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PiYASALARDA TUREV URUNLER, VERGILENDIiRiLMESi VE
MUHASEBELESTIRILMESI

1970’lerin ortalarindan itibaren Bretton Woods Uluslararas1 Odemeler ve Kur
Sisteminin sona ermesi, petrol Krizlerinin etkisiyle yasanan fiyat dalgalanmalar ve
bunlara bagh olarak meydana gelen yiiksek enflasyon ve faiz oranlarindaki
dalgalanmalar diinya genelinde finansal risklerin artmasma yol acnustir. flk olarak
tezgahiistii piyasalarda islem gormeye baslayan forward tiiriindeki soézlesmeler,
organize vadeli piyasalarin olusmasiyla gelisim gostererek futures, opsiyon ve swap
tiriinde vadeli sozlesmelerin de ortaya cikmasina neden olmustur. Piyasalarin
kiiresellesmesi, teknolojik gelismeler, risk unsurlarimin artmasi bu iiriinlerin
kullanimim yayginlastirmistir. Giiniimiizde tiirev iiriin piyasalar: riskten kacinmak
ve riski kontrol altina almak icin sadece gelismis iilkeler tarafindan kullamlmamakta,
aym zamanda Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde de gittik¢e artan bir kullanim
alanina sahip bulunmaktadir.Bu caliyjmanin amaci vadeli islem piyasalar1 ve bu
piyasalarda islem goren tiirev araclarmn tamitmak; Tiirkiye’de kullanim,
vergilendirilmesi ve muhasebelestirilmesi ile ilgili standartlarn inceleyerek
uygulamalarim gostermektir.
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ABSTRACT
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DERIVATIVES MARKETS, TAXATION AND ACCOUNTING

The end of the Bretton Woods International Payment and Exchange Rate
System in the mid 70’s, the price and interest rate fluctuations and high inflation
rates due to the oil crises resulted in the increase of the financial risks all over the
world. The forward contracts, which started to be traded in over the counter
markets, developed further with the formation of the organized derivative markets
and helped futures, options and swaps emerge. Globalization of markets,
technological improvement and increase in risk factors made the usage of these
products become widespread. Nowadays avoid from risk and to manage risk,
derivatives markets have became widespread not only in developed countries but also
developing countries like Turkey. The aim of this study is to introduce derivative
markets and the instruments traded in these markets; and display standards relative to
the use, taxation and accounting applications in Turkey.
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GIRIS

1972 yilinda Bretton Woods Sistemi’nin sona ermesiyle, doviz kurlarmin siirekli
degisiklik gostermesi sonucu, mali kuruluslar ciddi sekilde kur riski ile karsi karsiya
kalmislardir. Yine ayni donemde uluslararasi para piyasalarindaki faiz haddi
dalgalanmalar1 faiz riski sorununu giindeme getirmistir. Tiirev iiriinler bu riskleri ortadan

kaldiracak iiriinlere olan talep sonucunda ortaya ¢cikmustir.

Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinii takiben uluslararasi finansal sistemde olusan
biiyiik belirsizlik, ilk basta fiyat ve faiz oranlarinda biiylik dalgalanmalarla kendini
hissettridi. Boyle bir atmosferde hizla degisen piyasa yapisinin (siddetli rekabet, degisken
fon yapisi, piyasalagsma siireci v.b.) yanisira, teknolojik ilerlemeler ve deregiilasyon olgusu,
globallesme siirecinin en ¢ok hissedildigi para ve sermaye piyasalarinda yeni atilimlar1 da

beraberinde getirdi.

Bu cabanin bir sonucu olan tiirev iiriinleri 6zellikle son yillarda cesit ve hacim
bakimimdan biiyiikk ivme kazandi. Bununla birlikte temelde risk transferini gerceklestiren
bu araglar, igerdikleri risklerin yanisira hukuki ve muhasebelestirmeye yonelik ¢ercevenin

eksikligiyle dikkatleri tizerinde topladi.

Ozellikle 1990’11 yillarn basindan itibaren gelismekte olan iilkelerde kullanilan
finansal aracglarin cesitliliginin artmas1 ve bu iilkelerde meydana gelecek dalgalanmalarda
bu iirtinlerin kullanilmasi gerekliligi iilkemizde de ortaya ¢ikmis ve giin gectikce dnemini

arttrnustir.

Giderek artan ve yayginlasan tiirev iriinleri gibi finansal araclar vergi idareleri i¢in
karisik problemler ve vergi rekabeti i¢in daha fazla olasiliklar olusturmustur. Bu finansal
araglarm olusturdugu geliri, bunlarin yerini veya kaynagm izlemek ve boyle gelir elde
eden miikellefi belirlemek giderek daha zor hale gelmektedir. Tiirev tiriinler gibi karmasik
finansal araclarin kullaniminin ortaya ¢ikardig: giicliiklerden biri de bu finansal araglarin
belirsizliklerden ve vergi islemlerindeki istikrarsizliklardan faydalanarak vergiden
kacinmada ya da olagan kullanimlar1 disinda kotiiye kullanarak vergi kagirma ve verginin
pecelenmesi amaciyla kullanilabilmesidir. Tiirev iirtinlerin yaygin kullanimu ile beraber
artitk kaynakta tevkifat yoluyla smir Otesi yatimrimlarindan elde edilen gelirlerin

vergilendirilmesinin de cok zor oldugu aciktir. Gelismis mali piyasalarda uzun yillardir



kullanilan bu tiir araglarin iilkemizde kullanilmaya baslamas1 aslinda beklenen bir
gelismedir. Ancak iilkemizde tiirev sozlesmelerinin hukuk-muhasebe-vergi yiiniinden
degerlendirilmesinde yeterli netlik bulunmamakta ve 6zellikle, bu s6zlesmelerle katlanilan
giderlerle yine bu sozlesmelerden elde edilen gelirlerin vergisel agidan nasil

degerlendirilecegi konusunda sikintilar yaganmaktadir.
Bu caligma dort boliimden olugmaktadir.

Birinci boliimde; tiirev iiriinler tanitilarak, 6zellikleri, kullanim amaclari, riskten
korunma yontemi olarak ve tiirleri itibariyle forward, futures, opsiyon ve swap islemleri
anlatilmus, Tiirkiye’de tiirev iiriinlerin gelisimi ve kullanimma yer verilmis, Vadeli Islemler

ve Opsiyon Borsasi(VOB)’ nin yapisi ve isleyisi agciklanmistir..

Ikinci boliimde tiirev piyasasi islemlerinin vergisel yonden boyutu gelir vergisi,
kurumlar vergisi, katma deger vergisi, banka ve sigorta muameleleri vergisi ve damga
vergisi acisindan incelenmistir. Ayrica tiirev iirlin sdzlesmelerinin pegeleme isleminde

kullanilmasi ele alinmistir.

Uciincii boliimde tiirev iiriinlerin uluslararas1 muhasebe standartlar1 yer almis;
hedge muhasebesi ve baglica muhasebelestirme sorunlar1 ele alinarak temel tiirev

tiriinlerin muhasebelestirilmesiyle ilgili agiklamalara yer verilmistir.

Son boliim olan dordiincii boéliimde ise; kurumsal bir isletmenin forward ve swap

sozlesmeleriyle yaptig1 muhasebe uygulamalarina yer verilmistir.



BOLUM I

TUREV URUNLER PiYASASI

1.1.TUREV URUNLERIN TANIMI VE TARIHSEL GELiSiMi

Tiirev irtinler, fiyatlar1 bir bagka iiriiniin fiyatina bagli olan iiriinlerdir. Bagka bir
ifadeyle, tiirev iiriin, vade sonundaki veya vade icerisindeki degeri, s6zlesmeye konu olan

varligi fiyati tarafindan belirlenen bir finansal varliktir.'

Mali risk yonetimi iiriinleri, hedging araclari, yeni finansal teknikler vb. adlarla da
ifade edilen tiirev iiriinleri, iirlin bazinda finansal yenilik siirecinin en basinda gelmektedir.
Tiirev Uriinleri, tanim itibariyle, diger bazi1 varliklarin degerlerinden tiireyen
enstriimanlardir. Bu temel degerlere dayali hak ve/veya yiikiimliilikleri saglayan
anlasmalardir. Oz bir ifadeyle, tiirevler, temel iiriinlerin alinmas1 veya satimmdan daha
fazla esneklik saglamak iizere diizenlenen, taninmis enstriimanlarin versiyonlar: olarak

tanimlanabilir.’

Tiirev idriinler giiniimiizde ¢ok kapsamli bir cesitlilige ulagmistir. Ancak, tiirev
triinleri genel olarak iki baslik altinda ele alabiliriz. Birincisi, genellikle forward ve swap
islemlerini kapsayan ve tezgah {istii islemler olarak adlandirilan, diizenli piyasalari
bulunmayan, bir bagka deyisle diizenli bir borsada islem gdormeyen finansal iiriinlerdir.
Ikincisi ise futures ve opsiyon islemlerini kapsayan, diizenli piyasalar1 bulunan ve borsada

islem goren finansal iiriinlerdir. >

Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB-Financial Accounting Standard of
Board A.B.D.) tarafindan yaymlanan FAS 133 nolu standardinda tiirev iiriin daha 6nceki
muhasebe standartlarinda oldugu gibi yalnizca 6rnekleme suretiyle tanimlanmistir. Tiirev

iiriin bir finansal ara¢ veya diger szlesmeler olarak asagida sayilan dzelliklere sahiptir:”*

'Ali Ceylan - Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Ekin Kitabevi Yayinlar1,
Bursa, 2004, s.316.

* Lokman Giindiiz - Mehmet Tutal, Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi: Tiirkiye Uygulamas1 Uzerine
Bir Oneri, Sermaye Piyasast Kurulu, 1995, s.3.

? F.Kemal Ebiglioglu - Abdiilkadir Kahraman, “Swap Islemleri Isleyisi ve Vergisel Boyutu”, Sirkiiler Rapor
Seri No: 23, TURMOB Yayinlari-82, Ankara, 1999, http://www.turmob.org.tr/yayinlar/sirkuler/s23s2.html,
(16.12.2010), s.5.

*age, s.1-2.




- Tirev iiriin bir veya daha fazla temele ( varlik veya isleme) ve bir veya birden

fazla hayali miktara veya 6deme kosuluna veya bu sartlarin her ikisine birden sahiptir.

- Piyasa faktorlerindeki degisikliklere benzer tepkileri vermesi beklenen kontrat
tiirleri i¢in tiirev iiriin, sifir baglangic yatirimi veya az bir gerektirdiginden kiiciik miktarda

olan bir baslangi¢ yatirim ister. Ornegin opsiyon kontratlar icin 6denen prim gibi.

- Tiirev iirlintin yapis1 net bir sona erdirmeyi gerektirir veya buna izin verir. Net
olarak kolayca kontrat dis1 bir yolla sona erdirilebilir veya tiirev iiriin net olarak sona

erdirmeden temel olarak farkli olmayan bir sekilde aliciya, s6z konusu varlik teslim edilir.

Futures, forward ve opsiyonlar finansal iiriinlerin veya emtianin gelecekteki fiyat
belirsizligini ve degiskenligini azaltmay1 veya kontrol altina almay1 amaglar. Bir yatirimct,
yatirim araclarini incelediginde iizerinde duracagi en onemli noktalardan biri, potansiyel
fiyat dalgalanmalar1 ve bu dalgalanmalarin sebep olabilecegi riskler olmaktadir. Bu riskleri
azaltmak yada riski baskalarina transfer etmek isteyen yatirimcilar futures, forward ve
opsiyonlar gibi finansal iriinlerden yararlanarak bu amacglarina ulagsmak olanagini elde
ederler. Bu iiriinler arasimna 1980’11 yillardan itibaren swaplar da katilmistir. Swap, taraflar
arasinda sabit ve dalgali nakit akislarinin degistirilerek doviz kuru ve faiz oranma iligkin

risk yonetimi saglayan bir anlagmadr.’

Tiirev sozlesmelerin alim-satim1 uzun bir gecmise sahiptir. Kayitlardaki ilk vadeli
sozlesmeler Eski Yunan'daki Milet'li filozof Thales'in kisin, bahardaki zeytin hasati i¢in
yaghaneler lizerine yaptig1 ve giiniimiizdeki alim opsiyonlarina benzeyen pazarliklara
kadar gitmektedir. Ote yandan De la vega 1688'de opsiyon ve futures veya o zamanlar
sOylendigi gibi "zaman pazarligi" islemlerinin Amsterdam Borsasi'nda acilir acilmaz
basladigin1 kaydetmektedir. Ayrica 17. ve 18. yiizyillarda pirince dayali vadeli islem
sozlesmelerinin Onciilerinin Japonya'da swrasiyla Osaka'da Yodoya Piring Piyasasinda
"Piring biletleri" adiyla ve ayrica Dojima Piring Piyasasinda islem gordiigiine iliskin
bulgular vardir.® 17. yiizyilin sonlarinda Japonya’da Dojima borsasinda ilk defa diizenli
olarak standart sozlesmeler almip satilmistir. 19. yiizyila gelindiginde Chicago, Frankfurt
ve Londra gibi sehirlerde diizenli tiirev borsalar1 faaliyet gostermeye baslamistir. Piyasa

oyunculari, tarih boyunca kullanilmig olan bu iiriinlerin modern versiyonlarmi siirekli

5 R.Nurgiil Chambers, Tiirev Piyasalar, Istanbul, 2007, s. 2.
® Hande Elif Cekin, “Kriz Déneminde Isletmelerde Tiirev Uriinler le Risk Yonetimi”,
http://enm.blogcu.com/kriz-doneminde-isletmelerde-turev-urunler-ile-risk-yonetimi-1/9144567(16.12.2010)



gelistirme ihtiyaci hissetmisler ve tiirev iiriin piyasalar1 zamanla diinyanin pek cok yerinde

kurulmustur’

Gelecege yonelik sozlesmelerde (forward) taraflar kalite, miktar, fiyat, teslim yeri ve
vadeyi aralarinda serbestce belirlerken, vadeli islem s6zlesmesi ile alim satima konu {iriiniin
kalitesi, miktari, teslim yeri ve vadesi standart hale getirilmistir. Vadeli islem sozlesmesinde
tek degisken sozlesmenin fiyati olup o da borsada alim satim esnasinda belirlenmektedir.
1970’1 yillara kadar Amerika’da sadece tarimsal iiriinler {izerine vadeli islem sézlesmeleri
yapilmistir. 1972 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ile birlikte faiz oranlar1 ve doviz
kurlarindaki degisim piyasa katilimcilar1 acisindan risk olusturmaya baglamistir. Bu gelisme
izerine tarimsal {riinlerde uygulanan vadeli islem soOzlesmeleri finansal araglarda da
uygulanmaya baglamistir. Doviz kurlar1 {izerine ilk vadeli islem sozlesmeleri 1973 yilinda
yapilmistir. Bunu faiz vadeli islem sozlesmeleri izlemistir. Chicago Board Options
Exchange’de (CBOE) Nisan 1973’te hisse senedi iizerine opsiyon sozlesmeleri islem gormeye
baslamistir.® Yine ayni donemlerde uluslararast para piyasalarindaki faiz haddi
dalgalanmalar1 faiz riski sorununu giindeme getirmistir. Ozellikle sabit faizli bor¢ verme
egiliminin giderek ortadan kalktigr 1980'li yillarda risk yonetimi dnem kazanmigtir. Tiirev

iiriinler bu riskleri ortadan kaldiracak iiriinlere olan talep sonucunda ortaya ¢ikmustur.”

2000’li yillarda ise gelismekte olan iilkeler de tiirev piyasalarla tanigmustir.
Giliniimiizde bu kadar yaygin olan piyasalar, ilk zamanlar iilkelerde hiikiimetler tarafindan
tepkiler almistir. Ornegin Almanya’da ¢ikarilan bir yasa ile tahil futures s6zlesmeler, 1896
ile 1900 yillar1 arasinda yasaklanmistir. Ayni sekilde A.B.D.’de de futures islemlere karsi
cikilmustir. Illinois Meclisi 1867°de ¢ikardig: bir yasa ile futures islemleri kumar olarak
nitelemis ve futures islemlere taraf olanlar1 1000 dolar para ve bir yillik hapis cezasi ile
cezalandirma karar1 almistir. Tiirev iirtinler ilk zamanlar ¢esitli tepkiler gormesine ragmen,

daha sonralar1 finans diinyasinda biiyiik bir yer almay1 basarmustur.'?

" A.Kerem Ozsahin, Vadeli islem Sozlesmesinin Hukuki Niteligi, SPK, Ankara, 1999, s. 6.

¥ Vadeli islem Piyasalar1 Birligi Verileri,
http://www.futuresindustry.org/downloads/MarApVolume_Final.pdf, (18.12.2010)

’ VOB, Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, Vadeli islem ve Opsiyon Borsast A.S:izmir., 2009, s. 15
"°Ekrem Tufan, Futures islemlerin Piyasa Etkinligine Olan Etkisinin Test Edilmesi: istanbul Altin
Borsasi Uygulamasi, A¢ikogretim Fakiiltesi Yayinlari: No.706,Eskisehir, 2001., s.7



1.2. TUREV URUNLERIN KULLANIM AMACLARI

Tiirev iiriinlerin kullanim amaglarini ii¢ grupta toplamak miimkiindiir. Bunlar;''
° Riskten korunma,

. Spekiilasyon,

o Arbitrajdir.

Tiirev piyasalardaki yatirimer tipleri, riski azaltmak veya ortadan kaldirmak isteyen
korunmacilar (hedger), kar amaci giiderek risk alan spekiilatorler, alim—satim yaparak
likidite saglayan piyasa yapicilar1 ve fiyat dengesizliklerinden kar elde etmeye calisan

arbitrajcilardir.
1.2.1. Riskten Korunma

Riskten korunma (Hedging), yatimrimcinin, tiirev piyasalarda, spot piyasada
bulundugu pozisyona karsit bir pozisyon alarak, spot piyasadaki risklerden korunma
islemidir. Diger bir deyisle, riskten korunma, maruz kalmabilecek risklerden korunmak
amaciyla yapilan islemlerdir. Bu islemleri yapanlara hedger veya riskten korunan
denilmektedir. Tiirev iriinler, faiz orani riski, kur riski ve fiyat riski gibi risklerin

yonetiminde, kisi ve isletmeler tarafindan yogun bir sekilde kullamImaktadur."

Korunmacilar (Hedgers), genellikle belli bash iiriinlerin iireticisi ya da kullanicisi
olan taraflardir. Fon yoneticileri, iireticiler (¢ift¢iler), sanayiciler, portfoyiinde hazine
bonosu, hisse senedi, doviz bulunduran bireysel yatirimcilar, ihracatgilar, ithalatcilar, vb.

olarak tanimlanmaktadir.'*
1.2.2. Spekiilasyon

Tirev liriinlerin diger bir kullanim amaci, spekiilasyon veya kar elde etme amacidir.
Spekiilasyon, tahmin ve beklentilere dayanarak, fiyat artislarindan kar elde etmek amaciyla
alim-satim yapilmasidir. Bu islemi yapanlara spekiilator denilmektedir. Spekiilatorlerin

tiirev piyasalarda faaliyet gostermelerinin nedeni, faiz, kur veya fiyat hareketlerini mutlak

" Nurhan Aydin, Sermaye Piyasalar1 ve Finansal Kurumlar, Anadolu Universitesi Yayinlari, Eskisehir,
2004, s. 89.

"2 http://www.tarismenkul.com.tr/regitim, (21.12.2010)

" Aydin, a.g.e., s. 89.

“Timucin Bozkurt, “ Finansal Araglarin Muhasebelestirilmesinin 32 Ve 39 No’lu Uluslararas: Finansal
Raporlama Standartlar1 A¢isindan Incelenmesi”, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Sermaye Piyasalar1 ve
Borsa Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2006, s.8



ve goreli olarak, diger yatirimcilardan daha iyi tahmin ettiklerine iliskin inanclaridir.
Spekiilatorler, riskten korunmak isteyenlerin transfer ettikleri riskleri iistlenen ve bunun
bedelini bekleyen kisilerdir."> Spekiilasyon (ya da yatirrm) amacli iglemlerde, yatirimci
sozlesmeleri fiyat hareketlerinden kar elde etmek amaciyla risk almak suretiyle alip
satmaktadir. Vadeli islem piyasalar1 Ozellikle kaldirac etkisi sebebiyle spekiilatorlere
oldukca avantaj saglayan iiriinler sunar. Spekiilatorlerin alim satim isleminde bulunmalari
zaman zaman ani fiyat hareketlerine sebep olsa da, piyasanm likiditesini ve islem hacmini

arttirir. 16

Eger herhangi bir malin vadeli islem fiyatinin gelecekteki spot piyasa fiyatindan
daha diisiik olduguna inanilirsa, tiirev iirlin piyasasinda alim iglemi, vadeli islem fiyatinin

gelecekteki spot fiyatindan daha yiiksek olduguna inanilirsa da satim iglemi yapilmaktadir.

Spekiilatorlerin alim-satim isleminde bulunmalari, vadeli ve spot fiyatlar arasmdaki

farkliligim belirli aralikta kalmasini saglamaktadur.'”
1.2.3. Arbitraj

Tiirev piyasalarda, korunmak isteyenler ve spekiilatorler yaninda, arbitrajcilar da
faaliyet gosterirler. Arbitraj, ayn1 ve esit miktardaki bir malin es zamanli olarak, bir
piyasadan alinip, diger piyasada avantajli bir fiyattan satilarak, riske girmeden, fiyat
farkliliklarindan dolayr kar elde edilmesi islemidir. Bu islemi yapanlara, arbitrajci
denilmektedir. Arbitrajcilar, yanlis fiyatlanmis varliklarin alim satimini yaparak kar elde
etmeye calisirlar. Uriine ihtiyac duymamalar1 nedeniyle, arbitrajcilar, spekiilatorlere
benzerler. Arbitrajcilarin  spekiilatorlerden  farki, risk almaksizin kar garantisi

saglamalaridir.'®

Arbitraj islemi yalnizca fiziki olarak bir malin alinip satilmasi yoluyla yapilmaz.
Doviz arbitraj islemlerinde dovizin daha ucuz olan piyasadan alinip pahal olan fiyattan
satilmas1 s6z konusu olabilecegi gibi kur ve faiz farklarindan yararlanmak amaciyla diisiik
faizli para biriminden bor¢lanilip yiiksek faizli para biriminden yatirim yapilarak da riski

ortadan kaldirmak ve kar elde etmek miimkiindiir.

" Aydin, a.g.e., s. 90

' Robert McDonald, Derivatives Markets, Addison Wesley , San Francisco, 2003, s.28

"7 A. Naci Arikan, Opsiyon Sozlesmelerinin isleyisi ve Vergisel Boyutu, Sirkiiler Rapor Serisi, TURMOB
Yaynlari- No:120, Ankara, 2000, s.19.

' Aydin, a.g.e., 5.90



Degisik piyasalarda olusan fiyat farkliliklarindan yararlanmak sebebiyle yapilan
hisse senedi, degerli maden ve evrak isleri de arbitraj kapsamina girmektedir. Gerek doviz
pozisyonunu dengelemek, gerekse kur farkindan yararlanmak veya harici bir miisteri
talebini karsilamak amaciyla bankalar tarafindan yapilan doviz tahvil islemleri bir arbitraj
islemidir. Etkin calisan piyasalarda bu sekilde arbitraj firsatlarinin olugsmayacagi beklenir.
Arbitraj imkaninin dogmas: halinde de bilingli islem yapan arbitrajcilarin yapacaklar:

islemler ile fiyatlarin arbitraj olamayacak seviyeye dogru hareket etmeleri beklenir'

1.3. RISKTEN KORUNMA YONTEMI OLARAK TUREV URUNLER

Finansal Muhasebe Standartlar1 Anlasmasi (SFAS No:80) riski; bir varligin,
borcun, yiikiimliiligiin veya beklentinin piyasa fiyatindaki ve getirisindeki degisikligin bir
veya birden fazla dénem icin igletmenin geliri icindeki hassas yeri olarak tanimlamigtir.*
Burada s6z konusu olan risk kavrami, piyasa katilimcilarinin nakit akislarinin, finansal

sorumluluklarmi karsilayamayacak hale gelmesi riski olarak tanimlanmaktadur.”'
1.3.1. Fiyat Riski

Bir menkul kiymetin veya varligm fiyatinda meydana gelecek degismelerden dolay1

o varligin finansal degerinde ortaya ¢ikacak azalma fiyat riski olarak adlandirilabilir.

Tiirev piyasalar; spot piyasalarda olusabilecek ani fiyat hareketlerinden
kaynaklanan risklerden korunmak isteyen yatirimcilar ve bu riskleri tasimaya istekli olan
spekiilatorler arasinda bir araci rolii oynamak suretiyle, bir iilkenin finansal altyapismin
gelisimine, daha dogru bir ifade ile o ilkedeki sermaye piyasasmin gelisimini

tamamlamasma biiyiik katkida bulunmaktadur.**

Fiyat riski, doviz kuru riski ve faiz orani riski olmak iizere iki ana baslik altinda

incelenmektedir.

¥ Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalari, Istanbul Ticaret Borsasi, 2006, s.22.

Y Giindiiz -Tutal, a.g.e.,s.17.

*! Cengiz Toraman, “Gelisen Piyasalarda Finansal Risk Yonetimi”, Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi, Say1:139, Aralik 2002, s.21-37

** Cetin Ali Donmez, - Mustafa K Yilmaz,  Tiirev Piyasalar Finans Sektoriindeki Dengenin Korunmast
Acisindan Bir Tehdit Olusturabilir mi?”’, IMKB Dergisi, Cilt:3, Say1:11, Temmuz-Agustos-Eyliil 1999.,s.52.



1.3.1.1. Doviz kuru riski

Doviz kuru riski, yabanci para cinsinden yapilan yatirimlarda paralarm degerinin
degismesi durumunda ortaya cikan bir risktir. Oniimiizdeki yillarda, menkul kiymet
yatirnmcilarimin  iilke sinirlarmi agmasi, s6z konusu riskin Onemini de artiracaktir.
Kurlardaki degisiklikle, degisik tilkelerdeki faizler arasinda siki bir iliski bulunmaktadir.
Kurlardaki degiskenlige paralel olarak, yabanci iilkelerde yapilan yatirimlarin karliliklar:
da degisebilecektir.*®

Doviz kurlarindaki olumlu ve olumsuz dalgalanmalar islem riski, muhasebe riski ve

ekonomik risk olmak iizere iic tiir doviz kuru riski ortaya ¢ikarmaktadir.**

Uluslararasi isletmeler doviz kuru degisiklikleri nedeniyle kazanma ya da kaybetme
durumuyla kars1 karsiyadirlar. Isletmeler doviz kuru degisikliklerinin olumsuz etkilerinden
korunmak icin bazi Onlemlere bagvurabilirler. Bu Onlemler doviz kurlarindaki
dalgalanmalar1 tahmin etme ve bu dalgalanmalarin olumsuz etkilerinden korunma seklinde

olabilir.

Doviz kuru riskini azaltmak icin bazi maliyetlere katlanmak gerekir. Doviz kuru
riskini azaltmada doviz kurlarmi tahmin etmenin ©nemi biiyiiktiir. Isletmeler doviz
kurlarint ya profesyonel ekonometrik tahmin hizmetlerinden faydalanarak kendileri

belirlemeye ¢alisirlar ya da isi oluruna birakma yoniinde harekete etmektedirler.”
1.3.1.2. Faiz oran riski

Faiz orani riski, piyasa faiz oraninin yiikselme veya diisme olasiligimi ifade eden bir
kavramdir. Piyasa faiz oraninda meydana gelen degismeler, belirli faiz getirisine sahip
menkul kiymetlerin piyasa fiyatlarinda ve dolayisiyla verimlerinde degismelerin meydana
gelmesine yol agmaktadir. Faiz orani riski, sabit faizle bor¢lanmay1 miimkiin kilan menkul
kiymetler i¢cin esas olan bir risk tiiriidiir. Sabit getirili menkul kiymetlere yatirim yapan
yatirimei, piyasa faiz orammn yiikselmesi durumunda bundan zarar goriir.”® Faiz orani
riski, faiz oraninin en diisiik oldugu zaman en az, en yiiksek oldugu zaman ise, maksimum

diizeye cikar. Faiz oranlarmin degismesinin tahvil gelirlerine bir baska etkisi ise,

» Ceylan-Korkmaz, a.g.e., 5.455.

*Sevgi Sezer, “Doviz Kur Riskine Karst Dis Ticaret Firmalarin Duyarliligi: Kayseri Ornegi”,
http://www.paradoks.org/makale/yil2_sayil/doviz_kur.pdf, (27.12.2010)

> Inan Ozalp, Uluslararasi isletmecilik, Anadolu Universitesi Yaymlari, Eskisehir, 2004, 5.230.

% Frederick Amling, Investments: An Introduction to Analysis and Management, Prentice Hall, Inc.,
Englewood Cliffs, New Jersey, 1978, s.32.



tahvillerden saglanan gelirlerin yeniden yatirima yoOneltilmesi durumunda ortaya
cikmaktadir. Faiz gelirlerinin yeniden yatirima yoneltilmesinde ortaya ¢ikan risk, yeniden
yatirim orani riski olarak tamimlanabilir. Tahvillere yatirim yapan bir yatirimei, tahvili
vade sonuna kadar elde tutmayi diisiiniiyorsa, yalniz yeniden yatirim riskini iistlenecektir.
Buna karsin, tahvili vadesinden 6nce satmayi diisiinen bir yatirimel, hem yeniden yatirim

riski, hem de fiyat riski ile kars1 karsiya kalacaktir.”’
Faiz riskini kendi i¢inde 3 gruba ayirabiliriz :**

a) Nakit Akis Riski: Gelecek bir tarihte bor¢lanmayi planlayan firmanm, degisken
faizli bir borcu var ise, firmanin faiz yenileme donemlerinde veya kredi almay1 planladig:
tarthte faiz hadlerinin artmasi sonucunda bu borclarin artan faizlerini 6demek icin

gelecekteki nakit ihtiyaci da artacaktir.

b) Portfoy Riski: Faiz oranlar1 ve varlik fiyatlar1 arasinda zit yonlii bir iliski vardir.
Yiiksek faiz getiren uzun vadeli menkul kiymetler, diisiik faiz getiren kisa vadeli menkul
kiymetlere oranla daha fazla faiz oranindaki artisin neden oldugu portfoy riskine maruz

kalirlar.

¢) Ekonomik Risk: Isletmenin icinde bulundugu ekonomik kosullarin neden oldugu

faiz oranindaki degisimlerin sonucudur.
1.3.2. Kredi Riski

Bir borg iliskisinde bor¢ veren, bir iiriin ya da hizmetin alinmasi aninda bedelini
alamadiginda iirlin ya da hizmeti satan kisi ve kurumlar acisindan kredi riski soz
konusudur. Bu baglamda, verilen borcun bor¢ alan tarafindan geri ddenmemesi riski olarak
da basitce tanimlanabilecek olan kredi riski, basta bankalar olmak iizere finansal kurumlar
ile endiistriyel sirketler ve devletleri de kapsayan kredi saglayicilarin karsi karsiya oldugu

bir risktir.”’

*7 Senan Uyanik, “Faiz Orani Riski Siire Analizi”, Tiirkiye Bankalar Birligi Dergisi, Y11:3, Say1:9,
Temmuz 1992, Ankara, s.25. .

8 Sait Yiiksel Kaygusuz, Finansal Tiirev Uriinlerinde Muhasebe Esaslari, SPK Yayinlar1 No:113, 1998,
s.8.

PDilek Kavlak, Kredi Riski ve Tiirev Araclar Kullamlarak Aktarim, SPK Yeterlik Etiidii, Ankara, 2003,
s.3.
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Kredi riski, genel ekonomik kosullardan kaynaklanabilecegi gibi, kredi bor¢lusuna
0zgii olan borclunun sodzlesmenin sartlarmi yerine getirememesi, konkordato, iflas,

mevzuattaki degisiklikler gibi sebeplere dayanabilir.*
1.3.3. Likidite Riski

Likidite riski belli bir donemde elde edilecek nakit giris ve cikislarin dengeli
gotiiriilememesi riskidir. Likidite riski hem bireyler hem de isletmeler icin cok onemlidir.
Ciinkii nakit giris-cikiglar1 dengeli olmazsa bazi yiikiimliiliiklerin karsilanamamasi
giindeme gelebilir veya nakit temin etmek belli bir maliyet karsilig1 yapilacaktir ki, bu ise

.. . 31
kar maksimizasyonunu azaltan bir unsurdur.

Tiirev iiriinlere iligkin iki temel likidite riski tiirii vardir; piyasa likidite riski ve
fonlama riski. Piyasa likidite riski; bir pozisyonun, likidite edilemeyerek veya ters islem ile
netlestirilemeyerek elimine edilememesi riskidir. Likidite riski piyasanin derinligine
baghdir. Finansal iiriinlerin likiditesi, o aracin ucuz ve hizli bir bicimde nakde ¢evrilebilme
kabiliyetini ifade etmektedir. Fonlama riski ise; ters fonlama saglayan ve kurulus iizerinde
nakit akimi baskis1 yaratan tiirev iglemlerin yarattig: risktir. Diger bir ifade ile fonlama
riski, firmanin 6deme yiikiimliiliiklerini veya teminat ¢agrilarmi, fon giris ve cikislarinin

zamanlamasini ayarlayamamasindan dolay1 yerine getirememesi riskidir.*
1.3.4. Piyasa Riski

Sermaye piyasasinda, zaman zaman belirli bir neden veya nedenlere baglanabilen,
bazen de hicbir gecerli neden olmadan, finansal varliklarin pazar fiyatlarinda biiyiik
diisiisler olabilir. Iste, boyle bir fiyat diisiisiiniin yatirimcinin verimi iizerindeki olumsuz

etkisi piyasa riskini olusturur.”

Piyasa riski, yiiksek kaliteli finansal varliklardan ziyade, diisiik kaliteli finansal
varliklar iizerinde daha fazla hissedilir. Aktif olmayan pazarlarda, aktif pazarlara kiyasla
daha yiiksek piyasa riski s6z konusudur. Piyasa riski, hisse senetlerini tahvillerden daha
fazla etkiler. Ciinkii, tahvil ve bunlar gibi bor¢lanma senetlerinin gercek degerleri, hisse

senetlerinin degerlerinden daha hassas tahmin edilebilir. Bu 6zellik, tahvil piyasa fiyatinin,

30 Ertugrul Akcaoglu, “Finansal Tiirev Uriinlerin Vergilendirilmesi”’, Turhan Kitabevi, Ankara, 2002, s.6.
3'Hande Elif Cekin, “Kriz Doneminde Isletmelerde Tiirev Uriinler ile Risk Yonetimi”,
http://enm.blogcu.com/kriz-doneminde-isletmelerde-turev-urunler-ile-risk-yonetimi-1/9144567 (29.12.2010)
*2 {brahim Peker, Tiirev Uriinler, Riskleri, Diizenlemeleri ve Kontrol Sistemleri (Ornek Olay:Baring
Grubunun Cokiisii), SPK Yeterlik Etiidii, Ankara, 1997, 5.48

 Ceylan — Korkmaz, a.g.e, s.454.
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bir hisse senedi, fiyatina gore piyasa riski nedeni ile daha az dalgalanmasina neden olur.
Yatirimcinin, c¢esitlendirme yoluna giderek, piyasa riskini azaltmasi veya ortadan
kaldirmas1 olduk¢a uzak bir ihtimaldir. Ciinkii, piyasa riskinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte,
tiim menkul kiymetler aym1 yonde hareket etmektedirler. Ancak, kendisini piyasa riskine
kars1 korumak isteyen bir yatirimci, satin almayr diistindiigii hisse senedinin fiyatinin
piyasada meydana gelen degiskenlere karsi olan duyarliligini, yani beta katsayisini

hesaplamalidir.™
1.3.5. Operasyon Riski

Operasyonel risk, “Orgiitlenme, is akisi, teknoloji, insan giicii, mevzuat, yonetim ve
faaliyet ortami cercevesinde olusabilecek, maddi ve/veya itibari kaybi yaratabilecek,
mutlak kredi ve mutlak piyasa riski diginda kalan her tiirlii risk” olarak tanimlanir. Strateji
ve iletisim riski ile yasal diizenlemelerle de tanimlanmis bulunan yasal risk ve itibari risk

operasyonel risk olarak degerlendirilir.”

Operasyon riski, Ol¢climii ve yonetimi icin gelistirilen teknikler acisindan en
gelismemis risk tiiriidiir. Genis anlamda bakildiginda bu risk kurumun faaliyet siirecinde
yasanabilecek nerdeyse tiim aksakliklar1 kapsamaktadir. Bu aksakliklar personelin hatali
islemleri, personel yolsuzluklari, hatali muhasebe kayitlari, sistem yetersizlikleri ve
hatalar1 gibi kurum ic¢i faktorlerin yam sira; terorist saldirilar, dogal afetler, yasal
diizenleme degisiklikleri ve diizenleyici otoritelerin degisen uygulamalar1 gibi ¢ok sayida
kurum dis1 faktérden de kaynaklanabilmektedir. Operasyon riskine neden olabilecek

olaylarda goriilen cesitlilik riskin tanimlanmasin gii¢lestirmektedir.

1.4. FORWARD iSLEMLERI

Forward iglemler, ileri bir tarihte s6z konusu olacak herhangi bir malin, vadesi,
fiyatt1 ve miktar1 bugiinden belirlenerek, sozlesmeye baglandigi islemler veya
sozlesmelerdir. Forward islemlere, Tiirkce karsilik olarak, vadeli islemler denilebilir.
Vadeli islemler, her tiir mal ve piyasa i¢in s6z konusu olabilecek islemlerdir. Bununla

beraber, vadeli sozlesmeler, genellikle, doviz ve faiz iizerine yapilir. Vadeli islemlerde

** a.g.e,s.454 - 455

% isbankasi, “Risk Yonetimine iliskin Genel Esaslar”,
http://www.isbank.com.tr/Userfiles/Pdf/riskyonetim_esaslarianapara.pdf (29.12.2010)
%% Evrim Can, Operasyonel Risk ve Yonetimi, SPK Yeterlik Etiidii, Ankara, 2003, s.3
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sozlesmenin yapildigi anda ilke olarak bir 6deme yapilmaz. Ongoriilen teslim ve 6deme

siiresi genellikle bir yildan kisadur.”’

Yatirimceilarin ¢oguna gore, forward sozlesmesi en temel tiirev iiriinii olarak
algilanmaktadir. Genel olarak forward sozlesmesi, sahibine gelecekteki bir tarih ve
belirlenmis fiyattan herhangi bir mal veya menkul kiymetin alim/satim hak ve
yiikkiimliiliigiinii veren sozlesme olarak tanimlanmaktadir. Gelecekteki tarih islemin
gerceklestirilecegi tarih olarak adlandirilmakta, fiyat ise iglemin yapilacagi vade tarthinde
forward sozlesmesindeki sozlesme fiyatidir. Forward sozlesmelerinde taraflardan biri nihai
alic1 (long pozition) olup; sozlesmede belirlenen fiyattan mal veya menkul kiymeti satin
alip 6demeyi yapmaktadir. Diger taraf ise nihai satic1 (short pozition) olup; belirlenen

fiyattan sozlesmedeki menkul kiymet veya mali satandir.”®

Forward kontratlar1 kurulu bir borsada degil tezgah istii piyasalarda alinip satilir.
Sozkonusu varligin miktar1 ve kontrat sartlar1 tamamiyla pazarliga tabi olarak olusur. Bazi
forward kontratlariin giiclii ikincil pazarlar1 vardir. (Belli bagh tiirev iriinlerinin

karsilastirmali 6zellikleri Tablo 1’de goriilmektedir.)™

Tablo 1.1: Bazi Tiirev Uriinlerinin Karsilastirmali Ozellikleri

Forward
. Futures Doviz Doviz
Ozellikler Doviz
Sozlesmeleri | Swap1 Opsiyonu
Kontratlan
Degisime Tabi Tutulabilirlik
Evet Hayir Evet Evet
(Miktar, Vade)
Uzun Donem  Sozlesme
Evet Hayir Evet Evet
Olanag:
. i ) Prim ve Isleme
Odeme/Tasfiye Donemleri Vadede Giinliik Periyodik |
Bagh

37 Ceylan-Korkmaz, a.g.e., s.317.
% Ebiclioglu-Kahraman, a.g.e., s.17.
% Giindiiz-Tutal, a.g.e., s.4.
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Mukayeseli Maliyet Yiiksek Diisiik Diisiik Yiiksek

Piyasadaki Likiditesi Diisiik Yiiksek Diisiik Yiiksek

Kredi Riski Yiiksek Diisiik Yiiksek Diisiik

Vadeli piyasalarin 6zellikleri sunlardir:*

o Vadeli islemler, merkezi bir pazar yeri olmayan ve bankalarla miisterileri

veya bankalarla bankalar arasinda yapilan islemlerdir.

o Vadeli sozlesmeler, telefon faks veya diger iletisim araglar1 ile yapilabilir.

Herhangi bir sekilde mekan kisitlamasi yoktur.

o Vadeli sozlesmeler, standart sozlesmeler degildir. Sozlesme taraflari,
birbirlerini taniyan ve birbirlerine giivenen kisilerdir. Ciinkii, vadeli s6zlesmelerin yerine

getirilmesi taraflarin iyi niyetine baghidir.

o Vadeli sozlesmeler, iiciincii kisilere devredilemez. Bunun sonucu olarak,

vadeli islem sozlesmelerinin ikincil piyasasi yoktur.

o Vadeli sozlesmeler, standart sozlesmeler olmadiklarindan, taraflar sdzlesme

ile ilgili tiim ayrmtilar1 serbestge belirleyebilirler.

o Vadeli sozlesmelerde islemin yapilmasi i¢in araciya gerek yoktur. Bu

nedenle, araci kuruluslara komisyon ddemesi yapilmaz.

o Vadeli sozlesmelerde, sozlesmenin gerceklesme anina kadar, taraflarin

birbirlerine 6deme yapmasi s6z konusu degildir.

o Vadeli islemler, pesin islemlere gore daha fazla risk tasirlar. Vade uzadik¢a

risk artar. Vadeli islemlerde fiyat1 belirleyen bir¢ok faktor vardir.

Forward sozlesmeleri agirlikli olarak doviz, faiz ve ticari mallar {izerine

diizenlenmektedir.

* Aydin, a.g.e., s. 90.
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1.4.1. Doviz Forward Sozlesmeleri

Vadeli doviz sozlesmeleri, dovizin, ulusal para karsiliginda, gelecekte belirli bir
tarihte teslim edilmek sartiyla, alim ve satisi icin bugiinden yapilan sozlesmelerdir. Bu
piyasalara vadeli déviz piyasalar1 denir.' Doviz forward sozlesmeleri, ihracat¢i ve
ithalatcilara, gelecekteki tarihlerde yapacaklari teslimat, tahsilat ve Odemelerde, fiyat
degisimlerinden dogan risklerden korunma olanagi saglar. Sozlesmede vade, uygulanacak
doviz kuru, doviz tutari, 0deme veya teslimatin yapilacagi yer, banka hesap numarasi,

taraflar kimligi gibi bilgiler yer alir.*’

Vadeli doviz kurlar1 genellikle cari kurlarla karsilastirmali olarak verilir. Eger
vadeli kur, cari kurdan yiiksekse, aradaki farka forward primi denir. Vadeli kur, cari
kurdan diisiikse, aradaki farka forward kur iskontosu denir. Vadeli doviz kurunun
hesaplanmasi, iki iilke paralarmin cari degeri ve iki ililkede uygulanan faiz oranlar ile de

ilgilidir. Bunun i¢in asagidaki formiilden yararlanilabilir:
Y1 - Ye=[(FR-SR)/SR] x (12/n)
Burada,
YL = Vadeli TL hesabina uygulanan faiz oranini,
Y£ = Vadeli Sterlin hesabma uygulanan faiz oranini,
SR = Cari veya Spot kuru,
FR = Forward kuru,
N = Ay olarak vadeyi, gdstermektedir.

Ornek: Bursa’da faaliyet gosteren bir ithalatci firmanm, Almanya’dan 3 ay vadeli
100.000 euro tutarinda elektronik malzeme ithal etmek istemektedir. Mallar ithal

edildiginde Euro/TL spot kurunun 1.700.00 TL oldugunu varsayalim.

Sozlesmede belirlenen kurun, 1.806.250 TL oldugunu varsaydigimizda, ii¢ ay sonra
kur ne olursa olsun, ithalat¢ct firma, 1.806.250 TL’den 100.000 euro satin alacaktir.

Boylece, ithalat¢1 firma, doviz kuru riskine karsi korunmus olmaktadir.*

4 Ceylan - Korkmaz, a.g.e., s.319.
Zage.,s.181-182.
* Aydin, a.g.e., s. 91-92.
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1.4.2. Faiz Forward Sozlesmeleri

Vadeli sozlesmelerin ikinci tiirii, forward faiz s6zlesmeleridir. Genellikle, vadeli
sozlesmeler doviz iizerine yapilirken, faiz riskinden korunmak icin, vadeli sozlesmeler de
yapilabilir. Bu sozlesmeler vadeli faiz sozlesmeleri olarak tanimlanir.** Vadeli faiz
sozlesmelerinde taraflar, belli tutardaki anaparaya, ileriki bir tarihte, belli bir siire i¢in
uygulanacak faiz orani iizerinde anlasirlar. Bu orana forward faiz orani denir. Forward faiz
anlasmalari ile forward déviz anlasmalar1 arasinda 6nemli bir farklilik yoktur. Forward faiz
sOzlesmelerini yapanlarin amaci, kendilerini ilerideki faiz degismelerine kars1 korumaktir.
Burada kredi kullanan isletme, kendisini gelecekteki faiz artislarina karsi1 korumaya
calisirken, kredi veren taraf ise, gelecekteki faiz diisiislerine kars1 korunmaya
caligmaktadir. Bu nedenle, forward faiz sozlesmelerindeki taraflar, belirli bir siire icin,
gelecekteki bir tarihte, varsayilan tutardaki anaparaya uygulanacak olan faiz orani iizerinde

anlasirlar.”

Forward faiz kontratlar1 genellikle bankalarla miisterileri arasinda yapilmakta ve
banka miisterinin ihtiyacina gore kontrat alicist ya da saticist olmaktadir. Kontrat alicilari
genelde belirli bir siire sonra kredi almay1 planlayan ancak kredi faiz oranlarinda yiikselme
endisesi tasiyan yatirimcilardan olusurken, kontrat saticilar1 belirli bir siire sonra ellerine
gececek olan fonlar1 mevduata doniistiirmek isteyen ancak mevduat faizlerinde diisme

endisesi tastyan yatirrmeilardan olugur.*

FRA’lar esas olarak para piyasas: islemlerine uygulanan degisken bazli faizleri
sabitlemeye yarayan anlagsmalardir. Bunlar ilgili kredi veya mevduattan tamamen ayri
enstriimanlar oldugu ve anlagmay1 yapan iki taraftan herhangi birinin anaparayr almak
veya vermek tiirtinde bir yiikiimliiligiin bulunmadig1 anlagmalardir. FRA’larda mutabakat,
taraflardan birinin digerine bir telafi Odemesi sayesinde sabit faiz garantisi ile

saglanabilmektedir.*’
1.4.3. Mal Forward Sozlesmeleri

Gelecekte belirli bir tarihte, bir mali sozlesmede belirlenen fiyat iizerinden satin

almay1 veya satmay1 zorunlu kilan sozlesmelerdir. Ticari mal forward sozlesmelerinde,

* Ceylan-Korkmaz, a.g.e., s.321.

* Aydin, a.g.e., s. 92.

* Ali Ceylan, Finansal Teknikler, Bursa : Ekin Yayincilik ,2002, s:387
T Giindiiz-Tutal, a.g.e., s.5.
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teslim tarihi, teslim yeri, malin miktari, malin niteligi sozlesme yapildig: sirada belirlenir.
Bu cesit sozlesmelerin taraflari, son kullanicilar, mal ticareti yapan saticilar ve iireticilerdir.
Forward mal sozlesmeleri mal iireticileri ve kullanicilar: tarafindan degisken fiyat riskini
azaltmak ya da ortadan kaldirmak amaciyla kullanilir. Ticari mal forward sézlesmelerinin
borsada almnip satilmamasi, sozlesmeleri likit olmaktan uzaklastirarak, spekiilasyon

maksath kullanimin azaltmaktadir.*®

Gecmisi daha eski tarihlere dayanmasina ragmen, tarim iiriinleri ve diger mallar
tizerine diizenlenen vadeli s6zlesmelerin islem gordiigii piyasalar para ve sermaye piyasasi
araglari tizerine vadeli islemlerin baslamasiyla birlikte oldukca gdlgede kalmistir. Bunun
temelinde, finansal piyasalarin spot islemlerinin mal piyasalarinin spot islemlerine gore
gerek islem hacmi gerekse piyasa katilimcilarinin sofistikasyonu agisindan daha gelismis

oldugu gercegi yatmaktadir.*

1.5.FUTURES ISLEMLERI

Gelecek piyasalari, belli miktardaki mal, doviz, altin, menkul kiymetin dnceden
belirlenen bir fiyattan, gelecekteki belirli bir tarihte teslim edilecegine iliskin alim ve satim
sozlesmelerinin yapildigi, bu sozlesmelerin el degistirdigi, liyelik esasma gore calisan
borsalardir. Bu borsalarda islem goren sozlesmelere gelecek sozlesmeleri denilmektedir.
Gelecek sOzlesmeleri, organize borsalarda islem goriir. S6z konusu organize borsalar,

gelecek piyasalari olarak isimlendirilir.”

Anlagmada iki taraf vardir. Satici durumunda olanin pozisyonuna short, alici
durumunda olanin pozisyonuna long denmektedir. Satict durumunda olan taraf vade
tarihinde nakit karsilig1 mal teslimini, alic1 taraf ise vade tarihinde mal karsiliginda nakit
teslimini kabul etmistir. Iki tarafin, iizerine futures yazilan iiriiniin gelecekteki fiyat
hareketi hakkinda farkli beklentileri vardwr. Satici fiyatin diisecegini, alici fiyatin

yiikselecegini diisiinmektedir.”!

*Ceoyazilim. Tamtim ve Bilgisayar Hizmetleri, “Forward”,
http://www.ceoyazilim.com/izmir_web_tasarim.php?sayfa_id=904&kategori_id=902&id=110&k _id=936&l
ng=1(07.01.2011)

49 Donmez-Yilmaz, a.g.e., s.49

*% Ceylan-Korkmaz, a.g.e., 5.326.

>l Osman Altug, Banka islemleri ve Muhasebesi, istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2000, s.312.
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Bir yatirimci futures islemi kisa pozisyon alarak yaptiginda dayanak varliga sahip
olmas1 gerekmemektedir. Bununla birlikte, yatirime1 sz konusu finansal varliklara sahip
olmadan da futures sozlesme satabilmektedir. Boylelikle baslangigta yatirimer ¢ok az bir

meblagla biiyiik kazang elde edebilir.”
Gelecek sdzlesmelerini 6zellikleri sunlardir: >
¢ Gelecek sozlesmeleri organize borsalarda igslem gormektedir.

¢ Organize borsalarda islem gordiigii i¢in, ikincil piyasas: vardir. Diger bir deyisle,

gelecek sozlesmeleri, vadesinden 6nce el degistirebilmektedir.

e Malin cinsi, kalitesi, 6zellikleri, miktari, s0zlesmenin vadesi ve teslim tarihi

acisindan standart sozlesmelerdir.

e Giiveni saglayan takas odasi ve teminat sistemi vardir. Takas odasi, her iki

taraftan da sozlesme tutarmin % 10 - % 20’si kadar baslangic teminat: alir.

® Maksimum giinliik fiyat degisikligi vardir. Fiyat degisimi, bu sinir1 astiginda, o
giin icin islemler durdurulur. Ornegin, LIFFE’de, sterlin futures sozlesmesinin biiyiikliigii
25.000£ ve maksimum giinliik fiyat degisimi 0,05’tir. Dolayisiyla, sterlin sdzlesmesinin

fiyat1, giin i¢inde en fazla 1.250$ (25.000 x 0,05) artabilir veya azalabilir.

¢ Giin icinde, futures sozlesmelerin alim-satimmin mantikli fiyat araliklari i¢inde
yapilmasi i¢in, minimum fiyat degisikligi sinirlamasi getirilmistir. Bu en kiigiik fiyat
degisikliklerine, tik (tick) denilmektedir. Ornegin; LIFFE’de sterlin futures sozlesmesinde,
bir tik her sterlin basina, 0,0001$, sdzlesme basina 2,5$ (25.000 x 0,0001)’dir. Yani, sterlin

sozlesmesi, 2,5% veya katlar1 seklinde azalir veya artar.

e Sozlesmeler, vadesinden Once ters islemle kapatilabilir. Ters islem, alinan mevcut
pozisyonun tersini almak suretiyle pozisyonu kapatmaktir. Uzun pozisyonda olan, kisa

pozisyon alarak; kisa pozisyonda olan, uzun pozisyon alarak, pozisyonunu kapatabilir.

Gelecek sozlesmeleri, vadeli islem s6zlesmelerine benzemelerine karsin, aralarinda
onemli farkliliklar vardir. Gelecek sozlesmeleri ile vadeli sozlesmelerin 6zellikleri,

asagidaki tabloda karsilastirmali olarak verilmistir.”*

32 Chambers, a.g.e., s.7.
> Aydin, a.g.e., s. 92-93.
*age.,s. 93.
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Tablo 1.2: Gelecek Sozlesmeleri ile Vadeli Sozlesmelerin Kargilastirilmasi

Gelecek Sozlesmeleri Vadeli Sozlesmeler

Organize borsalarda islem gortir.

Sozlesmeler standarttir.
diizenlenir.

' Ikincil piyasas1 yoktur.
Ikincil piyasasi vardir.
Takas odas1 yoktur.

Takas odas1 vardir.
Teminat sistemi yoktur.
Teminat sistemi vardir.

Maksimum fiyat degisikligi sinir1 vardir. yoktur.

Minimum fiyat aralig1 uygulamasi (tik)

vardur. yoktur.

Gunlak hesaplagma vardur. Giinliik hesaplagsma yoktur.

Ters islemle pozisyon kapatilabilir.

Fiyatlar, piyasadaki arz ve talebe gore

olusur. ) )
3 sonucu belirlenir.

Hem forward hem de futures sozlesmelerin en 6nemli 6zelligi, islemin gergeklestigi
anda, alici ile satici arasinda para aligverisinin olmayisidir. Alict ile satici arasinda
kararlagtirilan, futures ve forward fiyat1i sozkonusu varligin dayandigi, gelecekteki
degisimin referans fiyatidir. Forward kontratda kararlastirilan fiyat -forward fiyati-
gelecekte, teslim aninda 6denir. Futures kontratlarda baslangi¢c marjin olarak bilinen kiiciik
bir ddeme baslangicta 0denir ve giinliik kar ve zararlar alici ile satict arasinda Odenir.
Teslim tarihinde de son Odeme yapilir. Kar ve zararlar ortaya c¢iktikca giinliik olarak
diizenlenir ve pazar fiyatin yansitirlar (marketing-to-market). Forward kontratlar ise

genellikle pazar fiyatim yansitmazlar.”

%5 Giindiiz-Tutal, a.g.e., s.5.
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Tezgah iistii piyasalarda iglem goriir.

Sozlesmeler, taraflarin ihtiyacina gore

Maksimum fiyat degisikligi sinir1

Minimum fiyat aralig1 uygulamasi (tik)

Vade sonunda teslimle sonu¢lanir

Fiyatlar, taraflar arasindaki pazarlik




Futures sozlesmeler doviz futures sozlesmeleri, faiz futures sozlesmeleri, mal

futures sozlesmeleri ve endeks futures sozlesmeleri olmak tizere dort gruba ayrilir.
1.5.1. Doviz Futures Sozlesmeleri

Doviz gelecek sozlesmeleri, belirli bir dovizin, belirlenmis sabit bir tutarinin, baska
bir doviz karsiliginda, ileri bir tarihte, bugiinden belirlenmis bir kurdan teslim edilmesi
veya alinmasini igeren sdzlesmelerdir. Doviz futures sozlesmeleri, Sterlin, Kanada $’1, yen,
euro gibi para birimleri iizerine yapilmaktadir. Doviz gelecek sozlesmeleri, genellikle kur
riskinden korunmak i¢in kullanilmaktadir. Ornegin; ileri bir tarihte dévizle 6demesi olan
bir isletme, kurun yiikselme riskine karsilik, doviz gelecek sozlesmesi alabilir. Ayni
sekilde doviz alacagi olan bir isletme, kur diisiislerinden korunmak amaciyla gelecek
sozlesmesi satabilir.”® Futures islemlere konu olan para birimleri ve bunlara iligkin

sozlesme tutarlar1 Tablo 3’de goriilebilir.

Tablo 1.3: Futures S6zlesmelere Konu Olan Para Birimleri ve S6zlesme Tutarlar1

Para Birimi Kod Miktar

Amerikan Dolar1 USD 100000 $
Ingiliz Sterlini BP 625000 £
Kanada Dolar1 CD 100000 C$
Avrupa Para Birimi EU 100000 €
Isvicre Frang1 SF 125000 SF
Japon Yeni JY 12500000 ¥
Avustralya Dolar1 AUD 100000 AU$

Ornegin; bir Amerikan firmasi bir Fransiz firmasindan 300000 € tutarinda ithalat
yapmis ve ddemenin euro cinsinden 6 ay sonra yapilmasi kararlastirilmistir. Odemenin 6
ay sonraya planlanmis olmasi nedeniyle Amerikan firmasi kur riskiyle karsi karsiyadir.
Amerikan firmasinin yoneticisi yaptig1 incelemede bugiinkii (spot) kurun 1 € = 1,1767 $, 6

ay vadeli futures kurun ise 1 € = 1,1834 $ oldugunu belirlemistir. Kendini kur riskinden

% Aydin, a.g.e., 5.93.
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korumak isteyen firma, her biri 100000 € olmak iizere 3 adet euro futures sézlesmesini her
biri 1,1834 €/$’den satin alir. Boylece 6 ay sonra yapacagi 6demeyi 300000 € x 1,1834 €/$
= 355020 $ olarak yapacagini bilir. Bagka bir deyisle, 6 ay sonra 6deme giinii geldiginde
piyasadaki spot kur ne olursa olsun, Amerikan firmasi borcunu bugiinden bilinen 355020 $
karsihig1 euro ile 6deyecektir. Odeme giinii geldiginde piyasada olusan kurun 1 € = 1,2167
$ oldugunu kabul edelim. Bu durumda, Amerikan firmas: futures piyasada kendini
korumamis olsaydi, ddeme giinii piyasada gerceklesen kur tizerinden borcunu 300000 € x
1,2167 €/$ = 365010 $ olarak 6demek zorunda kalacaktir. Firma futures piyasay1
kullanarak kendini kur riskine karsi korumus ve spot piyasaya gore bor¢ 365010 $ -
355020 $ = 9990 $ daha ucuza mal olmustur.

Futures soOzlesmeler kullanilarak tam korunma saglanabilmesi icin futures
sozlesmenin vadesi, icerigi ve tutar1 korumanin yapilacagi finansal aracin bu 6zellikleri ile

birebir uymalidir. Dogal olarak bu her zaman miimkiin olmayabilir.”’
1.5.2. Faiz Futures Sozlesmeleri

Faiz futures sozlesmeleri faiz gelirlerinin dnceden belirlenmis ileri bir tarihte ve

yine 6nceden belirlenmis bir faiz orani tizerinden degistirilmesi esasina dayanir.

Faiz futures sozlesmelerinin temel islevi faiz oranlarinda ileriye yonelik meydana
gelebilecek degisikliklerin yaratacagi mali riski azaltmak veya ortadan kaldirmaktir.
Ornegin, iki ay sonra elde edilecek yatirilabilir bir fonun mevduat faizlerindeki olas1 bir
diisiis sonucunda daha az bir faiz orami ile yatirilmasi riskini, faiz gelecek piyasalari

aracilig1 ile azaltmak veya tamamen kaldirmak miimkiin olabilir.”®

Bir faiz oranmi futures sdzlesmesi devlet tahvili, hazine bonosu gibi sabit getirili bir
finansal aracin iki taraf arasinda belirlenen bir fiyattan ileriki bir tarihte alim veya
sattmmin taahhiidiinii icerir. Ornegin, Ocak ayinda mart devlet tahvili alan kimse mart ay1
vadeli bu tahvili satin alacagmni taahhiit etmektedir. Diger taraftan yine ocak ayinda mart
devlet tahvili satan kimse mart aymda bu tahvili satmay: taahhiit etmektedir. Future

sozlesme yapildiginda hicbir teslim yapilmamaktadir. Future sdzlesmede sézlesmeye konu

57Hyas Siklar, Finansal Ekonomi, Anadolu Universitesi Yayinlari, Eskisehir, 2004, s.184.
% Ceylan, a.g.e., s.413.
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olan menkul degerin karsilig1 olan 6deme, lizerinde anlasilan fiyattan menkul kiymet

teslim edildiginde yapilir.”’
1.5.3. Mal Futures Sozlesmeleri

Bazi tarim iirlinleri, maden cesitleri, orman {iriinleri, canli hayvan, et veya et
mamulleri gibi fiziki iriinler mal future piyasasini olusturur. Her malin kendine 0zgii
miktar1 ve kalitesi bulunmakla birlikte, her mal ayn1 yontemle futures sdzlesmelerine konu
edilir. Futures borsasinda, sdzlesmeye konu olan mallara ait su bilgiler verilir; maln fiyati,
cinsi, hangi piyasada islem gordiigii, mevcut sdzlesmeye konu olan miktar1 ve teslim tarihi.
Mal fiyatlarmin ekonomik, politik ve uluslararast olaylara duyarli olmas1 dogaldir. Diger
yatirim araclarinda oldugu gibi mal future islemlerinde de fiyat artis ve azalislari

goriilebilir.®

Tarimsal iriinlerin konu oldugu futures sozlesmeleri 1850°1i yillardan beri
yapilmaktadir. Futures sodzlesmelere konu olan tarimsal iiriinlerin en 6nemli 6zelligi
mevsimsel olarak iiretilmeleri ve elde edilecek iiriin miktar1 hakkinda pek ¢ok belirsizligi

tastmalaridir.®’
1.5.4. Endeks Futures Sozlesmeleri

Borsa endeksi iizerine yazilan futures kontratlar1 1980'li yillarda ortaya ¢ikmis ve
kisa zamanda son derece popiiler bir yatirim ve korunma araci haline gelmislerdir. Tanim
olarak bir futures antlagsmasi vade sonunda iizerinde daha 6nceden anlasilmis bir fiyattan
bir {iriiniin teslim alinmasi veya edilmesini 6ngoriir. Ancak borsa endeksleri elle tutulur
nesneler olmadiklar: i¢in teslim alinmalar1 veya teslim edilmeleri miimkiin degildir. Bu
yiizden endeks futures iriinleri fiziki teslimat icermezler. Vade sonunda nakdi mutabakat
(cash settlement) ile mutabakat saglanir. Kontratin isleme acik oldugu en son giindeki
endeks degerinden, kontratin satis fiyati ¢ikartilir ve bir carpan ile carpilir. Sonug pozitif
ise kontrat sahibi kontrati yazan taraftan carpimin sonucu kadar bir meblag1 nakit olarak

tahsil eder. Sonu¢ negatif ise, kontrat sahibi kontrat1 yazan tarafa carpimin sonucu kadar

*% Siileyman Yiikgii - Tiilay Yiicel, Bankacihkta Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi, Bugiinkii
Durumu ve Yapilmasi Gerekenler, Tiirkiye Bankalar Birligi Yay., izmir, No:191, s.7.

ORisk Center, “Futures”, http://www.riskcenter.com.tr/kredirisk/kredifiles/TS/Futures.pdf (14.01.2011)
%'Tuncay Cetin, “Vadeli (Future) Islemler Isleyisi ve Vergisel Boyutu”, Ankara : TURMOB Yayinlar1 ,
1999,. http://www.turmob.org.tr/yayinlar/sirkuler/s28s3.html, (14.01.2011), s.18
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bir meblag1 nakit olarak dder. Carpan, borsalarda her bir tip kontrat i¢in ayr1 ayr1 belirlenir

ve sabittir.®

Endekse dayali vadeli islem sozlesmesi ile diger finansal vadeli islem sdzlesmeleri
arasinda iki onemli fark bulunmaktadir: (1) S6zlesme konusu varligin teslimi s6z konusu
degildir. (2) Sozlesme konusu mal, secilmis hisse senetlerinden olusturulan portfdyde yer

alan hisse senetlerinin fiyatlarmm ortalamasidir.®®

1.6. OPSIYON ISLEMLERI

Tanim olarak opsiyon, satin alan tarafa herhangi bir {riiniin fiyati bugiinden
sabitlenmek kosulu ile bu iiriinii ileri bir vadede satin alma yada satma hakkini veren
anlagsmadir. Opsiyonu satin alan taraf belirli bir fiyat iizerinden s6z konusu {iriinii satin
alma ya da almama keyfiyetini elde etmekte, 6te yandan opsiyonu satan taraf kars: taraf
talep ettiginde bu iiriinii basta anlagilmis olan fiyat {izerinden teslim etme yiikiimliiliigiinii
tistlenmektedir. Goriildiigii gibi opsiyon satin alan taraf bir hak yada keyfiyet elde etmekte,

satan taraf ise bir yiikiimliiliik altma girmektedir.®*

Opsiyon islemleri finansal pazarlarda futures islemlerden hem daha uzun hem daha
kisa bir tarihe sahiptir diyebiliriz. Ornegin, hisse senedi opsiyonlar1 19.yiizyildan beri
tezgah lstii piyasalarda islem gormektedirler. Standartlastirilmis opsiyonlar ise, Chicago

Opsiyon Borsasmda 1972 yilinda islem gormeye baslamustir.®

Opsiyonlar, doviz, faiz, hisse senedi, hisse senedi endeksi ve emtia diiriinleri
tizerinde almip satilmaktadir. Opsiyon isleminin isleyisini daha spesifik hale getirmek
lizere bir 6rnek verilmesi uygun olur:®® Bir kisinin Eyliil teslimi ile bir sterlin alma
opsiyonunu, her bir sterlini 1,7 dolar iizerinden satin almis ve bunun karsiliginda opsiyonu
satan tarafa 3,20 cent prim 6demis olsun. Bu durumda vade geldiginde spot sterlin fiyatlar1
1,7 dolarin iistiine ¢ikmis ise opsiyon sahibi opsiyonunu kullanacak ve dovizleri opsiyon

satandan alacaktir. Opsiyon satan taraf da dovizleri 1700 dolar iizerinde teslim etmek

%2Gen Bilim Tiirkiye Bilim Sitesi,”Futures (Gelecek) Sozlesmeleri”,
http://www.genbilim.com/content/view/1401/89/ (14.01.2011)

% Tufan, a.g.e.,s.17.

% Giindiiz -Tutal, a.g.e., s.5.

%S, Lawrence Ritter - L.William Silber - F. Gregory Udell, Principles Of Money, Banking And Financial
Markets, 9. Baski, 1998, s.145.

% Arman Kirim, “Ddviz ve Faiz Opsiyonlari”, Bankacilar, Sayi 5, Temmuz 1991, s.38.
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zorundadir. Ote yandan eger Eyliil vadesinde spot sterlin fiyatlar1 1,7 dolarin altina diismiis
ise opsiyon sahibi opsiyonunu kullanmaktan vazgececek ve gereksinmesi olan sterlinleri

daha ucuza spot piyasadan temin edecektir.

Opsiyonlar alim veya satim opsiyonlari, Avrupa veya Amerikan tipi opsiyonlar

olarak tiirlere ayrilirlar.

Alim opsiyonu, alicisina belirli bir miktarda bir iiriinii, 6nceden belirlenmis olan
kullanma fiyat1 iizerinden gelecekte bir tarihte satn alma hakki verir.”” Satma opsiyonu
(put options) ise opsiyon alicisina sozlesme konusu finansal varligi belirlenen vade
icerisinde ya da sonunda, 6nceden belirlenen fiyat iizerinden tek tarafli iradesi ile yaziciya
(opsiyon saticina, writer’a) satma hakki verir. Burada opsiyon saticisi, s6z konusu finansal

varlig1 satmay taahhiit etmektedir.%®

Opsiyon sozlesmeleri vade agismndan iki farkli grupta incelenebilmektedir:
Amerikan Opsiyonlar1 ve Avrupa Opsiyonlari. Amerikan opsiyon sdzlesmelerinden dogan
alim veya satim hakk1 opsiyon sozlesmesinin vadesine kadar olan siire i¢cinde herhangi bir
zamanda ya da vade tarihinde kullanilabilir. Avrupa opsiyon sozlesmelerinde ise, alim ya
da satim hakki sadece vade tarihinde kullanilabilir; vade tarihinden 6nce herhangi bir islem

yapmak miimkiin degildir.®

Faiz oram yiikseldikge, opsiyon primi de artar. Opsiyona konu olan menkul

kiymetler, hisse senetleriyse, nakit kar payr dagitimmin yiiksekligi, prim oranin1 dogurur.”

Opsiyonun en onemli yarari, ¢ok kiiciik bir sermaye ile, cesitli iirlinler iizerine
biiylik tutarlarda yatirim yapma olanagi tanimasidir. Bununla beraber opsiyon yatirimlari,
normal yatirimlara gore, daha riskli yatirimlardir. Risk sevmeyen yatirimcilar da,

opsiyonlari riske kars: korunma amaciyla kullanabilirler.”"

Opsiyon sozlesmeleri doviz opsiyon sozlesmeleri, faiz opsiyon sozlesmeleri ve

hisse senedi opsiyon so6zlesmeleri olmak iizere li¢ gruba ayrilmaktadir.

7Saime Once, Tiirev Uriinlerin Muhasebe Sorunlar1 ve Bankalar icin Muhasebelestirme Sekilleri,
Tiirkiye Bankalar Birligi, No:192, Eskisehir 1995, s.35

68Stephen Valdez, An Introduction to Western Financial Markets, Palgrave Macmillan, London, 1993,
s.208.

% Frank J. Fabozzi, Bond Markets, Analysis and Strategies, 4. Edition, Prentice Hall, USA, 2000, s.529.
7 Selma Kurtay, Opsiyon islemleri ve Opsiyon Piyasalari, SPK Arastirma Raporu, Ankara, 1989, s. 6.
! Ceylan - Korkmaz, a.g.e., 5.336.
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1.6.1. Doviz Opsiyon Sozlesmeleri

Doviz opsiyonu sahibine, belirli bir vadede veya 6ncesinde, belirlenmis bir fiyattan,
belirli bir miktarda dovizi satin alma veya satma hakki taniyip, yilikiimliilik yiiklemeyen
sozlesmelerdir. Diinyanin islem hacmi bakimindan en biiyiikk doviz opsiyon borsasi
ABD’deki Philadelphia Borsasidir. Borsa disinda yapilan opsiyon sézlesmeleri ise, daha
cok New York, Londra ve Tokyo’da yapilmaktadir.”

Doviz opsiyonlar: finansal risk yonetiminde en fazla kullanilan araglarm basinda
gelmektedir. Ozellikle bankalar, ihracatcilar, ithalatcilar ve dis miiteahhitler bu araca sikga

basvurmaktadir.”

Doviz opsiyonlari, yabanci iilkelerdeki ihalelerde de kullanabilir. Boylece, isletme,
thalenin sonu¢lanmasma kadar gececek siiredeki doviz kuru dalgalanmalarindan
etkilenmemis olur. Ote yandan, doviz opsiyonlar1 spekiilasyon amaciyla da
kullanilmaktadir. Ornegin, dolarm TL cinsinden fiyatmin artacagimn diisiinen bir yatirimei,
satin alma opsiyonu satin alabilir. Beklentisi gerceklesirse, yatirimci opsiyon hakkini

kullanarak kar elde eder.”
1.6.2. Faiz Opsiyon Sozlesmeleri

Faiz opsiyonlari, belirli bir zamanda faiz geliri getiren menkul kiymetleri veya faiz

. ce e 12075
oranlarini alma veya satma hakki veren opsiyon tiiriidiir.

Faiz orami1 opsiyonlar1 bir grup olarak biiyiik degiskenlik gosterir. Faiz orani
opsiyonlar1 hem bunlarin islem gordiigii borsa sayisi, hem de iilke sayis1 bakimindan doviz
opsiyonlarindan ¢ok daha yaygindir. Her borsada kisa vadeli, orta vadeli ve uzun vadeli
olmak iizere bircok faiz tiirli lizerinden opsiyon sozlesmeleri sunulmaktadir. Bundan da
Oteye bazi opsiyonlar 0zel kesime ait bor¢clanma araclar1 (europara mevduati, banka
kabulleri ve ipotekli bor¢ menkulleri gibi), bazilar1 da kamu kesimine ait bor¢lanma

araclar1 (hazine bonolar: ve devlet tahvilleri) iizerine kurulmus olabilirler.”

7* Ceylan - Korkmaz, a.g.e., 5.347.

7 {smail Kirca, Hukuki Yoniiyle Borsa Opsiyon islemleri, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisii — Tiirkiye Is Bankas1 Vakfi — Hukuk Fakiiltesi, 2000, s.41-42.

™ Ceylan, a.g.e., 5.239

7 Abdurrahman Fettahoglu, Finansal Piyasalarda Yenilikler ve 1980 Sonras: Tiirkiye, Ankara: Bankacilik
ve Ticaret Arastirma Enstitiisii, 1991, s.32.

7® Halil Seyidoglu, Uluslararasi Finans, Giizem Can Yaynlari, Istanbul, 2003, s.208.
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Faiz opsiyonlari, bir yandan hedging, diger yandan ise spekiilasyon amaciyla
kullanilmaktadir. Faiz opsiyonlar1 ile hedging etkinliginin altindaki temel diirtii, ileriye
yonelik faiz degisimlerinin olusturacagi faiz riskini ortadan kaldirmaktadir. Doviz
opsiyonlarinda oldugu gibi, faiz opsiyonlar1 da borsa ve banka (OTC) opsiyonlar1 olarak
iki farkli piyasada alinip satilmaktadir. Bu piyasalarda islem goren faiz opsiyonlari;

mevduat ve kredi opsiyonlar: ve faiz futures opsiyonlaridir.”’
1.6.3.Hisse Senedi Opsiyon Sozlesmeleri

Hisse senedi opsiyonlari, sahiplerine belirli bir hisse senedini énceden belirlenmis
bir fiyattan, belirli bir siire i¢inde satin alma veya satma hakki veren sodzlesmelerdir.
Opsiyonlarm hisse senetlerini ihra¢ etmis isletmelerle higbir ilgisi yoktur. Bunlar, soz
konusu isletmelerin hisse senetlerinin degerleri iizerine girisilmis birer bahis olarak da
goriilebilir. Opsiyona konu teskil eden hisse senedinin isletme iinvani, tertibi, kiiplirii vs.

gibi bilgileri tasimas1 gerekir.”®

Hisse senedi iizerine ihra¢ eden sirket tarafindan kendi senetleri tizerine kurulmusg
opsiyonlara da varant denilmektedir. Varant, sahibine belirli bir donem icin Onceden
belirlenmis fiyat iizerinden belirli sayidaki adi hisse senedini satinalma hakkini verir.

Varant, yatirimer agisindan call opsiyonuna benzemektedir.”

Hisse senedi opsiyonlarinda, satin alma (call) opsiyonunu satin alan yatirimcilar,
hisse senedi fiyatlarinin yiikselecegini, satma (put) opsiyonu satin alan yatirimcilar ise
hisse senedi fiyatlarinin diisecegini tahmin etmektedirler. Buna karsilik alim opsiyonu
satan yatirimcilar hisse senedi fiyatlarinin diisecegini, satim opsiyonu satan yatirimcilar ise
yiikselecegini tahmin ettikleri i¢in satis yaparlar. Bu yatirimcilarin tahminleri gerceklesirse

opsiyonun verdigi hakki kullanirlar.*

1.7. SWAP iISLEMLERI

Swap’lar taraflarm faizi ya da dovizi degistirmek suretiyle kredi maliyetlerini

diisiirmek iizere yaptiklar1 takas sozlesmeleridir. iki taraf arasinda, belirli finansal

i Kirim, a.g.m., s.43.

¥ Ceylan - Korkmaz, a.g.e., 5.345.

7 George E Pinches, Essentials of Financial Management, Harper Collling Publisher, Kanada, 1992, 5.287.
% Fulya Alpan, Orneklerle Futures Anlasmalar ve Opsiyonlar, Literatiir Yayinlar, Istanbul, 1999, s.63-
64.
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enstriimanlardan kaynaklanan nakit akisimi degistirme anlagmalaridir. Bagka bir deyisle,
swap soOzlesmelerinde taraflar belirli bir siire boyunca belirli miktarlarda Odeme
yiikiimliiliiklerini birbirleriyle takas ederler. Swap islemine giren taraflar faiz orani, doviz
kuru ve diger fiyat degisimlerinden kaynaklanan risklere karsi korunmak, kaynak
maliyetini azaltmak, varlik getirisini arttirmak, daha uygun faiz oram ve déviz kurundan
fon saglamak, arbitraj ve mukayeseli iistiinliiklerden yararlanmak i¢cin swap sozlesmeleri

yaparlar.®”

Swap islemleri tezgah {istii piyasalarda yapildigindan herhangi bir katilimei
kisitlamas: bulunmamaktadir. Karg: tarafin kredi riskini kabul eden herkes swap islemi
yapabilir. Aktif olarak swap islemi gerceklestiren kurum ve kuruluslar arasinda Diinya
Bankasi, Asya Kalkinma Bankasi gibi ¢ok uluslu kuruluslar, hiikiimetler, birden fazla
tilkede ticaret yapan firmalar, bankalar ve uluslararasi tahvil piyasasinda ihra¢ yapamayan
kiigiik firmalar sayilabilir. Karg1 tarafin kredi riskini hesaplamada giicliik ¢eken firmalar,
genellikle diger bir firmayla swap islemi yapmak yerine, bir araciyla islem yapmayi tercih
etmektedir. Buna karsilik profesyonel kredi analistleri bulunan bankalar her bir miisteri
icin kredi riskini 6zenle hazirlamakta ve firmalarin swap islemlerine taraf olmak suretiyle

ihtiyaglarini karsilamaktadir.®

Swap, isletme yoOneticilerine, hem risklerini azaltma, hem de gelirlerini arttirma
olanag1 veren bir yontemdir. YoOneticiler, yapacaklar1 swaplarla ihtiyaclarina gore,
bor¢larint degerlendirmek i¢in bir ara¢ saglamakta, para cinsinin ve enstriiman tipinin
avantaj sagladig1 yerlerden bor¢lanabilmektedir. Boylece, swap aracilifiyla, isletme

kaynaklarmi etkin sekilde kullanabilmektedir.**

Swap piyasalarinda faiz swaplari, doviz swaplart ve mal swaplar1 islem

gormektedir.
1.7.1. Faiz Swaplan

Faiz swapi, farkli borclanma kaynaklarindan benzer vadeli ve ayni miktarda

anapara bor¢lanmis iki tarafin, faiz 6deme yiikiimliiliiklerini, genelde bir banka araciligi ile

8! Giindiiz -Tutal, a.g.e., s.0.

%2 Hiiseyin Akay,“Tiirev Uriinlerden Swap Islemleri ve Muhasebelestirme ilkeleri”, Muhasebe Bilim
Diinyas1 Dergisi, Cilt:4, Say1: 3, 2002, s. 34

%3 Cetin Ali Dénmez - Yaman Basaran - Giizin Dogru - Sedat Ugur, Finansal Vadeli islem Piyasalarima
Giris, Menkul Kiymetler Borsast Yayinlari, Istanbul, 2002, s.158

% Ceylan — Korkmaz, a.g.e., 5.385 - 386
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birbirlerine devretmelerini icermektedir. Faiz swapi, kredi temin ettikten sonra firmalara bu
kredilerin faizlerini arzuladiklar1 bicimde 6deme ve kredi maliyetini diisiirme olanagi
saglar. Clinkii, swap islemleri genellikle riskleri farkl taraflar arsinda yapilir. Faiz swapina
girmekle yeni bir bor¢ saglanmaz ve bir kaynak artis1 s6z konusu degildir. Sadece faiz
O0demelerinin yapist degistirilerek, finansman seklinin yapisi isletmenin nakit akis yapisina
uyarlanmaktadir. Faiz swaplar1 iki farkli sekilde yapilir: Sabit faiz-degisken faiz swapi ve

degisken faiz-degisken faiz swapr.™

Doviz swaplari, siklikla faiz swaplar ile birlikte kullanilmaktadir. Doviz swapinin
faiz swapz1 ile birlikte kullanilmasi sonucu ortaya cikan swap tiirli capraz doviz swaplari
(cross currency swap) olarak adlandirilmakta ve farkli para birimleri ve farkli faiz
yapilarinda (sabit ve degisken) bor¢lanan taraflar, diger tarafin borcuna iligkin anapara ve

faiz 6demelerini yerine getirmek icin anlagirlar.*

Faiz swap:1 islemlerinde faiz 6deme yiikiimliiliikklerinin degistirilebilmesi icin
taraflar arasinda mutlaka “mutlak iistiinliik” bulunmasi gerekmemekte, “nisbi iistiinliik’tin
bulunmas: yeterli olmaktadir. Mutlak ustiinliik, benzer anapara tutarlar: i¢in, krediyi temin
eden bir tarafin 6deyecegi faiz tutarinin, diger tarafa gore daha diisiik olmasini ifade eder.
Nisbi iistiinliik ise, taraflarin birbirine karst mutlak anlamda olmasa da, igerisinde
bulunduklar1 nisbi durumlarina gore {ustiinliiklerini ifade eder. Bu durumda Ornegin,
degisken ve sabit faiz piyasasinin her ikisinde birden taraflardan birisinin avantajli
olmasma ragmen, bir tarafin kendi Oniindeki imkanlar yoniinden sabit faiz piyasasinda,
diger tarafin da degisken faiz piyasasinda daha iyi durumda olmalari, bu piyasalar
yoniinden ilgili taraflarin nisbi iistiinliigiinii beraberinde getirmektedir. Bir diger onemli
husus ise, bir piyasa yoniinden karsi tarafa gore mutlak iistiinliige sahip olan tarafin

degisim konusu yaptig: faizlerde kendi lehine bir kazang talebinde bulunabilmesidir.®’

Tipik bir faiz swap’1 sekil yardimiyla asagidaki gibi gosterilebilir.*®

85 Siklar, a.g.e., s.186.

86 Once, a.g.e., s.32.

%7 Harun Kaynak, “Genel Olarak Faiz Swaplar1 ve Vergilendirme Sorunlar1”, Vergi Diinyasi Dergisi, S. 212,
s.51.

88Ceylan - Korkmaz, a.g.e., s.387.
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Sekil 1.1: Faiz Swap’1

. . Sabit Faiz
- Sabit Faiz '
g g
A FIRMASI ARACI BANKA B FIRMASI
l Degisken Degisken l
Faiz Faiz
SABIT FAIZLi KREDI DEGISKEN FAiZLI KREDI

Sekilde goriildiigii gibi, A firmas1 sabit faizle, B firmas1 degisken faizle
borclanmuslardir. iki taraf, karsilikli olarak borg faizlerini degistirmek istemektedirler. Faiz
swap’min hizla gelisme nedeni, swap yapan her iki tarafin da bu islemden karl ¢ikarak,
bor¢lanma maliyetlerini diisiirebilmeleridir. Kredi degerliligi diisiik olan taraf kredi
degerliligi yiiksek olana, swap islemi i¢in bir prim ddemekte ve bu prim her iki tarafin da

ilk temin ettikleri kredilerin daha ucuz hale gelmesini saglamaktadir.
1.7.2. Doviz (Para) Swaplan

Doviz swapi, farkli para birimlerinden borclanmalarla ilgili nakit akislarmin iki
taraf arasinda degistirilmesidir. Firmalar iki nedenle déviz swap1 yapmak isteyebilirler. Tlk
olarak, firmanm gereksinim duydugu para cinsinden bor¢lanma olanagi yokken baska bir
para birimi iizerinden bor¢lanma sansmin olmas. Ikinci olarak, ihtiya¢ duyulan fonlarmn en
diisik maliyetle baska bir doviz cinsinden elde edilerek istenen doviz cinsi ile swap

edilmesidir.®

Faiz swaplar1 finansal piyasalara yeni girmis bir tiirev ara¢ iken, para swaplarmin
varligr eskilere dayanmaktadir. Bu swap tiirliniin temel amaci kur risklerine karsi
korunmaktir. Ayrica swap sozlesmesine taraf olan kisilere farkli doviz piyasalarindan

yararlanarak bor¢lanma olanaklar1 saglamaktir.”

Firmalar piyasalarda fazla taninmama, kredi imkanlarmin darligi, yiiksek maliyetler

gibi nedenlerle bagka bir para biriminden kredi bulmakta zorluk cekebilmektedirler. Bu

8 Siklar, a.g.e., s.188.
% Akay, a.g.m., 5.39.
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durumda isletmeler, kendilerini taniyan bir bankadan kendi paralar1 itibariyle borg

bulduktan sonra bunu gereksinim duyduklari para birimi ile swap edebilirler.”!
Para swap’1 islemleri asagidaki sirayla yapilir.”
1. Anaparalarin swap edilmesi

Swap isleminin baslangicinda iki taraf, anaparalari, anlastiklar1 kur {izerinden degis
tokus ederler. Burada, araci banka veya swap bank, her iki tarafin talebini karsilayarak,

spot kur iizerinden swap islemini gergeklestirir.

Sekil 1.2. Anaparalarin Swap Edilmesi

Anapara + ($) Anapara + ($)

BORCLU A — > | ARACIBANKA | — | BORCLUB

& &
< <

Anapara + Euro Anapara + Euro

2. Faizlerin swap edilmesi

Swap anlagmasina gore, taraflar, swap ettikleri paralar icin karsilikli faiz oderler.

Genellikle, karsilikli 6denen faizler, araci banka tarafindan gergeklestirilir.

Sekil 1.3. Faizlerin Swap Edilmesi

$ (Faiz) $ (Faiz)

BORCLU A — > | ARACIBANKA | — | BORCLUB

< <
< <

Euro (Faiz) Euro (Faiz)

o Once, a.g.e., s.25.
92 Ceylan - Korkmaz, a.g.e., s.391.
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3. Taraflarin anaparalarini vade sonunda birbirlerine iade etmesi

Para swap’inin vadesi doldugunda, iki taraf anaparalarini geri verirler. Baska bir
deyisle, para swap’inda her iki taraf swap sona erdiginde gegerli kuru bildikleri i¢in, en son

yiikiimliiliikler, doviz riskine karsi tamamen korunmus olmaktir.

Sekil 1.4. Para Swap’inda Vade Sonunda Anaparalarin ladesi

Anapara + Faiz Anapara + Faiz

BORCLU A — > | ARACIBANKA | — | BORCLUB

& &
< <

Anapara + Faiz Anapara + Faiz

Para swaplarmin isleyisi, faiz swaplarmin isleyisinden bazi farkliliklar
gostermektedir. Faiz swap islemlerinde ana paralarin degisimi soz konusu degilken, para
swap islemlerinde ana paralarin yani sira faiz ddemeleri de degisime konu olmaktadir. Para
swap islemlerini cesitlendirmek miimkiindiir. Para swaplarinin cesitleri; sabit faizden sabit
faize (fixed-to-fixed), degisken faizden sabit faize ( floating-to-fixed) v e sabit faizden

degisken faize (fixed-to-floating) dir.”?
1.7.3. Mal Swaplan

Mal swapz iki taraf arasinda belirli miktar ve kalitedeki bir malin sabit ve degisken
fiyatlarim belirli bir zaman siiresince degistirmeye yonelik bir anlasmadir. Mal swap1
Ozellikle bes yila kadar vadeli petrol sodzlesmelerinde kullanilmaktadir. Altin, bakir,

aliiminyum, nikel mal swapmnm kullamldig1 diger alanlardir.**

Mal swapr tiiketici acisindan ters calismaktadir. Tiiketici degisken karsiligi sabit
fiyat odeyecektir. Boylece fiyatlar yiikselirse swap anlagmasi tiiketici agisindan cazip
olacaktir, zira aradaki fark bankaca kendine 0denecektir. Spot fiyatlarin diismesi halinde

tiiketicinin herhangi bir yarar1 olmayacaktur.”

%3 Ugur Biiyiikbalkan, “Swap”, ASMMMO, 2003, s.15.
94_Risk Center, “Swap”, http://www.riskcenter.com.tr/kredirisk/kredifiles/TS/swap.pdf (28.01.2011)
Ihsan Ersan, Finansal Tiirevler, Literatiir Yayinlari, Istanbul, 2003, s.179-180.
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Ornek olarak bir ham petrol iireticisinin (A) gelecek 5 yil boyunca ayda ortalama
8.000 varil ham petrol satmayi diisiindiigiinii, ancak fiyat riskinden ka¢ginmak istedigini, bir
petrol rafinerisinin de (B) yine gelecek 5 yil boyunca ayda ortalama 8.000 varil ham petrol
satin almayr planladigini, ancak fiyatlarin artmasindan kaynaklanacak fiyat riskinden
kacinmak istedigini kabul edelim. A elde edecegi fiyati, B de 0Odeyecegi fiyati
sabitlestirmek istemekte, bunun icin bir swap islemine girmektedirler. Anlagmanin
yapildig1 tarihte bir varil ham petroliin spot piyasadaki fiyatmmin 12.25 $ oldugu

varsayilmaktadir.

Swap bankasi, A ile, sabit fiyat 6deyip (varil basina 15.20 $), degisken fiyat almak
(spot fiyat) lizere, B ile de, degisken fiyat 6deyip (spot fiyat), sabit fiyat almak 8varil
basina 0,10 $ kazanmaktadir. A ve B gercek mal alim ve satimlarini, spot piyasada cari
fiyatlar yani spot fiyatlar iizerinden gerceklestirmekte, ancak swap islemi sayesinde
fiyatlar1 sabit hale getirmektedirler. Nitekim spot fiyatlar ne olursa olsun, A ham petroliin

varilini 15,20 $’dan satmus, B ise 15,30 $’dan almis olmaktadir.”®

Sekil 1.5: Mal Swap Ornegi

Ham petrol satist Spot Ham petrol alisi
(ayda 8,000 varil) Ham Petrol (avda 8 000 varil)
Piyasasi
Spot fiyat Spot fiyat
1520% 1530 %
(varil basina) (varil basma)
Swap
/ \ Bankasi .“'/ \
| B |
Spot fiyat -
\_ " ot £y \_

Spot fiyat

% Mehmet Bolak, Finans Miihendisligi, Kavramlar ve Uriinler, Beta Yayinlari, istanbul, 1998, 5.112.
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1.8. TURKIYE’DE TUREV URUNLERIN GELiSiMi VE KULLANIMI

Tiirkiye, tiirev piyasalar1 bakimindan gelismis iilkelerin gerisinde bulunmaktadir.
Tiirk finansal sistemi, bu pazarlarin gelismesi ve yatirimcilar tarafindan kabul edilebilmesi
icin, belirli kosullar1 tasimak durumundadir. Bu kosullardan bazilar1 teknik altyapi
gerektirmektedir. Tiirev islemler, biiyiikk tutarhh islemlerden olustugu igin, borsanin

altyapisinin buna miisait olmas1 gerekmektedir.

Tiirkiye’de sik kullanilan tiirev finansal araclar forward islemleri; futures
islemlerden genellikle VOB Kontratlar1 (Endeks, Faiz, Doviz, Emtia) ve Yurt Dis1
Borsalardaki Mal ve Metal Futures’laridir. Swap piyasalarinda ise yogun olarak Faiz
Swaplar1 ve Doviz Swaplart yapilmaktadir. Opsiyonlarda ise genellikle tercih edilenler,

Para Opsiyonu ve Egzotik Opsiyonlardir.”’

Ulkemizde, ¢esitli mal borsalar1 yaninda para piyasalarinda da yillardir uygulanan
forward islemler, 1990 yilindan itibaren pesin tahsil edilmeye baslanan stopaj ve kambiyo
vergileri nedeniyle oldukca azalmis, yapilan islemlerin biiyiik ¢cogunlugu kiy1 bankacilig:

merkezlerine (off-shore banking centres) kaymlstlr.98

Tiirkiyede finansal tiirev iriinlerinin islem gorecegi organize bir borsa olarak 3
Mayis 1994°de Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) Vadeli Islemler Piyasasi
Miidiirliigi kurulmustur. Bu kurulusun amaci; para ve sermaye piyasalarinda islem yapan
yatirimcilara ve portf0y yoneticilerine hem riskten korunma imkani saglamak, hem de

etkin bir portfoy yonetimi imkam sunmaktir.”

1994 krizi sonrasinda TCMB tarafindan acilan doviz forward piyasasi ise, daha ¢ok
kambiyo piyasasinda kontrolii yeniden saglamak amaciyla kullamlnustir. ithal veya ihrac
edilen iirlinlerde (altin, pamuk vs.) karsilagilabilecek risklerden korunmak maksadiyla
yurtdis1 vadeli islem borsalarinda yapilan islemler ile vergiye tabi olmadan gerceklestirilen
forward islemler disinda, lilkemizde vadeli islem ve opsiyon uygulamasi konusunda ilk

diizenleme 23.07.1995 tarih ve 22352 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan “Vadeli Islem ve

7 Osman Bagbilici, “Uluslararast Muhasebe Standartlarina Gére Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi”,
Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Bursa, 2006, s.163.

TSPAKB, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Tiirev Araclar Lisansi Egitimi, “Tiirev Araglar, Vadeli islem ve
Opsiyon Piyasalarinin Isleyisi, Tiirev Araglarla Arbitraj ve Korunma”, Aralik 2002,
http://www.tspakb.org/docs/egitim_notlari/vadeli_islemler_turev.pdf , s.7 (17.08.2011)

99Giilray Kiigiikkocaoglu,” Tiirev Piyasalar”, http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcarsambal3.doc,
(18.08.2011)
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Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel Yonetmelik” ile
yapilmistir. Bu diizenlemeyi miiteakiben, 18.10.1996 tarih ve 22791 sayili Resmi
Gazete’de cikarilan “Istanbul Altin Borsasi Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi
Yonetmeligi” ile Istanbul Altin Borsasi’nda altin ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerinin alim-satimina iliskin esaslar belirlenmis, 29.01.1997 tarih ve 22892 sayili
Resmi Gazete’de ¢ikarilan “IMKB Vadeli Islemler Piyasasi Islem ve Uyeligine Iliskin
Yonetmelik” ve “IMKB Vadeli Islemler Piyasas1 Takas Merkezi Uyeligi ve Islemlerine
Iliskin Yonetmelik” ile de hisse senedi, faiz getirili menkul kiymetler, endeks ve diger

finansal gostergeler iizerine vadeli ve opsiyonlu islemlerin yapilmasma ve takasma iligkin

esaslar diizenlenmistir.

Istanbul Altin Borsast Vadeli islem Piyasasi'nda 19 banka, 7 yetkili miiessese,
kiymetli maden araci kurumu, 3 Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi araci kurulusu olmak
tizere toplam 31 iiye islem yapma yetkisine sahipti. Genel olarak Tiirkiye'de ilk vadeli
islemler piyasasi olma 6zelligini tasiyan Istanbul Altin Borsasi kuyumculuk ve finans
sektoriine yonelik faaliyet gostermek iizere kurulmustur. Adi gecen borsada Onceden,
gelecege iligkin belirlenen fiyatlarla islem yapilmasmma imkan saglanarak {iilkemiz
kuyumculuk sektoriine ve ellerinde altin stoku bulunduran diger sektorlere gelecekte altin
fiyatlarinin belirsizliginden kaynaklanan risklerden korunma olanagini veren hedging
islemleri yapma imkani vermistir. Borsada islem yapmak icin sdozlesme basina 500 dolar
ve asgari 100.000 dolar teminat yatirilmas1 gerekmekteydi. Baslangic teminati olarak nakit
Tiirk Lirasi, borsa tarafindan cinsleri belirlenen efektif ve dovizler, sartlar1 borsa yonetim
kurulu tarafindan belirlenen banka teminat mektuplar1 ve her tiirlii devlet tahvili ve hazine
bonolar1 yatirilabilmekteydi. Siirdiirme teminati ise borsada islem yapanlarm aldiklari
pozisyonlarin deger kaybetmesi riskine karst bulundurulmasi gereken asgari teminat
miktaridir. Bu teminat baslangic teminatindan bagimsiz olarak baslangi¢c teminatinin %5 ‘i

olarak 6ngoriilmiistii.'""

IMKB Vadeli Islemler Piyasasi islem ve takas esaslarmi ve iiyeliklerini diizenleyen
sozkonusu yonetmelikler 23.02.2001 tarith ve 24327 sayili Resmi Gazete yayimlanan

“Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarmin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda

100 http://www.tspakb.org/docs/egit_im notlari/vadeli_islemler_turev.pdf, s.7 (17.08.2011)
101Giilray Kiigiikkocaoglu, “Vadeli Islem Piyasalar1”, http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcumal 1.doc,
(18.08.2011)
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Yonetmelik”in 56. Maddesi ile yiiriirliikkten kaldirilmig, daha sonra yeni yonetmelikler
19.07.2001 tarih ve 24467 sayili Resmi Gazete’de yaymlanmistir. 04.07.2002 yilinda
Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi diinyadaki gelismelere paralel olarak anonim sirket
seklinde yapilandirdmis ve ticaret siciline tescil ettirilmistir. Sermaye Piyasasi
Kurulu’'ndan 5 Mart 2004 tarihi itibariyle gerekli yasal izinler alinarak kurulan Izmir
Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsas1 Anonim Sirketi (VOBAS) Tiirkiye’ nin tek ve 6zel
borsasidir. 4 Subat 2005 tarihinde faaliyete gecen VOBAS ile finansal piyasalarimizda
yeni bir donem baslamistir. Faaliyete gectiginde 35 iiyesi olan VOBAS 1n bugiin iilkemizin

onde gelen banka ve aract kurumlardan olusan 80 iiyesi vardir.'*

VOB A.$.nin 0denmis sermayesi 9 Milyon TL’dir ve hissedarlarinin dagilimi

Tablo 4°deki sekildedir:'*

Tablo 1.4. VOB’da Hissedarlar ve pay oranlar1

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

192 Istanbul Ticaret Odast; Vadeli islemler ve Opsiyon Borsalari, iTO Yayin No:2006- 19,istanbul, 2006,
s.12.

'%Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, “Hissedarlar”,
http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx ?tabid=487, (18.08.2011)
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1.9. VOB’UN YAPISI VE ISLEYISi

1.9.1. Piyasalar

Borsada dort ayr1 piyasa meveuttur:'*

1-Hisse Senedi

2-Déviz

3-Faiz

4-Emtia+

Hisse senedi piyasasinda; hisse senedi endekslerine ve hisse senetlerine dayals,
doviz piyasasinda; yabanci paralara dayal, faiz piyasasinda; hazine bonosu, devlet tahvili
veya diger kisa veya uzun vadeli faiz oranlarma dayali, emtia+ piyasasinda ise sayilanlarin

disinda kalan emtia ve diger dayanak varliklara dayali vadeli islem sézlesmelerinde islem

yapilabilir.
1.9.2. Pazarlar

Borsada islemler ii¢ farkli pazarda gerceklestirilebilir. Bunlar Ana Pazar, Ozel

Emirler Pazar1 ve Ozel Emir ilan Pazaridir.'®

Ana Pazar, normal seans ya da fiyat sabitleme seanslar1 sirasinda emirlerin
eslestirildigi esas pazardir. Sisteme gonderilen emirler normal seansta fiyat ve zaman
onceligine gore eslesirler. Eslesme esnasinda uygulanacak oncelik kurallar1 asagidaki
gibidir:

1. Fiyat Onceligi Kurali: Daha diisiik fiyath satim emirleri, daha yiiksek fiyatl
satim emirlerinden; daha yiiksek fiyathh alim emirleri, daha diisiik fiyatli alim emirlerinden

once karsilanir.

2. Zaman Onceligi Kurali: Fiyat esitligi halinde, zaman acisindan daha once gelen

emirler 6nce karsilanir.

Emirlerin eslesebilmesi i¢in her iki emir i¢in de yeterli teminatin bulunmasi sarttir.
Eslesme aninda yeterli teminat1 bulunmayan emir iptal edilir ve islem gerceklesmez.Farkl

emir yontemleri kullanilarak VOBIS’e farkli emir tiirlerinde ve siirelerinde emirler

14 yOB, “Piyasalar”, http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=489, (18.08.2011)
195 VOB, “Pazarlar”, http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/detailsPage.aspx 2tabid=490, (19.08.2011)
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gonderilebilir. Sistemde acgik emirler ya da kismi olarak gerceklesmis olan emirlerin
gerceklesmeden bekleyen kisimlar: ilgili temsilciler tarafindan degistirilebilir veya iptal

edilebilir.

Ozel emirler, Ana Pazarda olusan fiyatlar: etkileyebilecek biiyiikliikte olan yiiksek
miktarli emirlerdir. Bir defada girilen 2.000 adet sozlesme ve daha yiiksek miktardaki
emirler 6zel emir olarak kabul edilir. Her iki tarafi da belirli olan 6zel emirlerin “Ozel
Emirler Pazari’nda islem gorebilmesi icin Borsanin onay1 gerekir. “Ozel Emir Ilan
Pazarinda” ise sadece bir tarafi belirli olan 6zel emirler girilebilir. Girilen emrin eslesmesi
durumunda, islem Borsamin onayr almmak kaydiyla yine “Ozel Emirler Pazarinda”

gercgeklesir.

Ozel Emir ilan Pazarinda fiyat ve zaman onceliklerinin uygulanmasi asagida

belirlenen kosullara tabidir;

1. Aym1 miktarli birden fazla 6zel emir ilanimin bulunmasi durumunda fiyat ve

zaman Onceligi kurali gecerlidir.

2. Miktar farkli olan birden fazla 6zel emir ilaninin olmas1 durumunda, fiyat ve
zaman Onceligi gecerli degildir ve bu sartlardaki 6zel emir ilanlarmin miktar Oncelikli

olarak karsilanmasi esastir.

Ozel Emirler ve Ozel Emir Ilan Pazarlarinda emirlerin kismen karsilanmasi
miimkiin degildir. Ozel emirlerde otomatik eslesme uygulanmaz. Ozel emirlerden dolayi
islem gerceklesmesi i¢in Borsanin onay vermesi zorunludur. Borsanm onaylamadigi

durumlarda, islem gerceklesmez ve ilgili 6zel emirler iptal edilir.
1.9.3. Islem Sistemi

Borsada sozlesmelere iliskin alim, satim ve diger islemler Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsas1 Islem Sistemi (VOBIS) adi verilen bilgisayarli islem sistemi iizerinde

gergeklesir.' %

VOBIS’in temel 6zellikleri sunlardir:

106 yvOB, “Islem Sistemi”, http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx ?tabid=491, (19.08.2011)

37



1.VOBIS’e Borsa tarafindan belirlenen yontemlerle uzaktan erisim yoluyla ya da
VOB islem salonu kullamilarak emir iletilebilir. Uyeler uzaktan erisim yontemiyle emir

girerken Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 Kullanic1 Ekranmi (VOBKE) kullanr.

2.Islemler, iletilen emirlerin fiyat nceligi ve zaman 6nceligi esaslarina dayanan bir

algoritmayla elektronik ortamda eslestirilmesi sonucunda gerceklestirilir.

3.Emirler hesap bazinda girilir. Borsa VOBKE aracilifiyla teminatlar ve

pozisyonlarin iiye bazinda ve/veya hesap bazinda da takip edilmesine imkan tanir.

4.VOBIS, islem aninda yeterli teminatin varhgimi Takasbank Vadeli Islemler
Sistemi (TVIS) ile cevrim-i¢i olarak baglanmak suretiyle kontrol eder. Bu kontrol,
emirlerin girisi esnasinda yapilmaz. Pozisyon i¢in gerekli teminatin olmamasi durumunda
emir sisteme girilebilir ancak, islemin gerceklesmesine miisaade edilmez. Emirlerin

eslesmesi esnasinda yeterli teminati olmayan emir iptal edilir.

5.Uyeler sadece yetkili olduklar1 piyasalarda emir girebilirler ve islem

gerceklestirebilirler.

6.Emirler, islemler, teminatlar ve pozisyonlar giin icinde VOBKE araciligiyla
izlenebilir. Ayrica giin sonunda iiyelere elektronik ortamda “islem defterleri” ve “Borsa

Biilteni” gonderilir.

7.VOBIS, Borsada islem goren sozlesmelere iliskin VOBKE’de yer alan bilgilerin
bir kismimin Borsanin belirleyecegi veri yayincilarina veya diger medyaya ¢evrim-i¢i veya

gecikmeli olarak verilmesine imkan tanur.
1.9.4. Is Akis1 ve Seans Saatleri

VOBIS, aksi Borsa tarafindan belirtilmedikge tiim Borsa Giinlerinde saat 08:45'te
acilir ve saat 18:05’te kapatilir. Islem saatlerinin belirlenmesinde Borsanin saati esas alinir.

Normal giinliik is akis1 asagidaki gibidir:'"’

7 TSPAKB, “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S. Genelgeler-I”,
http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/57ad7180-c5¢7-4915-b282
c6475cdb7ee7/VOB _GENELGE1 MART 2011.pdf, s.5., (19.08.2011)
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Sekil 1.6: VOB Giinliik Is Akis1

Normal Seans Takas Siiresi
T+1 Giint
08:45 09:15 17:25-17:35 17:45 Saat 14:30
_
/ﬁ = 7 i / / /f" /
v v
Islem Kapams Uzlasma Fiyatlarmin Ilan:
Yapilmayan Aralign  ve Teminat Tamamlama
Dénem Cagrilarmm Yaymlanmas:

Islem yapilmayan donemde, sistem acik olmakla birlikte emir girisi ya da islem
gerceklesmesi miimkiin degildir. Bu donemde temsilciler tarafindan;sisteme baglanilabilir,
sorgulama yapilabilir, normal seans basladiktan sonra sisteme gonderilmek {iizere, toplu
emir dosyasi olusturulabilir. Onceki giinlerden kalan “iptale kadar gecerli” ya da “tarihli”

emirler iptal edilebilir ya da diizeltilebilir.

Saat 09:15-17:35 arasmnda “normal seans” adi verilen tek bir seans diizenlenir.
Normal seans fiyat ve zaman Onceligine dayanilarak siirekli miizayede esasiyla islemlerin
gergeklestirildigi seanstir. Normal seansin son 10 dakikasi “kapanis araligr” olarak
adlandirilir. Normal seans bittikten sonra uzlagma fiyatlarmin ilan edilmesiyle birlikte
kapanis fiyatindan emirler de sistem tarafindan eslestirilir. Normal seans bittikten sonra

eslestirilen bu emirler normal seans islemlerine dahil edilir.

Saat 17:45’te islem giiniine ait uzlagma fiyatlar1 ilan edilir. Uzlagma fiyatlarmin ilan
edilmesini takiben teminat tamamlama cagrilar1 ilgili iiyenin TVIS terminallerinde

yaymlanir.

Nakdi uzlasmadan dogan takas yiikiimliiliikleri i¢in “Takas siiresi” T giinii saat
17:45’te baslar ve T+1 giinii saat 14:30’a kadar devam eder. Fiziki teslimata konu vadeli
islem sozlesmelerine iliskin fiziki teslimat yiikiimliiliikkleri icin “Takas stiresi” T giinii saat

17:45te baslar ve T+2 giinii saat 16:30’a kadar devam eder.'”®

1% VOB, “Seans Saatleri”, http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx2tabid=512, (19.08.2011)
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Borsa tarafindan gerekli goriilmesi durumunda normal seanstan once, sonra ya da
normal seans i¢cinde bir ya da birden fazla sdzlesmede, sdzlesme tipinde, “fiyat sabitleme

seanslar” diizenlenebilir.'”
Fiyat sabitleme seanslar: diizenlendigi zaman bakimindan, iice ayrilmaktadir:

1.Normal seanstan Once diizenlenen fiyat sabitleme seansina “agilig-Oncesi seans1”
adi verilir. A¢ilis-Oncesi seansinda belirlenen denge fiyati, normal seans acilirken baz fiyat
olarak kullanilabilir, dolayisiyla giinliik fiyat hareket limitleri bu fiyat lizerinden tespit

edilebilir.

2.Fiyat sabitleme seanslar1 normal seans swrasinda da diizenlenebilir. Bu durumda
diizenlenen seansin bitiminde, normal seansa kalinan yerden devam edilir. Normal seans
sirasinda diizenlenen fiyat sabitleme seansinda belirlenen denge fiyati baz fiyatta herhangi

bir degisiklik yapmaz.

3.Normal seansin bitiminden sonra diizenlenen fiyat sabitleme seansina “kapanis
seans1” ad1 verilir. Kapanis seansinda belirlenen denge fiyati, o giiniin uzlagsma fiyati olarak

kullanilabilir.

Fiyat sabitleme seanslarinda tek fiyat yontemi uygulanir. Uye temsilcileri verilen
seans siiresi i¢cinde kendi beklentilerine ve stratejilerine uygun olarak, diger temsilcilerin
verdigi emirleri gormeksizin emir girerler. Seans bitiminde, sistem tarafindan alis ve satis
tarafinda toplanan emirler iizerinden, en yiiksek miktarin gerceklesmesine neden olacak
fiyat ‘‘denge fiyat1”’ olarak ilan edilir. Bu seans tipinde gerceklesmeye miisait olan tiim

emirler denge fiyati iizerinden gerceklesir. Eslesemeyen emirler iptal edilir.
1.9.5. islem Yontemleri

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Islem Sisteminde “siirekli miizayede” ve “tek

fiyat” olarak adlandirilan iki farkl iglem yontemi uygulanabilir:110

1. Siirekli Miizayede Yontemi: Siirekli miizayede yontemi ‘“normal seans’ta

kullanilir. Bu yontemde, VOBIS’e iletilen emirlerin Borsa Yonetmeliginde belirtilen

1% vOB, “Fiyat Sabitleme Seanslar1”, http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/detailsPage.aspx ?tabid=511,
(19.08.2011)

1 yvOB, “Islem Yontemleri”, http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=493,
(19.08.2011)
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sekilde fiyat Onceligi ve zaman Onceligi esaslarina uygun olarak eslesmesi sonucunda

olusan fiyatlar lizerinden islemler gerceklestirilir.

2. Tek Fiyat Yontemi: Tek fiyat yontemi fiyat sabitleme seanslarinda kullanilir. Bu
fiyat yonteminde VOBIS’e iletilen emirler ilan edilen siire boyunca toplanir ve bu siirenin
bitiminde en yiiksek miktarin gerceklesmesine imkan verecek olan “denge fiyat1”

izerinden yine fiyat ve zaman onceliklerine uygun olarak islemler gerceklestirilir.
1.9.6. Uzlasma Fiyatinin Belirlenmesi ve Uzlasma Fiyat1i Komitesi

Giin sonunda kar/zarar hesaplamalarma ve giinliikk takas islemlerine esas teskil
etmek lizere Borsa tarafindan sozlesme bazinda giinliik olarak hesaplanan ve ilan edilen
fiyata uzlasma fiyat1 ad1 verilir. Uzlagsma Fiyati Komitesi, Borsa YOnetmeligine uygun
olarak gerekli gordiigii durumlarda VOBIS tarafindan hesaplanan giinliik uzlasma

fiyatlarin1 degistirebilir.'"!
1.9.7. islemlerin Durdurulmasi

Borsada islemler, Genel Miidiiriin karariyla; herhangi bir islem giiniinde bir ya da
birden fazla sozlesmede veya tiim sozlesmelerde durdurulabilir. Ayni sekilde islemlerin
tekrar baslatilmasi icin de Genel Miidiiriin karar1 gereklidir. Genel Miidiir bu yetkisini

gorevlendirecegi bir birime devredebilir.
1.9.8. Emirler

Borsada islem yapan araci kuruluslarin temsilcileri, Borsa islem salonundan veya
VOBKE vasitasiyla uzaktan erigimle emirlerini iletirler. Telefonla emir iletimine iliskin
hususlar sakhidir. Sisteme gonderilen emirler normal seansta fiyat ve zaman Onceligine
gore eslesirler. Emirlerin eslesebilmesi i¢in her iki emir icin de yeterli teminatin bulunmasi
sarttir. VOBIS’e girilebilecek olan emirlerde asagidaki belirtilen ii¢ fiyat belirleme

yonteminden birinin se¢ilmesi zorunludur: '

Limit (LMT): Belirlenen limit fiyat seviyesine kadar islem gerceklestirmek igin

kullanilan emir yontemidir. Bu yontem kullanildiginda fiyat girilmesi zorunludur.

" hitp://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/57ad7180-c5e7-49f5-b282-
c6475cdb7ee7/VGOB_GENELGE1_MART 201 1.pdf, s.7. (19.08.2011)
"2 hitp://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/57ad7180-c5e7-49f5-b282-
c6475cdb7ee7/VGOB_GENELGE1_MART_2011.pdf, s.8 (19.08.2011)
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Piyasa (PYS): Emrin girildigi anda ilgili sozlesmede piyasada bulunan en iyi fiyath
emirden bagslayarak emrin karsilanmasi amaciyla kullanilan emir yontemidir. Piyasa
yontemi segildiginde ekranda olusan “En lyi Fiyat” seceneginin isaretlenmesi durumunda

ise emir sadece piyasada o anda bekleyen en iyi fiyat seviyesindeki emirlerle eslesir.

Kapanig Fiyatindan (KAP): Giin sonunda hesaplanan uzlasma fiyat1 iizerinden
islem gergeklestirmek amaciyla kullanilan emir yontemidir. Uzlagma fiyat: hesaplandiktan
sonra “kapanis fiyatindan” emirler karsi tarafta bekleyen “kapanis fiyatindan” emirlerle
eslesir. Alis ve satis tarafinda bekleyen “kapanis fiyatindan™ emirler eslestikten sonra kalan
“kapanis fiyatindan” emirler uzlasma fiyatim karsilayan normal seans emirleri ile eslesir.
Kapanig Fiyatindan emirler sadece “kalani pasife yaz” emir tiirii ve “seans” emir siiresi

kullanilarak sisteme gdnderilebilir.

Emir yontemlerinden bir tanesi seg¢ildikten sonra asagida aciklanan 4 emir tiirtinden

birinin secilmesi gerekmektedir:

Kalan1 Pasife Yaz (KPY): Emrin girildigi anda tamammin gerceklesmesi esas
olmakla birlikte, tamaminin ger¢eklesmemesi durumunda kalan miktarin maksimum emir
miktarina kadarlik kisminin, emrin yontemine gore limit fiyatindan ya da gerceklestigi son

fiyat iizerinden pasife limit emir olarak yazilmasi i¢in kullanilan emir tiiriidiir.

Gerceklesmezse Iptal Et (GIE): Girildigi anda, pasifte karsi tarafta bekleyen
emirlerin durumuna gore emrin tamaminin gerceklesmesi, aksi takdirde tamaminin iptal

edilmesi i¢in kullanilan emir tiirtidiir.

Kalam Iptal Et (KIE): Girildigi anda, pasifte karsi tarafta bekleyen emirlerin
durumuna gore emrin tamaminin gerceklesmesi, aksi takdirde gerceklesmeyen kisminin

iptal edilmesi icin kullanilan emir tiiriidiir.

Sarta Bagli (SAR): Bu emir tiirii, emri giren tarafindan ilgili sdzlesme icin
belirlenen fiyattan (aktivasyon fiyati) ya da alis emirleri i¢in daha yiiksek ve satis emirleri
icin daha diisiik fiyatlardan Borsada islem olmasi durumunda, emrin sistemde aktif hale
gelmesi amaciyla kullanilir. Sarta bagli emir tiiriiniin kullanilmas1 durumunda, emrin fiyat

giris yonteminin yani sira aktivasyon fiyatmin belirtilmesi de zorunludur.
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Emir girisinde emrin sistemde gecerli olacag: siireye iliskin asagida yer alan dort

secenekten bir tanesinin secilmesi gerekmektedir:'"

Seans Emri (SNS): Emir sadece girildigi seansta gecerlidir. Seans sonuna kadar

eslesemezse sistem tarafindan otomatik olarak iptal edilir.

Giinlik Emir (GUN): Emir girildigi giinde gecerlidir. Giin sonuna kadar

eslesemezse sistem tarafindan otomatik olarak iptal edilir.

Iptale Kadar Gegerli Emir (IKG): Emir girildigi seanstan itibaren iptal edilene
kadar gecerlidir. Bu emir siiresi secildiginde, emrin iptal edilmedigi ve eslesmedigi
durumda, emir sézlesmenin vade sonuna kadar gecerli olur ve vade sonunda sistem

tarafindan otomatik olarak iptal edilir.

Tarihli Emir (TAR): Emir, sisteme girilen tarihe kadar gecerlidir. Belirtilen tarihe
kadar eslesmezse ya da iptal edilmezse, bu tarihte giin sonunda sistem tarafindan otomatik
olarak iptal edilir. Sistemde, s6zlesmenin vade sonundan daha ileri bir tarih girilmesine

izin verilmez.

Giinliik akis icerisinde sadece bir seans oldugu icin “seans” ve “glin” emirleri ayni
siireye isaret etmektedir. Her iki siire icin de giinliikk fiyat hareket limitleri gecerlidir.
“Iptale kadar gecerli” ve “tarihli” siirelerinin secilmesi durumunda, giinliik fiyat hareket

limitlerinin disinda emir girilebilir.

Maksimum emir miktar1 sadece pasife girilen emirler i¢in kontrol edilir. Normal
seansta girilebilecek maksimum pasif emir miktar1 doviz vadeli islem soézlesmelerinde
5.000 adet, fiziki teslimath doviz vadeli islem sodzlesmelerinde 500 adet, diger
sozlesmelerde ise 2.000 adet sozlesmeyi igerir. Sistemde agik emirler ya da kismi olarak
gerceklesmis olan emirlerin gerceklesmeden bekleyen kisimlari istenildigi anda ilgili
temsilciler tarafindan degistirilebilir. Normal temsilciler kendi emirlerini, yOnetici

temsilciler kendi liyelerine ait tiim emirleri degistirebilir.

Islem yapilmayan dénemde, normal ya da fiyat sabitleme seanslarinda temsilciler

tarafindan sisteme gonderilmek iizere toplu emir dosyalar1 hazirlanabilir. Bir toplu emir

13 hitp://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/57ad7180-c5e7-49f5-b282-
c6475cdb7ee7/VGOB_GENELGE1_MART_2011.pdf, s.9. (19.08.2011)
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dosyasiyla en fazla 50 tane emir hazirlanabilir. Toplu emir dosyalarindaki emirler, sisteme

tek tek gonderilebilecegi gibi gruplar halinde ya da tamamu bir kerede gonderilebilir.''*
1.9.9. VOB’un Yetkileri

Borsa Yonetmeligi ve diger diizenlemelerde yer alan yetkileri sakli kalmak iizere

Borsa, gerekli gordiigii durumlarda;' "
1. Fiyat sabitleme seans1 diizenlemeye,

2. Fiyat hareketlerine ve islem miktarlarina bagl olarak seansa belirli bir siire ara

vermeye,
3. Ozel emirler pazar1 ve 6zel emir ilan pazarini isleme agmamaya,
4. Emir yontem, tiir ve siirelerine kisitlama getirmeye,
5. Bekleyen emirlerin tamamin1 veya bir kismini iptal etmeye,

6. Uyelerin bir veya birden fazla VOBKE kullanimina kisitlama getirmeye veya

VOBKE kullanimini1 durdurmaya,
7. Yayinlanacak verilerin kapsamini degistirmeye,

8. Giinliik is akisinda belirtilen saatleri, seans ve takas siiresini, uzlagsma fiyatinin

aciklanma zamanmi degistirmeye yetkilidir.

Borsa yukarida sayillan islemleri Onceden  bildirimde bulunmaksizin

gerceklestirebilir.
1.9.10. islem Teminatlan

Borsada alinmak istenen (ya da almmis olan) acik pozisyonlar i¢in Takasbank’ta

bulundurulan (ya da bulundurulmasi gereken) teminat tutarina iglem teminati denir.

Islem teminatlar1 ii¢c gruba ayrlhr:116

14 hitp://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/57ad7180-c5e7-49f5-b282-
c6475cdb7ee7/VGOB_GENELGE1_MART _2011.pdf, s.11. (19.08.2011)

S hitp://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/57ad7180-c5e7-49f5-b282-
c6475cdb7ee7/VGOB_GENELGE1_MART_2011.pdf, s.13. (19.08.2011)

116 VOB, “Elem Teminatlar1”, http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/detailsPage.aspx ?tabid=494,
(19.08.2011)
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1.Baslangic Teminati: Borsada pozisyon almak icin gerekli olan teminat tutarina
baslangi¢c teminati denir. Her bir sozlesme ya da sozlesme tipi i¢in gerekli olan baslangic

teminati ilgili sézlesmelerde belirtilir.

2.Siirdiirme Teminati: Borsada olusan zararlar ya da nakit-dis1 teminatlarin
degerlerinin diismesi sonucunda baslangic teminatinin inebilecegi en diisiik seviyeye
siirdiirme teminat1 denir. Islem teminat: tutarinin siirdiirme teminati seviyesinin altina
inmesi durumunda Takasbank tarafindan teminat tamamlama c¢agris1 yapilir. Siirdiirme

teminati seviyesi ilgili sozlesmelerde belirtilir.

3.0laganiisti Durum Teminatr: Borsa YoOnetmeliginde belirlenen esaslar
cercevesinde Borsa tarafindan baslangi¢c teminatina ek olarak olaganiistii durum teminati

da talep edilebilir.

Asagida islem teminati olarak kabul edilecek nakit ve nakit-dig1 teminatlarin

cesitleri gosterilmektedir:''’
Tablo 1.5: VOB’da Islem Teminat1 Olarak Kabul Edilecek Nakit Ve
Nakit-Dis1 Teminatlarin Cesitleri

HNakit Teminatlar Tirk Liras
Nakit Disi Teminatlar
Déviz ABD Dalan
Avrupa Para Birimi
Devlet Ic Borclanma Senetleri Devlet Tahwili
Hazine Bonosu
Didvize Endeksli Devlet Tahvili
Déviz Odemeli Devlet Tahvili
Euro Tahviller Eurc Tahviller (USD veya EUR)
Hisse Senedi IMKB 20 endeksine dahil hisse senetleri
Borsa yatinm fonlan katilma belgeleri

Yatimm Fonu Katilma Belgeleri Kaydilestirilmis yatinm fonu katilma belgeleri

Nakit ve nakit-dis1 teminat cesitlerinin toplam teminat i¢inde alabilecekleri

minimum ve maksimum paylar asagidaki tabloda gosterilmektedir:''®

"7 yOB, “Islem Teminat1 Olarak Kabul Edilebilecek Kiymetler”,
http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx ?tabid=497, (19.08.2011)
"8 VOB, “Islem Teminat: Kompozisyonu”,
http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx ?tabid=498, (19.08.2011)
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Tablo 1.6: VOB’da Nakit ve Nakit-Dig1 Teminat Cesitlerinin Toplam

Teminat Icinde Alabilecekleri Minimum ve Maksimum Paylar

Makit/Nakit-Disi Teminat Cesidi Teminat Grubu Min. Maks.
Nakit TL TL 0.30 1.00
Nakit Disi Diawviz DWE 0.00 0.70
Nakit Disi Hazine Bonosu HB 0.00 0.70
Nakit Disi Devlet Tahwili oT 0.00 0.70
Nakit Cisi Dévize Endeksli Devlet Tahvili DTE 0.00 0.70
Nakit Disi Daviz Odemeli Devlet Tahwvili DTY 0.00 070
Nakit Disi Euro Tahvil (USD wveya EUR) EUT 0.00 0.70
Nakit Disi Hisse Senedi (IMKE 20'a dahil HS) IMKB-20 0.00 0.35
Nakit Disi Borsa ¥Yatinm Fonlan BYF 0.00 0.35
Nakit Disi Yatinm Fonu KB. (Kaydi)] & Tipi ¥F-A Tipi 0.00 0.35
Nakit Disi Yatinm Fonu KB. (Kaydi) B Tipi YF-B Tipi 0.00 0.70
Nakit Disi Yatinm Fonu KB. (Kaydi) Likit ¥F-Likit 0.00 0.70

Islem teminati olarak kabul edilebilecek nakit-dis1 kiymetler belirli degerleme
katsayilar1 ile carpilarak dikkate almir. Bu degerleme katsayilar1 asagidaki sekilde

tanimlanmustir:' "

Tablo 1.7:VOB’da Nakit ve Nakit-Dis1 Degerleme Katsayilari

Makit/Nakit-Dhsi Teminat Cesidi Teminat Grubu Dederleme Katsayilari
Makit TL TL i1.00
Makit Disi Didwviz DWE 0.95
Nakit Disi Hazine Bonosu HB 0.90
Makit Disi Davlet Tahvili DT 0.80
Makit Disi D&vize Endeksli Devlet Tahwili DTE 0.80
MNakit Disi Diaviz Odemeli Devlet Tahvili DTY 0.80
Makit Disi Euro Tahvil (USD veya EUR) EUT 0.75
Nakit Dz Hisse Senedi IMKB-20 0.70
Makit Digi Borsa Yatinm Fonlarn BYF 0.70
Makit Disi Yatinm Fonu Katilim Belgesi A Tipi ¥F-A tipi 0.70
MNakit Disi Yatinm Fonu Katihm Belgesi B Tipi ¥F-B Tipi 0.80
Makit Disi Yatinm Fonu Katihm Belgesi Likit ¥F-Likit 0.90

"2 VOB, “Islem Teminatlarimin Degerleme Katsayilar1”,
http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx ?tabid=495, (19.08.2011)
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Islem teminat1 olarak kabul edilen nakit dis1 varliklar asagida belirlenen fiyatlar

iizerinden her islem giiniiniin sonunda Takasbank tarafindan degerlemeye tabi tutulur:'*°

Tablo 1.8: VOB’da islem Teminatlarinin Degerlerinin Giincellenmesi

Teminat Cesidi Dederleme Kriteri Aciklama

D&viz TCME Doviz Alig Kuru 15:20°da acklanan ertesi gin valérla fiyat
Hazine Bonosu IMKE'de hesaplanan fiyat TR-Cari

Davlet Tahvili IMKB'de hesaplanan fiyat TR-Cari

Euro Tahwil "Bloomberg Generic (BGN)" fiyat 17:00 itibariyle yayinlanan fiyat

Hisse Senedi IMKEB 2. seans adirhkh ortalama fiyatt Islem yoksa dnceki fiyat dikkate alimr.

Borsa Yatinm Fonlan IMKB 2. seans adirhkl ortalama fiyatt Islem yoksa dnceki fiyat dikkate alinir.

Yatinm Fonu Fonun birim pay fiyat Kurucu tarafindan ilan edilen fiyat

1.9.11. Takas

Takas; Borsada gerceklesen islemlerle ilgili olarak ortaya cikan sorumluluklarin
Takas Merkezinin, alic1 (uzun pozisyon sahibi) karsisinda satict (kisa pozisyon sahibi),
satic1 karsisinda alict konumuna ge¢cmesi suretiyle ilgili mevzuat cercevesinde yerine

getirilme siirecidir.'*'

Takasbank, ilgili mevzuatta Ongoriilen sekilde merkezi muhatap olarak
sOzlesmelerin alicisina karsi satic1 ve saticisina karsi alici roliinii {istlenir. Takasbank’in
mali sorumlulugu mevzuatta Ongoriilen kaynaklarla sinirli olmak iizere sdzlesmelerin
takasi sirasinda taraflardan her biri icin karsi tarafin yerini almasindan kaynaklanan tutar
kadardir. Takas Merkezi garantisi, sadece Takas Merkezinde agilan hesaplar ve bu
hesaplarda izlenen sozlesmelerle siirhdir. Takas isleminde aksi kararlastirilmadikca agik
pozisyon icin yatirilmasi ve bulundurulmasi zorunlu teminatlar ve Garanti Fonu kullanilir

(Takasbank, takasin gerceklesmesinden kendi kaynaklari ile sorumlu degildir).

Her Borsa giinii seans bitiminden sonra saat 17:45 itibariyla giin sonu uzlagsma
fiyatlar1 kullanilarak hesap bazinda kar/zarar rakamlar1 belirlenir ve tiim hesaplar
Takasbank tarafindan giincellestirilir. Giincellestirme islemleri neticesinde teminat agigi

olusan hesaplar icin ilgili iiyelere “teminat tamamlama ¢agris1” yapilir. Uyelerin teminat

120 VOB, “Islem Teminatlarimn Degerlerinin Giincellenmesi”
http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx ?tabid=499, (19.08.2011)
121 VOB, “Takas Esaslar1”, http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx ?tabid=500, (19.08.2011)
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tamamlama cagrisi nedeniyle olusan yiikiimliiliiklerini en ge¢ bir sonraki Borsa giinii (T+1

giinii) saat 14:30’a kadar yerine getirmesi zorunludur.
1.9.12. Temerriit

Temerriit, Borsada gerceklesen islemler ve acgik pozisyonlar nedeniyle Takasbank’a
yatirilmas: gereken tutarlar ile diger yiikiimliiliiklerin siiresi i¢inde yatirilmamas: veya

yerine getirilmemesi halidir.'**

Uyelerin teminat tamamlama ¢agris1 nedeniyle olusan yiikiimliiliiklerini en gec bir
sonraki Borsa giinii (T+1 giinii) saat 14:30’a kadar yerine getirmesi zorunludur. Teminat
tamamlama yiikiimliiligiinii zamanmda yerine getirmeyenler herhangi bir ihbara gerek

kalmaksizin temerriide diismiis sayilir.

Fiziki teslimath sozlesmeler i¢in vade sonundaki fiziki teslimat ytikiimliiliikleri
hari¢ teminat tamamlama yiikiimliiliigiiniin T+1 Giinii saat 14:30’dan EFT Kapanis Saatine
kadar olan siire zarfinda yerine getirilmesi durumunda birinci temerriide diisiilmiis olur.
Uyeye, IMKB Repo-Ters Repo Pazarinda veya TCMB Bankalararas: Para Piyasasinda
olusan bir gecelik agirlikli ortalama faiz oranlarindan en yiiksek olaninin bir kat1 nispetinde

temerriit faizi uygulanir.

Temerriidiin T+1 giinii EFT kapanisindan sonra karsilanmasi ya da daha sonraki
giinlere kalmas1 durumunda ise ikinci temerriide diisiilmiis olur. ikinci temerriidiin
olusmasi halinde, IMKB Repo-Ters Repo Pazarmnda veya TCMB Bankalararasi Para
Piyasasinda olusan bir gecelik agirlikli ortalama faiz oranlarindan en yiiksek olaninin ii¢
kat1 nispetinde temerriit faizi uygulanir. Temerriidiin ilerleyen giinlere kalmasi durumunda,
temerriit faizi hesaplamasinda temerriitte kalinan siire i¢inde her giin i¢cin o giin gecerli

olan faiz orani kullanilir.

Temerriidiin izleyen giine sarkmasi durumunda, teminat tamamlama cagrisina
karsilik gelen miktar Takasbank’a yatirilana kadar temerriide diismiis {iyenin ilgili
hesaplarinda veya tiim hesaplarinda iiye tarafindan islem yapilmas: Borsa tarafindan

kisitlanabilir.

Yiikiimliiliklerin T+1 giinti saat 14:30'a kadar yerine getirilememesi durumunda,

temerriide diisen hesaba ait acik pozisyonlar seans i¢inde ilgili iiye veya Borsa tarafindan

122 VOB, “Temerriit”, http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/detailsPage.aspx 2tabid=509, (19.08.2011)
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likide edilebilir ve/veya hesaba ait teminatlar Takasbank tarafindan nakde cevrilebilir.
Acigin siirmesi ve ilgili takas iiyesi tarafindan da tamamlanmamasi halinde takas liyesinin
portfoy hesabinin acik pozisyonlarinin likide edilmesi, islem teminatlarinin nakde
doniistiiriilmesi, Garanti Fonundaki katki paylaria bagvurulmasi yontemlerinden biri veya
birka¢i uygulanabilir. Yiikiimliiliigiin hala kapanmamasi halinde Takasbank, takas iiyesinin
Takasbank nezdindeki kendisine ait oldugu belirlenen diger hak ve alacaklarina bu

yiikiimliiliiklerin tasfiyesi amaciyla bagvurabilir.
1.9.13. Garanti Fonu

Borsa Yonetmeligi hiikiimleri ¢ergevesinde Borsa tarafindan, temerriit durumunda
takas yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesinde islem teminatlarinin yani swra kullanilmak
amaciyla Borsanin 2005/7 no.lu genelgesinde belirlenen esaslara gore isleyecek bir Garanti
Fonu olusturulmugstur. Tim takas iiyelerinin Garanti Fonuna katkida bulunmalari

zorunludur. Garanti Fonu katki paylar: asgari ve degisken olmak iizere ikiye ayrilir:'>

1.Asgari Katki Payi: Bir iiyenin Garanti Fonundaki katki payi, asgari katki payi
tutarindan az olamaz. Takas iiyelerinin Garanti Fonunda bulundurmasi zorunlu asgari katki
paylar1 200.000 TL olarak belirlenmistir. Asgari katki pay1 tutar1 Borsa Yonetmeliginde

Ongoriilen sekilde degistirilebilir.

2.Degisken Katki Payi: Acik pozisyonlarin piyasa degerleri, Borsa tarafindan
belirlenen hesaplama araliklarina denk diisen iiyelerden, asgari katki payina ek olarak

degisken katki pay1 almir.

Bulundurulmas: zorunlu olan katki pay1 toplaminin % 20’lik kismi nakit olmak
zorundadir. Garanti Fonunda katki paylarimi olusturmak iizere bulundurulan nakit, para

piyasalarinda nemalandirilir.

Asagidaki tabloda Garanti Fonu katki pay: ytikiimliiliigiiniin hesaplanma yontemi

ve degisken katki payinin hesabinda esas alinacak hesaplama araliklar1 gosterilmektedir.

123 VOB, “Garanti Fonu”, http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx ?tabid=510, (19.08.2011)
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Hesaplama
Arahdi

1. aralik

2. aralk
3. arahk
4. arahk

M. aralik

Tablo 1.9: VOB’da Garanti Fonu Katki Pay1

40-30 Milyon

Onceki aralik + 10 Milyon

(TL) (TL)

0-20 Milyon 40 Bin

20-30 Milyen 40 Bin + (2-1) * 20 Bin
20-40 Milyon 40 Bin + (3-1] * 20 Bin

40 Bin = (4-1) * 20 Bin

40 Bin + (N-1) * 20 Bin

Acik Pozisyon Cari Degeri Minimum Nakit Katka Payr Toplam Katk: Payi
(TL)

200 Bin

200 Bin + {2-1) * 100
Bin

200 Bin + (3-1) * 100
Bin

200 Bin + {4-1) * 100
Bin

200 Bin + (N-1) * 100
Bin

Takas iiyesine ait acgik pozisyon cari degeri asagida yer alan formiil araciligiyla

hesaplanmaktadir:

Agik Pozisyon Cari Degeri =

5

N (AgikPozisyonSayisi* SézlesmeBiiviikliisiis* UzlasmaFiyat;)

Tl

(S: Acik Pozisyon Bulunan Sozlesmelerin Saytisi)

Garanti Fonu katki pay1 yiikiimliiliikleri her giin sonu itibariyle giincellenir. Bir iist

araliga gecen takas liyeleri belirlenir ve bu iiyelerin Garanti Fonundaki katki paylari

kontrol edilerek, gerekli durumlarda Takasbank tarafindan elektronik ortamda Garanti

Fonu tamamlama cagris1 yapilir.

1.9.14. Uriinler

Su an itibariyle iilkemizde reel sektoriin ve finansal piyasalarin ihtiya¢ duydugu

emtiaya ve finansal iirlinlere dayali 10 farkli vadeli islem sozlesmesi Borsa’da alinip

satilmaktadir:'*

-Do6viz (Dolar/TL, Euro/TL) (Nakdi Uzlagmal1 ve Fiziki Teslimatli)

-Hisse Senedi Endeksi (IMKB 30 - 100 Endeksi)

- Faiz (Gosterge)

- Emtia (Pamuk, Bugday, Altin)

'2* E. Tolga Uysal, “VOB ve Vadeli Islem Sozlesmeleri”,
http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/EduDocs/osmaniye_tolga08012010.pdf, (19.08.2011)
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Tablo 1.10:

VOB TL/Dolar — TL/Euro S6zlesmesi

Sozlesme Biiyiikliigii 1.000 ABD Dolar1/ 1.000 Euro

Kotasyon Sekli 1 ABD Dolari'min/1 Euro’nun Tiirk Lirasi cinsinden degeri
virgiilden sonra dort basamak halinde kote edilir (6rn. 1,4955
TL veya 1,4960 TL).

Fiyat Adim 0,0005 (Minimum fiyat adiminin degeri 0,5 TL'ye karsilik
gelir.)

Vade Aylarn Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik. Ayn1 anda

icinde bulunulan aya en yakin ii¢ vade ayina ait sozlesmeler
islem goriir. Bu ii¢ vade aymdan biri Aralik ay1 degilse, Aralik

ay1 ayrica isleme acilir.

Giinliik Fiyat Hareket Siir1

Baz fiyatin % +/-10’udur.

Baslangi¢c Teminati

160 TL /240 TL

Siirdiirme Teminati

Baslangi¢c teminatinin%75°1 (120 TL / 180 TL)

Son Islem Giinii

Her vade ayinin son is giinii

Uzlasma Sekli

Nakdi Uzlagsma

Pozisyon Limiti

20.000 kontrat sabit, tizeri acik pozisyonunun %10’u ile smirl
*2005/21 sayil1 genelge hiikiimleri ¢ergevesinde gerekli
sartlar1 tasiyan tiyeler i¢in iist paragrafta belirtilen mutlak

pozisyon limiti 50.000 adet olarak uygulanir.

VOB A.S.’de hali hazirda 99 iiye, borsa ve takas iiyeligi kapsaminda c¢esitli

faaliyetlerde bulunmaktadir.
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BOLUM II

TUREV URUNLERIN VERGILENDIRILMESI

2.1. GELIR VERGISi YONUNDEN

Gelir vergisi sisteminin esasmi 1950 yilinda Alman Vergi Sistemi’nden iktibas
edilen 5421 sayili Gelir Vergisi Kanunu olusturmaktadir. Bu kanun 31.12.1960’da
cikarilan 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu ile yiiriirliikten kaldirilmistir. Yerini 1961 yilinda

yiirlirliige giren ve halen yiiriirliikte olan Gelir Vergisi Kanunu’na birakmaistir.

Gelir vergisi, Tiirk vergi sisteminin temelini olusturmaktadir. Tiirkiye’de genis bir
uygulama alani olan gelir vergisi yoluyla toplanan vergilerin vergi gelirleri i¢cindeki pay1 %

50 civarindadir.
2.1.1. Verginin Konusu

193 sayili Gelir Vergisi Kanununun 1. maddesinde (07.01.2003 tarih ve 4783 sayili
Kanunun 1. maddesiyle degisen ve 01.01.2003 tarihinden gecerli olarak yiiriirliige giren
sekli.), "Gergek kisilerin gelirleri gelir vergisine tabidir. Gelir bir gercek kisinin bir takvim
yil1 icinde elde ettigi kazang ve iratlarin safi tutaridir." denilmek suretiyle, gelir vergisinin
miikellefi gercek kisiler, konusu ise bir takvim yilinda elde edilen gelirin safi tutar1 olarak

belirlenmistir.

GVK’nin 2. maddesinde ise, (07.01.2003 tarih ve 4783 sayili Kanunun 2.
maddesiyle degisen ve 01.01.2003 tarihinden gecerli olarak yiiriirliige giren sekli.) gelir

tiirleri 7 baslik altinda su sekilde sayilmistir. Gelire giren kazang ve iratlar sunlardir: 125
1- Ticari kazanglar,
2- Zirai kazanglar,
3- Ucretler,

4- Serbest meslek kazanclari,

'%> Belma Nurcan, “Tiirev Piyasasi Islemlerinin Vergilendirilmesi ve Ornek Ulke Uygulamalar1”, T.C.M.B.,
Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, s.42.
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5- Gayrimenkul sermaye iratlari,
6- Menkul sermaye iratlari,
7- Diger kazang ve iratlar.

Bu Kanunda aksine hiikiim olmadik¢a, yukarida yazili kazan¢ ve iratlar gelirin

tespitinde gercek ve safi miktarlari ile nazara alinir."

GVK’nm vergilendirilmesini  0ngordiigli kazan¢ ve iratlarmm safi tutar,
vergilendirilecek gelire ulasilirken, bu gelirin elde edilmesiyle ilgili masraflarin gayrisafi
gelirden diistilebilecegini ifade etmektedir. Verginin gergek tutar iizerinden alinmas: ise,
miikellefin, eger varsa, isiyle 1ilgili zararlarin1 gelirinden diisebilecegi anlamina

gelmektedir.'*°

Tiirev piyasasi islemlerinden elde edilecek olan kazanglar, menkul sermaye iradi,
ticari kazan¢ ve diger kazang ve iratlar ile iliskili olabileceginden bu gelir unsurlari

acisindan ele alinacaktir.
2.1.1.1. Ticari Kazanclar

G.V.K.’nin 37. maddesinde ticari kazang, “Her tiirli ticari ve sinai faaliyetlerden
dogan kazanglar ticari kazanctir.” bigciminde genel olarak tanimlanmistir. Ancak burada,
ticari ve sinai faaliyetten ne anlasilmasi gerektigi konusunda agik bir tanimlamaya

gidilmemistir.'*’

Tiirk Ticaret Kanunu’nda ise ticari faaliyetten ne anlagilmasi gerektigi ticari isletme
baglaminda belirlenmistir. TTK’nin 11. ve 12. maddesinde ise, ticari isletme olarak
degerlendirilmesin kistaslarindan biri olan ticarethanenin tanimi yapilmig ve 12 bent
halinde sayilan isler ile mahiyet¢ce bunlara benzeyen islerle ugrasmak {iizere kurulan
isletmeler ticarethane sayilmistir. Ticarethanede ugrasilacak isler arasinda, menkul
mallarin satilmak veya kiraya verilmek iizere tedariki ve bunlarin aynen veya bagka bir
sekle sokularak satilmasi yahut kiraya verilmesi; kiymetli evrakin satilmak iizere tedariki

ve bunlarin satilmasi; borsa ve kambiyo isleri; sarraflik; bankacilik da sayilmistir.

'2° Nurettin Bilici, Vergi Hukuku Genel ilkeler Tiirk Vergi Sistemi, Yarg: Yayinevi, Ankara, 2000, s.131-
132.
127 Fethi Heper, Tiirk Vergi Sistemi, Anadolu Universitesi Yayinlari, Eskisehir, 2005, s.21.
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Bilindigi iizere ticari faaliyet, sahislarin kazanc¢ elde etme gayesi ile belirli bir
sermaye ve emegin tahsisi sonucunda gerceklestirilen, devamlilik arz eden ve Gelir Vergisi
Kanununda tanimi yapilmis olan zirai ve mesleki faaliyet disinda kalan faaliyetlerdir.
Organizasyon veya calismadaki sermayenin azhigi veya coklugu, emek unsurunun
sermayeye nazaran ¢ok daha hakim olmasi, Gelir Vergisi Kanunu acisindan faaliyetin
ticari sayllmasina etki etmez. Ticari faaliyetin asli unsurlarindan biri de faaliyetin siirekli
olarak yapilmasidir. Ticari faaliyette dolayisiyla ticari kazancta siireklilik kasit ve niyetinin
varligi, ticari organizasyonun mevcudiyeti ile acik bir sekilde ortaya ¢ikar. Dolayisiyla
ticari organizasyonun olusumu, bize sadece faaliyetin siirekli olarak yapildigina iliskin bir

128
sonuca ulasmamizda yardimci olur.

Bir isin ticari is sayilabilmesi i¢in bir diger Olgiit ise, yapilan isin hacim ve
genisligidir. Zira, TTK’nin 13. maddesinde “Asagidaki isleri gormek iizere acilan bir
miiessesenin islerinin hacim ve ehemmiyeti, ticari muhasebeyi gerektirdigi ve ona ticari
veya sinai bir miiessese sekil ve mahiyetini verdigi takdirde bu miiessese de ticari isletme
sayilir.” denilmek suretiyle, isin hacminin ve ehemmiyetinin ticari bir miiessese sekil ve
mahiyetini tasimasi halinde, o miiessesenin ticari isletme sayilacagi belirtilmistir. Son
olarak, bir miiesseseye ticari olma Ozelligi veren en Onemli kistaslardan biri de
organizasyonu kuran kisi ya da kisilerin, bir gelir ya da kazang elde etmek kastiyla ve
niyetiyle hareket etmesidir. Faaliyette kazan¢ elde etme gayesi yoksa, ticarilikten

bahsedilemez.'*
2.1.1.2. Menkul Sermaye iratlari

G.V.K.’nin 75. maddesi menkul sermaye iradint dnce; “Sahibinin ticari, zirai veya
mesleki faaliyetleri disinda nakdi sermaye veya para ile temsil edilen degerlerden
miitesekkil sermaye dolayisiyla elde edilen kar pay, faiz, kira veya benzeri iratlar menkul

sermaye iradidir.” seklinde tanimlamugtr.'>°

Ayn1 maddenin ikinci fikrasinda “Kaynagi ne olursa olsun asagida yazili iratlar
menkul sermaye iradi sayilir:” denilmis ve ayrintili olarak bunlar sayilmistir. Bunlar 6zet

olarak, her nevi hisse senetlerinin kar paylari, istirak hisselerinden dogan kazanglar, her

'%8Selman Kog, “Forward Sozlesmelerinin Hukuki Mahiyeti, Vergi Kanunlar1 Karsisindaki Durumu ve
Muhasebelestirmesi”, Vergi Diinyas1 Dergisi, Say1:219, Kasim 1999, s.74.

"2 Muhittin Giindogdu, “Forward Islemlerinin Niteligi, Forward Islemlerine Bagh Olarak Gelirin ve
Kanunen Kabul Edilmeyen Giderlerin Pecelenmesi”, Vergi Sorunlar1 Dergisi, Mart 2000, S.138, s.68.
"0 Heper, a.g.e., 5.85.
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nevi tahvil ve hazine bonosu faizleri ile toplu konut idaresi, kamu ortakligi idaresi ve
Ozellestirme idaresi'nce ¢ikarilan menkul kiymetlerden saglanan gelirler, alacak faizleri,
mevduat faizleri, hisse senetleri ve tahvillerin vadesi gelmemis kuponlarin satisindan elde
edilen bedeller, her cesit senetlerin iskonto edilmesi karsiliginda alinan iskonto bedelleri,

kar paylaridir.

GVK’nin 75. maddesinin 3. fikrasinda belirtildigi iizere, menkul sermaye iradi,
sermaye sahibinin ticari faaliyetine bagl olarak elde edilmesi durumunda ticari kazancin

tespitinde dikkate almacaktir.”'

Sahis isletme ve sirketleri ile kurumlar vergisi
yiikiimliilerinin elde ettigi menkul sermaye iradinin elde etme aninda “menkul sermaye
irad1” olarak vergi kesintisine tabi tutulmasi, onlarin bu isletmelerde ticari kazang olarak

islem gormesini engellemez.
2.1.2. Gelir Unsurlan i¢inde Tiirev Uriinlerin Yeri
2.1.2.1. Forward ve swap sozlesmeleri

Swap ve forward kontratlari, organize borsalarda islem gérmeyen, ii¢lincii sahislara
devredilmeleri miimkiin olmayan, ikinci el piyasalar1 bulunmayan ve Bor¢lar Kanunu’nun
19.maddesi uyarinca bir sozlesmenin konusunun, kanunun getirdigi sinirlar ig¢inde
serbestce tayin olunabilecegi hiikmiine bagli olarak diizenlenen, iki tarafli ticari
sozlesmeler niteliginde olduklarindan menkul kiymet olarak nitelendirilemezler. Bu
nedenle swap islemlerinden elde edilen kazanglar, Gelir Vergisi Kanununun 37/5
kapsaminda kendi nam ve hesabina menkul kiymet alim-satimi ile ugrasanlarin bu
faaliyetlerinden dogan kazanci sayilmayacak ve bu kapsamda ticari kazan¢ olarak
degerlendirilmeyecektir. Ancak bu durum s6z konusu kazanclarin genel hiikiimler
cercevesinde degerlendirilmesine engel teskil etmeyecektir. Sayet bu tiir islemlerden
saglanan kazanclar genel hiikiimler ¢ercevesinde ticari kazan¢ kapsamina giriyor ise, ticari
kazang; girmiyor ise, Gelir Vergisi Kanunu’nun gecici 56/G’ye gore arizi kazang olarak

diger kazang ve irat sayilacaktir.'>

Forward islemleri sonucunda elde edilen kazancin vergilendirilmesi konusunda
mevzuatta herhangi bir diizenleme yer almamaktadir. Bu durumda 193 sayili Gelir Vergisi

Kanunu kapsaminda belirlenen kazang¢ unsurlarindan hangisine gireceginin belirlenmesi

P! Bilici, a.g.e., s.186-187.
132 Seref Demir, “Finansal Tiirevler ve Vergisel Boyutu -1I”, Yaklasim Dergisi, Say1:90, 2000, s.152.
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gerekir. Bu konuda yarg: ictihatlar1 etkili olacaktir.'”

Herhangi bir mala dayali olarak
yapilan forward sozlesmesi isleminin vergiye tabi olabilmesi i¢in bir kazancin dogmasi
gerekmektedir. Ya da bagka bir deyisle bir alim satim isleminde satig hasilati ile satilan
malin maliyeti arasinda bir fark dogmasi, bir hizmet ifasinda ise elde edilen hasilatla bu
hizmetin yapilmasi icin yapilan harcamalar arasinda bir fark dogmasi gerekmektedir.
Dolayisiyla s6zlesme konusu malin teslimiyle sona eren forward sozlesmelerinde teslimin
gerceklesmesiyle kazancin dogdugunu iddia etmek yasal cerceve icinde zordur."** Gelir
vergisi miikelleflerinin isletmelerini ilgilendiren ticari anlamdaki hangi giderlerinin mali

kazanglariin tespitinde indirim olarak dikkate alinabileceginin Olciisiinii koyan, Gelir

Vergisi Kanunu’nun 40/1. maddesidir.'*

Swap islemleri bir risk kontrol aracidir, olusacak giderin azaltilmasi yoluyla bir
gelir elde edilmesi s6z konusudur. Dogrudan elde edilen bir gelir yoktur. Bu yiizden Gelir
Vergisi acisindan vergilendirilecek bir gelirde dogrudan goziikkmemektedir. Burada asil

Oonemli olan swap yoluyla bor¢clanmanin hesaplara yansitilma seklidir.
2.1.2.2. Future ve opsiyon sozlesmeleri

Futures ve opsiyon kontratlar1 swap ve forward sézlesmelerinin aksine belli bash
organize borsalarda almip satilan, iiclincii sahislara devredilmeleri miimkiin olan ve
dolaysiyla ikinci el piyasalar1 bulunan standart kontrat olmalar1 nedeniyle menkul kiymet
olarak nitelendirilirler. Bu sozlesmeler GVK’nm 37-5. maddesi kapsaminda, yani kendi
nam ve hesaplarina menkul kiymet alim ve satimi ile ugrasanlarin bu faaliyetlerinden
dogan kazang¢ olarak, ticari kazan¢ sayilmast ve bu kapsamda degerlendirilmesi

gerekmektedir.'*°

Future sozlesmelerine konu olan mallarin gelecekteki fiyatlar: ile sozlesme fiyatlar:
arasindaki farka iliskin tahminde bulunup, risk iistlenerek alim satim yapan, bu mallar:
tiretmeyen veya girdi olarak kullanmayan miikelleflerin, bu islemlerden dogan kar ve

zararlar1 hakkinda ise, Futures sozlesmelerinin menkul kiymet Ozellikleri tasimasi

133 Ozlem Ulas, “Forward Islemleri Nedeniyle Elde Edilen Kazancin Niteligi ve Vergilendirilmesi”,
Yaklasim Dergisi, Sayi:110, 2002, s.221.

3% A. Naci Arikan,“Vadeli islemlerin 4761 Sayili Kanunla Getirilen Yeni Diizenlemelere Gore Banka ve
Sigorta Muameleleri Ac¢isindan Degerlendirilmesi”, Vergi Diinyasi1 Dergisi, Say1:252, 2002, s.62.

13 Kaynak, a.g.m., s.55.

136 Demir, a.gm., s.152
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dolayisiyla, GVK’nin 75. maddesi cercevesinde menkul sermaye iratlarina iliskin

hiikiimler uygulanmasimnin gerektigi de ileri siiriilmektedir."’

Gercek Kkisilerin, ticari isletme catis1 altinda olmaksizin, arizi olarak organize
borsalarda islem goren opsiyon sozlesmelerinin alim satimimdan elde ettikleri gelirler ise,
GVK’nin miikerrer 80. maddesinin 1. bendi hiitkmiine gore, hisse senetleri diginda kalan
diger menkul kiymetlerin siire kisit1 olmaksizin elden cikarilmasindan elde edilen gelir
olarak, arizi kazang ve iratlar kapsaminda, deger artis kazanci seklinde vergilendirilmelidir.
Ayrica, organize borsalarda islem goren opsiyon sOzlesmelerinin sozlesme fiyati ile
gelecek fiyat1 arasindaki farka iliskin olarak, risk alarak alim satim yapan ve sozlesme
konusu mallar1 girdi olarak kullanmayan ya da iiretmeyen miikelleflerin elde edecekleri
gelirlerin, futures sozlesme gelirlerinde oldugu gibi, menkul sermaye iradi olarak

vergilendirilmesi gerektigi de savunulabilir.'*®
2.1.3. Verginin Yiikiimliisii

Gelir vergisinin yiikiimliisii, gelir elde eden gercek kisilerdir. Kollektif sirket
ortaklar1 ile komandit sirketlerin komandite ortaklarmin kar paylar1 da ticari kazang olarak

gelir vergisine tabidir.

Gelir Vergisi Kanunu'nda sayilan 7 gelir unsurundan gelir elde eden herkes, bu
verginin yiikiimliisiidiir. Ote yandan yiikiimliilik bakimindan Tiirk Vatandashigi’nin bir
onemi yoktur. Ancak Gelir Vergisi Kanunu'nda Tiirkiye’de yerlesmis olmak ya da

olmamak durumuna gore tam ve dar yiikiimliiliik biciminde iki ¢esit ylikiimliiliik vardir.

Tam yiikiimli smifina giren Tiirk vatandasi gercek kisiler, tiirev islemleri yurt
icinde veya yurt disinda yapmasi durumunda elde ettikleri kazang veya iratlardan
Tiirkiye’de Gelir vergisi 6demekle yiikiimliidiirler. Dar miikellefiyette ise miikellefler
yanlizca Tiirkiye’ de taraf olduklar1 islemlerde elde ettikleri kazang ve iratlar lizerinden
vergiye tabidirler. Ikametgahi Tiirkiye’de bulunanlar ve bir takvim yili i¢inde Tiirkiye’de
devaml olarak alti aydan fazla oturanlar -gecici ayrilmalar Tiirkiye'de oturma siiresini
kesmez- tam miikellef olarak vergilendirilir. Tiirkiye'de yerlesmis olmayan gercek kisiler

ise dar miikellef olarak gelir vergisine tabi tutulmaktadir.

7 Osman Sarag, “Vadeli Islem Piyasalari I1.”, Yaklasim Dergisi, S. 102, Haziran 2001, 5.187.
138
a.g.e., s.187.
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2.1.4. Genel Olarak Vergiyi Doguran Olay

Gelir vergisinde vergi borcunu doguran olay gelirin elde edilmesidir. Bu nedenle
cesitli gelir unsurlarindan elde edilen kazan¢ ve iratlarin ne zaman elde edilmis

sayilacaginin belirlenmesi biiyiik 6nem tagimaktadir.

Gelir vergisi kanununda vergiye tabi gelirin ne zaman elde edilmis sayilacagi
hususu her bir gelir unsuru icin ayr1 ayr1 belirtilmistir. Vergiye tabi gelirin elde edilmis
olmasi, kazang ve iratlarin fiilen ya da hukuken tasarruf edilecegi bir hale gelmesini ifade
eder. Buna gore gelirin elde edilmesi baslica iki esasa baglanabilir. Bunlar tahsil ve

tahakkuk esasidir.

‘Tahakkuk esas’’ bir alacak hakkinin dogmasinin gelirin elde edilmesi olarak
degerlendirildigi durumlari, ‘tahsil esas1” ise ilgili degerin malvarligina fiilen girmesi ile

gelirin elde edilmis sayildig1 durumlar: ifade eder.'”’

Vadeli islemlerde islemin yapilmasi
ve sonuglarmin belirlenmesi birlikte gerceklesmedigi icin dolayisi ile tahakkuk ve tahsil de

ayni anda gerceklesmez.

Ucretler ve menkul sermaye iratlar1 bakimmdan hakkin talep edilebilir hale geldigi

asama vergiyi doguran olay olarak yeterli goriilmiistiir.

Gelirin elde edilmesinde tahsil ve tahakkuk ilkeleri, Gelir Vergisi Kanununda yer
alan gelir tiirleri acisindan ele alinirsa, ticari ve zirai kazanglarda tahakkuk esasinin
benimsendigi goriiliir. Menkul sermaye iratlarinda ve diger kazang ve iratlarda oldugu gibi

tahsil esas1 uygulamasi da mevcuttur.

Bu cercevede, tiirev piyasasi islemlerinden elde edilen gelirlerde vergiyi doguran
olay, bu islemlerin devaml olarak, bir ticari isletme catis1 altinda ve ticari faaliyet olarak
yapilmas1 durumunda tahakkuk esasina gore gerceklesecektir. Tiirev piyasasi islemlerinden
elde edilen gelirlerin menkul sermaye iradi ya da diger kazang ve iratlar olarak

degerlendirildigi durumda ise vergiyi doguran olay, tahsil esasma gore gerceklesecektir.'*

1 Akcaoglu, a.g.e., 5.75.
149 Nurcan, a.g.tz., s.56

58



2.1.5. Tiirev Uriinlerde Gelirin Elde Edilmesi

Tiirev piyasast islemlerinde gelirin elde edilme zamanini belirlemek, vergilemenin

en onemli unsurlarindan birisidir.

Tiirev piyasasi islemlerinde genel olarak bir spot islem ve bir de vadeli islem vardir.
Vadeli islemlerin hepsinde belirlenmis bir vade vardir. Vade tarihi dolmadan kar ya da
zarar1 belirlemek miimkiin degildir. Yani bu tiir islemler vade tarihi dolana kadar bir
taahhiitten ibarettir. S6zlegsmede belirtilen vade tarihinde talep hakki, dolayisiyla hukuki
tasarruf imkani ortaya ¢ikmis bulundugundan tahakkuk esasmna gore kar ya da zarar,

islemlerin realize edildigi bu vadenin dolmasiyla gerceklesmektedir.'*!

Organize borsalarda islem goren futures sozlesmelerinin nakdi uzlasma ile
kapatilmas1 durumunda kér ve zarar islemin gerceklestigi anda ortaya ¢ikmaktadir. Ancak
sozlesmenin teslimle ger¢eklesmesi halinde her iki taraf icinde kar veya zarari dogdugunu
iddia etmek mevcut yasal cercevede zordur. Futures sdzlesmenin vadesinin dolmasini
beklemeden borsada satisinin yapilmasi durumunda kér veya zarar alis bedeli ile satis fiyati

arasindaki fark olacak ve islemin yapildig1 anda gerceklesecektir.'*?

Bir menkul kiymet niteligi bulunmayan ve tezgahiistii piyasalarda islem goren
forward ve swap sozlesmeleri vade tarihi dolana kadar bir taahhiitten ibarettir. Bu
islemlerde kar veya =zarar ancak islemlerin realize edildigi vade tarihinde

gerceklesecektir.'*’

Opsiyon sozlesmelerinde ise sozlesmeden dogan alma yada satma hakkinin vadede
kullanilmamas1 durumunda, opsiyon saticist opsiyon primi kadar kar, opsiyon alicisi ise
ayn1 tutarda zarar edecektir. Opsiyon sozlesmelerinin vadeden Once bir bagkasma
devredilmesi halinde, opsiyon primi ile tahsil edilen tutar arasindaki pozitif ya da negatif
fark vergilendirme agisindan olusan deger anlamina gelecektir. Opsiyon hakkinin vadede
kullanilmast durumunda, opsiyon saticisi, satis hasilat1 ile sozlesme dolayisiyla sattigi
malin maliyeti arasindaki fark {izerinden vergiye tabi olurken, opsiyon alicis1 satin aldig1

mal ya da degeri sattig1 anda ortaya ¢ikan kar iizerinden vergilendirilecektir. Bu durumda,

'*! Tuna Turgut, “Vadeli islem (Futures) ve Opsiyon Piyasalarinin Vergi Kanunlar1 Karsisindaki Durumu”,
Basilmamis Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi, Izmir, 2002, s.159
12 Cetin, a.g.e., 5.40.

'3 Murat Eristi, “Doviz Piyasalarinda Yapilan Swap,Options ve Futures islemlerinin Vergi Hukuku
Agisindan Irdelenmesi”, Vergi Diinyasi Dergisi, Say1:233, Ocak 2001, 5.94.
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sozlesme dolayisiyla 6denmis olan opsiyon primi, islem anmda opsiyon alicist agisindan

gider, opsiyon saticis agisindan ise gelir unsuru teskil edecektir.'**

2.2. KURUMLAR VERGISi

Tiirk vergi sisteminde geliri vergilendiren ikinci vergi kurumlar vergisidir. Bu
nedenle, kurumlar vergisi de tipki gelir vergisi gibi gelir lizerinden alinan bir vergidir.
Gelir vergisi ile kurumlar vergisi arasindaki en dnemli fark miikellefiyettir. Gelir vergisi
gercgek kisilerin gelirini vergilendirirken, kurumlar vergisi kurum olarak nitelendirilen bazi

tiizel kisilerle, tiizel kisiligi olmayan bazi kuruluslar1 vergilendirmektedir. 145
2.2.1. Verginin Yiikiimliisii

Kurumlar vergisinin yiikiimliisii sermaye sirketleri, kooperatifler, iktisadi kamu
miiesseseleri, dernek veya vakiflara ait iktisadi isletmeler ve is ortakliklaridir. Bunlarin
kanuni veya is merkezleri Tiirkiye’de bulunanlar yurticinde veya yurtdisinda yaptiklari
islemlerin kazanclari lizerinden ‘tam yiikiimlii’ , kanuni veya is merkezlerinin her ikisi de
yurtdisinda olanlar Tiirkiye’de elde ettikleri kazang¢ {iizerinden ‘dar yiikiimlii’ olarak

vergilendirilirler.'*°

Burada bahsi gecen kanuni merkez ve is merkezi kavramlari, KVK’nin 10.
maddesinde tanimlanmistir. Buna gore kanuni merkez, vergiye tabi kurumlarin ana tiizigii
veya sozlesmelerinde veya teskilat kanunlarinda gosterilen merkezdir. Is merkezi ise, is
bakimmdan muamelelerin bilfiil toplandig1 ve idare edildigi yerdir. Is merkezi uygulamasi
ise, kanuni merkezi yurtdisinda olsa da, isleri Tiirkiye’de olan kurumlarin tam miikellef

olarak vergilendirilmesi amaglanmaktadir.'*’

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 11. maddesi “Birinci maddede yazili kurumlardan
kanuni ve is merkezlerinden her ikisi de Tiirkiye i¢cinde bulunmayanlar, yalniz Tiirkiye'de

elde ettikleri kurum kazanglar tizerinden vergilendirilirler.” seklindedir.

144 Nurcan, a.g.tz., s.54-55

50Osman Pehlivan, Vergi Hukuku, Derya Kitabevi, Trabzon, 2000, s.283.
10 Akcaoglu, a.g.e., 5.80.

47 Nurcan, a.g.tz., s.61.
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2.2.2. Vergiyi Doguran Olay ve Vergilendirme

Vergiyi doguran olay kurum kazancinin elde edilmesidir. Tam yiikiimliiliikler
bakimmdan kurum kazanci hangi gelir unsurundan elde edilirse edilsin ticari kazanglara
iliskin kurallara tabi oldugu i¢in elde etme tahakkuk esasina baglanmistir. Dar yiikiimlii bir
kurum Tiirkiye’de ticari kazan¢ elde ederse, kazan¢ tahakkuk esasina gore belirlenir.
Kazancm icinde ticari ya da zirai gelir unsurlar1 yer almiyor ise gelir vergi kanunundaki

tahsil esasina gore belirlenecektir.

Tiirev Uriinlerin vergilendirilmesi konusunda gelir vergisi bakimindan yapilan
belirlemeler kurumlar vergisi i¢cinde gecerlidir. Safi kurum kazancinin tespitinde Gelir
Vergisi Kanunu'nun ticari kazan¢ hakkindaki hiikiimleri uygulanmaktadir. Bu nedenle,
kurumlarn tiirev piyasasi islemlerinden elde edecekleri gelirler ticari kazanc¢ hiikmiinde

olup, safi kurum kazancina dahil edilmelidir.

Dar miikellefler i¢cin biraz daha farkli bir uygulama s6z konusudur. Kurumlar

13

Vergisi Kanunu’nun 13. maddesi Dar miikellefiyete tabi kurumlarin kurum
kazanglarmin, ticari kazang gibi tespit edilmesi gereken kazang ve iratlar da dahil olmak
lizere, ticari veya zirai kazanglar diginda kalan kazang¢ ve iratlardan ibaret bulunmasi
halinde, Gelir Vergisi Kanunu'nun bu gibi kazang ve iratlarin tespiti hakkindaki hiikiimleri

Kurumlar Vergisi matrahmin tespitinde de uygulanir.” seklindedir.

Kurumlar vergisi kanununda bankalar, sigorta sirketleri ve finans kurumlari,
yabanci kaynak kullanimi araci tiirev islemler gider kisitlamasi uygulamasi disinda
birakilmistir. Buna gore yabanci kaynak kullaniminda tiirev iirtinlerden yararlamildiginda
bankalar, sigorta sirketleri ve finans kurumlar1 hari¢ diger kurumlarda gider indirimi

uygulamasi kullanilacaktir.

2.2.3. Gelir Vergisi Kanunu Ve Kurumlar Vergisi Kanunu Acisindan Tiirev

Uriinler

Tiirev triinler (vadeli islem sozlesmeleri) neticesinde elde edilen kazanglar vergi
mevzuatimiz ¢ercevesinde menkul sermaye iradi olarak kabul edilmemektedir. Alim-satim
islemleri (forward — future — opsiyon) devamli olarak yapildiginda, faaliyet ticari sayilir.
Bor¢ verme islemleri de (swap) ticari faaliyet sayilir. Ticari faaliyetlerde kazancin elde

edilmesi tahakkuk esasina baglanmistir. Kazang, alacak hakkinin dogdugu yilda elde
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edilmis sayilir. Edimlerin vadede ya da birden ¢ok vadede ifa edilecek olmasi kazancin

biitiiniiyle tahakkuk ettigi y1l geliri olarak vergilendirilmesini engellemez.'*®

Ticari faaliyet niteligi kazanmamis olan swap (karsilikli bor¢ vermeler) dolayisiyla
elde edilen gelir ise alacak faizi olarak menkul sermaye iradi teskil eder. Bu halde gelir

vadede elde edilmis sayilir.

Tam yiikiimlii gercek kisiler tiirev iglemleri ister yurt i¢indeki, isterse yurt digindaki
piyasalarda gerceklestirsinler, elde ettikleri biitiin kazang¢ ve iratlar tizerinden Tiirkiye’de
gelir vergisi 6demekle yiikiimlii olurlar. Dar yikiimliiler ise ancak Tiirkiye’de taraf

olduklar1 tiirev islemler dolayisiyla elde ettikleri kazanglar i¢in vergi 6derler.

Aym sekilde, kurumlarin vadeli islem sdzlesmelerinden elde ettikleri kazanclari
Kurumlar Vergisi Kanunu geregince safi kurum kazancina dahil edilerek

vergilendirilmektedir.

2.3. KATMA DEGER VERGISI

Katma deger vergisi yaygin ve genel bir vergidir. Prensip olarak, ekonomideki

biitiin mal ve hizmet hareketlerini kavramak iizere planlanmigtir.
2.3.1. Verginin Konusu

Ticari, sinai, zirai serbest meslek faaliyeti ¢ercevesinde yapilan teslim ve hizmetler,
her tiirli mal ve hizmet ithalati, ve diger faaliyetlerden dogan teslim ve hizmetler KDV

.. .. 14
kanununa gore verginin konusunu olusturmaktadur. '+’

Katma Deger Vergisi Kanunu’'nun 1.maddesine gore: Tirkiye’de ticari faaliyet
cercevesinde yapilan teslim ve hizmetler katma deger vergisine tabidir. Bu nedenle ticari
faaliyet cercevesinde yapilan finansal tiirev islemleri ayn1 zamanda katma deger vergisine

tabi islemler olacaktir."”

148 TSPAKB, “Tiirev Araclar Lisanslama Egitimi [lgili Vergi Mevzuat1”,
http://www.tspakb.org/docs/egitim_notlari/vergi_turev.pdf, (20.09.2011).

149 Rifat Aykose, “Finansal Tiirevlerin Vergilendirilmesinin incelenmesi Ve Degerlendirilmesi”, Gazi
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Ankara, 2001, s.58.
Demir, a.g.m., s.152.
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Mal ve hizmet ithalatinda ise, ithalatin kamu sektorii, 6zel sektor veya herhangi bir
gercek veya tiizel kisi tarafindan yapilmasi veya herhangi bir sekil ve surette

gerceklestirilmesi ya da 6zellik tagimasi vergilendirmeye tesir etmez.

Goriildiigii gibi Katma Deger Vergisi Kanunu'nun konusunu teslim, hizmet ve
ithalat olmak iizere 3 islem grubu olusturur. ithalatin verginin konusuna girebilmesi icin
Tiirkiye’ye giris olmasi yeterlidir. Baska sart aranmaz. Teslim ve hizmetin verginin

konusuna girebilmesi i¢in ise 2 sartmn birlikte var olmasi gerekir."'
1- Teslim veya hizmet Tiirkiye’de,

2- Teslim veya hizmet ticari, zirai veya mesleki faaliyet kapsaminda yapilmali ya
da Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 1. maddesinin 3. fikrasinda ismen zikredilmis

olmalidir.

Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 2. maddesine gore teslim, bir mal {izerindeki
tasarruf hakkinin malik veya onun adina hareket edenlerce, aliciya veya admna hareket
edenlere devredilmesidir. Bir malm alic1 veya onun adina hareket edenlerin gosterdigi yere
veya kisilere tevdii teslim hiikkmiindedir. Malin aliciya veya onun adina hareket edenlere
gonderilmesi halinde, malin nakliyesinin baslatilmas1 veya nakliyeci veya siiriiciiye tevdi
edilmesi de mal teslimidir. Bir mal tizerindeki tasarruf hakkinm iki veya daha fazla kimse
tarafindan zincirleme akit yapilmak suretiyle, malin bu arada el degistirmeden dogrudan

sonuncu kisiye devredilmesi halinde, aradaki sathalarin her biri ayr1 bir teslimdir.

KDVK’nm 4. maddesine gore hizmet, teslim ve teslim sayilan haller ile mal ithalat1
disinda kalan islemlerdir. Bu islemler, bir seyi yapmak, islemek, meydana getirmek, imal
etmek, onarmak, temizlemek, muhafaza etmek, hazirlamak, degerlendirmek, kiralamak, bir
seyl yapmamay1 taahhiit etmek gibi sekillerde gerceklesebilmektedir. Bir hizmetin
karsiliginin bir mal teslimi veya diger bir hizmet olmas1 halinde bunlarin her biri ayr1 islem

olup, hizmet veya teslim hiikiimlerine gére ayr1 ayri vergilendirilirler.'?
2.3.2. Yiikiimlii ve Sorumlular

KDV yiikiimliisii olarak mal teslimi veya hizmet ifas1 iglemini yapanlar ve ithalatta

mal ve hizmet ithal edenler sayilabilir. Forward sodzlesmelerinde verginin yiikiimliisii

151 Ahmet Ogﬁt, “KDV’nin Konusuna Girmeyen Islemler”, 19 Nisan 2005,
http://www.alomaliye.com/ahmet_ogut_kdv_konusu.htm, (15.02.2011)
152 Nurcan, a.g.tz., s.66.
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sozlesme konusu finansal degeri teslim eden taraftir. Future sodzlesmelerinde KDV
yiikiimliisii s6zlesme konusu finansal degeri teslim edenlerdir. Sozlesme sonunda nakdi
uzlagsma yoluna gidilirse yiikiimlii yine hizmet ifa eden taraftir. Opsiyon sozlesmesinde ise
opsiyon saticis1 segcme hakkini diger tarafin kullanimina sunmak gibi bir hizmet ifa eder ve

dolayisiyla verginin yiikiimliisii olur.

Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisine tabi olan islemler katma deger vergisi
disinda birakilmistir. Dolayisiyla bu verginin yiikiimliileri katma deger vergisi yiikiimliileri

arasinda degildir.

Katma deger vergisi sorumlulugu ise, KDVK’nin 9. maddesinde yer almaktadir.
Miikellefin Tirkiye i¢inde ikametgahinin, isyerinin, kanuni merkezi ve is merkezinin
bulunmamasi1 hallerinde ve gerekli goriilen diger hallerde Maliye Bakanhgi, vergi
alacagimin emniyet altina alinmas1 amaciyla, vergiye tabi iglemlere taraf olanlar1 verginin
0denmesinden sorumlu tutabilir. Bu maddede sayilan haller, esas miikelleflerin idarece

takibinin gii¢ oldugu hallerdir.'”?
2.3.3. Vergiyi Doguran Olay ve Vergilendirme

Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 10.maddesine gore: vergiyi doguran olay mal
teslimi hallerinde, malin teslimi aninda, malin tesliminden Once fatura veya benzeri
belgeler verilmesi halinde, bu belgelerle gosterilen miktarlarla sinirli olmak iizere soz
konusu belgelerin diizenlenmesi aninda meydana gelir. Buna gore finansal tiirev
riinlerinde vergiyi doguran olay, s0z konusu sOzlesmenin diizenlendigi tarihte degil,
sozlesmede belirtilen vadede mal tesliminin gerceklestigi anda veya malin tesliminden

once fatura diizenlenmisse faturanin diizenlendigi anda olacaktir.'*

KDV yoniinden forward soOzlesmelerinde vergiyi doguran olay forward
sozlesmesinin yapilmasi degil, vade tarthinde malin teslimi veya teslimden once fatura v.b
belge diizenlenmesidir.'>> Swap islemlerin karsilikli birden fazla teslim s6z konusu oldugu
icin bu teslimlerden her biri ayr1 ayr1 vergi dogurur. Futures ve opsiyon sozlesmelerinde ise
takas odas1 teslimlere aracilik ettigi icin satici-takas odasi, takas odasi-alict islemleri ayri

ayr1 vergiye tabidir.

13 a.g.tz, 5.67.
154 Demir, a.g.m., s.152.
133 Kog, a.g.m., s.77.
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Katma deger vergisinde matrah ise, KDVK’nin 20. maddesine gore, teslim ve
hizmet islemlerinde, bu islemlerin karsiligim teskil eden bedeldir. Buradaki bedel deyimi,
mal1 teslim alan veya kendisine hizmet yapilan veyahut bunlar adina hareket edenlerden,
bu islemler karsiliginda her ne suretle olursa olsun alinan veya bunlarca bor¢lanilan para,
mal ve diger suretlerde saglanan ve para ile temsil edilebilen menfaat, hizmet ve degerler
toplamini ifade etmektedir. Teslim alaninin gosterdigi yere kadar satici tarafindan yapilan
tasima, yiikleme ve bosaltma giderleri, ambalaj giderleri, sigorta, komisyon ve benzeri
gider karsiliklar1 ile vergi, resim, har¢, pay, fon karsilig1 gibi unsurlar, vade farki, fiyat
farki, faiz, prim gibi gesitli gelirler ile servis ve benzer adlar altinda saglanan her tiirlii
menfaat, hizmet ve degerler KDVK’min 24. maddesi uyarinca matraha dahil

edilmektedir."®
2.3.4. Tiirev Uriinlerde Katma Deger Vergisi istisnasi

Forward sozlesmelerinden kaynaklanan teslimlerin katma deger vergisine tabi
olmas1 i¢in, sozlesme konusu mal ya da finansal degerin tesliminin Tiirkiye’ de
gerceklesmis olmasi gerekir. Teslimi Tiirkiye’de gerceklesmeyen, teslim edilse dahi ithalat
s0z konusu olmadikg¢a ticari, sinai, zirai faaliyet ile serbest meslek faaliyetlerinden
157

kaynaklanmayan forward sozlesmeleri katma deger vergisine tabi olmayacaktir. ”" Doviz

ve menkul kiymet teslimine yonelik forward sozlesmelerde KDV istisnasi vardir.'>®

Banka ve benzeri kuruluslar ve sigorta sirketleri tarafindan yapilan islemler Banka
ve Sigorta Muameleleri Vergisi’ne tabi oldugundan KDV Kanunu’nun 17.maddesinde
KDV’den istisna edilmistirler. Bankalar tarafindan yapilan tiirev islemlerde KDV soz
konusu olmayacaktir. Mal teslimi ile sonug¢lanan Futures sozlesmelerinde, herhangi bir mal
tesliminden farksiz olarak KDV uygulanmalidir. Futures sozlesmesi sonucunda teslim

edilen kiilce altin ve giimiis katma deger vergisinden istisna edilmistir.

Bu cercevede, doviz, kiymetli madenler, hisse senedi, tahvil vs. gibi finansal
degerler iizerinden yapilan tiirev piyasasi sozlesmelerinin teslimi katma deger vergisinden

istisnadir. Ancak, kanun hiikkmii sadece teslim halini kapsama dahil etmistir. Baska bir

156 Nurcan, a.g.tz, s.67-68.
7 Giindogdu, a.g.m., 5.69.
8 Kog, a.g.m., s.77.
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ifadeyle, sayilan finansal degerlerin hizmet bedeli olarak karsi tarafa verildigi hallerde, bu

islemler katma deger vergisinin konusunu olusturacaktir.'”’

2.4. BANKA VE SiGORTA MUAMELELERI VERGISi

Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi Kanunu 6802 sayili Gider Vergileri

Kanunu'nun 28. ve 33. maddeleri arasinda diizenlenmistir.
2.4.1. Verginin Konusu ve Yiikiimliisii

Verginin konusu, yiikiimliilerin 3226 sayili Finansal Kiralama Kanununa gore
yaptiklar1 islemler hari¢ olmak {iizere, her ne sekilde olursa olsun yaptiklar1 biitiin
muameleler dolayisiyla kendi lehlerine her ne nam ile olursa olsun nakden veya hesaben

aldiklar1 paralardir.'®

Halen fiziki teslimden ziyade zimni kredi piyasasi hiikmiinii icra
eden bu piyasalarda, fiziki mal ve hizmet tesliminin gerceklesmedigi durumlarda

BSMV’nin hesaplanmasi zorunludur.'®'

6802 sayili kanunun 30. maddesine gore BSMV nin yiikiimliisii bankalar, sigorta

sirketleri ve bankerlerdir.
2.4.2. Vergiyi Doguran Olay ve Vergilendirme

Vergiyi doguran olay ise vergi yiikiimliisiiniin yaptig1 islemler dolayisiyla her nam
ile olursa olsun lehine nakden veya hesaben para kalmasidir. Bu paralar BSMV matrahini
olusturur.'®® Bununla birlikte Kanun’un 31.maddesinde kambiyo islemleri bakimmdan
“lehe para kalmamas1” sarti aranmamistir. Kambiyo islemlerinin yapilmasi verginin
dogmasi igin yeterlidir. Ayn1 zamanda tiirev islemlerde birer kambiyo islemidir. Oyleyse

bunlarda da lehe para kalmas: sart1 aranmaksizin vergilendirme yapilabilecektir.'®’

Parayr konu alan tiirev islemler, yani doviz forward islemleri, doviz futures
islemleri, doviz opsiyon islemleri ve doviz swap islemleri, ayn1 zamanda birer kambiyo
muamelesi niteligindedir. Bu sebeple, lehe para kalmasi sarti aranmaksizin, satig tutari

tizerinden vergi hesaplanmasi gerekmektedir. Bunlar diginda kalan tiirev islemlere, BSMV

159 Nurcan, a.g.tz., s.70.

160 Akgaoglu, a.g.e., s.94.

" Omer Kaya, “Doviz Swaplarinin BSMV Karsisindaki Durumu”, Vergi Diinyasi Dergisi, Say1:245, 2002,
s.119.

192 Aykose, a.g.e. ,s. 89.

19 Akcaoglu, a.g.e., 5.95.
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miikelleflerinin her ne sekilde olursa olsun dahil olmasi halinde ise lehe para kalmasi

durumunda vergilendirme yapilacaktir.'®*

Gider Vergileri Kanunu’nun 33.maddesi ve 3239 sayili Kanunu'nun
133.maddesiyle eklenen fikra ile verginin oranlarimi belirleme yetkisi Bakanlar Kuruluna

verilmistir. Bu yetkiye dayanarak Bakanlar Kurulunca belirlenen vergi nispetleri soyledir;
Banka ve sigorta muamelelerinde lehe alinan paralar icin yiizde 5,
Bankalar aras1 mevduatta yiizde 1,

Kambiyo muamelelerinde binde 1 olarak belirlenmistir.'®® Bakanlar Kurulu Gider
Vergileri Kanunu 33. maddesinde vergi oranini, bankalar aras1 kambiyo muamelelerinde
sifira kadar indirmistir. Bankalarin kendi miisterileri ile yapacaklar1 ve diger doviz satig
islemlerinde ise binde 1 orami gecerli olacaktir. 0 oran sadece bankalar arasi kambiyo

muamelelerinde gecerli olacaktr.'®®
2.4.3. BSMV’de Arbitraj istisnasi ve Swap Sozlesmeleri

Gid.VK’nin 29. maddesine 24.06.1994 tarih ve 4008 sayili Kanunun 35.
maddesiyle eklenen (p) bendi uyarinca, arbitraj muameleleri ve bu muameleler sonucu lehe
alman paralar BSMV’den istisna edilmistir. Bu sebeple, tiirev piyasasi islemlerinin arbitraj

olarak degerlendirilip degerlendirilemeyecegi konusu énem tasimaktadir.'®’

Arbitraj islemi, kambiyo kisitlamalar1 bulunmayan iilkelerin borsalarinda ayni
zamanda kote edilen doviz kurlar1 arasindaki farkliliklardan yararlanarak kazang saglamak
izere bir paranin ucuz oldugu piyasadan alip, pahali oldugu piyasada satilmasi seklinde
tanimlanmaktadir. Diger bir ifadeyle spot piyasadaki kur farkliliklarindan elde edilen

kazang arbitraj kazancidr.'®®

Doviz forward islemlerinde yapilan, dovizin belli bir tarih itibariyle ulasacagi kurun
tespit edilip bu deger iizerinden ve Yeni Tiirk Lirasi olarak satilmasidir. Yani bir dovizi
alip baska bir dovize cevirmek gayesi mevcut olmadigi gibi, yapilan islem bir vadeli
islemdir. Oysa arbitraj, islemleri o anda mevcut fiyat farkliliklarindan yararlanarak gelir

elde edilmesi amacima yonelik olup vade de s6z konusu degildir. Bu ac¢iklamalar 15181inda

' a.ge., 5.95.

165 Eristi, a.g.e., s.95.

166 Arikan, a.g.e., s.31.

167 Nurcan, a.g.tz, s.73-74.
1% Kog, a.g.m., 5.84.
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doviz forward islemlerinin arbitraj olarak degerlendirilip banka ve sigorta muameleleri
vergisinden istisna edilmesi miimkiin degildir.'® Aym sekilde, futures ve opsiyon islemleri

de vadeli doviz satisina dayanmalar1 dolayisiyla arbitraj kapsaminda yer almaz.'”

Swap isleminin arbitraj sayilip sayilamayacagi hakkinda farkli goriisler vardir.
Bankalar swap sozlesmeleri arbitraj islemi olarak degerlendirip gider vergisi kanunu geregi

BSMYV den istisna etmektedirler.!”!

Doviz swapi islemleri esas itibariyle bir tiir arbitraj islemi niteligindeki islemlerdir.
Arbitraj islemlerinde doviz takasi islemi spot piyasada gerceklestirilmekte, doviz swapinda
ise, spot piyasada gerceklestirilen bir doviz takasina ilaveten, bir de forward piyasada
tersine arbitraj islemi yapilmaktadir. Swap isleminde spot piyasadaki islem ile forward
islem ayn1 anda gergeklestirilmektedir. Yani doviz swapinda, iki ayr1 arbitraj islemi ayni
anda gerceklesmektedir. Her biri ayr1 ayr1 vergiden istisna edilmis iki ayr1 islemin ayni

anda yapilmasi da vergiden istisna olmalidir.'”?

Maliye Bakanligi Gelirler genel miidiirliigii konu ile ilgili bilgi isteklerine su
sekilde cevap vermistir; “gerek pesin doviz islemleri (spot) ve gerekse vadeli doviz
islemleri (forward) seklinde meydana gelen iki ayr1 arbitraj islemi ile arbitraj islemleri
sonucu dovizler arasindaki kur farkindan lehe kalan paralarin banka ve sigorta muameleleri

vergisinden istisna edilmesi gerekmektedir.”
2.4.4. Banka Ve Sigorta Muameleri Vergisi (BSMYV) Acisindan Tiirev Uriinler

Banka ve Sigorta Muameleri Vergisi’nin 28. maddesinde, banka ve sigorta
sirketlerinin (Finansal Kiralama Kanunu’'na gore yaptiklar1 islemler hari¢ olmak iizere) ve
kendileri veya bagkalar1 hesabina menkul kiymet alip satmay1, alim-satima tavassut etmeyi
veya alip sattiklar1 menkul kiymet karsiligi borclar1 6demeyi taahhiit etmeyi meslek
edinenlerin, her ne sekilde olursa olsun yapmis olduklar1 biitiin muameleler dolayisiyla
kendi lehlerine her ne nam altinda olursa olsun nakden veya hesaben aldiklar1 paralarin

BSMV’ye tabi oldugu bildirilmistir.'”

' Giindogdu, a.g.m, s.72.

170 Eristi, a.g.e., s.95.

! Ak¢aoglu, a.g.e., 5.96.

"2 Mahmut Vural, “Swap Islemlerinin Mahiyeti ve Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi Karsisindaki
Durum”, Vergi Diinyas1 Dergisi, Say1: 202, Haziran 1998, s.35.

173 hitp://www.tspakb.org/docs/egitim_notlari/vergi_turev.pdf, (20.09.2011)
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Bu cercevede, tiirev iriinlerin fiziki sézlesme tesliminden ziyade zimni kredi
piyasasi olarak islem gormesi nedeniyle bu piyasalarda, fiziki mal ve hizmet tesliminin
gerceklesmedigi durumlarda BSMV’nin hesaplanmasi zorunludur. Burada, BSMV’yi
sozlesmelerin alim satimima aracilik edenlerin, sozlesme sonunda lehlerine kurtaj,
komisyon veya prim adi altinda aldiklar1 paralar {iizerinden hesaplaylp ©6demeleri

gerekmektedir.

Ulkemizde bankalarin forward ve swap islemlerinden kendi lehlerine elde ettikleri
kazanclar, arbitraj kazanci olarak nitelendirildikleri i¢in Banka ve Sigorta Muameleleri

Vergisi'ne tabi tutulmamaktadir.

2.5.DAMGA VERGISI (HUKUKI iSLEM VERGISI)
2.5.1. Verginin Konusu

Damga vergisi, taraflar arasinda yapilan hukuki muamelelerin tesisini saglayan
veya onlara resmiyet kazandiran belgeleri vergilendirmeyi amacglamaktadir. 488 sayili
Damga Vergisi Kanununun (DVK) 1. maddesinde, “Bu Kanuna ekli (1) sayili tabloda
yazili kagitlar damga vergisine tabidir. Bu kanundaki kagitlar terimi, yazilip imzalamak
veya imza yerine gecen bir isaret konmak suretiyle diizenlenen ve herhangi bir hususu
ispat veya belli etmek icin ibraz edilebilecek olan belgeler ile elektronik imza kullanilmak
suretiyle manyetik ortamda ve elektronik veri seklinde olusturulan belgeleri ifade eder.”
denilmek suretiyle damga vergisinin konusu, (1) sayili tabloda gosterilen belgelerin
imzalanmasi olarak belirtilmistir. Damga Vergisi Kanunu, karigikliga meydan vermemek
ve vergiye tabi kagitlarin mahiyetini rahatga tayin edebilmek i¢in vergiye tabi kagitlar: (1)
sayil1 tabloda ismen saymustir. Vergiye tabi tutulan ((1) sayili tablo) belgelere benzemekle
birlikte, vergi dis1 tutulacak belgeler de “Damga Vergisinden Istisna Edilen Kagitlar”
baslikl1 (2) sayili tabloda verilmistir.'”*

Kanun’un 4.maddesinde, bir kagidin tabi olacagi verginin tayini i¢in o kagidin

mahiyetine bakilacagi ve buna gore, tabloda yazili vergisinin bulunacagi, mahiyeti tayin

174 Nurcan , a.g.tz, 8.62-63.
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edilmek istenen kagit lizerinde bagka bir kdgida atif yapilmissa atif yapilan kagidin

hiikiimlerine nazaran iktisap edildigi mahiyete gore vergi alinacagi belirtilmistir.'”
2.5.2. Verginin Yiikiimliisii

Damga Vergisinin miikellefi kagitlar1 imza edenlerdir. Resmi dairelerle kisiler
arasindaki iglemlere ait kagitlarin Damga Vergisini kisiler 6der. Bir niishadan fazla olarak
diizenlenen kagitlarin her niishasi ayr1 ayr1 ayni1 miktar veya nispette Damga Vergisine
tabidir. Su kadar ki, police ve emre yazili ticari senetlerin yalniz tedaviile ¢ikarilan

niishalar1 vergiye tabi tutulur.'”
2.5.3. Vergiyi Doguran Olay ve Vergilendirme

Vergiye tabi kagitlarin diizenlenmesi, damga vergisinde vergiyi doguran olaydir.
Damga vergisinin dogabilmesi icin diizenlenmis bir kagidin varhigi gerekmektedir. Baska
bir ifadeyle vergiyi doguran olay islemin varhig degil, isleme iliskin kagidin
diizenlenmesidir. Bir niishadan fazla olarak diizenlenen kagitlarin varligi halinde her bir
niishanin diizenlenmesiyle yeni bir vergiyi doguran olay ortaya ¢ikmus olur. Ancak kagit
tizerinde birden fazla imza bulunmasi halinde vergi bir defa alinir. Baska bir deyisle imza

. .. . 177
adedine gore vergi alinmaz.

Damga vergisi nispi ve maktu olmak tizere iki esas iizerinden alinir. Nispi damga
vergisinde, kagitlarin tiiriine ve niteligine gore, bu kagitlarin ilizerinde yazili olan para
miktar1 matrah olarak kabul edilir. Bu miktara, kanunda yazili oranin uygulanmasi
suretiyle ddenecek vergi bulunur. Maktu damga vergisinde ise, kagitlarin niteligine gore

hareket edilir.'”®

Damga Vergisi Kanunu’nun 1.maddesinde, Kanuna ekli “1” sayili tabloda yazili
kagitlarin Damga Vergisi’ne tabi olduklar1 belirtilmigtir. Tabloda mukavelenameler,
temliknameler ve taahhiitnamelerin binde 7,5 oraninda Damga Vergisi'ne tabi olduklari
belirtilmistir. Damga Vergisi Kanunu’nun miikerrer 30.maddesinin {igiincii bendiyle,

Bakanlar Kurulu’nun, Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun uygulanmasi ile ilgili olarak Sermaye

'3 smail Ogiin, “Forward Islemlerde Damga Vergisi”, Vergi Diinyas1 Dergisi, Say1:246, 2002, 5.96.

7% Onder Ozsoy, “Damga Vergisinin Konusu ve Miikellefleri”, Subat 2008,
http://www.muhasebenet.net/makale_onder%200zsoy_damga%20vergisinin%20konusu%20ve%20mukellefl
eri.html (02.03.2011)

"7 Aytag Acardag, “Vergiyi Doguran Olay”, Temmuz 2008,
http://www.muhasebenet.net/makale_aytac_acardag_vergiyi %20doguran%20olay.html (04.03.2011)

178 Nurcan, a.g.tz., s.63.
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Piyasas1 Kurulunca diizenlenmesi ongoriilen kagitlarin tabi oldugu damga vergisi nispetini

“0”a kadar indirmeye yetkili kilmugtur.'”
2.5.4. Damga Vergisinde Tiirev Islem istisnasi

SPK’nin 40.maddesinde, miinhasiran ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye
piyasasi araglarina, mala, kiymetli madene ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon

sozlesmeleri ile her tiirlii tiirev araclar Damga Vergisi’nden muaf tutulmustur.'*

22.06.2002 tarih ve 24793 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 4761 sayili Kanunun
6. maddesiyle, DVK’nin (2) sayili tablosunun IV. Kismina eklenen 19. bent, “Bankalar
arasinda, bankanin taraf oldugu veya bankalar araciligiyla yapilan, belirli bir vadede,
onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte, ekonomik veya finansal gostergeye dayali
olarak diizenlenenler de dahil olmak iizere, para veya sermaye piyasasi aracini, mall,
kiymetli madeni ve dovizi alma, satma, degistirme hak ve/veya ylikiimliiliigiinii veren
vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile bu sozlesmelere iliskin olarak diizenlenen

kagitlar.” demek suretiyle, tiirev piyasas islemlerine damga vergi istisnasi getirmistir.'®'

Vadeli islemlere iliskin sozlesmelerin Borg¢lar Kanunumuz’daki adi sozlesme
kapsaminda bankalar disinda yani bankanin taraf olmadigi bir bigcimde yapilmasi
durumunda ise bu sozlesmelerin damga vergisine tabi tutulmalar1 gerekmektedir. Bu
durumda 4761 sayili Kanun’la Damga Vergisi Kanunu’na ekli “2” sayili tabloda yer alan
ve damga vergisinden istisna edilen kagitlar1 gosteren “IV-Ticari ve medeni islerle ilgili
kagitlar” bolimiinde gosterilen 19. bentle ilgili istisna gecerli olmayacaktir. Ciinkii vadeli
islemlerin yapilabilmesi i¢in bir sdzlesmenin imzalanmasi gerekmektedir. Damga Vergisi
Kanunu’na ekli 1 sayili listede ise belli bir paray: ihtiva eden sdzlesmelerin binde 7,5

oraninda nispi damga vergisine tabi olacag1 hiikiim altna almmustr.'®

Forward islemleri ticaret borsalarinda yapilmadig icin 5590 sayili Kanuna 4233
sayili kanunla eklenen Ek:11.madde kapsaminda degerlendirilmeyip ve bu kapsamda

damga vergisinden istisna oldugu ileri siiriilemez. Forward islemlerine iliskin yapilan

' Ogiin, a.g.m., 5.96.

%0 Sarag, a.g.m., 5.189.

81 Akcaoglu, a.g.e., 5.103.
182 Arikan, a.g.e., s.2
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sozlesmelerin Damga Vergisi Kanunu'nda, Damga Vergisi'ne tabi sodzlesmeler

kapsamida degerlendirilmesi ve Damga Vergisi’'ne tabi olmas1 gerekmektedir.'®
2.5.5.Damga Vergisi Acisindan Tiirev Uriinler

Sermaye Piyasast Kanunu’nun 40 maddesinde damga vergisinden muaf tutulan
sermaye piyasasi araclart arasinda her tiirlii tiirev liriinlerinden olusacak sermaye piyasasi
araclar1 da belirtilmistir. Buna gore vadeli islem piyasasinin gelistirilmesi i¢in vadeli islem
sozlesmeleri (forward, future, opsiyon, swap, vb.) ve bu sozlesmelerle ilgili olarak
diizenlenen diger kagitlar Damga Vergisi Kanunu’'na ekli (2) sayili tabloya gére damga

vergisinden muaf tutulmustur.'®*

2.6. TUREV URUN SOZLESMELERININ PECELEME iSLEMINDE
KULLANILMASI

Doviz forward ve doviz swap sozlesmeleri iilkemizde sadece kur riskinden
korunmak amaciyla yapilmamakta, bunun disinda tasarruf sahiplerinin elde ettigi faiz
gelirlerinin kur farki adi altinda gizlenmesinde bu finansal tiirev {riinler ara¢ olarak
kullanilmaktadir. Bankalar, swap ve forward olarak anilan iglemler vasitasiyla, gercekte
mevduat niteligi tastyan hesaplara verilen faizlerin gelir vergisi kesintisini
yapmamaktadirlar. Vergi miikellefi veya vergi sorumlularmin 6zel hukuk bi¢cimlerini ve
kurumlarmi olagan kullanimlar1 disinda koétiiye kullanarak, vergi kagirma amaci ile

yaptiklar1 bu tiir islemlere “vergi pecelemesi” adi verilmektedir.'

Forward ve doviz swap islemleri ile mevduat faiz gelirlerinin pegelenmesinin
birincil nedeni, mevduat sahiplerine, bankalar tarafindan Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi’na bildirilen ve ilan edilen azami faiz oranlarinin iizerinde faiz 6deme imkani
sunulabilmesidir. Bir diger neden ise, yiiksek tutarli mevduat kagislarinin 6nlenebilmesi

acisindan piyasada sunulan yiiksek faiz oranlarinin net olarak uygulanabilme imkanin

'8} Fahrettin Ozdemirci, “Tiirev Islemlerinin Damga Vergisi Karsisindaki Durumu”, Vergi Diinyas1 Dergisi,
Say1:221, 2000, s.137.

134 hitp://www.tspakb.org/docs/egitim_notlari/vergi_turev.pdf, (20.09.2011)

135 Nurcan, a.g.tz., s.76.
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mevcut olmasidir. Zira vergi ve fon olarak vergi idaresine 6denmesi gereken tutarlar, bu

tiir islemlerde mevduat sahiplerine 6denmektedir.'™

Vergi Usul Kanununun 3. maddesinde “vergilendirmede vergiyi doguran olay ve bu
olaya iliskin muamelelerin gercek mahiyeti esastir” denilmek suretiyle muvazaali olarak
yapilan islemlerde, islemin yapilmasindaki gercek amacin onemi belirtilmistir. Forward
sozlesmenin yapilis nedeni banka acisindan hareket alanini genisletmek suretiyle
miisterisine daha fazla faiz 6deme imkani yaratmak, miisteri acisindan ise vergisiz daha
fazla kazang elde etmektir. Durum boyle iken forward islemine bagli olarak gerceklesen
artis1 kur farki olarak nitelendirmek VUK’un sozii edilen maddesiyle celismektedir. Bu
durumda, bu islemlerden elde edilen kazancin mevduat faizi ve dolayisiyla menkul

sermaye irad1 olarak nitelendirilmesi yanlis olmayacaktir.'’

Peceleme iddiasmnin s6z konusu oldugu hallerde, isleme taraf olanlarin gergek
amaclarmin belirtilmesi gerekmektedir. Boyle bir tespitin yapilmasi; amaci finansal riskten
korunma olan kisiler ile amaci vergisiz kazan¢ elde etmek olan kisilerin ayrilmasi
acisindan Onem arz etmektedir. Bu nedenle, konunun her bir somut olay bazinda ele

almarak incelenmesi gerekmektedir.'®®

'% fhsan Ugur Delikanh, “Forward-Déviz Swap Islemleri Vasitasiyla Mevduat Faiz Gelirlerinin
Pecelenmesi.” , Vergi Diinyasi, Say1:200, Nisan 1998, s.117.

""" fsmihan Sen, “Menkul Kiymet Gelirlerinin Tam Miikellef Gergek ve Tiizel Kisiler Yoniinden
Vergilendirilmesi ve Bu Gelirler Uzerindeki Vergi Yiiklerinin Karsilastirilmast”, T.C.M.B., Uzmanlik
Yeterlilik Tezi, Ankara, Ekim 2005, s.103.

' Filiz Keskin, “Finansal Tiirev Uriinleri ve Vergilendirme”, Marmara U. Sosyal Bilimler Enstitiisii, Maliye
Anabilim Dali, Doktora Tezi, Istanbul, s.152.
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BOLUM III

TUREV URUNLERIN MUHASEBELESTIiRiLMESI

3.1.TUREV URUNLERLE iLGIiLi MUHASEBE STANDARTLARI

Diinyada tiirev iirlinlerin muhasebelestirilmesine, 6zellikle hedge muhasebesine
iliskin dogrudan standartlar A.B.D’de bulunmaktadir. Her ne kadar bu standartlar kapsam
bakimindan yeterli olmasa da uluslararas1 muhasebe standartlarinin belirlenmesinde etkin

olmaktadir.'®

Yabanci yatirimci, yatirim yapacagi lilkedeki muhasebe standartlarinin kendi
ilkesinde kullanilan ve alisgik oldugu genel kabul gdrmiis standartlara uyumlu olup
olmadigini sorgulamakta, finansal tablolarin gercek durumu yansitip yansitmadigindan

emin olmak istemektedir.'”"

Uluslararas1 diizeyde, tekdiizen bir muhasebe sisteminin
uygulanmasi; hesap ve terim birligi saglanmasini, uluslararasi faaliyetlerde bulunan
isletmelerin finansal tablolarmin anlasilir ve giivenilir olmalarim1 saglar. Muhasebede
kiiresellesme ve uluslararasi standardizasyonun varoldugu bir sistemde, kayit ve siniflama

gibi gesitli muhasebe islemlerinin anlasilmasi ve yorumlanmasi kolaylasmaktadur.™"
3.1.1. Uluslararasi Diizenlemeler

ABD’de muhasebe standartlar1 olusturulmasi siireci 1939°da baslamis ve
glinlimiizde Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB), muhasebe standartlarini
belirlemektedir. 2006 yil1 itibariyle 158 adet FASB standardi yayinlanmistir. Bunlardan,
FAS 133 bu konudaki esas diizenlemeyi olusturmakta ve tiirev iiriinlerin
muhasebelestirilmesini kapsamaktadir. Avrupa Birligi Komisyonu, 2005 yilindan itibaren
tim Avrupa Komisyonu borsa iiyesi isletmeler icin IASC standartlar1 gerekli planlari
duyurmustur. Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1  Kurulunun merkezi Londra’da
bulunmaktadir. Bu kurum bagimsiz, muhasebe standartlar1 hazirlama ve yayinlama

konusunda yetkilidir. IASB tarafindan yayinlanan standartlar diinya genelinde kabul

'8 Giindiiz- Tutal, a.g.e.,s.7.

1% Nalan Akdogan, Muhasebe Standartlarina Toplu Bakis Muhasebe Uygulamasi-Vergi iliskisi,
Muhasebe Uygulamalar1 ve Vergi Mevzuat1 IV Bildirileri, Ankara, 2004, s. 11

! Umit Giicenme, “Kiiresellesme’de Muhasebe Standartlar’”, MUFAD Muhasebe ve Finansman Dergisi,
Say1:5, Ocak 2000, s. 7
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gormiis, bir cok ilke tarafindan kullanilmaya baslanmis ve bir cogu kullanmayi
amacglamaktadir. Kurul, Uluslararas1 Muhasebe Standardi (IAS) (2005 oncesi) ve
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standardi (IFRS) yaymlamaktadir. IFRS’nin kapsami
raporlamayr da icerecek sekilde daha genistir. IASB tarafindan, finansal {iriinlerin
raporlanmasina iliskin IAS 32 ve IAS 39 isimli iki ayr1 diizenleme yapilmistir. Bunlardan
IAS 32, finansal iiriinlerin mali tablolarda gdsterimi ve bunlara iliskin mali tablolarda
yapilacak aciklamalari; IAS 39 ise finansal iiriinlerin mali tablolara alinmasi ve

degerlemesine ait hususlari diizenlemistir.'*>
3.1.1.1. FASB’nin Diizenlemeleri

ABD’de konuyla ilgili olarak mevcut standartlar1 asagidaki gibi siralayabiliriz.
FASB’1in 105 Nolu:”Bilanco Dis1 Risklerle ve Kredi Riskleriyle Ilgili Finansal Araclar
Hakkinda Bilginin Ac¢iklanmasi, 104 Nolu: “Nakit Akim Tablosu - Belirli Nakit Tahsilat
ve Odemelerinin Net Raporlanmasi ve Hedging Islemlerinden Dogan Nakit Akislarmin
Siniflandirilmasi”, 80 Nolu: “Gelecek Kontratlar1 icin Muhasebe” ile 52 Nolu “Doviz

. 5 193
Cevrimleri”."

52 nolu standart genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine bagli olarak hem doviz
islemlerini hem de yabanci para ile ifade edilen finansal tablolarin degisimini icermektedir.
Muhasebeciler Genel Kabul Gormiis Muhasebe llkeleri ve iilkelerindeki yasal
diizenlemeler uyarinca asagida acgiklanan {i¢ asamada uygulanacak doviz kurunu ve

meydana ¢ikacak kAr ve zarari nasil muhasebelestireceklerini belirleyeceklerdir.'”*

a) Ik olarak doviz isleminin islem tarihinde Genel Kabul Gormiis Muhasebe

[Ikelerine uygun olarak muhasebe kayitlarma gegirilmesi,

b) islem tarihi ile islemin vadesi arasinda bilango hazirlandigi durumlarda, doviz
kurlarinda meydana gelen degismelerin, isleme yansitilmak iizere diizeltilmesi ve ortaya

cikan kar veya zarar1 ele alis tarzi,

¢) Vade tarihinde, isleme iliskin alacak veya borclar kapatilirken, 6deme veya
tahsilata iliskin kayitlarin yapilmas: ve doviz kurlarinda meydana gelen degismelerin

yansitilmasi.

’Defne Karaca, “Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi ve Tiirkiye’deki Bankalarda Uygulanmasina
Yonelik bir aragtirma.”, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi.,Istanbul:Marmara Universitesi, 2007, s.73.
193 Once, a.g.e., s.45.

1% Kaygusuz, a.g.e., s.20.
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80 no’lu standart, yabanc1 para futures kontratlar1 haric tiim mal ve finansal futures

kontratlarinin muhasebelestirilmesi ile ilgilidir.195

FASB’1n 105 sayili standardi bilango dist risk tagiyan finansal araglar i¢in asagidaki

bilgilerin finansal tablolarda veya dipnotlarda gosterilmesini zorunlu kilmaktadur.'*®
1. Asil deger, kontrat veya varsayimsal anapara,

2. Finansal araglarmm kredi ve piyasa riskini, nakit gereksinimlerini ve ilgili

muhasebe yontemlerini de iceren kapsam ve sartlari.

Ayrica bilanco dis1 kredi riski tasiyan finansal araclar icin asagidaki bilgiler

finansal tablolar veya dipnotlarda gosterilmelidir:

1. Finansal araca taraf olanlardan birinin sdzlesme sartlarini1 yerine getirememesi ve

teminatlarin degersiz olmasindan dolayr dogacak muhasebe zarar1 miktari,

2. Kredi riskine maruz kalan finansal araglarda sirketin teminat arama politikasi ile

finansal araglar1 destekleyen teminatlarin kapsami ve kisa agiklamasi.

FASB’in finansal araclarin kamuya aciklanmasi dogrultusunda gerceklestirdigi
ikinci bir standart 107 sayili standarttir. Bu standart, kredi riskinin aksine piyasa degerinin
aciklanmasi iizerine yogunlasmaktadir. Buna gore, yiikiimliiliikkler de dahil olmak iizere
tahmini kolay olan tiim finansal araglarin gergek degerinin agiklanmasi istenmektedir.

Gergek deger, arzu eden taraflar arasinda mevcut bir islemde olusan takas fiyatidir.'’

133 no’lu standartta, bilangodaki tiim tiirevlerin gosterilmesi ve bunlarin
baslangicta ve daha sonra rayi¢ deger iizerinden Ol¢iilmesi gerekmektedir. Bu, tiirevin bir
riske karst korunma Onlemi olarak mu tasarlandigina yoksa baska bir amacgla mi
kullanildigina bakilmaksizin uygulanir. SFAS 133, daha Onceki sentetik ara¢ ve bilango-
dis1 muhasebe uygulamalarini ortadan kaldirarak tiim tiirevlerin muhasebesini standart hale
getirmektedir. Tiim tiirevlerin bilangoda gosterilmesi ve rayi¢c degere gore Olciilmesi
tiirevlerin goriilebilirligini arttiracaktir ve bircok kurulus i¢in bilanconun biiylimesi

- -1+ 198
sonucunu dogurabilir."

195 Raif Parlakkaya, Finansal Tiirev Uriinler ile Mali Risk Yonetimi ve Muhasebe Uygulamalari,
Ankara: Nobel Yayin, 2003, s.166.

196 Giindiiz-Tutal, a.ge.,s.12-13.

" a.ge., s.13

"% TSPAKB, Tiirev Araclar, Vadeli islem ve Opsiyon Piyasalarimn isleyisi, Tiirev Araclarla Arbitraj
ve Korunma Sermaye Piyasas Tiirev Araclar Lisans Egitimi, Istanbul, 2002, s.7.
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Bu standart ile isletmeler kullandiklar1 tiirev iiriinleri varliklar ve borclar olarak

finansal tablolarda kayda alarak daha sonra gerceg§e uygun deger ile degerlenmelerini

standardize etmekteler. Gercege uygun deger, alim ve satim anlagsmasini yapan taraflar

arasinda bu islemden dogan el degistirme veya yiikiimliiliigiin yerine getirilmesinde esas

teskil eden meblagdir. Gercege uygun degerin belirlenmesinde Oncelikle ilgili islemin

borsa degeri mevcut ise o deger esas alinacak, borsa degerinin mevcut olmadigi durumda

ise degerleme giiniinde mevcut verilerle hesaplanabilecek tahmini en 1yi alim-satim degeri

g6z 6niinde bulundurulacaktir.'®’

ABD’de tiirev iiriinlerin muhasebelestirilmesine yonelik olarak gelistirilen baslica

standartlar asagidaki tabloda verilmistir.”*

Tablo 3.1: ABD’de Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi ile Ilgili Baslica

Diizenlemeler

Standartlar Adi Uygulama Konusu

SFAS No: 52 Yabanci Para Uzerinden Diizenlenmis Forward ve Para Swap1 Dahil YP
Mali Tablo ve Islemlerin Cinsinden Islemlerin Doniistiiriilmesi ile
Donistiiriilmesi (Yabanci Para Hedge Muhasebesini Konu Alir.
Cevirimi)

SFAS No: 80 Futures Kontratlarinin Futures Kontratlarinin Muhasebe ve
Mubhasebelestirilmesi Raporlama Standartlarini Olusturur.

SFAS No: 104 Nakit Akimi Raporu — Hedging Nakit Akimi Raporu — Hedging
Islemlerinden Nakit Akisinin Islemlerinden Nakit Akisinin
Simiflanmasi, Nakit Odemeler ve Siflanmasi, Nakit Odemeler ve Nakit
Raporlanmast Alacaklarinin Net Raporlanmast

SFAS No: 105 Bilanco Dis1 Riske Haiz Araglar ile Bilanco Dis1 Kredi Riski veya Pazar Riski

Kredi Riski Yogunluguna Haiz
Finansal Araglar Hakkinda Bilgi

Aciklamasi

Tastyan Finansal Araglarin Kapsama,
Dogast ve Sartlar1 Uzerinde

Yogunlagmaktadir.

1 Sait Zengin, “Futures Piyasalar ve Islemlerinin Muhasebelestirilmesi”, Istanbul Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii , Isletme Anabilim Dali Muhasebe Bilim Dali, Yayinlanmamuis Yiiksek Lisans Tezi,

Istanbul, 2003, 5.72

2% Giindiiz -Tutal, a.g.e, s.14.
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SFAS No: 107

Finansal Enstriimanlarin Gergek

Degerleri Hakkinda Ag¢iklama

Finansal Enstriimanlarin Gergek

Degerlerinin Ag¢iklanmasint Gerektirir.

SFAS No: 115

Borg ve Varlik Degerlerindeki Kesin

Yatirnmlarin Muhasebesi

Satin Alinan Opsiyonlar Dahil Varlik

Degerlerinin Tanimlanmasi

FASB Yorumu

Bazi Kontratlara fliskin Miktarlarin

Ayni Ortakla Yapilan Tiirev Islemler Icin

No: 39 Denklestirilmesi Denklestirme Hakkini1 Tartigir.
. . Opsiyonla Hedge Etme ve Opsiyonlarin

AICPA Yaym Opsiyon Muhasebesi Muhasebesi Uzerinde Kesin Hiikiimlere
Bagli Olmayan Yollar Onerir.

No: 86-2

EITF Yaymi Faiz Swapi Islemleri Kesin Kurflllardan Ziyade Genel Pratigi
Yansitan Oneriler Verir.

No: 84-36

EITF Yaymm Satin Alinan Opsiyonlarda Yabanct Opsiyonlarla Yabanci Para Riskinin

No: 90-17 Para Riskinin Hedge Edilmesi Hedge Edilmesi

EITF Yaym No: 91-1

Sirketler Aras1 YP Risklerinin Hedge

Edilmesi

Sirketler Aras1 YP Risklerinin Hedge

Edilmesi

EITF Yaym No: 91-1

ve SEC yorumlar1

Kompleks Opsiyonlarda YP Risklerini

ve Benzer Islemleri Hedge Etme

Kompleks Opsiyonlarla YP Risklerini ve

Benzer Islemleri Hedge Etme

3.1.1.2. Uluslararas1t Muhasebe Standartlar1 Kurulunun Diizenlemeleri

Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Komitesi, 1991 Eyliil’iinde finansal araglarin
muhasebelestirilmesine iliskin bir taslak hazirlayarak tartigsmaya acti. Tiirev iirlinleri i¢in

temel olabilecek bu Oneriler zincirinin baslica 6zellikleri asagldadlr.zo1

a) Finansal enstriiman, finansal varlik, finansal yiikiimliilik ve Ozsermaye
enstriitmani terimleri; nakit ve ticari alacaklardan, faiz orani, para opsiyonlar1 ve swaplara
kadar genis bir yelpazeyi icine alacak sekilde tanimlanmistir. Mal anlagsmalar1 bunlarin

disinda tutulmustur.

b) Bir finansal varlik veya yiikiimliiliik, bu varlik veya yiikiimliiliiklerle ilgili olarak
risk ve miikafatlar {iistlenildiginde ve giivenilir bir sekilde oOl¢iilebildiginde bilangcoda

gosterilmelidirler. Bu varlik veya yiikiimliiliiklerin bilancoda gosterimi, risk ve miikafatlar

Mage.,s.15-16.
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bir baskasmna transfer edildiginde veya bunlarla ilgili hak veya yiikiimliiliikler

kullanildiginda, vadesi bittiginde veya iptal edildiginde sona erecektir.

¢) Bir finansal enstriiman, hem bir vade sonu tarihi hem de ihrag¢inin hisse
senedine doniistiirme hakkini i¢eriyorsa, bu durumda bu enstriimani olusturan boliimleri de

ilk basta tanimlanmali ve kendi 6zelliklerine gore ayr1 ayr1 muhasebelestirilmelidir.

d) Bir finansal enstriimanin temel 6zelligi geregi, ihraggiya, enstriiman sahibine,
nakit veya diger finansal varliklar1 vermesini temsil ediyorsa, enstriimanin yasal seklinin
Ozsermaye veya yiikiimliillik olup olmadigma bakilmaksizin bir yiikiimliilik olarak

smiflandirilmalidir.

e) Bir finansal varlik ve finansal yiikiimliiliigiin karsilagtirildiglr ve net miktarin

rapor edildigi durumlar1 tamimlayan kriterler saglanmalidir.

f) Finansal varlik ve finansal yiikiimliiliiklerin Ol¢lim standartlar1 i¢in bir dizi
dayanak noktasi, finansal varlik ve finansal yiikiimliiliikklerin finanse edilmesi ve yatirim

yapilmasi icin izin verilen alternatif 6l¢iim standartlariyla tamamlanmalidir.

g) Dayanak alinan standartlarla uyumlu, uygun Ol¢lim temellerini belirlemek
amactyla; finansal varlik ve finansal yiikiimliilikkler, yatirim ve finansman, islem ve
hedging olarak siniflandiriimalidir. Uzun donem veya vadesine kadar elde tutulan, yatirim
ve finansman kalemleri, tarihsel maliyet esasina gore olgiilmektedir. Islem kalemleri,
gercek deger ile Olgiilmekte ve gercek degerdeki degisiklikler, artislar oldukca gelirlerde
gosterilmektedir. Hedging kalemleri, hedge ettikleri pozisyonlarla ayni1 bazda
degerlendirilirler ve gercek degerdeki degisiklikler, hedge edilen pozisyonunun gercek
degerindeki degisikliklerle ayni anda gelirlerde gosterilir. Izin verilen alternatif 6lgiim
standartlari, tiim finansal varlik ve finansal yiikiimliiliikklerini gercek deger ile dl¢iilmesini
ve gercek degerdeki degisikliklerin arttikca gelir olarak kaydedilmesini gerekli
kilmaktadir.

h) Tarihsel maliyet esasina gore degerlendirilen bir finansal varligin degerindeki
diisme, tarihsel maliyeti iceren miktarin goriilebilir bir gelecekte eski degerine gelecegine

dair ikna edici bir delil olmadig siirece, aninda gosterilmesi gerekmektedir.
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1) Standartlar su tiirden sorunlarla ilgilenecek sekilde olusturulmaktadir: Hedge
muhasebesinin bitimi, kategoriler arasinda enstriimanlarin yeniden siniflandirilmasi, faiz

gelir ve giderinin 6lciilmesi ve muhasebelestirilmesi.

j) Finansal enstriimanlarda islemlerin miktar, zamanlama ve gelecekteki nakit
akislar1 lizerindeki etkilerinin anlasilmasinda finansal tablolar1 kullananlara yardimci
olmak icin, enstriimanlarin vade ve sartlari, sebep olduklar1 faiz ve kredi riski ve tarihi
maliyet esasina gore gosterilen finansal varlik ve yiikiimliiliikklerin gergek degerlerinin

aciklanmasini istemektedir.

Gelen elestiriler cercevesinde proje iki asamaya boliinmiistiir. Ik asama olan
kamuyu aydinlatma ve mali tablolarin sunumu c¢alismalart Mart 1995 tarihinde
tamamlanmis ve IAS 32 “Finansal Araclar: Kamuyu Aydmlatma ve Sunum” kabul
edilmistir. Aralik 1998 tarihinde ise, projenin ikinci asamasini olusturan finansal araglarin
muhasebelestirilmesi, kayitlardan silinmesi, degerlendirilmesi ve riskten korunma
muhasebesine  iliskin  caligmalar  sonuglanarak IAS 39  “Finansal Aracglar:
Muhasebelestirmesi ve Degerlemesi” kabul edilmistir. IAS 39, 1 Ocak 2001 tarihinde veya
bu tarihten sonra baslayan yillik hesap donemleri i¢cin gecerli olup, bu tarihten 6nce
uygulanmak istenmesi halinde standardin yayimlandig: (15 Mart 1999) mali yilin bitimi ile

baslayan yeni mali yilin basindan itibaren uygulanabilecektir202

IAS 32 uyarinca, isletmeler asagida belirtilen konulara iligkin bilgileri mali tablo

dipnotlarinda veya ek tablolarda aciklayacaklardir:*”
- Isletmenin risk yonetim politikasina iliskin bilgiler
- Sartlar, kosullar ve muhasebe politikalarina iliskin bilgiler
- Isletmenin kars1 karsiya kaldig1 faiz orani riskine iliskin bilgiler
- Isletmenin kars1 karsiya kaldig1 kredi riskine iliskin bilgiler

- Isletmenin varlik ve yiikiimliiliiklerinin cari degerinden yiiksek bir degerle izledigi

varliklar1 varsa, bu hususa iliskin bilgi ve degerlerin azaltilmasmin nedenine iligkin bilgiler

- Gelecekte beklenen islemlerin riskten korunmasina (hedge ) iligkin bilgiler

%92 Hale Turgay, Muhasebe Takas Ve Operasyon islemleri, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Tiirev Araclar
Lisansi1 Egitimi, 2002, s.2.

293 Selcan Olca, Futures (Vadeli islem) Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi, SPK Yeterlik Etiidii,
Ankara, Ekim 2001, s.18.
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- Diger kamuya agiklanabilecek bilgiler.

IASC’nin 39 numarali standardinda, tiim finansal varlik ve yiikiimliiliikklerin
kayitlara maliyetleri ile kaydedilmesi (ki bu deger varlik ve yiikiimliiliikklerin kayitlara
allmma aninda rayi¢ degeri olarak diisiiniilmiistiir) daha sonraki asamalarda standartta
belirlenenler disinda (rayi¢ degeri giivenilir bicimde ol¢iilemeyen, vadesine kadar tutulacak
sabit vadeli yatirimlar gibi) kalan varliklar ile ticaret (trading) icin tutulan yiikiimliiliiklerin
ve tiirevlerin rayi¢ degerleri ile degerlenmesi ongoriilmiistiir. Bu standart uyarinca islem

maliyetleri (bor¢lanma maliyetleri disinda) ilk degerlemede maliyete dahil edilmelidir.*"*
3.1.2. Tiirkiye Muhasebe Standartlar

2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununa 18.12.1999 tarih ve 4487 sayili Kanunla
eklenen Ek-1'inci madde uyarinca kurulan ve idari ve mali 6zerkligi bulunan Tirkiye
Muhasebe Standartlar1 Kurulu 07.03.2002 tarihinde ilk toplantisini yaparak faaliyete
gecmis olup, buna iligkin karar1 14.04.2002 tarih ve 24726 sayili Resmi Gazetede
yayimmlanmistir. Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu, 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanununa 18.12.1999 giin ve 4487 sayil1 Kanunla eklenen Ek- 1'inci maddede 6ngoriilen
gorevleri yerine getirmek iizere kanunla kurulmus, idari ve mali 6zerklige sahip kamu tiizel
kisisidir. Anilan kanun hiikkmii uyarinca Bagbakanlhigin ilgili kurulusu olan Tiirkiye
Muhasebe  Standartlar1 Kurulu, halen Maliye Bakanhgr ile iliskilendirilmis

bulunmaktadir.?*

TMSK’nin yaymnlamis oldugu finansal iiriinlerin raporlanmasi ile ilgili standartlar,
Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan; TMS 32 Finansal Uriinler: Sunum, TMS
39 Finansal Uriinler Muhasebelestirme ve Olgme, TFRS 7 Finansal Uriinler: A¢iklamalar
standartlar1 olarak Tiirkceye c¢evrilmis 2006 ve 2007 yillarinda resmi gazetede
yayinlanarak yiiriirlige girmistir. UFRS 7 kapsaminda yapilacak olan agiklamalar iki ana
bolimde degerlendirilebilir; finansal {iriinlerin, isletmenin mali durumu ve performansi
acisindan Onemine iliskin acgiklamalar ve isletmenin Finansal iriinler nedeniyle maruz

kalabilecegi riskler, bu risklerin diizeyi ve nasil yonetildiklerine iliskin aciklamalar. **°

2% TSPAKB, a.g.e., 5.6.

*% Tiirkiye Muhasebe Standartlart Kurulu, “Genel Bilgiler”,
http://www.tmsk.org.tr/index.php?option=com_content&view=article&id=12&Itemid=59 (20.03.2011)
2% Erol Demirel, TFRS/URFS 7 Kapsaminda Finansal Raporlamada Muhasebenin Rolii, SMM
TESMER Seminerleri , Istanbul, 2007
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TMSK da bu giine kadar yayimlanmis olan TMS ve TFRS’lerin en giincel hali

asagida Tablo 3.2 de sunulmustur.”’

Tablo 3.2. TMSK Tarafindan Yayimlanmis TMS ve TFRS’ler

Kavramsal Cerceve Resmi Gazete
Tarih ve Sayisi
TMS 1: Finansal Tablolarin Sunulusu 27.04.2010 - 27564
TMS 2: Stoklar 27.04.2010 — 27564
TMS 7: Nakit Akis Tablolar1 29.07.2009 - 27303
TMS 8: Muhasebe Politikalari, Muhasebe Tahminlerinde 27.04.2010 - 27564
Degisiklikler ve Hatalar
TMS 10: Bilanco Tarihinden Sonraki Olaylar 28.11.2008 - 27068
TMS 11: insaat Sozlesmeleri 13.08.2008 - 26966
TMS 12: Gelir Vergileri 27.04.2010 - 27564
TMS 14: Boliimlere Gore Raporlama 03.03.2006 - 26097
TMS 16: Maddi Duran Varliklar 08.01.2009 - 27104
TMS 17: Kiralama Islemleri 29.07.2009 - 27303
TMS 18: Hasilat 27.04.2010 - 27564
TMS 19: Calisanlara Saglanan Faydalar 28.11.2008 - 27068
TMS 20: Devlet Tesviklerinin Muhasebelestirilmesi ve 28.11.2008 - 27068
Devlet Yardimlarmin A¢iklanmasi
TMS 21: Kur Degisiminin Etkileri 27.04.2010 - 27564
TMS 23: Borclanma Maliyetleri 28.11.2008 - 27068

207 Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu, “TMS/TFRS’ler”,
http://www.tmsk.org.tr/index.php?option=com_content&task=view&id=41&Itemid=38 (20.03.2011)

82




TMS 24: 1liskili Taraf Aciklamalar:

31.12.2009 - 27449

TMS 26: Emeklilik Fayda Planlarinda Muhasebelestirme ve

Raporlama

01.03.2006 - 26095

TMS 27: Konsolide ve Bireysel Finansal Tablolar

27.04.2010 - 27564

TMS 28: Istiraklerdeki Yatirimlar

27.04.2010 - 27564

TMS 29: Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal

Raporlama

28.11.2008 - 27068

TMS 30: Bankalar ve Benzeri Finansal Kuruluslarin

Finansal Tablolarinda Yapilan Aciklamalar

25.03.2006 - 26119

TMS 31: Is Ortakliklarindaki Paylar

27.04.2010 - 27564

TMS 32: Finansal Araglar: Sunum

27.04.2010 - 27564

TMS 33: Hisse Basina Kazang

13.08.2008 - 26966

TMS 34: Ara Donem Finansal Raporlama

28.11.2008 - 27068

TMS 36: Varliklarda Deger Diisiikliigii

27.04.2010 - 27564

TMS 37: Karsiliklar, Kosullu Borglar ve Kosullu Varliklar

13.08.2008 - 26966

TMS 38: Maddi Olmayan Duran Varliklar

29.07.2009 - 27303

TMS 39: Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme

27.04.2010 - 27564

TMS 40: Yatirim Amacli Gayrimenkuller

28.11.2008 - 27068

TMS 41: Tarimsal Faaliyetler

08.01.2009 - 27104

TFRS 1: Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarinim i1k

Uygulamasi

03. 07.2010 - 27630

TFRS 2: Hisse Bazli Odemeler

31.12.2009 - 27449

TFRS 3: isletme Birlesmeleri

27.04.2010 - 27564

TFRS 4: Sigorta Sozlesmeleri

27.04.2010 - 27564
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TFRS 5: Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklar ve 27.04.2010 - 27564
Durdurulan Faaliyetler

TFRS 6: Maden Kaynaklarinin Arastirilmasi ve 31.01.2006 - 26066
Degerlendirilmesi

TFRS 7: Finansal Araclar: Aciklamalar 03.07.2010 - 27630
TFRS 8: Faaliyet Boliimleri 31.12.2009 - 27449
TFRS 9: Finansal Araclar 27.04.2010 - 27564

3.2. HEDGE MUHASEBESI

Hedge muhasebesinin tanimi konusunda kesin ifadeler olmamakla beraber akla
gelen ilk sey, bunun risk azaltic1 faaliyetlere yonelik 6zel bir muhasebelestirme yontemi
oldugudur. Genis anlamiyla hedge muhasebesi, hedge’in her iki unsurunu iceren ve hedge
faaliyetlerinin sonuclariyla ilgilenmek iizere diizenlenen bir muhasebe metodudur. Dar
tanimi ise hedge’in sadece bir unsurunda, hedging aracinda yogunlasmakta ve sadece onun
nasil muhasebelestirilmesiyle ilgilenmektedir. Ote yandan, her ne kadar hedge
muhasebesinin temel ilgi alan1 hedge’in unsurlarinda kar veya zararlarinin nasil
muhasebelestirilmesi iizerinde odaklagmissa da, prim ve iskonto ile bunlarin amortize

edilisleri de bu alanm icine girmektedir.>*®

Muhasebe politikasinin amaci, muhasebelestirilen islemin ekonomik etkilerini ve
islemin amacin1 miimkiin oldugu kadar yansitmak olmalidir. Doviz kurlarindaki ve faiz
oranlarindaki degismeler nedeniyle ortaya cikan doviz ve faiz risk alanlarinmn riskten
korunabilmesi i¢in fon veya finans yOneticileri, riskten korunma araglarmna (vadeli
kontratlar, faiz ve doviz swaplari, finansal gelecek kontratlar1 ve opsiyon islemleri)
basvurarak hem muhasebe zararin1 hem de ekonomik zarar1 azaltabilir veya tamamen yok

edebilir.””

2% Giindiiz- Tutal, a.g.e., s.18.
209 Once, a.g.e, s.48.
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Hedge muhasebesi, temelde hedging faaliyetleriyle ilgili sorunlarm iistesinden
gelmek icin gelistirilmistir. Bu faaliyetler, genellikle mevcut pozisyonlarin hedge

edilmesini ve ileriye doniik islemlerin hedge edilmesini kapsamaktadir.

Mevcut pozisyonlarin hedge edilmesinden dogan muhasebe problemi biiyiik dlciide
bir degerlendirme sorunudur. Bu hedge edilen kalemler ve hedging araglarma uygulanan
farkli deger Olciilerinden ileri gelmektedir. Hedge muhasebesinin yoklugunda hedge edilen
kalemler genellikle tarihi maliyet ile degerlendirilirken hedging araglar1 pazar fiyatini
yansitir. Hedge’in unsurlarmin her ikisi de tarihsel maliyet bazinda degerlendirilse bile,
biri digerinden 6nce kayittan diisebilmektedir. Boylece hedge edilen kalemlerde olusan kar
ve zararlarin hedging araclarindan farkli bir muhasebe doneminde kayit edilmesi sonucu
dogmaktadir. Hedge muhasebesi, hedge’in unsurlar1 arasindaki ©lgme bazindaki

farkliliklar1 uzlastirmaya ¢alisan bir muhasebe yaklagimidir.*"

Yabanci parali net yatirim riskinden korunma amach tiirev iirtinlerin degerlemesi,
genelde, nakit akis riskinden korunma amach tiirev iriinler gibi islem goérmektedir. Bu
tiirev iirtinde kambiyo muhasebesine iliskin degerleme ile ilgili ilke ve kurallarin ayrica

g6z 6niinde bulundurulmas: gerekmektedir.*'!

Riskten korunma amaciyla yapilan tiirev islemlerin muhasebesi spekiilasyon amacl
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.>!?

a) Riske kars1 korunan kalem, isletmeyi riske maruz birakmalidir. Bu standartta
risk, varolan varlik, yiikiimliilik, firma taahhiitleri ya da onceden belirlenen islemlerin
piyasa fiyatlarindaki farkli donemlerde ortaya c¢ikan degisimlere isletme gelirlerinin

duyarliligimi gosterir.

b) Finansal Tiirev Uriinle riske karsi korunan kalem arasinda giiclii bir iligki

olmalidir ve kullanilan iiriin riski azaltmalidir.

210 Giindiiz: Tutal, a.g.e., s.18.
! Remzi Orten, Tiirev Finansal Araclar ve Muhasebe Uygulamalari, Gazi Kitabevi, 2001, s. 7-8.
*12 Kaygusuz, a.g.e., s.30.
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Varolan bir varlig1 ya da yiikiimliiligii riskten koruma amaciyla kullanilan ve bu
amag i¢in gerekli kriterleri karsilayan riskten korunma aracinin piyasa degerindeki bir

degisim riskten korunan varligin tutarma ek olarak tanimlanr.*"

Hedge muhasebesinde ortaya ¢ikan problemlerin ¢oziimiinde temelde iki yaklagim
one siiriilmektedir: Ertelemeli hedge muhasebesi ve piyasa fiyatim1 yansitan hedge
muhasebesi. Her iki yaklagimda hedge’in unsurlarinin muhasebelestirilmesinde belirli bir
simetrik hedeflenmektedir. Yani hedge’in unsurlarmin her ikisinde olusan kar ve zararlar
ayni zamanda gelirlerde kayda gecirilmektedir. Boylece bir unsurdaki zararlar digerindeki

kar sayesinde telafi edilebilmektedir.*"*

Ertelemeli hedge muhasebesi tiirev iirliniin muhasebesine dayanir ve riskten
korunan varlik ile riskten korunma aracimin degerlerini birbirine baglar. Bu yontemde,
ilgili islemler gerceklesene kadar riskten kacinilan miktar farkli bir varlik ya da borg¢ gibi
ertelenir. Bu durumda kazanclarin dalgalanmasi s6z konusu olmaz ancak kazang ve
kayiplarin gerceklesmeden bilangoda goriinmesi engellenmis olur. Herhangi bir varlik veya
bor¢ olarak kabul edilmeyen gerceklesmemis kazang ve kayiplarinda ayni isleme tabi

tutulmasi bu yontemin en biiyiik dezavantajidir.*"

Piyasa fiyatin1 yansitan hedge muhasebesi yaklasiminda, hedge edilen varlik piyasa
fiyat1 iizerinden kaydedilmekte ve tarithi maliyet esas1 terk edilmektedir. Hedge
unsurlarinin fiyatlar1 degistikce kar ve zarar esanli olarak kaydedilmekte ve hedge’in her
iki unsuru da piyasa degerlerini yansitmaktadir. Bu yonteme konu olan tiirev iiriin riskten
korunma amac ile yapilmissa, bu yontemin uygulanmasindan kaynaklanan fark ilgili
varlik veya donem ayiric1 hesaplara, spekiilatif amacli yapilmigsa ortaya ¢iktigi donemin
sonu¢ hesaplarma kaydedilir. Bu yontemde sdzlesme tarihi ile sdzlegsmenin vadesi sonuna
kadar tiirev iirtine ve asil liriine ait deger degismeleri agikca goriilebilecegi gibi, tiirev iiriin
kaynakli kar ve zararin da hesaben izlenmesi ve asil iirlinlerin finansal tablolarda cari

degerle yer almasi gerceklesir.>'®

P age.,s3l.

21 Giindiiz- Tutal, a.g.e, s.19.
1 Kurtay, a.g.e s.110.

216 Orten, a.g.e., s.14.
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3.3. BASLICA MUHASEBELESTIiRME SORUNLARI

Finansal araglarin kayit ve raporlara iliskin sorunlar, muhasebe kayitlarina gecirme,
kayitta kullanilacak degerlendirme yontemi (deger Olgiisii) ve finansal tablo ve raporlara

yansitilmasi (kamuya aciklama) bagliklar1 altinda toplanabilir.217
3.3.1. Tiirev Uriinlerin Muhasebe Kayitlarina Ahnmalarina iliskin Sorunlar

Muhasebe kayitlarina gecirilmesi konusu, hedging araclarinin finansal tablolarda
aktif veya pasif olarak m1 kaydedilecegi cevresinde odaklanmustir. Bu secimi zorlastiran
bir faktor, yeni finansal araclarin temel olarak tanimlanan araglardan tiiremis olmalaridir.
Temel finansal araclar, geleneksel muhasebede aktif, pasif ve Ozsermaye tamimlarini
karsilayabilen, repo, tahvil ve hisse senedi gibi araglardir. Tiirev {iiriinler ise, temel
araclarda el degistirme olmaksizin, riski bir taraftan digerine aktaran yasal sdzlesmelerdir.
Bircogunun gerceklesmesi olaylara baghdir ve bu yiizden iligkili oldugu temel
enstriimanlara benzer Ozellikleri sergilemezler. Dolayisiyla dnemli bir husus, tiirev
Uriiniiniin bagli oldugu temel araclara benzer muhasebelestirme sekillerine tabi tutulup

tutulmayacagidir.*'®

Tiirev Uriinlerin asli hesaplarda m1 nazim hesaplarda mi izlenecegi sorusuna ise
kesin bir cevap verilememektedir. Uluslararas1 muhasebe standartlarinda, tiirev iiriinlerin
muhasebelestirilmesinde asli hesaplarin kullanilmasi Ongoriilmektedir. Ancak islemin
yapildig: tarihte ekonomik deger hareketi olmadig1 ve bilanconun varlik ve kaynaklarini
gereksiz yere artiracagi gerekgesi ile tiirev iiriinlerin nazim hesaplarda izlenmesi gerektigi

ce s s 21
goriisii de mevcuttur.”'”

Tiirev iiriinlerin muhasebe kayitlarina gegirilmesinde asagida belirtilen sorulara da

cevap aranacaktir:**

a) Riskten korunma amacglhi ve spekiilatif amacli pozisyonlarin muhasebesinde

farklilik olacak mi1?

b) Riskten korunma amacli ve spekiilatif amagh pozisyonlarm kar veya zarari ne

zaman degerlemeye alinacak?

27 Giindiiz- Tutal, a.g.e., s.20.
% a.0.e, 5.20.

219 Orten, a.g.e, s.9.

220 Kaygusuz, a.g.e., .27
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c) Riskten korunma muhasebesi i¢in tiirev piyasada alinan pozisyonun riskten

korunma arac1 olup olmadigini belirten kriterler nelerdir?
d) Marjin nasil belirlenmelidir?
e) Riskten korunma amaciyla yapilan s6zlesmelerin bilan¢oya ne gibi etkisi vardir?
f) Riskten korunma amaciyla yapilan islemler icin agiklama nasil yapilmalidir?
3.3.2. Tiirev Uriinlerle ilgili Degerleme Sorunlar

Diger bir problem, degerlendirmeyle ilgilidir. Tiirev iirlinleri nasil
degerlendirilecektir? Iligkili oldugu temel enstriimanlarla ayn1 deger 6lciilerine mi sahip
olacaktir? Ya da tamamen bagimsiz bir degerlendirme mi izlenecektir? Eger boyle
olacaksa hangi deger Ol¢iileri (tarihi maliyet, piyasa degeri, maliyet veya piyasa degerinden
diisiik olan1 veya iskonto edilmis bugiinkii deger) dikkate alinacaktir? Tiirev iiriinlerinden
dogan kar ve zararlar, gelir tablolarinda nasil yansitilacaktir? Ozellikle risklerin simetrik
yayilmadig1 opsiyon ve faiz tavanlar1 (caps) gibi birinin kazancinin digerinin kaybi1 oldugu

bazi iiriinlerde bu konu daha da hassasiyet kazanmaktadur.”'

Degerleme sorunu iki asamada karsimiza c¢ikmaktadiwr. Birinci asamada, bu
sozlesmelerin yapildiklar: tarihte muhasebe kayitlarina almacak degerinin saptanmasi,
ikinci asamada ise, faaliyet donemleri sonundaki veya finansal raporlarin diizenlenecegi

tarihlerdeki degerleme sorunlaridir.***

Degerleme yontemlerinden hangisinin kullanilacaginmn karari, tiirev araclarin tiirii,
cari piyasa fiyatimin bulunup bulunmamasi ve tiirev aracin hangi amag ile kullanildigimin
bilinmesi ile yakindan ilgilidir. Korunma amacl yapilan sozlesmelere ait kazang ve
kayiplarin sozlesme sonuna kadar ertelenmesi, kar elde etme amaciyla yapilan
sozlesmelere ait kazan¢ ve kayiplarin ise dogrudan ilgili donemin kayitlarina aktarilmasi

yaygmn olarak kullamlan uygulamadir.**
3.3.3. Tiirev Uriinlerin Raporlanmas ile lgili Sorunlar

Son olarak, tiirev iirlinlerinin finansal tablo ve raporlara nasil yansitilacagr da

Onemli bir sorundur. Finansal araglarin alict ve saticilar1 taraf olduklari iiriinlerin

2! Giindiiz-Tutal, a.g.e,‘_s.21.
2 Yakup Selvi, Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi, Arc Yayinlari, 2000, s.42-43.
223 Bozkurt, a.g.tz, s.50.
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iceriklerini ne dlgiide ve ne kadarmi kamuya aciklayacaklardir? Finansal araglarin hangi
ozellikleri genel amach finansal tablolarda gosterilmelidir? Kamu oyunu tatmin edebilecek

tiirevlere iligkin bilango dis1 risklerin icerik ve dogasma ne olacaktir?***

Bazi tiirev araclarin finansal tablolarda gosterilmesi daha kolay oldugu halde,
sozlesme vadeleri siiresince yiiksek belirsizlik tasiyan opsiyonlar ve faiz swaplar1 gibi
sozlesmelerle 1ilgili bilgiler ancak finansal tablolarin dipnotlar bdoliimiinde yer
alabilmektedirler. Dolayisiyla, finansal tablolarin dipnotlarinda tiirev araglara iligkin
yapilmas1 gereken aciklamalarin bu tablolar1 kullananlar tatmin edecek diizeyde olmasi ve

isletmenin durumunu en iyi bigimde aciklamasi gereklidir.225

3.4. FORWARD iSLEMLERININ MUHASEBELESTIRILMESI

Forward kontratlarin muhasebelestirilmesinde asagidaki ilkelere uyulmasi

gerekir:**°

1. Forward kontratlarin fiziki teslimle sonu¢lanmasi ve alinip satildig1 organize bir
piyasa bulunmadigindan kazan¢ ve zararlarin hesaplanmasindaki giiclik nedeniyle,
genellikle forward kontratlar i¢in kontrat vadesi icinde kazan¢ veya zarar hesaplamasi ve

kayd1 yapilmaz.

2. Forward isleminde, borsa sistemi i¢cinde yapilan teminat uygulamasi s6z konusu
degildir. SoOzlesmenin yapilmasi swrasinda taraflarca uygun goriilen tutarda teminat
alinabilir. Ancak donem sonuna kadar teminat miktarmin artirilmasi veya azaltilmasi s6z

konusu degildir.

3. Sozlesme siiresi i¢inde taraflar icin olumsuz bir sonucun dogma ihtimali s6z

konusu oldugunda vade sonu beklemeden karsilik ayrilmasi gerekir.

4. Forward soOzlesmelerin korunma veya spekiilatif amacli olusuna gore

muhasebede farklilik s6z konusudur.

24 Giindiiz- Tutal, a.g.e, s.21.
235 Selvi, a.g.e, s.44-45.
226 Orten, a.g.e., s.31.
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Spekiilasyon amaciyla yapilan forward islemleri, isletmenin bu islemden dolay1
durumunun gosterilmesi agisindan, bilangoya piyasa degeri kaydedilir ve islemden

kaynaklanan kar ya da zarar ile prim ya da iskonto sonuc hesaplarmna yansitilir.**’

Riskten korunma amaciyla yapilan islemlerde ise genel uygulama, vade sonlarinda
sOzlesmenin  yapildigi tarihte belirlenen forward degeri iizerinden islemin
gerceklestirilmesi ve bu siire igerisinde gergeklesen cari fiyatlardaki degisimlerin dikkate
alimmamasidir. Forward sozlesmelerinde sozlesmenin yapildigi tarihteki cari fiyat ile
sozlesmede gecerli fiyat arasindaki fark prim ya da iskontoyu belirler. S6zlesmeden dogan
nakit akis1 sozlesmede belirlenen fiyat lizerinden vade sonunda gerceklesmektedir. Ortaya
cikan kazan¢ ya da kayiplar donemin sonu¢ hesaplarina aktarilir. Sozlesmenin taraflari,
sozlesmede belirlenen varligin vade sonunda olusan cari fiyati1 ile sozlesme fiyati

arasindaki fark kadar 6deme veya tahsilat yaparlar.”®

TMS 39 standard1 ¢ercevesinde, bir forward sozlesmesi, ifanin gerceklestigi tarihte
degil, taahhiit tarihinde bir varlik veya yiikiimliiliik olarak mali tablolara alinir. Bir forward
sozlesmesine taraf olundugunda, genellikle hak ve sorumlulugun gercek degerleri birbirine
esittir; oyle ki bu sézlesmenin net gercek degeri sifirdir. Bir hak ve sorumluluga iliskin
herhangi bir net makul degerin varligi halinde, sadece bu net makul deger varlik veya

yiikiimliiliik olarak mali tablolara alinr.”*

Forward sozlesmelerinin bilango disinda tutulmasmi benimseyen yaklagima gore
forward sozlesmeler, sozlesmeye taraf olanlar1 sézlesmede belirtilen vade sonunda belirli
bir varligr belirli bir fiyattan satin alma veya satmakla zorunlu tutan anlasmalar oldugu
kabul edilir. Bu yaklasima gore forward sozlesmeler genel ilke olarak bilanco disinda

tutulmalidir ve Nazim Hesap’larda iz bedeliyle muhasebelestirilmelidir.

Forward sozlesmelerinin muhasebelestirilmesindeki ikinci  yaklasim, bu
sozlesmeleri bilangoya dahil etmektir. Bu yaklasima gore forward sozlesmeler bir satin
alma hakki (varlik) ve bir bedel 0Odeme yiikiimliiligii (bor¢) olarak kayitlara

almabilmelidir. Sozlesme konusu enstriimanin piyasa degerindeki degismeler de finansal

2" Kaygusuz, a.g.e, s.41.

¥ Ebru Uzun, “ Tiirkiye’deki Uygulamalar, 39 Numarah Uluslararast Muhasebe Standardi ve Avrupa
Merkez Bankasi Uygulamalar1 Cercevesinde Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi ve Finansal Tablolara
Yansimasi”, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, 2004, s.35-36.

*Kemal Karahan, Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kapsaminda Finansal Araclarin Mali
Tablolarda Gosterimi ve Degerlemesine iliskin Esaslar, SPK Yeterlik Etiidii, Ekim 2002, s.21.

29 Parlakkaya, a.g.e, s.131.
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raporlarda dipnot olarak ac¢iklanmalidir. Donem i¢cinde meydana gelen fiyat degismeleri
dikkate alinmamalidir. Fakat piyasa fiyatinda onemli diisiisler s6z konusu olursa ya da
diisiisler bekleniyorsa muhtemel zararlar igin ihtiyathlikk kavrami geregi karsilik
ayrilmahdir. Vade sonunda ortaya cikan kesin kar veya zarara gore karsiligin iptal kaydi

yapilabilir. >

Ornek: *** A isletmesinin 3 ay sonra 100.000$ ihtiyaci vardir. isletme yoneticileri 3
ay sonraki TL/$ kurunda meydana gelebilecek aleyhte gelismelerden etkilenmemek igin
(X) bankasi ile 100.000$'lik forward doviz alim anlagmasini yapmislardir. Sozlesmeye
gore (X) bankasi 01.05.2011 tarihinde 100.000$'1 1 $=1.60 TL tizerinden teslim edecektir.
S6zlesme tarihi olan 01.02.2011°de cari kur 1$=1.40 TL'dir. 01.05.2011 tarihindeki kur
1.64 TL'dir. Cari deger yontemine gore yapilacak muhasebe kayitlar1 sdyle olacaktir:

01.02.2011
956 Forwarddan Borg¢lular — X Bankasi 160.000
957 Forwarddan Alacaklilar — A Firmasi 160.000

Doviz forward sdzlesmesinin nazim hesaplarda gosterilmesi (100.000*1,60)

01.02.2011

182 Ertelenmis Giderler 20.000
329 Diger Ticari Borglar 20.000
Sozlesme ile ilgili olumsuz farkin kaydi (1,60-1,40)100.000=20.000 TL

01.05.2011

127 Diger Ticari Alacaklar 24.000
382 Ertelenmis Gelirler 24.000

Sozlesmenin cari degerle degerlemesi ve olumlu farkin kaydi
(1,64-1,40)100.000=24.000 TL

»! Kaygusuz, a.g.e., 5.35-36. _ )

2 Burcin Bozkaya, “Dévize Dayali Vadeli islemler ve Muhasebe Uygulamalar1”, Hacettepe Universitesi
Sosyal

Bilimler Enstitiisii , Isletme Anabilim Dali, Muhasebe/Finans Bilim Dal1, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2010,
s.77-81 (tarihler giincellenmistir)
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01.05.2011

100 Kasa (Do6viz Kasas1 100.000%1,60) 160.000
100 Kasa (TL Kasas1) 160.000

Sozlesmeye gore 100.000$ satin alinmasi

01.05.2011
329 Diger Ticari Borglar 20.000
100 Kasa (YP) 4.000
127 Diger Ticari Alacaklar 24.000

Alacak ve borcun mahsubu ve alacak fazlasinin yabanci paranin degeri ile

iliskilendirilmesi
01.05.2011
382 Ertelenmis Gelirler 24.000
182 Ertelenmis Giderler 20.000
646 Kambiyo Karlari 4.000

Donem ayirici hesaplarin kapatilmasi ve olumlu farkin ilgili sonu¢ hesabina alinmasi

01.05.2011

957 Forwarddan Alacaklilar - A 160.000
956 Forwarddan Borglular - X 160.000

Forward sdzlesmenin sona ermesi nedeniyle nazim hesaplardan ¢ikarilmasi

Isletme 01.02.2011 tarihinde 01.05.2011 tarihinde 6denmek iizere 100.000 ABD

Dolar1 bor¢lanmistir. Doviz kurunda artis beklentisinde olan isletme forward doviz

anlagmasi yaparak vade tarihindeki kuru 1,60 TL"ye sabitlemistir. Vade tarihinde kur 1,64

TL olmustur. Firma yaptigi forward sozlesmesi sayesinde 164.000,00 TL yerine
160.000,00 TL 6deyerek borcunu édemistir.

Eger forward sozlesmesi spekiilatif amacli olsaydi muhasebe kayitlar1 degisecektir.
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28.02.2011 tarihinde kur 1,55 TL
31.03.2011 tarihinde kur 1,61 TL
01.05.2011 tarihinde kur 1,64 TL

01.02.2011

956 Forwarddan Bor¢lular — X Bankasi

957 Forwarddan Alacaklilar — A Firmasi

160.000

160.000

Doviz forward sdzlesmesinin nazim hesaplarda gosterilmesi (100.000*1,60)

28.02.2011

656 Kambiyo Zararlar1
329 Diger Ticari Borglar
Sozlesmeden dogan zararin kaydi (1,60-1,55)100.000

31.03.2011

5.000

5.000

127 Diger Ticari Alacaklar
646 Kambiyo Karlari
Sozlesmeden dogan gelirin kaydi (1,61-1,55)100.000

01.05.2011

6.000

6.000

127 Diger Ticari Alacaklar
646 Kambiyo Karlari
Sozlesmeden dogan gelirin kaydi (1,64-1,61)100.000

01.05.2011

3.000

3.000

957 Forwarddan Alacaklilar - A

956 Forwarddan Borg¢lular - X

160.000

160.000

Forward sdzlesmenin sona ermesi nedeniyle nazim hesaplardan ¢ikarilmasi

/
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01.05.2011

646 Kambiyo Karlari
690 Donem Kar1 veya Zarari

Sozlesmenin karinin ilgili hesaba aktarilmasi

01.05.2011

9.000

9.000

690 Donem Kar1 veya Zarar1
656 Kambiyo Zarar1
So6zlesmenin zararinin ilgili hesaba aktarilmasi

01.05.2011

5.000

5.000

329 Diger Ticari Borglar
100 Kasa
127 Diger Ticari Alacaklar

Alacagin Tahsili

5.000

4.000

9.000

3.4.1.Doviz Forward Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

Iki farkli para biriminin ilerideki bir tarihte, dnceden belirlenmis olan vadeli kurdan

degisimini iceren vadeli doviz kontratlari, bir doviz islemi niteligindedir. Vadeli doviz

kontratlari, yapilis amaglarma gore farkli kosullar icerirler. Vadeli doviz kontratlar1 ya

doviz riskinden korunmak amaciyla ya da kur degisikliklerinden kar saglamak {iizere

spekiilasyon amaciyla yapilmaktadir. Vadeli doviz kontratlarmin yapilis amacindaki bu

farkliliklar, onlarin muhasebelestirilmesinde de bazi farklar yaratacaktir. Bu farkliliklar

asagidaki iki soruyla ilgilidir:**®

- Vadeli kontrata iligskin iglem kar veya zararlar1 nasil hesaplanacak ve ne zaman

kar veya zarar olarak raporlanacaktir?

- Vadeli kontrata iliskin prim veya iskonto nasil muhasebelestirilecektir?

233 Once, a.g.e, s.53.
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Vadeli doviz sozlesmeleri, sozlegsmenin yapildig: tarihte nazim hesaplara almarak
bilango dis1 bir hesapta gosterilir. Vadeli sozlesme, doviz riskinden korunmak amaciyla
yapildiginda, donem sonunda degerlemeye tabi tutulur ve aradaki fark gelir veya gider
olarak gosterilir. Bilanco giinii spot kur ve sézlesmede belirlenen kur arasindaki fark iki
kisimda incelenir. i1k kisim, bilango giiniindeki spot kur ile sozlesmenin yapildig: tarihteki
spot kur arasindaki farktir. Ikinci kisim ise sozlesmenin yapildig: tarihteki spot kur ve
islemin yapildig1 anda sozlesmede belirtilen vadeli kur arasindaki farktir. Eger, islemin
yapildig: tarihteki spot kur, vadeli kuru asarsa bu farklilik iskonto olarak yansitilir. Eger
vadeli kur, s6zlesmenin yapildig: tarihteki spot kuru asarsa fark prim olarak yansitilir. Bu

prim veya iskonto vadeli sézlesmenin i¢inde bulundugu siire boyunca indirilmelidir.**

Vadeli doviz kontratlari, doviz kurlarinda meydana gelen degismelerden gelir
saglamak beklentisiyle spekiilatif amacl olarak da yapilabilir. Vadeli doviz kontratlari
spekiilasyon amaciyla yapildiginda kontratin kars1 tarafina (banka, dealer gibi) olan doviz
bor¢ veya alacaklari ile yerel para bor¢ ve alacaklarmnin her ikisi de vadeli kur iizerinden
kaydedilir. Her iki hesap da vadeli kurlara dayandig: icin vadeli doviz kontratina iliskin
prim veya iskonto da s6z konusu olmayacak ve ayr1 bir muhasebelestirme

gerekmeyecektir.

Bilangco tarihinde spekiilasyon amacli bir vadeli doviz kontrati sd6z konusu
oldugunda doviz olarak belirtilen alacak veya borg, finansal tablo tarihinde diizeltilmelidir.
Vadeli kurlar faiz orami farkliliklarmi icerdigi icin spekiilasyon amaciyla yapilan vadeli
doviz kontratlari, kontratin vade tarihiyle ilgili olan vadeli kurlardan degerlenmelidir.
Kontratin kalan siiresi icin mevcut vadeli doviz kuru ile kontrat1 degerlemek i¢in kullanilan
son kur arasindaki fark, tahsil edilecek doviz miktar: ile carpilarak vadeli doviz kontrati
degerlenir. Degerleme sonucu ortaya c¢ikan kar veya zarar, islem kar veya zarar1 olarak

nitelendirilip cari dénemin karma yansitilir.”
3.4.2. Faiz Forward Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

Faiz forward sozlesmeleri (FRA), gelecekteki hesaplagma tarihinde belirli bir
donem igin, taraflarca belirlenmis bir tutara, vade sonundaki faiz oram ile hesaplagsma

tarthindeki faiz orani arasindaki farktan hesaplanacak faiz tutarmin taraflar arasinda el

234 Kaygusuz, a.g.e., 5.38-39.
235 Once, a.g.e, s.57.
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degistirmesine yonelik bir anlasmadir. Sozlesmenin yapildig: tarihte, hesaplagsma tarihinde
ve vade sonunda s6zlesmeye konu olan tutar varsayimsal bir tutardir ve sadece hesaplagsma
tarthinde faiz gelir ya da giderinin hesaplanmasinda kullanilir. Bu nedenle taraflar arasinda

nakit akis1 yaratmaz.>°

Forward faiz sozlesmeleri alindig1 tarihte nazim hesaplara kaydedilir. Bir vadeli
faiz sozlesmesinde, sozlesmedeki tutarlarin degisimi s6z konusu degildir. Bu tutar
Odenecek ya da tahsil edilecek faiz farkliligimmin hesaplanmasinda kullanilir. Boylece bu
tutar bilancoda gosterilmez. Riskten korunma amaci icin girilen vadeli faiz sozlesmeleri
piyasa degerine gore degerlenir ve kar ya da zarar, riskten korunan kalemin kar ve
zarariin tantmlanmasina karsi eslestirmek iizere ertelenir. S6zlesme diizenlenirken alinan,

odenen iicretler hemen kayda gegcirilmelidir.>’

Faiz forward sdzlesmesinin ciro edilmesi miimkiin olmadigindan vade sonundan
Once piyasa fiyat1 olusmaz ve degeri, sdzlesmenin imzalandig: tarihte degil, sozlesmenin
hesaplagma tarihinde belli olur. Bu nedenle faiz forward sozlesmelerinin donemi icinde ay
sonlar1 itibartyla kazan¢ veya kayiplara iliskin kayit yapilmaz, kazan¢ ya da kayip
sozlesme sonunda hesaplagsma tarihinde belirleneceginden o tarihte kayitlara alinir ve
dogrudan ilgili varlik ve kaynak hesaplarina alinarak vade sonuna kadar olan donem
siiresince gelir ve giderlere yansitilarak itfa edilir. Isletme borclandigi zaman, faiz
oranindaki artistan korunmak, bor¢ verdigi zaman ise faiz oranindaki azalistan korunmak
icin bu sozlesmeleri satm alir.”*®

Faiz forward sozlesmelerinde, sozlesmenin hesaplagsma tarihinde hesaplanacak olan

faiz tutarinin hesaplanmasinda asagidaki parametreler esas alinir: **°

a: ana para

m: sozlesmedeki faiz orani

r: referans alinan faiz orani

tl: sozlesmenin hesaplasma tarihi

t2: sozlesmenin vade sonu

236 Selvi, a.g.e, s.99.

7 Kaygusuz, a.g.e., s.41.
238 Uzun, a.g.tz, s.37-38.
% a.g.tz., s.38.
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Faiz (R) = (a x (m-r) x [(t2-t1) / (360)]

Bu sekilde bulunan faiz gelir ya da gideri sdzlesmenin hesaplagma tarihinden vade
sonuna kadar olan siirenin faiz tutaridir. Bu miktarin bugiinkii deger yontemi ile

hesaplagsma tarihindeki tutart bulunur:

Faizin bugiinkii degeri = R x [1/ (1+1)" ]

3.5. FUTURES iSLEMLERININ MUHASEBELESTIRILMESI

Finansal gelecek kontratlarina iliskin muhasebe politikasinin amaci, gelecek
kontratina iliskin muhasebelestirme seklinin, islemin ama¢ ve ekonomik etkilerini
yansitacak bicimde diizenlenebilmesidir. Bu nedenle, bu kontratlara riskten korunma
amactyla m1 yoksa spekiilasyon amaciyla m1 girildiginin belirlenmesi gerekmektedir. Bu
kontratlarin yapiliy amacma bagli olarak muhasebelestirilmesi sirasinda iki temel
muhasebe konusu ortaya c¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi kontrata iliskin kar m1 yoksa
zarar m1 oldugunun belirlenmesi, ikincisi ise kar veya zararin hangi muhasebe doneminde
fark edileceginin kararlastirilmasidir. Gelecek kontratlarina riskten korunma amaciyla
girildiginde korunma pozisyonu i¢in muhasebelestirme sekli, riskten korunan islemin

muhasebelestirme sekliyle uyumlu olmalidir.**

Futures sozlesmelerinin muhasebelestirilmesi de temelde forward sozlesmelere
benzer yapidadir. Bununla birlikte futures sézlesmelerinin muhasebelestirilmesinde bazi
farkliliklar da bulunmaktadir. Futures muhasebesinde dikkate edilecek hususlar

sunlardir:**!

¢ Futures sozlesmelerin tarafi olmak i¢in, bilindigi gibi alic1 ve satici tarafindan
takas odasina baslangic marjini yatirmak gerekmektedir. Ayrica, bu sézlesmelerin fiyati

her giin degisebilecegi icin alic1 veya saticinin marjin hesabina para yatirmasi gerekir.

e Aylik ya da iicer aylik donemler itibariyle sdzlesme kayip ya da kazanglari

hesaplanarak nazim hesaplarda gosterilir.

¢ Bir islemin kayb1 ya da kazanci bir bagka islemin kayb1 ya da kazanci ile mahsup

edilmeyip, ayr1 ayr1 hesaplarda izlenmelidir.

240 Once, a.g.e, s.57-58. _
! Aydan Aydin, “Bilanco Dis1 islemler”, Bankacilar Dergisi, Sayi:34, 2000, s.71.
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e Mevcut bir varlhigin riskten korunmasi i¢in islem yapildiginda, her ay sonunda

riskten korunma islem kazanci yeniden hesaplanarak kayitlardaki tutarlar diizeltilmelidir.

¢ Riskten korunacak varhigin deger azalmalar1 i¢in ayrilacak karsilik miktarini
belirlerken sozlesme sonucunda elde edilecek kiimiilatif kazan¢ dikkate alinmali, deger

kaybi1 karsilig1 astiginda asan miktar kadar karsilik ayrilmalidir.

¢ Riskten korunma islemi sonucunda elde edilen kazang¢ karsilik giderine alacak
yazilarak diizeltilir. Riskten korunma isleminin kazanci varliklarin deger azalmalarini

astyorsa asan kisim islem sonunda kar yazilir.

e Faiz gelirindeki azalma riskine kars1i kullaniliyorsa, bu islemin kazangla
sonu¢lanmas1 halinde tiirev tiriin kazanci kaynagin kullanilma donemine yayilarak faiz
gelirlerine ilave edilmelidir. islemin zararla sonuclanmasi halinde ise, tiirev iiriin zarar

kaynagin kullanim donemine yayilarak faiz gelirlerinden mahsup edilmelidir.

¢ Futures islemi bir borcu maliyetindeki artistan korunmak i¢in yapiliyorsa, islemin
kazanci kaynagin kullanildig1 doneme yayilarak faiz giderlerinden diisiiliir, islemin zarari

ise ayn1 sekilde kaynagin kullanilma donemine yayilarak faiz giderlerine eklenir.

¢ Bir taahhiit veya beklenen bir islemin riskinden korunmak i¢in yapiliyorsa, islem
kazangla veya kayipla sonu¢lanmasi halinde vade sonuna kadar aktarilarak vade sonunda

ilgili kalemin degerinin diizeltilmesinde kullanilir.

Vadeli islem ve opsiyon sodzlesmelerinin piyasa degerinde meydana gelen
degismeler ve teminat hesabmndan elde edilen faiz nedeniyle takas kurumundan olan

alacaklar menkul kiymetler hesabinda izlenir.***

Isletme, bir araci kurumla gelecek sozlesmesi diizenler ise araci kuruma baslangic
marj1 olarak sozlesme degerinin belli bir yiizdesini yatirir. (Eger isletmenin borsada
koltugu var ise, yani borsada iiye ise, araci kurum yerine dogrudan islem yapar ve marjin
O0denmesini takas odasina yapar). Marjin tutar1 isletmenin kayitlarina aktif olarak yansir.
Futures sozlesmeleri bilango dis1 hesaplar olarak tanimlandigi icin alinan ya da satilan

futures sozlesmeleri, diizenlendigi giin nazim hesaplara kaydedilmelidir.**

2 Kaygusuz, a.g.e. ,s.51.
*age, s.58.
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Ornek:*** Tekstil iiretimi konusunda faaliyet gosteren Z firmasi, kumas fiyatlarmm
yiikselecegini tahmin etmekte olup, 6 aylik kumas futures sozlesmesi satin almak

istemektedir.

Borsa iiyelik aidatin1 daha 6nce ddeyerek gerekli muhasebe kayitlarint yapmis olan
bu firma, M Aracit Kurumuna basvurarak futures islemi icin gerekli olan 500 TL komisyon

ve 250 TL baslangi¢ teminatin1 pesin olarak 6demistir.

Aract kurum, Z firmasindan aldigi emir dogrultusunda bir adet 6 ay vadeli kumas
futures sozlesmesini 15.000 TL’den satin almis ve durumu Z firmasima bildirmistir. Ayrica

satilan mamuliin maliyeti 7.500 TL olarak belirlenmistir.

Kumas futures sézlesmesinin 6 aylik ortalama fiyat degisimleri s0yle olmustur:

To Ay1 | TiAy1 | T2Ay1 | T3Ay1 | T4Ayt | Ts Ayr | Te Ayn

15.000 | 17.000 | 20.000 | 16.000 | 13.000 | 14.000 | 12.000

/

126 VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR HESABI 250

100 KASA HESABI 250
/
653 KOMISYON GIDERLERI HESABI 500
100 KASA HESABI 500
/
956 FUTURES ISL. BORCLULAR NAZIM HESABI 15.000
957 FUTURES ISL. ALACAKLILAR NAZIM HESABI 15.000
/

2.‘.‘4 Aysel Kus, “Tiirev Uriinlerin 1§Ietmqler ve Bankalar Ac¢isindan Muhasebelestirilmesi”’, Afyon Kocatepe
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii , Isletme Anabilim Dal, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2010, 5.26-30.
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/

127 DIGER TiCARI ALACAKLAR HESABI 2.000

380 GELECEK AYLARA AIT GELIRLER HESABI 2.000
/
127 DIGER TiCARI ALACAKLAR HESABI 3.000
380 GELECEK AYLARA AIT GELIRLER HESABI 3.000
/
180 GELECEK AYLARA AIT GIDERLER HESABI 4.000
329 DIGER TICARI BORCLAR HESABI 4.000
/
180 GELECEK AYLARA AIT GIDERLER HESABI 3.000
329 DIGER TICARI BORCLAR HESABI 3.000
/
127 DIGER TiCARI ALACAKLAR HESABI 1.000
380 GELECEK AYLARA AIT GELIRLER HESABI 1.000
/
180 GELECEK AYLARA AIT GIDERLER HESABI 2.000
329 DIGER TICARI BORCLAR HESABI 2.000

/

Yukaridaki kayitlarin ilki Z firmasmnin baslangic teminatim1 ddemesi islemint,
ikincisi 500 TL olan komisyonun ddenmesi islemini gostermektedir. Ugiincii kayt, 15.000
TL degerindeki sozlesmenin nazim hesaplarda kayda alinmasmi ifade etmektedir.
Dordiincii kayit; TO ve T1 ay1r arasindaki 2.000 TL’lik artisin (17.000 TL-15.000 TL)
kayda alinmasini, besinci kayit; T1 ve T2 ayr arasindaki 3.000 TL’lik artisin (20.000 TL-
17.000 TL) kayda alinmasini, altinc kayit; T2 ve T3 ay1 arasindaki 4.000 TL’lik azalisin
(16.000 TL-20.000 TL) kaydini, yedinci kayit; T3 ve T4 ay1 arasimndaki 3.000 TL’lik
azalism (13.000 TL-16.000 TL) kaydini, sekizinci kayit; T4 ve TS ay1 arasindaki 1.000
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TL’lik artisin (14.000 TL-13.000 TL) kaydmi, dokuzuncu kayit ise; T5 ve T6 ay1
arasindaki 2.000 TL’lik azalisin (12.000 TL-14.000TL) kaydin1 temsil etmektedir.

Vade sonunda kumasin teslim alinmasi ve kir zararm tespit edilmesine yonelik

kayitlar ise soyle olacaktir:

/
380 GELECEK AYLARA AIT GELIRLER HESABI 6.000
659 DIGER OLAN GIDER VE ZARARLAR HESABI 3.000
180 GELECEK AYLARA AIT GIDERLER HESABI 9.000
/
957 FUTURES ISL. ALACAKLILAR NAZIM HESABI 15.000
956 FUTURES ISL. BORCLULAR NAZIM HESABI 15.000
/
150 iILK MADDE VE MALZEME STOKLARI HESABI 15.000
191 INDIRILECEK KDV HESABI 4.500
100 KASA HESABI 19.500
/

Yukaridaki ilk kayit 6 ay boyunca Z firmasmin kar-zarar bakimindan ne durumda
oldugunu gostermektedir. Bu durumda firma 3.000 TL’lik zarar etmistir. 15.000 TL’den
satin alinmis kumas futures sozlesmesinin degeri vade sonunda 12.000 TL’ye diigmiistiir.
Zarar aradaki bu farktan kaynaklanmaktadir. Ikinci kayit, nazim hesaplarda kayda alinan
sozlesme kaydinin iptalini gostermektedir. Ciinkii artik sozlesmenin vadesi dolmustur ve
nazim hesaplardaki kaydm kapatilmasi gerekmektedir. Ugiincii kayit ise, sozlesmesi
yapilan kumasin teslim alinmasini temsil etmektedir. Ayrica teslim alinmasi sirasinda bir
de KDV (Katma Deger Vergisi) tutar1 6denmistir. Bu tutar bu Ornekte %18 olarak

belirlenmistir.

Yukaridaki bu kayitlar saticinin  yapmasi gereken muhasebe kayitlarini
gostermektedir. Birinci kayit, 15.000 TL degerindeki s6zlegsmenin nazim hesaplarda kayda

alinmas1 islemini ifade etmektedir. Ikinci kayit; TO ve T1 ay1 arasindaki 2.000 TL’lik

101



artisgin (17.000 TL-15.000 TL) kayda alinmasini, ii¢iincii kayit; T1 ve T2 ayr arasindaki
3.000 TLlik artisin (20.000 TL-17.000 TL) kayda alinmasini, dordiincii kayit; T2 ve T3
ay1 arasindaki 4.000 TL’lik azalisin (16.000 TL-20.000 TL) kayda alinmasimni, besinci
kayit; T3 ve T4 ayr arasindaki 3.000 TL’lik azalisin (13.000 TL-16.000 TL) kaydini,
altmc1 kayit; T4 ve TS ay1 arasindaki 1.000 TL’lik artigin (14.000 TL-13.000 TL) kaydini,
yedinci kayit ise; TS ve T6 ayr arasindaki 2.000 TL’lik azalisin (12.000 TL-14.000TL)

kaydin1 temsil etmektedir.

Vade sonunda kumasin teslim edilmesi ve kir zararm tespit edilmesine yonelik

kayitlar soyle olacaktir:
/
150 iILK MADDE VE MALZEME STOKLARI HESABI 15.000
191 INDIRILECEK KDV HESABI 4.500
100 KASA HESABI 19.500
/
329 DIGER TiCARI BORCLAR HESABI 6.000
100 KASA HESABI 3.000
127 DIGER TiCARI ALACAKLAR HESABI 9.000
/
380 GELECEK AYLARA AIT GELIRLER HESABI 9.000
180 GELECEK AYLARA AIT GIDERLER HESABI 6.000

649 DIGER OLAGAN GELIR VE KARLAR HESABI 3.000

/

957 FUTURES iSL. ALACAKLILAR NAZIM HESABI 15.000
956 FUTURES ISL. BORCLULAR NAZIM HESABI 15.000

/
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100 KASA HESABI 19.500
600 YURTICI SATISLAR HESABI 15.000
391 HESAPLANAN KDV HESABI 4.500
/
620 SATILAN MAMULLER MALIYETI HESABI 7.500
152 MAMULLER HESABI 7.500
/

Buradaki ilk kayit, saticinin alacak ve borg¢larinin mahsup edilmesini ve kalan
alacagm tahsilini ifade etmektedir. Ikinci kayitta, gelecek aylara ait gider ve gelirlerin
kapatilmasi1 ve farkin kir ya da zarara almmasi islemi yapilmistir. Uciincii kayitta da
sozlesmenin vadesinin sona ermesi sebebiyle nazim hesaplar kapatilmistir. Dordiincii
kayitta ise, taraflar arasinda sozlesmesi yapilan kumasm teslim edilmesi ile ilgili islemler
gergeklestirilmistir. Ayrica KDV de bunun iizerine eklenmistir (%18 iizerinden). Son
kayitta, teslimi gerceklesmis olan kumasin yukarida belirtilen veri 1s18inda 620 SATILAN
MAMULUN MALIYETI adli hesaba aktarimi gosterilmistir.

Goriildiigii gibi futures sozlesme alicisinin ve saticisinin kayitlar: genel olarak
benzer niteliklere sahiptir. Ancak dikkat edilmesi gereken nokta artiglarin ve azaliglarin her
iki taraf i¢in de farkli anlamlar ifade ediyor olmasidir. Alici i¢in fiyatlardaki artig 127
DIGER TICARI ALACAKLAR adli hesaba kaydedilirken, satic1 i¢in 180 GELECEK
AYLARA AIT GIDERLER adli hesaba kaydedilmektedir.

Yine aym sekilde fiyatlardaki azalis alici i¢in 180 GELECEK AYLARA AIT
GIDERLER adl hesaba kaydedilirken, satic1 icin 127 DIGER TICARI ALACAKLAR adli
hesaba kaydedilmektedir. Anlasildig: iizere, fiyat artist alicinin lehine bir durum iken,
satic1 i¢in aleyhte bir durumdur. Fiyat azalis1 da alici i¢in aleyhte bir durum iken, satici i¢in
lehte bir durum teskil etmektedir. Ciinkii alict sozlesmede belirledigi fiyatin vade sonunda
daha yiiksek bir fiyata ulagsmasi durumunda dogru bir islem yapmis olur. Eger s6zlesmenin
vade sonu fiyat1 belirlenen fiyattan diisiik ise, alic1 zarar etmis olacaktir. Satici i¢in ise

durum tam tersidir. Vade sonundaki fiyatin sozlesmede belirlenen fiyattan diisilk olmasi
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satict icin kar anlamina, yiiksek olmasi durumunda ise aradaki fark satici tarafindan
karsilandig1 icin zarar anlamma gelmektedir. Bu Ornekte bilindigi gibi sozlesmede
belirlenen fiyat 15.000 TL’dir. Vade sonundaki fiyat ise 12.000 TL’dir. Bu durumda alic1
3.000 TL zarar, satic1 ise 3.000 TL kar elde etmistir.

3.5.1. Doviz Futures Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

Doviz futures sozlesmeleri, belirli bir dovizi gelecekteki belirli bir tarihte
sO0zlesmenin yapildigi tarihte belirlenen kurdan satin alan tarafi satin almaya ve satan tarafi
da satmaya mecbur tutan standart bir sdzlesmedir. Organize piyasada islem goren dovizin
cinsi simirhdir. So6zlesme tarihinde, sozlesmeye konu olan doviz tutar1 taraflarin
varliklarinda veya borg¢larinda gercek bir artis veya azalig yaratmadigindan bu tiir
sozlesmeler sarta bagl bir yiikiimliiliik olup bilanco disinda nazim hesaplarda takip edilir.
Diger taraftan doviz futures sdzlesmelerinin her iki taraf i¢in de baglayici olmasi, organize
borsalarda islem gordiiklerinden her zaman bir piyasa fiyatinin mevcut olmasi, vade sonu
gelmeden istenildigi zaman kolayca satilabilir olmasi ve borsanin garantdr olmasi
nedenlerinden dolay1 doviz forward sdzlesmelerinde oldugu gibi bu sdzlesmeler de piyasa
fiyatlar: ile bilancoda gosterilebilir. UMS 39 bu islemlerden dogacak kar ya da zararlarin
bilango i¢inde gosterilmesi gerektigini belirtmistir. Futures sozlesmelerinde de diger tiirev
triinler gibi rayi¢ deger riskinden korunmak icin riskten korunma aracinin rayi¢ degere
gore degerlemesinden dogan kar ya da zararin olustugu anda kar zarar kaydedilmesini ve
riskten korunan kaleme iligkin risk sonucu ortaya ¢ikan kar ya da zararin bu kalemin defter
degerine yansitilmasini ve olustugu anda kar zarar tablosuna kaydedilmesini 6ngdrmiistiir.
Eger soz konusu risk nakit akim riski ise etkin olarak nitelendirilen bir riskten korunma
isleminde riskten korunma aracindan kaynaklanan kar ya da zararin 6zkaynaklar altinda
kaydedilmesini, etkin olarak nitelendirilmeyen kisminda riskten korunma araci bir tiirev
iriin ise kar zararda, degilse finansal varligin tiirline bagl olarak muhasebelestirilecegini

. . ve L. 245
ongormusgtr.

3.6. OPSIYON ISLEMLERININ MUHASEBELESTIRILMESI

Opsiyon, bir finansal aracin belirlenen bir tarihte veya bu tarihten 6nce, dnceden

belirlenmis bir fiyattan satilmasi veya satin alinmasi hakkii veren sézlesmedir. Opsiyon

245 Uzun, a.g.tz., s.78-79.
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sozlesmesinde, taraflardan birine sozlesmedeki haklar1 kullanmak veya vazge¢cme hakki

tanmirken diger tarafa da sozlesmenin gereklerini yerine getirme sorumlulugu yiiklenir.246

Opsiyon sozlesmeleri organize borsalarda ve tezgah iistii piyasalarda islem goren ve
alicisinin 0dedigi prim karsiliginda bir hak elde ettigi sozlesmelerdir. Bu sozlesmeler
organize borsada islem goriiyorsa borsada belirlenen standartlar ¢ercevesinde muhasebe
kayitlar1 yapilacaktir. Buna karsilik tezgah {istii piyasalarda islem goren opsiyon
sozlesmelerinde sartlar taraflarin karsilikli anlagsmalar1 dogrultusunda belirlendiginden, bu

opsiyon sdzlesmelerinin degerlemesinde belirli bazi fiyatlama modelleri uygulanmahdlr.247

Opsiyon sozlesmelerinin doviz, faiz, futures, mal, endeks ve hisse senedi
opsiyonlar1 biciminde yapilabilecegi goz Oniine alindiginda alt1 tip opsiyon sdzlesmesi
yapilabilecegi, her tip sozlesmenin borsaya kayith olarak veya kayith olmadan
yapilabilecegi, aym1 zamanda alim ve satim opsiyonlar1 bi¢iminde diizenlenebilecegi
diistiniildiigiinde; c¢ok fazla sayida opsiyon sozlesmesi gerceklestirme olasiligi ortaya
cikmaktadir. Bu olasiliklara gore bankalar agisindan gerceklestirilebilecek muhasebe
kayitlar1 genellikle birbirine ¢ok yakin olacaktir. Ancak dogal olarak her olasiligin

digerinden farkl1 bir muhasebe kaydini icermesi de s6z konusu olabilecektir.**®

Gelecek sozlesmelerinin muhasebelestirilmesinde oldugu gibi riskten korunan
varlik ile opsiyon sOzlesmesinin muhasebelestirilmesindeki isleyis ayn1 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 esasmna
gore degerlemektir. Ikinci yaklagim ise opsiyon yapismm icsel deger (gercek deger) ve
zaman degeri olarak ikiye ayirmaktir. i¢sel deger riskten korunan kalemin kullanim fiyat:
ile piyasa fiyat1 (cari fiyat) arasindaki fark, zaman degeri ise opsiyonun alim fiyat: ile i¢sel
degeri arasindaki farktir. Opsiyon priminin zaman degeri primi bir teminat gibidir. Zaman
degeri, opsiyonun vadesi boyunca sistematik olarak amorti edilirken icsel degeri,

opsiyonun i¢sel degerindeki degisikliklere bagli olarak piyasa degerine gore degerlenir.**’

246 Uzun, a.g.tz., s. 95-96.
7 Kaygusuz, a.g.e., s.44.
> Yiikeii —Yiicel, a.g.e, 5.34.
9 Kaygusuz, a.g.e., s.46.
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Ornek:*" Bir isletme 30 Haziran tarihinde doviz kurunda artis bekledigi icin

1.000.000$ doviz alma opsiyonu satin almistir. Buna gore isletme vade tarihi olan 31

Agustos tarihinde kesideci bankadan sozlesmede belirtilen kur tutar1 1,45 TL iizerinden bu

dovizi satin alabilecektir. Banka yazmig oldugu opsiyon igin 22.000$ tahsil etmistir (kur

1$=1,35 TL). Isletmenin amac1 spekiilatif gelir elde etmektir. 31.07.2011 tarihinde kur

1,40 TL’ dir. Opsiyon primi vade sonunda giderlestirilmistir.

30.06.2011
180 Gelecek Aylara Ait Giderler 29.700
100 Kasa 29.700
Opsiyon priminin 6denmesi (1,35%22.000)
30.06.2011
916 Opsiyondan Borg¢lular 1.450.000
917 Opsiyondan Alacaklilar 1.450.000
Opsiyon alis kontratinin nazim hesaplara alinmasi
31.07.2011
127 Diger Ticari Alacaklar 50.000
646 Kambiyo Karlar1 50.000

Olusan gelirin kayd:

31.08.2011 tarihinde kur 1,50 TL oldugu i¢in opsiyon alicist opsiyonu kullanmaya karar

verecektir.

31.08.2011

100 Kasa 50.000
127 Diger Ticari Alacaklar

Alacak ve bor¢ hesaplarmin kapatilmasi

50.000

2% Bozkaya, a.g.tz., 5.82-84. (tarihler giincellenmistir)
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31.08.2011

797 Finansman Giderleri 29.700
180 Gelecek Aylara Ait Giderler 29.700
Opsiyon priminin giderlestirilmesi

31.08.2011

917 Opsiyondan Alacaklilar 1.450.000
916 Opsiyondan Borglular 1.450.000

Opsiyon sozlesmesinin  sona ermesi nedeniyle nazim hesaplardan c¢ikarilmasi

3.6.1. Doviz Opsiyon Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

Doviz opsiyon sozlesmeleri, sdzlesmeyi satin alan tarafa, gelecekteki bir tarihte
veya bu tarihe kadar, bugiinden belirlenmis belirli bir kur iizerinden, sézlesmeye konu olan

belirli bir dviz tutarim satin alma veya satma hakki veren finansal bir aractir.”'

Bilango dis1 bir finansal ara¢ olan doviz opsiyonlarmin muhasebelestirilmesi ii¢

asamay1 gerektirir: >

- Bilanco dis1 olan opsiyon kontratimin satin alinmasi veya satilmasmin

baslangictaki kaydi,
- Primlerin baslangictaki kaydi

- Opsiyon kontratina iligkin olarak ortaya cikan kar veya zararlarin
hesaplanmas1 ve hesaplanan kar veya zararlar1 ele ahs sekli (kar veya

zararin fark edilmesi).

Doviz  opsiyonlari, 1970°’li yillardan itibaren gerek uluslararasi islemleri
gerceklestiren firmalarin, gerekse banka ve finansal kuruluslarin karsilastiklar1 déviz kuru
riskine kars1 korunmak amaciyla gelistirilen onemli bir risk yonetim aracidir. Alici,
opsiyon islemine girmekle ileri tarihteki doviz kurunu bugiinden garanti etmektedir. Ancak

bu kur, o tarihteki cari piyasa kuruna (pesin kura) kiyasla kendi acisindan avantajli degilse,

21 Selvi, a.g.e., s.192.
22 Once, a.g.e., s.66.
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islemi gerceklestirmek zorunda olmadigindan, opsiyonu uygulamayacaktir. Doviz opsiyon

sozlesmeleri sarta bagh yiikiimliiliik oldugu icin nazim hesaplarda takip edilmektedir.>>®

Bir satin alma veya satma opsiyonu satin alindiginda opsiyonu alan taraf, opsiyonu
satan tarafa prim 6demek zorundadir. Riskten korunma amaciyla satin alinan opsiyonlar
icin alicinin ddedigi primlerin muhasebelestirilmesinde riskten korunma muhasebesi, bu
primin igerdigi i¢gsel degerin ve zaman degerinin birbirinden ayrilmasini ve ayr1 ayri

muhasebelestirilmesini gerektirir.”*

Opsiyonlar, mevcut varliklardan gelir saglamak i¢cin veya spekiilasyon amaciyla
yazilmissa, tahsil edilen prim geliri, opsiyon kontrati siiresince amortize edilerek kar veya
zarar hesabma kaydedilmelidir. Riskten korunmak iizere opsiyon yazilmigsa, opsiyon
yazicisy, elde ettigi primlerin zaman degerini ve i¢sel degerini ayirmamali ve tahsil ettigi

. . . + 1:.. 255
bu primleri opsiyon sona erene kadar ertelemelidir.

3.7.SWAP ISLEMLERININ MUHASEBELESTIRILMESI

Swap sozlesmeleri, 197011 yillarda iizerinde anlasilan bir zaman dilimi icerisinde
iki farkli para biriminin degis tokusunu iceren doviz swap sozlesmelerinin kullanilmaya
baslanmasiyla popiiler olmustur. Swap sozlesmeleri, sozlesme taraflar1 arasinda belirli bir
varligin, belirli bir vade siiresince, belirli miktardaki ©deme yiikiimliiliiklerinin
degistirilmesi i¢in yapilan forward tabanh anlagmalardir. Farkli kredi degerliligine ve farkli
para pazarlarinda birbirlerine oranla karsilastirmal iistiinliige sahip olan taraflar bu tiir
sozlesmelere kredi maliyetlerini azaltmak, faiz ve doviz riskinden korunmak ve kar elde

etmek amaciyla girerler.*°

Swap islemlerine iliskin muhasebe problemleri, islemin kaydedilmesi, isleme
iliskin kar veya zararin ve faiz 6deme ve tahsilatlarin hesaplanmasi ve ele alis sekli ile
finansal tablolarda agiklanmasi nedenleriyle ortaya c¢ikmaktadir. Swap isleminin
baslangictaki kaydindan sonra varligini siirdiren muhasebelestirme problemlerinin
temelinde yillik, alt1 aylik, iic aylik veya aylik periyodik finansal tablolarin hazirlanmasi

gereksinimi vardir. Doviz kuru, faiz orani hareketleri veya diger maliyetlerden dogan

233 Uzun, a.g.tz, s.98.
24 Once, a.g.e., s.67.
2 a.g.e, 5.68.

236 Uzun, a.g.tz, s.59.
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toplam finansal sonuclarin isletme iizerindeki etkileri, swap siiresi boyunca nakit
akislarinda yansitilacak ve nihai net nakit akisi, isleme iliskin toplam kar veya zarari
gosterecektir. Bu kar veya zararin muhasebe donemlerine dagitimi ve nihai sonucun
onceden tahmini, swap islemlerinin muhasebelestirilmesi sirasinda ele alinmalidir. Bu
amagla, belirttigimiz kavramlar cercevesinde, swap isleminin muhasebelestirilmesine

iligkin temel ilkeleri asagidaki gibi siralayabiliriz:>’
- Kar veya zararlarin fark edilmesinde ihtiyathlik,
- Gelir ve giderlerin eslestirilmesi,
- Sarta bagli durumlarin agiklanmasi veya uygun karsilik ayrilmasi,
- Doviz islemlerinin, doviz cinsinden varlik ve yiikiimliiliiklerin ¢evrimi,

Swap sozlesmeleri yapilirken aract kuruma Odenen iicretler hemen kayitlara
gecirilmelidir. Swap islemleri yabanci para iizerinden yapilmigsa Tiirk parasina
doniistiirmede bilanc¢o kalemleri i¢in cari kur, gelir tablosu kalemleri i¢in ortalama spot kur
esas almmalidir. Swap sozlesmesi ile riskten korunan varligimn kir veya zararlar1 eger
tanimlanmazsa, swap sozlesmelerinin piyasa degerindeki degismelerde gelir tablosunda
tanimlanamaz. Swap islemi spekiilasyon amaciyla yapildigi zaman swap kazang yada
kayiplar1 dogrudan sonug¢ hesaplarma alinir. Faiz swaplarinin muhasebelestirilmesinde kar
veya zararin ne zaman ve nasil tanimlanacagmin belirtilmesi gerekir. Faiz swaplarinda
o0demeler 1ilgili bulundugu donemler itibariyla tahakkuk ettirilmelidir. Para swaplarinda

déviz bakiyelerinin degerlendirilmesinde bilango giiniindeki cari kur kullanilir.>®

Swap sozlesmeleri ile isletme degisik amaglar1 hedeflemektedir. Diisiik maliyetli
finansman bulmak, yiiksek getirili varliklar elde etmek, faiz ve doviz riskine karsi
korunmak, kisa vadeli aktif/pasif yonetim stratejilerini tamamlamak, aracilik iicreti elde
etmek ve spekiilasyon yapmak bu amaclarin baghcalaridir. Cok cesitli swap islem tiirleri
olmasma ragmen her bir tiir icin uygulanan muhasebelestirme politikast aynidir. Daha
onceki tiirev iiriinlerin muhasebe esaslarinda belirtilen muhasebe ilkeleri swap i¢in de
gecerlidir. Swap sozlesmelerinin opsiyon ve gelecek sozlesmelerinden farkli olarak

kendine ©zgii bir niteligi vardir. Swap sozlesmesi kullanan isletme, maliyetlerinin bir

257 Once, a.g.e., s.61-62.
238 Orten, a.g.e., s.34.
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kismim diger isletme ile swap eder. Bu sonug olarak hem kar ve zarar hesabinin hem de

. . .. .. 25
bilanconun incelenmesini gerektirir.>>

Swap sozlesmeleri bilanco dis1 kalem olarak kabul edilmektedir. Swap islemlerinin
isletmenin finansal yapisinda Onemli bir etkisi varsa swap sozlesmelerine ait bilgiler
finansal tablolarin dipnotlarinda ag¢iklanmalidir. Swap sozlesmelerinin tiirli, yapilma
nedeni, risk yonetim araci ya da spekiilasyon araci olarak kullanip kullanilmadiginin
belirtilmesi gerekir. Ayrica esas alinan muhasebelestirme politikasinin a¢iklanmasi gerekir.
Swap sozlesmelerinin vadesi, sozlesmeye konu olan varlik, yiikiimliiliikk ya da taahhiidiin
islem yapilan para birimleri, kullanilan faiz oranlar1 ve sozlesmenin toplam tutari
hakkindaki bilgilerin finansal tablo dipnotlarina gecirilmesi gerekir. Boylece, 6ziin onceligi
kavrami esasina gore tarafsiz ve gercek degerleri yansitan bir raporlama ile ihtiyag¢ sahibine

gerekli agiklamalar yapilir.**
Ornek: E Firmasimin 2 aylik ihracat program soyledir:*®!
01.11.2011 tarihinde Ispanya’ya 4.000 Avro
31.12.2011 tarihinde Ingiltere’ye 5.000 USD

Bu firma 01.11.2011 tarihinde 4.000 Avro’luk ihracati gergeklestirmis ve bedelini
15.11.2011 tarihinde tahsil etmistir. Ihracatin gerceklesme ve bedelinin tahsil edilme
tarihlerinde 1 Avro = 22000 TL’dir. Ingiltere’ye yapmay:1 planladigi ihracatin
gerceklestirilebilmesi icin i1lk madde ve malzeme ithalati yapmak isteyen firma USD’ye

ithtiya¢ duymaktadir.

E firmas1 20.11.2011 tarihinde 1.000 USD’lik ihracat avansi vermis ve 15.12.2011
tarthinde kalan borcunu nakden odeyerek 2.000 USD’lik ilk madde malzemeyi teslim
almistir (avansin verildigi tarihte bir USD’nin TL kuru 1,4700 TL’dir. Ik madde ve
malzemenin teslim alindig: tarihte 1,5000 TL dir.)

E firmas1 M firmasi ile 15.11.2011 tarihinde 31.12.2011 vadeli bir swap anlagmasi

imzalamistir. Anlasmaya gore E firmast M firmasina 4.000 Avro verecek, M firmasimdan

»% Kaygusuz, a.g.e., s.49.

20 a.0.e.,5.54.

*%! Mustafa Kalafat, “Hedge Muhasebesi ve Finansal Tiirev Uriinler: Karsilastirmali Bir Uygulama™, Afyon
Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii , Isletme Anabilim Daly, Yiiksek Lisans Tezi,
Afyonkarahisar, 2010, 5.59-63. (tarihler giincellenmistir.)
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5.986,396 USD alacak; Avro icin %18, USD icin %15 faiz oram {iizerinden faiz

hesaplanacaktir.

E firmas1 USD aldig1 icin USD olarak hesaplanan faizin TL karsiligimi M firmasina,
M firmasi ise almis oldugu Avro i¢in hesaplanan Avro faizinin TL karsiligin1 E firmasina

her ayin sonunda karsilikli olarak 6deyeceklerdir.

E firmas1 Ingiltere’ye 5.000 USD’lik ihracati  29.12.2011 tarihinde
gerceklestirmistir ve ihracat bedeli 31.12.2011 tarihinde tahsil edilmistir.

Mukaveledeki 6zel hilkkme gore vade sonunda anaparalar karsilikli olarak iade

edilecektir.

Asagida 01.11.2011 ile 31.12.2011 tarihleri arasinda USD ve Avro kurlarinin

degeri verilmistir. Ayrica hesaplamalarda KDV oran1 %15 olarak kabul edilmistir.
30.11.2011 tarihinde 1$ = 1,4800 TL, 1 Avro =2,2100 TL’dir.
29.12.2011 tarihinde 1$ = 1,4900 TL, 1 Avro = 2,2300 TL’dir.
31.12.2011 tarihinde 1$ = 1,4900 TL, 1 Avro = 2,2300 TL’dir.

01.11.2011

120 ALICILAR HESABI 8.800
600 YURTICI SATISLAR HESABI 8.800
4.000 Avro tutarindaki ihracatin kaydi (4.000x2.20 TL)

15.11.2011

100 KASA HESABI 8.800
120 ALICILAR HESABI 8.800
Ihracat bedelinin tahsili (4.000x2.20 TL)

15.11.2011

966 SWAP ISL. BORCLULAR HESABI 8.800
967 SWAP ISL. ALACAKLILAR HESABI 8.800

Swap sozlesmesinin nazim hesaplara kaydedilmesi
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15.11.2011

100 KASA HESABI 8.800
100.03 USD Kasas1 (5.986,395 USD)
100 KASA HESABI 8.800
100.04. Avro Kasasi (4.000 Avro)

Swap sozlesmesi sonucu anaparanin degistirilmesi

20.11.2011

159 VERILEN SIiPARIS AVANSLARI HESABI 1.470
100 KASA HESABI 1.470

Ithalat icin verilen siparis avansinn kaydi (1000$x1.47TL)

15.12.2011
150 iILK MADDE VE MALZEME HESABI 3.000
191 INDIRILECEK KDV HESABI 450
159 VERILEN SIPARIS AVASLARI HESABI 1.470
100 KASA HESABI 1.980

Ithal edilen i.m.m nin teslim alinmasi ve avans
mahsubunun yap. sonucunda kalan kismin édenmesi

30.11.2011
780 FINANSMAN GIDERLERI HESABI 110,75
191 INDIRILECEK KDV HESABI 16,61
100 KASA HESABI 127,36

Swap sozlesmesi geregince USD’ nin Kasim donemi faiz
giderinin odenmesi 5.986,395 x (0.15/12)=74,83 USD
74,83 USD x 1.48 TL=110,75 TL
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30.11.2011

100 KASA HESABI 152,49
642 FAIZ GELIRLERI HESABI 132,60

391 HESAPLANAN KDV HESABI 19,89

Swap sozlesmesi geregince Avro'nun Kasim donemi faiz
gelirinin tahsil edilmesi 4.000 x (0.18/12)=60 Avro
60 Avro x 2.21 TL=132,60 TL

29.12.2011

120 ALICILAR HESABI 7.450

601 YURTICI SATISLAR HESABI 7.450

M firmasina yap. 5.000 USD tutarindaki ihracatin kaydi
5.000 USD x 1.49 TL=7.450 TL

31.12.2011

100 KASA HESABI 7.450

120 ALICILAR HESABI 7.450

M firmasina yapilan 5.000 USD'lik ihracatin tahsili
5.000 USD x 1.49TL = 7.450 TL

31.12.2011

100 KASA HESABI 8.800
100.04 Avro Kasasi (4.000 Avro)

100 KASA HESABI 8.800
100.03. USD Kasasi (5.986,395 USD)

Swap sozlesmesi geregi anaparanin iadesi

31.12.2011
780 FINANSMAN GIDERLERI 111,50
191 INDIRILECEK KDV HESABI 16,73
100 KASA HESABI 128,23

Swap sozlesmesi geregi ddenen USD 'nin Aralik donemi
faiz gid. odenmesi 5.986,395 x (0.15/12)=74,83 USD
74,83 USD x 1.49 TL=111,50 TL
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31.12.2011

100 KASA HESABI 153,87
642 FAIZ GELIRLERI HESABI 133,80

391 HESAPLANAN KDV HESABI 20,07

Swap sozlesmesi geregince Avro'nun Aralik donemi faiz
gelirinin tahsil edilmesi 4.000 x (0.18/12)=60 Avro
60 Avro x 2.23 TL=133,80 TL

31.12.2011

967 SWAP ISL. ALACAKLILAR HESABI 8.800
966 SWAP iSL. BORCLULAR HESABI 8.800

Swap isleminin sona ermesi

/

Yukaridaki ilk muhasebe kaydi, 4.000 Avro’luk ihracat bedelinin kayd: ile ilgilidir.
O tarihteki Avro kuru 2,2000 TL oldugu i¢in ilgili hesaplara (4.000 Avro x 2,2000 TL)
8.800 TL islenmistir. Ikinci kayit ise, yapilmis olan 4.000 Avro’luk ihracatmn tahsili
kaydini icermektedir. Bu tarihte de kur ayn1 oldugu i¢in kasaya bu tahsilde 8.800 TL giris

olmustur.

Uciincii kayitta yapilmis olan swap sozlesmesinin nazim hesaplara alinmasi
gosterilmistir. Dordiincti kayitta ise, E ile M firmalar1 arasinda yapilan swap sozlesmesi
geregi anaparalarin degisimi soz konusudur. E firmasi 4.000 Avro karsiliginda M
firmasindan 5.986,395 Dolar almistir. Bu tutar 15.11.2011 tarihindeki kur iizerinden

hesaplanmigtir.

Besinci kayit, E firmasinin vermis oldugu ihracat avansmi temsil etmektedir.
20.11.2011 tarihinde Dolar kuru 1,4700 TL oldugu i¢cin 6denecek tutar (1.000 USD x
1,4700 TL) 1.470 TL’dir. Altinc1 kayitta, ithal edilen ilk madde malzemenin teslim
alinmast ve avans mahsubunun yapilarak kalan tutarin kasadan ©Odenmesi islemi
yapilmistir. Malin teslim alindig: tarihte Dolar kuru 1,5000 TL’dir. Bu veri 1518inda malin
hesaplanan tutar1 (2.000 USD x 1,5000 TL) 3.000 TL’dir. Ayrica bu tutar iizerine %15
oranimnda KDV eklenmistir (3.000 x %15 =450 TL). Bir 6nceki kayitta verilmis olan siparis
avansi 1.470 TL oldugundan kasadan 6denecek tutar (3.450 TL — 1.470 TL) 1.980 TL dir.
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Yedinci kayitta, swap sozlesmesi geregi Dolar’in Kasim donemi faiz giderinin
o0denmesi, sekizinci kayitta ise; yine sozlesme geregi Avro’nun Kasim doénemi faiz
gelirinin tahsil edilmesi islemleri yapilmistir. Bu islemlere yonelik hesaplamalar ilgili

kayitlarin agiklama kismimda mevcuttur.

Dokuzuncu kayit, E firmasmin Ingiltere’ye yapmis oldugu 5.000 USD’lik ihracatin
kaydini, onuncu kayit ise; bu ihracatin 31.12.2011 tarihinde yapilmis olan tahsilini

gostermektedir. Gerekli hesaplamalar kayitlarda belirtilmistir.

On birinci kayit, swap sozlesmesi geregi zaman geldigi i¢in anaparalarin iadesi

islemini ifade etmektedir.

On ikinci kayit, swap sozlesmesi geregi Dolar’in Aralik donemi faiz giderinin
O0denmesini, on ligiincii kayit ise; sozlesme geregi Avro’nun Aralik donemi faiz gelirinin
tahsil edilmesini gostermektedir. Son kayit da swap sdzlesmesinin sona ermesi nedeniyle

tutarin nazim hesaplardan ¢ikarilmasi ile ilgilidir.
3.7.1. Doviz Swap Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

Doviz swap sozlesmelerinde taraflar, sdzlesme siiresince, sdzlesmenin baslangic
tarthinde belirlenen kur ve faiz oram iizerinden, farkli doviz bazindaki borclarina ait
yiikiimliiliiklerini degistirmektedirler. Doviz swap sozlesmelerinde paranin el degistirmesi
lic asamali olmaktadir. Birinci asamada genellikle cari kur iizerinden sozlesmede
belirlenen tutar kadar farkli doviz cinsinden olan anaparalar el degistirir; ikinci asamada bu
degistirdikleri anaparalarin faizlerini karsilikli olarak dderler; iigiincii ve son asamada ise
sO0zlesme vadesi sonunda, faizlerin karsilikli ddenmesinin yan1 sira, dnceden belirlenen kur
lizerinden anaparalar1 karsilikli olarak geri oderler. Swap soOzlesmeleri sarta bagh
yiikiimliilik olduklarindan bunlar nazim hesaplarda takip edilir, ancak sozlesme geregi,
nakit transferleri gerceklestiginde transfer edilen bu tutarlar isletmelerin bilancolarinda cari
kurdan yer almak iizere doviz kasalarinda gosterilecektir. S6zlesmenin baslangic tarihinde
taraflar arasinda el degistiren dovizin hangi amach olarak kullanildigimnin belli olmadig:
durumlarda, s6zlesme vadesi sonunda taraflar arasinda karsilikli olarak &denecek olan
doviz taahhiitleri bilanco tarihindeki cari kurdan degerlemeye tabi tutulur ve hesaplanan

kazang veya kayplar ilgili bilanco déneminin sonug hesaplarma aktarilir. >

202 Uzun, a.g.tz, 60-61.
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3.7.2. Faiz Swap Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

Faiz swap sozlesmelerinde sozlesmeye konu olan taraflar farkli bor¢lanma
kaynaklarindan elde ettikleri ayn1 vadeli, ayni tutarda ve ayni para biriminde ancak farkl
faiz oranlarindaki kredilerin faizlerini karsilikli olarak degistirmektedirler. Swap
sO0zlesmesinin baslangicinda anapara degis tokusu s6z konusu olmadigindan, genel

uygulama ilgili borg ve yiikiimliiliigii baslangictaki islem degeri ile degerlendirmektedir.**®

Faiz swaplarinda anapara sadece iizerinde faiz hesaplanan bir matrah niteligi
tasidigindan bu tutar muhasebe kayitlarina konu olusturmamali, bilango disi hesaba
kaydedilmelidir.*®* Swap sozlesmeleri icin araci finansal kuruluslara bastan 6denen hizmet
bedelleri vade siiresince itfa edilerek gider kaydedilebilir. Belirli bir varlik ya da borcu
riskten korumak amaciyla taraf olunan faiz swap sozlesmeleri “tahakkuk esasi’na gore
kaydedilmektedir. Bu yaklasima gore ara donem degerlemelerinde sadece donemsel faiz
giderlerinin ayarlanmas1 yapilmakta ve swaplarm piyasa degerlerindeki degismeler vade
sonuna kadar kayitlara allmmamaktadir. Genel olarak riskten korunma amaciyla ve
spekiilasyon amaciyla taraf olunan faiz swap sozlesmeleri ise “piyasa degeri veya yeniden
degerleme esasi’na gore kaydedilmektedir. Bu yaklasitma gore, ara donem
degerlemelerinde hem donemsel faiz giderlerinin ayarlanmasi yapilmakta, hem de swapin
piyasa degerindeki degismeler swap vadesi sonuna kadar kayitlara aktarilmaktadir.
Sozlesme degerinde meydana gelen degismelerden olusan gerceklesmemis kazang veya
kayiplar cari donemin sonu¢ hesaplarina aktarimaktadir. Ancak, bu yontemin pratik
hayatta diger forward sozlesmelerindeki yaygin muhasebe uygulamalarina ters diigsmesi ve
swap sozlesmelerine iligkin kazanclarda donem itibariyla ¢ok biiyiik dalgalanmalara sebep

oldugu gerekgesiyle uygulamasina fazla rastlanmamaktadir.*®

2% a.g.tz, 61.
6% Kaygusuz, a.g.e, s.51.
265 Uzun, a.g.tz., s.61-62.
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BOLUM IV

FORWARD VE SWAP SOZLESMELERIYLE YAPILAN iSLEMLERDE
MUHASEBE UYGULAMALARI

Bu boliimde kurumsal bir isletmenin forward ve swap sozlesmeleriyle yaptigi

islemler anlatilmaktadir.

4.1. DOVIiZ FORWARD SOZLESMESIi

Bu Ornekte makine satin alan isletmenin doviz riskine karsi vadeli sozlesme

kullandig1 durum incelenmistir.

Tiirk isletmesi, 10 Mart 2011 tarihinde 90 giin vadeli 60.000$ degerinde bir makine
satin almak i¢in anlagsma yapmustir. Makine ddemenin yapilacagi giin, ithalat¢i Amerikan
isletmesi tarafindan teslim edilecektir. Tiirk isletmesi 3 ay sonra 10 Haziran 2011 tarihine
kadar dolarin degerindeki olas1 artislara karsi kendisini korumak istemektedir. Bu amagla
10 Mart 2011 tarihinde bir banka ile 60.000$ degerinde 10 Haziran 2011 tarihli bir vadeli
islem diizenlemektedir. Asagida vadeli kur ve spot kurlar verilmistir. Bu islem sayesinde
Tirk isletmesi dolar1 simdiden TL bazinda sabitleyerek daha fazla Odemekten

kurtulmaktadir.
10 Mart 2011 Vadeli kur 1,45
10 Mart 2011 Spot kur 1,40
31 Mart 2011 Spot kur 1,43

10 Haziran 2011  Spot kur 1,47
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10 Mart 2011

900 NAZIM HESAPLAR 87.000
900.01 Vadeli Doviz Sozlesmesinden Alacaklilar

900 NAZIM HESAPLAR 87.000
900.02 Vadeli Doviz S6zlesmesinden
Bor¢larimiz
60.000$*1,45 TL
/
136 DIGER CESITLI ALACAKLAR 84.000

136.01 Vad. Doviz S6z. Alacaklar

180 GELECEK AYLARA AIT GID. 3.000
180.01. Vad. Doviz So6z. primi

336. DIGER CESITLI BORCLAR 87.000
336.01 Vad. Doviz S6z. Borglular

60.000$ x 1,40TL  =84.000
60.000$ x (1,45-1,40)= 3.000
60.000$ x (1,45) =87.000

/

Bilanco giiniinde yeni kur iizerinden diizenleme yapailir.

/

136. DIGER CESITLI ALACAKLAR 1.800
136.01. Vad. Doviz S6z. Alacaklar

380. GELECEK AYLARA AIT GELIRLER 1.800
380.01. Vad. Doviz Soz. Ertelenen Kari

60.000$x(1,43-1,40)=1.800
/

10 Haziran 2011°de yeni kur iizerinden degerleme yapilir. Makine teslim alinip

O0deme yapilir ve islemin sona ermesiyle nazim hesaplar ters kayitla kapatilir.
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10 Haziran 2011

136. DIGER CESITLI ALACAKLAR 2.400
136.01 Vad. Doviz Soz. Alacaklar

380. GELECEK AYLARA AIT GELIRLER 2.400
380.01 Vad. Doviz Soz. Ertelenen Kari

60.000$x(1,47-1,43)=2.400

336. DIGER CESITLI BORCLAR 87.000
336.01. Vad. Doviz Soz. Borglar

100 KASA 87.000
100.01 TL Kasasi
/

100. KASA HS. 88.200
100.02. YP. Kasas1

136. DIGER CESITLI ALACAKLAR 88.200

136.01. Vad. Doviz Sat. Alacaklar
/

380. GELECEK AYLARA AIT GELIRLER 4.200
380.01. Vad. Doviz Soz. Ertelenen Kari

253. TESIS, MAKINE VE CIHAZLAR 87.000
100. KASA HS. 88.200
100.02 YP Kasas1
180. GELECEK AYLARA AIT GID. 3.000

180.01. Vad. Doviz S6z. Primi
/
900. NAZIM HESAPLAR 87.000
900.02 Vad. Doviz Sozl. Bor¢larimiz.

900 NAZIM HESAPLAR. 87.000
900.01. Vad. Doviz Sozl. Alacaklilar
/
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4.2. FAIZ FORWARD SOZLESMESIi

Isletme, bir bankadan 31.05.2011 tarihinde 30.11.2011 vadeli 100.000 TL tutarinda
kredi almistir. Kredi, 6demenin yapilacag giin piyasada gecerli olan interbank faiz orani
esas alinarak 6denecektir. Isletme, faiz oranlarindaki artistan korunmak amaci ile diger bir
bankadan %70 faiz oranindan 6’ya 9 bir forward faiz anlasmasi satin almistir. Buna gore
31.05.2011 islem giinii ise sozlesme, 30.08.2011 tarihinde baslayacak ve 30.11.2011

tarihinde sona erecektir.

31.05.2011 tarihinde isletme, bilanco hesaplarim ilgilendiren herhangi bir islem
sozkonusu olmadigindan, iizerinde anlagsma saglanan kredi tutarin1 nazim hesaplarda

asagidaki gibi takip edecektir.

31.05.2011
900 NAZIM HESAPLAR 100.000
900.01 Forward Faiz S6zlesmelerinden Alacaklar

900 NAZIM HESAPLAR 100.000

900.02 Forward Faiz Sozlesmelerinden Borglar
/

Isletmenin kazanci 30.05.2011 tarihinde satin almis oldugu forward faiz

anlasmasina iligkin olarak, 30.08.2011 tarihinde asagidaki sekilde hesaplanacaktir.
A=100.000 (Anapara)
M= % 70 (Sozlesmede belirlenen faiz orani)
R= % 75 (30.08.2011 tarihli interbank faiz orani)
T1=30.08.2011
T2 =30.11.2011
[A x (M-R) x ((T2-T1)/360)]
[100.000 TL x (0,75-0,70) x (90/360)] =1.232,8765

Bulunan 1.232,8765 TL lik bu tutar, 30.08.2011 tarihinden 30.11.2011 tarihine
kadar olan siire i¢in hesaplanan faiz tutaridir. Diger bankayla yapilan faiz forward

sOzlesmesi geregi bu tutar diger bankadan 30.11.2011 tarihinde tahsil edilecektir.
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Dolayisiyla 1.232,8765 TL’lik bu tutarm 30.08.2011 tarihli degerinin bulunmasi

gerekmektedir.
1.232,8765 TL x [1/(1+(0,75 x (90/365))]= 1.040,4623

1.040,4623 lik tutar, 30.11.2011 tarihi i¢in hesaplanan 1.232,8765 TL lik faizin net
bugiinkii (30.08.2011) degeridir.

Isletme diger bankadan 30.08.2011 tarihinde 1.040,4623 TL tahsil edecektir. Buna
iliskin muhasebe kayd1 agsagidaki gibi olacaktir.

30.08.2011
100 KASA 1.040
100.01 TL Kasas1
380 GELECEK AYLARA AIT GIDERLER 1.040
380.02 Forward Faiz S6zlesmesi Ertelenen Kazanci
/
Bu kazan¢ donemler itibariyle asagidaki sekilde gelir hesaplarina alinmak suretiyle
itfa olacaktir.
30.09.2011
380 GELECEK AYLARA AIT GELIRLER 347

380.02 Forward Faiz S6zlesmesi Ertelenen Kazanci

679 DIGER OLAGANDISI GELIR VE KARLAR 347
679.01 Forward Faiz S6zlesmesi Faiz Geliri
/

Ayni sekilde 31 Ekim 2011 ve 30 Kasim 2011 tarihlerinde de 347 TL lik tutar 679
OLAGANDISI GELIR VE KARLAR HESABI na alacak kaydedilerek, 380 GELECEK
AYLARA AIT GELIRLER HESABI sifirlanacaktir.

30.11.2011 tarihinde bu sozlesmeye iliskin olarak yiikiimliilikkler yerine getirildigi
icin, 31.05.2011 tarihinde yapilan nazim kayd: asagidaki sekilde kapatilacaktir.
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30.11.2011
900 NAZIM HESAPLAR 100.000
900.02 Forward Faiz Sozlesmelerinden Borglar

900 NAZIM HESAPLAR 100.000
900.01 Forward Faiz S6zlesmelerinden Alacaklar
/

4.3. DOVIZ SWAP SOZLESMESI
Firmanin 2 aylik ihracat programi soyledir:
01.04.2011 tarihinde Almanya’ya 3.000 Euro
31.05.2011 tarihinde Amerika’ya 4.000 USD

Firma 01.04.2011 tarithinde 3.000 Euro’luk ihracati gergeklestirmis ve bedelini
15.04.2011 tarihinde tahsil etmistir. Ihracatin gerceklesme ve bedelinin tahsil edilme
tarthlerinde 1 Euro = 1,88 TL’dir. Amerika’ya yapmay: planladigi ihracatin
gerceklestirilebilmesi icin i1lk madde ve malzeme ithalati yapmak isteyen firma USD’ye

ithtiya¢ duymaktadir.

Firma 20.04.2011 tarihinde 1.000 USD’lik ihracat avansi vermis ve 15.05.2011
tarthinde kalan borcunu nakden odeyerek 2.000 USD’lik ilk madde malzemeyi teslim
almistir. (avansin verildigi tarihte bir USD’nin TL kuru 1,40 TL’dir. Ik madde ve

malzemenin teslim alindig tarihte 1,45 TL dir.)

Firma, baska bir firma ile 15.04.2011 tarihinde 31.05.2011 vadeli bir swap
anlagmas1 imzalamigtir. Anlagsmaya gore firma, diger firmaya 3.000 Euro verecek, diger
firmadan 3.433, 594 USD alacak; Euro icin %18, USD i¢in %15 faiz orani iizerinden faiz

hesaplanacaktir.

Firma USD aldig1 i¢in USD olarak hesaplanan faizin TL karsiligin1 diger firmaya,
diger firma ise almis oldugu Euro i¢in hesaplanan Euro faizinin TL karsiligini bu firmaya,

her ayin sonunda karsilikli olarak 6deyeceklerdir.

Firma Amerika’ya 4.000 USD’lik ihracat1 29.05.2011 tarihinde gerceklestirmistir
ve ihracat bedeli 31.05. 2011 tarihinde tahsil edilmistir.
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Mukaveledeki 6zel hilkkme gore vade sonunda anaparalar karsilikli olarak iade

edilecektir.

01.04.2011 tarthi ile 31.05.2011 tarihleri arasinda Euro kurunda degisiklik
olmamustir. Yani her iki tarihte de 1 Euro = 1,88 TL dir.

30.04.2011 tarihinde 1$ = 1,42 TL, 1 Euro = 1,92TL"dir.
29.05.2011 tarihinde 1$ = 1,48 TL, 1 Euro = 1,96 TL’dir.
31.05.2011 tarihinde 1$ = 1,48 TL, 1 Euro = 1,96 TL’dir.

(Hesaplamalarda KDV oran1 %15 olarak alinmustir)

01.04.2011
120 ALICILAR 5.640
601 YURTDISI SATISLAR 5.640
3000 Euro tutarindaki ihracatin kaydi 3000 x
1,88 TL
15.04.2011
100 KASA 5.640
120 ALICILAR 5.640

Ihracat bedelinin tahsili 3000 Euro x 1,88 TL

15.04.2011

962 SWAP ISLEMINDEN BORCLULAR 5.640

963 SWAP ISLEM. ALACAKLILAR 5.640

Swap sozlesmesinin nazim hesaplara
kaydedilmesi
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15.04.2011

100 KASA 5.640

100. 02 USD Kasasi (3.433,594)

100 KASA

100.01 Euro Kasasi1 (3.000 Euro)
Swap sozlesmesi geregi anaparanin
degistirilmesi

20.04.2011

5.640

159 VERILEN SIiPARIS AVANSLARI 1.400

100 KASA

Ithalat icin verilen siparis avansinn kaydi
(10008 x 1,40TL)

15.05.2011

1.400

150 iLK MADDE VE MALZEME 2.850
191 INDIRILECEK KDV 427,5
159 VERILEN SIPARIS AVANSLAR

100 KASA

Ithal edilen ilk madde malzemenin teslim
alinmast ve avans mahsubunun yapilmasi
sonucunda kalan kismin odenmesi

30.04.2011

1.400

1.877,5

780 FINANSMAN GIDERLERI 60,94
191 INDIRILECEK KDV 9,14

100 KASA

Swap sozlesmesi geregince USD’nin Mart
donemi faiz giderinin odenmesi

3.433,594 x (0.15/12)= 42,920 USD
42,920 USD x 1,42 TL= 60,94 TL

70,08
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30.04.2011

100 KASA
642 FAIZ GELIRLERI

391 HESAPLANAN KDV

Swap sozlesmesi geregince Mart donemine ait
Euro faiz gelirinin tahsil edilmesi

3.000 Euro x (0.18/12)= 45 Euro

45 Euro x 1,92 TL = 86,4 TL

29.05.2011

99,36
86,40

12,96

120 ALICILAR

601 YURTDISI SATISLAR

Diger firmaya yapilan 4.000 USD tutarindaki

ihracatin kaydi
4.000 USD x 1,48 TL = 5.920

31.05.2011

5.920

5.920

100 KASA

120 ALICILAR

Diger firmaya yapilan 4.000 USD’lik ihracatin
tahsili
4.000 USD x 1,48 TL = 5.920

31.05.2011

5.920

5.920

656 KAMBIYO ZARARI

100 KASA
100.02 Euro KASASI (3.000 Euro)

100 KASA

558,28

5.640,00

5.081,72

100.01 USD KASASI (3.433,594)

Swap sozlesmesi geregi ana paranin iadesi

/
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31.05.2011

780 FINANSMAN GIDERLERI 63,52
191 INDIRILECEK KDV 9,52

100 KASA 73,04

Swap sozlesmesi geregi ddenen USD faizi
3.433, 594 USD (0.15/12)= 42,920 USD
42,920 USD x 1,48TL = 63,52 TL

31.05.2011
100 KASA 101,43
642 FAIZ GELIRI 88,20
391 HESAPLANAN KDV 13,23

Swap sozlesmesi geregi tahsil edilen DM faiz
gelirinin kaydt

3000 Euro (0.18/12) = 45 Euro

45 Euro x 1,96 TL = 88,2TL

31.05.2011
963 SWAPTAN ALACAKLILAR 5.640
962 SWAPTAN BORCLULAR 5.640
Swap sozlesmesinin sona ermesi
/

4.4. FAIZ SWAP SOZLESMESIi

Isletme yapmak istedigi yatirim igin, bir bankadan 1 Agustos 2009 tarihinde 40.000
USD tutarinda, LIBOR + % 1 degisken faizli, alt1 ayda bir faiz 6demesi olan iki yi1l vadeli
kredi kullannmustir. 1 Agustos 2009 tarihinde LIBOR faiz oran1 %8’dir. Isletme LIBOR faiz
oraninda meydana gelecek artis sonucu olusacak zarara karsi korunmak istemektedir. Bu
nedenle ayni tarihte S Swap Bankasi ile 40.000 USD tutarinda, alti1 ayda bir faiz 6demeli
ve iki yil vadeli swap sozlesmesi imzalamustir. Sozlesme geregi Isletme, S Swap Bankasina

%38 sabit faiz 6deyecek ve S Bankasindan LIBOR - % 0,20 degisken faiz tahsil edecektir.

Isletmesinin 1 Agustos 2009 tarihinde yapmasi gereken kayitlar asagidaki gibidir:
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01.08.2009

100 Kasa Hs.(USD) 40.000
300 Banka Kredileri Hs. 40.000
(Bankadan 40.000 USD kredinin alinmasi)

01.08.2009

963 Faiz Swap Sozlesmesinden Alacaklar Hs. (N.H.) 40.000
962 Faiz Swap Sozlesmesinden Borg¢lar Hs. (N.H.)  40.000
(Faiz Swap sozlesmesinin kaydi)

/

31 Ocak 2010 tarithinde LIBOR % 8 olarak gerceklesmistir. Banka kredisinin faiz
O0demesi ve faiz swap sOzlesmesi geregi taraflar arasinda gerceklesen net faiz 6demesi igin

yapilacak olan muhasebe kayitlar1 asagidaki gibidir:

31.01.2010

780 Finansman Gideri Hs. 1.800
100 Kasa Hs.(USD) 1.800

(Bankadan alinan 40.000 USD kredinin 6 aylik faizinin 6denmesi
40.000 USD x (% 8 + % 1) x (6/12) = 1800 USD)
31.01.2010

780 Finansman Gideri Hs. 40
100 Kasa Hs.(USD) 40

(Swap Sozlesmesi geregi S Swap Bankasina édenecek net faiz tutari
40.000 USD x (% 8 — (% 8 — % 0,20)) x (6/12) =40 USD)
/

1 Agustos 2010 tarihinde LIBOR % 7 olarak gerceklesmistir. Banka kredisinin faiz
O0demesi ve faiz swap sOzlesmesi geregi taraflar arasinda gerceklesen net faiz 6demesi igin

yapilacak olan muhasebe kayitlar1 asagidaki gibidir:
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01.08.2010

780 Finansman Gideri Hs. 1.600
100 Kasa Hs.(USD) 1.600

(Bankadan alinan 40.000 USD kredinin 6 aylik faizinin 6denmesi
40.000 USD x (% 7 + % 1) x (6/12) = 1.600 USD)
01.08.2010

780 Finansman Gideri Hs. 240
100 Kasa Hs.(USD) 240

(Swap Sozlesmesi geregi S Swap Bankasina édenecek net faiz tutari
40.000 USD x (% 8 — (% 7 — % 0,20)) x (6/12) = 240 USD)
/

31 Ocak 2011 tarithinde LIBOR % 9 olarak gerceklesmistir. Banka kredisinin faiz
o0demesi ve faiz swap sOzlesmesi geregi taraflar arasinda gerceklesen net faiz 6demesi igin

yapilacak olan muhasebe kayitlar1 asagidaki gibidir:

31.01.2011

780 Finansman Gideri Hs. 2.000
100 Kasa Hs.(USD) 2.000

(Bankadan alinan 40.000 USD kredinin 6 aylik faizinin 6denmesi
40.000 USD x (% 9 + % 1) x (6/12) = 2.000 USD)
31.01.2011

100 Kasa Hs.(USD) 160
642 Faiz Gelirleri Hs. 160

(Swap Sozlesmesi geregi S Swap Bankasindan tahsil edilecek net faiz tutari
40.000 USD x (% 8 — (% 9 — % 0,20)) x (6/12) = 160 USD)
/

1 Agustos 2011 tarthinde LIBOR % 9,50 olarak gerceklesmistir. Banka kredisinin
faiz 6demesi ve faiz swap sozlesmesi geregi taraflar arasinda gerceklesen net faiz 6demesi

icin yapilacak olan muhasebe kayitlar1 asagidaki gibidir:
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01.08.2011

780 Finansman Gideri Hs. 2.100
100 Kasa Hs.(USD) 2.100

(Bankadan alinan 40.000 USD kredinin 6 aylik faizinin 6denmesi
40.000 USD x (% 9,50 + % 1) x (6/12) = 2.100 USD)
01.08.2011

100 Kasa Hs.(USD) 260
642 Faiz Gelirleri Hs. 260

(Swap Sozlesmesi geregi S Swap Bankasindan tahsil edilecek net faiz tutari
40.000 USD x (% 8 — (% 9,50 — % 0,20)) x (6/12) = 260 USD)

01.08.2011
300 Banka Kredileri Hs. 40.000
100 Kasa Hs.(USD) 40.000
(Bankadan alinan 40.000 USD kredinin geri 6denmesi)
01.08.2011
962 Faiz Swap Sozlesmesinden Borclar Hs. (N.H.) 40.000

963 Faiz Swap Sozlesmesinden Alacaklar Hs. (N.H.) 40.000
(Faiz Swap s6zlesmesinin kapatilmasi)

/

Isletme faiz swap sozlesmesine taraf olmakla, S Swap Bankasma % 0,20 bedel
o0deyerek mevcut kredi borcu faizini % 9 ile sinirlamis ve LIBOR’daki degisme ne olursa

olsun iki y1l boyunca % 9 oraninda sabit faiz 6demistir.
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SONUC

Giinlimiiziin degisen ekonomik ve siyasi kosullarina bagl olarak hem iilkeler hem
de isletmeler icin uluslararasi ticaret ve iliskiler giderek artmakta, artik mal ve hizmet alim
satimi, yatirim ve finansman kararlar1 sadece ulusal diizeyde degil uluslararasi diizeyde ele
alinmaktadir. Uluslararas: ekonomik ve finansal islemler isletmeler i¢in bir¢cok avantajlar
saglarken beraberlerinde bazi sorunlar1 da icermektedir. Artan uluslararasi ekonomik ve
finansal isletmeler degisen ve giderek artan bircok finansal gereksinimlerine cevap verecek
yeni iiriinler gelistirilmesini de zorunlu kilmislardir. Ozellikle faiz oranlarinda ve doviz
kurlarindaki biiyiikk ve hizli dalgalanmalar uluslararas: piyasalarda islem yapan taraflarin
kendi normal isletme faaliyetlerinden dogmayan finansal risklerle kars1 karsiya
kalmalarma neden olmustur. Diger yeniliklerin yamisira ozellikle bu faiz ve doviz
risklerinden korunmaya olanak saglayan tiirev iirlinler veya yeni finansal araclar

gereksinimlere kosut olarak gelistirilmislerdir.

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle finansal riskle karsi karsiya
kalan isletmeler, bu risklerden kurtulmanin yollarin1 aramaya baslamislardir. Riskten
kurtulma amaciyla ortaya ¢ikan tiirev finansal araglar, forward, future, swap ve opsiyon
sozlesmeleridir. Bunlar oncelikle riskten kurtulmak i¢in ortaya ¢ikmalarina ragmen, daha

sonra kazang saglamak amaciyla da kullanilmaya baslanmiglardir.

Tiirev finansal araclardan forward sozlesmeler kisilerin birbirleriyle karsilikli
pazarlik ortaminda gelecekteki bir tarihte bir malin veya finansal bir varligin tezgah iistii

olarak alimi ve satimini dngdren sézlesmelerdir.

Forward sozlesmeler gibi gelecekteki bir tarihte bir malin, dovizin veya baksa bir
finansal enstriimanin alim ya da satimimi iceren bir baska tiirev finansal ara¢ da future
sozlesmelerdir. Future sozlesmeleri, organize bir piyasada yapilir. Ilgili varhgm Kalitesi,
miktar1 ve ozellikleri gibi hususlar standarttir. Teslim amaclh bir s6zlesme tiiriidiir. Fakat
uygulamada genellikle ¢ok diisiik oranlarda, bir teslim gerceklesmekte olup, daha ziyade
spekiilatif amacli olarak kullanilmaktadir.

Riski devretmeyi ya da spekiilasyonla kazan¢ saglamay1 amaclayan bir baska tiirev
finansal ara¢ ise opsiyonlardir. Opsiyon; bir dovizi, borsa endeksini ya da herhangi bir

finansal varlii, alma ya da satma hakki veren sozlesmelerdir.
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Swap sozlesmeleri ise, taraflar arasinda belirli bir miktar ve nitelikteki varligin
belirli bir siire boyunca, Onceden belirlenen fiyat ve kosullara gore belirli miktardaki
O0deme yiikiimliiliklerini  birbirleriyle  degistirmek amaciyla yapmis olduklar:

sozlesmelerdir.

Genel olarak menkul kiymet piyasalarinda yapilan islemlerle “sahiplik” transfer
edilirken vadeli piyasalarda yapilan islemlerde * risk” transfer edilmektedir. Bir aktif
varligm piyasa degeri aktif varligin tasidigr haklar ve yiikiimliiliikklerin piyasa degerleri
arasindaki farktir. Dolayisi ile bir aktif varlig1 satin alan taraf, satan tarafa piyasa degerini

0demek zorunda kalmaktadir.

Sabit getirili bir tahvilin yatirimceisi, tahvil vadesi boyunca faiz 6demeleri ve
anaparayl alma hakkina sahiptir. Dolayis: ile tahvilin fiyati, bu haklarm bir fonksiyonu
olmaktadir. Piyasa kosullar1 degistiginde tahvilin piyasa degeri de degismektedir. Ancak
degisken faizli bir tahvilde oldugu gibi baz1 menkul kiymetlerin sartlar1 piyasa sartlarina
daha uyumlu olmaktadiwr. Degisken getirili tahvilin faiz Odemeleri ihra¢ sartlarinda
belirtilecegi gibi aylik, alti1 aylik v.b. vadelerde yeniden belirlenmektedir. Degisken faizli
tahvilin uyum siirecinin kisa olmasi tahvilin fiyat degisimindeki dalgalanmayi
azaltmaktadir. Bir vadeli islem sozlesmesi de degisken faizli bonoya benzer ozellikler
tasimaktadir. Vadeli islem sozlesmesi piyasa ile her giin uyumlastig1 i¢in (mark to the
market) kendi degerinin sabit kalmasini saglamaktadir. Vadeli piyasalarda giinliik
uyarlama, bir anlamda kaybedenden kazanana bir nakit transferidir. Giinliikk uyarlama
mekanizmasi farkli vadeli fiyatlara sahip olsalar da biitiin vadeli ilsem sdzlesmeleri i¢in

ayn1 olmaktadir. Bu sistem vadeli piyasalarda islem hacmini artirmaktadir.

Tiirev iriinler piyasasindaki iglem hacminin gelisiminin desteklenmesi amaciyla
VOB’da yapilan islemlerden elde edilen kazanglardan yiizde sifir stopaj uygulamasinin
31.12.2007 tarihine kadar uzatilmasini dngoren 193 Sayili Gelir Vergisi Kanununun gegici
67’inci maddesinde degisiklik yapan Kanun, Resmi Gazete’nin 4 Nisan 2007 tarihli
sayisinda yayimnlanarak 1 Ocak 2007 tarihinden itibaren gecerli olmak iizere yiiriirliige
girmistir.

Tiirev triinler Katma Deger Vergisi acisindan ele alindiginda, tiirev sozlesmeler
teslimle sonuclaniyorsa KDV s6z konusu olmaktadir. Ancak teslimlerin biiyiik ¢ogunlugu

da istisnalardan yararlanmaktadir.
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Tiirev piyasasinda islem goren tiirev iriinler Damga Vergisi acisindan
degerlendirildiginde, birer sozlesme olmalar1 nedeniyle Damga Vergisine tabi olduklari,
ancak gerek damga vergisi kanunun gerekse de Sermaye Piyasasi Kanunun getirdigi

istisnalardan yaralandig: tespit edilmistir.

Tiirev tUrlinler piyasalar1 Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi agisindan ele
alindiginda ise swap ve opsiyon soOzlesmeleri arbitraj istisnast kapsaminda
degerlendirilmektedir. Bu kapsamda ve Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi’nin
olmadigini, futures ve forward sézlesmeler de ise bankalar tarafindan yapilmasi halinde
ister teslimle sonuglansin isterse nakdi mutabakatla sonug¢lansin Banka ve Sigorta

Muameleleri Vergisi’nin genis anlamda uygulama alan1 buldugu goriilmektedir.

Muhasebeyi standardize etme cabalarini i¢inde, finansal iiriinlerden tiirev iiriinlerin
islem hacmindeki artig, bu iirlinlerin muhasebe boyutunu da dikkate almay1 gerektirmistir.
Herhangi bir islemde oldugu gibi tiirev iriinlerle yapilan islemin sonucu kaydedilecek,

smiflandirilacak, raporlanacak ve analiz edilecek duruma getirilecektir.

Tiirev trtinler spekiilatif gelir amacli veya riskten korunma amacli olarak
kayitlanmaktadir. Spekiilatif gelir amacli olan tiirev iiriinler cari deger ile degerlendirilir.
Cari deger, piyasada istenilen zamanda bir varligin satilmasinda esas alinan degerdir.
Spekiilatif gelir amacl tiirev iirlinlerin sdzlesme tarihi ile vadesi arasinda olusan farklar

¢iktig1 donemin sonug hesaplari olan kambiyo kar ve zarar hesaplarma kayitlanmaktadir.

Riskten korunma amacl tiirev iirlinler ise fiyat riskinden, nakit akis riskinden,
yabanci paral net yatirim riskinden korunma amach olarak kullanilabilmektedir. Riskten
korunma amach tiirev iriinler degerlendirilirken sdzlesme tarihi ile vade tarihi arasinda
olusan olumlu farklar donem ayirict veya Ozkaynak hesaplarinda gosterilmektedir.
Sozlesme tarihi ve vade tarihi arasinda olusan olumsuz farklar ise donem kar1 veya zarari

hesabina kayitlanmaktadir.

Tirev iirlinlerin muhasebelestirilmesine esas teskil eden hususlar konusunda FASB

ve IASB' in yapmus oldugu birtakim diizenlemeler vardir.

IASB tarafindan, finansal araclarin raporlanmasma iliskin iki ayr1 diizenleme
yapilmistir. Bunlardan ilki olan IAS 32; bilanco-i¢i finansal araglarin sunumuna iligkin

esaslar belirlenirken, bilango-i¢i ve bilango-dis1 finansal aracglar ile ilgili olarak kamuya
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aciklanmas1 gereken bilgiler tanimlanmustir. Ikincisi IAS 39; Finansal araclarin mali

tablolara alinmasini ve degerlenmesine iligkin hususlar1 diizenlemistir.

FASB, tiirev iiriinlerin muhasebelestirilmesi ile ilgili ciddi ¢alismalar kurumlarin
basinda gelmektedir. FASB tiirev iiriinlerle ilgili olarak swrasiyla; 52, 80, 104, 105, 107,

119 ve son olarak ta 133 no’lu muhasebe standartlar1 genelgesini yaymlamastir.

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Taslagi’nda finansal raporlamaya iligkin hiikiimler
getirilmistir. Taslakta belirtildigi sekliyle halka agik olsun olmasin tiim isletmelerde
finansal raporlarm TMSK tarafindan Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 (UFRS) ile
uyumlu olarak hazirlanan Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS)’na uygun olarak
hazirlanacagl belirtilmistir. Ayrica tiim isletmelere konsolide mali tablo hazirlama
zorunlulugu getirilmistir. Tiirk Ticaret Kanunu Taslagi'nin yiiriirliige girmesi ile birlikte
TMS'ye uygun olarak hazirlanacak mali tablolar, isletme ile ilgilenen taraflara dogru,
anlasilir ve seffaf bilgi sunacaktir. Ayrica isletmeler UFRS ile uyumlu olarak, ortak
diizenlemelere gore hazirlanan mali tablolar1 araciligiyla, uluslararas: finansal piyasalarda

daha rekabetci bir pozisyon alabilecektir.

Tiirkiye’de ortaya konulan ¢aligmalarda tiirev iiriinlere iligkin muhasebe esaslarinin
yeterince acik ve diizenleyici olmadig goriilmektedir. Muhasebe ilkelerinin daha kapsamli
ve anlagilir bir sekilde diizenlenmesi faydali olacaktir. Ozellikle tiirev araclarin muhasebe
kayitlarina alinmasinda kullanilacak hesaplarin belirlenmesi ve Tek Diizen Hesap Planinda
buna iligkin diizenlemelerin yapilmasi hem ortaya ¢ikabilecek karigikliklar: 6nleyecek hem
de finansal tablo ve raporlarda birligi saglayacaktir. Bu kapsamda Tek Diizen Hesap
Planinda TMSK tarafindan yaymlanan TMS ve TFRS’lere uygun olarak bazi
degisikliklerin yapilmasi ve hesap kodlarinin belirlenerek muhasebelestirme asamasinda

ortaya ¢ikabilecek farkli uygulamalarin 6nlenmesi yerinde olacaktir.
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