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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
(Finansal Tiirev Uriinler ve Banka Bilancolara Etkileri)

(Ceyhun NASIBOV)

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dali
Para ve Banka Programi

Uluslararas1  finansal  piyasalarda son zamanlarda  yasanan
dalgalanmalar bankalar risk yonetim politikalarim1 giiclendirmeye itmistir.
Uluslararas1 finans Kkrizinin baslangic1 olarak kabul edilen Agustos 2007
tarihinden itibaren bir sene icerisinde ABD’de batan banka sayis1 13’e
ulasmistir. Banka iflaslar1 2008 yilinda hizlanarak devam etmistir. Yatirom
bankas1 Lehman Brothers’in iflas etmesiyle sadece 2008 yilinda 11 banka iflas
bayragim cekmistir. Resmi olarak toplam rakamlar aciklanmamasina karsin
Lehman Brothers hari¢ 12 bankanin toplam zarar1 600 ile 700 milyar dolar
arasindadir. Amerikan  Tasarruf Mevduati  Sigorta  Kurulusunun
hesaplamalarina gore yine Lehman Brothers hari¢ batan bankalarin aktif
bityiikliigii toplamu ise 174 milyar dolar diizeyindedir.

Finansal tiirev iiriinler her gecen giin cesitlenmis ve yenilenmistir.
Ozellikle bu iiriinlerin muhasebelestirme standartlarinda  yenilenme
gozlenmistir. Ayrica kullamm amaclarina gore muhasebelestirilmeleri, tiirev
iiriinlerin ne kadar karmasik bir yapiya sahip olduklarim gostermektedir.

Finansal tiirev iiriinler, ozellikle Kkriz sonrasinda bankalarin
kullandiklar1 ¢cok onemli bir arac¢ haline gelmislerdir. Dolayisiyla bu iiriinlerin
bilan¢o iizerindeki etkileri daha da onem kazanmistir. Riskten korunma
amaciyla basvurulan bu araclar banka finansal tablolar iizerinde hem negatif
hem de pozitif etki yapmaktadir. Ozellikle faiz oram ve kur risklerinden
korunmak i¢in bankalarin kullandiklari bu iiriinler, gelecekteki kurlarin ve faiz
oranlarinin degismesi sonucu finansal tablolara negatif ve pozitif sekilde
yansimaktadir.

Bu calismada Krizlerden sonra daha da 6nem kazanan finansal tiirev
araclar hakkinda genel bilgiler verilmis, bu araclarin nasil muhasebelestirildigi
anlatilmis ve bilanco iizerindeki etkileri degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Tiirev Uriinler, Muhasebe Standartlari, Faiz
Riski, Kur Riski, Riskten Korunma.
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ABSTRACT
Master Thesis
(Financial Derivatives and Their Impacts on Balance Sheet of Banks)

(Jeyhun NASIBOYV)

Dokuz Eyliil University
Institute of Social Sciences
Department of Economics

Money and Banking Program

Recently occured fluctuations in financial markets brought the banks to
give weight to their risk management policies. From the beginning of August
2007 the international financial crisis within one year reached the number of
bankrupted banks to 13 in the US. In 2008 banks bankruptcy has continued to
accelerate. With bankrupted investment bank Lehman Brothers in 2008 only 11
banks were in the situation. Despite these figures, the total officially except for
Lehman Brothers, 12 banks had total losses between 600 and 700 billion dollars.
According to estimates done by the US Federal Deposits Insurance Corporation
(FDIC), excluding Lehman Brothers bank the total assets of the wrecked banks
are at the level of 174 billion dollar.

We observe every day’s renewals after winning the importance of
financial derivative instruments. Exactly these products accounting standards
we can see in this renewal. Besides, in according to the usage purpose of
accounting and financial derivative instruments its complex structure becomes
evidently indicated.

Especially after the crisis of the banks, the financial derivative
instruments usage has become a very important tool. Therefore, the effects of
these products to the balance sheet have become an important issue as well.
These instruments have been reflected as for the hedging purpose both negative
and positive effects with the purpose of risks protection. Especially in order to
protect used in the banks products from interest rate and exchange rate risks,
future rates and exchange rates changing were reflected in financial reports
with negative and positive results.

In this study we have gained more important facts related to the crisis,
financial derivative instruments which give an overview of these instruments
describing the accounting and balance sheets’ impact.

Key Words: Financial Derivative Instruments, Accounting Standards, Interest
Rate Risk, Currency Risk, Hedging.
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GIRIS

Risk Y&netimi son krizle birlikte biiyiik dlgiide Snem kazanmustir. Ozellikle
bankacilik sektoriinii etkileyen son kriz, risk yonetimini daha da &nemli hale
getirmistir. Bu krizle daha 6nceleri basit bir sekile sahip olan Risk Yonetimi daha da
sekillenmistir. Finansal piyasalarda son yillarda yasanan krizlerin sorumlusu olarak
tirev trlinler gosterilmektedir. Aslinda sorun tiirev irilinlerde degil tiirev {riinlerin
kontrolsiiz, spekiilasyona agik olarak kullanilmalar1 ve bunun yaninda iilkelerde
denetimden sorumlu kurumlarin bu konuda gorevlerini yerine getirmemekten
kaynaklanmstir.

Finansal tiirev iriinler, riskten korunma (hedge) ve spekiilasyon amagh
kullanilirlar. Iste asil sorun, bu iiriinlerin yogun bir sekilde spekiilatif amach
kullanilmalarindan ortaya c¢ikmustir. Spekiilatif kullanimlar ise bu iirlinlerin asil
kullanim amaglar1 arasinda yer almaz.

Finansal tiirev {rlinlerin amaglari dogrultusunda kullanilmalari durumunda
risk ve belirsizligi azaltarak piyasalara nasil biiylik katkilarda bulunabilecegi bir
gercektir. Tiirev piyasalarin finansal piyasalar i¢inde ayr1 bir yeri, 6nemi ve etkinligi
vardir. Tiirev piyasalarda islem goren tiirev {irlinler riski dagitmada ve hedge etmede
oldukga 6nemli araglardir.

Calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, finansal tiirev tiriinlerle
ilgili genel bilgiler verilerek, ilk ortaya cikislari, gelisimleri, tiirleri ve Tiirkiyedeki
goriiniimleri anlatilmistir. Ikinci béliimde, bu iiriinlerle ilgili gelistirilen muhasebe
standartlar1 anlatilmig ve nasil muhasebe kayitlarina gectigi gosterilmistir. Ayrica bu
standartlarin Tiirkiyedeki kullanimi anlatilmistir. Uciincii boliimde, finansal tiirev
islemlerin banka bilangosu iizerindeki etkileri anlatilmistir. Burada, gercek banka

bilangosu 6rnek verilmis ve etkileri aciklanmastir.



BIiRINCi BOLUM

FINANSAL TUREV URUNLER

Finansal tiirev trtinler degeri baska bir finansal varliga bagli olan finansal
triinler olarak tamimlanirlar. Sirketlerin  yapmis olduklar1 yatirimlarda ve
bor¢landiklar1 durumlarda belirli bir risk ilistlenmis olurlar. Sirketlerin tistlendikleri
bu faiz, kur ve baska risklerden finansal tlirev {riinler vasitasiyla korunmaya
calisirlar. Yine de bankalar uzun ve kisa pozisyonlari bu iriinler araciligiyla
kapatirlar. Bu boliimde, finansal tlirev iirlinlerle ilgili genel bilgiler verilerek

tiirlerinden bahsedilecek, diinyada ve Tiirkiyedeki goriiniimleri anlatilacaktir.

1.1. FINANSAL TUREV URUNLERIN TARIHSEL GELIiSIiMi

Gilintimiizdeki modern vadeli islem piyasalarmin tarihi binlerce yil geriye
dayanmaktadir. Opsiyon ve vadeli islemlerin yakin ge¢mise ait bir bulus oldugu
diistiniiliir. Oysa bu tiir islemleri ilk gerceklestiren kisi, M.O.5. yy’da yasamis
Thales’tir. Thales, astroloji ve matematik bilgilerini birlestirerek bir sonraki zeytin
rekoltesinin 1yi olacagimi Ongoriir. Thales, Milet ve etrafindaki zeytin sikma
atolyeleriyle depozito karsilig1 anlasma imzalar. Bu anlagmaya gore sonraki sezonda
tim atolyeler kendisi i¢in calisacaktir. Hasat zamaninda Thalesin yanilmadigi
goriiliir. O donem mahsul i1yi oldugu i¢in zeytin atdlyelerine olan talep hizla artar.
Thales de onceden kapattigi atolyeleri yiiksek fiyattan kiraya vererek bir hayli
kazanglh ¢ikar. Thales’in yaptig1 bu sey aslinda zeytin hasatinin opsiyonlu satigidir
(Sarikamis ve digerleri, 2004:95).

Bugitinkii anlamda, organize borsalarda islem goren tirev islem
sOzlesmelerine benzer ilk uygulama, 1697 yilinda Japonya'da yapilmistir. Japon
feodal sisteminde toprak sahipleri, piring iiretimlerini teminat gostererek, ekonomide
para gibi kabul goren sertifikalar (certificates of receipt) cikarmiglardir. Piring
fiyatlarindaki oynamalara gore sertifikalarin degerlerinin degistigi gozlenmis,
bununla birlikte spekiilatorler ve ilk tiirev islem piyasasi olan "Dojima Piring

Piyasas1" olusmustur. Ancak bu sertifikalar, fiziki piring teslimatina izin



vermediginden, zamanla piring spot piyasasinda olusan fiyatlarla tiirev piyasada
olusan fiyatlar arasindaki iliski kopmus ve asir1 spekiilatif hale gelmistir. Bunun
sonucu olarak 18. Yiizyillda bir siire ig¢in Japon hiikiimetince tiirev iglemler
yasaklanmig, daha sonra fiziki teslimata izin verilen ve glinlimiiz uygulamalarina
benzer kurallar igeren daha siki diizenlemeler getirilerek tekrar baglatilmistir
(TSPAKB, 2002:4).

Vadeli islemlerin tarihinde Amerika Birlesik Devletlerinin Chicago kentinin
biiyilk dnemi vardir. Stratejik bir konuma sahip olmasi bu kentin hizla geliserek
biiylik ticaret merkezi olmasini sagladi. Kent ¢evresinde yetistirilen tarimsal tiriinler
bu bolgeye taginiyor, burada depolanarak ticareti yapiliyordu. Tarimsal iirlinlerin arz
ve taleplerindeki dalgalanmalar, fiyatlarin yilin belli donemlerinde ¢ok diisiik, diger
donemlerinde ise asir1 yiiksek olmasina neden oluyordu. Arzin, talebin ¢ok iizerinde
oldugu donemlerde {ireticiler zarar ediyor, aksi durumda aranan mal pazarda
bulunmuyordu. Bunun yani sira yeterli depolarin olmamasi ve ulasimda yasanan
zorluklar piyasada yasanan zorluklarin artmasina neden oluyordu. Bu durum
karsisinda tiiccar ve {lreticiler kendi aralarinda gelecege yonelik ticari sdzlesmeler
yapmaya basladilar. Ama bu sozlesmeler iki tarafin karsilikli giivenine dayanarak
yapildig1 i¢in bazen fiyat degisimlerinden dolayi, bu fiyat degisimleri aleyhine olan
taraf yiikiimliliiglinii yerine getiremiyordu. Bunun iizerine 1848 yilinda 82 tiiccar
bir araya gelerek tarimsal iriinlerin, alic1 ve saticilarinin merkezi bir yerde islem
yapmalari ve ayni zamanda ticaretin gelismesini saglamak amaciyla Chicago Board
of Trade’i (CBOT) kurdu. 13 mart 1851 yilinda ilk kayith gelecege yonelik s6zlesme
3 ton musirin Haziran ay1r Chicagoda teslimi {izerine yapildi. Gelecege yonelik
sozlesmelerde taraflarin  yiikiimliiliiklerini  yerine  getirmemeleri  sonucu,
sOzlesmelerin standart hale getirilmesi ve borsanin garantér olmasi kararlastirildi
(VOB, 2009:14).

1972 yilinda Bretton Woods sistemi'nin sona ermesiyle, doviz kurlarindaki
stirekli degisiklikler sonucu mali kuruluslar ciddi sekilde kur riski ile karsi-karsiya
kalmiglardir. Bu donemlerde Avrupada vadeli islem borsalarinin kurulmaya
basladigini ve giinlimiize kadar hizli bir gelisme sagladigini gérmekteyiz. Doviz
kurlan iizerine ilk vadeli islem sozlesmeleri 1973 yilinda yapilmistir. Yine ayni

donemlerde uluslararas1 para piyasalarindaki faiz haddi dalgalanmalar1 faiz riski



sorununu giindeme getirmistir. Ozellikle sabit faizli bor¢ verme egiliminin giderek
ortadan kalktig1 1980'i yillarda risk yonetimi 6nem kazanmustir. Tiirev iirlinler bu
riskleri ortadan kaldiracak iirlinlere olan talep sonucunda ortaya ¢ikmistir (VOB,
2009:15).

Modern anlamda opsiyon sozlesmeleri ilk olarak 19. yiizyilda tezgah-iistii
piyasalarda hisse senetleri iizerine alim ve satim hakkir saglamak {izere
diizenlenmistir. Bununla beraber, 20. yiizyila kadar opsiyon islemleri ile ilgili fazla
bilgi yoktur. 1900'lerin basinda bir grup broker ve dealer bir araya gelerek, Satim ve
Alim Opsiyonu Broker ve Dealer’lar1 Dernegi (PCBDA)'i kurmus ve bir opsiyon
piyasasi olusturmuslardir. Bu piyasada opsiyon alicisi ve saticist sozkonusu aracilar
tarafindan karsilastirilmakta, eger satict bulunamazsa opsiyon, bu aracilar tarafindan
satilmaktadir. Aracilar arasi bu tezgah-iistii opsiyon piyasasi, likidite eksikliginin
yanisira aracilarin iflasi durumunda yiikiimliiliiklerin - karsilanamamasi riskini

tasimaktadir (IMKB, 2001:467).

1.2. BANKALARIN iSLEM YAPTIKLARI PIYASALAR

Finansal piyasalar, piyasada islem goren iirlin vadelerine gore para piyasalari
ve sermaye piyasalari olarak ikiye ayrilmaktadir. Para piyasalarinda islem bir yildan
kisa, sermaye piyasalarinda ise bir yildan uzundur. Para piyasalarinda kisa vadeli
likidite ag1g1 olanla likidite fazlasi olan karsilasir. Likidite fazlasi olan faiz talep eder,
likidite ag1g1 olan ise faiz 6der. Para piyasalar1 yurti¢i ve yurtdisi olarak ikiye ayrilir.
Islemler ulusal parayla siirliysa yurti¢i (Interbank), uluslararasi paralarla yapilan
piyasa ise yurtdist piyasadir (Euromarket).

Yine finansal piyasalar organize (organized) piyasalar ve tezgah-iistii (over-
the-counter) piyasalar diye ikiye ayrilir. Alici ile saticinin belli bir fiziksel alanda
bulustugu piyasalar organize piyasalardir. Ayrica bu piyasalarda belli diizenleme ve
kurallar sézkonusudur. IMKB organize bir piyasadir. Tiirkiyede organize borsalar
SPK tarafindan denetlenmekte ve bu kurumun yonetmelikleri c¢ergevesinde
yonetilmekteler. Bu piyasalarda islem yapabilmek i¢in borsaya iiye olmak gerekir.
Yani kurul kaydina alinmamis sirketlerin ve borsaya kote edilmemis menkul

kiymetler alinip satilamiyor. Tezgah-iistii piyasalar ise organize borsa disinda yapilan



islemleri kapsar. Tezgah-iistli piyasalar araci1 piyasa olup, burada organize borsalara
kote edilmemis menkul kiymetlerin yan1 sira organize borsalara kote edilmis menkul
kiymetler alinip satilir. Tezgah-listii piyasalarda organize piyasalarin kotasyon
kosullarimi karsilayaman daha ¢ok kiiclik sirketlerin hisse senetleri islem goriir. Her
tilke i¢in olduk¢a 6nemli olan tezgah-iistii piyasalar kisa vadeli fonlarin daha uzun
vadeli yatirimlara doniismesini saglar ve organize borsalara fon transferini hizlandirir
(www.turkforum.net).

Tiirkiyede bankalarin islem yaptiklar1 organize ve tezgah-ilistii piyasalar

asagidakilerdir:

Organize Piyasalar

* TCMB Interbank Para Piyasasi

* TCMB Acik Piyasa islemleri

* TCMB Doviz ve Efektif Piyasasi
* IMKB Hisse Senetleri Piyasasi

* IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi
* IMKB Uluslararasi Pazar

* IMKB Vadeli Islemler Piyasasi
* [stanbul Altin Borsas1

* Takasbank Borsa Para Piyasasi

Tezgah-iistii Piyasalar

* Bankalararas1 TL Piyasasi

* Bankalararas1 Doviz Piyasasi
* Bankalararas1 Tahvil Piyasasi
* Bankalararas1 Repo Piyasasi
* Serbest Efektif Piyasasi

* Serbest Altin Piyasasi



Ayrica Finansal piyasalar, gergeklestirilen alim-satim islemi sonucunda el
degistiren kiymetlerin vadesine bagl olarak spot ve tlirev piyasalar olmak iizere ikiye
ayrilir. Spot piyasalarda, belli miktarda bir mal veya kiymet, bunlarin karsilig1 olan
paranin takas giinii el degistirdigi piyasalardir. Vadeli islem piyasalar ise, ilerideki
bir tarihte teslimat1 veya nakit uzlasmasi yapilacak herhangi bir malin veya finansal
aracin, bugiinden alim-satiminin yapildig1 piyasalardir. Vadeli islem piyasalarinda
islem gbren sozlesmeler spot piyasa islemlerine gore daha karmasik bir yapiya
sahiptir. Bu piyasalarda islem goren {iriin tiirlerinin sahip olduklar1 karmasik yap1 bu
tiriinler hakkinda yeterli bilgi sahibi olmadan burada islem yapilamayacaginin,
kabaca profesydnel yatirimcilara hitap eden piyasalardir. Vadeli islem Piyasalarinda
forward, swap, futures ve opsiyona konu mal ve finansal deger {izerine sézlesmeler
islem goriir. Vadeli iglem piyasalar1 asagidaki avantajlari saglar (TSPAKB, 2002:8):
Vadeli islem piyasalari, spot piyasalarda gelecekte ortaya cikabilecek olumsuz fiyat
degisimlerinden korunma imkani saglar.

Finansal piyasalarda genel olarak fiyat olusum mekanizmasinin daha etkin
calismasin1 saglar. Vadeli islem piyasalari, alternatif yatirnm imkani demektir, bu
nedenle mevcut piyasalara vadeli piyasalarin da eklenmesi durumunda hem paranin
piyasalardaki dolasim hizi artar, hem de gelen bilgiler fiyatlara daha hizli yansir.
Vadeli islem piyasalarinda alim-satim komisyonlar1 spot piyasalara gore genelde
daha diisiiktiir, dolayisiyla yatirimcilar daha az maliyete katlanirlar.

Vadeli islem piyasalari, genel olarak spot piyasalarin daha likit olmasini saglar.
Olumsuz fiyat degisimlerinden korunma olanagi olan piyasalarda, spot piyasada
islem goren mal veya kiymetlere olan yatirimci ilgisi de dogal olarak artar.

Vadeli islem piyasalari, sermayesi az olan yatirimcilara kaldira¢ yardimiyla daha
fazla pozisyon alma olanagi saglar.

Vadeli islem piyasalar1 portfdy yoneticilerine, portfoy ¢esitlendirmesi ve dolayisiyla
da riskin paylastiriimasi gibi farkli segenekler sunar. Tiirev tirtinler kullanilarak, spot
piyasalarda islem goren iirlinlerin getiri grafigi gibi olan pozisyonlar olusturulabilir.
Bu 06zelligi nedeniyle vadeli islem piyasalari, piyasalarda etkinligin arttirilmasi ve

spot piyasadaki fiyat dalgalanmalarinin azaltilmasina yardimci olur.



1.3. VADELI iSLEM PiYASALARININ KURULMA AMACLARI

Bu piyasalarin kurulmalarindaki amag, piyasalarda karar alma siire¢lerini
olumsuz bir bi¢cimde etkileyen fiyat riskini azaltmaktir. Vadeli islem piyasalarinin
etkin iglemesi durumunda piyasada iglem yapan kuruluslar ilgili {irtine ait arz ve
talebin gelecekteki olasi seyri hakkinda bilgi edinme sansina sahip olabilecek ve
yapacaklar1 alim-satimlarda sadece ge¢mis fiyatlar1 degil, gelecekteki fiyatlar1 da

dikkate alarak degerlendirme yapabileceklerdir.

Vadeli piyasalarin énemli 6zelliklerinden biri de kiigiik tutarlarda dédenecek
marjlarla biiyiik tutarlarda iglem yapabilme sansinin taninmasidir. Bu kaldirag imkani
piyasada pozisyon tutanlar ic¢in risk faktoriinii arttirmakla beraber kullanicisina
yiiksek kazan¢ imkani da saglayabilmektedir. Vadeli islem soézlesmeleri, islem
yapilan vadede soz konusu firiine ihtiyaci olan iiyelerin, anlagmayi bugiinden
yapmalar1 sayesinde; fiyat artislarina karsi korunmalarimi saglar. Diger taraftan
vadeli islemler; islem yapilan {iriinii fiziki olarak kullanacak tiiketicilerin, gelecekte
ihtiyag duyacagi iirlinli, teslimat vadesinde alarak, depolama maliyetinden
kurtulmalarmi saglamaktadir. Bu sayede oOdemenin islem vadesinde yapilmasi
saglanarak, s6z konusu iiriin karsiligi 6denecek tutarin da teslimat tarihine kadar

alternatif kullanimina imkan taninmaktadir (Hull, 1997:3).

Vadeli islem piyasalarinin risk azaltici etkisi sz konusu olmakla beraber
unutulmamasi gereken bir nokta da bu piyasalarin olusumu ile risk faktoriiniin
ortadan kalkmadigi sadece riskin el degistirmesine imkan verilerek riskin ve
kazancin korunma amaclhi (hedge) islem yapanlardan, spekiilatif amagli islem

yapanlara aktarildigidir.

1.4. VADELI iISLEM VE OPSIYON BORSASI (VOB)

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi AS (bundan sonra VOB), Sermaye
Piyasast Kurulu’nun 17/08/2001 tarihli ve 9/1101 sayili kararina dayanan, Devlet
Bakanligi’nin 03/09/2001 tarihli ve 2381 sayil1 yazisi iizerine, 2499 Sayili Sermaye



Piyasas1 Kanununun 40’1nc1 maddesine gore, 19/10/2001 tarih, 24558 Sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu Karar ile kurulan
Tiirkiyedeki ilk 6zel borsa kurulusudur. VOB, 04/07/2002 tarihinde Ticaret Siciline
tescil edilmis olup, bu tescil 09/07/2002 tarihli Ticaret Sicili Gazetesinde

yayimlanmigtir (Wwww.vob.org.tr).

Bir milyon {iyesi, 350’nin {izerinde oda ve borsanin bagl oldugu Tiirkiye
Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB), VOB’nin kurulusuna onciiliikk etmis olan yiizyili
asan bilgi ve tecriibesi ile Izmir Ticaret Borsas1 (ITO), Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi, finans kurumlari arasinda seckin yere sahip bulunan Is Yatirrm Menkul
Degerler A.S, Kogbank A.S, Vakiflar Bankasi T.A.O, Garanti Bankasi T.A.S,
Akbank T.A.S, Tirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi A.S, takas islemlerinde
uzmanlasmis olan IMKB Takasbank A.S ve Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci

Kuruluslar Birligi, VOB nin ortaklar1 arasinda yer almaktadir (www.vob.org.tr).

VOB’nin kurulus amaci ve faaliyet konusu, 4487 Sayili Kanun’la degisik
2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak;
vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile her tiirli tiirev aractan olusan sermaye
piyasasi araglarinin islem gorecegi piyasalar1 olusturmak, gelistirmek, giiven ve
istikrar igerisinde, serbest rekabet kosullar1 altinda, diriistlik ve aciklik ilkeleri

cercevesinde faaliyette bulunmasini saglamaktir (www.vob.org.tr).

Vadeli Islem Borsasmin, kurumlarin ve kisilerin risk ydnetim ihtiyacini
karsilayarak, ekonominin daha saglikli islemesini ve gelecekteki risklerinden
korunmalarina imkan saglayacak sosyal ve iktisadi fonksiyonlar1 vardir. Bu yoniiyle
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast A.S., diger ticari kuruluslardan ayrilmaktadir.
Varligmi siirdiirebilmesi i¢in mutlaka faaliyetlerinden bir gelir elde etmesi

zorunluluk ise de, kar elde etmek tek amac degildir.

1.5. FINANSAL TUREV URUN CESITLERI

Finansal tiirev iirlin cesitlerinden bahsetmeden Once bir noktaya aciklik

getirmek isterdim. Bu ¢ok Onemli olmakla beraber ¢okta karistirilan bir konudur.



Finansal risk yonetimi i¢in kullanilan finansal tiirev iirlinler, Vadeli Kontratlar,

Vadeli Islem Sozlesmeleri, Opsiyon ve Swap olarak siniflandirilmaktadir. Vadeli

islem sozlesmeleri literatiirde Futures ve Vadeli Kontratlar ise Forward Sozlesmeleri

olarak bilinmektedir. Bazen Vadeli Kontratlarla, Vadeli Islem Soézlesmeleri

karistirilmaktadir. Bunun icin Vadeli Kontratlar (Forward) ve Vadeli Islem

Sozlesmeleri (Futures) arasindaki farklar1 anlatmakda fayda vardir:

Forward islemlerde amacg, tiriiniin fiziki olarak tedarik edilmesi iken, Vadeli
islem sozlesmelerinde sozlesmelerin alinip satilarak iirlinlin gelecekteki
fiyatinin belirlenmesidir.

Vadeli islem sozlesmeleri, organize bir borsada, borsa iiyeleri araciligiyla
borsanin belirlemis oldugu kurallar ¢ercevesinde yapilir. Forward islemleri
ise, gerceklestirilmesi i¢in organize bir borsanin gerekli olmadigi, birbirine
giiven duyan Kkisilerin serbest bir ortamda yapabilecekleri alim satim
islemleridir.

Forward islemlerde malin kalitesi, miktari, teslim yeri ve tarihi alict ve satici
arasinda serbest irade beyaniyla belirlenirken, Vadeli islem sozlesmelerinde
tliim bu insanlar borsa tarafindan daha dnceden standart hale getirilmektedir.
Alim satimlar bu standart kurallar ¢er¢evesinde yapilir.

Forward islemler, iki taraf arasinda karsilikli giivene dayali olarak
gerceklestirilir. Vadeli islem sozlesmeleri taraflart birbirlerini tanimak
zorunda degildir. Taraflarin birbirlerine olan yiikiimliiliklerinin yerine
getirilecegini, borsa takas merkezi garanti eder.

Bir forward islemi gerceklestirmek i¢in belirli bir teminat yatirma
zorunlulugu yoktur. Ayrica kar ve =zarar, vade sonunda teslimatin
gergeklestirilmesi asamasinda ortaya cikar. Vadeli iglem sozlesmeleri ise,
gerceklestirilen her islem i¢in belirli bir teminat yatirma zorunlulugu vardir.
Kar ve zarar ise vade sonunda degil giinliik olarak taraflarin hesaplarina
yansitilir.

Forward iglemlerde, taraflarin sorumlulugu vade sonuna kadar devam eder.
Vade geldiginde teslimat islemi ile sona erer. Vadeli islem sozlesmeleri ise,
sozlesmeyi likitide etmek (pozisyonu kapatip teslimat zorunlulugundan

kurtulmak) ic¢in taraflar sozlesme siiresinin dolmasin1 beklemek zorunda



degildir. Ters yonlii islem ile pozisyonlarim1 kapatarak her an pozisyondan

cikabilirler.

1.5.1. Forward Sozlesmeleri

Forward So6zlesme, saticinin belli bir iirlinli bastan anlasilan fiyat {izerinden
ileri bir tarihte aliciya teslim etmesini ongoren sozlesmedir. Alict ile satic1 arasinda
sozlesmenin sartlar1 (fiyat, miktar, kalite, zaman ve yer) belirlenmektedir. Bu
sozlesmeler alic1 ve satici arasinda dogrudan yapildigi i¢in karsilikli giiven gerektirir
(VOB, 2008:22). Taraflardan herhangi birinin ylkiimliiligiinii yerine getirmeme
riski giivence altina alinmig degildir. Bu sdzlesmeyi yapan taraflar vade sonuna kadar
pozisyonlarini kapatamazlar. Taraflar pozisyonlarin1 yalniz s6zlesmeni iptal ederek

kapatabilirler.

1.5.1.1. Forward Sézlesmelerinin Ozellikleri

Forward Sozlesmesi asagidaki dzellikleri tasir (Ozdemirci, 2000:137):
Sozlesme alici ile satict arasinda dogrudan yapilir.
Sozlesmeyi imzalayani, belli bir varligi, belli bir tarihte ve belli bir fiyattan almaya
yiiklimlii tutar.
Bu sézlesmeler tezgah-iistii piyasalarda iglem gortir.
Belli bir sekil zorunlulugu yoktur. Sozlesmeye varligin miktari, teslim tarihi, vade
fiyati, teslim sekli ve benzeri bilgiler serbestce dahil edilir.
S6zlesmenin konusu mal, doviz, faiz vb.’dir.
Sozlesmeler tigiinct kisilere devir edilemez. Bu nedenle s6zlesmenin iptali, taraflarin
anlagmalar1 ile miimkiindiir.
Bu sozlesmeler teslim ile son bulur. Vade sonunda taraflarin yiikiimliiliiklerini
tamamlamalar1 gerekiyor.

Vade uzunlugu bir giinden baslar ve birkag yil olabilir.
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1.5.1.2. Forward Sozlesmelerinin Fiyatlamasi

Finansal bir aracin konu oldugu forward sozlesmeleri tasima maliyeti
yontemiyle fiyatlanir. Herhangi bir iiriinii bugilin almakla, ileri bir tarihte almanin
maliyetlerinin karsilastirildigi tagima maliyeti yonteminin hesaplanmasi asagidaki

bicimde yapilmaktadir (D6nmez ve digerleri, 2002:3):
F=8*[l+(i*(T +365))]

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

[= Faiz oranm1

Ornek: X malmin spot piyasa fiyatinin 4.500 TL, 90 giinliik faiz oranlarinin ise %50
oldugu diisiiniiliirse, 90 giin sonra teslimati yapilacak forward sdzlesmesinin ka¢ TL

olacagi su sekilde hesaplanir (Donmez ve digerleri, 2002:4):

F= S*[1+(i*(T+365))]
F = 4.500%[1+(0.5%(90 + 365))]
F =5.054,79

1.5.1.3. Forward Déviz islemleri

Forward doviz islemleri, dovizin ulusal para karsiliginda, gelecekte belirli bir
tarihte teslim edilmek sartiyla, alim ve satimi i¢in bugiinden yapilan sézlesmelerdir.
Bu piyasalara forward doviz piyasalari denir. Forward doviz piyasalari, genellikle,
kisilere ileri bir tarihte, bugiinden doviz kuru garantisi saglar. Bu nedenle, eger bir
ithracatgr forward doviz kurunu garantilemek isterse, bu isle ugrasan bankalar veya
broker’larla s6zlesme yapabilir. Boyle bir s6zlesme, belli bir tutar dovizin, belirli bir
tarihte, belirlenmis bir kurdan, belirlenmis bir dovize ¢evrilmesini garanti eder. Bu

sOzlesmeler, ihracat¢1 ve ithalatgilara, gelecekteki tarihlerde yapacaklari teslimat,
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tahsilat ve Odemelerde, fiyat degisimlerinden dogan risklerden korunma olanagi
saglar. Sozlesmede vade, uygulanacak doviz kuru, doviz tutari, 6deme veya
teslimatin yapilacag yer, banka hesap numarasi, taraflarin kimligi gibi bilgiler yer
alir. Ornek verecek olursak, Izmir’ de faaliyet gdsteren bir ithalatginin, Amerika’ dan
3 ay vadeli 100.000 USD tutarinda elektronik malzeme ithal ettigini varsayalim.
Mallar ithal edildiginde TL/USD spot kurun 1,48 TL oldugunu varsayalim. Eger kur
degismezse, ithalatginin borcu 148.000 TL olacaktir. Oysa ithalatei, li¢ ay igerisinde
kurun artacaginmi diisiinmektedir. Kur yiikselirse, ithalatginin maliyeti artacak, bunun
sonucu olarak ithalatcinin kar1 azalacaktir. Bu riski Onlemek igin, ithalat¢1 bir
bankayla 3 ay vadeli 100.000 USD tutarinda bir vadeli sézlesme imzalayabilir.
Sozlesmenin yapildig: giin, 3 ay vadeli Amerikan dolarinin degeri 1,61 TL olsun. Bu
durumda ithalat¢r 3 ay sonra borcunu transfer ederken Tiirk lirast olarak, 161.000 TL
O0deme yapacaktir. Boylece ithalatginin déviz kuru riski ortadan kalkmig olmaktadir

(Ceylan, Turhan, 2000:181).

1.5.1.4. Forward Faiz Islemleri

Vadeli sozlesmelerin ikinci tirii, forward faiz sézlesmeleridir. Genellikle
vadeli sozlesmeler doviz iizerine yapilirken, faiz riskinden korunmak i¢in vadeli
sozlesmeler de yapilabilir. Bu sozlesmeler forward faiz sozlesmeleri olarak
tanimlanmaktadir. Forward faiz sézlesmelerinde taraflar, belli tutardaki anaparaya,
ileri bir tarihte ve belli bir siire i¢in uygulanacak faiz orani {izerinde anlasirlar. Bu
orana forward faiz orani denir. Forward faiz anlagmalar1 ile forward doviz
anlasmalar1 arasinda 6nemli farklar yoktur. Forward faiz sézlesmelerini 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 korumaya caligmaktadir. Bu
nedenle forward faiz sozlesmelerinde taraflar, belirli bir siire icin, gelecekteki bir
tarihte, varsayilan tutardaki anaparaya uygulanacak olan faiz orami {izerinde
anlagirlar (Ceylan, Turhan, 2000:182). Forward faiz hesaplamasi asagidaki gibi
yapilmaktadir:.
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FP = SP*[(1+ rTRL)+(1+ rUSD)|

FP : Forward Deger
SP : Spot Deger
rrr. ;. Donemsel TRL faizi

rusp . Donemsel USD faizi
1.5.2. Futures Sozlesmeleri

Tirev triinleri arasinda tarihsel olarak en eski olami futures islemleridir.
Eskiden tarimsal {irlinlere yonelik olarak yapilan futures islemleri bugiin, sanayi ve
madencilik iriinleri, altin, menkul kiymet, doviz, faiz gibi mali iriinler i¢in de
yapilmaktadir.

Futures islemlerini su sekilde tanimlayabiliriz: Belirli bir degerin ki, bu deger
mal, doviz, altin ve benzeri olabilir, gelecekte Onceden belirlenmis bir tarihte,
onceden belirlenmis bir fiyattan teslimine yonelik islemleri ifade etmektedir. Bu
islemler belirli kontrata dayanir ve fiziki piyasalar aracilifiyla (borsalar) islem goriir.
Satici, kontratta yer alan varligin standart bir miktarii 6nceden belirlenmis bir
fiyattan ve gelecekte 6nceden belirlenmis bir tarihte teslim etmeyi taahhiit ederken,
alict teslimati almayi taahhiit eder. Futures islemlerinin en temel 6zelliklerinden
birisi, kontratlarin standart miktarlar {izerinden diizenlenme zorunlulugudur.

Futures islemleri organize borsalarda yapilmaktadir. Bu borsalar belli kurum
ve kurallara sahiptir. Bu borsalara, iclerinde alinip satilan mal veya hizmetlerin
ozelliginden dolay1r vadeli islem borsalar1 da denilmektedir. Borsalardaki takas
odalar1, futures piyasalarin isleyisinde biiylik 6nem tasimaktadirlar. Takas odasi,
alim-satim yapan taraflar arasinda aracilik yaparak sozlesmelerin yerine getirilmesini
garanti altina almaktadir. Eger bir alic1 veya satict s6zlesmedeki herhangi bir husus
konusunda yiikiimliiliikklerini yerine getiremezlerse, takas odasi belgede belirtildigi
sekilde islemi tamamlar ve yiikiimliliigiinii yerine getirmeyen alici yada saticiya
kars1 ugradigi zararin karsiligi olan tutar1 almak i¢in dava acar. Takas odasi

sO6zlesmenin planlandig1 sekilde yerine getirilmesini garanti ettiginden dolay1, futures
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islem sozlesmelerinin alinip satilmasi son derece kolay ve hizli olmaktadir (Buker,

1997:399).

1.5.2.1. Mal Futures Sozlesmeleri

Bazi tarim diriinleri, baz1t maden ¢esitleri, orman firiinleri, canli hayvan, et
veya et mamulleri gibi fiziki iiriinler mal future piyasasini olusturur. Her malin
kendine 6zgii miktar1 ve kalitesi bulunmakla birlikte her mal aym1 yontemle futures
sozlesmelerine konu edilir. Konu ile ilgili yayin organlarinda (dergi, gazete) Futures
sozlesmelere konu olan mallara ait su bilgiler verilir:

- Malin fiyati

- Malin cinsi

- Malin hangi piyasada islem gordiigii
- S6zlesmeye konu olan mal miktari

- Malin teslim tarihi.

1.5.2.2. Doviz Futures Sozlesmeleri

Uluslararas: ticarette ve kisilerin iilkeler arasi hareketlerinde son yillarda
goriilen 6nemli artiglar uluslararas1 déviz piyasalarinin gelismesine neden olmustur.
Doviz ticaretiyle ugrasan kisiler dovizde goriilen kur degisiklikleri nedeni ile riske
maruz kaldiklar1 gibi 6nemli karlarda elde edebilirler. Bir grup girisimei bu kur
dalgalanmalar1 nedeniyle dogabilecek zarara karsi korunmak isterken bagka bir grup
da spekiilatif kazang elde etmek ister. Doviz kuru degisiminden dogan mali risk ve
spekiilasyon amaci ile gelistirilen bir tiirev iirtiniide doviz futures sézlesmeleridir.

Doviz futures sozlesmelerde sozlesme satisinin gergeklestirilebilecegi belirli
borsalarin, belirli yabanci paralarin standardize edilmis miktar ve belirlenmis siire

sonunda alinip satilmasi taahhiidii gibi bilgiler yer alir.

1.5.2.3. Faiz Oram Futures Sozlesmeleri

Son yillarda devlet tahvili ve bazi sabit getirili menkul kiymetlerin

getirilerinde 6nemli dalgalanmalar goriilmektedir. Buna bagl olarak tahvil, hazine
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bonosu ve diger bazi sabit getirili menkul degerlere yatirim yapan yatirimcilar
sermaye kazang ve kayiplarinda onemli Ol¢iide riske maruz kalabilir. Faiz
oranlarinda meydana gelen Onemli dalgalanmalar nedeniyle dogacak riskin
Onleyebilmesi i¢in yeni finans araglari gelistirilmistir.

Bir faiz orani futures sozlesmesi devlet tahvili, hazine bonosu gibi sabit
getirili bir finansal aracin iki taraf arasinda belirlenen bir fiyattan ileriki bir tarihte
alim veya satiminin taahhiidiinii igerir. Ornegin, Ocak ayinda mart devlet tahvili alan
kimse mart ay1 vadeli bu tahvili satin alacagini taahhiit etmektedir. Diger taraftan
yine ocak aymda mart devlet tahvili satan kimse mart ayinda bu tahvili satmay1
taahhiit etmektedir. Future sozlesme yapildiginda higbir teslim yapilmamaktadir.
Future sozlesmede sozlesmeye konu olan menkul degerin karsiligi olan 6deme,
tizerinde anlasilan fiyattan menkul kiymet teslim edildiginde yapilir (Yiik¢ii, Yiicel,
1995:7).

1.5.2.4. Futures Soézlesmelerin Isleyisi

Futures piyasalarda iki grup islem yapmaktadir. Bunlar korumacilar ve
spekiilatorlerdir. Bu iki gruptan birisi olmazsa piyasa islemez. Korumacilar mal
tireticileri veya sozlesmeye konu olan mallar1 ellerinde bulunduran olup, bu mallari
ellerinde bulundurmaktan dolayr maruz kalabilecekleri riskten korunmak isterler.
Ornegin, musir {ireticisi birkag ay sonra musir fiyatlarinin diisme olasilig
bulundugunu dikkate alarak, bir future sozlesme yaparak miimkiin olan en yiiksek
fiyattan birka¢ ay sonra kazanaca@i paray1 garanti etmek isteyebilir. Buna karsilik
spekiilatorler korunma amagli degil, piyasada mal ve c¢esitli finansal araglarda
goriilen fiyat dalgalanmalarindan kar elde etmek amaciyla hareket ederler. Bunlar
risk yiiklenicilerdir. Malin veya finansal varligin kendisiyle degil, bunlarin fiyat
hareketleri ve bu hareketlerden dogabilecek potansiyel sermaye kazanglari ile
ilgilenir.

Korumacilar ve spekiilatorler tarafindan alimi ve satimi yapilan futures
s0zlesmeler organize bir piyasada veya borsada islem goriirler. Organize bir borsanin
varligr islemlerin giiven ortami i¢inde yapilmasini saglar. Taraflarin sézlesme

sartlarin1 yerine getirme tarihinde Odeme gii¢lii§ii yiiziinden taahhiidii yerine
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getirememesi halinde takas odasi devreye girer. Borsada futures sdzlesmelerin alim-
sattimi diger menkul kiymetlerde oldugu gibi aracit emirlerini aract kurumlarin
broker’larinin yerine getirmesi yolu ile yapilir. Miisteriler alim-satim emirlerini araci
olan broker’lar araciligi ile yaparlar. Sozlesme taahhiidii ilgili tarihte yerine

getirilmeden birgok kez el degistirebilir.

1.5.3. Opsiyonlar

Degeri baska bir varligin degerine bagimli olarak degisen tiirev iiriinlere
opsiyon denir. Opsiyonlar, belirli bir vadeye kadar opsiyona konu olan belirli
miktardaki mali, finansal varligi, sermaye piyasasi aracini veya ekonomik gostergeyi
belli bir fiyattan alma veya satma hakkini, belli bir prim karsilifinda opsiyonu satin
alan kisiye veren ama zorunlu tutmayan, ayni zamanda opsiyon saticisini, opsiyon
alicis1 tarafindan talep edilmesi halinde satmaya zorunlu tutan sézlesmelerdir (VOB,

2008:217).

1.5.3.1. Opsiyon Tiirleri

Iki tiir opsiyon vardir:

0 Alim opsiyonu (call option)
O Satim opsiyonu (put option)

Alim opsiyonu alan yatirimci, belirli bir vadeye kadar opsiyona konu olan
belli miktardaki mali, finansal iriinli, sermaye piyasast aracini ve ekonomik
gostergeyi, bu opsiyonu satana 6dedigi belli bir prim karsilifinda belli bir fiyattan
alma hakkina sahip olur. Alim opsiyonu satan yatirime1 ise belirli bir vadeye kadar
opsiyona konu olan belli miktardaki mali, finansal iiriinii, sermaye piyasasi aracini ve
ekonomik gdstergeyi, bu opsiyonu alanin talebi halinde belli bir fiyattan satmakla
yiiklimliidiir.

Satim opsiyonu alan bir yatirimci, belirli bir vadeye kadar opsiyona konu olan
belli miktardaki mali, finansal {iriinli, sermaye piyasasi aracini ve ekonomik
gostergeyi, opsiyonu satan yatirimetya, 6dedigi bir prim karsilifinda belli bir fiyattan

satma hakkina sahiptir. Satim opsiyonu satan yatirimci ise, belirli bir vadeye kadar
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opsiyona konu olan belli miktardaki mali, finansal iiriinii, sermaye piyasasi aracini ve
ekonomik gostergeyi, satim opsiyonu alan yatirimcinin talebi halinde belli bir

fiyattan satin almakla ytikiimlidiir (VOB, 2008:219).

1.5.3.2. Opsiyon Tipleri

Piyasalarda islem gdren iki tip opsiyon vardir. Bunlar,

0 Avrupa Tipi Opsiyonlar,

0 Amerikan Tipi Opsiyonlar
olarak bilinirler. Bu opsiyon tipleri arasindaki tek fark, uzun pozisyon sahibinin
haklarin1 kullana bilecegi zaman diliminden kaynaklanmaktadir. Avrupa Tipi
opsiyonlarda uzun pozisyon sahibi hakkin1i vade bitim tarihinde sadece borsa
tarafindan belirlenen zaman diliminde kullanabilir. Amerikan Tipi opsiyonlarda ise
uzun pozisyon sahibi hakkini, opsiyonun yazim tarihi ile vadesi arasindaki herhangi
bir siire i¢inde kullanabilir. Borsalarda biiyiikk 6l¢lide Amerikan Tipi Opsiyonlar
islem gormektedir (VOB, 2008:220).

Daha ¢ok islem yapilan opsiyon tipleri asagida belirtilmistir

1) Swaption

Bu opsiyonlar faiz swap’lar1 {izerine diizenlenirler. Bu opsiyonun alicisi
belirli bir zaman sonra faiz swap islemi yapma hakki elde eder. Opsiyon sahibi
istese bu hakkindan vazgegebilir. Mes; Bir yatinmci kendisine belirli bir miiddet
sonra belirli sabit faiz oranli swap sdzlesme alma haki veren bir opsiyon alir. Eger
vade sonunda piyasa faiz oran1 anlagmadaki faiz oraninin altinda ise opsiyon sahibi

bu swaption sozlesmesini kullanmayabilir.
2) Egzotik Opsiyonlar

Bu opsiyonlar, tezgahiistii piyasalarda alinip satilan, Avrupa ve Amerika tipi
opsiyonlarda ¢ok daha farkli yapiya sahip olan kullanicilarinin belirli ihtiyaglarimi
karsilamalar1 i¢in diizenlenmislerdir. Egzotik opsiyonlarin bir¢ok ¢esidi vardir. Ama
en aktiiel olanlari Engelli Opsiyonlar (Barrier Options), Tercihli Opsiyonlar
(Chooser Option), Gokkusagi Opsiyonlar1 (Rainbow Options) ve Hatirlatma
Opsiyonlar1 (Lookback Options)’dir.
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a) Engelli Opsiyonlar: Bu opsiyonlarda elde edilecek kazang¢ opsiyon konusu

b)

malin fiyatinin belirli bir seviyeye yukselip yukselmeyecegine baghdir.
Opsiyonun yazildigi malin fiyati vadeden once belirli bir sinira ulagmasi
durumunda olusturulan (knock-in option), aksi durumda ise yani malin
fiyatinin belirli bir sinira ulagmamast durumunda gecersiz olan (knock-out)
opsiyonlardir. En 6nemli 6zelligi kazancin 30 USD ile sinirli olmasidir. Daha

fazla kazanca izin verilmez. Primleri diisiik opsiyonlardandir.

Tercihli Opsiyonlar: Se¢imi tamamen yatirimciya veren finansal tiirev
tirtindiir. Daha da agiklarsak, belirli bir siire sonra yatirimecinin almis oldugu
opsiyonun alim veya satim opsiyonu olmasina kendisinin karar verebildigi
opsiyon tiiriidiir. Yatirinmcisina ikinci kez se¢im hakki verir. Primi yiiksek

opsiyonlardandir.

Gokkusagt Opsiyonlari: Birden fazla hisse senedi degeri veya borsa
endeksine dayanan opsiyondur. Bu opsiyonlar bahis gibi diisiiniilebilir. Mes;
Bir giinde 3 ayr1 mag¢ oldugunu farzedelim. Maglarin farkli saatlerde
basladigin1 farzedelim. Burada paray1 3 takima yatiriyoruz ve bu 3 takimin
kazandig1 halde bahsi kazaniyoruz. Birinin kaybedip digerlerinin kazanmasi
halinde bahsi kaybederiz (www.investopedia.com). Dolayisiyla, opsiyon
birden fazla hisse senedi degerine veya borsa endeksine bagli oldugu icin

birinde meydana gelen diisiis halinde kazanc olmaz.

d) Hatirlatma Opsiyonlari: Bu opsiyon tiirii yatirnmcisina belirli bir varligi

vadesi siiresince en diisiik fiyattan alma ve en yiiksek fiyattan satma olanagi
verir. Opsiyon kazanci, malin fiyatinin aldig1 maksimum ve minimum degere

gore belirlenir. Primi ytliksek opsiyonlardandir.

3) Vadeli islem S6zlesmesi Uzerine Opsiyonlar

Son yillarda yayginlasan bu opsiyonlarda opsiyon konusu vadeli islem

sozlesmeleridir. Opsiyona konu olan so6zlesmelerin vadeleri s6z konusu
opsiyonlardan kisa siire sonra dolar. En aktiiel 6rnekleri CBOT’deki hazine bonosu
futures s6zlesmeleri ve CME (Chicago Mercantile Exchange)’de Eurodollar futures

sOzlesmeleri lizerine diizenlenen opsiyonlardir (www.tspakb.org.tr).
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1.5.3.3. Opsiyon ve Futures Sozlesmeleri Arasindaki Farklar

Futures ve opsiyon sdzlesmeleri birbirinden farkl: tiirev araglardir. Her birinin
kendine 6zgii 6zellikleri vardir. Ayri ayr1 veya ayni anda degisik kombinasyonlarla
kullanildiklarinda farkli yatirnm veya korunma stratejileri gelistirilebilir. Her iki
s0zlesme de riskten korunma veya yatirim amaciyla kullanilabilir.

1) Aralarindaki temel farklilik sudur: Futures sézlesmeleriyle pozisyon aldiginizda
bir yiikiimliilik tstlenmis, opsiyon sozlesmesi satin aldiginizda bir hak satin
almis ve opsiyon sozlesmesi sattiginizda opsiyonu alanin istemesi halinde yerine
getirmeniz gereken bir ylikiimliiliik tistlenmis olursunuz.

2) Bir bagka farklilik taban pozisyondadir. Genellikle futures sdzlesmelerinde taban
pozisyonlar ¢ok genistir ve dolayisiyla sozlesmeye konu mali alip satarken
deneyimsiz yatirimer risk tistlenmis olur.

3) Son 6nemli fark gelirlerin elde edilme yollaridir. Opsiyonda gelir 3 sekilde
realize edilebilir: Ilk olarak opsiyon sdzlesmesine konu olan finansal degerin
fiyatinin piyasa degerinin ¢ok altinda oldugu zaman alim opsiyonunu kullanarak
gelir elde edebilir. 2-ci yol pazara gelip kars1 pozisyon alarak ve son olarak vade
bitimini bekleyerek finansal degerin fiyati ile alim-satim fiyat1 arasindaki farktan
gelir elde edebilir. Buna mukabil futures islemlerinden elde edilen gelir giinliik
olarak piyasa degerinden revalue ediliyor. Diger deyisle, pozisyon degerindeki
degisim her islem giinii sonunda taraflarin futures hesaplarinda islenmektedir.
Yine de, fututres sozlesmesi sahibi de piyasaya girip ve karsi pozisyon alarak

gelir elde edebilir.

1.5.4. SWAP

Swap Ingilizce kokenli bir sozciik olup degistirme, kaydirma veya takas
anlamina gelmektedir. Ilk olarak 1923 yilinda Avusturya Merkez Bankas: tarafindan
uygulanmis ve daha sonrada giderek yayginlasarak giiniimiizde énemli bir finansman
araci haline gelmistir. Genel anlamda swap, bor¢larin degis-tokus edilmesidir. Bir
swap soOzlesmesi, taraflarin faizi ya da dovizi degistirmek suretiyle kredi

maliyetlerini diistirebildikleri, esasen iktisat¢1 David Ricardo’nun karsilastirmali
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uistiinliikler teorisine dayanan bir takas islemidir (Tenker, 1999:376). Baska bir
deyisle swap sozlesmeler, dis ticaretteki karsilastirmali tistlinliikler kuraminin finans
pazarlarma  uygulanmasidir. Bir swap  sozlesmesinde  gercek  borglar
degistirilmemekte, her iki taraf da kendi borcunu vadesinde 6ddemektedir. Degisim
varsayimsal bir anapara lizerinden yapilmaktadir (Sevilengiil, 1999:279). Degisime
konu olan ddemeler ana para faizi veya hem faiz hem ana para 6demeleri olabilir.
Swap isleminde bir para birimi baska bir para birimi ile aym1 giin icerisinde
degistirilmektedir. Swap sozlesmelerinde, belli sekil sart1 icermeyen sdézlesmeler
olup, taraflarca tam bir serbesti igerisinde, tamamen ihtiyaclarin gerektirdigi bicimde
belirlenir. Vade, tutar, fiyat gibi degiskenler taraflarca serbest olarak belirlenir.
Borclar Hukuku icinde, swap sozlesmeleriyle ilgili 6zel diizenlemeler yapilmamaistir.
Bu nedenle swap sozlesmeleri, Bor¢lar Hukukunun genel hiikiimlerine tabidir.

Swap isleminin en dnemli 6zelligi, sizin vermek istediginiz dovizi, yine size
uygun olan vadede ve fiyatla alip, karsiliginda sizin ihtiyaciniz olan dévizi size
benzer kosullarda satmak arzusunda olan kisiyi yada kurumu bulmaktir. Bu noktada
farkli doviz tlizerinden yapilacak islemde, iki taraf icin de uygun vade ve miktari
bulmak zor olabilir. Swap sozlesmeleri hakkinda yapilan agiklamalardan sonra swap
sozlesmelerin {i¢ 6nemli ekonomik fonksiyonu oldugunu sdyleyebiliriz. Buna gore
swap islemler (Yikct, 1995:14):

- Farkli sermaye piyasalarinin birlestirirler,
- Isletmelere, finansal piyasalarin kurumsal ve yapisal agilardan gosterdikleri
farkliliklardan yararlanma olanagi saglarlar,

- Risk yonetiminde esneklik saglarlar.

1.5.4.1. Swap Islemlerin 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
kuruluglar1 veya devletler sayilabilir. Aracilar ise komisyon almak ve kar elde etmek

icin swap yaparlar.

20



1.5.4.2. Faiz Swap’1

Faiz Swap’1 farkli bor¢clanma kaynaklarindan elde edilen benzer vadeli, ayni
tutarda ve ayni para biriminde ancak degisik faiz oranlarindaki kredilerin faizlerinin
degistirilmesidir. Faiz degisimi iki tarafin anlastiklar1 bir ana para tutar1 lizerinden
yapilmaktadir. Bu tutar faiz 6demelerinin hesaplamasinda bir referans olmaktadir.
Ana paralar hicbir zaman el degistirmemektedir. Vadeler 1 ile 15 yil arasinda
degismekle birlikte, pek ¢ok faiz anlagmasinin sozlesmesi 2 ile 10 yil arasinda

degismektedir.

1.5.4.3. Para Swap’1

Uluslararast piyasalarda ddvizlerin fiyati pesin ya da vadeli piyasa
islemlerinde ayri ayri1 belirlenmektedir. Para swapi genellikle faiz ve ana para
O0demelerini igeren iki tarafin belirli miktarlarda iki farkli para birimini degistirme ve
belirli bir vade sonunda geri almasi konusunda anlasmaya vardiklar bir tiirev
islemidir. Para swap’inda faiz swap’indan farkli olarak taraflar arasinda paralarda
degistirilir. Para swap’inda ii¢ temel evre bulunmaktadir:

1. Farkli paralara ihtiyag duyan iki bor¢lu ana para tutarlarini degistirir.
2. Swap so6zlesmesi siiresince faiz 6demeleri degistirilir.

3. Swap sozlesmesi siiresince faiz 6demeleri degistirilir.

Para swap’inda taraflar s6zlesme sonunda gecerli kuru bildikleri i¢in doviz
riskine kars1t korunma s6z konusudur. Bir diger ifade ile her iki taraf da orijinal

borcunu 6deyecek tam tutar karsi taraftan elde etmektedir.
1.5.4.4. Mal Swap’1

Mal swap’1 iki taraf arasinda belirli miktar ve kalitedeki bir malin sabit ve
degisken fiyatlarini belirli bir zaman siiresince degistirmeye yonelik bir anlagmadir.

Mal swap’1 6zellikle bes yila kadar vadeli petrol sézlesmelerinde kullanilmaktadir.

Altin, bakir, aliiminyum, nikel mal swap’inin kullanildig1 diger alanlardir.
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1.6. DUNYADA FINANSAL TUREV ARACLARIN UYGULAMALARI

BIS’in (Bank For International Settlement) verilerine gore giinliik ortalama
islem hacmi, 2004 yilina oranla, 2007°de % 71°lik bir artigla 1.8 trilyon USD’den 3.2
trilyon USD’ye yiikselmistir. Doviz kuru swap’larinda bu 3 yillik slirede % 82’lik
artis olmus ve hacim 944 milyar USD’den 1.7 trilyon USD’ye yiikselmistir. Forward
sozlesmelerindeki biiylime de % 74 artigla 208 milyar USD’den 362 milyar USD’ye
yiikselmistir. Spot piyasalarda % 62’lik artis onceki 3 yillik periyoda gore cok
degismemistir, ama doviz kuru kompozisyonu 6nemli 6l¢iide ¢esitlenmistir. Ancak
yabanci1 doviz kuru islemlerinin cografi dagilimi 6nemli derecede degismemistir. En
biiyiik dért kurun (USD, Euro, Yen ve GBP) paylari diismiistiir. Ozellikle en biiyiik
diisiis dolar/yen ¢iftinde olmustur. Bu donemde Cin’in hizla biiyiimesi Hong Kong
dolarin1 da cazip hale getirmistir. En dikkat ¢ekici nokta ise gelismekte olan piyasa
kurlarinin toplam doviz islem hizindaki pay1 Nisan 2004’de % 15’den daha az iken,
Nisan 2007°de % 20 seviyelerine yiikselmistir (Asikoglu ve Kayahan, 2008:161).
Diinyada global doviz piyasalarinda giinliik ortalama doéviz islem hizlarimin yillar

itibariyle gelisimi Tablo 1’de gdsterilmistir.

Tablo 1. Diinyada Global Déviz Piyasalar1 Doniis Hiz1 (milyar USD)

(Nisan ay1 ortalama giinliik islem hiz1)

1998 2001 2004 2007
Spot islemler 568 387 621 1005
Forward iglemler 128 131 208 362
Kur swaplari 734 656 944 1714
Raporlarda tahmini bosluk 61 26 107 129
Toplam geleneksel islem hizi 1490 1200 1880 3210

Kaynak: BIS, 2007: 4.

Diinya tezgah-iistii tiirev piyasalardaki aktivitenin Nisan 2007°de daha
hareketli oldugu goriilmektedir. Tezgah-iistli doviz ve faiz oranmi sézlesmeleri Tablo
2’de goriildigi gibi 2004 yilina gore % 74 artig gostererek, 2.4 trilyon USD’den 4.2
trilyon USD’ye yiikselmistir. Buna gore tiirev piyasalarin 1995°ten beri artisi
ortalama % 14 iken, yillik bilesik biliylime oram1 % 20 seviyelerinde gerceklesmistir
(Asikoglu ve Kayahan, 2008:162).
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Tablo 2. Finansal Tiirev Uriinlerin El Degistirme Hiz1

(Nisan ay1 giinliik ortalama igslem hizi (milyar $))

1998 2001 2004 2007
Do6viz Kuru Doniis hizi 959 853 1292 2319
Forward ve doviz swaplari 862 786 1152 2076
Kur swaplari 10 7 21 32
Opsiyon 87 60 119 212
Faiz orani déniis hizi 265 489 1025 1686
FRAs 74 129 233 258
Swap 155 331 621 1210
Opsiyon 36 29 171 216
Tahmini Agik 39 43 93 193
Toplam 1265 1385 2410 4198

Kaynak: BIS, 2007: 14.

Tiirev drilinlerin islem hacmine bakildiginda, standart 6zellikler tasiyan ve
organize borsalarda islem goren sOzlesmeler tezgah-iistii piyasalaradaki islemlere
gore daha fazladir. Organize borsalarda tiirev {irlin tiilerinden endekse dayal1 futures
ve opsiyon sozlesmelerinin iglem hacmi ilk siray1 almakta, bunlari faiz ve kura dayal
tiirev irlin sozlesmeleri takip etmektedir. Diinya organize tiirev piyasalarin s6zlesme
miktar1 dagilimi Tablo 3’de gosterilmistir. Buna gore sozlesme miktar1 bakimindan
opsiyon sozlesmeleri daha fazla iken, 2006’dan 2007’ ye geciste futures islemler %
31,94 ile opsiyon sozlesmelerine (%24,88) gore daha etkin olmustur. Futures
islemleri 2006 yilinda bir dnceki yila gore 5.282 milyon sozlesme ile % 30.85
oraninda artis gostermistir. Opsiyonlar bir onceki yila gore 2006 yilinda 6.579
milyon sozlesmeyle % 10,79 oraninda artig gostermistir. Bu verilere gore 2007
yilinda tiirev ara¢ kullanim ylizdelerinin 6nceki donemlere gore arttig1 sdylenebilir

(Asikoglu ve Kayahan, 2008:162).
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Tablo 3. Diinyada Organize Borsalarda Kontrat Bazinda Global Tiirev islemler (adet)

2007 2006 % degisim
Futures 6 970 033 370 5282 818 430 31,94%
Opsiyon 8 216 637 460 6 579 394 595 24,88%
Toplam 15 186 670 830 11 862 213 025 28,03%

Kaynak: FIA, 2008: 16.

Tablo 4’de, tiirev lriinlerin diinyada organize borsalarindaki dagilimlar1 verilmistir.

Buna gore 6zellikli hisse, endeks, faiz, enerji ve metal piyasa kontratlar1 biiytikliik

bakimindan dikkat ¢eken tirlinlerdendir.

Tablo 4. Diinyada Organize Tiirev Borsalarda Enstriimanlara Gore Dagilm (adet)

Kategori 2007 2006 artis (%)
Endeks 5616 816 347 4 454 222 902 26,10%
Ozellikli Hisse 4091 923 113 2 876 486 897 42,25%
Faiz Orani 3 740 876 650 3193410504 17,14%
Tarim 645 643 564 489 031 853 32,02%
Enerji 496 408 289 385 965 150 28,61%
Kur 334 707 898 240 053 180 39,43%
Kiymetli Metal 105 092 237 102 298 908 2,73%
Endiist. Metal 150 976 113 116 383 437 29,72%
| Diger 4226 619 4 360 194 -3,06%
Toplam 15 186 670 830 11 862 213 025 28,03%

Kaynak: FIA, 2008: 16

Ulkelerde tiirev {iriin kullanimlarina bakildiginda biitiin diinya bélgeleri iizre

2008-de bir dnceki yila nazaran 6nemli bir artig olmustur. Asya Pasifik iilkeleri bu

tirtinleri en ¢ok kullanan iilkeler olmustur. Asagidaki Tablo 5’de Bolgeler olarak

kontrat bazinda diinya iilkelerinin tlirev iiriin kullanimlar1 gosterilmistir (Asikoglu ve

Kayahan, 2008:164).

Tablo 5. Diinyada Organize Tiirev Borsalardaki Kontratlarin Bélgesel Dagilimi (adet)

2008 2007 artis (%)
Asya Pasifik 4974 727 462 4 289 600 329 15,97%
Avrupa 4167 116 664 3592 095 161 16,01%
ABD 6 995 493 016 6 137 204 923 13,98%
Giiney Amerika 854 405 219 1048 627 318 -18,52%
| Diger* 660 961 260 459 104 373 43.97%
Toplam 17 652 703 621 15 526 632 104 13,69%
* Tiirkiye, israil, Dubai ve Kuzey Afika iilkeleri.

Kaynak: www.futuresindustry.org




Sekil 1. Diinya Organize Borsalarinda Finansal Tiirev Uriinlerin Bolgesel Dagihim

Organize Borsalardaki Finansal Turev
uriinlerin Bolgesel Dagilimi
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Kaynak: www.futuresindustry.org

1.7. TURKIYEDE FINANSAL TUREV ARACLARIN GELISIiMi VE
UYGULAMALARI

Tiirkiyede yatirimet tiirev tiriinlerle 1980 sonrasinda tanigsmistir. Vadeli doviz
alim satimina iligkin ilk yasal diizenlemeler 1983 yilinda TPKKH 28 sayili kararla
yapilmis daha sonra 32 sayili kararla tiim gercgek ve tiizel kisilerin vadeli doviz alim
sattm1 yapabilecekleri hiikmiine baglanmistir. 1989 yilindan itibaren, dalgali kur
sistemi ve konvertibilitenin etkileriyle ortaya ¢ikan finansal risk sorunlariyla Tiirkiye
bankalarinin konuya ilgileri artmistir. Vadeli islemlerin dayanak kazanmasi
yolundaki ilk adim ise 1992 yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu ile
Sermaye Piyasast Kurulu’nun(SPK) “finansal gostergeler, sermaye piyasasi
araglarina dayali vadeli islem sozlesmeleri ile bu sodzlesmelerin islem gorecegi
borsalarda ¢alisacak kurumlarin  kurulus, faaliyet, ilke ve esaslar1 ile
yukiimliiliiklerini diizenlemek, izlemek ve denetlemek™ ile yetkili kilinmasi olmustur

(www.baskent.edu.tr).
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Tiirkiye’de en ¢ok kullanilan tiirev iiriinleri swap ve forward anlagmalaridir.
Bu islemlerin yayilmasinda bankaciligin dis rekabete acilmasiyla birlikte Tiirkiye’de
sube agmak suretiyle faaliyet gosteren yabanci bankalarin 6nemli katkilari olmustur.
Forward ve swap anlagmalarinin yani sira futures ve opsiyonlar ¢ok az olsa da

bankalar tarafindan kullanilmaktadir.

Tiirkiyede finansal tiirev iirlinlerinin iglem gorecegi organize bir borsa olarak
3 Mayis 1994°de Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) Vadeli islemler
Piyasas1 Midiirliigii kurulmustur. Bu kurulusun amaci; para ve sermaye
piyasalarinda islem yapan yatirnmcilara ve portfdy yoneticilerine hem riskten

korunma imkan1 saglamak, hem de etkin bir portfoy yonetimi imkan1 sunmaktir.

Bu piyasanmn hukuki altyapisini olusturan IMKB Vadeli Islemler Piyasasi
Islem ve Uyeligine Iliskin Yénetmelik ile IMKB Vadeli Islemler Piyasasi Takas
Merkezi Uyeligi ve Islemlerine Iliskin Yonetmelik 19.07.2001 tarih ve 24467 sayili

Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir (www.baskent.edu.tr).

2001 yili subat ayinda dalgali kur sistemine gecilmistir. Bunun sonucu déviz
kurlarmin gelecekte alacaklari degerlere iliskin belirsizlikler artmig, bunun {izerine,
doviz tlizerine vadeli igslem sdzlesmelerinin iglem gorecegi piyasanin agilmasi
caligmalar1 hizlandirilmistir. Bu dogrultuda, 15 Agustos 2001 tarihinde, TL/Dolar

vadeli islem s6zlesmeleri borsa salonu ortaminda isleme agilmistir.

2003 yil1 sonunda ise y1l boyunca piyasalarda gézlemlenen istikrar ve bunun
sonucu volatilitelerin diismesi dikkate alinarak teminatlar diisiiriilerek islem
maliyetlerinin azaltilmis, dis ticaretin kompozisyonu dikkate alinarak TL/Euro vadeli
islem sozlesmeleri isleme acilmis, daha cok yatirimciya hitap edilmesi amaciyla
sozlesme biiyiikliikleri diisiiriilmiis ayrica TL 6demeli hazine bonosu ve devlet

tahvillerinin de teminata kabul edilmesine karar verilmistir.

Bu gelismeleri takiben 19 Ekim 2001 tarihinde Tiirkiye nin ilk 6zel borsa
kurulusu olarak Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S. kurulmustur. Bu kurulusun
amaci; fiyat ve faizlerin dalgali seyrettigi bir ortamda isletmelerin risklerini etkin bir

sekilde yonetmelerine imkan saglayacak araglari sunmaktir.
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Tiirkiyede devlet her giin daha fazla alandan ¢ekilmekte, fiyatlarin piyasada
belirlenmesi yoniinde hareket etmektedir. Bunun yaninda sermeyenin uluslararasi
dolagiminda oniindeki engeller kalkmakta, her isletme diinyadaki gelismelerden
etkilenmeketdir. Bu gelismeler, yabanci isletmelerin kullandig1 risk yonetim
araglarinin  Tirkiyedeki igletmelerin  hizmetine sunulmasini  zorunlu hale
getirmektedir. Bu dogrultuda, bugiin itibariyla yatirnmcilar tezgah {istii islemler

yapmakta veya uluslararsi borsalarda islemler gerceklestirebilmektedir.

Toplam bilanco dis1 islemler, 2008 yil sonu itibariyle bir nceki yil sonuna
gore 23,3 artarak 476 milyar TL olmustur. Bir 6nceki ¢ceyrege gore gayri nakdi kredi
ve yukiimliiliikkler %4,7 artarken taahhiitler %1,8 diismiistiir. Bilango i¢i yabanci para
pozisyon ac¢igmin yilin son ceyreginde azalmaya devam etmesi Ozellikle tiirev
islemlerindeki azalmada etkili olmustur. Buna bagli olarak, yilin ilk ceyreginde
bilango dis1 islemlerin %48’ini olusturan tiirev islemlerin pay1 yil sonunda %41’e
gerilemistir. Tirev islemler i¢cinde 2008 yilinin son ¢eyreginde artis gosteren tek
kalem swap islemleri olmustur. S6z konusu kalem 2008 yilinin son g¢eyreginde
nominal doviz kurlarindaki artisa bagli olarak bankalarin para alim-satim swap’larini
artirdiklarint gostermektedir. Diger tiirev islemlerin gelisimi bir dnceki ¢eyrege gore

degerlendirildiginde; opsiyonlar %45,1, forward islemler ise %12,7 azalmistir.

Tablo 6. Tiirkiye’de Bankacilik Sisteminde Finansal Tiirev islemlerin Bilango i¢indeki Pay

Milyon TL Bilancoya oran, % Onceki Ceyrege Gore % Arti
Arahk | Haziran | Aralk | Arahk | Haziran | Arahk | Arahk | Mart | Haziran | Eyliil | Arahk
2007 2008 2008 2007 2008 2008 2007 2008 2008 2008 2008

Top.Bil.Dis1 Isl. (1+2) 385,544 495,018 475,539 66,3 75,4 64,9 39,0 25,1 2,7 -3,8 -0,2
G.nakdi Kr. ve Yiik. (1) 96,743 119,682 125,834 16,6 18,2 17,2 11,6 15,9 6,8 0,4 4,7
Taahhiitler (2) 288,801 375,336 349,704 49,7 57,1 47,7 51,4 28,1 1,4 -5,1 -1,8
Tiirev Islemler 160,444 231,984 196,382 27,6 353 26,8 -1,0 44,8 -0,1  -11,2 -4,7
Opsiyon 42,237 55,684 30,311 7,3 8,5 4,1 127,7 77,0 =255 -0,9 -45,1
Futures 1,285 2,535 1,751 0,2 0,4 0,2 66,8 143,6 -19,0  -30,7 -0,3
Swap 78,591 126,424 133,184 13,5 19,2 18,2 29,7 22,5 31,3 -2,6 8,2
Forward 33,239 42,261 29,260 5,7 6,4 4,0 38,4 52,5 -16,6  -20,7 -12,7
Diger 5,092 5,080 1,876 0,9 0,8 0,3 11,8 46,2 -31,7 249,4; -124,7
Diger Taahhiitler 128,357 143,352 153,322 22,1 21,8 20,9 5,4 7,3 4,1 4,7 2,2

Kaynak: BDDK Finansal Piyasalar Raporu, Aralik, 2008.
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Sekil 2. Tiirkiye Bankacihk Sisteminde Finansal Tiirev islemler

Finansal Tiirev islemler
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Kaynak: BDDK Finansal Piyasalar Raporu, Aralik, 2008.

Sekil 3. Tiirkiye Bankacihk Sisteminde Finansal Tiirev islemlerin Artis Grafigi
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Kaynak: BDDK Finansal Piyasalar Raporu, Aralik, 2008.

Sekil 4. Tiirkiye Bankacihk Sisteminde Finansal Tiirev Uriinlerin Bilancodaki Paylar:

Finansal Tiirev Uriinlerin Bilangodaki Paylari

m Arahk-2007 m Haziran-2008 = Arahk-2008

Kaynak: BDDK Finansal Piyasalar Raporu, Aralk, 2008.
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IKiNCi BOLUM

FINANSAL TUREV iISLEMLERIN MUHASEBELESTIiRILMESI

Bu boliimde finansal tiirev iiriinlerin muhasebelesrilmesinden bahsedilecek.
Burada gelistirilmis muhasebe standartlarindan bahsedilerek tiirev {iriinlerin
muhasebesine ait genel esaslar anlatilacaktir. Muhasebe mali nitelikteki islemler ve
olaylarin kayit ve siniflandirilmasi, 6zetlenmesi ve yorumlanmasi ile sonuglarin ilgili
kimselere iletilmesi sanatidir. Muhasebe bu gorevini lilkenin yasal mevzuati
cergevesinde kendi kurallarina gore yerine getirir (Parlakkaya, 2003:165). Diger
biitiin mali islemler gibi tlirev islemlerin de kaydedilmesi zorunludur. Muhasebe;
yatirimel, denet¢i ve diger muhasebe raporlarindan istifade edecek kisii ve kurumlar
acisindan gerektiginde isletmenin bilgilerini tam olarak yansitabilmelidir. Yukarida
adi gecen kisiler acisindan 6nemli olan bu kayitlar tiirev lriinler agisindan bazi
sorunlar ortaya ¢ikarmaktadir. Bu sorunlar tiirev iiriinlerin yeni olmasindan dolay1
daha tam stardartlarinin olusmamasindan kaynaklanmaktadir. Her bir yabanci
yatirimel yatirim yapmadan Once yatirim yapacagi iilkenin muhasebe standartlar ile
kendi iilkesinin muhasebe standartlart ile uyumlulugunu sorgulamakta, finansal

tablolarin dogrulugundan tam emin olmak istemektedir (Akdogan, 2004:11).

2.1.FINANSAL TUREV URUNLERE iLISKIN MUHASEBE STANDARTLARI

Finansal piyasalarda olusan fiyat dalgalanmalar1 riskinden korunmak igin
tirev Urlinlerin yogun kullanimi isletmelerin risk profillerini degistirmistir. Bu da
taraflarin, igletmesinin karsi karsiya kaldigi riskler ve bu risklerin yonetimine iligkin
bilginin tam, dogru olarak ve zamaninda alinmasi ihtiyacini dogurmustur. Muhasebe

standartlarinin olugmasi ii¢ sekilde olmaktadir. Bunlar;

- kamu sektdrii tarafindan yasama yoluyla,

0zel sektor diizenleyici kuruluglari vasitasiyla,
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- kamu sektoriiniin muhasebe standartlar1 diizenleme yetkisini bir
kurulusa devretmesi seklinde olabilmektedir. Muhasebe standartlarin1 belirleme

yetkisinin hiikiimet destegi bulunan bir kurulusa devredilebilir (Fritz, Susanne,

Lammle, 2003:40).

Muhasebe standartlar1 konusunda Amerika, Ingiltere, Almanya, Uluslararasi
Mubhasebe Standartlar1 Komitesi (IFAC), Avrupa Birligi, Birlesmis Milletler (BM),
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD) ve Menkul Kiymetler
Komisyonlar1 Uluslararast Orgiitii (I0SCO) tarafindan ¢alismalar yapilmustir.
Muhasebe ve finansal raporlama sistemleri ile ilgili iki temel diizenleme ekolii
bulunmaktadir. Bunlar, Amerika Birlesik Devletlerinde gecerli olan ve Finansal
Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB) tarafindan olusturulan genel kabul goérmiis
muhasebe ilkeleri (US GAAP) ile Uluslararas1 Muhasebe Standartlari Kurulu (IASB)
tarafindan olusturulan Uluslararasi Muhasebe Standartlaridir (IAS). Finansal Tiirev
Uriinlerin muhasebelestirilmesi ve bu iiriinlerin finansal raporlamasi her iki ekol
tarafindan da ayrica diizenlenmistir. Ancak, vadeli islem, forward, opsiyon ve
swaplar gibi yeni ve son derece karmasik tlirev sdzlesmelerin muhasebe ve finansal
raporlama sistemlerinin yeni yeni oturmaya baslamasi nedeniyle, her iki ekol de
ancak 2001 yil1 itibariyle uygulamaya gecebilmistir. [ASC’nin 2001 yilinda yeniden
yapilanmasina bagli olarak yeni gelistirilen standartlar, Uluslararas1 Finansal
Raporlama Standartlar1 (UFRS) (International Financial Reporting Standards, IFRS)
olarak adlandirilmaya baslanmistir. Sozkonusu standartlar, {i¢ ayr1 asamali
diizenleme siirecini izleyerek kural ve ilkelere uygun bir bi¢imde olusturulmaktadir
(Fritz, Susanne, Lammle, 2003:40). Aslinda bu iki ekol, kii¢iik farkliliklar disinda
onemli olgiide benzer hiikiimler icermektedir. Ornegin; finansal fiiriinlerin
degerlemesinde her ikisi de giderek gercege uygun deger yaklasimini benimsemistir.
ABD’de muhasebe standartlart olusturulmasi siireci 1939’da baslamis ve giiniimiizde
Finansal Muhasebe Standartlari Kurulu (FASB), muhasebe standartlarini
belirlemektedir. 2006 yili itibariyle 158 adet FASB standardi yaymlanmustir.
Bunlardan, FAS 133 bu konudaki esas diizenlemeyi olusturmakta ve tiirev {irlinlerin
muhasebelestirilmesini kapsamaktadir. Avrupa Birligi Komisyonu, 2005 yilindan
itibaren tim Avrupa Komisyonu borsa iiyesi isletmeler i¢in IASC standartlar1 gerekli

planlar1 duyurmustur. Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulunun merkezi
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Londra’da bulunmaktadir. Bu kurum bagimsiz, muhasebe standartlar1 hazirlama ve
yayinlama konusunda yetkilidir. IASB tarafindan yayinlanan standartlar diinya
genelinde kabul gormiis, bir ¢ok {ilke tarafindan kullanilmaya baslanmis ve bir cogu
kullanmay1 amacglamaktadir. Kurul, Uluslararasi Muhasebe Standardi (IAS) (2005
oncesi) ve Uluslararasi Finansal Raporlama Standardi (IFRS) yayinlamaktadir.
IFRS’nin kapsami raporlamay1 da igerecek sekilde daha genistir. IASB tarafindan,
finansal tirlinlerin raporlanmasina iligkin IAS 32 ve IAS 39 isimli iki ayr1 diizenleme
yapilmistir. Bunlardan IAS 32, finansal iiriinlerin mali tablolarda gosterimi ve
bunlara iliskin mali tablolarda yapilacak aciklamalari; IAS 39 ise finansal {iriinlerin
mali tablolara alinmasi ve degerlemesine ait hususlar1 diizenlemistir (Karaca,

2007:73).

2.1.1. Finansal Tiirev Uriinlere iliskin FASB Standartlar1 — FASB 133

Riskten korunma amaciyla finansal tiirev iirlinlere olan talebin artmasi,
s6zkonusu iirlinlerin tasidig1 riskler, muhasebe standartlarinin olmamasi birgok
uluslararas1 ve ulusal kuruluslar1 standart ve kural olusturmaya yoneltmistir. Bu
konuda, ABD’de kurulan Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (Financial
Accounting Standards Board-FASB) 1986 yilinda Finansal Tiirev Uriinlere iliskin
kapsaml1 bir proje baslatarak s6zkonusu iiriinlerle ilgili bir¢ok standart gelistirmistir.
FASB’nin 52 no’lu standardi “Yabanci Para Uzerinden Diizenlenmis Mali Tablo ve
Islemlerin Déniistiiriilmesi”, 80 no’lu standart “Vadeli Islem So6zlesmelerinin
Muhasebelestirilmesi”, 104 no’lu standart “Nakit Alacaklar ve Nakit Odemelerinin
Net Raporlanmasi ile Hedging Islemlerinden Nakit Akimlarinin Smiflandiriimasi”,
105 no’lu standart “Bilango Dis1 Finansal Uriinlere ve Kredi Riski Yogun Finansal
Uriinlere iliskin Kamuyu Aydinlatma”, 107 no’lu standart “Finansal Uriinlerin
Gergek Degerlerine Iliskin Kamuyu Aydimlatma”, 119 no’lu standart “Tiirev
Finansal Uriinler ve Finansal Uriinlerin Gergek Degerine Iliskin Kamuyu
Aydinlatma”, 133 no’lu standart “Tiirev Uriinlerin ve Hedging Faaliyetlerinin

Muhasebelestirilmesi”, 138 no’lu standart “Belirli Tiirev Uriinler ve Belirli Riskten
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Korunma Islemlerinin Muhasebelestirilmesi”, 149 no’lu standart “Tiirev Uriinlerin
Muhasebe Esaslar1” ve son olarak 150 no’lu standart “Bor¢ ve Sermaye Ozelligi
Tasiyan Belirli Finansal iriinlerin Muhasebesi” yaymlanmistir. Ancak FASB
diizenlemelerinde yer alan US GAAP’da IASB tarafindan yayinlanan Uluslararasi
Muhasebe Standartlarina yakinlagtirilmasi calismalarit yapildigindan, FAS 133
standart1i tlirev {riinlerin ve korunma faaliyetlerinin muhasebelestirilmesini
icerdiginden bu standart anlatilmis ve IASB’nin standartlar1 temel alinmistir (Karaca,

2007:74).

Bu standartlar arasinda FASB 133, ¢ok kapsamli ve kendinden 6nceki bazi
standartlara degisiklikler getirmis olup, finansal tiirev {iriinlerin muhasebelestirilmesi
ve raporlanmasi i¢in sdzkonusu iriinleri finansal agidan varlik ya da bor¢ olarak

tanimlamak ve gercege uygun degerlerini 6lgmek konularina agiklik getirmektedir.

Finansal tiirev iriinler, kullanan kuruluslar i¢in ¢ok kapsamli standart olan

FASB 133 4 temel esasa dayanmaktadir (PricewatershouseCoopers, 1998:1):

1) Finansal tiirev friinler, finansal varlik ve borglarin tanimlarini
karsilayan haklar1 ve yilikiimliiliikleri temsil ederler. S6zkonusu {irlinler finansal
raporlarda belirtilmelidirler. Bu {riinler, nakit olarak odenebilecek haklar1 ve

yukiimliiliikleri temsil ettikleri i¢in varlik veya borg yaratirlar.

2) Finansal Tiirev Uriinler, kendileri i¢in en uygun 6l¢iim araci olan
gercege uygun deger ile Olgiilmeli ve korunan kalemlerin tasidiklari degere ait
diizeltmeler, korunma islemi etkin iken ortaya ¢ikan, korunan riske ait ger¢ege uygun

degerdeki degisiklikleri yansitmalidir.

3) Sadece varlik ve bor¢ kalemleri finansal tablolara yansitilmalidir.
Finansal tiirev iiriinler finansal varlik ya da borgtur. Ancak finansal tiirev tiriinlerin
gercege uygun degerlerindeki degismeler sonucu ortaya c¢ikan kazang ve kayiplar
ayrt bir varlikk veya bor¢ olmadigindan finansal tablolarda ayr1 olarak

gosterilmemelidir.

4) Riskten korunma muhasebesi sadece gerekli sartlar1 tasiyan kalemler

icin saglanmalidir. Sartin bir asamasi, korunan riskin korunma donemi siiresince

32



gercege uygun degerlerindeki veya nakit akiglarindaki degisimlerin etkin olarak

dengelenmesi olmalidir.

FASB 133 no’lu standartta, finansal tiirev {riinlerin asagidaki ti¢ 6zelligi

tagimasi gerekmektedir (Trombley, 2002:29):

a) Bir veya birden fazla fiyat ya da degere dayanan (underlying) ve bir

veya birden fazla tiirev {iriin tutar1 (notional amount) veya 6deme karsiligi olan,

b) Baslangicta net bir yatinnm gerektirmeyen veya benzer nitelikteki

sOzlesmelere gore baslangigta daha az bir net yatirim gerektiren,

c) Taraflar arasinda nakit 6deme veya baska bir tiirev {iriin veya nakde

kolayca ¢evrilebilecek bir varligin teslimi ile hesaplagsmaya imkan veren sdzlesmedir.

Bu standart ile igletmeler kullandiklari tiirev iirlinleri varliklar ve borglar
olarak finansal tablolarda kayda alarak daha sonra gerce§e uygun deger ile
degerlenmelerini standartize etmekteler. Gergege uygun deger, alim ve satim
anlagsmasin1 yapan taraflar arasinda bu islemden dogan el degistirme veya
ylkiimliiliiglin yerine getirilmesinde esas teskil eden meblagdir. Gergege uygun
degerin belirlenmesinde Oncelikle ilgili islemin borsa degeri mevcut ise o deger esas
alinacak, borsa degerinin mevcut olmadigi durumda ise degerleme giiniinde mevcut
verilerle hesaplalnabilecek tahmini en iyi alim-satim degeri g6z Oniinde
bulundurulacaktir (Zengin, 2003:72). Isletmeler sahip olduklar: tiirev iiriinleri varlik
veya borg olarak finansal tablolara kaydederler. Biitlin tiirev iirlinler gercege uygun
degerleri ile kaydedilmek zorundadir. Gerekli sartlar karsilandig1 taktirde, isletmeler

tiirev tiriinleri dort grup i¢inde gdsterebilirler (PricewatershouseCoopers, 1998:1).

a) Riskten korunma araci olarak diizenlenmeyenler; isletmenin tiirev {iriin

sozlesmesinde spekiilatif amagli taraf olmasi,

b) Gergege uygun deger korunmasi; kayit altina alinan bir varlik veya
bor¢taki ya da kayit altina alinmamis bir isletme taahhiidiiniin, ger¢ege uygun

degerinde maruz kalian degisikliklerin (belirli bir risk ile baglantili) korunmasi,

33



c¢) Nakit akis korunmasi; kayith bir varlik veya borcun ya da tahmin edilen bir
islemin nakit akislarinda maruz kalinan degiskenligin (belirli bir risk ile baglantili)

korunmasi,

d) Yabanci para korunmast; kayit edilmeyen bir isletme taahhiidii, satisa hazir
bir menkul kiymet, tahmin edilen bir islem ya da yabanci bir faaliyetteki net bir

yatirimin maruz kaldig1 kur riskine karst korunmas.

Isletmeler tiirev iiriinleri kullandiklar1 amaca gore muhasebelestirirler. Eger
tirev drlnleri riskten korunma araci olarak kullaniyorsa riskten korunma
muhasebesini uygular. Riskten korunma muhasebesinin en 6nemli amaci riskten
korunan kalemin ger¢ege uygun degerindeki veya nakit akiglarindaki degisimler ile
riskten korunma iglemine konu tiirev aracin gergege uygun degerindeki degisimlerin
birbirini etkin bi¢cimde dengelemeleridir. Riskten korunma aract olarak
diizenlenmeyen tiirev iirlin sozlesmelerinde ortaya c¢ikan kazang veya kayiplar
gerceklestikleri cari donemin sonug hesaplarina kaydedilirler. Gergege uygun degerin
korunmas1 amaciyla, taraf olunan tiirev iiriin sozlesmelerinde olusacak kazang veya
kayiplar ile riskten korunan kalemin gergege uygun degerinde olusan kazang veya
kayiplar cari donemin sonug¢ hesaplarina birbirlerini dengeleyecek bi¢imde
kaydedilirler. Nakit akisinin riskten korunmasinda, kullanilan tiirev iirlinlerin etkin
oranindaki kazan¢ veya kayiplar1 O6zsermaye hesaplarinda gosterilir ve riskten
korunan kalemin sonug¢ hesaplarini etkiledigi donemde sonu¢ hesaplarina aktarilir.
Tirev iirlindeki kazang veya kayiplarda etkin olmayan bir kismin olmasi durumunda

ortaya ¢ikan miktar cari donemin sonug hesaplarinda gosterilir (SFAS 133, 1998:10).

Yabanct paranin riskten korunmasinda, yabanci para cinsinden kayith
varliklarda, bor¢larda, satiga hazir menkul kiymetlerde veya isletme taahhiitlerinde
olusan kazang veya kayiplar ile korunma iglemlerinde ortaya ¢ikan kazang veya
kayiplar cari donemde birbirini dengeleyecek bicimde kaydedilirler. Yabanci para
cinsinde olan tahmini islemlerin riskten korunmasinda ortaya ¢ikacak kazang veya
kayiplarin etkin kismi Ozsermaye hesaplarinda gosterilir ve sonu¢ hesaplarini
etkiledigi donemde sonu¢ hesaplarina gonderilir. Etkin olmayan kisim ise cari

donemin sonu¢ hesaplarina aktarilir. Yabanci isletmelerde yapilan net yatirimlarin
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riskten korunmasinda tiirev Tlriinlerde ortaya c¢ikacak kazang veya kayiplar

0zsermaye hesaplarina kaydedilirler.

FASB 133 uyarinca, bir kurulus, riske kars1 korunma FASB 133 kriterlerine
uymadigl ya da tiirev sona erdigi ve satildigi, kullanildig1 ya da bir riske kars
korunma araci olmaktan ¢iktig1 takdirde riske karsi koruma muhasebesini artik

devam ettiremez.

Isletmeler riskten korunma muhasebesi devam ederken asagidaki
durumlardan birinin meydana gelmesi durumunda riskten korunma muhasebesini

sona erdirirler (SFAS 133, 1998:22):
a) Riskten korunma muhasebesi i¢in gerekli sartlar saglanamadiginda,

b) Riskten korunma araci olarak kullanilan tiirev aracin satilmasi, siiresinin

dolmast ya da uygulanmasi durumunda,

c) Isletmenin gercege uygun degerin ya da nakit akisin riskten korunma

muhasebesi uygulamakdan vazge¢mesi durumunda.

2.1.2. Finansal Tiirev Uriinlerle ilgili IAS Standartlar

Finansal Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirme Standartlarindan IAS 32
“Finansal Uriinler: Sunum” (Financial Instruments: Presentation) 1995 tarihinde
tamamlanarak kabul edilmistir. Projenin ikinci agsamasi olan finansal iriinlerin
muhasebelestirilmesine iligkin ¢alismalar ise 1998 tarihinde tamamlanmis ve IAS 39
“Finansal Uriinler: Muhasebelestirmesi ve Degerlemesi” (Financial Instruments:
Recognation and Measurement) kabul edilmistir (Karahan, 2002:10). IASB
tarafindan hem IAS 32 ’de hem de IAS 39’da yeni kapsamli degisiklikler yapilmasi
planlanmaktadir. Bu amagla IASB tarafindan hazirlanan taslaklar, 14 Ekim 2002
tarihine kadar goriisleri alinmak iizere kamuoyuna agiklanmistir. Gozden gegirilmis
yeni taslaklarin IASB tarafindan aynen kabul edilmesi kuvvetli ihtimal oldugundan;

finansal {irlinlerin muhasebelestirilmesi hakkinda Tiirkiye sermaye piyasalart igin
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onerilen ve bu etidiin 3 numarali ekinde yer verilen Teblig Taslaginin
hazirlanmasinda s6zkonusu yeni taslaklar esas alinmistir (Karahan, 2002:10). IAS 39
ile birlikte en son, IAS 32 Finansal Araglar: Sunum ve Kamuoyu’na A¢iklama olarak
2005 yilinda giincellestirilmis olup, 2007 yilindan itibaren sadece “IAS 32 Finansal
Araglar: Sunum” olarak ytriirliige girmistir. Diger kismi, IFRS 7 no’lu Finansal

Araglar: Sunum olarak yeni bir standartta anlatilmaktadir.

2.1.2.1. IAS 32 Standarti

IAS 32 no'lu standartta; bilango i¢i finansal araglarin sunumuna iligkin esaslar
belirlenirken, bilanco i¢i ve bilango dis1 finansal araclar ile ilgili olarak kamuya
aciklanmas1 gereken bilgiler tanimlanmistir. Finansal araglarin sunumuna iliskin
diizenlemeler; finansal araglarin borglar ve varliklar olarak siniflandirilmasina,
sozkonusu araclarla ilgili faiz, kar payi, kazang ve kayiplarin boliimlenmesine ve
finansal varliklarla finansal borg¢larin hangi durumlarda birbirini dengelemek igin
kullanilabilecegine iligkindir. IAS 32 ile diizenlenen kamuyu aydinlatma
yikiimliiliikleri ise; finansal araclardan beklenen gelecekteki nakit akimlarinin
miktari, zamanlamas1 ve belirliliginin degerlendirilmesine yardimci olacak bilgileri
diizenlemektedir. Ayrica bu standart, isletmelerce kullanilan finansal araglarin
boyutu ve niteligi, kullanilma amaglari, kullanimda ortaya cikabilecek riskleri ve
yonetimin s6z konusu risklerin kontroliinde izleyecekleri politikalarin agiklanmasini
ongodrmektedir.. Standardin tlirev irlinlerin muhasebelestirilmesine etki edebilecek
“finansal varlik ve ytkiimliiliiklerin netlestirilmesine (offset)” iliskin boliimiine gore

(TSPAKB, 2002):
Isletmelerin,

(a) finansal varlik ve yiikiimliiliiklerinin kayith degerlerini mahsup etmeye yasal

olarak haklar1 bulundugunda;
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(b) net olarak hesaplasmaya veya es zamanli olarak varlig1 paraya ¢evirmeye ve
yukiimliiliigliniin yerine getirmeye niyeti varsa, finansal varlik ve yiikiimliiliikleri

netlestirmesi ve net degerin bilangcoda gosterilmesi gerekir.

Isletmelerin finansal yiikiimliiliik ve varliklarinin, iki veya daha fazla finansal
enstrimanin  netlestirilmesinden  kaynaklanan gelecekteki nakit akislarinin
yansitilmast durumunda net olarak gosterilmesi gerekir. Bir igletme tek, net bir
meblag alma ve ddeme hakkina sahipse ve boyle yapmaya istekli ise, tek bir finansal
varlik veya finansal yiikiimliiliikk s6zkonusu olacak. Diger kosullarda isletmenin
kaynaklar1 veya yiikiimliiliikleri olma 6zellikleri ile tutarli sekilde, birbirinden ayr1

kaydedilmeleri gerekecektir .

Bir finansal varlik ve ylikiimliliigiin netlestirilmesine iliskin yasal ve gegerli
bir hakkin varligi, s6zkonusu varlik ve yiikiimliiliikle iligkili hak ve ytkiimliliikleri
ile isletmenin kredi ve likidite riskine maruz kalma diizeyini etkileyebilir. Ancak,
hakkin varlig1 netlestirme i¢in yeterli degildir. Bu hakkin kullanim1 ve es zamanlh
netlestirme niyetinin olmadigi durumlarda gelecekteki nakit akislarinin miktar1 ve
zamanlamasi etkilenmez. Ancak niyetin olmasi durumunda varligin ve
yukiimliiliigiin net olarak sunulmasi, gelecekteki nakit akislarinin zamanini ve

miktarini, sozkonusu nakit meblagin maruz kaldigi riskleri etkiler.

Netlestirme organize mali bir piyasada takas faaliyetleri yolu ile veya yiiz-
ylize degistirme ile gerceklesebilir. Bu kosullarda, nakit akislar1 tek ve net bir
meblaga esittir ve kredi veya likidite riskine maruz kalinmasi s6z konusu degildir.
Diger kosullarda bir isletme farkli miktarlar1 6deme ve elde etme yoluyla netlestirme
yapabilir. Bu durumda finansal varligin tiimii i¢in kredi riski, finansal yiikiimliiliigiin
timi icin likidite riski s6z konusudur. Bu yiizden bir finansal varligin paraya
cevrilmesi ve finansal yiikiimliliigin 6denmesi, sadece islemlerin ayni anda
gerceklestigi  durumlarda es zamanli sayilir. Taraflar agisindan es zamanl
netlestirme, her iki tarafta diger tarafin ylkiimliiliigiinii yerine getirmemesi riskine
(kredi riski) maruz kalmadigindan ve zamaninda 6dememe riskini (likidite riski),

ortadan kaldirdigindan avantaj saglar.

Asagidaki durumlarda kosullar uygun olsa dahi netlestirilme yapilmaz:
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1. Tek bir finansal enstriimanin gerekliliklerini karsilamak i¢in birden fazla,

farkli finansal aracin kullanilmasi,

2. Aym riske maruz kalan, ancak farkli taraflara karsi olan ve finansal

enstriimanlardan dogan finansal varlik ve ytikiimliiliikler,

3. Finansal kiymetler alicinin sorumlulugunun ifas1 i¢in netlesme yapilmasi

acisindan kabul edilmedigi durumlarda.

Bu kapsamda, eger bir isletme A sirketinden belirli miktarda dovizi belirli
fiyattan almay1 kontrata baglamigsa ve bir baska kontratla ayn1 miktarda dovizi ayni
fiyattan B sirketine satmayi taahhiit etmigse kendini riskten korumus sayilir ama bu
bir netlestirme pozisyonu degildir. Taraflar tam ve ayr1 hesap kapamayi isteyebilirler
ve isletme her iki tarafin kontrattaki yilikiimliiliiglinii yerine getirmemesi riskine

maruz kalabilir.

2.1.2.2. IAS 39 Standarti

Bu standart, finansal varliklarin, yilikiimliiliikklerin muhasebeye yansitilmasi,
degerlemesi ve kamuya aciklanmasit gereken bilgiler hakkinda diizenlemeler
getirmistir. Standartin kapsamina hem tiirev, hem de tlirev olmayan, varlik veya
yukiimliilikler girmektedir. Bu standartta s6zkonusu finansal varlik ve yiikiimliiliiler
kayitlara maliyetleri ile ge¢mektedir. Standartta belirlenen varliklar disinda kalan
varliklar ile ticaret i¢in elde tutulan yiikiimliiliiklerin ve tiirevlerin rayi¢ degerleri ile
degerlenmesi Ongoriilmistiir. Bu standarta gore islem maliyetleri (borg¢lanma

maliyetleri disinda) ilk degerlemede maliyete dahil edilmelidir.

Riskten korunma; Finansal tiirev iirlinlerin veya belirli sartlar altinda tiirev
olmayan finansal iirlinlerin (eger bu kur riskine kars1 korunuyorsa), riskten korunan
varlik veya yiikiimliliglin rayi¢c degerindeki veya sézkonusu varlik veya
yiikiimliiliiklerden kaynaklanan nakit akiglarindaki degismelerin tamamini veya bir

kimsin1 dengelemesidir. Riskten korunan varlik rayi¢ degerinde degismelere veya
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nakit akislarinda degismelere maruz kalan bir varlik, yiikiimliiliikk, taahhiit veya
ongoriilen bir islem olabilir. Riskten korunma muhasebesinin esasi dengeleyici
etkilerin simetrik olarak sonu¢ hesaplarina yansitilmasidir. Riskten korunma
muhasebesi risk iligkisi acik olarak tanimlaniyorsa, dlgiilebiliyorsa ve etkili ise

kullanilabilir.

IAS 39°da rayi¢ degerin riskten korunmasi, nakit akisinin riskten korunmasi
ve net yatirimlarin riskten korunmasi olmak iizere 3 ayri tip riskten korunma
muhasebesi Ongoriilmiistiir. Riskten korunma muhasebesinin kullanilmasi ig¢in
riskten korunma iligkisinin ve isletmenin riske karsi izleyecegi politikanin ve
amaglarin resmi olarak dokiiman haline getirilmesi, riskten korunma isleminin,
belirlenen risk yonetimi politikas1 ¢ergevesinde etkili olmasi ve etkinligin islem
sliresince saglanmasi, nakit akislari riskine kars1 korumada ongoériilen islemin olma
ihtimalinin yiiksek olmasi ve nakit akiglarindan dolay1 isletmeyi riske maruz

birakmasi, etkinligin 6l¢iilebilir olmas1 kosullarinin saglanmasi gerekmektedir .

Riskten korunan ara¢ finansal varlik ve yiikiimlilik ise ve etkinlik
oOlgiilebiliniyorsa nakit akiglarinin veya rayi¢ degerindeki degigmelerin bir kismindan
kaynaklanan riske karsi korunma saglanabilir. Eger korunan varlik finansal olmayan
bir varlik veya yiikiimliilik ise doviz kuru riskine veya tamaminin (pargalarinin
degil) maruz kaldigi tim risklere karsi korunma saglanabilir. Standart uyarinca
ayrica, “tirev ara¢” tanmimina girmekle birlikte sozlesmeye taraf olan sgirketin
sozlesmeyi sozlesmenin konusunu olusturan varligin fiziksel teslimi ile
sonuclandirmaya niyeti varsa ve gecmiste nakit hesap kapatilmasina iligkin

uygulamalar yoksa sozlesme tirev ara¢ olarak muhasebelestirilmeyecektir

(TSPAKB, 2002).

2.1.2.3. IAS 21 Standarti

Bu standart 1 Ocak 2005 veya bu tarihten sonra baglayan yillik hesap

donemleri i¢in hazirlanan mali tablolar i¢in gegerlidir. Bu standart, gecerli para
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birimi yliksek enflasyonlu bir ekonominin para birimi olan bir igletmenin faaliyetleri
sonuglart ve mali durumunu sunum para birimine ¢evirmek i¢in 6zel kurallar1 belirtir
(Deloitte, 2006:40). IAS 21°de ilk olarak, raporlama yapan isletmenin gegerli
(fonksiyonel) para birimi belirlenir. Gegerli para birimi isletmenin faaliyet gosterdigi
temel ekonomik ¢evrenin para birimidir. Daha sonra, biitiin yabanci para birimleri
isletmenin gecerli para birimine asagida belirtilen sekillerde cevrilir (Deloitte,

2006:40):

a) Islem tarihinde, ilk defa mali tablolarda kayda alim ve 6lciim igin islem

tarihi doviz kurunu kullanarak kaydet,

b) Miiteakip bilanco tarihinde: parasal kalemler i¢in kapanis kurunu kullan,
tarihi maliyet lizerinden tasinan parasal olmayan kalemler i¢in islem tarihi doviz
kurunu kullan, ve gercege uygun deger lizerinde tasinan parasal olmayan kalemler

icin degerlendirme tarihindeki doviz kurunu kullan.

Parasal kalemlerin 6denmesi sonucu ortaya ¢ikan ve parasal kalemlerin ilk
ayda alim kurundan farkli bir kur ile ¢evrimlerinden kaynaklanan kur farklari,bir
istisna diginda net kara veya zarara dahil edilir. Raporlama yapan isletmenin yurtdisi
faaliyetlerindeki net yatirmminin bir pargasini olusturan parasal kalemlerden
kaynaklanan kur farklari, yurtdis1i faaliyetler igceren konsolide mali tablolarda
0zkaynakta ayri bir unsur olarak muhasebelestirilir. S6zkonusu kur farklar1 net
yatirrmin elden ¢ikmasiyla gelir tablosuna kaydedilir. Gegerli para birimi yiiksek
enflasyonlu ekonomilerinin para birimi olmayan isletmenin faaliyet sonuglar1 ve mali
durumu ,mali tabloda kullanilan farkli bir sunum para birimine asagidaki islemler

uygulanarak cevrilir (Deloitte, 2006:40):

- Sunulan bilangodaki varlik ve borglar (karsilastirmali rakamlar dahil olmak

tizere) bilanco tarihindeki kapanis kuru {izerinden ¢evrilir,

- Gelir tablosundaki gelir ve giderler (karsilastirmali rakamlar dahil olmak

tizere) islem tarihindeki doviz kuru tizerinden ¢evrilir,

- Olusan bitin kur farklar1 Ozkaynaklarin ayr1 bir kalemi olarak

muhasebelestirilir.

40



2.1.3. Finansal Tiirev Uriinlerle Ilgili IFRS Standartlari - IFRS 7

IFRS Standartlarinda IFRS 7 no’lu “Finansal Araglar: Dipnotlar” standardi

tiirev araglarla ilgili oldugundan bu standartdan bahsedilecektir.

Bu standart 1 Ocak 2007 ve bu tarihten sonra baslayan yillik hesap donemleri
icin hazirlanan mali tablolar i¢in gegerlidir. IAS 30 ve IAS 32 standartlarina iliskin
aciklama gerekliliklerinin yerini almistir. Finansal araclarin isletmeler i¢in olan
onemi, s0z konusu araglarin yarattigi risklerin esasi ve kapsami ile isletmenin ortaya
cikan riskleri nasil ele alacagi hususlarimin degerlendirilmesine dair mali tablo
kullanicilarina yardimci olmak i¢in yapilacak kamu acgiklamalarinin belirlenmesi

amactyla yaymlanmistir (Deloitte, 2006:27).

Bu standart, finansal araclarin isletmenin mali durumunu ve performansi igin
olan Onemine iligkin bilgilerin kamuoyuna agiklanmasini gerektirir. Bu bilgiler

asagidakileri kapsamaktadir (Deloitte, 2006:28):

a) Finansal varliklar ve finansal yiikiimliiliklerin siniflandirilmasina iligkin
bilgiyi de iceren bilancoya yonelik aciklamalar, gercege uygun deger opsiyonun
kullanildig1 6zel aciklamalar, yeniden siniflandirmalar, bilanco dis1 birakma,
varliklarin rehnedilmesi, sakli tiirev ve sozlesme sartlarinin rehnedilmesi ihlallerine
iligkin agiklamalar, muhasebelestirilmis gelir, giderler, kazanglar ve kayiplar ile faiz
geliri ve gideri, iicret geliri ve deger diigiikliigli zararlarina iliskin bilgiyi iceren gelir

tablosu ve 6zkaynak agiklamalari,

b) Kullanilan muhasebe politikalari, finansal riske kars1 korunma muhasebesi
ve her bir smif finansal varlik ve finansal yiikiimliiliikklerin gercege uygun degerine

iligkin bilgileri de igeren diger agiklamalar.

IFRS 7, finansal araglardan kaynaklanan risklerin esasi ve kapsamina iligkin
bilginin kamuoyuna agiklanmasin1 gerektirir. Bu agiklamalar; maruz kalinan riskler
ile bu risklerin nasil ele alindigina dair bilgiyi kapsayan nitel aciklamalar ve maruz
kalman her bir kredi riski, likidite riski ve piyasa riskine (duyarlilik analizlerinin de

dahil oldugu) iliskin ayri- ayr1 yapilan nicel agiklamalardir (Deloitte, 2006:40).
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2.2. FINANSAL TUREV URUNLERE iLiSKiN TURKIYEDE
KULLANILAN MUHASEBE STANDARTLARI

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda
Yonetmeligin 23.02.2001 tarihinde yiiriirliige girmesinden sonra, bu piyasalarda
gerceklesen islemlerin muhasebelestirilmesine yonelik olarak bir diizenleme ihtiyaci
ortaya ¢ikmistir. Bunun sonucunda, isletmelerce alim-satimi yapilan vadeli iglem ve
opsiyon soOzlesmelerinin degerlemesine ve muhasebelestirilmesine iliskin usul ve
esaslar1 belirleyen Seri:XI, No: 19 sayili Teblig 27.08.2001 tarihinde Resmi
Gazetede yayimlanarak yiiriirlige girmistir. Seri: XI, No:19 sayili Teblig hiikiimleri
genel olarak TAS 39°da yer alan diizenlemeler ile uyumludur. Ancak, kapsami IAS
39’dan daha dar tutularak vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri ve korunma iglemleri
ile simirh tutulmustur. Bu Teblig’de herseyden 6nce, IASB ve FASB diizenlemeleri
gibi uluslararasi diizenlemelerde 6zellikle iizerinde durulan gergege uygun deger (fair
value) kavramina ilk defa deginilmistir. Buna gore, gercege uygun deger; bilgili ve
istekli taraflar arasinda, herhangi bir iliskiden etkilenmeyecek sartlar altinda bir
varhigin el degistirebilecegi fiyat veya yiikiimliiliikklerin yerine getirilmesinde esas
teskil edecek olan meblag olarak tanimlanmustir (Seri: XI, No: 19 sayil1 SPK Tebligi,
madde:3). Bu Teblige gore, sozlesmeler korunma amagli ve spekiilasyon amach
olmak iizere ikiye ayrilmakta ve bu sézlesmelerin muhasebelestirilmesi de buna bagh
olarak farklilik gdstermekte olup; bunlar tamamen IAS 39’da oldugu gibi
diizenlenmistir. Ancak, sozkonusu Teblig’de, IAS 39 ve FAS 133 diizenlemelerinden
farkli olarak, sadece gercege uygun deger korunmalar1 ve nakit akim korunmalarina
yer verilmis olup; sube benzeri yabanci isletmelerdeki net yatirim korunmalarina
veya doviz kuru korunmalarina deginilmemistir. Diger taraftan, islemlerin korunma
amaghi olarak kabul edilebilmesi icin gerekli sartlar, korunmanin etkinligi,
teminatlarin muhasebelestirilmesi, sézlesmelerin toplulastirilarak degerlenmesi ile
dipnotlarda yapilacak agiklamalara iliskin hiikiimler s6zkonusu Teblig’de diizenlenen

diger hususlar arasinda yer almaktadir.
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2.3. RISKTEN KORUNMA MUHASEBESI

Muhasebe politikasinin amaci, muhasebelestirilen islemin ekonomik etkilerini
ve islemin amacint miimkiin oldugu kadar yansitmak olmalidir. Déviz kurlarinda ve
faiz oranlarindaki degismeler nedeniyle ortaya ¢ikan doviz ve faiz risk alanlarin
riskten korunabilmesi i¢in fon veya finans yoneticileri riskten korunma araglarina
bagvurarak hem muhasebe zararin1 hem de ekonomik zarar1 azaltabilir veya tamamen
yok edebilir (Once, 1995:48). Riskten korunma amaciyla yapilan tiirev islemlerin
muhasebesi spekiilasyon amacli yapilan islemlerden farklidir. Riskten korunma
muhasebesine iligkin kriterler FASB 80°de belirtilmistir. Yapilan islemin, riske karsi
korunma islemi olarak kabul edilip edilmeyecegi bu kriterlerle belirlenir (Kaygusuz,

1998:30):

a) Riske karst korunan kalem, isletmeyi riske maruz birakmalidir. Bu
standartta risk, varolan varlik, yiikiimliliik, firma taahhiitleri ya da oOnceden
belirlenen islemlerin piyasa fiyatlarindaki farkli donemlerde ortaya ¢ikan degisimlere

isletme gelirlerinin duyarliligin1 gosterir.

b) Finansal Tiirev Uriinle riske kars1 korunan kalem arasinda giiclii bir iliski

olmalidir ve kullanilan Uiriin riski azaltmalidir.

Korunma islemi belli bir iglemi riskten korumak i¢in yapilmalidir. Korunma
aracinin fiyat hareketleri, islemin baslangi¢c noktasindan korunma déneminin sonuna
kadar korunan varlik ve yiikiimliiliikten hasil olacak riski azaltmali veya tamamen
yok etmelidir (Parlakkaya, 2003:170). Eger bir isletme, riske karst korunan bir
kalemin gercek degerindeki gergeklesememis degisimleri gelire dahil ediyorsa bu
kalemi riske karst korumak amaci ile kullanilan gelecek sozlesmenin piyasa
degerindeki bir degisim gergeklestigi zaman gelirde tanimlanmalidir. Varolan bir
varligr yada yikiimliiliigii riskten koruma amaciyla kullanilan ve bu amag i¢in
gerekli kriterleri karsilayan riskten korunma aracinin piyasa degerindeki bir degisim
riskten korunan varligin tutarina ek olarak tanimlanir (Kaygusuz, 1998:31). Firma
taahhiitleri ile ilgili korunma islemlerinde ise, islemin korunma sayilabilmesi igin,

taahhiit yerine getirilmedigi takdirde oldukg¢a biiyiik cezalar icermesi nedeniyle
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“I.

uygulanma ihtimali yiiksek olan ve yasal olarak ifa edilebilir anlagmalar olmalidir.
Alim-satim kontratlari, kiralama islemleri, bir kredi i¢in faiz 6deme yada alma
anlagsmalar1 bunlara Ornektir (Parlakkaya, 2003:170). BDDK’nin yayinladigi
Muhasebe Uygulama Yonetmeligine iliskin 1 Sayili Teblig’de yer alan Finansal
Araclarin Muhasebelestirilmesi ile ilgili standartta riskten korunma iligkisi iice
ayrilmistir. Bunlar; rayi¢ deger riskinden korunma, nakit akis riskinden korunma ve
yabanci para cinsinden yapilan istirak yatirim riskinden korunma’dir. Riskten
korunma iligkisinin varolabilmesi i¢in ve bu {i¢ maddeden sayilabilmesi i¢in iglemin

asagidaki sartlarin tlimiinii tasimasi gerekir (BDDK, 2002:21):

Riskten korunma Onlemi alinirken, riskten korunma iligkisi ile bankanin risk
yonetiminin hedefi ve stratejisi bir belgeye dayandirilmalidir. Bu belge riskten
korunma aracinin tanimini, riskten korunan varligi veya islemi, korunulan riskin
yapisini ve bankanin riskten korunma aracini, s6z konusu varligin rayi¢ degerindeki
veya islemin korunulan riskinden kaynaklanan nakit akislarindaki degisiklere karsi

riskten korunma etkinligini nasil degerlendirdigini kapsamalidir.

Riskten korunma islemi, risk yOnetimi stratejisi ile tutarli, rayi¢c deger veya nakit

akisiyla ilgili degisiklikleri dengelemede etkin olmalidir.

Nakit akis riskinden korunma islemleri i¢in, korunmanin konusunu teskil eden ileride
olabilecek islemin gerceklesme ihtimalinin yiiksek olmasi ve nakit akisindaki

degisikliklerin bankanin net kar yada zararini etkileyebilecek nitelikte olmas1 gerekir.
Riskten korunma igleminin etkinligi giivenilir bir sekilde dl¢tilebilir olmalidir.

Riskten korunma siirekli olarak degerlendirilmeli ve tiim mali raporlama dénemi

boyunca etkin olmalidir”

2.4. SPEKULASYON MUHASEBESI

Finansal tiirev {riinlerin bir diger kullanim alani spekiilasyondur. Eger tiirev

ara¢ riskten korunma sayilabilecek kriterleri tasimiyorsa veya beklenen bir iglemi
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riskten korumak i¢in degil de faiz oranlar1 ve doviz kurlarindaki degismelerden kar
saglamay1 amagliyorsa bu igslem spekiilatif bir islemdir ve dolayisiyla bu islemlerde
riskten korunma muhasebesi uygulanmaz. Spekiilasyon islemlerinde riskten
korunmaya calisilan bir pozisyon olmadigindan, tiirev tirlinlerle ilgili kayitlar bagka
bir iglemle baglantili olmayacaktir. Tirev iirlin sdzlesmesi spekiilasyon amagh
kullanildiginda islemle ilgili kar veya zarar cari donemin kar veya zarar hesabina
kaydedilir. Spekiilatif amaclh sozlesmelerin piyasa degerindeki degigsmeler hemen kar
ya da zarar olarak tamimlandiklari i¢in spekiilatif islemler piyasa degerine gore
degerlendirilirler. Ayrica yatirim ve spekiilasyon amagli kullanilan sézlesmelerin
piyasa degerindeki degisim, maliyet ya da piyasa degerinden diisiik olan1 esas alan
yaklasim kullanilarak kaydedilir. Spekiilatif amag¢li pozisyonun kar veya zararinin
hemen belirlenmesi, spekiilatoriin pozisyonunu agik yada kapali tutmak i¢in etkili
karar vermesine yardimci olur. Piyasa degerini esas alan yaklagimda kar veya zararin
tanimlanmas1 kolaydir. Bu yaklagim her bir s6zlesmeye uygulanabilir ve net kar yada

zarar sonucu,kapatilan sozlesmedeki kar yada zararla birlikte tanimlanir (Kaygusuz,

1998:31).

2.5. FINANSAL TUREYV ISLEMLERIN MUHASEBELESTIRILMESI

Boliimiin basinda bahsedildigi gibi finansal tiirev araclar da diger bilango
islemleri gibi muhasebelestirilmelidir. Bilindigi gibi bu {riinler farkli amaglara gore
kullanilmaktadir. Dolayisiyla finansal tlirev iriinler kullanis amaglarina gore
muhasebe kayitlarina yansitilmalidir. Bii boliimde finansal tiirev {irtinlerin, {iriin

bazinda nasil muhasebe kayitlarina yansitildigi 6rnek verilerek anlatilmistir.
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2.5.1. Forward Islemlerinin Muhasebelestirilmesi

Forward sozlesmeler, sdzlesmeye taraf olanlar1 s6zlesmede belirlenen vade
sonunda, belirli bir varlig1 belirli bir fiyattan satin almak veya satmakla zorunlu tutan
anlagmalardir. Anlasildig1 iizere forward sozlesmeler sarta bagl yiikiimliligi ifade
etmektedir. Dolayisiyla, forward sozlesmeler genel ilke olarak bilango disinda
tutulmakta ve ‘Nazim Hesaplar’ da takip edilmektedir (Selvi, 2000:80). Ticari iiriin
ve doviz forward s6zlesmeleri genellikle fiziksel teslimle sonu¢lanmaktadir. Forward
faiz kontratlar1 (FRA) ise, taraflardan birinin digerine anlasmada belirtilen faiz oram

ile piyasa faiz orani arasindaki farki 6demesi le sonu¢lanmaktadir.

Forward kontratlarin muhasebelestirilmesinde asagidaki ilkelere uyulmasi gerekir

(Orten 2001:31):

1. Forward kontratlarin fiziki teslimle sonug¢lanmasi ve alinip satildig1 organize bir
piyasa bulunmadigindan kazang ve zararlarin hesaplanmasindaki gii¢liik nedeniyle,
genellikle forward kontratlar i¢in kontrat vadesi ic¢inde kazan¢ veya zarar

hesaplamasi ve kaydi yapilmaz.

2. Forward isleminde, borsa sistemi icinde yapilan teminat uygulamasi s6z konusu
degildir. S6zlesmenin yapilmasi sirasinda taraflarca uygun goriilen tutarda teminat
alinabilir. Ancak donem sonuna kadar teminat miktarinin artirtlmasi veya azaltilmasi

s6z konusu degildir.

3. Sozlesme siiresi iginde taraflar i¢in olumsuz bir sonucun dogma ihtimali s6z

konusu oldugunda vade sonu beklemeden karsilik ayrilmasi gerekir.

4. Forward sozlesmelerin korunma veya spekiilatif amagl olusuna gére muhasebede

faklilik s6z konusudur.

Riskten korunma amagh forward islemlerinin muhasebelestirilmesinde

asagidaki ilkelere uyulmalidir:
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1. Bir varlik alim1 veya satisin1 kapsayan forward sézlesmelerde, varlik alim ya da
sat1s tutar1 olarak forward sozlesmelerindeki tutar kaydedilir.

2. Forward sozlesmenin yabanci parali bir alacagi veya borcu hedge etmesi icin
kullanilmast durumunda alacaktaki/borgtaki deger artisi veya azalist forward
prim veya iskontosu tarafindan belirlenecektir. Degerlemede sozlesme donemi
icindeki her mali tablo diizenleme donemi i¢in o doneme diisen prim/iskontonun
alacak/borg tutar1 ile ¢carpilmasi sonucu bulunacak tutar esas alinacaktir.

3. Forward s6zlesmesinin bir borcun maliyet artisindan korunmak i¢in kullanilmasi
durumunda, forward sozlesmesi ile hedge edilen bor¢ birbiriyle
iliskilendirildiginden, sézlesmenin kazancla bitmesi halinde, elde edilen kazang
borcun kullanilma dénemine yayilarak faiz maliyetinden diisiiliir. S6zlesmenin
zararla bitmesi halinde ortaya ¢ikan zarar, borcun kullanilma dénemine yayilarak
faiz maliyetine eklenir.

4. Forward soOzlesmesinin faiz gelirlerinde azalma riskinden korunmak igin
kullanilmast durumunda, s6zlesme kazancla biterse, elde edilen kazang kaynagin
kullanilma donemine yayilarak faiz gelirlerine eklenir. Zararla bitmesi halinde
ortaya c¢ikan zarar, kaynagin kullanilma donemine yayilarak faiz gelirlerinden
distiliir.

5. Forward s6zlesmeler (forward iirlin ve déviz sozlesmeleri) nadiren de olsa nakdi
hesaplasma ile sonuclanabilir. Bu durumda ortaya ¢ikan kazang/zarar hedge
edilen unsurun maliyeti veya degeri ile iliskilendirilir. Spekiilatif amagl forward
sozlesmelerinden elde edilen kazang veya zarar gerceklestigi donemin gelir gideri

olarak kaydedilir (Parlakkaya, 2003:170).

Forward sozlesmelerinde muhasebe agisindan takip edilecek mali olaylar
asagidaki gibi siralanabilir:

- Forward s6zlesme yapilmasi,

- Forward doviz sozlesmeleri i¢in forward sézlesmeye iliskin prim/iskontonun

s0zlesme vadesi boyunca her rapor doneminde amorti edilmesi,
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- Ticari iiriin ve doviz forward s6zlesmelerinin vade sonunda sézlesmeye konu
olan mal veya ddvizin teslimi ve sozlesme fiyatindan bedelinin 6denmesi,

faiz forward s6zlesmelerinde faiz farki tahsilat ve 6demesi.

Doviz forward sézlesmerinin FASB’in 52 numarali Standarti gercevesinde
muhasebelestirilmesine bir 6rnek verecek olursak, eger sozlesmedeki amag¢ mevcut
alacak veya borcun korunmasi ise, kazang veya kaybin tespiti i¢in degerleme
giintindeki cari kur kullanilir. S6zlesmede kazang veya kaybinin kaydi cari donemin
sonu¢ hesaplarina aktarilir. Eger sozlesmedeki amag belirli bir doviz taahhiitiiniin
korunmas: ise, kazan¢ ve kaybin tespiti i¢in degerleme gilinlindeki cari kur
kullanilirak, kazang veya kaybin kaydi taahhiit gerceklesene kadar ertelenir. Eger
s0zlesmedeki amag net yatirimin korunmasi ise, yine degerleme giintindeki kur baz
alarak sozlesme kazang veya kaybi tespit edilir ve bilangoda 6zkaynaklarda yer
alir. Ve son olarak, eger sozlesmedeki amag¢ spekiilasyon ise kazang ve kaybin
tespitinde degerleme giiniinden itibaren kalan siire i¢in belirlenecek forward kur

kullanilarak cari donemin sonug hesaplarina aktarilir.

Omek (Basbilici, 2006:196): X Isletmesi 01.12.2005 tarihinde satin aldig1 sabit
kiymet icin 100.000 USD tutarinda 3 ay vadeli bor¢ senedi vermistir. Isletme
yoneticileri 3 ay sonraki TL/USD kurunda meydana gelebilecek aleyhte
gelismelerden etkilenmemek i¢in (A) bankast ile 100.000 USD’lik forward déviz
alim anlagmasini yapmislardir. S6zlesmeye gore (A) bankasi 01.03.2006 tarihinde
100.000 USD’1 1 USD=1.6 TL iizerinden teslim edecektir. S6zlesme tarihindeki cari
kur 1USD=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 kayitlari

sOyle olacaktir:
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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 4.000
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

Yapilan muhasebe kayitlarindan ve Ornek olaydan da anlasilacagi gibi,
isletme bu vadeli sozlesmeyle 4.000 TL gelir elde etmistir. Eger isletme boyle bir
anlagsma yapmamis ve borcun vadesi geldiginde piyasadan dolar satin alip 6demis

olsaydi, 4.000 TL daha maliyete katlanmig olacakti.

2.5.2. Futures Islemlerinin Muhasebelestirilmesi

Futures islemleri FASB’in 52 ve 80 no’lu standardi c¢ercevesinde
muhasebelestirilir.  Futures kontratlarinin  muhasebelestirilmesinde  asagidaki

kriterlere uyulmasi zorunludur:

l. Bilango (aylik ve 3 aylik) donemlerinde sozlesme kazang veya zarari
hesaplanarak nazim hesaplarda gosterilmelidir. Bankalar bunu bilgi amach

yapmalilar. Ciinkii islemin gercek kar veya zarari sozlesme sonunda kesinlesir.

2. Futures sozlesmesi taraflar1 islemlerini gergeklestirebilmek i¢in takas odasina

depozito niteligindeki baslangi¢c marjini yatirirlar.

3. Futures islemlerde alici ve saticinin marjin hesabi ile ilgili kayit sdzlesme

fiyatlar1 hergiin yeniden belirlendiginden, buna paralel olarak yenilenmelidir.
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4.

Futures isleminde de riskten korunma ve spekiilasyon amaciyla yapilan

islemlerin kayitlar farklilidir.

Riskten korunma amagli yapilan futures islemlerinin muhasebelestirilmesinde

dikkat edilmesi gereken hususlar asagidaki gibidir:

1)

2)

3)

4)

S)

6)

Riskten korunma islemlerinde kazan¢ ve kayip ayr1 hesaplarda izlenmeli, bir
islemin kazanci diger bir islemin kaybi ile mahsup edilmemelidir.

Riskten korunma islemi yapildiginda her ay sonunda islem kazanci yeniden
hesaplanarak tutarlar yenilenmelidir.

Riskten korunacak varligin deger azalmalar1 i¢in karsilik ayrilirken sdzlesme
sonundaki elde edilecek kazang dikkate alinmali ve deger kaybi karsilig
astiginda asan miktar kadar karsilik ayrilmalidir. Riskten korunma islemi
sonucunda elde edilen kazang karsilik giderine alacak yazilarak diizeltilir.
Riskten korunma isleminin kazanci varliklarin deger azalmalarindan fazlaysa
asan kisim islem sonunda kar yazilir.

Riskten korunma islemi faiz gelirindeki azalma riskine kars1 yapiliyorsa, hedge
isleminin kazangla sonuglanmasi halinde tlirev iiriinden elde edilen kazang
kaynagin kullanilma donemine yayilarak faiz gelirlerine ilave edilmelidir.
Islemin zararla sonuglanmasi halinde ise tiirev {iriin zarar1 kaynagin kullanim
donemine yayilarak faiz gelirlerinden mahsup edilmelidir.

Futures islemi bir borgtaki artistan korunmak icin yapiliyorsa, islemin kazanci
kaynagin kullanildig1 déneme yayilarak faiz giderlerinden diisiiliir, islemin zarar1
ise ayn1 sekilde kaynagin kullanilma donemine yayilarak faiz giderlerine eklenir.
Riskten korunma islemi bir taahhiit veya beklenen bir islemin riskinden
korunmak i¢in yapiliyorsa, islem kazangla veya kayipla sonuglanmasi halinde
vade sonuna kadar aktarilarak vade sonunda ilgili kalemin degerinin

diizeltilmesinde kullanilir.

Futures islemi spekiilasyon amagli yapildiginda tiirev islem kayip veya

kazanglar1 kesinlestigi anda yani sézlesme sonunda veya vadeden Once satilmasi

durumunda gelir veya gider hesaplarina yansitilir. Futures islemlerde kayit yapilacak

mali olaylar asagidaki gibi siralanir:
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a. Alis veya satis sozlesmesinin alimi,

b. Baslangi¢ marjini yatirilmasi,

c. Sozlesmedeki olumlu ve olumsuz degisimlerin kaydi,
d. Kullanildiginda marjindeki degigmelerin kaydi,

e. Vade sonunda kontrat konusu yiikiimliiligiin, nakdi hesaplasma veya

vadeden Once satilarak yerine getirilmesi ve islemin kapanmasi,
f. Tlgili marjin hesabinin kapatilmast.

Futures soOzlesmelerinin  FASB’mn 80 numarali standardi c¢ergevesinde
muhasebelestirilmesine gore, eger futures sozlesmesindeki amag¢ mevcut alacak veya
borcun korunmasi ise, sozlesme bedeli cari donemin sonu¢ hesaplarina aktarilir.
Sozlesme kazang veya kaybiin tespitinde degerleme giiniindeki borsa kuru
kullanilir. S6zlesmedeki kazang veya kaybin kaydi sézlesme vadesi sonuna kadar

ertelenir.

Futures sozlesmelerinin  FASB’in 80 numarali standardi c¢ercevesinde
muhasebelestirilmesine gore, eger futures sozlesmesindeki amag belirli bir taahhiidiin
korunmasi ise, s6zlesme bedeli cari donemin sonu¢ hesaplarina aktarilir. S6zlesme
kazang veya kaybinin tespitinde degerleme giiniindeki borsa kuru kullanilir.

Sozlesmedeki kazang veya kaybin kaydi taahhiit ger¢eklesene kadar ertelenir.

Futures soOzlesmelerinin  FASB’mn 80 numarali standardi c¢ergevesinde
muhasebelestirilmesine gore, eger futures sozlesmesindeki amag ger¢eklesmesi olasi
bir islemin korunmasi ise, sozlesme bedeli cari donemin sonug¢ hesaplarina aktarilir.
Sozlesme kazang veya kaybiin tespitinde degerleme giiniindeki borsa kuru
kullanilir. Sozlesmedeki kazang veya kaybin kaydi olast islem gerceklesene kadar

ertelenir.

Futures soOzlesmelerinin  FASB’in 80 numarali standardi c¢ercevesinde
muhasebelestirilmesine gore, eger futures sozlesmesindeki amacg spekiilasyon ise,

sOzlesme bedeli cari donemin sonu¢ hesaplarina aktarilir. S6zlesme kazang veya
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kaybinin tespitinde degerleme giiniindeki borsa kuru kullanilir. S6zlesmedeki kazang

veya kaybin kaydi cari donemin sonug hesaplarina aktarilir.

Doviz futures sozlesmelerinin FASB’1in 52 numarali standardi g¢ergevesinde
muhasebelestirilmesine gore, eger doviz futures sozlesmesindeki ama¢ mevcut
alacak veya borcun korunmasi ise, sdzlesme bedeli cari donemin sonug¢ hesaplarina
aktarilir. S6zlesme kazang veya kaybinin tespitinde degerleme giiniindeki borsa kuru
kullanilir. S6zlesmedeki kazang veya kaybin kaydi cari donemin sonug¢ hesaplarina

aktarilir.

Doviz futures sozlesmelerinin FASB’in 52 numarali standardi gercevesinde
muhasebelestirilmesine gore, eger doviz futures sozlesmesindeki amag belirli bir
Doviz taahhiidiin korunmasi ise, s6zlesme bedeli cari donemin sonug¢ hesaplarina
aktarilir. S6zlesme kazang veya kaybinin tespitinde degerleme giliniindeki borsa kuru
kullanilir. Sozlesmedeki kazang veya kaybin kaydi taahhiit gergeklesene kadar

ertelenir.

Doviz futures sozlesmelerinin FASB’1n 52 numarali standardi gercevesinde
muhasebelestirilmesine gore, eger doviz futures sdzlesmesindeki amag net yatirimin
korunmasi ise, s6zlesme bedeli cari donemin sonug hesaplarina aktarilir. S6zlesme
kazang veya kaybinin tespitinde degerleme giliniindeki borsa kuru kullanilir.

Sozlesmedeki kazang veya kaybin kaydi bilangoda 6zkaynaklarda yer alir.

Doviz futures sozlesmelerinin FASB’in 52 numarali standardi gercevesinde
muhasebelestirilmesine gore, eger doviz futures sd6zlesmesindeki amag spekiilasyon
ise, sozlesme bedeli cari donemin sonug hesaplarina aktarilir. S6zlesme kazang veya
kaybinin tespitinde degerleme giiniindeki borsa kuru kullanilir. S6zlesmedeki kazang

veya kaybin kaydi cari donemin sonug hesaplarina aktarilir.

Ornek (Birgili, Akyel, Karaca, 2004:116): 1 Temmuz 2004 tarihinde X firmasi,
Kanada'daki A firmasindan 30 Eyliil 2004 tarihinde satin almak iizere 100.000 USD
tutarinda ticari mal satin alma taahhiidiine girmistir. Firma 30 Eyliil'e kadar meydana
gelebilecek olan doviz kuru artis riskinden korunmak istemektedir. Bu amagla firma,
1 Temmuz 2004 tarihinde 30 Eyliil 2004 vadeli USD iizerine diizenlenmis her biri
10.000 USD tutarinda olmak iizere 10 adet future sézlesme icin alici olarak pozisyon
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almistir. Sozlesme tarihinde 1 USD' nin cari piyasadaki kuru 1.550.000 TL'dir.
Firma, sozlesme tutarinin %20'sini temsil eden 31.000.000.000 TL'yi aract kuruma
O0demistir. Sozlesme icin slirdiirme teminati, baslangic teminatinin %80'1 olarak
belirlenmigtir. X firmasi, vade sonunda sézlesme sartlarini yerine getirip s6z konusu
dovizi satin almistir. Future sozlesmenin cari piyasadaki degeri 3 ay siiresince

asagidaki gibi seyretmistir:

01 Temmuz 2004: 1.550.000. TL/USD
02 Agustos 2004: 1.450.000. TL/USD
01 Eyliil 2004: 1.500.000. TL/USD
30 Eyliil 2004: 1.500.000. TL/USD
Yukaridaki verilerden faydalanarak X firmasi tarafindan sozlesme vadesi

boyunca yapilmasit gereken muhasebe kayitlari, muhasebelestirme noktalar1 esas

alinarak asagida bagliklar halinde gosterilerek agiklanmistir:
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01.07.2004

924 FUTUREDAN BORCLULAR HESABI 155.000.000.000.-
Futures kontratin aract kurumu
925 FUTUREDAN ALACAKLILAR HESABI 155.000.000.000.-
“X” Firmasi

Futures S6zlesmesinin nazim hesaplara kaydi
(100.000 * 1.550.000)

Baslangi¢c Teminatinin muhasebelestirilmesi:
01.07.2004
126 VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR HESABI 31.000.000.000.-

100 KASA HESABI 31.000.000.000.-
Araci1 kuruma baslangi¢ teminatinin 6deme kaydi (155.000.000.000 * %20)

Sozlesme degerinde ve Teminat tutarinda meydana gelen degismelerin kaydi:
01.08.2004
180 GELECEK AYLARA AiT GIDERLER HESABI 10.000.000.000.-

126 VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR HESABI  10.000.000.000.-
Giinliik mutabakat sonucunda kur farkindan dogan zararin kaydi
(1.550.000-1.450.000)*100.000

01.08.2004
126 VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR HESABI 10.000.000.000.-
100 KASA HESABI 10.000.000.000.-
Araci1 kuruma degisim teminatinin 6denme kaydi
01.09.2004
126 VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR HESABI 5.000.000.000.-
380 GELECEK AYLARA AIT GELIRLER HESABI 5.000.000.000.-

Giinliik mutabakat sonucunda kur farkindan dogan kazancin kaydi
(1.450.000-1.550.000)*100.000

S6zlesmenin sona ermesi:

30.09.2004
100 KASA HESABI 150.000.000.000.-
100.02 Yabanci Para Kasasi
100.02.001 USD
126 VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR HESABI 36.000.000.000.-
100 KASA HESABI 114.000.000.000.-

100.01 TL Kasas1
Sozlesme sartinin yerine getirilerek 100.000 USD”nin araci kurumdan satin alinmasi
(100.000 * 1.500.000)

30.09.2004
153 TICARI MALLAR HESABI 160.000.000.000.-
380 GELECEK AYLARA AIT GELIRLER HESABI 5.000.000.000.-
180 GELECEK AYLARA AIT GIDERLER HESABI 10.000.000.000.-
100 KASA HESABI 155.000.000.000.-

100.02 Yabanci Para kasasi

100.02.001 USD
Sozlesmeden dogan kazang ve kaybin mahsubu
(100.000 * 1.500.000)

30.09.2004
925 FUTUREDAN ALACAKLILAR HESABI 155.000.000.000.-
“X” Firmasi
924 FUTUREDAN BORCLULAR HESABI 155.000.000.000.-

Futures kontratin arac1 kurumu
Futures S6zlesmesinin sona ermesine iliskin muhasebe kaydi
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Yukaridaki 6rnekte bir doviz futures soOzlesmesinin nasil muhasebe
kayitlarina gectigi gosterilmistir. S6zlesmenin vadesi doldugundan sézlesme konusu
dovizin teslim alinmasi s6z konusu olup teminat hesabinda biriken tutar ters kayit
yapilarak kalan kisim takas odasina ddenmistir (Birgili, Akyel, Karaca, 2004:117).
Ikinci kayitta sozlesme bitiminde “180 Gelecek Aylara Ait Giderler Hesabr” ile “380
Gelecek Aylara Ait Gelirler Hesab1” karsilikli olarak kapatilmis, s6zlesmenin vadesi
boyunca ortaya ¢ikan kayip tutar1 kazang tutarindan fazla oldugundan aradaki fark
satin aliman malin maliyetine dahil edilmek iizere “153 Ticari Mallar Hesab1’nin
borcuna kaydedilmistir. Zira sézlesmeye gelecekte doviz karsiligr satin alinacak
ticari mala iliskin doviz riskinden korunmak amaciyla taraf olundugundan
s6zlesmeden kaynaklanan net kayip tutarinin ticari malin maliyetine dahil edilecek
sekilde muhasebelestirilmesi gerekmektedir (Birgili, Akyel, Karaca, 2004:117).
Ugiincii kayitta ise, sozlesme sona erdiginden baslangicta sdzlesmeyi temsilen
acilmis nazim hesaplar ters kayit yapilmak stiretiyle kapatilmistir (Birgili, Akyel,
Karaca, 2004:117).

Ornegimizdeki futures sozlesmesinin sonuclari X Firmas1 acisindan
degerlendirildiginde, firmanin futures sozlesmesi satin almasi dolayisiyla maruz
kaldig1 net kayip tutarmin 5.000.000.000 TL olarak gerceklestigi goriilmektedir.
Sozlesmeyi aylar itibariyle degerlendirirsek s6z konusu tutar net kayip miktarini
gostermektedir (Birgili, Akyel, Karaca, 2004:117). Eger firma futures sd6zlesmesini
satin almasaydi kur farkindan dolayr 5.000.000.000 TL [(1.550.000. TL/USD -
1.500.000.TL/USD)*100.000 USD] geliri s6z konusu olacakti. S6zlesme bitimindeki
cari doviz kuru 1.500.000.TL/USD olarak gerceklestiginden, ihtiya¢ duyulan doviz
miktar1 150.000.000.000. TL 6denmek suretiyle saglanacakti. Ancak aylik donemler
itibariyle yapilan degerlemeler neticesinde dovizin sézlesme vadesi sonunda maliyeti

155.000.000.000. TL olarak gerceklesmistir (Birgili, Akyel, Karaca, 2004:118).
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2.5.3. Opsiyon Islemlerinin Muhasebelestirilmesi

Opsiyon sozlesmelerinin muhasebelestirilmesinde de genel olarak diger tiirev
tirlinlerle ayn1 yontemler izlenir. Diger sozlesmelerden farki sahibine ylikiimliiliik
degil hak vermesidir. Opsiyon sahibi saticitya ddedigi primle zararini sinirlarken,
opsiyon saticist sdzlesmeyle bir yiikiimliiliik altina girmektedir. Opsiyon sahibi
opsiyonu kazangli oldugunda kullanir, aksi takdirde kullanmayip zararini 6dedigi
primle smirlar. Opsiyon sozlesmeleri de diger forward tabanli s6zlesmeler gibi sarta
baghh bir yikiimlilik olduklart i¢in sozlesmenin imzalama tarihinde nazim
hesaplarda  takip  edilir  (Selvi,  2000:191).  Futures  sdzlesmelerinin
muhasebelestirilmesinde oldugu gibi riskten korunan varlik ile opsiyon
s0zlesmesinin muhasebelestirilmesindeki isleyis ayni1 yonlii olmalidir. Eger riskten
korunan varlik piyasa degeri ile degerleniyorsa opsiyon sozlesmesi de piyasa degeri
ile degerlenmelidir. Piyasa degerinin esas alan bu isleyis iki yaklasim ile
incelenebilir. Ik yaklasim opsiyonu, piyasada kote edilen fiyattaki degisiklikler
esasina gore degerlemektir. Tkinci yaklasim ise opsiyon yapisini icsel deger (gercek
deger) ve zaman degeri olarak ikiye ayirmaktir. Icsel deger riskten korunan kalemin
kullanim fiyat1 ile piyasa fiyati (cari fiyat) arasindaki fark, zaman degeri ise
opsiyonun alim fiyat1 ile i¢sel degeri arasindaki farktir. Opsiyon priminin zaman
degeri primi bir teminat gibidir. Zaman degeri, opsiyonun vadesi boyunca sistematik
olarak amorti edilirken ig¢sel degeri, opsiyonun ig¢sel degerindeki degisikliklere bagl
olarak piyasa degerine gore degerlenir (Kaygusuz, 1998:46). Opsiyon sézlesmesinin
muhasebelestirilmesinde asagidaki ilkelere uyulmasi gerekmektedir (Parlakkaya,

2003:215):

1. Bilango diizenleme donemlerinde, bilgi vermek amacgli, kontrat kazancinin
hesaplanarak nazim hesaplarda gosterilmesi gerekir. Gergek sonu¢ vade sonunda

belli olur ve kaydedilir.
2. Opsiyonun igsel degerini gosteren prim baslangicta bilango hesaplarina kaydedilir.

3. Opsiyon islemlerinin muhasebesinde de islemin yapilis amacina gore farkh

kayitlar yapilmaktadir.
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Risk yonetimi amagl islemlerde asagidaki hususlara dikkat edilmelidir:

1)

2)

3)

4)

S)

6)

7)

Opsiyon anlagmasi riskten korunmak i¢in kullaniliyorsa, opsiyon anlagmasi
sonunda ortaya ¢ikan kazan¢ korunan varligin degeri ile iligskilendirilmelidir.
Korunan varligin degerinin azalmasi durumunda karsilik ayrilmasi, deger
azaliginin opsiyon kazancini agsmasi durumunda yapilir. Bir sonraki donem
korunan varligin degerinde artis olmasi durumunda, onceki dénem ayrilan
karsilik, karsilik giderlerine alacak kaydi diistilerek suretiyle iptal edilmelidir.
Hesap donemi degiserse, konusu kalmayan karsiliklar hesabina alacak yazilir.
Opsiyon iglemi faiz gelirinde azalma riskinden korunmak i¢in yapildiysa,
tirev Uriin kazanct kullanilma donemine yayilarak faiz gelirlerine
eklenmelidir.

Borcun maliyet artisindan korunmak i¢in tlirev islem yapiliyorsa, opsiyon
sozlesmesi ile riskten korunan kalem birbiriyle eslestirildiginden kazang
kaynagin kullanilma donemine yayilarak borcun faiz giderinden veya yabanci
paral1 anapara tutarindan diisiilmelidir.

Kesin taahhiitlerin riskten korunmasi amaciyla yapilan opsiyonlar
sozlesmelerine iligkin gerceklesmemis kar/zararlar ilgili taahhiidiin vadesine
kadar ertelenerek taahhiit gergeklestiginde mahsup edilir. Taahhiit
gerceklestiginde piyasa degerinden degerlenecekse ve piyasa fiyatindaki
gerceklesmemis kar veya zararlar gelirde siniflanacaksa, opsiyona iliskin
kar/zararlar gelirde gosterilmez. Eger taahhiidiin yerine getirilmeme durumu
s6z konusu olursa bu durumda ertelenen kar/zararlar o donemin kar veya

zarar hesabina aktarilir.
Spekiilasyon amagcli islemlerde ise asagidakilere uyulmak zorundadir:

Opsiyon alinmasi durumunda, ddenen opsiyon primi varlik olarak kabul
edilerek ilgili aktif hesapta opsiyon sonuna kadar taginmali, opsiyonun iglemi
eger karla sonuclanirsa gergeklesen kardan opsiyon primi diisiilerek kalan
miktar donem gelir/gideri olarak kaydedilmelidir. Opsiyonun kullanilmamasi
durumunda 6denen prim donem gideri olarak kaydedilir.

Opsiyon satilmasi durumunda, satici ylkiimliilik tasidigindan vade sonuna

kadar opsiyonun sonuglar1 nazim hesaplarda izlenmelidir. Baslangigta tahsil
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edilen prim, opsiyonun kullaniminda dogacak zararlar1 karsilamak maksadi
ile gecici bir gelir hesabina kaydedilir. Borsa opsiyonlarinda her giin sonunda

marjin yeniden degerlendiginden bu kayitlar futures’daki gibi yapilmaktadir.
Opsiyon kontratinda takip edilecek muhasebe islemleri asagidaki gibidir:
a. Kontratin alig veya satist
b. Prim tahsili veya 6demesi
c. Borsa opsiyonlari i¢in saticinin marjin 6demesi
d. Kontrat degerindeki degismelerin bilango donemlerinde kaydi
e. Ortaya ¢ikan kar veya zararin hesaplanmasi

f. Borsa opsiyonlari i¢in marjin iadesi.

2.5.4. Swap Islemlerinin Muhasebelestirilmesi

Firmalar degisik amaclarla swap islemleri yaparlar. Maliyeti diisiik
finansman, faiz ve doviz riskine karst korunma, elde edilen varliklardan yiiksek
kazang saglamak, aktif pasif yonetimi amaciyla strateji belirlemek, spekiilasyon ve
arbitraj kar1 elde etmek bu amaglardan bazilaridir. Swap sozlesmelerinin bir ¢ok
cesidi olmakla birlikte literatiirde genellikle “para swap1” ve “faiz swap1” olarak
ikiye ayrilir. ileride bir giinde ters islemle satilan paranin geri alinmasi sartiyla bir
paranin baska bir para ile ayni giin iginde degisimi islemleri para swapi, ayni
miktarda ve ayni vadedeki, ayrica ayni geri 6deme miktarina sahip borcun faiz
O0demelerinin karsilikli olarak degistirilmesi islemi de faiz swap1 olarak agiklanabilir.
Swap islemlerde de muhasebe kayitlar1 diger tiirev {iriinler gibi islemin amacina goére
farklihk gosterir. Islemin muhasebe kayitlarinda asagidaki ilkelere uyulmalidir

(Orten, 2001:34):
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l.

2.

3.

1.Swapla ilgili muhasebe kayitlar1 yapilirken gelir ve gider mahsubu

yapilmaz ve net faiz farki degil, briit faiz geliri ve gideri esas alinir.

Faiz swaplarinda, swap kazang ve kayiplari faiz 6deme ve transfer

tarihlerinde hesaplanarak kaydedilir.

Islemin korunma yada spekiilasyon amacli olmasina goére muhasebesi

farklilik gosterir.

Riskten korunma amagh yapilan faiz swapi islemlerinde asagidaki ilkeler

uygulanmalidir (Kaygusuz, 1998:51):

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

Swap kazang¢ veya kayiplart pesin tahsil edilmis gelir veya pesin 6denmis
gider olarak hesaplarda belirtilmeli, elde edilen kazan¢ faiz giderinden
indirilerek, kayip ise faiz giderine eklenerek ilgili kalemin maliyetini
diizeltmede kullanilmalidir.

Faiz swaplarinda anapara sadece iizerinde faiz hesaplanan bir matrah niteligi
tagidigindan bu tutar muhasebe kayitlarina konu olusturmamali, bilango disi
hesaba kaydedilmelidir.

Swap islemin ve hedge edilen islemin vadesi cakismadiginda, swap
isleminden elde edilen kazang veya kayip gecici hesaplara alinarak
bekletilmeli ve hedge vadesi sonunda gerekli kayitlar yapilmalidir.

Ilgili iki déviz cinsinin faiz oranlarindaki farkliliklara ait ddemeler, ilgili
donemlerde tahakkuk ettirilerek dénemin faiz giderlerinde diizeltme olarak

kaydedilmelidir.

Riskten korunma amaclh yapilan doviz swap islemlerinde ise asagidaki

ilkelere uyulmalidir (Selvi, 2000:166):

Swap isleminin taraflar1 kullandiklar1 anaparalara iligkin faizleri finansman
gideri olarak kaydederler.

Doviz swapt sozlesmelerinde doviz kalanlarinin ve sdzlesmeye konu olan
finansal taahhiitlerin degerlemesinde bilanco tarihindeki cari kur

kullanilmalidir.
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8) Sozlesmenin baslangi¢ tarihinde taraflar arasinda el degistiren doviz, tarihi
maliyet degeri ile gosterilen yabanci bir iilkedeki bagli ortaklik veya
istiraklerde sermaye yatirimi olarak kullanilmis ise; s6zlesme vadesi sonunda
el degistirecek doviz taahhiitleri cari kurdan yeniden degerlemeye tabi
tutulmamali ve sozlesme baslangi¢ tarihindeki cari kurdan bilangoda
gosterilmelidir.

9) Sozlesme baslangicinda el degistiren dovizin hangi amacla kullanildig: belli
olamayan durumlarda, sézlesme vadesi sonunda taraflar arasinda karsilikli
olarak O6denecek olan doviz taahhiitleri bilango tarihlerindeki cari kurdan
degerlemeye tabi tutulmali ve hesaplanan kazang veya kayiplar ilgili bilango

déneminin sonug hesaplarina aktarilmalidir.

10)Swap islemine spekiilasyon amaciyla girilmesi durumunda, kazang ve

kayiplar ilgili bulunduklari donemin gelir veya giderlerine kaydedilir.
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UCUNCU BOLUM

FINANSAL TUREV URUNLERIN BANKA BILANCOSU UZERINDEKI
ETKILERI

Bu boéliimde gergek banka bilancosundan Ornek vererek finansal tiirev
trlinlerin banka bilancosu iizerindeki etkileri arastirilacaktir. Banka’nin tiirev
islemlerini agirlikli olarak yabanci para ve faiz swaplari, yabanci para opsiyonlari ile
vadeli doviz alim-satim sozlesmeleri olusturmaktadir. Banka’nin ana sézlesmeden

ayristiritlmak suretiyle olusturulan finansal tiirev liriinleri bulunmamaktadir.

3.1. FINANSAL TUREV ISLEMLERIN BANKA BILANCOSUNA
YANSITILMASI

Onceki boliimde bahsedildigi gibi “Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve
Olgmeye iliskin Tiirkiye Muhasebe Standard: (TMS 39)” hiikiimleri uyarinca vadeli
doviz alim-satim sozlesmeleri, swap, opsiyon ve futures islemleri “Riskten korunma
amacgh” ve “Allm satim amacl” islemler olarak smiflandirilmaktadir. Tiirev
islemlerin ilk olarak kayda alinmasinda elde etme maliyeti kullanilmakta ve bunlara
iligkin iglem maliyetleri elde etme maliyetine dahil edilmektedir. Ayrica, tiirev
islemlerden dogan yiikiimliilik ve alacaklar sozlesme tutarlar1 ilizerinden nazim
hesaplara kaydedilmektedir. Tiirev islemler kayda alinmalarini izleyen dénemlerde
rayi¢ deger ile degerlenmekte ve rayi¢ degerin pozitif veya negatif olmasina gore
Alim Sattim Amagl Tiirev Finansal Varliklar veya Tiirev Finansal Yikiimliliikler
hesaplarinda bilango icgerisinde gosterilmektedir. Yapilan degerleme sonucu rayic¢
degerde meydana gelen farklar, alim satim amach tiirev islemlerde gelir tablosuna,
riskten korunma amagh islemlerde etkin kisimlar1 6zsermayeye, etkin olmayan

kisimlar ise gelir tablosuna yansitilmaktadir. Banka para swaplarinin spot iglemlerini
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bilangoda asli hesaplarda, vadeli islemlerini ise ylikiimliiliik olarak nazim hesaplarda

izlemektedir.

Asagidaki Tablo 7°de, Garanti bankasinin bilango ve bilanco dis1 kalemleri
gosterilerek uzun ve kisa pozisyonlarini tiirev islemler ile kapattigi goriilmektedir.
Net bilanco pozisyonuna bakildiginda EURO’da kisa, USD, Yen ve Diger Yabanci

Para’da uzun pozisyonunun neredeyse tamamini tiirev araglarla kapatmistir.

Tablo 7. Garanti Bankasinin Kur Riskine iliskin Bilgileri

*1000 TL EURO USD Yen Diger YP | Toplam
Cari Donem
Varhklar
Nakit Degerler (Kasa, Efektif Deposu, Yoldaki Paralar, Satin 149,735 2,769,347 309 37.133 2,956,52
Alnan Cekler) ve T.C. Merkez Bankas1 4
Bankalar 1,041,13 2,097,283 2,514 234,656 | 3,375,58
2 S
Gergege Uygun Deger Farki Kar veya Zarara Yansitilan 30,109 39,877 - 41 70,027
Finansal Varliklar
Para Piyasalarindan Alacaklar - - - - -
Satilmaya Hazir Finansal Varliklar 217,953 2,240,278 - - 12,45823
Krediler (*) 7,714,81 16,091,162 47,037 533,655 |24,386,6
Istirak, Bagl Ortaklik ve Birlikte Kontrol Edilen Ortakliklar (Is | 487,273 95,487 - - 582,760
Ortakliklar)
Vadeye Kadar Elde Tutul. Yatirimlar 5,657 1,557,351 - - 11,563,00
Riskten Korunma Amagh Tiirev Finansal Varliklar 68,537 624 - - 69,161
Maddi Duran Varliklar - 1,179 - - 1,179
Maddi Olmayan Duran Varliklar - - - - -
Diger Varliklar 12,229 27,216 1 284 39,730
Toplam Varhklar 9,727,44 24,919,804 49,861 805,769  35,502,8
Yiikiimliiliikler
Bankalar Mevduati 349,703 728,431 35 42,980 |1,121,14
Déviz Tevdiat Hesabi 8,572,02 113,473,769 39,990 379,805 | 22,465,5
Para Piyasalarina Borglar - 250,419 - - 250,419
Diger Mali Kuruluglar. Sagl. Fonlar 2,892,00 6,654,953 1,149 - 19,548,10
Thrag Edilen Menkul Degerler - - - - -
Mubhtelif Borglar 5,013 3,280 - 9,386 17,679
Riskten Korunma Amach Tiirev Finansal Borglar 808 4,062 - 1 4,871
Diger Yiikiimlilikkler 107,768 175,701 1,183 126,369 411,021
Toplam Yiikiimliiliikler 11,927,3 (21,290,615 | 42,357 558,541 | 33,818,8
Net Bilanco Pozisyonu (2,199,88 3,629,189 7,504 247,228 | 1,684,03
Net Nazim Hesap Pozisyonu 2,029,20 | (3,707,044 (8,155 (242,666 (1,928,6
Tiirev Finansal Araglardan Alacaklar 3,750,88 5,234,213 2,914 418,432 1 9,406,44
Tiirev Finansal Araglardan Borglar 1,721,68 8,941,257 | 11,069 661,098 | 11,335,1
Gayrinakdi Krediler - - - - -
Onceki Donem
Toplam Varhklar 10,231,0 116,278,547 27,217 413,608 | 26,950,3
Toplam Yiikiimliiliikler 9,100,59 |18,341,518 |63,301 544,520 | 28,049,9
Net Bilanco Pozisyonu 1,130,42 | (2,062,971 : (36,08 (130,912 (1,099,5
Net Nazim Hesap Pozisyonu (1,086,32 1,893,946 36,273 139,421 983,320
Tirev Finansal Araglardan Alacaklar 667,582 4,871,412 116531 549,626 | 6,253,93
Tiirev Finansal Araglardan Borglar 1,753,90 2,977,466 | 129,04 410,205 | 5,270,61
Gayrinakdi Krediler - - - - -

Kaynak: www.imkb.gov.tr

62




Tablo 8’de Vadeli islemlerin bilanco {lizerindeki pozitif etkileri gériilmektedir.
Goriildiigli tizere banka daha ¢ok swap islemleri kullanarak risklerini minimize

etmeye calismistir.

Tablo 8. Garanti Bankasimn Alim-Satim Amach Tiirev Finansal Varliklara iliskin Pozitif

Farklar Tablosu

Allm Satim Amach Tiirev Finansal Cari Déonem Onceki Donem
Varhklar TP YP TP YP
Vadeli islemler 58,900 3,640 8,479 5,837
Swap Islemleri 424,753 115,354 12,741 1,923
Futures Islemleri - 14 - _
Opsiyonlar 11,231 22,143 18,931 1,474
Diger - - - -
Toplam 494,884 141,151 40,151 9,234

Kaynak: www.imkb.gov.tr

Bankalar bilangolarin1 hazirlarken eger hala islemde olan tiirev arag
sOzlesmeleri varsa onlar farkli sekillerde bilangolarina yansitirlar. Aslinda yapilmasi
gereken yoOntem islemin gergege uygun deger yontemiyle hesaplanarak bilangoda
aksedilmesidir. Ama bazi bankalar bu konuda hata yapiyorlardir. Yani bilangcoyu
hazirlarken eger aktif olan vadeli islem sézlesmesi varsa bilanco tarihindeki kur ile
islemin baslangi¢ tarihindeki kur arasindaki farki islem tutarina ¢arparak aktif veya
pasiflerinde gosterirler. Tiirev islemlerin banka bilancosu iizerinde etkisi gercege
uygun deger yontemi hesaplanarak tahakkiik etmis gelir/zarar veya basit yontem
kullanilarak bilangoda gosteriliyor. Gergege uygun deger yontemi kullanilarak

tahakkiik etmis gelir/zarar’in hesaplanmasina bir 6rnek verecek olursak;

Ornek: Banka 30.06.2009 tarihinde baska bir banka ile 31.12.2009 tarihinde geri
satmak sartiyla 100.000 USD doviz forward sdzlesmesi imzalamistir. Islem o tarihe

olan 1 USD = 1.5 TL kurundan gerg¢eklestirilmistir.

Banka 31.08.2009 tarihli bilango’sunu hazirlarken bu iglemi agagidaki sekilde

hesaplayarak bilancosunda gdsteriyor:

BK *TFO* I[VG N
365

2. GDF =(GDK - IK)*IM

1. GDK = BK

3. GUD=GDF-DFO
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M Islem miktari

IK Islem tarihindeki kur

BK Bilango tarihindeki kur

TFO : TL Piyasa faiz orani

DFO USD Piyasa faiz orani

IvG Islem vadesine kadar kalan gun say1s1

GDK : Gergege uygun deger yontemi ile bulunan kur
GDF : Gergege uygun deger yontemi ile bulunan fark
GUD : Gergege uygun deger

Yontemi agiklarsak, banka bilanco tarihindeki kuru, o giine olan tiirk lirasi
piyasa faiz oranina carparak vade sonuna kalan giin sayisina bdlilyor. Ortaya ¢ikan
kur ile islemin yapildigi tarihe olan kur arasindaki fark islem miktari ile ¢arpilir. Son
olarak ortaya ¢ikan bu tutardan o giine olan Piyasa USD faiz orani1 diisiildiikten sonra
olusan miktar bilanconun aktif veya pasif kalemine yansitilir. Basit yontemde ise
banka islemin gerceklestigi tarihdeki kur ile bilanco tarihindeki kur arasindaki farki
islem tutar1 ile carptiktan sonra gerceklesen tutar1 bilanconun aktif veya pasif

kalemine yansitir.

Asagidaki Tablo 9 ve Tablo 10°da bankanin tiirev islemlerini mali
tablolarindaki aktif ve pasif kalemlerinde gdstermistir. Tablo 11°da ise banka Gelir
Tablosu doneminde daha s6zlesmesi bitmeyen tiirev islemlerini yukarida bahsedilen
yontemleri kullanarak Alim Satim Amagli Finansal Varliklardan elde edilen Faiz
Gelirlerinde gostermistir. Sozlesmesi adi gegen donem iginde biten tiirev iglemleri
ise, eger bu tlirev islemi doviz tiirev islemi ise Ticari Kar/Zarar kaleminde yer alan
Kambiyo Islemleri Kari/Zarar1 kisminda gosterir. Eger bu tiirev islemi faiz tiirev
islemi ise o zaman Ticari Kar/Zarar kaleminin Sermaye Piyasasi Islemleri

Kari/Zarar1 kisminda gosterir.
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Tablo 9. Garanti Bankasi 31.12.2008 tarihli Bilancosu — Aktif Kalemler

BIN YENI TURK LiRASI
CARI DONEM ONCEKi DONEM
AKTIF KALEMLER 31.12.2008 31.12.2007
TP YP Toplam TP YP Toplam

NAKIT DEGERLER VE MERKEZ
L BANKASI ) 2575050 | 2956524 | 5531574 | 3186964 = 4040903 | 7227867

GERCEGE UYGUN DEGER FARKI
1I. KAR/ZARARA YANSITILAN FV (Net) 509 347 156 750 666 097 71 478 74 162 145 640
2.1 Alim Satim Amagl Finansal Varliklar 14 463 15599 30 062 31327 64 928 96 255

Gergege Uygun Deger Farki Kar/Zarara
2.2 Yansitilan Olarak Siniflandirilan FV - - - - - -
2.3 Alim Satim Amagh Tiirev Finansal Varliklar 494 884 141 151 636 035 40 151 9234 49 385
. BANKALAR 1425450 | 3375585 4801035 804865 2328118 . 3132983
Iv. PARA PIYASALARINDAN ALACAKLAR 40552 | - 40552 | - - -

SATILMAYA HAZIR FINANSAL
V. VARLIKLAR (Net) 14 887 550 2458231 | 17345781 9760 509 3325681 | 13 086 190
VI KREDILER 28030439 | 21876968 | 49907407 @ 22491701 | 14726185 @ 37217 886
VIIL FAKTORING ALACAKLARI - - - - - -

VADEYE KADAR ELDE TUTULACAK
VIIIL. YATIRIMLAR (Net) 6 054 289 1563 008 7 617 297 3294 938 648 827 3943 765
IX. ISTIRAKLER (Net) 27705 | - 271705 27596 | - 27596
X. BAGLI ORTAKLIKLAR (Net) 229 368 582 760 812 128 249 646 327762 577 408

BiRLIKTE KONTROL EDIiLEN
ORTAKLIKLAR (iS ORTAKLIKLARTI)
XI. (Net) - - - - - -
KiRALAMA ISLEMLERINDEN
XII. ALACAKLAR - - - - - -
RISKTEN KORUNMA AMACLI TUREV
XIIL. FINANSAL VARLIKLAR - 69 161 69161 | - 31960 31960
Gergege Uygun Deger Riskinden Korunma
13.1 Amaglilar - - - - - -

13.2 Nakit Akis Riskinden Korunma Amaglilar - 69 161 69161 | - 31960 31960
Yurtdisindaki Net Yatirim Riskinden Korunma
13.3 Amaglilar - - - - - -

XIV. MADDI DURAN VARLIKLAR (Net) 1083 517 1179 1084 696 1024233 725 1024 958
MADDi OLMAYAN DURAN VARLIKLAR

XV. (Net) 15764 | - 15 764 11 885 1 11 886
YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER

XVI. (Net) - - - - - R

XVII.  VERGI VARLIGI 34255 | - 34255 58166 | - 58 166
SATIS AMACLI ELDE TUTULAN VE

XVII. DURDURULAN FAALIYETLERE iLiSKiN 81304 81 304 112850 | 112 850
DURAN VARLIKLAR (Net)

XIX. DiIGER AKTIFLER 844 459 61 645 906 104 892 499 86 828 979 327
AKTIiF TOPLAMI 55839049 33101811 @ 88940860 @ 41987330 @ 25591152 67578482

Kaynak: www.imkb.gov.tr
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Tablo 10. Garanti Bankasi 31.12.2008 tarihli Bilan¢osu — Pasif Kalemler

BiN YENi TURK LiRASI
. CARi DONEM ONCEKi DONEM
PASIF KALEMLER 31.12.2008 31.12.2007
TP YP Toplam TP YP Toplam
I MEVDUAT 29006986 23708295 | 52715281 | 20012623 @ 19085479 = 39 098 102
1.1 Bankanin Dahil Oldugu Risk Grubunun Mevduat 311435 413 825 725 260 304 065 171 726 475791
1.2 Diger 28 695551 | 23294470 | 51990021 | 19708558 | 18913753 | 38622311
ALIM SATIM AMACLI TUREV FINANSAL
IL. BORCLAR 296 508 118 588 415 096 428 635 22 642 451277
III.  ALINAN KREDIiLER 2076 975 8766471 = 10 843 446 1282828 7275816 @ 8558 644
IV.  PARA PiYASALARINA BORCLAR 10 452 524 250419 | 10702 943 7 447 905 728986 | 8176 891
[HRAC EDILEN MENKUL KIYMETLER
V. (Net) - - - -
VI.  FONLAR - - - -
VII. MUHTELIF BORCLAR 1932 052 17 679 1949 731 1819991 11574 1831565
VIII. DIiGER YABANCI KAYNAKLAR 627284 225365 852 649 862 906 292 951 1155 857
IX.  FAKTORING BORCLARI - - - -
X. KiRALAMA iSLEMLERINDEN BORCLAR 597 22 760 23357 3075 51 663 54 738
RiSKTEN KORUNMA AMACLI TUREV
XI.  FINANSAL BORCLAR - 4871 4871 | - 249 249
Gergege Uygun Deger Riskinden Korunma
11.1 Amaglilar - - - - -
11.2 Nakit Akis Riskinden Korunma Amaglilar - 4871 4871 249 249
Yurtdigindaki Net Yatirim Riskinden Korunma
11.3 Amaglilar - - - - -
XII.  KARSILIKLAR 781 480 22951 804 431 541116 20222 561 338
XII. VERGIi BORCU 378 236 107 378 343 210 225 77 210 302
SATIS AMACLI ELDE TUTULAN VE
XIV. DURDURULAN FAALIYETLERE ILISKiN i i ) _ i _
DURAN VARLIK BORCLARI (Net)
XV.  SERMAYE BENZERi KREDILER - 781 638 781638 | - 596 400 596 400
XVI. OZKAYNAKLAR 9291133 177 941 9 469 074 6736 584 146535 | 6883119
PASIF TOPLAMI 54843775 . 34097085 . 88940860 | 39345888 . 28232594 = 67578 482

Kaynak: www.imkb.gov.tr
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Tablo 11. Garanti Bankasi1 01.01.2008-31.12.2008 Donemine ait Gelir Tablosu

BiN YENi TURK LiRASI
GELIR VE GiDER KALEMLERI CARi DONEM ONCEKi DONEM
01.01.2008 01.01.2007
31.12.2008 31.12.2007

L FAiZ GELiRLERI 9 378 392 7 216 606
1.1 Kredilerden Alinan Faizler 5757 266 4254 452
1.2 Zorunlu Karsiliklardan Alinan Faizler 218 100 184 252
1.3 Bankalardan Alinan Faizler 261715 265118
1.4 Para Piyasasi Islemlerinden Alinan Faizler 7120 5538
1.5 Menkul Degerlerden Alinan Faizler 2955527 2214573
1.5.1 Alim Satim Amagl Finansal Varliklardan 24908 17214
1.5.2 Gergege Uygun Deger Farki Kar/ Zarara Yansitilan Olarak Siniflandirilan FV - -
1.5.3 Satilmaya Hazir Finansal Varliklardan 2111947 1565 595
1.5.4 Vadeye Kadar Elde Tutulacak Yatirimlardan 818 672 631 764
1.6 Finansal Kiralama Gelirleri - -
1.7 Diger Faiz Gelirleri 178 664 292 673
IL FAiZ GIDERLERI 6200 432 4412 503
2.1 Mevduata Verilen Faizler 4318410 3073 561
2.2 Kullanilan Kredilere Verilen Faizler 713 554 618 733
2.3 Para Piyasasi Islemlerine Verilen Faizler 1159115 712 517
2.4 ihrag Edilen Menkul Kiymetlere Verilen Faizler - -
2.5 Diger Faiz Giderleri 9353 7692
Il NET FAiZ GELIRIi/GIDERI (I - IT) 3177960 2804 103
Iv. NET UCRET VE KOMiSYON GELiRLERI/GIDERLERI 1441128 1197703
V. TEMETTU GELiRLERIi 102 470 49 399
VL TiCARI KAR / ZARAR (Net) 251295 (135 904)
6.1 Sermaye Piyasast Islemleri Kari/Zarart 529 426 (335 029)
6.2 Kambiyo Islemleri Kari/Zarar1 (278 131) 199 125
VIL DIGER FAALIYET GELIiRLERI 297971 1017 870
VIIL FAALIYET GELIiRLERI/GIDERLERI TOPLAMI (III+IV+V+VI+VII) 5270 824 4933171
IX. KREDI VE DiGER ALACAKLAR DEGER DUSUS KARSILIGI (-) 566 446 337 644
X. DIGER FAALIYET GIDERLERI (-) 2542 390 1823 411
XI. NET FAALIYET KARI/ZARARI (VII-IX-X) _ 2161 988 2772116
XII. BiRLESME iSLEMI SONRASINDA GELiR OLARAK KAYDEDILEN

FAZLALIK TUTARI - -
XIIL. OZKAYNAK YONTEMI UYGULANAN ORTAKLIKLARDAN

KAR/ZARAR ) X - -
XIV. NET PARASAL POZiSYON KARI/ZARARI - -
XV. SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI K/Z (XI+...+XIV) 2161988 2772116
XVI. SURDURULEN FAALIYETLER VERGI KARSILIGI () 411 500 456 500
XVII. SURDURULEN FAALIYETLER DONEM NET K/Z (XV+XVI) 1750 488 2315616
XVIII. DURDURULAN FAALIYETLERDEN GELiRLER - -
XIX. DURDURULAN FAALIiYETLERDEN GIDERLER (-) - -
XX. DURDURULAN FAALIYETLER VERGI ONCESI K/Z (XVIII-XIX) - -
XXI. DURDURULAN FAALIYETLER VERGI KARSILIGI (+) - -
XXII. DURDURULAN FAALIYETLER DONEM NET K/Z (XX+XXI) - -
XXIII. NET DONEM KARI/ZARARI (XVII+XXII) 1750 488 2315616

Hisse Bagina Kar / Zarar (1000 YTL nominal igin) 588 1103

Kaynak: www.imkb.gov.tr
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3.2. TURKIYEDE 5 BUYUK BANKANIN BIiLANCO iCI VE BILANCO DISI
ISLEMLERININ KARSILASTIRILMASI

Burada Tiirkiyenin 5 biiylik 6zel ve yabanci sermayeli bankalarinin yapmis
olduklar1 bilanco i¢i ve bilanco dis1 islemleri karsilastirarak finansal tiirev {iriinlerin
banka bilangolarinda ne kadar onemli bir ara¢ oldugu anlatilmaya calisilmistir.

Bankalarin kullandiklar1 bu iiriinlerin giderek 6nemli dlglide arttig1 goriilebilir.

Onemli Not: Tablo 12°de (bkz. s.70) miktarlar 1000 TL olarak gosterilmistir. B.i¢i
Isl.-Bilango I¢i islemleri, B.Dis1 isl.- Bilango Dis1 islemleri ifade etmektedir. Bilango
ici ve bilango dis1 iglemler i¢cin 2008 senesi sonu (31.12.2008), 2009 senesinin ise
Eylil sonu (30.09.2009) rakamlar1 gosterilmistir. Finansal tiirev islemlerden
Kar/Zarar 2008 ve 2009 seneleri i¢in ilk dokuz aylik dénemi kapsamaktadir (Ocak-
Eyliil).

Oncelikle Tablo 12°deki verilerle ilgili bir kag 6énemli noktay1 vurgulamak
gerekmektedir. Bankalarin Bilango I¢i Islem Kalemlerinden tabloda sadece Bankalar,
Satilmaya Hazir Finansal Varliklar, Krediler ve Vadeye Kadar elde Tutulacak
Finansal Varliklar gosterilmistir. Clinkii banka bilancolarindaki bu kalemler daha ¢ok
gelirli kalemlerdir. Yine de Bilango Dis1 Kalemlerinden sadece Tiirev Finansal
Araclar gosterilmistir. Cok énemli nokta, toplamda Finansal Tiirev Uriinlere Talebin
giderek arttig1 goriilmektedir. Bu artis 2009 senesinin ilk dokuz ayi1 i¢in %40’ 1n
tizerinde olmustur. Aslinda bunun normal oldugu diisiiniilebilir. Ciinkii bankalar
aktifteki kalemlerini arttiriken bir risk tistlenmis oluyorlar. Bunu da finansal tiirev

tirtinlerle hedge ediyorlar. Ama bu sadece riskten korunma yapilinca gegerlidir.

Tabloda goriildiigii gibi Garanti ankasi en ¢ok tiirev islem yapan bankadir.
Biitiin bankalar i¢in finansal tiirev islemlerden swap islemleri fazlalik teskil
etmektedir. Swap islemleri opsiyon ve forward islemler izlemektedir. Tiirev islemler
2008 senesinde Bilango i¢i islemlerin %30’dan fazlasini, 2009 senesinin ilk dokuz
ay1 igin ise %40’dan fazlasini olusturmaktadir. Bir onceki seneye gore artig gdsteren

tek finansal tiirev iglem biitiin bankalar i¢in de opsiyon islemleri olmustur.
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Tablo 12. Tiirkiyede 5 Biiyiik Bankanin Bilanco i¢i islemleri, Bilango Dis1 islemleri ve Finansal Tiirev islemlerden Elde Ettikleri Kar ve Zarar Tablosu

Yapi ve Kredi Bankasi is Bankasi Garanti Bankasi Akbank Finansbank Toplam
1000 TL 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009
Bilango igi islemler 53,353,765 51,503,579 | 79,110,791 88,600,410 | 79,671,520 88,866,792 | 75,323,921 79,975,253 | 22,647,880 21,806,703 | 310,107,877 330,752,737
Bilango Digi islemler 17,324,555 35,733,170 | 15,513,600 19,637,174 | 37,289,311 40,231,615 | 14,351,291 22,092,408 | 23,802,760 34,580,169 | 108,281,517 152,274,536
Forward 4,085,608 5,011,575 | 5,913,358 4,165,716 | 4,352,818 5,465,343 699,165 1,374,358 | 1,073,668 4,302,893 | 16,124,617 20,319,885
Futures 0 0 0 0 60,746 43,032 35,596 109,888 206,998 301,132 303,340 454,052
SWAP 12,156,231 17,332,471 | 4,179,328 9,838,470 | 23,710,322 16,208,939 | 3,969,665 8,625,334 | 13,240,526 20,549,371 | 57,256,072 72,554,585
Opsiyon 1,077,446 8,481,566 4,357,349 5,603,488 8,206,756 17,772,016 1,041,507 6,739,163 2,219,325 5,192,858 16,902,383 43,789,091
Diger 5,270 4,907,558 | 1,063,565 29,500 958,669 742,285 | 8,605,358 5,243,665 | 7,062,243 4,233,915 | 17,695,105 15,156,923
Tiirev Finansal islemlerden Kar/Zarar 178,333 435,620 130,163 261,130 212,471 356,865 -160,930 -109,410 -333,944 -504,810 26,093 439,395
Tiirev Finansal Islemlerden
Kér/Zararin
Net Kar/Zarara Orani 18% %36 %10 %14 %15 %17 %0 %0 %0 %0 %0,47 %6
Finansal Tiirev islemlerin Toplam
Bilango Disi islemler igerisindeki Pay %14 %23 %11 %9 %11 %11 %9 %14 %52 %56 %13 %16
Finansal Tiirev islemlerin
Toplam Aktiflere Orani %27 %56 %16 %18 %42 %40 %17 %25 %90 %127 %30 %39

Kaynak: www.imkb.gov.tr
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Yap1 ve Kredi bankasi en ¢cok swap islemleri yapmis ama, opsiyon islemlerini
bir onceki seneye gore daha fazla arttirmistir. Finansal tiirev islemlerden bir onceki
seneye gore iki katdan daha fazla gelir elde etmistir. Bankanin hem finansal tiirev
islemleri toplam bilanco dis1 islemlerinde artmig, hem de bu islemlerden elde edilen

gelirin pay1 net gelirde bir dnceki seneye gore artis gostermistir.

Is bankasi da en ¢ok swap islemlere agirlik vermekte ve bu islemleri bir
onceki seneye gore daha fazla arttirmaktadir. Finansal tiirev islemlerden bir dnceki
seneye gore iki katdan daha fazla gelir elde etmistir. Bankanin tiirev islemlerinin pay1
toplam bilango dis1 islemleri igerisinde azalmasina ragmen, bu islemlerden elde ettigi

gelirin net gelir icindeki pay1 bir 6nceki seneye gore artis gdstermistir.

Garanti bankasi en ¢ok finansal tiirev islem yapan banka olup swap islemlere
agirlik vermekte ama, bir 6nceki seneye gore bu islemleri azaltip opsiyon ve forward
islemlerini arttirmistir. Finansal tiirev islemlerden bir onceki seneye gore yaklasik
%168 daha fazla gelir elde etmistir. Bankanin tiirev islemlerinin toplam bilango dist
islemler icerisindeki pay1 neredeyse degismemistir. Finansal tiirev islemlerden elde

ettigi gelirin net gelir icindeki pay1 bir dnceki seneye gore artig gostermistir.

Akbank en ¢ok swap islemi yapmis ama opsiyon islemlerini bir 6nceki seneye
gore daha cok arttirmistir. Finansal tiirev islemlerden zarar etmis ama, zarar1 bir
onceki seneye gore azalmistir. Bankanin tiirev islemlerinin toplam bilango ic¢indeki
pay1 artmig ama bu islemlerden zarar ettigi ve banka diger islemlerden kar ettigi i¢in

net geliri eksi yonde etkilemistir.

Son olarak Finansbank da en ¢ok swap islem yapmig ama oran olarak forward
islemlerini bir 6nceki seneye gore daha fazla arttirmistir. Finansal tiirev islemlerden
zarar etmis ve bu zarar1 bir Onceki seneye goOre artmistir. Bu banka da, tiirev
islemlerin toplam bilanco dis1 islemlere oranla arttigi goriilgyor ama, tiirev

islemlerden zararda oldugu i¢in net geliri eksi yonde etkilenmistir

Son olarak asagidaki sekilde Tiirkiyedeki katilm ve mevduat bankalarinin
yaptiklari finansal tiirev islem miktar1 gosterilmistir. Mevduat Bankalar1 bu tiriinleri
en ¢ok kullanan bankalar olmuslardir. Genel toplamda bu iiriinlere ihtiyacin giderek

arttigin1 goruruz.
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Sekil 5. Tiirk Bankacilik Sisteminde Finansal Tiirev islemler Miktari

= Bilanco Digi Iglemler-Tarev Finansal Araglar-TP-Mevduat imilvon TL)
o Bilano Digt Islermler-Tirev Finansal Araclar-YP-Mevduat (milvon TL)
= Bilango Digl [slemler-Tirev Finansal Araglar-Toplam-Mevduat (milyon TL)
= Bilanco Digi Islemler-Tirey Finansal Araclar-TP-Katlim (mikyon TL)
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Kaynak : www.bddk.gov.tr

3.3. TUREV ISLEMLERI DENETLEME YETKISINE ILISKIN GORUS

Burada kisaca bankalarin yaptiklar tiirev islemlerin denetlenme yetkisinin
hangi kurumda olmas1 gerektigi konusunda bir fikir belirtmek istiyorum. Bilindigi
gibi bankalar borsalarda islem yaparken bunlar1 SPK denetlemektedir. Ama bu kadar
bliylik bankacilik piyasasi i¢in bu yetki kurumu asmaktadir diye disiiniiyorum.
BDDK’nin bu konuda zaten bankalar i¢in bir diizenlemesi vardir. Tiirev {riinler de
risk agirlikli varliklara girdiginden bankalar istedigi 6l¢ii ve miktarlarda bu iiriinleri
kullanamiyorlar. Ciinkii sermaye yeterlilik orani hesaplanirken risk agirlikli
varliklardaki artis bu orani da arttirmaktadir. Dolayisiyla bu bankalarmn istedikleri
gibi oynama yapmalarin1 dolayli olarak engellemektedir. Ama en biiyiik kisitlamalari
SPK getiriyor. Bankalarin yalniz interbank islemlerinde BDDK’nin getirdigi bu
kurallara uymak zorundalar. VOB’da islem yaparken tamamen SPK’nin koydugu

kurallara uymak zorundalar. Bu konuda 1lk olarak sdylemek istedigim BDDK’nin bu
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konuda denetimi yetersiz kalmaktadir. Ciinkii bankalar vadeli islem piyasalarinda
onemli miktarlarda islem yapmaktalar. Ama SPK’nin mevzuat ve kurallarina
uymakzorundalar. Bu kadar biiylik bankacilik sektorii icin SPK” yetersiz olabilecegi
kanisindayim. Ayrica bankalar ile ilgili biitin BASEL-2 diizenlemelerinden sorumlu
ve yine de bankalarin en iist kurumu olan BDDK’nin bu denetimi tamamen elinde

bulundurmasi gerekir diye diisiiniiyorum.
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SONUC

Finansal tiirev {rilinlerle ilgili yapilan bu c¢alismada tiirev iiriinlerin
giinimiizde ne kadar ihtiya¢ duyulan araglar oldugu agiklanmaya caligilmistir.
Rekabetin her gecen yil arttigi giiniimiizde o6zellikle bankalar giderek daha ¢ok
miisteri celbetmek icin farkli iiriinler gelistirmekteler. Ozellikle bati bankalarmn
kullandirdiklar1 konut kredilerinin miktarindaki asir1 artis son zamanlarin en biiyiik
krizinin ¢ikma nedenlerinden en biiyiigii oldu. ABD Merkez Bankasinin son birkag
yil i¢inde faiz oranlarimi asir1 asagi ¢cekerek piyasalara asir1 dlgiide likiditeye bogan
bir para politikas1 izlemis ve devlette konut almay1 tesvik eden vergi politikalar
uygulamustir. Iste bu politikalar bankalarin konut kredileri kullanmasina yetti. Once
yiiksek gelir grubuna saglanan krediler daha sonra orta gelirlilere ve daha sonrasinda
diisiik gelir gruplarina verilmeye baslandi. Dahasi, konutlardaki deger artisini
bankalar miisterilerine tiiketici kredisi seklinde sunmaya basladilar. Yani konut
degerlerindeki artigda artik risk tasiyordu. Bankalar kredilerini menkul kiymete
doniistiirerek tekrar likidite sagliyor ve yine kredi kullandiriyordu. Ama asir
tiiketimin baskist ABD Merkez Bankasini yine faizleri yiikseltmeye itti. Yiikselen

faizler tliketicilere yansiyarak krizi tetikledi.

Bu krizle risk yonetimi ¢ok 6nem kazandi. Bankalar risk yonetimine daha ¢ok
onem vermeye basladi. Dolayisiyla, Hedging denilen riskten korunma en onemli
kavram haline geldi. Riskten korunma denince ilk akla gelen kavram tiirev {iriin
kavramidir. Bankalar risklerini en aza indirmek ic¢in bu iirlinlere daha ¢ok Onem
vererek bilangodaki rakamlarini bu yonde ytikselttiler. Uznu ve kisa pozisyonlarini
bu araglarla kapatarak riskten korunuyorlar. Tiirkiyede dovize endeksli krediler de

artik kur riskine dahil edildigi i¢in bu araglarin ne kadar 6nemli oldugu anlasiliyor.

Tezin ilk boliimiinde, finansal tiirev irilinlerin gelisimi ve Tiirkiyedeki
goriiniimii ve tlirev iiriinlerin ne oldugu anlatilmistir. Finansal tiirev iiriinler tiirleri ve

kullanimlari ile ilgili teori anlatilmis ve drnekler verilmistir.

Ikinci bolimde finansal tiirev irinlerin muhasebelestirilmesi esaslari

anlatilarak mevcut tiirev iirlin muhasebelestirme standartlar1 anlatilmistir. Burada her
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bir standart hakkinda bilgi verilerek tiirev iirlinlerin muhasebe kayitlarina nasil

gectigi teori ve ornekler verilerek anlatilmastir.

Ugiincii béliimde gercek banka bilangosu ornek verilerek finansal tiirev
iriinlerin mali tablolara nasil yansitildigi ve Tiirkiyenin 6nde gelen bankalarindan
bes tanesinin kullandiklar1 finansal tiirev araglarin banka bilangosunda biiyiikliikleri
anlatilmistir. Bu bes biiylik bankanin ayrica bilango i¢i islemlerinden bazilari
gosterilmis ve bankalarin bu islemlerden elde ettikleri kar ve zarar rakamlari
aciklanmistir. Bu bdliimde son olarak bankalarin tiirev islem yapma durumunda
denetimin Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunda mi, yoksa Sermaye

Piyasas1 Kurulunda olmasi gerektigi konusunda sahsi fikrim belirtilmistir.

Sonug olarak finansal tlirev iirlinlerin gergektende banka bilangosunu pozitif
ve negatif yonde etkiledigini sdylenebilir. Nitekim 3.1. boliimde anlatilan Garanti

bankas1 doviz tiirev islemlerden zarar, faiz tiirev islemlerden kar etmistir.

Verilmis bes bilyiik bankadan Garanti bankasi, Yap1 ve Kredi bankas1 ve Is
bankasi bu islemlerden kar, Akbank ve Finansbank ise zarar etmistir. En 6nemli
noktalardan biri tiirev islemlerin bilango ici islemlere goére daha fazla artig
gostermesidir. En az yapilan tiirev islem futures, en fazla yapilan tiirev islem ise
swap olmustur. Bankalarin bilangosunda bu tiirev islemlerin miktar1 olduk¢a artmis
ve bu islemlerden bir 6nceki seneye gore daha fazla gelir elde etmislerdir. Cok dikkat
¢eken nokta bazi bankalar tiirev islemlerden zarar ettikleri halde yinede bu iglemlerin
miktarlarini arttirmiglardir. Bu islemlerin bankalarin mali tablolara farkli etkilerini
goriiriiz. Toplama baktigimizda, finansal tiirev islemleri bir 6nceki seneye gore

artarak geliri de arttirmastir.

Bankalarin bu islemlerinin toplam aktiflere oran1 bir Onceki seneye gore
artmistir. Bir tek Garanti bankasinda durum farklidir. Nitekim bankanin aktifleri
bilango dis1 islemlere gore daha ¢ok artmigtir. Bu bankalardan Finansbankin tiirev
islemleri toplam aktiflerin %100’den daha fazlasini teskil etmistir. Finansal tiirev
islemlerin toplam aktiflere oranindaki artis Yap1 ve Kredi bankasinda bir onceki

seneye gore iki kat daha fazla artmistir.
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Toplamda biitlin bankalar tiirev islemlerini bir Onceki seneye gore
arttirmiglar. Bankalarin bu islemler sonucu gelirlerinin de arttiklar1 goriilmektedir.
Dolayisiyla finansal tirev islemlerin payindaki artig gelir artistyla dogru orantilidir

sOylenebilir ve bu iglemler banka mali tablolarina pozitif etki etmisler.

Ama yine de son bdliimde anlatildigi gibi tiirev iiriinlerin banka bilangosu
tizerindeki etkilerinin ne oldugunu kesin olarak soyleyebilmek icin tiirev islem
s0zlesmesinin bitmesi gerekir. Aksi takdirde bilanco tarihi olan giin tiirev igslemler
tutarindaki rakamlar gercegi yansitmayacaktir. Bankalarin gelir tablolarina bakarak
bankanin sene icinde tiirev islemlerden kar veya zarar ettigini sdyleyebiliriz. Fakat
bilangodaki sene sonu veya ay sonu rakamlari bankanin o sene igerisinde yapmis
oldugu islem miktaridir diye birsey sdylenemez. Ciinkii bilanco bize bankanin o
giinkli durumunu gosterir. Gelir tablosu ise donemsel verileri gosterir. Ayica gelir
tablosu sozlesmesi biten tiirev islemlerin gelir ve giderini gosterir. Genel olarak ele
aldigimizda o donemde belki karda olan banka sézlesme sonunda bu islemlerden
zarar edebilir. Son olarak tigiincii boliimde anlatildig1 gibi, bankalarin yaptiklari tiirev
islemleri denetlenme yetkisinin, bu kurumlardan BDDK’da olmas1 gerekmektedir.
Ciinkii bankalar, geleceklerini etkilemede Onemli araglar olan ve her sene
bilangolarinda artan tiirev iglemler yaparken ¢ok asir1 risk tistlenmekteler. SPK’nin
sinirlamalar1 bu kadar biiylik bankacilik sektorii i¢in yetersiz kalmakta ve Bankalarin

en list kurumunun bu isi daha etkin yapacag: diisiiniilebilir.

75



KAYNAKCA

Kitaplar

Biiker, S. (1997). Finansal Yonetim. Eskisehir:A.O.F. Yaymlar1.

Ceylan, A., Korkmaz, T. (2000). Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi.
Bursa:Ekin Kitabevi.

Dénmez, A. ve dgr. (2002). Finansal Vadeli  Islem Piyasalarina Giris.
Istanbul:IMKB Yaynlar1.

Fedyakina, L. (2005). Mejdunarodnie Finansi, Sankt-Peterburg:SPB.Piter.

Hull, J. (1997). Options, futures and other derivatives. New Jersey:Prentice Hall.

IMKB. (2001). Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu. Istanbul:IMKB.

Parlakkaya, R. (2003). Finansal tiirev tiriinler ile mali risk yonetimi ve muhasebe

uygulamalari. Ankara:Nobel Yayin Dagitim.

Sarikamis, C., Ceylan, A., Aydin, N. ve Coskun, M. (2004). Sermaye Piyasalar1 ve

Finansal Kurumlar. Eskisehir: Anadolu Universitesi Web-Ofset Tesisleri.

Sevilengiil, O. (1999). Banka Muhasebesi. Ankara:Gazi Kitabevi.

SFAS 133. (1998). Accounting for Derivative Instruments and Hedging Activities.
FASB.

76



Tenker, N. (1999). Finansal Muhasebe. Ankara:Gazi Kitabevi.

Trombley, M. (2002). Accounting for Derivatives and Hedging. McGraw-
Hill/Irwin:1 ed.

TSPAKB. (2002). Tiirev Araglar, Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasalarimin isleyisi,
Tiirev Araglarla Arbitraj ve Korunma. Istanbul: TSPAKB.

VOB. (2009). Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
A.S:izmir.

Makaleler

Akdogan, N. (2004). Muhasebe Standartlarina Toplu Bakis Muhasebe Uygulamasi-
Vergi Iliskisi. Muhasebe Uygulamalart ve Vergi Mevzuati IV Bildirileri, Ankara:4-
11.

Asikoglu, R. ve Kayahan, C. (2008). Global Finansal Sistem Etkilesimiyle
Tiirkiyenin Tirev Piyasa Gériiniimii. Afyon Kocatepe Universitesi, I.I.B.F. Dergisi.

S(2):161-165.

Celik, F. (2001). Tiirk Bankaciliginda Risk Yonetimi Yonetmeligi Donemi ve Piyasa
Riski Olgiim Metodlar1. Iktisat Dergisi, Say1: 417:60-62.

Doronin, I. (2003). Novie yavleniya i tendetsii v ekonomike i na finansovim rinke

zapadnix stran. Dengi 1 kredit, N:9:12-14.

77



Karaca, D. (2007). Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi ve Tiirkiye deki
Bankalarda Uygulanmasina Yonelik bir arastirma. Yaymlanmamis Yiiksek Lisans

Tezi. Istanbul:Marmara Universitesi.

Karahan, K. (2002). Uluslar aras1 Muhasebe Standartlar1 Kapsamainda Finansal

Uriinlerin Mali Tablolarda Gosterimi ve Degerlemesine Iliskin Esaslar. SPK

Yeterlilik Etiidii, Ankara:5-10.

Ozdemirgi, F. (2000). Tiirev Islemlerin Damga Vergisi Karsisindaki Durumu. Vergi
Diinyasi, 2000, ss.137-221.

Peker, 1. (1997). Tiirev Araclar, Riskleri, Diizenlemeleri ve Kontrol Sistemleri

(Ornek Olay: Baring Grubunun Cokiisii). SPK Yeterlik Etiidii (ss.49-50). Ankara.

Piringci, H. (2000). Swap Islemleri ve Tiirkiye'deki Uygulamasi. Yaymlanmamis

Yiiksek Lisans Tezi. Ankara: Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

PriceWatershouseCoopers. (1998). A Guide to Accounting for Derivative
Instruments and Hedginig Activities Understanding and Implementing Statement of

Financial Acounting Standards, No:133:1-3.

Tezler

TSPAKB. (2002). Muhasebe Takas ve Operasyon Islemleri, Sermaye Piyasasi

Faaliyetleri. Tiirev Araglar Lisanst Egitimi Notlart.

Yiikeii, S. ve Yiicel, T. (1995). Bankacilikta Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi,
Bugiinkii Durumu ve Yapilmas1 Gerekenler. Tiirkive Bankalar Birligi Yay., Izmir,

No:191:5-14.

78



Zengin, S. (2003). Futures Piyasalar ve Islemlerinin Muhasebelestirilmesi.
Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi. Istanbul:istanbul Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitusi.

Internet
www.ep.liu.se, 25.03.2009

www.bddk.org.tr, 16.06.2009

www.imkb.gov.tr, 12.07.2009

www.vob.org.tr, 02.03.2009

www.tcmb.gov.tr, 22.04.2009

www.fasb.org, 11.05.2009
www.ifrs.com, 11.05.2009

www.tspakb.org.tr, 28.02.2009

www.iasb.org, 15.05.2009

www.tbb.org.tr, 18.08.2009

www.investopedia.com, 12.12.2009

www.turkforum.net, 15.01.2010

www.baskent.edu.tr, 16.01.2010




