirev finansal araglar i¢cin sézkonusu olmaktadir. Bu yonteme konu olan tiirev
finansal ara¢ sozlesmesi riskten korunma amaci ile yapilmisgsa, degerleme farklari meydana
geldigi donem kar zararina asli finansal varliklarla iligkilendirilmek iizere donem ayirici
hesaplara alinarak ertelenir. Riskten korunma sozlesmesi spekiilatif amacla yapilmigsa veya
dayanak finansal ara¢ gercege uygun degerle degerleniyorsa meydana gelen fark, ortaya
ciktig1 donemin sonug hesaplarina kaydedilir.

Bu yontemde sozlesme tarihi ile sozlesmenin vadesi sonuna kadar tiirev finansal
araglara ve asil finansal araca ait deger degismeleri acik¢a goriilebilecegi gibi, tiirev
finansal ara¢ kaynakli kar veya zararin da hesaben izlenmesi ve asil finansal araclarin,
finansal tablolarda gercege uygun degerle yer almasi gerceklesir. Ger¢ege uygun ve daha
anlamli mali bilgi, veren ve tiirev finansal ara¢ kar veya zararin hesaben gosterebilen bu
yontem, tiirev finansal ara¢ uygulamalari i¢cin daha uygun bir yontemdir.

Ancak, iilkemizde finansal varliklarla ilgili olarak yapilan kayitlamalarin daha cok
erteleme yontemine gore yapildigi ve vergi mevzuatinin da donem kar zararini bu yonteme
gore belirledigi nazara alindiginda gercege uygun degerle yapilan degerleme farklari

acisindan vergi mevzuati ile uyumlama kaydinin da yapilmasi gerekmektedir.
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2.3.1.5.1.3. Degerlemede efektif faiz uygulamasi

IAS 39’a gore, alacaklarin, bonolarin ve tahvillerin donem sonu degerlemesinde faiz
hesaplanirken etkin faiz orami kullanilmalidir (Md: 9). Etkin faiz oram1 kullanilarak i¢
iskonto yontemine gore vadeye kadar islemis olan faiz hesaplanir. Faiz hesaplamasinda
basit faiz ve bilesik faiz formiilleri kullanilabilir. IAS 39’a gére, bilesik faizin (pesin deger
formiiliiniin) kullanilmas1 gerekmektedir. Faiz orani bilinmiyor ise; tahvilin gelecek
degerini belirli olan vadesi icinde bugiinkii degerine esitleyen faiz oram etkin faiz oramdir.
Burada bahsedilen etkin faiz oraninin hesaplanmasi uygulamayir ve muhasebe egitimini
giiclestirecektir. Ayrica tahvil veya bonolar i¢in tek bir faiz oram1 (TCMB faiz orani gibi)
onerilmesi de ¢ok gii¢c olacaktir. Ciinkii tahvil borsada her islem gordiigiinde iskonto orani
degisecektir. Iste bu noktada, uygulamada; araci kurumun isletmeye tahvili sattig1 bilesik
ve basit faiz oran1 bellidir. Bu faiz orani kullanilirsa etkin faiz oranini hesaplamak zorunda
kalinmayacaktir. Bu aciklamalar bir drnekle agiklayacak olursak'*’:

Ornek: A isletmesi yillik %60 etkin (bilesik) faizli, 1 yil vadeli ve 50.000 TL
nominal bedelli devlet tahvillerini iskonto edilmis tutar1 ile 01.12.2005 tarihinde satin
almistir. Alis tutarim1 ve donem sonunda tahakkuk eden faiz tutarin1 TAS 39’a gore

asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Gelecek Deger

Pesin Deger =

(1 + Yillik Etkin Faiz Orany)V2deye Kalan Gin/365)

50.000

Pesin Deger =

(1 + %60)365/369

50.000
Pesin Deger =
1,60

159 a.g.tb., ss. 86-88.
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Pesin Deger = 31.250

Sayet faiz orani bilinmiyor ise; bu durumda da tahvilin alis bedeli (pesin deger) ile
vade sonundaki (gelecek deger) degeri bilindigi i¢in bu iki tutar esitleyen faiz oram etkin
faiz oram olacaktir ve donem sonu degerlemelerinde de bulunan bu faiz oranm
kullanilacaktir.

Gelecek degeri 50.000 TL, pesin degeri (alis bedeli) 31.250 TL ve vadesi 1 yil olan

tahvilin etkin faiz orani;

Gelecek Deger

Pesin Deger =

. . \ i
(1 + Y1llik Etkin Faiz Orani)" adeye Kalan Giin /365,

50.000
31.250 =

(1 + i)(365 /365)

1 = % 60 olarak bulunur

Isletme tahvili aldig1 giin, finansal varlik tiiriine gore ilgili varlik hesabina 31.250

TL olarak kaydeder.
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Donem sonunda yapilmas: gereken degerleme:

IAS 39’a gore (bilesik faiz yontemine gore);

Gelecek Deger
Pesin Deger =
(1 + Y1llik Etkin Faiz Orani)Veve kel Gon/369
50.000
Pesin Deger =
(1 + %60)(334/365)
50.000
Pesin Deger =
1.60 09151
Pesin Deger = 32.523 TL tahvilin yilsonundaki pesin degeridir. Bu degerle

alis degeri arasindaki fark da; donemin islemis faizi olacaktir.
2005 yili donem faizi (1 aylik=Aralik) = 32.523 — 31.250 = 1.273 TL’dir. Dogru
olan hesaplama da budur.
Basit faiz yontemi uygulansaydi;
Tahvilin Yillik Faizi = Gelecek Deger — Pesin Deger
=50.000 - 31.250
= 18.750 TL/y1l

Aylik Faiz =18.750/12 =1.562,50 TL/Ay

2005 donemi faizi (Aralik) = 1.562,50 TL dir.
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Goriildiigti gibi basit faiz uygulanirsa 2005 dénemi geliri 1.562,50 TL, bilesik faiz
uygulanirsa gelir 1.273 TL olmaktadir. Dolayisiyla isletmelerin yontemlerden birisini
uygulamasi, “Gelir Tablosundaki” rakamlarin 289,50 TL farkli tespit edilmesine yol
acabilmektedir. Burada gelirin toplamda degismesi degil, gelirin 2005 ve 2006 yillar
itibariyle doneminin degismesi sozkonusu olmaktadir.

VUK’na gore; Tahviller borsa rayici ile degerlenir. Borsa rayici yoksa ve muvazaali
olarak belirlenebiliyorsa, tahviller maliyet bedeliyle degerlenir. Yani donem sonunda
islemis olan faiz hesaplanarak tahakkuk ettirilir (VUK, md: 279).

VUK’da, faizin hesaplama formiilii ve sekli belirtilmemistir. Nominal deger ile
ihra¢ edilen tahvillerde basit faiz yOntemi uygulanmakta ve herhangi bir sorun
cikmamaktadir. Ancak, devlet tahvili ve hazine bonosu gibi iskontolu fiyatla satilan
finansal varliklarin degerlemesinde basit faiz yontemi ile bilesik faiz yontemleri donem
sonu vergi matrahint ve isletmenin “Gelir Tablosunda” gosterecegi kar rakamini
etkilemektedir. Tahvil, iskontolu olarak ihra¢ ediliyorsa faiz bilesik faiz yontemiyle
hesaplanmalidir. Aksi halde basit faiz gelirlerin doneminin sapmasina sebep olmaktadir.
IAS 39’un uygulanmasi bu hatay1 da onleyecektir.

Bu farkliligin ¢oziilmesi icin, VUK’daki menkul kiymetlerin degerleme esaslarini
belirleyen 279. maddeye aciklik getirilmelidir. Aksi halde bilesik faize gore gelirini
hesaplayan isletmenin kayitlar1 da vergi acisindan dogru kabul edilmelidir. IAS 39’a da

uygun olacaktir.

Sonugta, IAS 39°a gore kullanilacak faiz formiilii;

Pesin Deger = Gelecek Deger / (1 + Iskonto Orany) (deye kalan lin/365)

Bu faiz formiiliiyle uygulanacak faiz orami da tahvil ve bonolarin alisinda uygulanan
bilesik faiz oran1 olmalidir.

Orneklerin tiimiinde islem kolayligi olmast bakimindan basit faiz uygulanmigstir.
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2.3.1.5.1.4. Degerleme farklarmn tabi olacag islemler
IAS 39 standardinin 55-70 arasindaki maddeleri; degerleme sonrasi olusan farklarin
kaydedilmesinde; spekiilatif gelir amacli finansal varliklar, vadeye baghh gelir amach
finansal varliklar i¢in tek muhasebe politikasi diger (satilabilir) finansal varliklar i¢in ise;

alternatif muhasebe politikalar1 5ngérmektedir'®;

a) TL nakit ile ilgili degerleme farki olusmaz. Yabanci parali nakit nedeniyle ortaya
cikan degerleme farklar1 (kur farklari) ilgili donemin kar veya zarar1 hesaplarina yansitilir.

b) Alacaklar donem sonunda tasinmis kayith degeri ile degerlendigi icin, ortaya
cikan gelirler (islemis faiz) ilgili donemin gelirlerine kaydedilir. Alacaklarda bir deger
azalmasi olusmussa; olusan gider karsilik ayrilmak suretiyle ilgili donem gelir tablosu
hesaplarina alinir.

c) Spekiilatif gelir amaciyla elde tutulan finansal varliklar i¢in tahakkuk eden
olumlu veya olumsuz farklar tahakkuk ettigi donemin kér veya zarari icinde yer almalidir.
Yani deger artis1 veya azalist gelir tablosu hesaplarinda muhasebelestirilir. Bu grup zaten
gercege uygun degerle degerlendigi icin ayrica deger diisiikliigii karsilik gideri olugsmaz.

d) Vadeye bagli gelir amagh finansal varliklar da tasinmig kayitli degeri ile
degerlendigi i¢in olusan gelirler (faiz gelirleri) donemsellik kavramina uygun olarak ilgili
donemin gelirleri arasina kaydedilir.

Bu grupta yer alan finansal varliklarin vade sonuna kadar elde tutulacagi kesin
oldugu i¢in; bunlarla ilgili donem sonunda deger diisiikliigii olusursa kayit altina alinmaz.
Ciinkii isletme icin olusan deger diisiikliigiiniin bir anlam1 yoktur, vade sonunda finansal
varlik, vade basindaki bilinen degeri ile nakde cevrilebilecektir.

Ancak IAS 39’un 59. maddesindeki kosullar gerceklesmisse (vadeye bagh gelir
amaclh finansal varligin bor¢lusunun iflas etmesi ve bu varliktan beklenen gelirin
tamaminin tahsil edilemeyeceginin tespit edilmesi gibi); sadece bu durum icin deger

diisiikliigii tutarinda karsilik ayrilir. Ayrilan karsilik ilgili donemin gideri olarak kaydedilir.

160 a.g.th., s. 89.

129



e) Diger (satilabilir) finansal varliklarin degerleme sonucunda ortaya c¢ikan olumlu
veya olumsuz farklarin kaydedilmesinde ise iki alternatif ortaya ¢ikmaktadir.

- Temelde bu grupta yer alan finansal varliklarla ile ilgili ortaya ¢ikan degerleme
farklar1 finansal varlik satilincaya kadar 6zkaynak hesaplarina alinir. Ornegin uzun vadeli
olarak temettii elde etmek amaciyla alinmis hisse senedinin degerlemesi sonucu olusan
degerleme farklar gibi.

- Bu grupta yer alan bazi finansal varliklarin degerleme farklar1 ise tahakkuk ettigi
donemin net kir veya zarar icinde gosterilebilir. Ornegin isletmenin vadeye kadar elde
tutma amaci olmaksizin sadece birka¢c donem faiz geliri kazanmak i¢in aldig tahvilin
donem sonu degerlemesi sonucu olusan degerleme farklarinin faiz geliri olan kismin ilgili
donemin gelirleri icinde gostermelidir. Boyle bir uygulama, iilkemiz uygulamalarina da

paralel olacaktir.
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IAS 39’a gore; finansal varlik cesitleri ve degerleme uygulamalari asagida

aciklanmistir’ o,
Finansal Varhklar
Spekiilatif Vadeye Diger Alacaklar Nakit
Gelir Bagh Gelir (satilabilir)
Amach Amach
Cesidi Ozkaynak ve | Bor¢lanma Ozkaynak ve
Borg¢lanma Araglar1 Borg¢lanma Alacak Nakit
Araglari (tahvil vb.) Araglan
(Kisa vadeli (Hisse
alinan hisse senedi, tahvil
senedi, tahvil vb.)
vb.)
Degerleme Gergege Tasinmis Gergege Tasinmis Nominal
Yéntemi uygun deger | Kayith Deger | uygun deger | Kayitli Deger | deger
(Piyasa (Piyasa
Degeri) Degeri)
Degerleme Gelir Gelir tablosu | Temelde Gelir Gelir
Farklar Tablosu islemis olan Ozkaynak Tablosu Tablosu
Hesaplari faiz geliri Hesaplari Hesaplar1 Hesaplari
(Kar/Zarar) ilgili doneme | Y% Tahakkuk Yabanci para
tahvil faiz
Gergege § (kar/zarar). geliri igin eden faiz | kur farklar:.
gyg}lr}kcliglﬁer _ | Anapara_ Gelir gelirleri ve (Kar/Zarar)
) ?glil ! lel? veya faizin Tablosu Ayrilan
I¢in karsii bir kismmnin | fyesapl
ayrilmaz i esaprart Kargiliklar
tahsil (kar/zarar)
kar/zarar edilememesi | Genelde (Kar/Zarar)
yazilir. muhtemel ise Karsilik
Yalnizca 59. | bu tutar i¢in ayrilmaz.
maddeye karsilik Yalnizea 59.
gore deger ayrilir maddeye
dustiklugi gore deger
icin karsilik diisiikligi
ayrihir. icin karsilik
ayrilir.
161 a.g.tb., s. 90.
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Riskten Korunma Cesitleri ve Degerlemesi ise su sekilde ozetlenebilir'*%:

Gelir Tablosundaki Bilancodaki Varlik ve Borcun
Kar/Zarara Almir Fona Alimir Kayith degeri Ile
Hiskilendirilir
Gergege uygun Korunmanin tiim
deger Riskinden sonuglar1
Korunma
Nakit Akis Korunmanin etkili Korunmanin etkili
Riskinden olmayan kismi olan kism1
Korunma
Daha 6nceden Daha 6nceden
0zkaynaklara alinanin 0zkaynaklara alinanin
varlik ve borgla ilgili — > varlik ve borgla ilgili
olmayan kism kisim
Yurtdis1 Yatirnm Korunmanin etkili Korunmanin etkili
Riskinden olmayan kism olan kisrm
Korunma
- Korunmanin etkili olmayan kismu delta oraninin % 80 den az olmasidir.
- Korunmanin etkili kismu delta oraninin % 80-125 araliginda olmasidir.

2.3.1.5.2. Kayitlama tarihine gore kayitlama yontemleri
Kayitlama tarihine gore kayitlama yontemleri iki gruba ayrilmaktadir:
1. Teslim tarihini esas alan yontem,
2. Islem tarihini esas alan yontem.

Islem tarihini esas alan yontemde mali olaylarla ilgili muhasebe kayitlar1 sozlesme
tarihinde yapilir. Teslim tarihini esas alan yontemde ise, finansal varlik alim satimina ait
ilgili muhasebe kayitlar1 sozlesmeye kon olan varliklarin teslim tarihine veya hesaplagsma
tarthine kadar ertelenir. Bu boliimdeki alt basliklar, asagidaki Ornekten yola cikilarak
aciklanacaktir:

Ornek'®: A isletmesi 27.12.2005 de 31.01.2006’da teslim edilmek iizere 1 adet =1
TL nominal bedelli hisse senetlerini 1 adet = 1 TL iizerinden 1.000 adet satin almak iizere
sOzlesme yapmistir. Sozkonusu hisse senedinin 31.12.2005 tarihindeki piyasa degeri
(gercege uygun degeri) 1 adet = 1,2 TL, 31.01.2006 tarihindeki gercege uygun degeri 1
adet = 1,3 TL olarak gerceklesmistir.

162 Hennie, Greuning, “International Financial Reporting Standards: Practical Guide”, World Bank Publications, USA,

2004, 5.206.
163 XXV. Tiirkiye Muhasebe Egitimi Sempozyumu, a.g.tb, ss. 96-99.
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Yukaridaki hisse senedi alimi ile ilgili A firmasinin muhasebe kayitlarini
1- Teslim tarihini esas alan yonteme gore,
2- Islem tarihini esas alan yonteme gore kaydediniz.
3- Iki yonteme gore yapilan uygulamayi degerlendiriniz ve tiirev finansal arac
muhasebesine bu yontemlerden hangisinin uygun olacagini belirleyiniz.
Not: Kayitlamalar yapilirken
a- Hisse senedinin maliyet degeri ile veya gercege uygun degeri ile degerlendigi
varsayilacaktir.

b- Borsa degerinin oldugu varsayilacaktir.

2.3.1.5.2.1. Teslim tarihini esas alan yontem

a- Hisse senedi maliyet bedeli ile degerleniyorsa

110 HISSE SENETLERI 1.000
100 KASA 1.000
Hisse senedi alinig1.
/

b- Hisse senedi gercege uygun degerle degerleniyorsa;

110 HISSE SENETLERI 1.000
100 KASA 1.000

Hisse senedi alinisi.

110 HISSE SENETLERI 300
648 FINANSAL VARLIK DEGER 300
ARTIS KARI
Hisse senedi alinisi.
/

Hisse senedinin alinisinda spekiilatif amag¢ varsa gelir tablosu hesaplarindan “648

Finansal Varlik Deger Artis Kar1” hesabin kullanilmasi uygun olur.
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Hisse senedinin alimi spekiilatif amacgli degilse veya finansal araglarla ilgili
boliimlemede diger finansal varliklarin kapsamina giriyorsa, kar yerine Ozkaynaklar
grubunda “Finansal Varlik Degerleme Fonu” hesabi acilarak bu hesaba alinmalidir. Tek
Diizen Hesap Planinda bos olan 525 nolu hesap bu amagcla kullanilabilir. IAS’deki genel
egilime gore finansal varliklarin “gercege uygun degerle” degerlenmesi esastir. Alacaklar,
vadeye bagh gelir amaclt menkul kiymetler “tasinmis kayith degerle” ve degerini makul bir
Olciide belirleyen aktif bir borsasi veya makul bir ol¢iisii olmayan finansal varliklar
“tasinmis (iskonto edilmis) kayith degeri” ile degerlenecektir. IAS 39’ a gore spekiilatif

gelir amach hisse senedi olumlu farki donem sonunda asagidaki gibi kayitlanabilir.

181 GELIR TAHAKKUKLARI 200
648 FINANSAL VARLIK DEGER 200
ARTIS KARI

Donem sonu degerlemesi.

110 HISSE SENETLERI 1.000
100 KASA 1.000

Hisse senedi alinisi.

110 HISSE SENETLERI 300
181 GELIR TAHAKKUKLARI 200
648 FINANSAL VARLIK DEGER 100
ARTIS KARI
Hisse senedi degerlemesi.
/
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2.3.1.5.2.2. islem tarihini esas alan yontem

a- Hisse senedi maliyet degeri_ile degerleniyorsa;

928 TAAHHUTL.DEN BORCLULAR 1.000
929 TAAHH. ALACAKLILAR 1.000

Sozlesmenin kayd.

110 HISSE SENETLERI 1.000
100 KASA 1.000

Hisse senedi alinisi.

929 TAAHHUT. ALACAKLILAR 1.000
928 TAAH. BORCLULAR 1.000

Hisse senedinin nazim hesaplardan ¢ikarilmasi.
/

b- Hisse senedi gercege uygun degerle degerleniyorsa;

928 TAAHHUTLERDEN BORCLULAR 1.000
929 TAAHHUTLERDEN 1.000
ALACAKLILAR

Sozlesmenin kaydi.

181 GELIR TAHAKKUKLARI 200
648 FINANSAL VARLIK DEGER 200
ARTIS KARI

Donemsonu degerlemesi.

110 HiSSE SENETLERI 1.000
100 KASA 1.000

Hisse senedinin alinis kaydi.

110 HISSE SENETLERI 300
181 GELIR TAHAKKUKLARI 200
648 FINANSAL VARLIK DEGER 100
ARTIS KARI

929 TAAHHUTLERDEN ALACAKLILAR 1.000
928 TAAHHUTLERDEN 1.000
BORCLULAR

Hisse senedinin nazim hesaplardan ¢ikarilmasi.

/

135



2.3.2. Tiirev finansal araclarin muhasebelestirilmesi ile ilgili uygulama 6rnekleri
2.3.2.1. Forward sozlesmelerin muhasebelestirilmesi ve 6rnek uygulamalar:

Ornek'®: A Firmasi gelecekte satin almayi planladigi borsaya kayith olan “F”
Anonim Ortakliginin hisse senetlerini almayr planlamis ve nakit akis planin1 bu amagcla
hazirlamistir.

B Bankasi araciligi ile bu iki firma 10.10.2005 tarthinde 31.01.2006 vadeli 1.000
adet hisse senedi alim satim sozlesmesi imzalamislardir. S6zlesmenin alicis1 A Firmast,
Saticist F firmasidir.

Taraflar arac1 bankaya % 0,02 komisyon 6deyecektir. S6zlesme giderleri 20 TL
olup, taraflar esit olarak 6demislerdir.

Arac1 bankaya taraflar sozlesme bedelinin % 10’u kadar nakdi teminat
yatirmislardir.

Bir adet hisse senedinin fiyati sozlesmenin yapildigi tarihte 1,005 TL’ dir.
31.12.2005 tarihinde 1,2 TL; 31.01.2006 tarihinde 1,3 TL olmustur. S6zlesmeye gore bir adet
hisse senedinin alim satim degeri 1,1 TL olarak belirlenmistir. Taraflar vade sonunda
sozlesmenin gereklerini yerine getirmislerdir.

Yukaridaki bilgileri esas alarak, gercege uygun deger yontemine gore; Alict A

Firmasi, su muhasebe kayitlarin1 yapacaktir:

01.10.2005
180 GELECEK AYLARA AIT GIDERLER 23,1

100 KASA 23,1
1 Araci bankaya 6denen % 0,02 komisyon ve % 5 BSMV’
nin ileride maliyete intikal ettirilmek tizere ilgili hesaba

alinmasi.
10.10.2005
180 GELECEK AYLARA AIT GIDERLER 10
2 100 KASA 10

Sozlesme giderinin ileride maliyete intikal ettirilmek tizere
ilgili hesaba alinmasi.
10.10.2005
126 VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR 110
3 100 KASA 110
Araci bankaya sozlesmenin % 10 tutarinda nakdi teminat
odenmesi.

/

164 Tenker, Nejat, “SPK 19, IAS 39, FASB 133 Isiginda Vadeli islemler ve Opsiyon Sézlesmelerinin Hedge Amaciyla
Kullanilmas1 Durumunda Muhasebelestirme Esaslar1”, Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi, Cilt 6, Say1:3, 2004, ss. 92-98.
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10.10.2005
920 FORWARDDAN BORCLULAR 1.100
- F Firmas1
4 921 FORWARDDAN ALACAKLILAR 1.100
- A Firmasi
Hisse senedi Forward sdzlesmesinin alinis kaydi.
10.10.2005
525 FINANSAL VARLIK DEGERLEME FONU 95
5 329 DIGER TICARI BORCLAR 95
Sozlesme degeri ile cari deger arasindaki olumsuz farkin
(primin) kaydi. (1.100-1005 = 95)
31.12.2005
127 DIGER TICARI ALACAKLAR 195
6 525 FINANSAL VARLIK DEG. FONU 195
Cari degerler arasindaki olumlu farkin (Forward
kazancinin) kaydi. (1.200 - 1.005 = 195)
31.01.2006
127 DIGER TICARI ALACAKLAR 100
7 525 FINANSAL VARLIK DEGERLEME
FONU 100
Cari degerler arasindaki olumlu farkin (Forward
kazancinin) kaydi. (1.300 - 1.200 = 100)
31.01.2006
110 HISSE SENETLERI 1.100
8 100 KASA 1.100
Hisse senedinin satinalinmasi (1.000 adet x 1,1) =1.100
31.01.2006
329 DIGER TICARI BORCLAR 95
110 HiSSE SENETLERI 233,1
9 127 DIG. TICARI ALACAKLAR 295
180 GEL. AYLARA AIT GIDERLER 33,1
Forward kaynakli ticari alacak ve bor¢ hesaplarinin
kapatilmas1 ve olumlu farkla, hisse senedi ile ilgili alis
gideri niteligindeki giderlerin maliyetle iliskilendirilmesi.
31.01.2006
921 FORWARDDAN ALACAKLILAR 1.100
10 920 FORWARDDAN BORCLULAR 1.100
Hisse senedi forward sozlesmesi aliginin iptali.
31.01.2006
100 KASA 110
11 126 VERILEN DEPOZITO VE 110
TEMINATLAR
Verilen teminatin geri alinmasi.
/

Gercege uygun deger yontemine gore yapilan bu kayitlamalarda, hisse senedi
alisiyla ilgili forward sozlesmesi, sozlesme tarihinde gercek bir ekonomik deger hareketine
neden olmadigindan nazim hesaplarda izlenmistir.

Hem sozlesme konusu olan tiirev finansal aracin, hem de satin alinmasi amaglanan
asil finansal aracin (hisse senedinin) gercek piyasa degeriyle (gercege uygun deger)

degerlemeye tabi tutulmasini ve bu degerle asli hesaplarda izlenmesini amaglayan bu
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yonteme gore, sozlesmenin yapildigi tarihte ve bu tarihten sozlesmenin vadesi sonuna
kadar ki tarihlerde meydana gelen olumlu ve olumsuz farklar, hesaben bellidir.

Ornege gore, sozlesmenin yapildig 10.10.2005 tarihinde sézlesme degeri 1.100 TL
olan hisse senedinin gercege uygun degeri 1.005 TL’dir. Alici piyasadan 1.005 TL’ye
almas1 miimkiin olan hisse senedini 1.100 TL’ye almay1 taahhiit etmis ve 95 TL tiirev
finansal ara¢ olumsuz farki (prim) meydana gelmistir. IAS 39” a gore, finansal borg nitelikli
olan bu tutar ileride hisse senedi alis bedeli ile iligkilendirilmek {iizere ilgili hesaplara
kaydedilmistir. (yevmiye maddesi 5) Cari degerler arasinda 31.12.2005°de 195 TL (1.200 -
1.005= 195 TL), 31.01.2006 ‘da 100 TL (1.300 — 1.200 = 100) olumlu fark meydana
gelmis ve tiirev finansal varlik niteligine dontismiistiir. Fiyat degismelerine ait vade sonuna
kadar meydana gelen olumlu ve olumsuz farklar1 belirlemek ve asil finansal araci olusturan
hisse senedi alig1 ile iliskilendirilmek amaciyla fiyat degismeleri yine ilgili hesaplara
alimmustir (6. ve 7. yevmiye maddeleri). 31.12.2005°de hisse senedinin satinalma kaydi
yapilmistir. (yevmiye maddesi 8)

Sonugcta hisse senedinin maliyeti 1.100 TL alis bedeli , 200 TL forward olumlu kar1
ve 33,1 TL forwardla ilgili giderler olmak iizere toplam 1.333,1 TL olmustur.

Riskten korunmanin etkili olmasi (delta oram1 100°de , 80-125 araliginda olmasi) ve
hisse senedinin varliklar arasinda yer almasi nedeniyle sézlesmeye ait net olumlu fark
(1.300 — 1.100 = 200 TL) finansal varlik degerleme fonunda kalmustir.

Eger hisse senedi isletmenin varliklar1 arasinda yer almasaydi, kayith degeri ile
iliskilendirilecek varlik olmazdi ve 200 TL’lik olumlu fark kar zarara alinirdi.

Ozetle gercege uygun deger yontemi, muhasebe bilgilerinin gercege daha uygun
olarak iiretilmesini saglamaktadir.

Sozlesme sona erdiginden forward sozlesmesi nazim hesaplardan ¢ikarilmis ve

verilen nakdi teminat geri alinmistir. (Yevmiye maddesi 11-12).
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2.3.2.2. Future sozlesmelerin muhasebelestirilmesi ve 6rnek uygulamalar:

Future sozlesmelere yapilmasi gereken islemler, muhasebelestirme ilkeleri de
dikkate alinarak, asagidaki 6rneklere uygulanmistir'®:

Pamuk future sozlesmesi uygulama drnegi

Pamuklu dokuma sektoriinde faaliyette bulunan A firmasi iiretimde kullanmakta
oldugu pamuk fiyatlarinin yiikselecegini tahmin etmektedir. Pamuk hasad1 Agustos aymda
yapilmaktadir. A firmas1 Oncelikle VOB’a bir yillik iiyelik aidati olan 600 TL’yi
01.03.2005 tarihinde Odemistir. Aract kurumla anlagarak 5 ay vadeli bir pamuk future
sOzlesmesi satin almaya karar vermistir. Aract kuruma %1 komisyon (BSMV dahil)
O0denmistir. Ayrica takas odasina s6zlesme basina 240 TL/sozlesme baslangi¢c teminatini
pesin olarak 6demistir. Araci kurum aldig talimat dogrultusunda 01.04.2005 tarihinde 10
adet vadeli pamuk future sozlesmesini 17.000 TL’ ye satin almis ve durumu A firmasina
bildirmistir. 1 Adet ege pamuk future sodzlesmesi biiyiikliigii 1.000 kg (1 ton) olup
sOzlesmenin yapildig: tarihte 1 kg pamuk 1,7 TL 1 sozlesme biiyiikliigii ise 1.700 TL dir.
Giinliik fiyat hareketi sinir1 baz fiyatin % 10’dur. So6zlesmenin son islem giinii her vade
ayinin son giiniidiir.

Pamuk future sozlesmesine ait 4 aylik fiyat hareketleri VOB’da asagidaki sekilde

gerceklesmigtir.
Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos
1,7 1,8 1,75 1,85 1.9

Sozlesmeyi siirdiirme seviyesi baslangic teminatinin %75’idir. Vade sonunda
taraflar sozlesmenin geregini yerine getirmislerdir.

Nakit akis riskine karsi finansal korunmanin, mevcut bir varlik veya bor¢ yada
belirli bir riskle iliskisi kurulabilen gelecekteki olasi islemlerin nakit akislarinda belirli bir
riskten kaynaklanan degismelere karst korunma oldugu dikkate alinarak, nakit akis
riskinden korunmak amaciyla pamuk future sozlesmesi alim1 yapan A firmasinin muhasebe

asagidaki sekilde gosterilebilir:

105 xxv. Tiirkiye Muhasebe Egitimi Sempozyumu , a.g.tb, ss. 116-118.
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01.03.2005
770 GENEL YONETIM GIDERLERI
180 GELECEK AYLARA AIT GIDERLER

100 KASA
Borsaya iiyelik aidatinin yatirilmasi.
01.04.2005
180 GELECEK AYLARA AIT GIDERLER

100 KASA
Arac1 kuruma komisyon 6denmesi.
01.04.2005
126 VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR

100 KASA
Takas odasina future sozlesmenin nakdi teminat
odenmesi (240 TL/Adet x 10 adet)
01.04.2005
922 FUTURDAN BORCLULAR

- Araci Kurum
923 FUTURDAN ALACAKLILAR
- A Firmast

Pamuk Future sozlesmesinin alinig kaydi.
------------------------ May1s.2005
127 DIGER TICARI ALACAKLAR

525 FINANSAL VARLIK

DEGERLEME FONU
Sozlesme degeri ile cari de8er arasindaki olumlu
farkin (primin) kaydi. (1.800-1.700 = 100x 10 adet)
----------------------- Haziran.2005
525 FINANSAL VARLIK DEGERLEME FONU

329 DIGER TICARI BORCLAR
Cari degerler arasindaki olumlu farkin  (Future
kazancinin) kaydi. (1.850 — 1.750 = 50 x 10 adet)
—————————————————————— Temmuz 2005
127 DIGER TICARI ALACAKLAR

525 FINANSAL VARLIK DEG. FONU
Cari degerler arasindaki olumsuz farkin (Forward
kaybinin) kaydi. (1.850 - 1.750 = 100 x 10 adet)
------------------------ Agustos 2005-------------=mmmmmam
127 DIGER TICARI ALACAKLAR

525 FINANSAL VARLIK DEG. FONU
Cari degerler arasindaki olumsuz farkin (Forward
kaybinin) kaydi. (1.900 - 1.850 = 50 x 10 adet)

/

---------------------- Agustos 2005
329 DIGER TICARI BORCLAR
100 KASA

127 DIGER TICARI ALACAKLAR
Nakdi uzlagsma sirasinda bor¢ ve alacak hesaplarinin
kapatilmasi ve olumsuz farkin 6denmesi.

————————————————————— Agustos 2005
150 ILK MADDE VE MALZEME
191 INDIRILECEK KDV

100 KASA
Pamugun piyasadan satin alinmasi.

450
150

170

2.400

17.000

1.000

500

1.000

500

500
2.000

19.000
3.420

600

170

2.400

17.000

1.000

500

1.000

500

2.500

22.420
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————————————————————— Agustos 2005
923 FUTURDAN ALACAKLILAR 17.000
- A Firmas1
922 FUTURDAN BORCLULAR 17.000
- Arac1 Kurum
Sozlesmenin  sona ermesi nedeniyle future
sozlesmesinin nazim hesaplardan ¢ikarilmasi.
————————————————————— Agustos 2005
100 KASA 2.400
126 VERILEN  DEPOZITO VE 2.400
TEMINATLAR
Verilen teminatin geri alinmasi.

Pamugun piyasadan alinmamasi durumunda, 525 Finansal Varlik Degerleme Fonu’nda

biriken olumlu tutar kar zarar ile iligkilendirilecektir.

Doviz future sozlesmesi uygulama ornegi

B firmas1 Dolar kurunun yiikselecegini tahmin etmektedir. B firmas1 VOB’a bir
yillik tiyelik aidati olan 600 TL’yi 01.03.2005 tarihinde 0demistir. Firma aracit kurumla
anlasarak, gercege uygun deger riskinden korunma amaciyla; 5 ay vadeli bir doviz future
sozlesmesi satin almaya karar vermistir. Firma arac1 kuruma future islemi icin ongoriilen
%1 komisyon (BSMV dahil) 6demistir. Takas odasina sozlesme basina 150 TL baslangi¢
teminatt pesin olarak Odenmistir. Aract kurum aldigi talimat dogrultusunda 01.04.2005
tarihinde, her biri 1.000 Dolarlik 10 adet forward doviz future sdzlesmesini satin almis ve
durumu B firmasina bildirmistir. 1 TL-Dolar Future sdzlesmesi biiyiikliigii 1.000 Dolardir.
01.04.2005 tarihindeki kur 1,3 TL’dir. Sozlesmeyi siirdiirme seviyesi %75’ tir. Doviz
future s6zlesmesine ait 5 aylik cari piyasadaki deger asagidaki sekilde gerceklesmistir.

Nisan May1s Haziran Temmuz Agustos

1,3 1,35 1,37 1,36 1,35

Bu bilgilere gore B Firmasinin muhasebe kayitlar1 su sekilde gosterilmektedir:.
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01.03.2005
770 GENEL YONETIM GIDERLERI 450
180 GELECEK AYLARA AIT GIDERLER 150

100 KASA 600
Borsaya iiyelik aidatinin yatirilmasi.
01.04.2005
653 KOMISYON GIDERLERI 6..500

100 KASA 6.500

Aract kuruma komisyon 6denmesi. (500.000 USD x1,3 x
0,01 =6.500 TL)

01.04.2005
126 VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR 1.500
100 KASA 1.500

Takas odasina future sozlesmesinin nakdi teminatinin
O0denmesi. (10 adet x 150 TL/Adet = 1.500 TL)

01.04.2005
922 FUTURDAN BORCLULAR 13.000
- Araci Kurum

923 FUTURDAN ALACAKLILAR 13.000

- A Firmasi

Doviz Futur s6zlesmesinin alinig kaydi.
Mayi1s.2005
127 DIGER TICARI ALACAKLAR 500

646 KAMBIYO KARLARI 500

Sozlesme degeri ile cari deger arasindaki olumlu farkin
(primin) kaydi.

/
Haziran.2005 200
127 DIGER TIiCARI ALACAKLAR

646 KAMBIYO KARLARI 200

Cari degerler arasindaki olumlu farkin (Future kazancinin)
kaydu.

/
———————————————————————— Temmuz 2005
656 KAMBIYO ZARARLARI 100
329 DIGER TiCARi BORCLAR 100

Cari degerler arasindaki olumsuz farkin (Forward
kaybinin) kaydi.

Agustos 2005----------------=----—-
656 KAMBIYO ZARARLARI 100
329 DIGER TiCARi BORCLAR 100

Cari degerler arasindaki olumsuz farkin (Forward
kaybinin) kaydi.
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———————————————————————— Agustos 2005
329 DIGER TICARI BORCLAR 200
100 KASA 500

127 DIGER TICARI ALACAKLAR 700

Borg¢ ve alacak hesaplarinin kapatilmast ve olumlu farkin
tahsil edilmesi.

----------------------- Agustos 2005
923 FUTURDAN ALACAKLILAR 13.000
- A Firmasi
922 FUTURDAN BORCLULAR 13.000

- Takas Odas1

Sozlesmenin sona ermesi nedeniyle future sézlesmesinin
nazim hesaplardan ¢ikarilmasi.

_______________________ Agustos 2005
100 KASA 1.500

126 VERILEN  DEPOZITO VE 1.500
TEMINATLAR

Verilen teminatin geri alinmasi.
/

2.3.2.3. Opsiyon sozlesmelerinin muhasebelestirilmesi ve 6rnek uygulamalari
Ornek Uygulama 1'%:

01.07.2005 tarihinde Gardiner Company Disney Co’nun 100 adet hissesini almistir.
Bir hissenin maliyeti $15’tir ve ve sirket bunlar1 satilmaya hazir finansal varliklar olarak
kaydetmistir.01.09.2005’te Gardiner Company Disney’e yatirdig1 para i¢in opsiyon fiyati
$25 olan ve sona erme tarihi Nisan 2006 olan satis opsiyonu satin almistir. Disney Co’dan
alinan hisselerin fiyati $25 ve altinda olugu siirece Gardiner Company’nin sona erme
tarihinde elde edcegi kar $650 olacaktir(($2.500 Pazar degeri-$1.500 maliyet)-$350 pirim
maliyeti)) prim geri kalan opsiyon periyodunda satis hakkina sahip olabilmek ig¢in
Odenir.Bu ornekte Gardiner Company kayitlarin etkin kullanilmasinda sadece gercek
(intrinsic) degeri tayin etmistir.Boylece satis opsiyonunun dénem gelirlerine yiiklenecek
olan zaman degeri ve korunan varligin degerindeki degismeyi dengeleyecektir. Gardiner
Company korunma stratejisini, amaglarini, korunma iliskilerini ve kayit etkinligini

gelistirmistir. Asagidaki tablo korunma araci ve korunan varliklarin rayi¢ bedele gore

korunmasina Ornektir.

166 Epstein - Mezra, a.g.e., s. 349.
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01.10.2005 |31.12.2005 (31.03.2006 |(17.04.2006
Korunan kalem
Disney hisse fiyat1 $ 25 22 20 20
Hisse miktari 100 100 100 100
Toplam hisse degeri 2.500 2200 2000 2000
Korunma enstriimani
Satig opsiyonu
Gergege uygun deger $ |0 300 500 500
Zaman degeri 350 215 53 0
Toplam 350 515 553 500
En son degerleme
tarihindeki gercek
deger kazang/kayb1 0 300 200 0

Firma deger degisikliklerini vergi etkisini ve islem maliyetlerini dikkate almadan

asagidaki gibi kaydetmistir.

1.

01.07.2005

SATISA HAZIR MENKUL DEGERLER

Hisselerin alim kaydi

2.;

KASA

DEGERLEME ARTISI

Satisa hazir menkul degerler

OZSERMAYE

Donem sonu degerleme

3

SATIS OPSIYONU

KASA

30.09.2005

01.10.2005

1.500
1.500
1.000
1.000
350
350
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Satis opsiyonu alimi
4 31.12.2005

SATIS OPSIYONU 300
HEDGE KAZANC/KAYBI
Gergege uygun deger kazanci

31.12.2005

KAZANC/KAYIP 135
SATIS OPSIYONU
Zaman degeri kayb1

31.12.2005

HEDGE KAZANC/KAYBI 300
SATISA HAZIR MENKUL DEGERLER
Pazar degeri kayb1

b}

Yil sonu kayitlar

5 31.03.2006

SATIS OPSIYONU 200
HEDGE KAZANC/KAYBI
Gergege uygun degerdeki degisiklikler
31.03.2006

KAZANC/KAYIP 162
SATIS OPSIYONU

Zaman degeri kayb1

31.03.2006

HEDGE KAZANC/KAYBI 200
SATISA HAZIR MENKUL DEGERLER
Pazar degeri kaybi1

5

300

135

300

200

162

200
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Donem sonu kayitlar

6 17.04.2006
SATIS OPSIYONU 0
HEDGE KAZANC/KAYBI 0
17.04.2006
KAZANC/KAYIP 53
SATIS OPSIYONU 53

Zaman degerindeki degisiklikler
17.04.2006
HEDGE KAZANC/KAYBI 0
SATISA HAZIR MENKUL KIYMETLER 0

bl

Satis opsiyonlarinda eger opsiyon fiyati Pazar degerinin iizerinde ise kazang ici (in

the money) ad1 verilir. Alis opsiyonlar1 i¢in ise opsiyon fiyat1 Pazar degerinin altindaysa bu

tanimlama yapilir. Gergege uygun deger opsiyon sézlesmesinin o anda uygulanmis olmasi

durumunda saglayacagi kazanci ifade eder. Ornegin 31.12.2005 tarihindeki gercege uygun

deger (25 — 22) x 100 = 300 seklinde hesaplanmistir. Bir opsiyon sdzlesmesinin toplam

degeri ise gercege uygun deger ile zaman degerinin toplamindan elde edilir.

Eger satis opsiyonu sona erme tarthinden hemen once satilirsa firma asagidaki kayd:

yapar;
17.04.2006
KASA 500
SATIS OPSIYONU 500

9
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Diger taraftan eger satis opsiyonu kullandirilirsa (korunan kiymet 1 hisse ig¢in 25$

0demek zorunda olan kars1 tarafa verilirse) firma;

17.04.2006
KASA 2500
OZSERMAYE 1000
DEGERLEME ARTISI 1000
Satisa hazir M.kiymetler
SATISA HAZIR M. DEGERLER 1000
SATIS OPSIYONU 500
MENKUL KIYMET SATIS$ KAZANCI 1000

9

Korunmanin hisse senetlerine yatirilan net gelir ve satiglar iizerindeki kiimiilatif

etkisi 650% (1.000-350)’dur.
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Ornek Uygulama 2'%:

Gercege uygun deger korunma muhasebesi ile ilgili yukaridaki 6rnegi simdi biraz

degistirelim. Satig opsiyonu satin alindiktan sonra hisse degeri yiikselsin. Bu durum satig

opsiyonunu degersiz hale getirir. Ciinkii bu hisseler dis pazarda ¢ok daha avantajh bir fiyata

satilabilir.

01.10.2005 |31.12.2005 [31.03.2006 |17.04.2006
Korunan kalem
Disney hisse fiyat1 $ 25 28 30 31
Hisse miktari 100 100 100 100
Toplam hisse degeri 2.500 2800 3000 3100
Korunma enstriimani
Satig opsiyonu
Gergege uygun deger $ |0 0 0 0
Zaman degeri 350 100 25 0
Toplam 350 100 25 0
En son degerleme
tarihindeki gergcek
deger kazang/kayb1 0 0 0 0
17 ae.,s. 355.
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Firma yukaridaki deger degisikliklerini (islem maliyetleri ve vergiyi 6nemsenmiyor)

asagidaki gibi muhasebelestirir:

1 01.07.2005
SATISA HAZIR MENKUL KIYMETLER
KASA

Hisselerin alim kayd1
2 30.09.2005
DEGERLEME ARTISI 1000

Satisa hazir menkul degerler
OZSERMAYE
Donem sonu degerleme
3 01.10.2005
SATIS OPSIYONU

KASA
Satig opsiyonu alimi

4 31.12.2005

SATIS OPSIYONU
HEDGE KAZANC/KAYBI
Gergege uygun deger kazanci

31.12.2005

HEDGE KAZANC/KAYBI
SATIS OPSIYONU
Zaman degeri kayb1

31.12.2005

SATISA HAZIR MENKUL DEGERLER
SERMAYE

Y1l sonu kayitlart

5 31.03.2006

SATIS OPSIYONU
HEDGE KAZANC/KAYBI
Gergege uygun deger degisimi

1.500
1.500
1.000
350
350
0
0
250
250
300
300
0
0
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31.03.2006
HEDGE KAZANC/KAYBI
SATIS OPSIYONU
Zaman degeri kayb1
31.03.2006
SATISA HAZIR MENKUL DEGERLER
SERMAYE

Donem sonu kayitlar
6 17.04.2006
SATIS OPSIYONU

HEDGE KAZANC/KAYBI
17.04.2006

HEDGE KAZANC/KAYBI
SATIS OPSIYONU
Zaman degeri kayb1
17.04.2006
SATISA HAZIR MENKUL DEGERLER
SERMAYE

75
75
200
200
0
0
25
25
100
100
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Satis opsiyonunun sona erme tarihinde; vadesi gelen satis opsiyonu kullanilmamistir
ve Gardener Company bu hisseleri satip satmamaya karar vermelidir. Bu Ornekte
Gardiner’in hisselerde meydana gelen deger degisikliklerini direkt olarak sermayesinde
gosterdigi varsayllmistir. Bu muhasebe kayitlar1 satis opsiyonunun son bulma tarihinden

sonra da devam eder. Ancak bu menkul kiymetlerin yerinde satildigini varsayarsak firma su

kayd1 yapar:
17.04.2006
KASA 3.100
SERMAYE 1.600
SATISA HAZIR MENKUL DEGERLER 1.500
DEGERLEME ARTISI 1.600

Satisa hazir menkul kiymetler

MENKUL KIYMET SATIS KAZANCI 1.600

b
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2.3.2.4. Swap sozlesmelerin muhasebelestirilmesi ve 6rnek uygulamalari

Ornek'®: Bir B firmasinin BBB derecesine sahip olarak 20 milyon $ sabit faizli, 5
yil vadeli bir bor¢ aramaktadir. Bulabildigi borcun kosullart %11 sabit faizli veya
LIBOR+1 degisken faizlidir. Diger taraftan baska bir sirket olan A firmast AAA kredi
derecesine sahiptir ve o da 20 milyon $ degisken faizli, 5 y1l vadeli kaynak aramaktadir. A
firmasi bu konu LIBOR+1/4 faizle veya isterse %9 V4 sabit faizle bulabilmektedir. Aract
kurum B ve A firmalarint SWAP’a sokar. Boylece A firmasi sabit faizle %9 %’den borg
alir. B firmasi ise LIBOR+%1 degisken faizle bor¢lanir. 20 milyon$ borg¢larini varsayimsal
olarak degistirerek SWAP sozlesmesi yaparlar. Ancak B, A firmasma %1, araci1 bankaya da
%1/4 fazla 6demeyi kabul eder. Bor¢ 01.10.2005 tarihinde alinmistir ve faiz hesaplamalari
altisar aylik donemler itibariyle yapilacakur'®. [LIBOR faizleri; (31.12.2005 - %S3),
(31.03.2006 -%8 Y4), (30.08.2006 - %9 ¥2’dir)

LIBOR+1 faiz oranh kredi alinmast

01.10.2005

102 Bankalar 20.000.000

300 Banka Kredileri 20.000.000

Kredinin Hesaba Gegmesi

'8 Yilmaz, Biilent, “Tiirev Uriinleri ve Muhasebelestirilmesi”, Kara Harp Okulu Bilim Dergisi, 2004, Say1: 2, ss. 101-
124.
169 Tenker, Nejat, Finansal Muhasebe, 2. Baski, Gazi Kitabevi Yayini, Ankara, 1999, s. 379.
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Swap sozlesmesinin kaydi

01.10.2005

900 B. Nazim Hesaplar
Swap isleminden alacaklar

901 A.Nazim Hesaplar
Swap isleminden borglar

Nazim Hesaplarin agiimasi

Aralik ay1 sonunda gider tahakkuku

01.10.2005

780 Finansman Giderleri

381 Gider Tahakkuklari

20.000.000x(0.08+0.01)x3/12

20.000.000

450.000

20.000.000

450.000
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Aralik ay: faiz giderlerinin Swap sozlesme faizine gore diizeltilmesi

Varsayimsal kredinin faizi:

20.000.000 x 0,0925 x (3/12) = 462.500
Tahakkuk ettirilen kredinin faizi=(450.000)
SWAP faiz yiikii 12.500

A isletmesine 6denecek faiz farki 50.000

20.000.000 x 0.01 x (3/12)

Aract kuruma 6denecek prim 12.500
20.000.000 x 0,0025 x (3/12)

Toplam Swap Yiikii 75.000

31.12.2005
780 Finansman Giderleri 75.000

381 Gider Tahakkuklari 75.000
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Ik 6 aylik hesaplama donemi sonunda alinan kredinin faizinin 6denmesi

Ik 6 aylik faiz

20.000.000 x (0,0925 + 0.01)x (6/12)
Onceki donem sonunda tahakkuk ettirilen

Bu donem gider yazilacak kisim

381 Gider Tahakkuklari

780 Finansman Giderleri

102 Bankalar

=925.000
=(450.000)
=475.000
450.000
475.000
925.000
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Faiz Giderlerinin diizeltilmesi

Varsayimsal kredinin faizi

20.000.000 x (0,0925 + 0.01) x (6/12)

Odenen Faiz

Swap faiz farki

A isletmesine 6denecek faiz farki
20.000.000 x 0.01 x (6/12)

Araci kuruma 6denecek prim
20.000.000 x 0,0025 x (6/12)

Toplam Swap Yiikii

Daha 6nce tahakkuk ettirilen

Bu donem gider yazilacak Swap yiikii

381 Gider Tahakkuklari

780 Finansman Giderleri

102 Bankalar

=925.000

= (925.000)

100.000

25.000

125.000

= (75.000)

75.000

50.000

50.000

125.000
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2.3.3. Finansal araclarin IAS 39’a gore degerlemesi ve kaydedilmesinin
muhasebe egitimine etkisi
Muhasebe egitiminde iizerinde durulan 6nemli konulardan biri de, mali olaylarin
degerlemesi ve kayda alinmasidir. Varliklarin ve kaynaklarin 6nemli bir kismini finansal
varliklar ve finansal bor¢lar olusturur. Finansal varliklarin finansal bor¢larin boéliimlenmesi,
degerlemesi, kaydedilmesi, mali tablolarda gosterilmesi acgisindan IAS 39’a ve finansal
araclara ait IFRS 7’ye uyulmasi muhasebe egitimi agisindan gerekli ve yararli bir uygulama
olacaktir. Asli ve tiirev finansal araclara ait temel egitim lisans diizeyinde, tiirev finansal
araglar ve muhasebe egitimine ait daha ileri diizeydeki egitim master ve doktora

programlarinda 10 yildan beri verilmektedir.
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3. TURKIYE’'DE TUREV PiYASALAR VE TUREV FINANSAL ARACLARIN
MUHASEBELESTIRILMESI

Tiirkiye’de tiirev piyasalara gecis son yillara dayanmaktadir ve diger {iilkelere
kiyasla olduk¢ca gec uygulanmaya baslanmistir. Heniiz spot piyasalarin derinlik
kazanmamis olmasi ve tiirev islem kiiltiiriiniin olusmamas: Tiirkiye’deki tiirev piyasalarinin
etkinligini engelleyen baslica unsurlardir.

3.1. Tiirkiye’de Tiirev Piyasalara Genel Bakis

Tiirkiye, tiirev piyasalar1 bakimindan gelismis {iilkelerin gerisinde bulunmaktadir.
Tiirk finansal sistemi, bu pazarlarin gelismesi ve yatinmcilar tarafindan kabul edilebilmesi
icin, belirli kosullar1 tasimak durumundadir. Bu kosullardan bazilar1 teknik altyapi
gerektirmektedir. Tiirev islemler, biiyiikk tutarli islemlerden olustugu icin, borsanin
altyapisinin buna miisait olmasi gerekmektedir.

3.1.1. Tiirkiye’de tiirev islemlerin devreye girmesi durumunda olusacak etkiler

Tiirev islemler, para kazanmay1 saglarken, manipiilatorlerin etkisinin azalmasini
saglamaktadir. Tiirev islemler, piyasalara derinlik ve stabilite getirecek bir enstriiman
olacaktir. Emtia sahibi olmadan, emtia satabilme imkani dogmaktadir. Dolayisiyla
Tiirkiye’de tiirev islemlerin devreye girmesi, kiiclik teminatlarla biiylik tutarlarda islem
yapmaya olanak saglayan bir piyasa ortami yaratmaktadir. Tiirev piyasalar bir malin
gelecekteki fiyat1 hakkinda fikir verdikleri i¢in iiretici ve tiiketicilerin gelecek ile ilgili mali
planlarin1 daha gercekci kilmaktadir. Ilerideki bir tarihe siparis almis olan bir iiretici hem
tiriinlin uluslararas1 piyasalardaki fiyat dalgalanmalarindan hem de doviz kuru artig
riskinden korunmak icin tiirev iirlin piyasasinda islem yapmaktadir. Diger taraftan
gelecekte ihtiyac duyacag fiziki iiriinii teslimat vadesinde alarak depolama maliyetinden
kurtulmasinin yani sira 6demeyi teslimat vadesinde yaparak Odeyecegi tutar1 alternatif
yatirim alanlarinda degerlendirebilmektedir. Aktif isleyen tiirev iglemler piyasasi yatirim
fonu ve portféy yonetimi acisindan Tiirkiye’de sinirli sayida bulunan yatirim araclarina

cazip bir alternatif sunmaktadir'"°.

170 Ayyildiz, N., “Tiirev Piyasalar1”, Yatirim Diinyasi, Ocak, 2003, s. 33.
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3.1.2. Tiirev piyasalarin spot piyasalara gore avantajlari
Tiirev piyasalarin, spot piyasalara gore avantajlarimi su sekilde siralamak
miimkiindiir'"':
e Daha diisiik islem maliyeti
e Yiiksek likidite
¢ Daha kolay ag¢iga satis imkani
e Kiiciik yatinmci acisindan ise, tiirev piyasalarin en biiyiik 6zelligi kiiciik
oranlarda teminat alinarak biiyiik tutarlarda islem yapabilme serbestisinin saglanmasidir.
Bu serbesti finansal piyasalarda “kaldirac etkisi” yaratmaktadir.
3.2. Tiirkiye’de Vadeli islem Piyasalarimin Gelisimi Ve Yararlar:
3.2.1. Tiirkiye’de tiirev islem piyasalarinin gelisimi
Ulkemizde, ¢esitli mal borsalar1 yaninda para piyasalarinda da yillardir uygulanan
forward islemler, 1990 yilindan itibaren pesin tahsil edilmeye baslanan stopaj ve kambiyo
vergileri nedeniyle olduk¢a azalmis, yapilan islemlerin biiyiik cogunlugu kiyr bankacilig
merkezlerine (off-shore banking centers) kaymistir. 1994 krizi sonrasinda TCMB
tarafindan acilan doviz forward piyasasi ise, daha ¢ok kambiyo piyasasinda kontrolii
yeniden saglamak amaciyla kullanilmistir. ithal veya ihrac edilen iiriinlerde (altin, pamuk
vs.) karsilagilabilecek risklerden korunmak maksadiyla yurtdisi tiirev islem borsalarinda
yapilan islemler ile vergiye tabi olmadan gerceklestirilen forward islemler disinda,
iilkemizde tiirev islem ve opsiyon uygulamasi konusunda ilk diizenleme 23.07.1995 tarih
ve 22352 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan “Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinin
Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel Yonetmelik™ ile yapilmistir. Bu diizenlemeyi
miiteakiben, 18.10.1996 tarih ve 22791 sayili Resmi Gazete’de cikarilan “Istanbul Altin
Borsast Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasas1 Yonetmeligi” ile Istanbul Altin Borsasi’nda
altin ve dovize dayali tiirev islem ve opsiyon sézlesmelerinin alim-satimina iliskin esaslar

belirlenmis, 29.01.1997 tarih ve 22892 sayili Resmi Gazete’de cikarilan “IMKB Vadeli

T ae., s 34.
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Islemler Piyasasi Islem ve Uyeligine Iliskin Yonetmelik” ve “IMKB Vadeli Islemler
Piyasas1 Takas Merkezi Uyeligi ve Islemlerine iliskin Yonetmelik™ ile de hisse senedi, faiz
getirili menkul kiymetler, endeks ve diger finansal gostergeler iizerine vadeli ve opsiyonlu
islemlerin yapilmasina ve takasina iliskin esaslar diizenlenmistir. IMKB Vadeli islemler
Piyasasi islem ve takas esaslarimi ve iiyeliklerini diizenleyen s6z konusu yonetmelikler
23.02.2001 tarih ve 24327 sayili Resmi Gazete yayimlanan “Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsalarinin Kurulug ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik”in 56. Maddesi ile
yiiriirlikten kaldirilmistir. Ayni yil itibariyle ayrica, 19.07.2001 tarih ve 24467 sayili;
27.08.2001 tarth ve 24506 sayili; 19.10.2001 tarth ve 24558 sayili yeni yonetmelikler
Resmi Gazete’lerde yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Mal iizerine tiirev islem ve opsiyon
sozlesmeleri ise, Sanayi ve Ticaret Bakanligi tarafindan ¢ikarilan “Ticaret Borsalar1 Vadeli
Islemler Piyasas1 Genel Yonetmeligi” cercevesinde diizenlenmistir. Ulkemizde, organize
vadeli islem piyasalarimin kurulma calismalari cercevesinde, 1994 yilinda, IMKB
biinyesinde Vadeli Islemler Piyasas1 Miidiirliigii olusturulmustur. Organize bir finansal
tiirev islem ve opsiyon piyasasinin olusturulmasi ve bu piyasada cesitli sermaye piyasasi
araclar1 ile finansal gostergelere dayali tiirev islem ve opsiyon sozlesmelerinin
diizenlenmesi amaciyla yapilan c¢alismalar sonucunda 15 Agustos 2001 tarihinde doviz
(Amerikan dolan) iizerine tiirev islem sdzlesmeleri islem gbrmeye baslarmstlrm.

Bu gelismeleri takiben 19 Ekim 2001 tarihinde Tiirkiye’nin ilk 6zel borsa kurulusu
olarak Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast A.S. kurulmustur. Bu kurulusun amaci; fiyat ve
faizlerin dalgali seyrettigi bir ortamda isletmelerin risklerini etkin bir sekilde yonetmelerine
imkan saglayacak araclar1 sunmaktir.

2003 yil1 sonunda ise yil boyunca piyasalarda gézlemlenen istikrar ve bunun sonucu
volatilitelerin diismesi dikkate alinarak teminatlar diisiiriilerek islem maliyetlerinin
azaltllmis, dis ticaretimizin kompozisyonu dikkate almarak TL/Euro tiirev islem

sozlesmeleri isleme acilmis, daha ¢ok yatinmciya hitap edilmesi amaciyla soézlesme

12 IMKB, a.g.e., 5. 467.
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biiytikliikleri diisiiriilmiis ayrica TL 0demeli hazine bonosu ve devlet tahvillerinin de
teminata kabul edilmesine karar verilmistir.

Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda
Yonetmelik hiikiimlerine dayanilarak 27.03.2004 tarih ve 25415 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 Yonetmeligi ile de Borsa'nin calisma kural ve
esaslar1 belirlenmistir. 05.02.2005 tarih ve 25718 sayili resmi gazetede yayinlanan “Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsalarmin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmelikte
Degisiklik Yapilmasin Dair Yonetmelik” ile vadeli islem piyasalariyla ilgili son
diizenlemeler yapilmigstir.

2006 yili itibariyle Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan tiirev finansal
araclarla ilgili teblig taslaklar1 hazirlanmis olup, calismanin yapildigr tarih itibariyle
18.07.2006 tarihli “Tezgahiistii Tiirev Araglarin Alim Satimina iliskin Teblig” ve en son
olarak da 11.08.2006 tarihli “Vadeli Islemler Aracilik Sirketleri ile ilgili Diizenlemeler” ile
ilgili taslaklar giindemdedir.

Ulkemizde devlet her giin daha fazla alandan cekilmekte, fiyatlarin piyasada
belirlenmesi yoniinde hareket etmektedir. Bu gelismelerle beraber iilkemiz Avrupa
Birligine girme yoOniinde ilerlemektedir. Bunun yaninda, sermeyenin uluslararasi
dolasiminda, oOniindeki engeller kalkmakta, her isletme diinyadaki gelismelerden
etkilenmektedir. Bu gelismeler, yabanci isletmelerin kullandigi risk yonetim araglarinin
tilkemizdeki isletmelerin hizmetine sunulmasini1 zorunlu hale getirmektedir. Bu dogrultuda,
bugiin itibariyla yatirrmcilarimiz tezgah {stii islemler yapmakta veya uluslararasi
borsalarda islemler gerceklestirebilmektedir.

3.2.2. Tiirev islem piyasalarinin sagladig: yararlar
Tiirev islem piyasalarinin Tiirkiye’de, finans piyasalarini, kredi mekanizmasini,
tiretim ve dig ticaret faaliyetlerini tamamlayici bir yapr gosterecegi tartisma gotiirmez bir

gercektir. Tiirev islemler piyasasimin genel fayda fonksiyonu su sekilde dzetlenebilir'”:

173 VOBAS, www.vob.org.tr
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Tirev islemlerde, 6rnegin pamuk fiyatlarinin uluslararasi piyasa sartlari icerisinde
gercekei bir sekilde olusmasi saglanacaktir. Piyasalarin isleyisindeki kolaylik ve hiz pamuk
fiyatlarinda daha iyi bir istikrar temin edecektir. Pamuk tiirev islemler borsasi, piyasada
tirin arzinin kesikli, ancak talebinin siirekli olmasindan dogan yapisal sorunlar1 ve
dengesizlikleri gidererek devletin destekleme ihtiyacina baglh olarak iistlendigi mali yiikii
azaltacaktir. Tekstil ve konfeksiyon sanayicileri ise, pamuk fiyatlarindaki cift yonlii
hareketlenmelerden dogan fiyat riskini finans kesimine aktararak, risklerini dengeleme
olanagimma kavusabileceklerdir. Aymi zamanda, {ireticiler uzun vadeli satis ve iiretim
baglantilari yapma imkani bulacaklardir. Sanayici borsadan aldigi fiyat sinyallerini
degerlendirerek istikrarli fiyat lizerinden girdi temin edebilecek, borsada olusan fiyatlara
bakarak iiretim maliyetlerini ve satig fiyatin1 gercek¢i bir sekilde planlayip, dis ve i¢
piyasaya kars1 yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirebilecektir. Uretim sonrasinda
depolama maliyetlerinde ve stoklara baglanan finansal giderlerde tasarruf saglanarak,
buradaki maliyet unsurunu farkli alanlara kaynak olarak aktarilabilecektir. Sanayiciler iiriin
toplam maliyetlerini ve satig fiyatlarin1 daha rekabetci bir diizeyde tutup, dis satiglarini
gelistirerek iilkeye daha fazla doviz getirisi saglayabileceklerdir. Diger taraftan, tiirev
islemler gelecege yonelik isabetli tahmin yapma olanagi saglamaktadir. Boylece, iireticiler
tiretim planlarini, tiretim tercihlerini ve iiretim ikame imkanlarim1 daha gergekei bir sekilde
yapabileceklerdir. Ciinkii tiirev {iriin borsalarinin oldugu bir ortamda iireticinin piyasa
kosullarina kars1 duyarliligi artacaktir. Biitiin bunlarin yam sira ithalat ve ihracat¢i diinya
fiyatlariyla ticaret yapma olanagina kavusarak, uluslararasi piyasalarda rekabet giiciinii
arttiracaktir. Ayrica, ihracat¢i uzun vadeli baglantilara girmek ve bu baglantilart risk
yiiklenmeden yerine getirmek imkani bulacaktir. Fiyat riskinden korunan ihracatgi istikrarli
bir gelire kavusacak ve pazar payini artirmay1 isteyecektir.

Tiirev islemler piyasasinda kontratlarin kayit altina alinmasi sayesinde ticaretin
izlenmesi kolaylasacaktir. Pamuk gibi diinya genelinde halen 6nemli bir hammadde
durumunda olan bir iiriin iizerine kurulan tiirev islemler piyasasi, gerekli kurumsallasma

saglanacak olursa yabanci yatirimcilarin da dikkatini ¢ekecektir. izmir’de kurulmus olan
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tirev islemler borsas1 Tirkiye genelinde farkli iirlinlerin, gostergelerin ve finansal

enstriimanlarin da tiirev islemler kapsamina alinmasinda oncii rolii oynamaktadir.

3.3. Tiirkiye’de Tiirev Finansal Araclarin Kullammm Amacglar1 Ve Tercih Edilen
Uriinler
Firmalarin tiirev finansal araclart kullanim amaglarnn iki ana bashk altinda
toplanabilir'’*:
- Risklerden Korunma ihtiyac1 (Hedging)
Firmalar maruz kaldiklar1 kur, faiz-vade riskleri, fiyat risklerinden korunmak
icin hedging islemi yaparlar
- Fon Fazlasim Degerlendirme Ihtiyaci

Firmalar ellerindeki fon fazlasi ile daha fazla getiri elde etmek igin tiirev

finansal araglar1 kullanirlar (spekiilatif amagli).

Tiirkiye’de sik kullanilan tiirev finansal araclar ise forward islemleri; futures
islemlerden genellikle VOB Kontratlar1 (Endeks, Faiz, Doviz, Emtia) ve Yurt Disi
Borsalardaki Mal ve Metal Futures’laridir. Swap piyasalarinda ise yogun olarak Faiz
Swaplar1 ve Doviz Swaplar1 yapilmaktadir. Opsiyonlarda ise genellikle tercih edilenler,
Para Opsiyonu ve Egzotik Opsiyonlardir' .

3.4. Ulkemizde Tiirev islemler ve ilgili Kuruluslar

Ulkemizde yapilan tiirev islemler giin gectikce artmakta, yatirrmeilar bu iiriinleri

tantyarak islem yapmaya baslamaktadirlar. Ozellikle Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi

olmak iizere tiirev iiriinlerin alim satiminin yapildig1 baslica kuruluslar; Izmir Ticaret

Borsasi, Istanbul Altin Borsasi, Vadeli islemler Ve Opsiyon Borsas1 (VOB)’dur.

174 TBB Paneli, “Diinyada ve Tiirkiye'de Tiirev Piyasalar, isleyisleri ve Tiirev finansal araclarin Fiyatlamasi”, Subat,
2005, s. 7. http://www.tbb.org.tr/turkce/konferans/250205/Riskactive TBB.ppt
175

a.gm.,s. 11.
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3.4.1. izmir Ticaret Borsasi

Izmir Ticaret Borsasi bugiin ¢cok fonksiyonlu genel bir borsa olarak faaliyetlerini
siirdiirmektedir. Zaman icinde yapisal ve hukuki statiisii degisen Izmir Ticaret Borsast,
diinyanin {in yapmis borsalar1 ile karsilastirildiginda; halen, sadece tek mal {izerine
ihtisaslagsmis bir borsa 6zelligine sahip olmadig1 ve iilkemizin 6nemli tarimsal iirtinlerinin
pazarlandid1 bir karakter tasidign goriilmektedir. izmir Ticaret Borsas1 konumu bakimindan
diinyanin ve Tiirkiye’nin 6nemli bir iiretim, ihracat ve ithalat merkezinde kurulmus olmast,
fiziki donatim imkanlar1, gordiigii fonksiyonlari, yillik alis-veris hacmi; 6zellikle pamuk,
cekirdeksiz kuru iiziim, kuru incir ve diger kuru meyve ve sebze, hayvansal iiriinler, nebati
yaglar, yaglh tohumlar, hububat gibi temel tarimsal iiriinlerde ulasilan yiiksek ciro degeri ile
Tiirkiye’nin en biiylik, en iyi organize edilmis mesleki ve fiziksel donatimina sahip
borsasidir. Avrupa’nin da en gelismis 3-4 ticaret borsasi arasinda yer almaktadir. Izmir
Ticaret Borsasi, tiizel kisilige sahip bir kurulus olarak mali yonetim ve 6zerklige sahiptir.
Bu nedenle, kendisi kaynak yaratan ve kaynaklarini bir biitce disiplini i¢inde kullanan,
iiyelerin secimi ile gelmis kurallar ile yonetilen bir kurumdur. Izmir Ticaret Borsasi’nin
calisma alani Izmir ilidir. Bu nedenle izmir il simrlar1 icinde borsaya dahil zirai iiriinlerin
toplam alim-satimui ile ugrasan firmalarm Izmir Ticaret Borsasi’na kayit yaptirmalari ve
[zmir Ticaret Borsasi kotasyonuna alinmis zirai iiriinlerin alim-satim iglemlerini, alim-satim
islemlerinin yapildig1 giin veya ertesi giinii aksamina kadar borsaya tescil ettirmeleri
zorunlulugu vardir. Borsa tescili taraflarin haklarina giivence verir ve alim-satim

islemlerinin hukuki nitelik kazanmasini saglar176.

3.4.1.1. izmir Ticaret Borsasi ve tarihcesi

Bugiinkii Izmir Ticaret Borsasi'min temeli 1800’lii yillarda atilmistir. Izmir'de
hukuki statiiye sahip, belirli esaslar dahilinde isleyen modern bir borsa kurma tartismalari
ancak 18901 yillarin baslarinda baslamistir. Bu tartismalar siirerken, Arabyan Karabet
Efendi ve Nisli Haci Ali Efendi izmir'de ayr1 ayri borsa kurma yolunda caligmalara

baslamislardir. Bugiinkii Izmir Ticaret Borsasi'nin temeli sayilan Nisli Hac1 Efendi'nin

176 Ticaret Borsalari ve Izmir Ticaret Borsast, izmir Ticaret Borsast 100. Y1l Etkinlikleri, Yayin No: 42, {zmir, 1991, s. 2.
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borsas1 14 Aralik 1891 Pazartesi giinii acilmistir. 1891 yilinda Nisli Haci1 Ali Efendi ve
onun etrafinda toplanan bir avug tiiccarin ¢abalart sonucu atilmistir. XIX. Yiizyil'n ikinci
yarisinda, [zmir ilinin ticaret hacminin genislemesi, bir takim sorunlar1 beraberinde
getirmigstir. Nakliye, depolama gibi sorunlara ¢6ziim iiretilebilirken, iiriinlerin pazara ¢ikma
kosullarindaki sagliksizlik ticari yasam olumsuz etkilemektedir. Izmir'de ticari hayatin
hareketli olmasi nedeniyle, 1891'den 6nce de alic1 ve saticilarin bir araya geldigi, pazarlik
yapilarak cesitli iiriinlerin alim satiminin gerceklestigi mekanlarin olmasina karsin, bunlar
modern anlamda borsa tanimi icinde degerlendirilebilecek yerler degillerdir. Osmanli
Devleti’nin 1886’da yayinladigi ve borsalara ait ilk diizenleme olan Umum Borsalar
Nizamnamesi’'nde, borsalarin kurulmasi isini devletin iistlendigi, her sehirde ancak bir
borsa kurulabilecegi acikca belirtilmektedir. izmir’de usule aykir1 iki tane borsanin
kurulmasi iizerine valilik harekete gecmistir. Hiikiimet, 1892 yili Haziran ayi i¢inde, soz
konusu borsalar konusunda karara varmistir ve Nisli Hact Ali Efendi’nin borsasi tek borsa
olarak belirlenmistir' "’

3.4.1.2. Izmir Ticaret Borsasi’nin sagladig faydalar

Izmir Ticaret Borsasi bir spekiilayon yeri degil, serbest piyasa kurallarinin isledigi
seffaf bir piyasadir. Ureticilere, tiiketicilere, milli ekonomiye, topluma borsa kurallari
icinde sagladig: bir¢ok yarar vardir'”®,

3.4.1.2.1. Ureticiye sagladigs faydalar

Tarim sektorii mensuplar1 Izmir Ticaret Borsasi’nin hizmetlerinden biiyiik 6lciide

yararlanmaktadirlar. Izmir Ticaret Borsasi, bolgenin temel tarim iiriinlerini olusturan
pamuk, cekirdeksiz kuru iiziim, kuru incir, bazi orman iiriinleri, hayvansal iiriin, yagh
tohum ve nebati yag iireticilerinin, iiriinlerini ¢ok sayida alic1 karsisinda arz edebildikleri,
boylece o giinkii sartlar i¢inde, giivenle ve gercek fiyatla satabildikleri bir piyasadir.
Ayrica, bolge disinda iretilen tarim iriinlerinin de deger fiyata pazarlanmasini

saglamaktadir.

77 ITB (izmir Ticaret Borsasi), www.itb.org.tr
178
ay.
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Ayrica, Izmir Ticaret Borsas1 olusan ve siireklilik arz ettigi olciide fiyatlari ile
tireticinin iiriin tercihini belirlemeye yardimet olan bir kurulustur.

Borsa {iiyeleri tarim iiriinlerinin vadeli alim-satim islemleri ile gelecegin arz ve
talebini bugiinden karsilayarak, diger bir deyisle bir donemin arz ve talebini gelecek
donemlere kaydirarak farkli donemler icin asiri farkhi fiyatlarin gerceklesmesini kismen
onlemektedir.

Bunlardan bagka Izmir Ticaret Borsasi iiretici malin borsa kantarinda giivenle
tartilmasi, laboratuarlarinda analizi, iiriin bedelinin zamaninda tahsili, anlasmazliklarin adil
bicimde ¢oziimii gibi konularda iireticiye dnemli hizmetler saglamaktadir.

3.4.1.2.2. Tiiketiciye sagladig: faydalar

[zmir Ticaret Borsasi, temel tarim iiriinlerinin bolge ve zaman bakimindan
fiyatlarinda bir istikrar saglamaktadir. Borsa iiyeleri tarim iiriinlerinin bol ve ucuz oldugu
tretim bolgelerinden kit ve pahali oldugu bolgelere aktarilmasini saglayarak, tarim
tiriinliniin bir bolgede ¢ok pahali, bagka bir bolgede cok ucuz degerlendirilmesini Onler;
boylece bolgeler arasinda asir1 sert fiyat farklarim yumusatir. Diger bir deyisle, ticaret
borsast bir bolgede tiiketicilerin yiiksek fiyattan kaynaklanan kayiplariyla, diger
bolgede iireticinin diisiik fiyat nedeniyle ugrayacagi kayiplarim1 dengelemektedir. Boylece
tilkketicinin menfaatlerine uygun adil ve gercek fiyatlarin olusumuna katkida bulunmaktadir.

Ayrica, tiiketicilerin satin aldiklar1 mallarin nitelik acisindan yetersiz oldugu
konusundaki diisiincelerine agiklik getirmektedir. Izmir Ticaret Borsasi, bazi mallarin
asgari Ozellikleriyle ve kaliteleriyle ilgili standartlari, genel kural ve hiikiimleri dogrudan
dogruya olusturmak veya bu konuda TSE ile isbirligi yapmak suretiyle, belirleyerek
tilkketici menfaatlerini korumaktadir.

Tiiketicinin satin aldigi malin yarar1 ve giivenlik o©zellikleri konusundaki
tereddiitlerini de gidermektedir. Ciinkii laboratuar ve teknik biirolar ile alinip-satilan
tiketim mallarinin tip ve Ozelliklerinin kontroliinii diizenli bir sekilde yapmaktadir.
Tiiketim mallarinin giivenlik 6zelliklerine sahip olup olmadigini tespit eder ve boylece

tiikketiciyi dogrudan zarara sokan olaylar 6nlenmektedir.
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Son olarak, Izmir Ticaret Borsasi, diger ticaret borsalari gibi, tiiketiciyi giinliik
fiyatlarin tespiti ve ilani, fiyat kontrolii, piyasalarin izlenmesi ve haberlesme gibi konularda
bilgilendirme gorevini de yapmaktadir.

3.4.1.2.3. Milli ekonomiye sagladig faydalar

- Ihracat yoniinden milli ekonomiye sagladigi faydalar:

Thracatcr; belirli standart veya tipler iizerinden ihrac edecegi pamuk, cekirdeksiz
kuru iiziim, kuru incir, kuru kayisi, kabuklu kabuksuz meyveler, bazi orman iiriinleri, tahil
ve hububat, bitkisel ve hayvani yaglar, yagli tohumlar gibi iiriinleri en kolay ve giivenli
olarak borsada bulabilmektedir.

Thracatg1; belirli kalite ve fiyattaki ihra¢ malimin dis satiminda ithalatgi iilkedeki
tacirle bir anlasma yapmadan Once, ithalatcinin talep ettigi kalite ve fiyattaki veya
kendisinin teklif edecegi fiyat ve kalitedeki malin mevcut olup olmadiginm1 borsadan
ogrenebilmektedir.

- Ithalat yoniinden milli ekonomiye sagladig1 faydalar:

Borsada alim satima konu olan temel tarimsal iiriinlerin iilkemizdeki iiretimine,
dogal sartlardan veya yetersiz girdi kullanimindan kaynaklanan ©Onemli bir diisme,
fiyatlarinda tiiketici aleyhine asir1 bir yiikselme beklendiginde; ilgili mercilere Borsa
tarafindan oneriler arz edilir; ithal edilen tarim iiriinleri de Borsa’da satisa arz edilir.

Ayrica, ithalat¢i ithal edilecek malin tip ve diinya fiyatlarin1 borsadan 6grenmek
imkanina sahiptir

- Sanayi yoniinden milli ekonomiye sagladig: faydalar:

Izmir Ticaret Borsasi’nda gida ve tekstil sanayilerinin hammaddesini teskil eden
tarim {iiriinlerini, imal ve satis programlart dogrultusunda diizenli ve uzun vadeli alim
programlar1 yapan sanayi isletmelerine, Borsa vadeli muameleler sayesinde belirli ve sabit
fiyattan siirekli hammadde alimina ve istikrarli maliyet hesaplamalar1 yapmalarina imkan
vermektedir. Diizenli hammadde akisi; istikrarli maliyet ise bir yandan bu sanayilerin
kapasitelerinden tam yararlanmaya; diger yandan istikrarli mamul madde satisina ve satis

fiyatinin gerceklesmesine firsat vermektedir.
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3.4.1.2.4. Topluma Sagladig1 Faydalar

Ekonomik bir kamu kurumu olarak Izmir Ticaret Borsasi’min gorevleri ve
fonksiyonlar1 ekonomik agirliklidir. Ancak giiniimiizde kurumlarin sadece, ekonomik bazi
fonksiyonlar1 iistlenmesi ile yetinmeleri miimkiin degildir. Ekonomik kuruluslar topluma,
cevreye, iilkeye kars1 onemli baz1 fonksiyonlar1 da iistlenmek zorundadirlar. Izmir Ticaret
Borsas1 da okul yaptirma, Ogrencilere burs ve staj imkami saglama, giincel konularda
sempozyumlar diizenlemek gibi faaliyetler i¢inde bulunarak topluma Onemli yararlar
saglamaktadir.

3.4.2. istanbul Altin Borsasi

Tiirkiye’de ilk tiirev islemler piyasasi olma dzelligini tasiyan Istanbul Altin Borsast,
Tiirkiye’deki mevcut altinin piyasaya kazandirilmasi, altin ihracat1 ve altina dayali finansal
araglarin uygulamaya sokulmasi amaciyla 27 Temmuz 1995 tarihinde kiilge altin alimu ile
faaliyete baslamistir. Piyasa iilkemiz kuyumculuk sektoriine ve ellerinde altin stoku
bulunduran diger sektorlere gelecekte altin fiyatlarimin belirsizliginden kaynaklanan
risklerden korunma olanagi veren hedging islemleri yapma imkani vermistir. Borsanin
temel 6zellikleri ise su sekilde siralanabilir'”’:

¢ Borsada 995/1000 ile 999.9/1000 safliktaki standart altin kiilgeler {izerinden
future sozlesmesi yapilabilmektedir,

e Borsada TL/gr islemler ayni giin valorlii, $/ons islemleri 1 veya 2 isgiinii
valorlii yapilir,

e Sozlesmelerin vadesi islemin yapildig1 ay dahil olmak iizere TL {izerinden
yapilan sozlesmelerde en cok 6 ayi, ABD dolarn iizerinden yapilan
sozlesmelerde ise en cok 12 ay1 gegmemek iizere her ay igin tespit
edilebilmektedir,

e Piyasada saat 11:00 -13:00 ile 15:00-16:30 aras1 islem yapilir.

e Verilen emirler 1 kg ve katlar1 biciminde olurken en kii¢iik islem limiti 5

kg’dir.

17 IMKB, a.g.e., 5. 96.
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e Islemler bilgisayar vasitasiyla borsadaki terminallerden veya merkezi
ofislerden alig-satis emirleri girilmek suretiyle yapilmaktadir,

e Gergeklesen alim satim islemleri {izerinden her iiyenin O6deyecegi borsa
ticreti sozlesme basina 1,20 ABD dolari, takas merkezine 6denmesi gereken
ticret ise sozlesme basina 30 Cent’ tir,

e Borsada islem yapabilmek icin teminat alinmaktadir. Nakit Tiirk Lirasi,
borsa yonetim kurulunca cinsleri belirlenen efektif ve dovizler, borsa
yonetim kurulunca sartlar1 belirlenen banka teminat mektuplari, her tiirlii
Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu teminat olarak kabul edilir,

e Vadesi gelen sozlesmelerin teslimat tarihleri, ilgili ayin son ii¢ is giiniidiir.
Uyeler teslimat yogunluguna bagh olarak gruplandirilarak; Takas Merkezi
tarafindan iiyelerden, belirlenen tarihlerde yiikiimliilikklerini yerine
getirmeleri istenebilir. S6zlesmenin yapilabilecegi son islem giinii ilgili vade
ayinin son ii¢ is giiniinden onceki iggiiniidiir.

3.4.3. Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi A.S. (VOBAS)

Bu boliimde yer alan bilgiler Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S.’nin resmi
internet sitesinden derlenmistirlgo:

Gelismis iilkelerde spot piyasalarin yaninda vazgecilmez bir unsur olarak goriilen
tirev islem piyasalarinin eksikligi iilkemizde uzun yillardan beri hissedilmistir. Bu
eksikligin giderilmesini teminen, 1999 yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
40. maddesinde 4487 sayili Kanunla degisiklik yapilarak iilkemizde vadeli islem ve
opsiyon borsasi kurulabilmesi icin gerekli yasal altyapi olusturulmustur.

S6z konusu madde uyarinca ¢ikarilan “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalari’nin
Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik”, 23 Subat 2001°de yiiriirliige girmistir.
19 Ekim 2001 yilinda ise Bakanlar Kurulu Karari ile Vadeli islem ve Opsiyon Borsast A.S.

(VOBAS) unvam altinda bir tiirev islem borsasi kurulmasi kararlastirilmistir.

180 VOBAS, www.vob.org.tr
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Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve
Calisma Esaslar1 Hakkinda Yo6netmeligin 8’inci maddesi uyarinca Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi A.S.’ye (VOB) 5 Mart 2004 tarihinde faaliyet izni vermistir. Bu izin, borsada tiirev
islem ve opsiyon sozlesmelerinin islem gormesini saglayacak yapilarin olusturulmasini
miiteakip verilmistir.

Borsa, bu izinle birlikte siirdiirmekte oldugu hazirlik ¢alismalarinin sonuna gelmis
bulunmaktadir. Kisa bir siire sonra yatirnmcilara kapilarini acmayi planlayan VOB,
islemlere basladiktan sonra IMKB ve Istanbul Altin Borsasi’ndaki tiim tiirev islem ve
opsiyon sozlesmelerini tek bir ¢ati altinda toplayarak Tiirk sermaye piyasasinin gelisimine
yeni bir ivme kazandirmayi hedeflemektedir. Faaliyetlerini Izmir Ticaret Borsasi binasi
icinde yliriitecektir.

Borsa; doviz, hisse senedi, faiz ve pamuk gibi iiriinlerin gelecekteki fiyatlarinin
seffaf piyasa kosullart altinda 6nceden bilinmesine imkan saglayarak Tiirk finans ve reel
sektorleri ile tarimin gelismesine katkida bulunacaktir.

Kurulus amaci, serbest spot piyasalarda ortaya cikan asirn fiyat dalgalanmalari
nedeniyle olusan risklerin asgariye indirilmesi olan Izmir Vadeli Islemler ve Opsiyon
Borsasi’nin hem enflasyonla miicadelede yararli olacagin1i hem de uluslararasi borsalarla
entegrasyon i¢in zemin olusturacag: diisiiniilmektedir.

3.4.3.1. VOBAS’1n hedefleri

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast A.S. nin kurulus amaci ve faaliyet konusu, 4487
Sayili Kanun’la degisik 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu ve ilgili mevzuat
hiikiimlerine uygun olarak; tiirev islem ve opsiyon sozlesmeleri ile her tiirlii tiirev aragtan
olusan sermaye piyasasi aracglarinin islem gorecegi piyasalari olusturmak, gelistirmek,
giiven ve istikrar icerisinde, serbest rekabet kosullar1 altinda, diiriistliik ve aciklik ilkeleri
cercevesinde faaliyette bulunmasini saglamaktir.

Borsa, fiyat ve faizlerin dalgali seyrettigi bir ortamda isletmelerin risklerini etkin
bir sekilde yonetmelerine imkan saglayacak aracglar1 sunmay1 hedeflemektedir. Bu hedefi

gerceklestirmek iizere, kuruldugu ilk yilda 6nemli calismalara baslanmistir. Islem ve takas
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sisteminin se¢cimi ve edinilmesi, sOzlesmelerin dizayn edilmesi, etkin bir i¢ kontrol
sisteminin kurulmasina yonelik calismalar basariyla yiiriitiilmektedir.

Vadeli Islem Borsasinin, kurumlarin ve Kkisilerin risk yonetim ihtiyacim
karsilayarak, ekonominin daha saghikli islemesini ve gelecekteki risklerinden
korunmalarina imkan saglayacak sosyal ve iktisadi fonksiyonlart vardir. Bu yoniiyle
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast A.S., diger ticari kuruluslardan ayrilmaktadir. Varligini
siirdiirebilmesi i¢cin mutlaka faaliyetlerinden bir gelir elde etmesi zorunluluk ise de, kar elde
etmek tek amac degildir.

VOBAS’1in oncelikli hedefi amaca uygun olarak basarili bir risk yOnetim
platformu olusturmaktir. Yatirnmcilar1 koruyan, seffaf, piyasa taleplerini optimum oranda
karsilayan ve uluslararasi piyasalara entegre olmus, diinya standartlarinda bir borsa kurmak
oncelikli hedefleri arasindadir.

3.4.3.2. Yatirnmciya sagladi@: faydalar
VOBAS’ 1n yatinmcilara saglayacagi yararlari kisaca sdyle 6zetleyebiliriz:

- Borsa yatinmcilara hemen teslim (spot) piyasada mevcut veya gelecekte
olusabilecek fiyat risklerinden korunma (hedging) firsatin1 saglamaktadir.

- Vadeli Islem ve Opsiyon borsasinda olusan islem goren degisik vadelerdeki
sozlesmelerin fiyat bilgileri, yatirnmcilarin o mal veya finansal {iriiniin ileride
olusacak fiyatlar1 hakkinda daha saglikli tahminler yapmasini saglamaktadir.

- Borsa tarafindan piyasaya sunulacak sozlesmeler alternatif yatirim araglar1 olarak
portfoy yoneticilerine portfoylerini cesitlendirme imkani sunar ve riskin etkin
sekilde yonetilmesine katkida bulunmaktadir.

- Tiirev islem borsalar1 genel olarak spot piyasalarin likiditesinin artmasini

saglamaktadir.
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3.4.3.3. VOBAS’ta islemler

Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri diinyada uzun yillardan beri yiiksek islem
hacimleriyle kullanilmaktadir. 2004 Aralik sonu itibariyle borsa tiirev islem hacmi yaklasik
1,14katrilyon ABD dolaridir. Buna gore, 2004 yilinda islem hacmi bir onceki yila gore
%31 civarinda bir artis gdstermistir. Bu rakama OTC piyasalar dahil edilmemistir. 2005’in
ilk yarisinda ise islem hacmi 707 trilyon ABD dolaria ulagmistir.

Bu piyasada yapilan islemlerde, yatirimcilar emirlerini dogrudan borsaya
iletemezler. Emirlerini borsa iiyeleri vasitasiyla verebilirler. Borsada islem yapabilmek icin
bir Borsa iiyesi nezdinde hesap actirilmasi ve emirlerin borsa iiyeleri vasitasiyla verilmesi
zorunludur.

VOBAS’in elektronik bir borsa olarak islem yapacak olmasi nedeniyle finans
merkezi goriiniimiindeki Istanbul yerine Izmir’de acilmis olmasinin higbir sakincas1 yoktur.

3.5. Tiirkiye’de Tiirev islemler ile Tlgili Muhasebe Standartlar

Muhasebenin temel kavramlari, ilkeleri, standartlar ve muhasebe politikalar
muhasebe uygulamalarini yonlendirir. Kavramlardan ilkeler, ilkelerden standartlar ve
standartlardan muhasebe politikalar1 belirlenir. Giiniimiizde isletmeler ticaret yapmakta,
mal iiretmekte ve hizmet sunarak, ekonomik sistem i¢inde dnemli bir yere sahiptirler. Bu
isletmelerin genel amaglar1 bir ekonomik etki yaratarak kar elde etmek ve devamlilik
saglamaktir. Bu baglamda, isletme cevresiyle etkilesim icindedir. Mali bilgilerin
iletilmesinde kullanilan temel araclar ise, mali tablolardir. Bu bilgiler, ortaklar, kredi
verenler, calisanlar, yatirimcilar, mali analistler, miisteriler, rakipler ve devlet tarafindan
kullanilmaktadir. O halde, muhasebe uygulamalarinin belirli temellere uymasi zorunlulugu
ortaya c¢cikmis ve bu noktada muhasebe kavram ve ilkelerinden hareketle muhasebe
standartlar1  gelistirilmistir. ~ Standartlar ~muhasebenin  araclaridir ve  muhasebe
uygulamalarina yol goOsterir. Muhasebe standartlar1 mali tablolarda yer alan islem ve
olaylarin nasil yapilacagimm belirten kurallardir. Muhasebe standartlariyla mali tablolar
isletmelerin mali durumlarim1 daha gercekc¢i olarak yansitirlar. Yasanan deneyimler
gostermistir ki, bir diizenleme olmaksizin mali raporlar bilgi kullanicilarin ihtiyaglarina

uygun mali bilgiler iiretmemektedir. Muhasebe standartlar1 mali tablolar1 kullananlarin
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menfaatlerini korumak icin mali bilgilerin karsilastirilabilir ve seffaf olmasina yardimci
olur. Dogru mali bilgiler sadece saglikli sermaye piyasast olusmasini saglamaz ayni
zamanda sermeye maliyetini de azaltir ¢iinkii yatirimcilar isletmelerin mali bilgilerine
giivenirler™'.

Finansal tablolarla 1ilgili finansal muhasebe ve raporlama standartlarinin
uyumlastirilmasi, evrensel sermaye piyasalarinin ihtiyaglarina cevap verebilmesi icin bir
gerekliliktir. Sermaye piyasalarinda muhasebe raporlarindaki farkliliklarin neden oldugu
problemleri azaltma girisimleri halen ulusal, iki tarafli anlasmalar, bolgesel ve uluslararasi
diizeylerde yapilmaktadir. Kiiresellesme ile birlikte finansal piyasalarin evrensellesmesi,
cokuluslu sirketlerin ortaya ¢ikmasi, uluslararast bagimsiz denetim kuruluslarinin evrensel
piyasalardaki etkinligi ve rekabeti, farkli iilke bloklarinca ekonomik birlik olusturma
nedenleri ve uluslararasi alanda muhasebe kayitlarinda tespit edilen usulsiizliiklere iliskin
olarak ortaya cikan skandallar muhasebe diizenlemelerinin giincellestirilmesi gerekliligini
ortaya ¢cikarmistir. Ayrica, soz konusu gelismeler, finansal raporlama alaninda uluslararasi
standartlarin  olusturularak ulusal diizenlemelerin bu standartlarla uyumlastirilmasi
ihtiyacim1 da had safthaya ¢cikarmistir. Ciinkii evrensel finansal piyasalar, karsilastirilabilirlik
ve rekabet edilebilirlik sebebi ve sermaye artirma amaci ile evrensel standartlara gore
hazirlanan finansal tablolar istemektedir. Finansal tablolarla ilgili finansal muhasebe ve
raporlama standartlarinin uyumlastirilmasi, evrensel sermaye piyasalarinin ihtiyaclarina
cevap verebilmesi i¢in bir gerekliliktir. Uluslararas1 diizeyde muhasebe standartlarinin
uyumunun artirtlmasinda, Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB) ve Menkul

Kiymet Komisyonlar1 Uluslararas1 Orgiitii (I0SCO)'**

gibi iki Onemli kurulus biiyiik rol
oynamaktadir. IASB, wuzun siiredir Uluslararasi Muhasebe Standartlar1 (IAS) ve
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari’nin (IFRS), uluslararasi anlamda kabul
gormesini saglamaya calismaktadir. IASB’nin c¢alismalari, diinyada ortak muhasebe
standartlar gelistirilmesi konusunda onemli bir etkiye sahiptir. Ciinkii iilkeler giderek artan

bir sekilde kendi ulusal muhasebe ilkelerinin yerine; IFRS ve IAS bagvurmaktadir. Pek ¢ok

181 Saglam, Necdet, “Béliimsel raporlama ve uygulamasi”, 2000, s. 9., http://www.iasc.org.uk/5-11-2000
182 JOSCO - International Organization of Securities Commissions
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tilke sinir Otesi borsalara kayith sirketlere ve hatta bazi iilkeler kendi borsalarina kayith
kendi iilkelerindeki sirketlere de, IAS ve IFRS'nin kullanimina izin vermektedir'™.

IAS ve IFRS'min Tiirkiye'de uygulanmasi konusunda, Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1  Kurulu (TMSK) calismalar yapmakta ve bu konuda standartlar
yaymnlamaktadir. Ayrica, bu konuda Sermaye Piyasasi Kurulu da bir adim atarak,
yaymlamis oldugu "Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlar1 Hakkinda Teblig (Seri:
XI, No. 25) ile IAS ve IFRS'leri Tiirkiye'ye getirme cabasi icindedir. Aym sekilde,
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) da, IAS ve IFRS'leri benimsemekte
ve bankalarla ilgili diizenlemelerde bunu uygulamaya koydugu goriilmektedir. TMSK;
"Denetlenmis finansal tablolarin sunumunda; finansal tablolarin ihtiyaca uygun, gercek,
giivenilir, dengeli, karsilastirilabilir ve anlagilabilir nitelikte olmalar1 i¢cin ulusal muhasebe
ilkelerinin gelismesi ve benimsenmesini saglayacak ve kamu yarari i¢in uygulanacak ulusal
muhasebe standartlarin1 saptamak ve yayinlamak iizere, kamu tiizel kisiligini haiz, idari ve
mali Ozerklige sahip bir kurulus olarak yasal diizenleme ile yetkilendirilmistir. Bir baska
anlatimla iilkemizdeki muhasebe ve finansal raporlamaya iligskin cok basl uygulamaya son
vermek amaciyla 4487 sayili yasa ile muhasebe standartlarini olusturmak ve yayimlamak
tizere idari ve mali Ozerklige sahip, kamu tiizel kisiligini haiz TMSK kurulmustur. Kurul,
bu yetkisini kullanirken ¢agdas diinya uygulamalarina entegre olabilmek ve Avrupa Birligi
(AB) mevzuatiyla da uyum saglamak amaciyla uluslararast muhasebe standartlarim1 (IAS),
yeni adiyla "Uluslararast Finansal Raporlama Standartlari'm1 (IFRS) benimseme karari
almistir. Tiirkiye Muhasebe Standartlarinin  (TMS), uluslararas1 alanda gecerlilik
kazanmasi, yani IFRS'ye uyumlu oldugunun kabul edilmesi ancak, IFRS setindeki
standartlarin tamaminin uygulanmasi ile miimkiin olabilmektedir. TMSK ile "Uluslararasi
Muhasebe Standartlart Komitesi Vakfi" (IASCF) arasinda yapilan telif ve lisans
anlagsmasinda, TMSK tarafindan resmi bir Tiirkce cevirinin yapilmasi ve bunun Tiirk
mevzuati icinde yer almas1 6ngoriilmiistiir. Bu 6ngoriiye paralel olarak biiyiik bir 6zveri ile

ceviri c¢alismalarina baslanmistir. Calismalar IFRS konusunda calismalar1  olan

183 Uyar, Siileyman, “Tiirkiye’nin Finansal Raporlamada Uluslararas: Standartlara Uyumu™, 28 Kasim 2005, ss. 19-20.
http://www.muhasebetr.com/yazarlarimiz/suleyman/03.asp
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akademisyenler, bagimsiz denetim sirketi denetcileri ile banka ve biiyiik sirketlerde
IFRS'ye gore finansal tablo hazirlayan uzmanlardan olusan calisma komisyonlari
marifetiyle yiiritiilmiistiir. Yapilan ceviriler capraz kontrole tabi tutulduktan sonra bir
taraftan ilgili kurum ve kuruluslarin goriisiine sunulurken, diger taraftan Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 Kurulu'nun internet sitesinde kamuoyunun goriislerine ac¢ilmis ve alinan tim
gorlis ve Oneriler kurul tarafindan degerlendirilmek suretiyle TMS'ye son sekli
verilmigtir'**.

Muhasebe standartlarinda ¢okca yapilan yollamalarin kolaylikla izlenebilmesi ve
IFRS ile paralelligin saglanmas1 amaciyla Tiirkce ¢evirilerde orjinal metinlerdeki paragraf
numaralar ile kodlart aynen kullanilmistir. Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu bu giine
kadar yayimlanmis olan kavramsal ¢cerceve de dahil olmak iizere 6 TFRS ile 39 TMS ve 2
TMS taslagini 1162 sayfalik bir kitap halinde yayimlamis bulunmaktadir. TMS ve TFRS
seti olarak ifade edilen, muhasebe standartlari, gerekgeleri, yorumlari, uygulama rehberi,
aciklayici ornekleri ve eklerinden olugsmaktadir. Bunlardan sadece muhasebe standartlar ile
zorunlu ekleri Resmi Gazete'de degisik tarihlerde yayimlanmis bulunmaktadir. Ulkemizde
2005 yil1 basindan itibaren bankalar ve halka acik sirketler finansal tablolarini uluslararasi
finansal raporlama standartlarina uyumlu olarak diizenlenmektedir. 01.01.2006 tarihinden
itibaren gecerli olmak iizere yayimlanan Tiirkiye muhasebe standartlar1 bu sektorler i¢in
giincel bir mevzuat olusturmaktadir. Bilindigi iizere 2007 yilinda yiiriirlii§e girmesi
ongoriilen yeni Tirk Ticaret Yasasi halka agik olsun olmasin iilkedeki tiim isletmelere
muhasebe ve finansal raporlama konularinda TMSK tarafindan, yayimlanan uluslararasi
muhasebe standartlarina uyumlu Tiirkiye muhasebe standartlarina uymalar1 zorunlulugu
getirmektedir'™.

Muhasebe standartlarinin olusturulmasini gerektiren bazi faktorler mevcuttur ve bu

faktorler asagida incelenmistir:

184 Sevig, Veysi, “Tiirkiye Muhasebe Standartlar1”, Diinya Gazetesi, May1s 2006, ss. 8-9.
5 Uyar, a.g.m., s. 21.
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3.5.1. Muhasebe standartlarinin olusturulmasini gerektiren faktorler

Muhasebe standartlarinda uluslararast uyumun saglanmasi ve uluslararast muhasebe
standartlarinin olusturulmasini gerektiren faktorlerin basinda kiiresel sirketler, bagimsiz
denetim sirketleri, ekonomik birlik olusumlari, uluslararas1 diizenlemelerdeki gelismeler
yer alir. Bu konu; asagida detayl bir sekilde incelenmistir'*:

Kiiresel sirketler:

Kiiresellesme ve buna bagl olarak dis ticaretin gelisimi sonucunda bir¢ok iilkede
ekonomik faaliyetler, genellikle baska {ilkelerde de faaliyetleri bulunan “cokuluslu
isletmeler” -kiiresel isletmeler- tarafindan gerceklestirilmeye baslanmistir'®’. Muhasebe ve
raporlama standartlarinda ortak uygulamalarin benimsenmesi; ¢ok uluslu sirketlerde mali
tablolarin hazirlanmasi ve konsolide edilmesinde maliyetlerin diisiiriilmesi, yonetim bilgi
sistemlerinin uygulanmasi, uluslararasi faaliyetlerin performanslarinin degerlendirilmesi,
faaliyet gosterilen iilkeler arasinda personel hareketinin kolaylagsmasi ve bagimsiz denetim
maliyetlerinin azalmasini saglamaktadir. Ayrica, bu sirketler diinya capinda iilkeler
arasinda kaynak aktarimlari yapmaktadirlar. Giivenilir mali bilgiler olmaksizin bu
islemlerin kontrol edilmesi miimkiin olmayacagindan, kiiresel sirketler i¢cin muhasebe
standartlar1 biiyiik 6nem tegkil etmektedir'®®.

Bagunsiz denetim sirketleri:

Muhasebe standartlarinda uluslararast uyumun saglanmasindan yarar saglamasi
beklenen taraflardan biri de profesyonel denetim sirketleridir. Giiniimiizde ¢ogu bizzat
kendileri ¢okuluslu sirket konumunda olan bu denetim isletmeleri, uluslararasi standartlarin
olusturulmasindan; ¢okuluslu sirketlerin denetiminde saglanacak kolaylik, personel egitimi
icin yapilan giderlerin azalmasi ve degisik iilke ofisleri arasinda personel transferinin
kolaylagsmas1 gibi yararlar elde etmektedirler. Bu nedenle muhasebe standartlarinda
uluslararast uyumun saglanmasina yonelik en etkin kurulus konumunda olan Uluslararasi

Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB) degisik iilkelerdeki meslek orgiitleri tarafindan

186 Ustiindag, Saim, “Muhasebe Standartlar1 Olusum Siireci”, Muhasebe ve Denetime Bakis, Yil:1, sayi:1, Nisan, 2000,
ss. 44-45.

187 Soydan, Hakki, Cok Uluslu Isletmelerde Muhasebe Sorunlari, Bursa: Uniiver Basimevi, 1982, s. 3.

188 Epstein - Mezra, a.g.e., s. 8.
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olusturulmustur. Uluslararas1 yatirnmcilara acik isletmelerin bu tiir sirketlerce denetlenmesi
istenmektedir'™.

Ekonomik birlik olusumlari:

2000’li yillarda diinyanin degisik bolgelerinde {ilkeler tarafindan ekonomik
isbirlikleri, ekonomik topluluk ve birlikler seklinde yapilanmalarin yayginlik kazandig
goriilmektedir. Avrupa Birligi (AB), Avrupa Serbest Miibadele Alam (EFTA)",
Giineydogu Asya Ulkeleri Birligi (ASEAN)"" ve Kuzey Amerika Ulkeleri Serbest Ticaret
Anlasmasi (NAFTA)'? gibi bolgesel isbirliklerinin hedeflerine ulasilmasmna yonelik
olarak; muhasebe standartlarindaki farkliliklarin ortadan kaldirilarak, tiye iilkelerde faaliyet
gosteren sirketlere iliskin mali bilgilerin karsilastirilabilir olmasinin saglanmasi yoniinde
onlemler alinmaktadir.

Uluslararas: diizenlemelerdeki gelismeler:

Son yillarda uluslararast muhasebe standartlarinin olusturulmast yoniinde AB,
IASB, IMF, Birlesmis Milletler (BM) gibi bir¢ok kurulusun girisimde bulunmasiyla bu
konuda onemli gelismeler saglanmaktadir. Muhasebe standartlarinda uluslararasi uyumun
saglanmas1 geregini ortaya ¢ikaran etkenler bulunmasina karsin, uluslararast uyum karsiti
goriigler de ileri siiriilmiistiir. Yukarida da deginildigi gibi, kiiresellesme yalnizca
isletmeleri degil, muhasebe sistemlerini ve muhasebe meslek mensuplarim1 da
etkilemektedir'*”.

Giiniimiizde, sermaye piyasalarinin uluslararasi hale gelmeye baglamasi sebebiyle,
muhasebe standartlarinin uluslararasi uyumunu gerekli kilan bircok faktor ortaya ¢ikmustir.
Diger taraftan bu alanda ihtiyaclara tam olarak cevap verebilecek bir gelisme
saglanamamistir. Muhasebe uygulamalarinda {iilkeler arasinda hala farkliliklar devam

etmektedir. Bu farkliliklarin giderilmesi i¢in ortak bir muhasebe diline ihtiya¢ vardir. Bu

farkliliklarin sonucu olarak degisik iilkelerde faaliyet gosteren isletmelerin mali bilgilerinin

189
190

Saglam, a.g.m., ss .11-12.

EFTA - European Free Trade Association

91 ASEAN - Association of South East Asian Nations

92 NAFTA - The North American Free Trade Agreement

193 Ulkii, Ergun, “Kiiresellesmenin Meslek Elemanlarina Etkisi”, Tiirkiye XIII. Muhasebe Egitim Sempozyumu, 20-22
Mayis 1993, Cesme-izmir Teblig, ss. 402-403.
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karsilastirilabilir olmamasi; farkli raporlama yiikiimliiliikleri nedeniyle maliyetleri
arttirmakta, yatirnmcilarin yabanci sermaye piyasalarinda yatirirm yapmalarini caydirmakta,
uluslararast menkul kiymet ihtiyaclarinda hem ihrag¢1 hem de yiiklenicilere ek maliyetler
yiikleyerek yabanci sermaye piyasalarindan fon toplanmasinda giicliiklere yol
agmaktad1r194.

Kiiresellesme ile birlikte muhasebe standartlarinin uluslararast rolii ve onemi de
artmistir. Giiniimiizde muhasebe standartlarinda, uluslararasi uyumun saglanmasi ve ortak
muhasebe standartlarinin olusturulmasi icin degisik kurum ve kuruluslarca girisimler
stirdiiriilmekte, bu alana 6nemli kaynaklar ayrilmaktadir.

3.5.2. Finansal araclarla ilgili Tiirkiye muhasebe standartlar:

Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan uygulamaya konulan muhasebe
standartlar1, Tiirkiye Cumhuriyeti kanunlarina gore bilango esasina gore defter tutmakla
yikiimlii kilinan, Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu kapsami disindaki gercek ve
tiizel kisilere ait finansal tablolarin ihtiyaca uygun, giivenilir, anlasilabilir, karsilastirilabilir
ve tutarli olmasini saglamaktadir'®”.

Bu boliimde icersindeki alt basliklar agiklanirken, Tiirkiye Muhasebe Standartlari
Kurulu'nun (TMSK) hazirladig taslak metinlerinden ve TMSK resmi internet sitesinden
(Www.tmsk.org.trl%) yararlanilmistir:

3.5.2.1. Tiirkiye Muhasebe Standardi 32 (TMS 32) ve tiirev finansal araclarla
ilgili diizenlemeleri

Bu standardin amaci finansal tablo kullanicilarinin, finansal araclarin bir isletmenin
finansal durumu, performansi ve nakit akimlarina olan etkisini anlamalarini gelistirmektir.

Bu standart finansal araglarin sunumu ile ilgili gereklilikleri icerir ve sz konusu
finansal araglar hakkinda kamuoyuna agiklanacak bilgileri belirler. Sunum gereklilikleri,
ihra¢ eden agisindan, finansal araglarin finansal varlik, finansal yiikiimliilik ve 6zkaynak

araclar1 olarak siniflanmasina; ilgili faiz, temettii, zarar ve karlarin siniflanmasina ve;

194 Epstein - Mezra, a.g.e., .s. 9.

195 Tiirkiye Muhasebe Standartlari Kurulu, www.tmsk.org.tr

1% Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 ikinci Taslak Metinleri, 14.Aralik.2004,
http://www.tmsk.org.tr/Taslak_TMS/2/TMS32.doc
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finansal varlik ve finansal yiikiimliiliiklerin netlestirilecekleri hususlarina etki eder. Bu
standart, bir isletmenin finansal araclarina iliskin gelecekteki nakit akimlarinin tutarina,
zamanlamasina ve kesinligine etki eden etkenler ile finansal araglara uygulanan muhasebe
politikalarinin kamuoyuna agiklanmasini gerektirir. Bu standart ayrica, bir isletmenin
finansal araclar1 kullaniminin niteligi ve kapsami, bu araglarin kullanildigr is amaglari,
bunlarla iliskili riskler ve yonetimin bu riskleri kontrol etme politikalar1 hakkinda bilginin
kamuoyuna aciklanmasini gerektirir.

Bu standartta yer alan hiikiimler “TMS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve
Olgme” Standardindaki finansal varlik ve finansal yiikiimliiliiklerin muhasebelestirme ve
Olcme hiikiimlerini tamamlar.

Finansal araclar, asil araglar1 (alacaklar, bor¢lar ve 6zkaynaga dayali finansal araglar
gibi) ve tiirev finansal araclari (finansal opsiyonlar, tiirev islemler, forward faiz oram
takaslar1 ve doviz takaslari gibi) icerir. Tiirev finansal araglar, finansal araclar tanimina
uyarlar ve dolayisiyla bu standardin kapsamindadirlar.

Tiirev finansal araclar, araci elinde bulunduran taraflar arasinda iizerine yazildigi
asil finansal aracin bir veya daha fazla finansal riskini transfer etme etkisine sahip olan hak
ve yiikiimliiliikler yaratirlar. Baslangicta, tiirev finansal araglar, bir tarafa, potansiyel olarak
lehte sartlarda, finansal varliklar veya finansal bor¢larin kars: tarafla sozlesmeye dayali el
degistirme hakkini veya potansiyel olarak aleyhte sartlarda, finansal varliklar veya finansal
bor¢larin karsi tarafla sozlesmeye dayali el degistirme yiikiimliliigiinii verir. Ancak,
genellikle s6z konusu hak ve yiikiimliiliikkler sézlesmenin basinda iizerine yazildig: asil
finansal aracin devrine yol agmadigi gibi bu devrin mutlaka sozlesmenin vadesinde
olmasini da gerektirmez. Bazi araclar hem takas yapma hakkini hem de takas yapma
yiikiimliiligiinii icerir. Takasin kosullari, tiirev aracin olusumunda belirlendiginden finansal
piyasalarda fiyatlar degistikce bu kosullar lehte veya aleyhte olabilir.

Finansal varlik veya finansal bor¢larin takasina dayali bir satma veya satin alma
opsiyonu, (0rnegin bir isletmenin kendi 6zkaynagina dayali finansal araglari disindaki
finansal araglar) opsiyon sahibine sozlesmenin {izerine yazildig1 finansal aracin gercege

uygun degerindeki degisimler ile iliskili gelecekteki potansiyel ekonomik yarari edinme
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hakkini verir. Bunun tersine, opsiyonu yazan, ilerideki potansiyel ekonomik faydadan
feragat etme yiikkiimliilliginli veya ilizerine yazildigi finansal aracin gercege uygun
degerindeki degismelerden dogan ekonomik yararlarin potansiyel kaybina katlanmayi
kabul eder. Opsiyon sahibinin soézlesmeye bagli haklariyla opsiyonu yazanin sézlesmeye
bagh yiikiimliiliikleri, sirasiyla, finansal varlik ve finansal borcun tanimina karsilik gelir.
Bir opsiyon sozlesmesinin iizerine yazildig: finansal arag, diger isletmelerdeki hisseler ve
faizli araglar da dahil olmak iizere her tiirlii finansal varlik olabilir. Bir opsiyon, opsiyon
yazicisinin bir finansal varligi transferi yerine bir bor¢lanma araci ihra¢ etmesini
gerektirebilir, fakat opsiyonun kullanilmasi halinde opsiyonun iizerine yazili oldugu arag
opsiyon sahibinin bir finansal varlig1 haline gelecektir. Opsiyon sahibinin potansiyel olarak
lehte kosullarda finansal varliklar1 takas hakki ve opsiyonu yazanin potansiyel olarak
aleyhte sartlarda finansal varlig1 takas etme yiikiimliiliigii, opsiyonun kullanilmasiyla takas
edilen opsiyonun iizerine yazildigi finansal varliktan bagimsizdir. Opsiyon sahibinin hakki
ve opsiyonu yazanin yiikiimliiliigi opsiyonun kullanip kullanmama olasiligindan
etkilenmez.

Tiirev finansal araclarin bir diger 6rnegi, alti ay vadeli, bir tarafin (satin alan)
PB1000000 nominal tutarli sabit faizli devlet tahvili karsiligit PB1000000 nakit vermeyi
taahhiit ettigi, ve diger tarafin (satict) PB1000000 nakit karsiligi PB1000000 nominal tutarli
sabit faizli devlet tahvili vermeyi taahhiit ettigi bir tiirev islem sozlesmesidir. Alt1 ay
siiresince iki tarafin da finansal araglarin takasi i¢in sozlesmeye dayali hak ve
yikiimliiliikkleri vardir. Eger devlet tahvillerinin piyasa fiyatt PB1000000 iizerine cikarsa,
durum saticinin aleyhine alicinin lehine olacaktir; eger piyasa fiyatt PB1000000 altina
diiserse, durum tersi olacaktir. Satin alanin, elde tutulan satin alma opsiyonundaki hakka
benzer, bir sozlesmeye dayali hakki (bir finansal varligi); ve yazilan satma opsiyonundaki
yiikkiimliiliige benzer, bir sozlesmeye dayali yiikiimliiligli (bir finansal borcu) vardir.
Saticinin, elde tutulan satma opsiyonundaki hakka benzer, bir sozlesmeye dayali hakki (bir
finansal varlig1); ve yazilan satin alma opsiyonundaki yiikiimliiliige benzer, bir s6zlesmeye
dayali yiikiimliiliigii (bir finansal borcu) vardir. Opsiyonlarda oldugu gibi s6z konusu

sozlesmeye dayali hak ve yiikiimliiliikler tizerlerine yazildiklar finansal araglardan (takas
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edilecek tahvil ve nakit) ayr1 ve bagimsiz olarak finansal varlik ve finansal borglar
meydana getirirler. Bir opsiyon sozlesmesinde yiikiimliiliiglin yerine getirilmesi, sadece
opsiyon sahibinin opsiyonu kullanmay1 tercih etmesiyle gerceklesirken, bir tiirev islem
sozlesmesinin taraflar1 islemi anlagilmis zamanda yerine getirme yiikiimliiliigiini
tasimaktadirlar.

Forward faiz orani ve doviz takaslari, faiz oran1 tavanlari, oran makaslar1 ve taban
oranlar, kredi taahhiitleri, kagit ihra¢c imkanlar1 ve akreditifler de dahil olmak iizere, bir¢ok
diger tiirev araclar gelecekteki bir takas islemi i¢in bir hak veya yiikiimliiliik icerir. Bir
forward faiz orani takasi sozlesmesi, birisi degisken digeri sabit faiz oranlarini referans alan
gelecekteki bir dizi nakit degisimlerini gerceklestirmek icin taraflarin anlastigi bir tiirev
islem sozlesmesi tiirii gibi goriilebilir. Futures sozlesmeleri, esas farklar1 sozlesmelerin
standart olmasi ve bir pazarda alinip satilmalar1 olmak iizere tiirev islem sozlesmelerinin bir
diger tiiriidiir.

3.5.2.2. Tiirkiye Muhasebe Standardi 39 (TMS 39) ve tiirev finansal araclarla
ilgili diizenlemeleri

Bu standardin amaci; finansal varliklari, finansal borg¢lart ve finansal olmayan
kalemlerin alim veya satimi ile ilgili baz1 s6zlesmeleri muhasebelestirmek ve 6lgmek icin
ilkeler tesis etmektir. Finansal araclar ile ilgili bilgileri sunmak ve kamuya agiklamak
konusundaki diizenlemeler “TMS 32 Finansal Araglar: Agiklamalar ve Sunum”
Standardinda diizenlenmistir.

39 no.u Tiirkive muhasebe standardi icerisinde  “tiirev” su  sekilde

tammlanmustir':

Tiirev islemler (future, forward), takas (swap) ve opsiyon sozlesmeleri tiirevlerin
tipik ornekleridir. Bir tiirev genel olarak para, hisse senedi, agirlik, hacim veya s6zlesmede
belirlenen diger Ol¢li birimlerinden olusan bir tiirev finansal ara¢ tutar1 iizerinden
diizenlenir. Bununla birlikte, bir tiirev finansal ara¢, hamil ya da saticisinin sz konusu

tutar1 sozlesmenin diizenlenmesi asamasinda yatirmasini veya tahsil etmesini gerektirmez.

7 Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 ikinci Taslak Metinleri, 14.Aralik.2004,
http://www.tmsk.org.tr/Taslak_TMS/2/TMS39.doc

181



Buna mukabil, bir tiirev finansal arag, sabit bir tutarin ya da tiirev finansal arac tutariyla
iliskisi olmayan gelecekteki bazi olaylarin sonucu olarak degisebilecek bir tutarin (fakat
sozlesme tutarindaki degisimle de oransal olmayan) 6denmesini gerektirebilir. Ornegin, bir
sozlesme, alti aylik LIBOR’un 100 baz puan artmasi durumunda 1000 para birimi'”®
tutarinda sabit bir 6deme gerektirebilir. Bu tiirden bir sozlesme de her ne kadar bir tutar
belirlenmemis olsa da bir tiirev finansal ara¢ sdzlesmesidir.

Finansal varliklarin dort grubunun tanimlari ise su sekilde yapilnustir:

Alim satim amaciyla elde tutulan bir finansal varlik veya finansal borg¢, asagidaki

sartlardan birine sahip bir finansal varlik veya borgtur.

(a) Alim satim amaciyla elde tutulan seklinde simiflandirilmistir. Bir finansal varlik
veya finansal bor¢ asagidaki hallerde alim satim amaciyla elde tutulan seklinde
siniflandirilir:

(1) Temelde yakin tarihte satmak veya yeniden satin almak amaciyla
edinilmis veya olusturulmussa;

(i1) Kisa vadede kar elde etme konusunda son zamanlarda bariz bir
model olusturdugu yonde delil bulunan ve grup icinde yOnetilen
belirli finansal araclardan olusan bir portfoyiin pargasi ise; veya

(i11))  Bir tiirev finansal arag¢ ise (bir finansal garanti sozlesmesi olan veya
etkin bir finansal riskten korunma araci olarak izlenen tiirev finansal
araglar haric)

(b) 1k muhasebelestirme sirasinda isletme tarafindan alim satim amaciyla elde

tutulan seklinde gosterilmistir. Bunun nedeni, ya

(1) boyle bir gosterimin varlik veya borglarin farkli temeller esas
alinarak oOlciilmesinden veya bunlar iizerindeki kayip ve kazanglarin
farkli temeller esas alinarak muhasebelestirilmesinden kaynaklanan

bir Olgme veya  muhasebelestirme tutarsizligimi  (bazen

19 Bu Standartta parasal tutarlar “para birimi” olarak ifade edilmistir.
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‘uygunsuz/yanlis muhasebe eslesmesi’ de denilir) ortadan kaldirmasi
veya Oonemli 6l¢iide azaltmasi; ya da

(i1))  bir grup finansal varligin, finansal borcun veya her ikisinin
belgelendirilmis bir risk yonetimi veya yatirim stratejisine dayali
olarak gercege uygun deger kriteri esas alinarak yOnetilmesi ve
performanslarinin bu kritere gore degerlendirilmesi ve varlik grubu
hakkindaki bilginin bu kriter ¢ercevesinde i¢ kaynaklardan temin
edilerek isletmenin kilit mevkiideki yonetim personeline (TMS 24
Mligkili Taraf Aciklamalari’'nda tamimlandig:r sekliyle), ©rnegin
isletmenin yonetim kuruluna ve genel miidiiriine sunulmasidir.

Tiirev finansal araglarla ilgili 6rnekler:

(f) Onemli élciide karda (uygulama fiyati piyasa fiyatimn énemli olgiide altinda)
olan alim ve satim opsiyonlari; Devredilen finansal varlik {izerinde devredenin
geri alim opsiyonu hakki varsa ve bu opsiyon 6nemli dl¢iide kardaysa, bu devrin
bilanco dis1 birakilmasi uygun degildir ¢iinkii devreden miilkiyetin biitiin risk ve
kazanimlarin1 biiyiik ol¢iide elinde tutmaya devam etmektedir. Benzer olarak,
finansal varlik iizerinde devralanin 6nemli 6l¢iide karda olan bir sattm opsiyonu
hakki varsa bu devrin bilanco dis1 birakilmasi uygu degildir ciinkii devreden
miilkiyetin biitiin risk ve kazanmimlarin1 biiyiik 6l¢iide elinde tutmaya devam
etmektedir.

(g) Onemli élgiide zararda olan (uygulama fiyati piyasa fiyatimn énemli olciide
iizerinde) alim ve satum opsiyonlari;, Devredilen finansal varlik {izerinde
devralanin 6nemli Olgiide zararda olan bir satim opsiyonu hakki veya
devredenin onemli 6l¢iide zararda olan bir geri alim opsiyonu hakki varsa bu
varlik bilanco dist birakilir. Bunun sebebi, miilkiyetin biitiin risk ve
kazanimlarinin devreden tarafindan biiyiik dlciide devredilmis olmasidir.

(h) Piyasadan kolayca elde edilebilecek ve onemli olciide karda veya zararda
olmayan alim opsiyonuna tabi varliklar; bir isletme piyasadan kolayca elde

edilebilecek bir varligin alim opsiyonunu elinde bulunduruyorsa ve bu opsiyon
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onemli Ol¢iide karda veya zararda degilse bu varlik bilan¢o disinda birakilir.
Bunun sebebi, (i) isletmenin miilkiyetin biitiin risk ve kazanimlarini onemli
Olciide elinde tutmamasit ve transfer etmemesi ve (ii) kontrolii elinde
bulundurmamasidir. Bununla birlikte, bu varlifin piyasadan kolayca elde
edilememesi durumunda, alim opsiyonunun tutart kadar olan kisim bilango
disinda  birakilmaz  cilinkii  isletme bu varligin  kontroliinii  elinde

bulundurmaktadir.

(1) Piyasadan kolayca elde edilemeyecek onemli olgiide karda veya zararda

W)

olmayan ve isletme tarafindan yazilan satim opsiyonuna tabi varliklar;, Bir
isletme piyasadan kolayca elde edilemeyecek bir finansal varligi devrederse ve
onemli Ol¢iide zararda olmayan bir satig opsiyonu yazarsa, bu isletme bu satis
opsiyonundan otiirii, miilkiyetle ilgili biitiin risk ve kazanimlar1 biiylik ol¢iide
devretmez ve elinde tutmaz. Satim opsiyonunun devralanin varligl satmasini
engelleyecek sekilde degerli olmasi durumunda, isletme, varligin kontroliinii
bulundurmaktadir ve dolayisiyla varlik isletmenin etkisi oraninda bilancoda
birakilir. Satim opsiyonunun devralanin varligi satmasini engelleyecek sekilde
degerli olmamasi durumunda, isletme varlifin kontroliinii elinde
bulundurmamaktadir ve dolayisiyla varlik bilanco disinda birakilir.

Gergcege uygun degerden satim ve alim opsiyonu veya vadeli geri alim
sozlesmesine tabi varliklar; Uygulama ya da geri alim fiyat1 geri alim tarihinde
finansal varligin gercege uygun degerine esit olan satim veya alim opsiyonu
veya vadeli geri alim sOzlesmesine tabi bir finansal varlik, miilkiyetin biiyiik
Olciide risk ve kazanimlarinin da devrini icerdiginden varligin bilanco disinda

birakilmasiyla sonuclanir.

(k) Nakit odemeli alim ya da satim opsiyonlari; Bir isletme nakit olarak karsilikli

o0demeyle netlestirilecek alim ya da satim opsiyonuna veya bir vadeli geri alim
sozlesmesine tabi devredilen bir finansal varligi, bu varligin miilkiyetinin biitiin
risk ve kazamimlarin1 biiyiik Olgiide elinde tutup tutmadigi agisindan

degerlendirir. Isletme, devredilen varh@n miilkiyetinin biitin risk ve
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kazanimlarini biiytik ol¢iide elinde tutmuyorsa, devredilen varligin kontroliinii
elinde tutup tutmadigini belirler.  Satim, alim ya da vadeli geri alim
sozlesmesinin nakit bazda karsilikli netlestirilmesi, otomatik olarak isletmenin
kontroliinii devrettigi anlamina gelmez.

(1) Kosulsuz geri alim opsiyonlari; Kosulsuz geri alim opsiyonlari, isletmelere bazi
kisitlamalara tabi olarak devredilen varliklar1 geri isteme hakki veren kosulsuz
sozlesmelerdir. Bu tiir bir opsiyonun miilkiyetin biitiin risk ve kazanimlarinin
biiyiik 6l¢iide devriyle veya elde tutulmasiyla sonuglanmamasi durumunda, bu
opsiyonun bilanco dis1 birakilmamasi, sadece geri alima tabi miktar 6lciisiinde
miimkiindiir (devralann varliklarii satamadigimi varsaydigimizda). Ornegin
kredi varliklarinin devri dolayisiyla olusan tutarin tasinan degeri 100,000 para
birimi ise ve bireysel olarak kredilerin herhangi bir kismi geri alinabilir
durumdaysa, ancak geri alimi yapilabilecek kredilerin toplam miktar1 10,000
para birimini gecemiyorsa, kredilerin 90,000 para birimi tutarindaki kisminin
bilanco disinda tutulmasi uygun olacaktir.

3.6. Tiirkiye’de Tiirev Finansal Araclarimin Muhasebelestirilmesi
Tiirkiye’de tiirev finansal araglarin muhasebelestirilmesi konusunda, tiirev finansal
araclarin cesitlerine gore uygulanan yontemler su sekilde siralanabilir:
3.6.1. Future piyasalarin muhasebelestirilmesi
Ulkemizde ne vergi mevzuatinda ne de muhasebe standartlarinda future
sozlesmelerinin 6zelliklerini kapsayan bir diizenleme yoktur. SPK tarafindan tiirev islemler
ve opsiyon borsalarina ait bir diizenleme 3.7.1995’de yiiriirliige girmistir. Bunun disinda
herhangi bir yasal diizenleme bulunmamaktadir. Future islemlerinin
muhasebelestirilmesinde alic1 acisindan su islemler yapilabilir'*:
- Borsa iiyelik aidatinin 6denmesi

- Araci kurum komisyonunun 6denmesi

- On teminatim (baslangi¢ marj1) 6denmesi

19 SPK (Sermaye Piyasasi Kurulu), www.spk.gov.tr
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- Als veya satig sozlesmesinin satin alinmasi

- Giinliik hesaplamalarin (hesap mutabakatinin) gerceklestirilmesi
- Sozlesme konusu yiikiimliiliigiin vade sonunda yerine getirilmesi
- On teminatin geri alinmasi

- Als veya satis sozlesmesine ait kaydin iptal edilmesi

- Future sozlesmeleriyle ilgili diger mali olaylara ait kayitlar

Ornek Uygulama®”

Iplik iiretimi konusunda faaliyet gosteren J firmasi, pamuk fiyatlarinin
yiikselecegini tahmin etmekte olup, 6 aylik pamuk future sozlesme satin almak
istemektedir.

Borsa iiyelik aidatin1 daha 6nce ddeyerek gerekli muhasebe kayitlarin1 yapmis olan
bu firma, K Araci Kurumuna basvurarak future islemi i¢in gerekli olan 100$ komisyon ve
100$ baslangi¢ teminatini pesin olarak 6demistir.

Araci kurum, J firmasindan aldigr emir dogrultusunda bir adet 6 ay vadeli pamuk
future s6zlesmesini 10.000$’dan satin almis ve durumu J firmasina bildirmistir.

Pamuk future s6zlesmesinin 6 aylik ortalama fiyat degisimleri soyle olmustur®”!

To Ay1 T; Ay1 T, Ay T3 Ay1 T4 Ay1 Ts Ay Te Ayl

10.000 11.000 12.000 10.500 9000 9000 9000°2

J firmas1 future isleminden ortaya c¢ikan kari veya zarar1 aylik olarak kayda

alacaktir’™®. Future kontrat alicisinin kayitlar1 su sekilde olacaktir:

20 Kiiciikkocaoglu, a.g.m., ss.13-18.

01 Spzlesme fiyat degisiklikleri giinliik olarak belli olmakta ve kar zararla ilgili olarak giinliik mutabakat
saglanmaktadir. Tekrar1 6nlemek ve kolay anlasilmasini saglamak amaciyla 6rnekte aylik ortalama fiyatlar esas alinmustir.
202 fslemleri uzatmamak amaciyla Srnekte 5. ve 6. aylarda fiyat degismesinin olmadig1 kabul edilmistir.

203 Muhasebe kayitlarinin giinliik olarak yapilmast daha anlamlidir. Islemleri tekrarlamamak amaciyla drnekte aylik
kayitlama yapilmasi1 6ngoriilmiistiir.
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/
126 VERILEN DEPOZITO VE
TEMINATLAR

100 KASA
Baslangi¢ teminatimin yatirilmast

/

653 KOMiSYON GIDERLERI

100 KASA
Alis komisyonunun ddeme kaydi

/

956 FUTURE iSL. BORCLULAR
957 FUTURE iSL. ALACAKLILAR

/
127 DiGER TiCARI ALACAKLAR

Kontrat fiyatindaki 1000 TL’ ik artisin kaydi (T,
Ayt)
/

380 GELECEK AYLARA AiT GELIR.

127 DIGER TiCARi ALACAKLAR

Kontrat fiyatindaki 1000 TL' ik artisin kaydi (T2
Ayt)
/

380 GELECEK AYLARA AiT GELIR.

180 GELECEK AYLARA AiT GIDERLER

329 DiGER TiCARi BORCLAR
Kontrat fiyatindaki 1500 TL’ lik azalisin kaydi
(T3 Ay1)

/
180 GELECEK AYLARA AiT GIDERLER
329 DIGER TiCARi BORCLAR

Kontrat fiyatindaki 1500 TL’ lik azalisin kaydi
(T4 Ay1)

/

100

100

10.000

1.000

1.000

1.500

1.500

100

100

10.000

1.000

1.000

1.500

1.500

Ts ve T aylarinda degisme olmadigi i¢in herhangi bir kayda gerek yoktur.
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Vade sonunda pamugun teslim alinmasi ve kar zararin tespit edilmesine yonelik

kayitlar soyle olacaktir:

/
380 GELECEK AYLARA AiT GELIiRLER 2.000
659 DIGER OL. GIDER VE ZARARLAR 1.000
180 GEL. AYLARA AiT GELiRLER 3.000

Gelecek aylara ait gelirlerle gelecek yillara ait
giderlerin kapatilmasi ve kontrattan olusan kar
zararin hesaplara alinmasi

/
957 FUTURE iSL. ALACAKLILAR 10.000

956 FUTURE iSL. BORCLULAR 10.000
Nazim hesaplara alinan sozlesme kaydinin iptali

/

150 iLK MADDE MALZ. STOKLARI 10.000
191 INDIRILECEK KDV 1.500
100 KASA 11.500

Sozlesmesi yapilan pamugun teslim alinmast
/
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Future Kontrat Saticisimin Kayitlar
/
956 FUTURE iSL. BORCLULAR 10.000

957 FUTURE iSL. ALACAKLILAR 10.000
/
180 GELECEK AYLARA AIT GIDERLER 1.000

329 DiGER TiCARi BORCLAR. 1.000
Kontrat fiyatindaki 1000 TL’ lik artisin kaydi (T1
Ay1)

/
180 GELECEK AYLARA AiT GIDERLER 1.000

329 DiGER TiCARi BORCLAR. 1.000
Kontrat fiyatindaki 1000 TL' ik artisin kaydi (T2
Ayt)

/

127 DiGER TiCARi ALACAKLAR 1.500
380 GEL. AYLARA AiT GELiRLER 1.500

Kontrat fiyatindaki 1500 TL’ lik azalisin kaydi

(T3 Ay1)

/

127 DiGER TiCARi ALACAKLAR 1.500
380 GEL. AYLARA AiT GELiRLER 1.500

Kontrat fiyatindaki 1500 TL’ lik azalisin kaydi
(T4 Ay1)

Ts ve T aylarinda degisme olmadigi i¢in herhangi bir kayda gerek yoktur.
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Vade sonunda pamugun teslim alinmasi ve kar zararin tespit edilmesine yonelik

kayitlar soyle olacaktir:

/
329 DIGER TiCARi BORCLAR 2.000
100 KASA 1.000
127 DIGER TiCARi ALACAKLAR 3.000

Alacak ve bor¢larin mahsup edilmesi ve kalan
alacagin tahsili

/

380 GELECEK AYLARA AiT GELIiRLER 3.000
180 GELECEK YILLARA AiT GiDER 2.000
649 DiG. OL. GELIR VE KARLAR 1.000

Gelecek aylara ait gider ve gelirlerin kapatilmasi

ve farkin kar veya zarara alinmasi

/

957 FUTURE iSL. ALACAKLILAR 10.000
956 FUTURE iSL. BORCLULAR 10.000

Sozlesmenin sona ermesi ve nazim hesap

kaydimn iptali

/

100 KASA 11.500
600 YURTICI SATISLAR 10.000
391 HES. KDV 1.500

Sozlesmesi yapilan pamugun teslim edilmesi
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3.6.2. Forward Piyasalarin Muhasebelestirilmesi

Onceki boliimlerde forward sozlesmelerinin emtia, doviz ve faiz sozlesmeleri
tiirlerinden bahsedilmistir. Asagida bu s6zlesmelere iliskin 6rnek muhasebe uygulamalarina
yer verilecektir.

3.6.2.1. Forward sozlesmelerini muhasebelestirme ilkeleri

Forward sozlesmelerinin muhasebelestirilmesine yonelik iki yaklagim s0z
konusudur. Bunlardan biri forward sozlesmelerini bilango disinda tutmak, digeri de forward
s0zlesmeyi bilancoya dahil etmektir. S6z konusu yaklasimlar asagida incelenecektir.

3.6.2.1.1. Forward sozlesmelerini bilanco disinda birakmak

Bu yaklagima gore forward sozlesmeler, sozlesmeye taraf olanlar1 sozlesmede
belirtilen vade sonunda belirli bir varhigi belirli bir fiyattan satin alma veya satmakla
zorunlu tutan anlagmalar oldugu kabul edilir. Bu yaklasima gore forward s6zlesmeler genel
ilke olarak bilanco disinda tutulmalidir ve nazim hesaplarda iz Dbedeliyle
muhasebelestirilmelidir®®*.

Forward sozlesmelerinin bilanco disinda tutulmasini benimseyen yaklagimin
savunuculari, sozlesmede belirtilen anaparanin varsayimsal oldugunu, bu nedenle gercek
anlamda bir bor¢ alacak iligkisi olmadigini, bundan dolayr da nazim hesaplarin
kullanilmasin1 belirtirler. Ayrica, bu tiir sozlesmelerin 1smarlama yapildiginda takas
edilmesinin miimkiin olmadigini, ciro edilemedigini, ciro edilemedigi i¢in de bir
piyasasinin olugmayacagini, forward sozlesmesine iliskin kesin kazan¢ ve kaybin ancak
vade sonunda ortaya cikabilecegini belirterek, s6zlesme siiresi boyunca diizeltme islemi
yapilmayacagini ifade etmektedirler. Hatta bu tiir sozlesmeler i¢in “kumar oynamaktan

farkli degildir” ifadesi kullanilmaktadir™ .

204 parlakkaya, Raif, “Forward Kontratlar ve Muhasebelestirilmesi-II", Miikellefin Dergisi, May1s, 1999, Say1: 77, s.
131.
205 Tenker, Finansal Muhasebe, a.g.e., s. 367.
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Ornek®®: XYZ imalat isletmesi hammadde fiyatlarimin gelecek 6 ay icinde
artacagin1 tahmin etmektedir. Fiyatlar arttifinda mamul fiyatlarin1 sabit tutup rakiplerine
kars1 dstiinliik saglamak istemektedir. Bu nedenle gelecekte alacagi hammadde fiyatini
simdiden garantilemeyi amaclamaktadir. Kendisine hammadde satisinda bulunan bir
fabrikayla anlasarak 30 Mart 2006’da 1 adet hammadde fiyatim1 30 Kurus iizerinden
garantilemek istemektedir. 10.000 adet {izerinden yapilan sozlesmenin yapildigr giin (15
Eyliil 2005) 1 adet hammadde fiyat1 = 25 Kurus’tur. 30 Mart 2005’de hammadde teslim
alinmistir ve hammadde birim fiyat1 33 Kurus’tur.

Forward sozlesmelerinin bilanco disinda tutulmasini benimseyen yaklagima gore bu

isleme iliskin muhasebe kaydi1 soyle olacaktir:

15.10.05
956 FORWARD’DAN BORCLULAR 3.000°"

957 FORWARD’DAN ALACAKLILAR 3.000
/

Muhasebe kaydindan da anlasilacagi gibi forward sozlesmesinin konusu olan
10.000 adet hammaddenin teslim tarihindeki fiyati iizerinden nazim hesaplara kayit
yapilmis ve s0z konusu sozlesme, bilango disinda tutulmustur. S6zlesme konusu olan malin

teslim tarihinde, normal mal alis kayd: yapilacaktir.
3.6.2.1.2. Forward sozlesmelerini bilancoya dahil etmek

Forward sozlesmelerinin  muhasebelestirilmesindeki  ikinci  yaklasim, bu
sOzlesmeleri bilangoya dahil etmektir. Bu yaklasima gore forward soézlesmeler bir satin
alma hakki (varlik) ve bir bedel 6deme yiikiimliiliigii (borc) olarak kayitlara alinabilmelidir.
So6zlesme konusu enstriimanin piyasa degerindeki degismeler de finansal raporlarda dipnot
olarak aciklanmalidir. Doénem ig¢inde meydana gelen fiyat degismeleri dikkate

alinmamalidir. Fakat piyasa fiyatinda 6nemli diisiisler s6z konusu olursa ya da diisiisler

206 Selvi, Yakup, Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi, ARC Yaynlart: 5, Istanbul, 2000, s. 78.
27 Burada sozlesmede belirtilen tutar nazim hesaplara alinmistir. Bunu iz bedeliyle muhasebelestirmek de miimkiindiir.
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bekleniyorsa muhtemel zararlar icin ihtiyatlilik kavrami geregi karsilik ayrilmalidir. Vade

sonunda ortaya ¢ikan kesin kar veya zarara gore karsiligin iptal kaydi yapﬂabilirzog,

15.10.05
136 DiGER CESIiTLi ALACAKLAR 3.000
336 DIGER CESIiTLi BORCLAR 3.000
Sozlesmenin kayda alinmast
30.03.06
150 iLK MADDE MALZ. STOK 3.000
136 DiGER CESITLi ALACAKLAR 3.000
Sozlesme konusu malin teslim alinmast
30.03.06
336 DIGER CESITLi BORCLAR 3.000
100 KASA 3.000

Sozlesme konusu mal bedelinin odenmesi

/

Mal teslimine yonelik forward sozlesmeleri spekiilasyon amagli olmayip, daha
ziyade korunma amaglidir. Yukaridaki 6rnegimizde de hammadde alicis1 firma, hammadde
fiyatindaki (3.300 — 3.000) = 300 TL’lik fiyat artisindan korunmustur®”’.

Yapilan agiklamalardan ve muhasebe kaydindan da anlasilacagi gibi, sozlesmenin
yapildig1 anda, hem alicinin hem de saticinin higbir kazang ve kayb:r yoktur. Yani sdzlesme
degeri sifirdir. Kazan¢ ya da kayip, malin teslim edilmesinde ortaya cikmaktadir.
Dolayisiyla sézlesmenin degerini etkileyen en onemli etken malin piyasa fiyatldlrzlo.

3.6.2.2. Forward sozlesmelerini muhasebelestirme uygulamalari

Forward sozlesmelerin muhasebelestirilmesi; emtia forward, doviz forward ve faiz

forward s6zlesmeleri olmak iizere ii¢ baslik altinda incelenmistir:

208 Kaygusuz, S. Yiiksel, Finansal Tiirev Uriinlerinde Muhasebe Esaslari, SPK Yayini, No:113, Ankara 1998, ss. 35-36.
209 Selvi, a.g.e., s. 80. )
219 Ekinci, Berris, “Hedging ve Finansman Teknikleri”, isletme ve Finans, Y11:9, Say1:97, Nisan 1994, s. 50.
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3.6.2.2.1. Emtia forward sozlesmelerinin muhasebelestirilmesi

Emtia iizerine yapilan forward so6zlesmelerinde, vade tarihinde sézlesme hiikiimleri
ifa edilmisse sozlesme fiyati {izerinden; sayet taraflardan birisi forward sozlesmesini ifa
miikellefiyetinden kacinmissa, fiili fiyat iizerinden emtiaya yonelik maliyet veya hasilat
tespiti yapilmalidir. Eger sozlesme vade tarihinde uygulamaya konulmussa, forward
sozlesmeleriyle ilgili giderler, ilgili emtianin maliyetiyle iliskilendirilmelidir. Sayet forward
sozlesmesi uygulama konulmamissa, dogrudan gider yazilmalidir. Forward so6zlesmelerinin
vade tarihinde ifa edilmemesinden dolay1 tazminat 6deme sozii verilmisse 6denen tazminat,
cezai bir sart oldugundan mali kérin tespitinde indirilecek gider olarak kabul edilecektir.
Karst taraf ise bu tazminati ticari kazancina dahil edecektir™".

Ornek Uygulama212

X Sirketi Haziran ay1 icerisinde 10 ton bugday almayi planlamaktadir. Sirket
bugday fiyatlarinda Haziran ayi1 igerisinde yasanabilecek artistan korunmak istemektedir.
Bu amagla Cift¢i (A) ile 01.04.2006 tarihinde, kilogrami 5 Kurug’tan 10 ton bugdayin
10.06.2006 tarihinde teslim edilmek {iizere, forward sozlesmesi imzalamistir. X Sirketi

01.06.2006 tarihinde cift¢iden 10 ton bugdayr 50 Kurus/kg’den teslim almis ve karsiliginda
500 TL 6deme yapmustir. Bugdayin 01.06.2006 tarihindeki piyasa fiyat1 60 Kurus/kg’dir.

01.04.06
956 FORWARD’DAN BORCLULAR 500

957 FORWARD’DAN ALACAKLILAR 500
01.06.06
150 iLK MADDE VE MALZEME 500

102 BANKALAR 500
01.06.06
957 FORWARD’DAN ALACAKLILAR 500

956 FORWARD’DAN BORCLULAR 500
/

211 Kog, Selman, “Forward S6zlesmelerinin Hukuki Mahiyeti, Vergi Kanunlari Kargisindaki Durumu ve
Mubhasebelestirilmesi”, Vergi Diinyasi, Say1: 219, Y1l :1999, ss. 85-86.
212 4.gm., s. 87. (Rakamlar ve tarihler giincellestirilmistir)
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3.6.2.2.2. Doviz forward sozlesmelerinin muhasebelestirilmesi
Doviz forward sozlesmeleri ya spekiilasyon amaciyla, ya da bir bor¢ veya alacagi
hedge etmek amaciyla yapilmaktadir. Spekiilasyon ve hedge amaciyla diizenlenen forward
sozlesmeleri ise farkli muhasebe islemini gerektirmektedir. Yapilan forward doviz
sO0zlesmesi dovizli bir bor¢ veya alacagin hedge edilmesi amaciyla yapiliyorsa bu islem i¢in

iki alternatif muhasebe islemi uygulanabilir*'*:

a) Sozlesme donemi icinde mali tablo diizenleniyorsa; forward prim ya da
iskontosunun o déneme diigen kismu karin tespitinde dikkate alinir. Dovizde
meydana gelen diisiis veya yiikselise gore Kambiyo Kar veya Kambiyo Zarari

hesaplari kullanilir.

b) Forward sozlesmesinin sona ermesine kadar herhangi bir islem yapilmaz.
Taahhiit gerceklesince isleme iliskin kar veya zarar satis veya maliyet tutarlarinin

dizeltilmesinde kullanilir

Yapilan doviz forward sozlesmesi, spekiilasyonla gelir saglamak i¢in yapilmigsa
ve kar varsa, “380 Gelecek Aylara / 480 Yillara Ait Gelirler” zarar varsa “180 Gelecek
Aylara / 280 Gelecek Yillara Ait Giderler” hesab1 kullanilmali ve sozlesme tarihine kadar
bu hesaplarda bekletilmelidir. Sozlesme sona erince kazang i¢in kullanilacak hesap 649
Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Kérlar, kayip i¢in kullanilacak hesap ise 659 Diger

Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar olmalidir.

213 Kog, a.g.e., s. 84.
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Ornek Uygulama®'*

X lsletmesi 01.12.2005 tarihinde satin aldig1 sabit kiymet icin 100.000$ tutarinda 3
ay vadeli bor¢ senedi vermistir. Isletme yoneticileri 3 ay sonraki TL/$ kurunda meydana
gelebilecek aleyhte gelismelerden etkilenmemek icin (A) bankasi ile 100.000$’lik forward
doviz alim anlagsmasini yapmislardir. Sozlesmeye gore (A) bankast 01.03.2006 tarihinde
100.000$’1 1 $=1.6 TL tizerinden teslim edecektir. S6zlesme tarihindeki cari kur 1$=1.4
TL’dir. 31.12.2005 tarihindeki dolar kuru ise 1.48 TL olmustur. 01.03.2006 tarihindeki kur
1.64 TL dir. Buna gore yapilacak muhasebe kayitlar1 sdyle olacaktir:

01.12.2005
956 FORWARD’DAN BORCLULAR 160.000

957 FORWARD’DAN ALACAKLILAR 160.000
31.12.2005
656 KAMBIYO ZARARLARI 8.000

321 BORC SENETLERI 8.000
01.03.2006
100 KASA 164.000
100.20 Doviz Kasasi
100 KASA 160.000
100.10 TL Kasasi

649 FAALIYETLERLE iLGIiLi DIGER
OLAGAN GELIR VE KARLAR
01.03.2006

957 FORWARD’DAN ALACAKLILAR 160.000
956 FORWARD’DAN BORCLULAR 160.000
01.03.2006
321 BORC SENETLERI 148.000
656 KAMBiYO ZARARLARI 16.000
100 KASA HESABI 164.000
/

4.000

Yapilan muhasebe kayitlarindan ve 6rnek olaydan da anlasilacagi gibi, isletme bu
vadeli sozlesmeyle 4.000 TL gelir elde etmistir. Eger isletme bdyle bir anlasma yapmamis
ve borcun vadesi geldiginde piyasadan $ satin alip 6demis olsaydi, 4.000 TL daha maliyete

katlanmis olacakti.

214 Selvi, a.g.e., s. 82. (Rakamlar ve tarihler giincellestirilmistir)
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3.6.2.2.3. Faiz forward sozlesmelerinin muhasebelestirilmesi

Isletmeler kullanacaklar1 kredinin maliyetindeki artistan korunmak amaciyla
forward faiz sozlesmelerine girebilirler. Eger isletme faiz sozlesmesinden kazang elde
ederse, elde ettigi kazang tutarini, kredi borcunun faizinden indirir ve gercek finansman
giderini muhasebelestirir. S6zlesme zararla sonuclanirsa, 6denen faiz tutari faiz giderlerine

eklenerek finansman gideri olarak kaydedilir®'’:

Ornek Uygulama

(X) Isletmesi, 01.03.2006 tarihinde 3 ay sonra (01.06.2006) kullanacag 1.000
TL’lik 3 ay vadeli kredi i¢in %100 faiz orani iizerinden bir forward faiz sdzlesmesi
imzalamistir. 01.06.2006 tarihinde piyasa kredi faiz orami %120 olmustur. Dolayisiyla
isletmenin %20’lik bir kazanci olmustur. Isletme forward sozlesme kazancini bankadan
tahsil etmistir. Ayrica %120’den 1.000 TL’nin faizi olan 300 TL’yi 6demistir. Buna gore
yapilacak muhasebe kaydi soyle olacaktir:

01.03.2006
956 FORWARD’DAN BORCLULAR 1
957 FORWARD’DAN ALACAKLILAR 1
01.06.2006
100 KASA 38,38
380 GELECEK AYLARA AiT GELIR 38,38

Sozlesme Kazanci:

(1,20 - X ol x 1.000 TL

1,00) giin x 100
36500  + (120 x 91 giin)
01.06.2006
957 FORWARD’DAN ALACAKLILAR 1
956 FORWARD’DAN BORCLULAR 1
01.09.2006
780 FINANSMAN GIiDERLERIi 261,62
380 GELECEK AYLARA AiT GELIiR 38,38
100 KASA 300

25 Kog, , a.g.e., s. 86.
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3.6.3. Opsiyon islemlerinin muhasebelestirilmesi
3.6.3.1. Opsiyon sozlesmeleri muhasebelestirilirken uyulmasi gereken ilkeler
Opsiyon piyasalarinda islemler yapilirken su hususlara dikkat edilmesi
gerekmektedir:
(a)- Organize piyasalarda elde edilen opsiyonlarin vade 6ncesi donemler itibariyle
degerlendirilmesinde sdz konusu piyasalarda olusan fiyatlar esas alinmalidir.
(b)- Islemin sonucunda ulasilan kazancin veya kaybedilen ©denmis primin
muhasebelestirilmesinde islemin yapilmasinda giidiilen amag¢ goz 6niinde tutulmalidir.
(c)- Hedge islemi bir varligin korunmasi i¢in yapildiginda;
-Donem sonlarinda Hedge kazanci yeniden hesaplanarak kayitlardaki tutarlar
diizeltilir.
- Hedge edilen varligin deger azalmalar i¢in ayrilacak karsilik miktarinin
hesaplanmasinda kiimiilatif Hedge kazanci goz Oniinde tutulur ve deger
azalmasinin Hedge kazancini asmasi durumunda, asan kisim ic¢in karsilik
ayrilir.
- Hedge isleminin sonunda ortaya c¢ikan Hedge kazanci karsilik giderlerine
alacak yazilarak gider diizeltilmesine gidilir.
- Varliklarin deger azalmalarim1 asan Hedge kazanci islemin sonunda kar
yazilir.
(d)- Hedge islemi bir borcun maliyetinin artisindan korunmak i¢in yapildiginda;
- Hedge kazanci ilgili faiz giderinden, kaynagin kullanilma siiresine
yayilarak indirilir.
- Hedge kazanci kesinlestiginde “gelecek aylara ait gelirler” hesaplarina
alinarak bu hesaptan ilgili donemlere aktarma yapilir.
(e) Hedge islemi bir alacagin korunmasi icin yapildiginda hedge kazang ve kayiplari
alacagin bagli oldugu islemin kar ve zarari ile iliskilendirilmelidir.
(f) Opsiyon islemi, kazang beklentisi ile yapilirsa, islem kazanci veya prim kaybi

kesinlestigi anda gelir veya gider hesaplarina alinmalidir.
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3.6.3.2. Opsiyon islemlerinin muhasebelestirilmesine iliskin bir 6rnek
Bir isletme 28 Haziran tarihinde 1.000.000$ doviz alma opsiyonu satin almistir.
Buna gore isletme vade tarihi olan 15 Agustos tarihinde kesideci bankadan sozlesmede
belirtilen kur tutar1 1,45 TL {izerinden bu dovizi satin alabilecektir. Banka yazmis oldugu

opsiyon icin 22.000$ tahsil etmistir (kur 1$=1,35 TL)*'°.

Opsiyon Bedelinin Bankaya Odenmesi

28.06

29.700
136 DIGER CESIiTLi ALACAKLAR

102 BANKALAR 29.700
(1,35 x 22.000) Opsiyon satin alinmasi

Nazim Hesap Kayitlar:

900 B. NAZIM HESAPLAR 1.000.000
M.KIYMETLER CUZDANI

901 A.NAZIM HESAPLAR

M.KIYMETLER 1.000.000

1.000.000$ doviz opsiyon sozlesmesinin alun

216 Tenker, Finansal Muhasebe, a.g.e., s. 362.
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Varsayim 1: Isletme spot kurun 1$= 1,40 TL olmasi iizerine opsiyonu

kullanmamustir.

15.08

780 FINANSMAN GIiDERLERI
136 DIGER CESITLi ALACAKLAR

Opsiyonun kullanilmamasi nedeniyle ddenen opsiyon
priminin gider kayd:

29.700

29.700

Varsayim 2: Isletme spot kurun 1$= 1,50 TL olmas1 iizerine opsiyonu kullanmustir.

15.08

102 BANKALAR
136 DiGER CESITLi ALACAKLAR

1.000.000 $’in sozlesme kuru iizerinden satin alimmasi ve
opsiyon maliyetinin satin alinan doviz maliyetine
eklenmesi

Nazim Hesaplarin Kapatilmasi

901 A. NAZIM HESAPLAR
MENKUL KIYMETLER

900 B.NAZIM HESAPLAR
M. KIYMETLER CUZDANI

Nazim hesaplarin kapatilmasi

29.700

1.000.000

29.700

1.000.000
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3.6.4. Swap islemlerin muhasebelestirilmesi
Swap islemlerine ait mali olaylar1 su sekilde 6zetlemek miimkiindiir’'”:
- Swap sozlesmesinin kayda alinmasi

Yabanci paralarin swapi (degis tokus edilmesi)

- Faiz giderlerinin tahakkuk ettirilmesi ve ddenmesi

- Faiz gelirlerinin tahakkuk ettirilmesi ve tahsili

- Swap konusu ana paralarin iadesi

- Swap sozlesmesine ait kaydin iptal edilmesi

- Swap sozlesmesiyle ilgili diger mali olaylarin kayda alinmasi.

3.6.4.1. Swap islemlerini muhasebelestirme uygulamalari
Asagida para swapi ve faiz oram1 swapi uygulamasi ornegi yapilmistir. Yapilan
uygulamadaki hesaplar tekdiizen muhasebe sisteminde yer alan hesaplar olup, genel kabul
gormiis muhasebe ilkeleri gbz Oniinde bulundurulmustur. Bu boliimdeki ornekler, ayni
kaynaktan alinmis olup, degistirilerek giincel degerlere getirilmistir218:
3.6.4.1.1. Para Swap’1 sozlesmelerinin muhasebelestirilmesi
V Firmasinin 2 aylik ihracat programi soyledir:
01.03.2006 tarihinde Almanya’ya 3.000 Euro
31.04.2006 tarihinde Amerika’ya 4.000 USD
Bu firma 01.03.2006 tarihinde 3.000 Euro’luk ihracati gerceklestirmis ve bedelini
15.3.2006 tarihinde tahsil etmistir. Thracatin gerceklesme ve bedelinin tahsil edilme
tarithlerinde 1 Euro = 1,88 TL’dir. Amerika’ya yapmay1 planladigt ihracatin
gerceklestirilebilmesi i¢in ilk madde ve malzeme ithalati yapmak isteyen firma USD’ye

ihtiya¢ duymaktadir.

2" Dénmez, - v.dgr., a.g.e.,s. 159.
218 Selvi, a.g.e., s. 213.
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V firmas1 20.03.2006 tarihinde 1.000 USD’lik ihracat avansi vermis ve 15.04.2006
tarthinde kalan borcunu nakden 6deyerek 2.000 USD’lik ilk madde malzemeyi teslim
almistir (avansin verildigi tarihte bir USD’nin TL kuru 1,40 TL’dir. Ilk madde ve
malzemenin teslim alindig: tarihte 1,45 TL’dir.)

V firmas1 Y firmasi ile 15.03.2006 tarihinde 31.04.2006 vadeli bir swap anlagmasi
imzalamistir. Anlagsmaya gore V firmas1 Y firmasina 3.000 Euro verecek, Y firmasindan
3.433, 594 USD alacak; Euro i¢in %18, USD icin %15 faiz oram {izerinden faiz
hesaplanacaktir.

V firmast USD aldig1 i¢cin USD olarak hesaplanan faizin TL karsihigm Y
firmasina, Y firmasi ise almis oldugu Euro icin hesaplanan Euro faizinin TL karsiligin1 V
firmasina her ayin sonunda karsilikli olarak ddeyeceklerdir.

V firmas1 Amerika’ya 4.000 USD’lik ihracati 28.4.2006 tarihinde
gerceklestirmistir ve ihracat bedeli 30.04. 2006 tarihinde tahsil edilmistir.

Mukaveledeki 6zel hikkme gore vade sonunda anaparalar karsilikli olarak iade
edilecektir.

01.03.2006 tarihi ile 30.04.2006 tarihleri arasinda Euro kurunda degisiklik
olmamustir. Yani her iki tarihte de 1 Euro = 1,88 TL dir.

31.03.2006 tarihinde 1$ = 1,42 TL, 1 Euro = 1,92 TL dir.

28.04.2006 tarihinde 1$ = 1,48 TL, 1 Euro = 1,96 TL dir.

30.04.2006 tarihinde 1$ = 1,48 TL, 1 Euro = 1,96 TL dir.

(Hesaplamalarda KDV orani1 %15 olarak alinmistir)
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1.3.2006

120 ALICILAR

601 YURTDISI SATISLAR
3000 Euro tutarindaki ihracatin kaydi 3000 x
1,88 TL

15.3.2006
100 KASA

120 ALICILAR
Ihracat bedelinin tahsili 3000 Euro x 1,88 TL
15.3.2006

962 SWAP iISLEMINDEN BORCLULAR
963 SWAP ISLEM. ALACAKLILAR

Swap sozlesmesinin nazim hesaplara
kaydedilmesi

15.3.2006
100 KASA
100. 02 USD Kasasi (3.433,594)
100 KASA

100.01 Euro Kasasi (3.000 Euro)
Swap sozlesmesi geregi anaparanin
degistirilmesi
20.3.2006

159 VERILEN SiPARIS AVANSLARI
100 KASA

Ithalat igin verilen siparis avansinin kaydi
(1000$ x 1,40TL)
15.4.2006

150 iLK MADDE VE MALZAME

191 iNDIiRILECEK KDV
159 VERILEN SiPARiS AVANSLAR
100 KASA

Ithal edilen ilk madde malzemenin teslim
alinmast ve avans mahsubunun yapilmasi
sonucunda kalan kismin ddenmesi

31.03.2006

780 FINANSMAN GIDERLERIi
191 INDIRILECEK KDV

100 KASA
Swap sozlesmesi geregince USD ’nin Mart
donemi faiz giderinin ddenmesi
3.433,594 x (0.15/12)= 42,920 USD
42,920 USD x 1,42 TL= 60,94 TL

* 41.300.000 + 1000 USD x 41.600 = 82.900.000 TL

5.640

5.640

5.640

5.640

1.400

2.850
427,5

60,94
9,14

5.640

5.640

5.640

5.640

1.400

1.400
1.877,5

70,08
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| 31.03.2006

100 KASA
642 FAIZ GELIRLERI

391 HESAPLANAN KDV
Swap sozlesmesi geregince Mart donemine ait
Euro faiz gelirinin tahsil edilmesi
3.000 Euro x (0.18/12)= 45 Euro

45 Euro x 1,92 TL = 86,4 TL

28.4.2006
120 ALICILAR

601 YURTDISI SATISLAR
K Firmasina yapilan 4.000 USD tutarindaki

ihracatin kaydi
4.000 USD x 1,48 TL = 5.920

30.04.200
6
100 KASA
120 ALICILAR

K Firmasina yapilan 4.000 USD’lik ihracatin
tahsili

4.000 USD x 1,48 TL = 5.920
30.04.200

6

656 KAMBIYO ZARARI
100 KASA
100.02 Euro KASASI (3.000 Euro)

100 KASA

100.01 USD KASASI (3.433,594)
Swap sozlesmesi geregi ana paranin iadesi
' 30.4.2006

780 FINANSMAN GIDERLERI
191 INDIRILECEK KDV

100 KASA
Swap sozlesmesi geregi odenen USD faizi
3.433, 594 USD (0.15/12)= 42,920 USD
42,920 USD x 1,48TL = 63,52 TL
30.4.2006

63,52
9,52

100 KASA
642 FAIZ GELIRI

391 HESAPLANAN KDV
Swap sozlesmesi geregi tahsil edilen DM faiz
gelirinin kaydt
3000 Euro (0.18/12) = 45 Euro
45 Euro x 1,96 TL = 88,2TL

101,43

99,36

5.920

5.920

558,28
5.640,00

86,40

12,96

5.920

5.920

5.081,72
73,04
88,20
13,23
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| 30.4.2006 | |

963 SWAPTAN ALACAKLILAR 5.640
962 SWAPTAN BORCLULAR 5.640

Swap sozlesmesinin sona ermesi

/

3.6.4.1.2. Faiz oram swap sozlesmelerinin muhasebelestirilmesi
Kredi degeri diisiik olan E firmasina bir kredi kurumu tarafindan %11 sabit faizli ya
da LIBOR + 1 degisken faizli 20.000 USD tutarinda 6 ay vadeli bir kredi teklifi yapilmistir.

E firmasi sabit faizli krediyi tercih etmistir.

Kredi degeri daha yiiksek olan F firmasi ise ayn1 miktar ve ayni vadeli bir krediyi
LIBOR + Y2 degisken faiz ya da %9,25 sabit faiz iizerinden saglama olanagina sahiptir. Bu

firma da degisken faizli krediyi tercih etmistir.

Bu iki firma bir banka araciligi ile faiz orani swapi anlagmasi yapmislardir.
Anlasmaya gore E firmasinin faiz yiikii F firmasi, F firmasinin faiz yiikii E firmasi

tarafindan ddenecektir. LIBOR faiz orani % 9,50’ dir.

Yapilan anlagsmaya gore taraflar bankaya %1 oraninda komisyon 6deyeceklerdir.

Krediler 1.1.2006’da alinmis olup, faiz hesaplamalari iki giinliik ek valorde dikkate
alinarak 2.7.2006’da yapilacak ve 6demeler gerceklestirilecektir. ($ kuru islem tarihinde
1,35 TL, vade sonunda ise 1,40 TL olmustur). (Hesaplamalarda KDV oram1 %15 olarak

alinmistir).

Yukaridaki 6rnege gore faiz orani alicisinin durumunda olan F firmasinin muhasebe

kayitlar s0yle yapilacaktir:
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100 KASA
Dolar Kasasi

300 BANKA KREDILERI

20.0008 x 1,35 TL kur iizerinden USD kredisi
alinmas
/

962 SWAPTAN BORCLULAR
963 SWAPTAN ALACAKLILAR

Swap sozlesmesinin kayda alinmasi
/

Faiz swapt oldugu icin anaparalar
degistirilmiyor
/

780 FINANSMAN GIDERLERIi
191 INDIRILECEK KDV
100 KASA
(20.000 x 0,0925) x 1,40 TL = 2.590 TL
F firmasinn sabit faiz iizerinden hesaplanan
faizi 6demesi
/

100 KASA
649 DiG. FAAL. OL. GELIiR KAR.

391 HESAPLANAN KDV
[20.000 x (0,095 + 0,005)]x 1,40 TL = 2.800 TL
E firmasinn sabit faiz iizerinden hesaplanan
faizi tahsil

/

653 KOMiSYON GIDERLERI

100 KASA
Aract bankaya komisyon ddenmesi (20.000$ x
1,40 TL)*0,01 = 280
/

963 SWAPTAN ALACAKLILAR
962 SWAPTAN BORCLULAR
Swap sozlesmesinin iptal edilmesi

/

27.000,00

20.000%

2.590,00
388,50

3.220

280

20.000%

27.000,00

20.000%

2.978,50

2.800
420

280

20.000%
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SONUC

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle finansal riskle karsi karsiya
kalan isletmeler, bu risklerden kurtulmanin yollarim1 aramaya baslamislardir. Riskten
kurtulma amaciyla ortaya ¢ikan tiirev finansal araglar, forward, future, swap ve opsiyon
sO0zlesmeleridir. Bunlar Oncelikle riskten kurtulmak i¢in ortaya ¢ikmalarina ragmen, daha

sonra kazang saglamak amaciyla da kullanilmaya baslanmislardir.

Tiirev finansal araclardan forward sozlesmeler kisilerin birbirleriyle karsilikli
pazarlik ortaminda gelecekteki bir tarihte bir malin veya finansal bir varhigin tezgah iistii

olarak alimi ve satimini dngdren sézlesmelerdir.

Forward sozlesmeler gibi gelecekteki bir tarihte bir malin, dovizin veya baska bir
finansal enstriimanin alim ya da satimini iceren bir bagka tiirev finansal ara¢ de future
sozlesmelerdir. Future sozlesmeleri, organize bir piyasada yapilir. Ilgili varhigmn kalitesi,
miktart ve Ozellikleri gibi hususlar standarttir. Teslim amagl bir sozlesme tiiriidiir. Fakat
uygulamada genellikle cok diisiik oranlarda, bir teslim gerceklesmekte olup, daha ziyade

spekiilatif amacli olarak kullanilmaktadir.

Riski devretmeyi ya da spekiilasyonla kazan¢ saglamayi amaclayan bir bagka tiirev
finansal ara¢ ise opsiyonlardir. Opsiyon; bir dovizi, borsa endeksini ya da herhangi bir
finansal varligi, alma ya da satma hakki veren sozlesmelerdir. Satin alma hakki veren
sozlesmelere call option, satma hakki veren sozlesmelere de put opsiyon denilmektedir.
Diger finansal iriinlerden en 6nemli farkliligi call optionda alicinin cayma hakki, put
optionda ise saticinin cayma hakki bulunmasidir. Dolayisiyla bu sézlesmelere cayilabilir

gelecek sozlesmeleri de denilmektedir.

Finansal riski devretmeyi amaclayan bir baska sozlesme c¢esidi de swap
anlagsmalaridir. Swap anlasmalari, genelde iki tiirdiir. Bunlardan birincisi para swapidir.
Para swapi farkli para birimine ihtiyaci bulunan firmalarin kredi saglayarak almis olduklar:

anaparanin ve faizinin karsilikli olarak degistirilmesidir. Ikinci swap teknigi ise faiz orani
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swapidir. Bu da yine farkli kredibilitesi bulunan firmalarin faiz oranlarinin karsilikli olarak
degistirildigi ve vade sonunda faizlerin karsilikli olarak 6dendigi bir tekniktir. Genellikle
bankalar aras1 uygulanmakta olup, banka disinda uygulamasi Ozellikle iilkemizde pek
mevcut degildir.

Riskten korunma amach finansal araglari igersinde temelde; forward (teslim amach
ve cayilmaz tiirev islem) future (cayilmaz tiirev islem), opsiyon (cayilabilir tiirev islem),
swap (vadeli degis tokus) islemler sayilabilmektedir.

Son yillarda tiirev ara¢ kullaniminda 6nemli artiglar yasanmis, ancak tiirev araglara
iliskin muhasebe standartlar1 bu biiyiimeyi takip etmekte yetersiz kalmistir. Tiirev araglar,
riskten korunmak agisindan etkin araclar olmakla birlikte, Onemli tutarlarda ve
beklenmedik kayiplara da neden olabilmektedir. Nitekim tiirev araclar nedeniyle yasanan
biiyiik tutarlardaki kayiplar, raporlama standartlarinin yetersizligini bir kez daha ortaya
koymus ve bircok ulusal ve uluslararasi kurulusu tiirev araglar dahil tiim finansal araclarin
muhasebelestirilmesine iliskin caligmalar hizlandirmaya yoneltmistir.

Ekonomik fonksiyonlari ve piyasaya etkileri nedeniyle gerek gelismis, gerekse
gelismekte olan iilkeler tiirev piyasalara yer vermektedirler. Tiirev piyasalar, ozellikle
organize borsalar araciligiyla islediginde gelismekte olan iilkelerdeki piyasa yapisina biiyiik
katkilar saglamakta ve tam piyasalarin olusturulmasinda olumlu rol iistlenmektedirler.

Ekonomik fonksiyonlar1 acisindan bakildiginda, bu tiir piyasalarin riskten korunma
acisindan ucuz maliyetli firsatlar sagladigr goriilmektedir. Gelismekte olan piyasalar
giderek daha aktif bir sekilde tiirev piyasalardan yararlanma yoluna gitmektedirler.
Gelismekte olan piyasalarin en onemli 6zelliklerinden birisi de sistematik riskin yiiksek
olmasidir. Sistematik risk, tiirev piyasalar yoluyla azaltilabilmektedir.

Tiirev piyasalar, hizmet cesitliligi ve yatirim segeneklerini ¢ogalmakta, piyasanin
daha likit hale gelmesine katki saglanmaktadir. Fiyat kesif mekanizmasi icin ek firsatlar
dogurabilen tiirev piyasalar sayesinde fiyat volatilitesi, bilgisel etkinligin artirilmasi, alim
sattm marjlarinin  daralmas1 yoluyla spot piyasalardaki etkinlik ve derinlik artisi

saglanabilmektedir.
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Tiirev finansal araclar, yeni ve kompleks iirtinlerdir. Tiirev piyasalarin gelismekte
olan piyasalara etkileri konusundaki caligmalar cesaretlendirici olsa da, zaman zaman
olumsuz sayilabilecek sonuclara ulasilmaktadir. Olumsuz bulgular, tiirev piyasalari
suclayici olmaktan cok, finansal piyasa ve spot piyasalarin saglamlik ve islerliginin bir
biitiin olarak ele alinmas1 gerektigini ortaya koymaktadir. Spot ve finansal piyasalarin
yapisl, isleyisi ve yasal mevzuatta sorunlarin oldugu bir ortamda tiirev piyasalarin saglikli
islemedigi belirtilmektedir.

Kiiresellesen diinyamizda muhasebe egitiminin, Uluslararasi Muhasebe
Standartlari’na (IAS) ve Uluslararast Finansal Muhasebe Standartlari’na (IFRS) uygun
olarak yapilmasi hayati bir Onem tasimaktadir. Ticaret ve sanayi isletmelerinde
uygulanmakta olan tekdiizen muhasebe sisteminin Uluslararas1t Muhasebe Standartlari’nin
on gordiigii degisiklikleri kapsayacak sekilde yeniden gozden gegirilmesi ve muhasebe
egitiminde bu degisikliklerinde anlatilmasi1 yararli olacaktir. Bir isletmenin, borclarimi
sitkintt ¢cekmeden ©demesi, karlilik durumunun yeterli olmasi, Onemli birer basari
sayilabilmektedir. Ancak ilerde meydana gelmesi muhtemel olan riskleri dikkate almayarak
gerekli Onlemleri almamasi durumunda bu basar1 yeterli sayillamaz. Bu agidan tiirev
finansal araclarin konusuna giren risklerin tanitilmast ve riskten korunma muhasebesinin
egitim programlarinda daha etkin bir sekilde yer almas1 uygun olabilir.

Belirlenen standartlarla, tiirev finansal arac elde tutma veya ihra¢ etme amaclari, bu
amaclara ulasilmasinda izlenen stratejiler; muhasebelestirme, degerleme ve gelir kaydetme
esaslart; kredi riski bilgileri ile kredi riski yogunlugu bilgileri; gercege uygun deger
bilgileri ve gercege uygun deger tahmininde uygulanan yontemler; hedging islemler ile
ticari amach islemlere iligkin bilgiler aciklanmaktadir. Ayrica isletmeler, riskleri
yonetmekte kullandiklar1 isletme i¢i yontemler bazinda, piyasa riskine iligkin kantitatif ve
kalitatif bilgiler agciklamak konusunda tesvik edilmektedir. Bu ortak noktalarin yaninda
standartlarda/6nerilerde yer alan diger hususlar; sdzlesme kosullarina iliskin bilgiler ile faiz
orani riski, doviz kuru riski, likidite riski, diizenleme riski, operasyon riski ve taninma
riskine iliskin bilgilerin kamuya aciklanmasina yoneliktir. Tiirev araglara iligskin bilgilerin

mali tablo dipnotlarinda veya ekinde sunulan belgelerde yer almasi gerekli goriilmektedir.
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Tiirev iiriinlerin kullanimindaki artis nedeniyle ortaya ¢ikan risk profilindeki degisikliklerin
muhasebe kayitlarindan izlenememesi, bir¢cok ulusal ve uluslararast kurulusu kamuyu
aydinlatma diizenlemeleri olusturmaya yoneltmistir. Konuyla ilgili olarak, IASB’nin IAS
32 “Financial Instruments: Disclosure and Presentation” (Finansal Araglar:Kamuyu
Aydinlatma ve Sunum) ve IAS 39 “Financial Instruments: Recognition and Measurement”
(Finansal Araclar:Muhasebelestirmesi ve Degerlemesi) diizenlemeleri ile tiirev iiriinlerin
mali tablolara yansitilmasi ve kamuya aciklanmasi konularinda gerekli cerceve
olusturulmustur.

Tiirev piyasalar hakkinda finansal literatiirde yer alan olumsuz ve olumlu goriisler,
heniiz cok yeni olan IMKB Vadeli Islemler Piyasasi’nda islem yapmak isteyenler ve
diizenleyici otorite icin uyarici nitelikte Onem tagimaktadir. Tiirev piyasalarla ilgili
caligmalarin yayginlasmasi ve derinlesmesiyle birlikte isletmelerimiz ve yatirimcilar bu
piyasalarin sundugu avantajlar konusunda aydinlatilmis olacaklardir. Bilgi ve tecriibe
eksikliginin giderilmesi, diger kosullarla birlestiginde tiim piyasa katilimcilarinin tiirev
piyasalarin, 6zellikle riskten korunma ve spekiilasyon iizerinde yogunlasan imkanlarindan
daha fazla yararlanma olanagina kavusmalari timit edilmektedir.

Finansal aracglara ait 32, 39 ve 7 nolu ii¢c ayn standardin varolmasi, anlamli ve
yararli bir uygulama degildir. Biri digerinin konusunu anlatan tekrarlamalar1 iceren ve
karmasik olan bu {ii¢ standardin daha kolay anlasilir bir sekilde tek standart haline

getirilmesi daha yararl olabilir.
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