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OZET

KOKSAL Mehmet Oguz. Bankacilikta Yeni Nesil Finansal Uriinlerin
Muhasebelestirilmesine iliskin Diinya ve Tiirkiye Uygulamalarmin Incelenmesi ve Tiirkiye

Ig:in Uygulama Onerisi, Doktora Tezi, Ankara, 2017.

Giliniimilizde tlirev iirlinler hem riskten korunma araci olarak hem de spekiilatif
amacl islem gdrmektedir. Ilk olarak tezgahiistii piyasalarda islem gormeye baslayan
forward tiirtindeki sézlesmeler, organize vadeli piyasalarin olugsmasiyla gelisim gostererek
futures, opsiyon ve swap tiiriinde vadeli sozlesmelerin de ortaya cikmasina neden
olmustur. Piyasalarin kiiresellesmesi, teknolojik gelismeler, risk unsurlarinin artmasi bu

tirtinlerin kullanimini yayginlastirmistir.

Son yillarda ise klasik tiirev iirlinlerin yaninda yeni nesil tiirev lriinler ve diger
finansal araglar yayginlasmaya baslamistir. Bankacilik sektorii ise tiirev {riinler ve yeni

nesil finansal araglar1 en ¢ok kullanan sektorler olarak gelismelere en duyarl sektordiir.

Bu ¢ergevede bankacilik sektorii i¢in, tiirev iirlinler ve yeni nesil finansal araglarin
kullaniminin artmasi, bu {irlinlerin muhasebelestirilmesine iliskin problemleri de
beraberinde getirmistir. UMS ve UFRS’ler cergevesinde diinyada ve iilkemizde tiirev
iiriinlere yonelik standartlar belirlenmistir. Buna karsilik yeni nesil finansal iirlinler i¢in
diizenlemelerin muhasebeye uygulanmasia yonelik 6zellikle lilkemizde net bir calisma

bulunmamaktadir.

Bu caligmada, Oncelikle tiirev iirlinlerle birlikte yeni nesil tiirev {riinler
tanitilmaktadir. Daha sonra 6zellikle tlirev triinleri kapsayan uluslararasi, baslica tlkeler
ve iilkemizdeki muhasebe diizenlemeleri anlatilmaktadir. Diizenlemeler cergevesinde
bankalarda tiirev iirlin muhasebelestirme 6rneklerinin verilmesinin ardindan, son bolimde
yeni nesil finansal araglarin banka muhasebe diizenindeki yeri ve muhasebelestirilmelerine

yonelik oneriler sunulmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Yeni Nesil Finansal Uriinler, Tiirev Uriinler, Tiirev Uriinlerin

ve Yeni Nesil Finansal Uriinlerin Muhasebelestirilmesi



ABSTRACT

Derivative products are used both as a means of hedging and speculative purposes.
Today, derivative products are traded both as a means of hedging and speculative
purposes. The forward contracts, which first 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.

In recent years, a new generation of derivatives and other financial instruments
besides classic derivative products has become widespread. The banking sector is the most
sensitive sector to the development of the derivative products and new generation financial

instruments sector as a sector that uses the most.

In this context, for the banking sector, increased use of derivatives and new
generation financial instruments, has led to problems for the accounting of these products.
In accordance with IAS and IFRS, the standards for derivative products were determined in
the world and in our country. In contrast, there is no clear work, especially in our country
for the implementation of the regulations on accounting for the new generation of financial

products.

In this study, a new generation of financial products is primarily introduced along
with derivatives. Then, the relevant accounting regulations in international level, in major
countries and in our country are offered. After giving examples of derivatives accounting
in banks in framework of the regulations, the place of the new generation of financial
instruments in accounting system in banks and proposals for accounting of them is

presented in the last chapter.

Key Words: New Generation Financial Products, Derivative Products, Accounting

for Derivatives and New Generation Financial Products
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ONSOZ

Finansman ve muhasebe bir biitliniin iki parcasi olarak goriilebilecek bilim
dallaridir. Birbirini etkileyen ve tamamlayan bu pargalarin birbirine yansimalar1 son derece
Oonemlidir. Finans alaninda yasanan gelismeler siirekli yeni iirlinlerin ortaya g¢ikmasini
saglarken triinlerin nitelikleri bunlarin muhasebelestirmesinin nasil yapilacagini da
dogrudan karsimiza ¢ikarmaktadir. Bankacilik finansin en 6nemli dgelerinden biri olarak
irlin ¢esitlendirmesinin en ¢ok yasandigi sektorlerden biridir. Ekonomi iginde biitiinii
etkileme potansiyelinin de son derece yiiksek oldugu bu sektorde yeni iiriinleri anlamak ve
bunlarin muhasebesinin dogru yapilmasini saglamak tiim paydaslar i¢in oldugu kadar

ekonominin biitiiniin sagliklilig1 ve seffaflik agisindan son derece 6nem tasimaktadir.

Bankacilikta 20. yiizyilin ikinci yarisinda ortaya ¢ikan ve 2000°1i yillarda finans
miihendisligindeki gelismelerle birlikte hem ¢esitliligi hem de kullanim yaygilhig: tavan
yapan tiirev trlinler yukarida belirtilen g¢ercevede oOncelikli ele alinmasi gereken
konulardan biri olarak diigiiniilmektedir. Baslangigta tiirev {iriinler olarak daha basit ve
anlasilabilir boyutlarda baslayan uygulama giinlimiizde ¢ok farkli alanlarda ve kompleks
yapilarda yeni nesil tlirev islemler ve yapilandirilmis finansal {iriinler olarak karsimiza

¢ikmaktadir.

Bu calismada oncelikle karmasik yapiya sahip olan ve giderek yayginlasan yeni
nesil tiirev islemler ve yapilandirilmis finansal iiriinlerin igerigi hakkinda bilgi verilerek
tanitim1 yapilacaktir. Karmagik yapilart olan bu friinlerin anlasilabilirligine yonelik
bilgilendirmenin ve mevzuat durumunun belirlenmesinin ardindan, 6rnek caligmalarla
gercegi en 1y1 yansitacak sekilde muhasebesinin yapilarak, hem konuya vurgu yapmak hem
de uygulamaya yonelik Onerilerle ilgililerde bakis agisi olugsmasina katki saglamak bu
aragtirmada amaclanmistir. Ayrica Ulkemizde hem bu iiriinler hem de bunlarm
muhasebelestirmesine iligkin yapilmis yeterli akademik caligmaya da rastlanmamaktadir.
Dolayistyla giderek karmagik yapiya biiriinen yeni nesil finansal {iriinlerin ve bu {riinlerin
muhasebesine yonelik yapilacak calismanin, hem literatiire hem de uygulayicilara katki

saglayacag diigiiniilmektedir.

Bu vesileyle oOncelikle calismama hazirlandigir siire boyunca engin bilgi ve
yonlendirmeleriyle katkida bulunan degerli danmisman hocam Prof.Dr. Nalan

AKDOGAN’a, ayrica bilgi birikimleriyle katkilarim1 esirgemeyen Dog.Dr. Senol
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BABUSCU ve Do¢.Dr. Adalet HAZAR’a tesekkiiri bir bor¢ bilirim. Calismanin tim
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GIRIS
Tirev ve yapilandirilmis finansal driinler, finansal kesim acgisindan

vazgecilemeyecek araglar olup 6zellikle son yillarda ¢esit ve hacim bakimindan biiyiik

ivme kazanmislardir.

Tiirev iirtinler degeri baska bir finansal varligin degerine bagli olarak ortaya ¢ikan
finansal {riinlerdir. S6z konusu varliklar, yabanci para, faiz orani, tarimsal {iriinler, hisse
senedi, tahvil gibi ¢esitli finansal varliklar olabilmektedir. Yapilandirilmis finansal {irtinler
ise yatirimcilara yeni yatirim alternatifleri olusturmak iizere birden fazla finansal {iriinlin
(bu iriinlerden ¢ogunlugunda {irtinlerden birini tlirev iirlinler olusturmaktadir) bir araya

getirilmesiyle yaratilmis karmasik araglardir.

1980’lerden sonra diinya ekonomisinde bilgi teknolojilerinin hizla gelismesi,
uluslararasi rekabetin artmasi ve risk unsurlarmin firmalar1 daha ¢ok etkilemeye baslamasi

sonucunda tiirev finansal araglarin kullanimi1 6nemli bir artig sergilemistir.

Temelde risk transferini gerceklestiren tiirev araclar, ayni zamanda spekiilatif
amagch da yogun olarak uygulanmaktadir. Klasik tiirev iirlinler yaninda, yogun talebe bagh
olarak ortaya ¢ikan yeni nesil tlirev ve diger finansal araclarin diinya capinda biiyiik
hacimlere ulasmas: ve iilkemizde de giderek yayginlasmasi muhasebelestirmeye yonelik

eksikliklerin ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir.

Tiirev triinlere iliskin olarak; yapilan islemlerin ¢esidindeki ve miktarindaki artis,
bu araclarla gerceklestirilen islemlerin finansal etkilerinin mali tablolara nasil yansitilmasi
gerektigi konusunu gilindeme getirmesi sonrast bu {riinlerle yapilan islemlerin
kayitlanmasi, degerlemesi ve raporlanmasi ile ilgili sorunlarin asilmasi ve farkh
uygulamalara son verilmesi amaciyla Uluslararas1t Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB)
tarafindan c¢alismalar yapilmis ve tiirev araglarin muhasebelestirilmesi i¢in 32 ve 39
numarali Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 ile 7 ve 9 numarali Uluslararas1 Finansal
Raporlama Standardi yayimlanmustir. Ulkemizde de Tiirkiye Muhasebe Standartlar:
Kurulu (TMSK) ve daha sonra Kamu Gozetimi Kurumu tarafindan yayimlanan bu

standartlara paralel yasal diizenlemeler yapilmistir.

Uluslararas1 diizeyde, tlirev araclarin muhasebelestirilmesi ile ilgili diizenlemeler
yukarida s6z edildigi iizere, finansal araglarla ilgili standartlar ¢cercevesinde olusturulmaya
calisilmistir. Bununla birlikte 6zellikle yeni nesil finansal iiriinlerin giderek ¢esitlenmesi ve

karmasik hale gelmesi bunlarin ilk kayitlarinin ne sekilde yapilacagina iliskin belirsizlikler



yaratmaktadir. Ozellikle bu tiir iiriinlerin pek ¢ogunun iilkemizde yeni uygulanmaya

basladigin diisiiniirsek konu daha da 6nem kazanmaktadir.

Bu tiir iglemleri en yogun uygulayan bankalar agisindan konunun 6nemi daha da
fazladir. Yeni nesil finansal araglart kullanan bankalar i¢in, bunlarin ne sekilde kayit altina
alinacagi, finansal tablolarda nasil raporlanacagi, bu araglardan dogan kazang ve kayiplarin
finansal tablolara ne zaman ve nasil aktarilacagi, son derece Onemli konular
olusturmaktadir.

Bu c¢alisma, tiirev Uriinlerin gelisimini, ¢esitlerini, belli basli yeni nesil tiirev
trlinleri, tlirev drlnlerin muhasebelestirilmesi hakkindaki wulusal ve uluslararasi
mevzuatlari, muhasebelestirilme uygulamalarin1 ve yeni nesil finansal iriinlere iligkin
muhasebe uygulama Onerilerini kapsamaktadir. Calismamizda ele alinacak olan

muhasebelestirme Onerileri, ilgili TMS/TFRS’ler dikkate alinarak yapilmaya calisilmistir.

Bu calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimiin basinda, tiirev tiriinler,
tirev Uriinlerin tarihsel gelisimi, kullanim amaclar1 ve Ozellikleri {izerinde durulmus,
ardindan tlirev {rlin tiirleri itibariyle forward, futures, opsiyon ve swap islemleri
anlatilmistir. Daha sonra bankalarin giderek daha yogun kullandiklar1 kredi tiirevleri
tanitilmistir. Birinci boliimiin son kisminda ise yapilandirilmis finansal iirlinler kavram
olarak tanitilmig, belli bash cesitleri ele alinmis ve Tiirkiye’de kullanim durumlar

degerlendirilmistir.

Ikinci béliimde ¢alisma kapsamindaki konularla ilgili diizenlemeler ele almmustir.
Bu cercevede once belirli iilkeler itibariyle iilke yasal diizenlemeleri incelenmistir. Daha
sonra var olan uluslararasi diizenlemeler irdelenmis ve son olarak Ulkemizdeki yasal

diizenlemeler ayrintili olarak anlatilmistir.

Ugiincii béliimde mevcut diizenlemeler ve banka uygulamalari gergevesinde
Ulkemizde yogun olarak uygulanan klasik tiirev islemlerin muhasebelestirilmesi yer
almistir. Bu cercevede Once diizenlemelere uygun olarak, tiirev finansal araglarin
muhasebelestirme ilkeleri ele alinmistir. Ardindan BDDK tarafindan bankalar igin
belirlenmis Tek Diizen Hesap Planindaki ilgili hesaplar anlatilmistir. Boliimiin son
kisminda ise TMS/TFRS diizenlemeleri ve Tek Diizen Hesap Plani esas alinarak ornekler

tizerinden muhasebelestirme uygulamalar1 yapilmistir.

Doérdiincli ve son boliimde ise ililkemizde yeni uygulama alani bulan yeni nesil

finansal araglarin muhasebelestirmesine yonelik hem tek diizen hesap planindaki yerleri
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degerlendirilerek eksikliklerin giderilmesi amaciyla Oneriler getirilmis, hem de banka

uygulamalarinda nasil muhasebelestirilmeleri gerektigine dair Oneriler gelistirilmistir.



BOLUM 1. TUREV URUNLER VE YENI NESIL FINANSAL ARACLARA
ILISKIN GENEL BILGILER

Finansal piyasalarin gelisimiyle birlikte yeni finansal araglar ortaya ¢ikmis, bu ise
yeni pazarlar olustururken, risklerde ¢esitlenme gibi sonuglar dogurmustur. Yatirimcilarin
riskten korunma ihtiyaglart dogrultusunda ise finansal tiirev araglar piyasalarda

kullanilmaya baglanmustir.

Yatirimcilar risklerden korunmak i¢in, finansal tiirev araglari kullanmaktadirlar.
Ancak genel olarak bilinen ve bu bolimde daha detayli anlatilacak olan klasik tiirev
tiriinler 6zellikle fon sahipleri i¢in 6nemli risk olusturan kredi riskinden korunmak ig¢in
yeterli olmamaktadir. Bu nedenle kredi riskinden korunmak icin yapilandirilmis (yeni
nesil) finans iirlinleri olusturulmustur. Bunun da 6tesinde yatirim araglarinda da yeni tlirev

araglar kullanilarak miisterilere sunulan farkli alternatifler yaratilmigtir.

Gerek klasik tiirev araclar, gerekse yapilandirilmis finans {irtinleri {istlenilen riskin

tictincii kisilere transfer edilmesine olanak vermektedirler.

Giliniimlizde bir fon saglayicisinin Ustlendigi riskli varliklar bilangolarindan
ayrilmak suretiyle menkul kiymetlestirilebilmekte ve bu varliklar, kullanim1 zaman iginde
hizla yayginlasan yapilandirilmis finansal aracglara dayanak varlik olarak alinip, yeni

yatirim araglar gelistirilmektedir.

Tirev ftriinlerin, gliniimiizde gelismis finansal sistemlerin en Onemli araglar

arasinda yer almasin1 saglayan baglica faktorler sunlardir:

e Tiirev triinler riskten korunma araci olarak kullanilabilirler.
« Tiirev piyasalar finansal piyasalarda alternatif yatirim olanaklar1 sunarak, paranin
piyasalardaki dolagim hizinin artmasini saglayarak, piyasa etkinliginin artmasina katkida

bulunur.



e Tlirev piyasalar, spot piyasadaki islem hacminin artmasini saglar. Gelecekte
olusabilecek olumsuzluklara karst korunma olanagr oldugundun, yatirimcilarin spot
piyasada islem goren kiymetlere ve mallara olan ilgisi de artmaktadir.

e Diisilk miktarli kaynakla yatirim yapmak miimkiindiir. Tiirev {riinlerin alim
satiminda 0denen para sozlesmeye konu olan dayanak varligin piyasa fiyatinin dnemli
Ol¢iide gerisindedir. Dolayisiyla sermayesi az oldugu icin yeterince pozisyon alamayan

yatirimcilara kii¢lik miktarda paralarla biiyiik pozisyonlar alma olanagi saglamaktadir.

1.1. Tiirev Uriin Piyasalar1 Kavram

Para ve sermaye piyasalarinin globallesmesi, uluslararasi ticaret hacmindeki artis,
kullanilmakta olan finansal araglarin ihtiyaclara cevap vermekte yetersiz kalmasi,
yatirnmcilarin piyasalarda meydana gelen dalgalanmalardan ve belirsizlikten korunma
istekleri yeni finansal enstriimanlarin kullanilmasini zorunlu kilmis ve tesvik etmistir. Son
yillarda kullanimi giderek artan ve finans piyasalarinin vazgecilmez bir parcasi haline
gelen tiirev iirlinler, piyasalarda islem yapanlarin ¢esitli nedenlerle basvurduklari araglar

haline gelmistir.

Tiirev 1slemlerin yapildig1 piyasalar vadeli islem piyasalar1 olarak da
adlandirilmaktadir. Tiirev iirlin piyasalari, genel olarak fiyati bugiinden belirlenen bir

finansal varligin gelecek bir tarihte teslimi veya takasinin s6z konusu oldugu piyasalardir.

Gelismis spot piyasalar olmasi gereken fiyat olusumuna olanak tanimasina ragmen,
olusan fiyatlar o an i¢in gecerli olmakta, 6deme ve teslimat, islem yapilan giinde kisa bir
stire igerisinde yapilmaktadir. Bu nedenle, islem yapanlar i¢in spot piyasalarda olusacak

ani fiyat diisiis ve yiikselisleri zarar etme riskini de beraberinde getirmektedir.

Risklerden korunmak amaciyla gelecege yonelik islemleri iceren sdzlesmeler
yapilmaya baslanmasi tlirev iglem piyasalarinin olugmasini saglamistir. Vadeli piyasalarda,
onceden belirlenmis nitelige sahip bir ticari mal, finansal gosterge, sermaye piyasasi aract
veya dovizin yine onceden belirlenmis miktar ve fiyattan alim ya da satimi islemleri

gerceklestirilmektedir. Bu piyasalarin en temel Ozelligi, iizerinde anlasilan islemin,
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anlagmanin yapildig1 anda degil, gelecekte belirlenen bir tarihte gergeklesecek olmasidir.
“Tiirev islem ya da diger adiyla vadeli islem piyasalari spot piyasalarin aksine anlasmanin
bugiinden yapildig1 ve yiikiimliiliikklerin gelecek bir donemde yerine getirilmesini dngdren
piyasalardir. Vadeli islem piyasalarina konu olan mal ya da finansal araglar, spot
piyasalarda islem goren ve gelecekteki beklentiler dogrultusunda almip satilan araglardir'.”
Dolayisiyla tiirev (vadeli) piyasalar, vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin islem

gordiigli piyasa veya borsalar ile buna benzer soézlesmelerin islem gordiigii organize

olmamis diger piyasalar1 kapsamaktadir.

“Finansal yenilikler zaman ve yer agisindan yenilik niteligi tasiyan, taraflara
yatinm ya da finansman olanaklar1 saglayan yeni iirlinler, yeni teknikler ve yontemler
biitiintidiir. Finansal yenilikler spekiilatif amagclar, riskin ortadan kaldirilmasit ya da
taraflara dagitilmas1 gibi hedeflerle ortaya ¢ikmakla birlikte, maliyetlerin diistiriilmesi,
kazancin artirilmasi, yatinm ve finansman esnekliginin saglanmasi ve arbitraj gibi

2

hedeflerle de kullanilmaya baslanmistir-.

Bu yenilikler igerisinde biiyiikliikleri ve etkileri dikkate alindiginda en

onemlilerinden biri tiirev urunlerdir.

1.2. Tiirev Uriinlerin Kullamim Amaclar

“Tlrev trilinler; altin, petrol, bakir, misir, bugday, pamuk gibi ¢ok c¢esitli mallar
lizerine ve hisse senedi, tahvil, faiz orani, doviz, endeks gibi finansal iirlinler {izerine
diizenlenebilmektedir. Tiirev lriinler, fiyatlar1 bir bagka {irlinlin fiyatina bagl olan vade
sonundaki veya vade icerisindeki degeri, sdzlesmeye konu olan varligin fiyati tarafindan
belirlenen varliklar oldugundan, temelinde bagli olduklar: iiriiniin fiyat dalgalanmalarindan

etkilenmektedir>.”

! Sabuncu, A..B., Vadeli islem Piyasalarmin Gelisme Dinamikleri ve Tiirkiye, Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
(Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Ankara, 1996, s. 7.

2 Fettahoglu, A.,Finansal Piyasalarda Yenilikler ve 1980 Sonras: Tiirkiye, Ankara, 1991, s. 4-5.

3 Dubofsky, D.A.- Miller, J.R.,Derivatives: Valuation and Risk Management”, 2003, s. 3.
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Tiirev iiriin kullaniminin, esas olarak {ic amac1 bulunmaktadir®.

Bu amaglardan ilki spot piyasada islem yapip, gelecekteki fiyat degisim riskinden
korunmak isteyen yatirimcilarin, gelecege yonelik fiyatlar1 sabitlemek amaciyla yaptiklari

korunma amacli islemlerdir.

Ikincisi, yatinmcilarin fiyat degisimlerinden kazang saglama amaciyla yaptigi

spekiilatif amagli islemlerdir.

Son olarak ayni tiirev sdzlesmelerin islem gordiigii piyasalar ya da spot ile vadeli
piyasalar arasindaki fiyat farkliliklarindan yararlanarak kar elde etme amaciyla yapilan

islemlerdir.

Yukarida belirtilenler ¢ercevesinde tiirev piyasalarda islem yapilmasinin amaglarini
su sekilde siralayabiliriz;

¢ Riskten korunma,

« Spekiilasyon,

e Arbitraj.

1.2.1. Riskten Korunma

Riskten korunma (hedging), yatirimcinin, tlirev piyasalarda, spot piyasada
bulundugu pozisyona karsit bir pozisyon alarak, spot piyasadaki risklerden korunmasi
islemidir. Tiirev trilinler, faiz oran riski, kur riski ve fiyat riski gibi risklerin yonetiminde,

kisi ve isletmeler tarafindan yogun bir sekilde kullanilmaktadir.

“Korunma saglayanlar, genellikle belli bagl {irlinlerin iireticisi ya da kullanicisi

olan taraflardir. Bu kesimler fon yoneticileri, iireticiler, sanayiciler, portfoylinde hazine

* Vadeli fslem ve Opsiyon Sozlesmeleri”, SPK Yatirimei Bilgilendirme Kitapgiklari 8, Ankara, 2007, s. 4.
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bonosu, hisse senedi, doviz bulunduran yatirimcilar, ihracatcilar, ithalatgilar vb. olarak

2

tanimlanmaktadir’.

Bu yatirimcilar, bir doviz vb. finansal araci kullanan, bunlarda pozisyon sahibi olan
veya ileride teslimatin1 beklemekle birlikte, ilgili {iriiniin fiyatinda ileride gerceklesebilecek
olumsuz degisimlerden korunmak isteyen kisi veya kuruluslardir. Fiyat degisimlerinden
korunmak isteyen yatirimcinin amaci kar elde etmek degil, olusabilecek zararini minimize

etmektir.

Yatirimci,  karsilagilabilecek  riskleri  azaltmak amaciyla vadeli islem
sozlesmelerinde gelecekte fiyatlarin ylikselecegi beklentisi ile vadeli islem sdzlesmesi satin

alabilir ya da gelecekte fiyatlarin diisecegi beklentisi ile vadeli islem s6zlesmesi satabilir.

Tiirev piyasalarda iglem yapanlarin islem yapmadan once karsilagabilecekleri tiim
riskleri iyi analiz etmeleri gerekmektedir. Ciinkii yatirimcilar tiirev sézlesmelerin alim ve
sattm1 sonucunda kar elde edebilecekleri gibi biliylik miktarli zarara da ugrayabilirler.

Bunun en biiyiik nedeni ise tiirev islem piyasalarindaki kaldirag etkisidir.

1.2.2. Spekiilasyon

Tiirev tirlinlerin diger bir kullanim amaci, spekiilasyon yoluyla kar elde etmektir.
Spekiilasyon, tahmin ve beklentilere dayanarak, fiyat artislarindan kar elde etmek amaciyla
alim-satim yapilmasidir. Spekiilatorlerin tiirev piyasalarda islem yapmalarinin nedeni, faiz,
kur veya fiyat hareketlerini, diger yatirnmcilardan daha iyi tahmin ettiklerine iliskin

inanglaridir.

Spekiilasyon amacl islemlerde, yatirimci fiyat degisimlerinden kazang saglamak
amacuyla, risk alarak sozlesmeleri alip satmaktadir. Tiirev piyasalar1 kaldirag etkisine bagh

olarak spekiilatorlere Onemli firsatlar sunar.“Spekiilatorlerin alim satim isleminde

f Bozkurt, T., “ Finansal Araglarin Muhasebelestirilmesinin 32 ve 39 No’lu Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 Agisindan
Incelenmesi”, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Sermaye Piyasalar1 ve Borsa Anabilim Dal, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2006, s.8.
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bulunmalar1 zaman zaman ani fiyat hareketlerine sebep olsa da, piyasanin likiditesini ve

2

islem hacmini artirir®.

Eger beklentiler bir malin vadeli islem fiyatinin gelecekteki spot piyasa fiyatindan
daha diisiik olacagi yoniindeyse tiirev islem piyasasinda alim islemi, beklenti vadeli islem
fiyatinin gelecekteki spot fiyatindan daha yiiksek olacagi yoniindeyse de satim islemi

yapilmaktadir.

“Vadeli islem piyasalarinin temel fonksiyonlarindan biri riskin transfer edilmesidir.
Transfer edilen risk, fiyat riskidir. Gergeklesen risk transferi, aleyhte fiyat degisimi
riskinden korunmak isteyen yatirimcilarin iistlenmek istemedikleri fiyat riskini, fiyat

hareketlerinden kar elde etme amaciyla hareket eden spekiilatdrlere devretmesidir’.”

1.2.3. Arbitraj

Arbitraj, ayn1 miktardaki bir malin es zamanl olarak, bir piyasadan alinip, diger
piyasada farkl bir fiyattan satilarak, riske girmeden, fiyat farkliliklarindan yararlanarak kar
elde edilmesi islemidir. Dolayisiyla arbitraj yapanlar, dogru fiyatlanmamis degerlerin alim

satimini yaparak kar saglamaya galisirlar®,

Arbitraj islemi fiziki olarak bir malin alinip satilmasi yoluyla yapilabilir. Bunun
yaninda doviz arbitraj islemlerinde dovizin ucuz olan piyasadan almip, pahali olan

piyasada satilmasi s6z konusu olabilir.

Farkl1 piyasalarda olusan fiyat farkliliklarindan yararlanmak sebebiyle yapilan hisse
senedi, degerli maden vb. alim satimi da arbitraj kapsamina girmektedir. Normal
kosullarda etkin calisan piyasalarda arbitraj firsatlarinin olusmayacagi beklenir. Ancak
herhangi bir nedenle arbitraj imkaninin dogmasi halinde de islem yapan arbitrajcilarin

yapacaklari islemler ile fiyatlar arbitraj olamayacak seviyeye gelecektir.

% McDonald, L.R.,Derivatives Markets, Addison Wesley , San Francisco, 2003, s.28
7 Carter, C. A.,Futures and Options Markets, Pearson Education, E’remice Hall, New Jersey, 2003. s.6.
8 Aydin, N., Sermaye Piyasalari ve Finansal Kurumlar, Anadolu Universitesi Yayinlari, Eskisehir,2004, s. 90.
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“Ayn1 Ozelliklerdeki bir iiriin i¢in farkli piyasalarda ayni anda olusan fiyatlar
arasinda farklilik olmasi ya da ayni {irline ait spot fiyatlar ile vadeli fiyatlar arasinda tagima
maliyeti modeline gore olmasi1 gereken fiyat ile mevcut fiyat arasinda farklilik olmasi
durumunda arbitraj imkani ortaya ¢ikar. Birinci durumda olusan arbitraj imkanina piyasa

2

arbitraji, ikinci durumda olusan arbitraj imkanina ise zaman arbitraji denir.”.

1.3. Tiirev Uriinlerin Tarihsel Gelisimi

Uluslararas1 finansal iligki diizeyi arttik¢a riskler c¢esitlenmis, biiyiimiis, birbirini
etkiler hale gelmistir. Bir piyasada yasanan riskler, kisa siirede diger piyasalara yansimaya
baslamistir. Risklerden korunmak ve onlar1 daha iyi yonetebilmeye yonelik olarak yeni

araglarin gelistirilmesi amaciyla 6zellikle finansal kuruluglarca ¢caba gosterilmistir.

Bretton Woods anlagmasmin 1971 yilinda bozulmasinin ardindan yasanan
gelismeler sonucunda kuruluslar, doviz kuru ve faiz oran1 gibi finansal risklerle daha sik
kars1 karsiya kalmaya baslamislardir. Bu tiir risklerden kaginmak amaciyla da yeni finansal
araclar gelistirilmeye baslanmistir. Bu araglar arasinda en dnemlileri tiirev araclar olup,

baslica futures, forward, opsiyonlar ve swap lirlinleri kapsamaktadir.

“Finansal yeniliklerin 6zellikle 1970’lerden sonra hizla artmasinin nedenleri faiz ve
enflasyon oranlarindaki dalgalanmalar, yasal diizenlemeler, bilgisayar ve iletisim
teknolojilerindeki gelismeler ile globallesmenin hiz kazanmasiyla birlikte artan

rekabettir.!?”

Bununla birlikte tiirev arag niteligi tasiyan ilk islem, M.O. 5. yiizyillda Anadolulu
bilge Thales tarafindan zeytin rekoltesinin tahminine yonelik yapilmistir. Tiirev islem
piyasalarina yonelik ilk organize islemler ise 19. yiizyilda olmustur. Vadeli islemler

borsalarmin ilki ise, 1848 yilinda Chicago’da kurulmustur.

° Carter, a.g.e.,s.7. } } .
f” Lokman G., Tutal, M., Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi: Tiirkive Uygulamasi Uzerine Bir Oneri, TBB Yaymnlari, No:193,
Istanbul, 1995, s. 2.
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“Tiirev piyasalar ve borsalar menkul kiymet piyasalarinin gelisimini tamamlayan
unsurlardan biridir. 1990’1 yillarda, menkul kiymet piyasalarina sahip gelismekte olan
ilkelerin borsalarmin islem hacimlerindeki artis ve sirket sayisinin iki katina ¢ikmasinda

2

tiirev borsalar onemli rol oynamislardir'!.

1.3.1. Forward Islemlerin Tarihsel Gelisimi

Forward islemlerin kullanilmasi ge¢miste ortacaglara kadar gitmektedir. Forward
islemler, treticilerin, fiyat degisikliklerinden korunmalari amaciyla baslamis olup bu tiir

sOzlesmelerin yapildigi ilk borsa Londra Kraliyet Borsasidir.

Tarimsal iirtinlerin hasadi heniiz yapilmadan alinip satilmaya baslamasi forward
piyasalarinin gelismesine yardimci olmustur. Bu sekilde iireticiler hasat zamani ellerine
gececek parayr Onceden bilmekte, tiiketiciler veya tacirler de maliyetlerini 6nceden
belirleyebilmekteydiler. Ancak tarimsal iirlinlerin iiretiminin dis faktorlere, 6zellikle hava
kosullaria ¢ok bagli olmasi, iizerinde anlagilmis mallarin teslimatinda sorunlar yaratmaya

basladikca, forward piyasalarina olan giiven sarsilmistir.

Daha sonraki donemlerde emtia borsalar1 kurulmus ve boylece islem yapanlar
kisiler yerine borsalar1 muhatap gormeye baglamislardir. Vadeli organize piyasalarin

gelisimi ile futures s6zlesmelerin kullanimi artarken, forward islem kullanimi azalmistir.

1.3.2. Futures Islemlerin Tarihsel Gelisimi

Futures nitelikli ilk islemler 1690’11 yillarda Japonya’da goriilmiistiir. Piring
tireticileri, liretimlerini teminat gostererek, para gibi islem goren sertifikalar ¢ikarmiglardir.
Ancak piring fiyatlarindaki dalgalanmalarin bu sertifikalarin degerlerinde de degisiklik

yarattiginin goriilmesi sonrasinda ilk vadeli islem piyasas1 olusmustur.

! Tseksekos G. ve Varangis, P., Lessons In Structuring Derivatives Exchanges. The World Bank Research Observer, Say1.15,2000, s.85-
98.
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Ozellikle forward islemlerin tasidig1 riskler nedeniyle yetersiz kalmas: ile baslayan
siire¢ sonucunda 1865 yilinda Chicago Ticaret Odasi kurularak ilk futures islemi

gerceklestirilmistir'2.

Faiz orani esas alinan ilk vadeli islem sozlesmesi 1975 yilinda, Chicago Ticaret
Odasi’nda agilan bir pazarda islem gormeye baslamistir. Bunu yine 1975°te Chicago
Ticaret Odasi tarafindan piyasaya siiriilen konut sertifikalarina dayali futures s6zlesmeleri
izlemistir. Ardindan Hazine bonolarina ve Amerika Birlesik Devletleri tahvillerine dayali

futures sozlesmeleri 1977 yilinda piyasaya stirtilmiistiir.

1981°de Chicago Ticaret Borsasi’'nda, 3 aylik Eurodollar Futures Sozlesmeleriyle
islem yapilmaya baslanmustir. ilk defa 1982 yilinda Chicago Ticaret Borsasi’nda S&P 500
endeksine dayali futures sozlesmeleri hazirlanarak piyasaya siirlilmiis, boylece futures

piyasalarinda borsa endeksleri de kullanilmaya baglanmustir.

Kuzey Amerika disinda ilk defa London International Futures Exchange’de 1984
yilinda Financial Times Stock Exchange endeksine ait sozlesmeler alinip satilmaya

baglanmistir.

1.3.3. Swap Islemlerin Tarihsel Gelisimi

Swap sozlesmelerine iliskin ilk 6rnek 16. ylizyilda Genoese Banker’inin Antwerp
borsasi yoluyla Ispanya’ya altin géndermesi ve karsiliginda giimiis almasiyla goriilmiistiir.
Swap islemleri Birinci Diinya Savasi’ndan sonra Macaristan, Avusturya ve Cekoslovakya
arasinda oOzellikle doviz gereksinimini karsilamak tizere kullanilmistir. Bu donemde
Avusturya Merkez Bankasi tarafindan spot piyasada Ingiliz Sterlini karsisinda Avusturya

Silini satildig1 ve vadeli piyasada geri satin alindig1 goriilmektedir.

“Firmalar arasinda, firmalar ve bankalar arasinda swap tekniginin kullanimi

1950’lerden sonra ortaya ¢ikmistir. Ikinci Diinya Savasindan sonra doviz kurlarmmn asiri

lf Yildiz, B., Yeni Finansal Araglardan Tiirev Uriinler ve Vergilendirilmesi. (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi). Karadeniz Teknik
Universitesi, Trabzon,2006, sf. 61.
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dalgalanmas1 ve bazi iilkelerin doviz sikintisi ¢ekmesi nedeniyle, 1962 yilinda Federal
Reserve Bank ile bazi Avrupa iilkelerinin Merkez Bankalar1 arasinda swap anlagmalari

yapilmistir'®.”

Para swapinmn ilk olarak kullanimi 1970°1i yillarda ingiltere’de goriilmekle birlikte,

bu piyasalardaki asil gelisme Diinya Bankasi’nin islemleriyle ortaya ¢ikmustir.

Diinya Bankasi Alman Mark1 ve Isvigre Frangi gibi para birimlerinden kredi
verebilmek ic¢in diisiik faizle borg¢lanmak istiyordu. Diger taraftan bankanin dolar
piyasasindan daha ucuza fon saglama olanagi da mevcuttu. Avrupa piyasalarinin da Dolara

olan ihtiyact swap piyasalarinin gelisimi i¢in gerekli olan kosullar1 saglamis oldu.

Swap islemlerinin kullanimin1 ve gelisimini hizlandiran bir diger islem 1982’de
Diinya Bankasi ile IBM arasinda yapilan swap islemidir. Bu islemde Diinya Bankasi
Alman Marki ve Isvigre Frangi kaynak bulmak istemistir. Bu amagla 6nce c¢ok iyi
tanindig1 Amerikan piyasasindan Dolar borglanmis ve borg¢landigi bu Dolarlar1 IBM’e
vererek IBM’in ¢ikardigi Alman Marki ve Isvigre Frangi Tahvillerden gelen paray:

almistir. Bu uygulama faiz swapinin gelisimine ¢ok biiyiik katkida bulunmustur.

“Bu swap isleminden sonra ilk resmi faiz swap islemi Deutsche Bank Luxembourg
ile Merrill Lynch and Credit Suisse First Boston arasinda yapilmis ve Deutsche Bank

tarafindan sabit faizli Euro-tahvil ihrac1 gergeklestirilmistir'4.”

1987°de Uluslararas1 Swap Aracilari Birligi’nin (International Swap Dealers
Association- ISDA) kurulmasi sonrasinda, swap islemleri standart hale getirilmis ve

standart belgeler kullanilmaya baglanmistir.

B yildiz,a.g.e.,s.94.
14 Ceylan, A., Finansal Teknikler. Bursa: Ekin Kitabevi Yayinlar1, 1998, s. 173-174.
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1.3.4. Opsiyon Islemlerinin Tarihsel Gelisimi

“Opsiyon islemlerinin tarihgesi Fenikeliler ve Romalilara kadar uzanmaktadir.
Unlii bir filozof olan Thales astronomi bilgisine dayanarak gelecek hasat déneminde
zeytinden iyi hasat yapilacagini tahmin etmis ve hasat mevsiminden once bolgesindeki
zeytin isleme atdlyelerinin kullanim hakkini ucuz fiyattan satin almistir. Tahminlerinin
gerceklesmesi lizerine yaptigi bu opsiyon benzeri anlagmalari kullanarak iyi para

kazanmistir'>.”

Daha sonraki donemlerde opsiyonlar, 17. ylizyilda Hollanda’da kullanilmstir.
Hollanda’da Tiirkiye’den getirilen lale tohumlari, opsiyon islemlerine konu olmustur.
Belirli 6zellikteki lale tohumlarinin, belirli bir fiyattan alim satimini igeren opsiyon

sozlesmeleri siirekli olarak el degistirmistir.

Lale ticareti yapan kisiler, yeteri kadar lale elde edebilmek ve fiyat

yiikselmelerinden etkilenmemek icin, satin alma opsiyonlart satin almislardir.

1.4. Forward (Vadeli) islemler

Forward islemler, ileri bir tarihte s6z konusu herhangi bir malin, fiyati, vadesi ve
miktar1 tizerinde bugiinden anlasarak, sézlesmeye baglandigi islemler veya sézlesmelerdir.
Forward islemler, her tiir mal ve piyasa icin s6z konusu olabilecek islemlerdir. Bununla
beraber, en yaygin kullanimi doviz ve faiz lizerine yapilan islemlerde goriilmektedir.
Forward islemlerde sdzlesmenin yapildigi anda bir 6deme yapilmaz. Islemin 6ngoriilen

teslim ve ddeme siiresi genellikle bir yildan kisadir.

Forward sozlesmesi, sahibine gelecekteki bir tarih ve belirlenmis fiyattan herhangi
bir mal veya menkul kiymetin alim/satim hak ve yiikiimliiliigiinii veren sézlesme olarak
tanimlanmaktadir. Gelecekteki tarih islemin gerceklestirilecegi tarih, fiyat ise islemin
yapilacagr vade tarihinde forward sozlesmesindeki sozlesme fiyatidir. Forward

sOzlesmelerinde taraflardan biri nihai alict olup; sozlesmede belirlenmis fiyattan yine

B yildiz,a.g.e.,s.73-74.
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sozlesmede belirlenen tiriinii satin alip 6demeyi yapmaktadir. Diger taraf ise nihai satici

olup; s6zlesmede belirlenmis fiyattan yine s6zlesmede yer alan {iriinii satan taraftir.

Forward sozlesmeler organize bir borsada degil, tezgah {istii piyasalarda alinip
satilir. S6z konusu varligin alim satimina iliskin sézlesme sartlar1 tamamiyla pazarliga tabi

olarak olusur.

Forward islemlerin baslica dzellikleri sunlardir!:

e Belirli bir pazar yeri olmayan ve daha ¢ok bankalarla miisterileri veya bankalarin
kendi aralarinda yapilan islemlerdir.

e Herhangi bir sekilde yer kisitlamasi olmayan telefon gibi iletisim araglar ile
yapilabilen iglemlerdir.

 Sozlesmeler standart degildir. S6zlesme taraflari, birbirlerini taniyan kisiler olup,
sOzlesme yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi taraflarin iyi niyetine baglidir.

e Forward iglem s6zlesmelerinin ikincil piyasasi yoktur.

e Standart sozlesmeler seklinde yapilmadiklarindan, taraflar sozlesme ile ilgili tiim
ayrintilar aralarinda anlasarak farkli sekillerde olusturabilirler.

e Forward sozlesmelerde taraflar kendi aralarinda islem yaptiklarindan araci
bulunmaz.

e Sozlesmenin vadesine kadar, taraflar birbirlerine 6deme yapmazlar. Bu nedenle,

pesin islemlere gore daha fazla risk tasirlar.

1.4.1. Doviz Forward Sozlesmeleri

Forward doviz sozlesmeleri, belirli bir miktar herhangi bir yabanci paranin, diger
bir para birimi karsiliginda, gelecekte belirli bir tarihte teslim edilmek kosuluyla, alim ve
satim1 ic¢in bugilinden yapilan sozlesmelerdir. Bu sozlesmelerin yapildigi piyasalara da

vadeli doviz piyasalar1 denir.

Doviz kurlarindaki degisimlerden etkilenebilecek finansal kuruluslar ve kisiler

kurlardaki degisimlerden korunmak {izere bu islemi yapmaktadir. “Déviz forward

16 Aydm, a.g.e., s. 90.
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sOzlesmeleri, dis ticaret yapanlara, gelecekteki tahsilat ve 6demelerine iliskin olusabilecek

fiyat degisimlerinden korunma imkani saglar.'””

Forward doviz kurlar1 genellikle cari kurlarla karsilagtirmali olarak verilir. Eger
vadeli kur, cari kurdan yiiksekse, aradaki farka forward primi, vadeli kur cari kurdan

diistikse, aradaki farka forward kur iskontosu ad1 verilmektedir.

1.4.2. Faiz Forward Sozlesmeleri

Forward sozlesmelerin ikinci tiirli, forward faiz sozlesmeleridir. Faiz riskinden

korunmak i¢in yapilan s6zlesmeler, forward faiz s6zlesmeleri olarak tanimlanir.

Forward faiz s6zlesmelerinin kullanim amaci, gelecekteki faiz degismelerine karsi
korunmaktir. Bu s6zlesmelerde taraflar, belirli bir miktar paraya, belirli bir tarih icin,
belirledikleri faiz orani uygulanmasi lizerinde anlagirlar. Bu orana forward faiz orani

denir'8.

Forward faiz sdzlesmelerinin esas fonksiyonu degisken nitelikli faizleri sabit faize
doniistiirmeye yarayan sozlesmeler olmalaridir. Bu sézlesmeler baglanti kurulan kredi vb.
araglardan tamamen ayr araglar olmakta ve taraflardan herhangi birinin anaparayr almak

veya vermek tiiriinde bir hak ya da yilikiimliiliigliniin bulunmadig1 s6zlesmelerdir.

1.4.3. Mal Forward So6zlesmeleri

Bir mal1 s6zlesmede belirlenen fiyat iizerinden gelecekte belirlenen bir tarihte, satin

almay1 veya satmay1 taahhiit eden sdzlesmelerdir.

Forward mal s6zlesmelerin taraflari, son kullanicilar, mal ticareti yapan saticilar ve
ureticilerdir. Forward mal sozlesmeleri, mal iireticileri ve kullanicilar1 tarafindan mal
fiyatlarindaki degiskenliklerden korunmak amaciyla kullanilir. Ticari mal forward

sO0zlesmelerinin borsada alinip satilmamasi, spekiilasyon amacli kullanimini azaltmaktadir.

17 Ceylan, Korkmaz, “Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi”,Ekin Kitabevi Yayinlari, Bursa, 2004. s.13.
18 Aydm, a.g.e., s. 92.
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Bu tiirdeki s6zlesmelerin kullanim1 daha eski tarihlerde baslamakla birlikte, faiz ve
doviz lizerine forward islemlerin kullaniminin baslayip yayginlasmasi sonucunda forward

islemler i¢indeki pay1 azalmistir.

1.5. Futures Islemleri

Futures (gelecek) sozlesmesi, sOzlesme imzalayanlara belirlenmis bir tarihte,
belirlenmis bir fiyattan, belirli bir miktar ve standarttaki bir kiymeti alma ya da satma

yiikiimliiliigli veren anlagmalardir.

Futures piyasalar1 da, futures alim ve satim sozlesmelerinin diizenlendigi ve ikinci
el iglemlerinin yapildigi borsalardir. Dolayisiyla futures sozlesmeleri, organize piyasalar

arasinda yer alan futures piyasalarinda islem gortir.

“Futures anlasmalarinda iki taraf vardir. Satict konumunda olanin pozisyonuna
short, alict konumunda olanin pozisyonuna long denmektedir. Satict 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 vardir. Satict fiyatin diisecegini, alict fiyatin ylikselecegini

diisiinmektedir'®.”

“Gelecek sdzlesmelerinin dzellikleri sunlardir®;

« Gelecek sozlesmeleri organize borsalarda islem gérmektedir.

e Organize borsalarda islem gordiiglii i¢in, ikincil piyasasi vardir. Dolayisiyla,
gelecek sozlesmeleri, vadesinden dnce el degistirebilmektedir.

e Malin cinsi, kalitesi, Ozellikleri, miktari, sozlesmenin vadesi ve teslim tarihi
acisindan standart sézlesmelerdir.

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

taraftan da s6zlesme tutarinin % 10 - % 20°’si kadar baglangic teminat1 alir.

1% Altug, O.,Banka Islemleri ve Muhasebesi, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2000, 5.312.
2 Aydin, a.g.e., s. 92-93.
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e Maksimum giinliik fiyat degisikligi vardir. Fiyat degisimi, bu smir1 agtiginda, o
giin i¢in iglemler durdurulur.

e Giin i¢inde, futures sozlesmelerin alim-satiminin mantikli fiyat araliklar1 iginde
yapilmasi i¢in, minimum fiyat degisikligi smirlamasi getirilmistir. Bu en kiiciik fiyat
degisikliklerine, tik (tick) denilmektedir.

« Futures sozlesmesi, alan ve satan taraflarin her ikisi i¢in de yiikiimliiliik dogurur.

e S6zlesmenin fiyat1 anlagmanin yapildig tarihte belli olmalidir.

» S6zlesmeler, vadesinden dnce ters islemle kapatilabilir. Ters islem, alinan mevcut

pozisyonun tersini almak suretiyle pozisyonu kapatmaktir.”

Futures sozlesmeleri ile forward sdzlesmeleri islem niteligi itibariyle benzer yanlar
oldugu gibi aralarinda farkliliklar da bulunmaktadir. Her iki tiirdeki sozlesmelerin en
onemli o6zellikleri, islemin gerceklestigi anda, alici ile satici arasinda para aligverisinin
olmamasidir. Forward sozlesmede kararlastirilan forward fiyati teslim aninda ddenirken
Futures sozlesmelerde baslangi¢c marjini olarak bilinen bir 6deme baglangicta yapilmakta

ve giinliik kar ve zararlar alic1 ile saticinin hesaplaria yansitilmaktadir?!.

Futures sozlesmeler doviz, faiz, mal ve endeks futures sozlesmeleri olarak dort

grupta toplanabilir.

1.5.1. Doviz Futures Sozlesmeleri

Doviz futures sozlesmeleri, belirli bir paranin, belirli bir tutarinin, baska bir para
birimi karsiliginda, belirli ileri bir tarihte ve bugiinden belirlenmis bir kurdan teslim
edilmesi veya alinmasini iceren sézlesmelerdir. Doviz futures sdzlesmeleri, genellikle kur
riskinden korunmak icin kullanilmaktadir. Ornegin; ileri bir tarihte dévizle ddemesi olan
bir isletme, kurun yiikselme riskine karsilik, doviz futures s6zlesmesi alabilir. Ayni sekilde
doviz alacagi olan bir isletme, kur diisiislerinden korunmak amaciyla gelecek sézlesmesi

satabilir.

2! Giindiiz, Tutal, “Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi: Tiirkiye Uygulamasi Uzerine Bir Oneri”, Sermaye Piyasast Kurulu, 1995. s
14.
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“Ornegin; bir Amerikan firmasi bir Fransiz firmasidan 300.000 € tutarinda ithalat
yapmis ve ddemenin euro cinsinden 6 ay sonra yapilmasi kararlastirilmistir. Odemenin 6
ay sonraya planlanmis olmasi nedeniyle Amerikan firmasi1 kur riskiyle karsi karsiyadir.
Amerikan firmas1 bugiinkii (spot) kurun 1 € = 1,1767 $, 6 ay vadeli futures kurun ise 1 € =
1,1834 § oldugunu belirlemistir. Kendini kur riskinden korumak isteyen firma, her biri
100.000 € olmak tizere 3 adet euro futures s6zlesmesini her biri 1,1834 €/$’den satin alir.
Boylece 6 ay sonra yapacagi 6demeyi 300.000 € x 1,1834 €/$ = 355.020 $ olarak
yapacagini bilir. Dolayisiyla, 6 ay sonra 6deme giinli geldiginde piyasadaki spot kur ne
olursa olsun, Amerikan firmasi borcunu bugiinden bilinen 355.020 $ karsilig1 euro ile
ddeyecektir. Odeme giinii geldiginde piyasada olusan kurun 1 € = 1,2167 $ oldugunu kabul
edelim. Bu durumda, Amerikan firmasi futures piyasada kendini korumamis olsaydi,
O0deme giinli piyasada gergeklesen kur iizerinden borcunu 300.000 € x 1,2167 €/$ =
365.010 $ olarak 6demek zorunda kalacaktir. Firma futures piyasay1 kullanarak kendini
kur riskine karsi korumus ve spot piyasaya gore bor¢ 365.010 $ - 355.020 $ = 9.990 $ daha

ucuza mal olmustur?>.”

1.5.2. Faiz Futures Sozlesmeleri

Bu sozlesmeler, faiz gelirlerinin belirli bir tarihte ve belirlenmis bir faiz orani

tizerinden degis tokusunun yapilmasina dayalidir.

Faiz future sozlesme yapildiginda finansal ara¢ teslimi yapilmamaktadir.
Sozlesmede, sozlesmeye konu olan kiymetin karsiligi olan 6deme, iizerinde anlasilan

fiyattan finansal arag teslim edildiginde yapilir.

1.5.3. Mal Futures Sozlesmeleri

Bazi tarimsal {iriinler, madenler ve canli hayvanlar gibi fiziki tiriinler mal future

piyasasinda iizerine islem yapilan varliklar1 olusturur.

2 Yanbolu, D, Piyasalarda Tiirev Uriinler Vergilendirilmesi ve Muhasebelestirilmesi, Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Muhasebe ve Finansman Bilim Dali, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Bursa ,2011,s.20-21.

19



Tarimsal {iriinlerin konu oldugu futures sdzlesmeleri 1850’11 yillarda kullanilmaya
baslanmigtir. Futures sozlesmelere dayanak teskil eden tarimsal irlinlerin en Onemli
Ozelligi mevsimsel olmalart ve elde edilecek {iiriin miktar1 hakkinda belirsizlik

tasimalaridir.

1.5.4. Endeks Futures Sozlesmeleri

Borsa endeksi iizerine yazilan futures sdzlesmeleri 1980'li yillarda ortaya ¢ikmustir.
Bu tiir futures s6zlesmesinde, vade sonunda ilizerinde daha 6nceden anlagilmis bir fiyattan
islem yapilmasini 6ngoriir. Ancak borsa endeksleri elle tutulur nesneler olmadiklar1 i¢in
teslim alinmalar1 veya teslim edilmeleri miimkiin degildir. Bu ylizden endeks futures

tirtinleri fiziki teslimat icermezler. Vade sonunda nakdi mutabakat ile mutabakat saglanir.

Endekse dayali vadeli islem sozlesmelerini diger finansal vadeli islem

sOzlesmelerinden ayiran farkliliklar sunlardir:

e Sozlesme konusu varligin tesliminin s6z konusu olmamasi,
e S6zlesme konusu finansal arag, belirlenmis hisse senetlerinden olusturulan

portfdy icindeki paylarin fiyatlarinin ortalamasi olmas.

1.6. Opsiyon islemleri

Opsiyon, belirli bir iiriiniin fiyatinin bastan sabitlenmesi kosulu ile satin alan tarafa
ilgili lirlinii ileri bir vadede alma ya da satma hakki veren anlagmadir. Bu islemde opsiyon
alicis1 belirlenen fiyattan s6z konusu iiriinii satin alma ya da almama hakkini elde etmekte,
opsiyon saticisi ise opsiyon alicisi talep ettiginde bu iirlinii basta anlasilmis olan fiyat
tizerinden teslim etme ylikiimliiliigiinii almaktadir. Sonug olarak opsiyon alicis1 hak elde

ederken, opsiyon saticis1 bir yiikiimliiliik altina girmektedir?.

Opsiyonlar hem organize hem de organize olmayan piyasalarda islem gormektedir.

Organize nitelikli ilk opsiyon borsas1 Chicago Opsiyon Borsasidir.

2 Giindiiz, Tutal, a.g.c., 5.5.
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Opsiyon alicist vade bitiminde opsiyon hakkini kullanmazsa 6dedigi primi geri

alamaz ve maksimum kayb1 da 6dedigi prim kadardir.

Opsiyon saticist ise belli bir prim karsilifinda opsiyon soézlesmesini satarak
yiikiimliiliik altina giren taraftir. Opsiyon alicisi talep ettigi takdirde satici yiikiimliiliiglini

yerine getirmek zorundadir. Saticinin bu islemdeki kazanci primle sinirhdir.

Opsiyonlar, doviz, faiz, hisse senedi, hisse senedi endeksi ve emtia {iriinleri
tizerinde alinip satilmaktadir. Opsiyon isleminin isleyisine iliskin asagida bir 6rnek yer

almaktadir.

“Bir kisi Eyliil teslimi ile bir sterlin alma opsiyonunu, her bir sterlini 1,7 dolar
tizerinden satin almis ve bunun karsiliginda opsiyonu satan tarafa 3,20 cent prim d6demis
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 ddvizleri 1,7 dolar iizerinden teslim etmek zorundadir. Ote yandan eger Eyliil
vadesinde spot sterlin fiyatlar1 1,7 dolarin altina diismiis ise opsiyon sahibi opsiyonunu
kullanmaktan vazgegecek ve gereksinmesi olan sterlinleri daha ucuza spot piyasadan temin

edecektir®*.”

Yukarida verilen bilgiler ¢er¢evesinde opsiyonlar alim ve satim opsiyonlar1 olarak

ikiye ayrilirlar.

Alim opsiyonu, alicisina belirli bir miktarda bir varligi, 6nceden belirlenmis olan

bir fiyattan gelecekte bir tarihte satin alma hakk1 verir®.

Satim opsiyonu ise alicisina sozlesme konusu finansal varligi belirlenen vade

icerisinde ya da sonunda, 6nceden belirlenmis olan fiyat iizerinden saticiya satma hakki

B Kirim, A., “D6viz ve Faiz Opsiyonlari”, Bankacilar, Say1 5, Temmuz 1991, 5.38.
% Once, S., Tiirev Uriinlerin Muhasebe Sorunlar1 ve Bankalar Igin Muhasebelestirme Sekilleri, Tiirkiye Bankalar Birligi, No:192,
Eskisehir 1995, s.35.
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verir. Dolayisiyla opsiyon saticisi, sz konusu finansal varlifi satma yiikiimliliigiini

almaktadir®.

Opsiyon sozlesmeleri vade acisindan ise Amerikan Opsiyonlart ve Avrupa

Opsiyonlari olarak iki farkli gruba ayrilmaktadir.

Amerikan opsiyon sodzlesmelerinde sozlesmeye bagli alim veya satim hakki
opsiyon sOzlesmesinin vadesine kadar olan siire i¢cinde ya da vade sonunda kullanilabilir.
Avrupa opsiyon sozlesmelerinde ise, sdzlesmeye bagli alim ya da satim hakk: sadece vade

sonunda kullanilabilir; vadeye kadar olan siire i¢inde kullanilamaz.

Opsiyon islemi, kiigiik bir sermaye ile biiylik tutarlarda yatirim yapma olanagi

tanimakla birlikte normal yatirim islemlerine gore, daha riskli yatirimlardir.

Opsiyon sozlesmeleri doviz, faiz ve hisse senedi opsiyon sozlesmeleri olarak {i¢

baslikta toplanabilir.

1.6.1. Déviz Opsiyon Sozlesmeleri

Déviz opsiyonu sahibine, belirli bir vadede veya dncesinde, belirlenmis bir fiyattan,

belirli bir miktarda dovizi satin alma veya satma hakki tantyan sdzlesmelerdir.

Doviz opsiyonlari finansal risk yonetiminde bankalar, ihracatgilar, ithalatgilar ve

dis miiteahhitler vb. tarafindan en fazla kullanilan araglar arasinda yer almaktadir.

Risk  yonetimi yaminda, doviz opsiyonlart spekiilasyon amaciyla da
kullanilmaktadir. Ornegin, dolarin TL cinsinden fiyatinin artacagini diisiinen bir yatirimet,
satin alma opsiyonu satin alabilir. Beklentisi gergeklesirse, yatirimci opsiyon hakkini

kullanarak kar elde eder.

26 Valdez, S., An Introduction to Western Financial Markets, Palgrave Macmillan, London, 1993,5.208.
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1.6.2. Faiz Opsiyon Sozlesmeleri

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

oranlarint alma veya satma hakki veren opsiyon tiiriidiir.

Faiz opsiyonlar islem gordiikleri borsa sayist bakimindan déviz opsiyonlarindan
daha yaygindir. Bu tiirdeki opsiyonlar kisa, orta ve uzun vadeli olusturulabilmekte yine
0zel kesime ait bor¢lanma araglar1 ya da kamu borglanma araglari {izerine

kurulabilmektedirler?’.

1.6.3. Pay Opsiyon Sozlesmeleri

Pay opsiyon s6zlesmesi, belirli bir pay senedini belirlenmis bir fiyattan, belirlenmis
siire icinde alma veya satma hakki veren sozlesmelerdir. “Pay opsiyonlarinda, satin alma
opsiyonunu satin alan yatirimcilar, pay fiyatlarinin yilikselecegini, satma opsiyonu satin
alan yatirimcilar ise pay fiyatlarinin diisecegini tahmin etmektedirler. Buna karsilik alim
opsiyonu satan yatirimcilar pay fiyatlarinin diisecegini, satim opsiyonu satan yatirimcilar
ise yiikselecegini tahmin ettikleri i¢in satig yaparlar. Bu yatirimeilarin tahminleri

gerceklesirse opsiyonun verdigi hakki kullanirlar®®.”

1.7. Swap islemleri

Swap islemi iki taraf arasinda, belirlenmis finansal araglardan kaynaklanan nakit
akisint degistirme anlagmalaridir. Diger bir ifadeyle, swap islemlerinde taraflar
belirledikleri bir siire boyunca yine belirlenmis miktarlardaki ddeme yiikiimliiliiklerini

birbirleriyle takas etmektedirler®’.

Swap islemleri tezgah tistli piyasalarda yapilir ve buna bagli olarak bu {irtinden

herkes yararlanabilecek olup, herhangi bir katilime1 kisitlamasi bulunmamaktadir.

*7 Seyidoglu, H., Uluslararasi Finans, Giizem Can Yaymlari, Istanbul, 2003, 5.208.
28 Alpan, F.,Orneklerle Futures Anlasmalar ve Opsiyonlar, Literatiir Yayinlari, Istanbul, 1999, 5.63-64.
¥ Giindiiz, Tutal, a.g.c., 5.6.
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Aktif olarak swap islemi gerceklestiren kurum ve kuruluslar arasinda Diinya
Bankasi gibi ¢ok uluslu kuruluslar, hiikiimetler, birden fazla iilkede ticaret yapan firmalar,

bankalar ve uluslararasi tahvil piyasasinda ihra¢ yapamayan kii¢iik firmalar sayilabilir.

Swap islemi, taraflara risklerini azaltmanin yanisira, gelirlerini artirma olanag1 da
saglayan bir yontemdir. Isletmeler swap islemi sayesinde, kaynaklarini etkin sekilde

kullanabilmektedir.

Swap piyasalarinda baslica, faiz swaplari, doviz swaplar1 ve mal swaplar1 islem

gormektedir.

1.7.1. Faiz Swaplan

Faiz swap1 anlasmasinda taraflar belirledikleri bir donem i¢in faiz 6demelerini
karsilikli  olarak degistirirler. Faiz degisiminde taraflar belirledikleri anaparay1
degistirmemekte, sadece anapara miktarina bagli olarak hesaplanan faiz &demeleri

degistirilmektedir.

Faiz swapi, kredi temin ettikten sonra firmalara bu kredilerin faizlerini istedikleri
sekilde 6deme ve Ongordiikleri riski diisiirme olanagi saglar. Ciinkii swap islemleri
genellikle riskleri farkli taraflar arasinda yapilir. “Faiz swapima girmekle yeni bir borg
saglanmaz ve bir kaynak artis1 sz konusu degildir. Sadece faiz ddemelerinin yapisi
degistirilerek, finansman seklinin yapist isletmenin nakit akis yapisina uyarlanmaktadir.
Faiz swaplar iki farkli sekilde yapilir: Sabit faiz-degisken faiz swapi ve degisken faiz-

degisken faiz swap1®®.”

Faiz swapi islemlerinde faiz 6deme yiikiimliiliiklerinin degistirilebilmesi igin
taraflar arasinda, “nisbi istiinlik”tiin bulunmasi1 yeterli olmaktadir. Nisbi {istiinliik,
taraflarin birbirine karsi mutlak anlamda olmasa da, igerisinde bulunduklar1 nisbi

durumlarina gore Ustilinliiklerini ifade eder. Bu durumda 6rnegin, degisken ve sabit faiz

30 Siklar, I.,Finansal Ekonomi, Anadolu Universitesi Yayinlari, Eskisehir, 2004, s.186.
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piyasasinin her ikisinde birden taraflardan birisinin avantajli olmasina 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
Uistiinlligiinii beraberinde getirmektedir. Bir diger énemli husus ise, bir piyasa yoniinden
kars1 tarafa gore mutlak istiinliige sahip olan tarafin degisim konusu yaptigi faizlerde

kendi lehine bir kazang talebinde bulunabilmesidir>'.

Faiz swap’1 sekil yardimiyla asagidaki gibi gdsterilebilir®2.
Sekil 1. Faiz Swap"

Sabit Faiz Sabit Faiz

—_—) [
BORCLU A <+— | ARACIBANKA | «— BORGLU B

l Degisken Faiz Degisken Faiz l

SABIT FAIZLi KREDI DEGISKEN FAIZLi KREDi

Kaynak: Ceylan, Ali - Korkmaz, Turhan, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Ekin Kitabevi
Yayinlari, Bursa, 2004.

Sekilde goriildiigii lizere, A firmasi sabit faizle, B firmasi degisken faizle
borglanmislardir. Iki taraf, karsilikli olarak borg faizlerini degistirmek istemektedirler.
Yapilan swap islemi ile A firmasi sabit faizli bor¢lanmasini degisken faize, B firmasi ise

degisken faizli bor¢lanmasini sabit faizli hale getirmektedir.

Faiz swap1 yapan firmalar kendi durumlarindan kaynaklanan nedenlerle borg¢ faiz
yapisini  degistirmekte sonugta her iki taraf da bor¢lanma maliyetlerini
diistirebilmektedirler. Ayrica swap isleminin diger bir uygulamasinda kredi degerliligi
diisiikliigii nedeniyle bor¢lanma maliyetinin yliksekligi ile karst karsiya kalan taraf kredi
degerliligi yliksek olan tarafa, swap islemi icin bir prim 6demekte ve bu prim her iki tarafin

da temin ettikleri kredilerin daha diisiik maliyetli olmasin1 saglamaktadir.

3 Kaynak, H., “Genel Olarak Faiz Swaplar1 ve Vergilendirme Sorunlar1”, Vergi Diinyas1 Dergisi, S. 212, s.51.
32 Ceylan, Korkmaz, a.g.e., 5.387.
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1.7.2. Doviz (Para) Swaplar

Doviz swapi, farkli para birimlerinden borglanmalarla ilgili nakit akiglarinin iki

taraf arasinda degistirilmesidir. Firmalar iki nedenle doviz swap1 yapmak istemektedirler.

Bunlardan ilki, firmanin gereksinim duydugu para cinsinden borglanma olanagi
bulunmazken baska bir para birimi iizerinden bor¢lanma olanaginin olmasidir. Ikinci
olarak, ihtiya¢ duyulan fonlarin baska bir doviz cinsinden en diisiik maliyetle elde edilmesi

ve daha sonra istenen doviz cinsi ile swap edilmesidir.

Varlig1 oldukc¢a eskilere dayanan para swapinin temel amact kur risklerine karsi
korunmaktir. Ayrica swap sozlesmesine taraf olan kisilere farkli doviz piyasalarindan

yararlanarak bor¢lanma olanaklar1 saglamaktir.

“Firmalar piyasalarda fazla taninmama, kredi imkanlarimin darlig, yiiksek
maliyetler gibi nedenlerle baska bir para biriminden kredi bulmakta zorluk
cekebilmektedirler. Bu durumda isletmeler, bir bankadan yerli para cinsinden borg

bulduktan sonra bunu gereksinim duyduklari para birimi ile swap edebilirler®>.”

Para swap’1 islemleri asagidaki sirayla yapilir®*:

1. Anaparalarin degistirilmesi: Swap isleminin baglangicinda taraflar, anaparalari,

anlastiklar1 kur iizerinden araci banka aracilifiyla degistirirler.

Sekil 2. Para Swap"
Anapara+ ($) Anapara+ (5)
— —>

BORCLUA <«—— | ARACIBANKA | +— BORCLUB

Anapara+ Euro Anapara+ Euro

Kaynak: Ceylan, Ali - Korkmaz, Turhan, Sermaye Piyasas1 ve Menkul Deger Analizi, Ekin Kitabevi
Yayinlari, Bursa, 2004.

3 Once, S., Tiirev Uriinlerin Muhasebe Sorunlari ve Bankalar Igin Muhasebelestirme Sekilleri, Tiirkiye Bankalar Birligi Yayinlar1 No:
192,1995, 5.25.
3* Ceylan, Korkmaz, a.g.e., s.391.
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2. Faizlerin degistirilmesi: Taraflar, degis tokus yaptiklari paralar i¢in varsa

karsilikli faiz 6demelerini yaparlar.

Sekil 3. Para Swap"

S (Faiz) S (Faiz)

_> _>
BORCLU A <+—— | ARACIBANKA | «— BORCLU B

Euro (Faiz) Euro (Faiz)

Kaynak: Ceylan, Ali - Korkmaz, Turhan, Sermaye Piyasas1 ve Menkul Deger Analizi, Ekin
Kitabevi Yayinlari, Bursa, 2004.

3. Vade sonunda anaparalarin tekrar degistirilmesi: Swap vadesi dolunca, taraflar
anaparalarini geri iade ederler. Sonugta, para swap’inda taraflar iglem sona erdiginde doviz

riskine kars1 tamamen korunmus olmaktadir.

Sekil 4. Para Swap"
Anapara + Faiz Anapara + Faiz
—> —>

BORCLUA | «—— | ARACIBANKA | — BORCLU B

Anapara + Faiz Anapara + Faiz
Kaynak: Ceylan, Ali - Korkmaz, Turhan, Sermaye Piyasas1 ve Menkul Deger Analizi, Ekin
Kitabevi Yayinlari, Bursa, 2004.
Para swaplarinin isleyisinde faiz swaplarinin isleyisinden farkli olarak faiz swap

islemlerinde anaparalarin degisimi s6z konusu degilken, para swap islemlerinde hem

anaparalarin hem de faiz 6demelerinin degisimi s6z konusu olmaktadir.

1.7.3. Mal Swaplar1

Mal swapi, belirli miktar ve kalitedeki bir malin, iki taraf arasinda sabit ve degisken

fiyatlarinin belirli bir zaman siiresince degistirilmesine yonelik bir anlasmadir. Bu swap
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tiirii baslica vadeli petrol sdzlesmelerinde kullanilmakta olup altin, bakir vb. kiymetler mal

swapinin kullanildig1 alanlar arasinda yer almaktadir.

“Ornek olarak bir ham petrol iireticisinin (A) gelecek 5 yil boyunca ayda ortalama
8.000 varil ham petrol satmay1 diisiindiigiinii, ancak fiyat riskinden kaginmak 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 Odeyecegi fiyati
sabitlestirmek istemekte, bunun icin bir swap islemine girmektedirler. Anlasmanin
yapildig1 tarihte bir varil ham petroliin spot piyasadaki fiyatinin 15,25 $ oldugu

varsayilmaktadir.

Swap bankasi, A ile sabit fiyat 6deyip (varil basina 15,20 $), degisken fiyat almak
tizere, B ile de, degisken fiyat 6deyip, sabit fiyat almak iizere anlasarak varil basina 0,10 $
kazanmaktadir. A ve B gercek mal alim ve satimlarini, spot piyasada cari fiyatlar
lizerinden gerceklestirmekte, ancak swap islemi sayesinde fiyatlar1 sabit hale
getirmektedirler. Nitekim spot fiyatlar ne olursa olsun, A ham petroliin varilini 15,20 $’dan

satmis, B ise 15,30 $dan almis olmaktadir®®.”

35 Swap Islemleri,Risk Center,Ocak 2014 , http://vyww.riskcenter.com.tr/kyedirisk/krediﬁles/TS/swap.pdf
36 Bolak, M.,Finans Miihendisligi, Kavramlar ve Uriinler, Beta Yayinlari, Istanbul, 1998, s.112.
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Sekil 5. Mal Swap"1

Ham petrol satisi Spot Ham petrol aligi
Ham Petrol
(ayda 8.000 varil) Piyasasi (ayda 8.000 varil)
Spot fiyat Spot fiyat
15,205 15,305
(varil basina) (varil basina)
Swap P

/'\ TN
\ Bankasi (\B)
\/ Spot fiyat Spot fiyat

Kaynak: Mehmet Bolak, Finans Miihendisligi, Kavramlar ve Uriinler, Beta Yaynlari, Istanbul, 1998

1.8. Kredi Tiirevleri
1.8.1. Kredi Tiirevlerinin Tanimlamasi

Kredi tiirevleri agirlikli olarak kredi riskinden korunmaya yonelik tiriinlerdir. “En
bilinen sekli ile kullandirilan krediye ya da sahip olunan bir baska finansal varliga ait faizin
ya da ana para geri 6demesinin gergeklesmemesi kredi riskine maruz kalinmas1 durumunu
ifade etmektedir. Bunun yanisira, kredi kullanan ya da finansal varlikla ilgili yiikiimliiliigi
bulunan tarafin itibarinin azalmasi, kredi derecelendirme notunun daha riskli bir diizeye
gecisi gibi durumlarda da deger azalmasina bagl olarak kredi riskine maruz kalma durumu

ortaya ¢ikabilmektedir®’.”

“Kredi tiirevleri, bir varliktan kaynaklanan kredi riskini bu varliktan ayristiran ve

ayristirilan kredi riskinin de karsi tarafa transferine imkan saglayan karsilikli finansal

37 Delikanli 1.U., Bankacilikta Kredi Tiirevlerinin Hissedar Degerine Katkisi, Etkin Bir Sekilde Kullanimina imkan Saglayacak Risk
Yonetimi Yapilanmasi ve Finansal Raporlamasi, Tiirkiye Bankalar Birligi Yayinlari, Yaym No: 271,2010,s. 22.
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sozlesmeler olarak tanimlanabilir®®.” “Kredi tiirev {iriinlerinin giderek daha fazla 6nem
kazanmasimin temel sebebi; bu iiriinlerin kredi riskinin, referans yani islemin dayandigi

varliktan ayristirilabilmesi ve transfer edilebilmesine imkan saglamalaridir®.”

Kredi tlirevleri, dayanak varligin sahipligini degistirmeden risk ve getirinin baska
bir tarafa transfer edilmesini saglayan finansal araclardir. Kredi tiirevleri yoluyla transfer
edilen kredi riskinin kaynagi, tek bir varliktan kaynaklanabilecegi gibi, bir havuzda

toplanan birden fazla varliktan da meydana gelebilmektedir.

“Portfoy yoneticisi kredi tiirevleri islemiyle kredi riskini ytiklenebilir veya kredi
riskinden korunma saglayabilir. Bir¢ok portfdy yoneticisi riskli varliklar ile risksiz
varliklar arasindaki kredi spreadlerine duyarli olan portfdye sahiptir®?.” Kredi tiirevleri

kredi riski tagiyan portfoylerin riskinin yonetilmesi i¢in uygun finansal araglardir.

Kredi tiirevlerinin kullanilmaya baglanma tarihi ¢ok eskiye dayanmamakta olup,
yeni finansal araclar arasinda yer almaktadir. Kredi tiirevlerinin yeni bir finansal arag
olarak kullanimi 1990’11 yillarda baglamistir. 1990’11 yillarda kredi risk limitlerini
dolduran, ancak karli goriinen kredi taleplerini kacirmak istemeyen bankalar, yeni bir
finansal arag olarak, kredi riskini baska bir bankaya satmaya baglamis, boylece hem kredi
hacimlerini genigletme hem de kredi riskini hedge etme olanagina kavusmuslardir. Boylece
bankalar, ilgili krediyi aktiflerinden ¢ikarmadan riskten korunurken, kredi miisterilerini de

bu islemden dolay1 rahatsiz etmemislerdir.

Kredi tiirevleri makro diizeyde, ekonomide riskin etkin dagitimma yardimci
olmaktadir. Kredi riskinin kredi tiirevleri araciligiyla hedge fonlara, sigorta sirketlerine ve

yatirim kuruluslarina satilmak suretiyle dagitilmasi saglanmaktadir®!.

38 Fraser, B., Xie, S., JP Morgan Guide to Credit Derivative, New York,1999.s 2.

¥ Neal, R.S., Credit Derivatives: New Financial Instruments for Controlling Credit Risk, Federal Reserve Bank of Kansas City
Economic Review, Second Quarter,1996,s.15-27.

40 Edwardes, W.. Key Financial Instruments: Understanding and Innovating in the World of Derivatives. New York: Financial
Times/Prentice Hall, 2000., s.149.

I Bhaskar, V.. Derivatives Simplified: An Introduction to Risk Management.California: Sage Publications, 2003, s.145.
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“Kredi tiirevlerinin kredi riskinden koruma saglayabilmesi i¢in bazi kosullara sahip
olmasi gerekmektedir. Bu cergevede kredi tiirev sézlesmelerinde bulunmasi gerekli temel

ogelerden baslicalar1 sunlardir?:

e Referans varlik,

« Islem vadesi,

e Referans varlik tizerindeki yiikiimliiliikler,

« Bir kredi riskinin gergeklesmesi halinde taraflarin {istlenecegi yiikiimliiliikler,

e Diger faktorler.”

Kredi tiirevlerinin en biiylik kullanicilar1 bankalardir. Bankalar kredi tiirevlerini

kullandiklarinda kredileri, aktiflerinde tasimaya devam etmektedirler.

Kredi tiirevleri fonlamali ve fonlamasiz olarak iki gruba ayrilmaktadir. Krediye
dayal1 tahviller fonlamali kredi tiirevleridir. Krediye dayali tahvillerde yatirimci koruma

satan taraftir ve koruma alan tarafa varligi satin alma karsiliginda bir bedel 6demektedir.

Fonlamasiz kredi tiirevlerinde ise, koruma satan taraf koruma alan tarafa herhangi
bir 6n ddemede bulunmamaktadir. CDS fonlamasiz kredi tiirevlerine 6rnektir ve koruma

satan taraf sadece temerriit durumunda koruma alan tarafa 6deme yapmaktadir.

“Kredi tiirevlerinin kullanimi, kredi riski yonetiminde yeni bir donem a¢mustir.
Kredi tiirevlerinin en temel oOzelligi, kredi riskinin ayristirtlmasidir. Bu finansal
enstriimanlar kredi riskinin transferi, hedge edilmesi ve yerine konulmasi amaciyla finansal
piyasalarda islem gormektedirler. Kredi tiirevleri ayrica geleneksel olmayan yontemlerle

kredi riskinin ydnetilmesi amaciyla ortaya ¢ikmis enstriimanlardir®.”

Kredi tlirevlerinin 6nem kazanmasinin temel nedeni, kredi riskinin, dayandig

varliktan ayristirilabilmesi ve transfer edilebilmesine olanak tanimasidir.

2 JP Morgan, Credit Derivatives Handbook. Corporate Quantitative Research Report,2006,s.10.
43 Satyajit D.,Structured Products, 3.Basim, Singapur: John Wiley & Sons, 2006, 5.670-671.
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Kredi risk transferinde genellikle iki taraf yer almaktadir. Bunlar kredi riskini
iistlenmek istemeyen, koruma alan taraf ve kredi riskini {istlenen, koruma satan taraftir.
Koruma satan taraf aldigi primlere karsilik, kredi olaymin gerceklesmesi durumunda

Oonceden belirlenmis bir miktar1 koruma alan tarafa 6demeyi kabul etmektedir.

1.8.2. Kredi Tiirevleri Cesitleri

Kredi tiirevleri bes ana grup altinda toplanmaktadir. Bunlar:
- Kredi Temerriit Swaplar1 (Credit Default Swaps),

- Krediye Dayal1 Tahviller (Credit Linked Notes),

- Teminath Borg Senetleri (Collateralized Debt Obligations),
- Toplam Getiri Swaplar1 (Total Return Swaps) ve

- Kredi Spread Opsiyonlar1 (Credit Spread Options) dir.

1.8.2.1. Kredi Temerriit Swaplari(CDS)

Kredi riskinin belli bir prim 6demesi ile degis tokus edildigi sozlesmelere kredi
temerriit swap sozlesmesi adi verilmektedir. Bu iirlin ¢ogunlukla bir referans varlik baz
alarak ihra¢ edilen ve riskten koruma taahhiidii veren tarafa diizenli bir prim geliri

saglayan 0zel bir sozlesmedir.

“Kredi temerriit swaplar1 bazi islemlerle benzerlik tasimaktadir. Bunlar, bir referans
olan tarafin performansim1 Orten kredi garantileri ve kredi sigortalaridir. Sigorta
sOzlesmeleri ile aralarindaki 6nemli bir farklilik ise, kredi temerriit swaplarinin kontrat

disinda da ticareti yapilabilirken, sigorta poligeleri icin bunun gegerli olmamasidir**.”

Kredi temerriit swaplari, kredi tlirevleri arasinda en yogun olarak islem goren
finansal araglardan birisidir. CDS soézlesmeleri, kredinin temerriit riskinin transfer
edilmesini saglayan sozlesmelerdir. CDS isleminde koruma alan taraf, periyodik olarak

onceden iizerinde kararlastirilan belirli bir primi koruma satan tarafa 6demektedir. Ancak

# Backshall, T.,Improving Performance With Credit Default Swaps, The Barra Credit Series,2004,s.1-4.
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referans varlikta herhangi bir temerriit durumunun olugmasi halinde, koruma satan taraf,
koruma alan tarafa 6deme yapmaktadir. Boylece koruma alan taraf, kredi riski tasiyan bir
varlig1 risksiz bir varliga doniistiirmektedir. Asagida kredi temerriit swap isleminin isleyis

yapist yer almaktadir.

Sekil 6. Kredi Temerriit Swap Isleminin Yapisi

Prim ddemesi

Koruma m Koruma

Alan Taraf U Satan Taraf
Kosullu 6deme

Referans

Varlik

Kaynak: Fabozzi, “Credit Derivatives: Instruments, Applications and Pricing”, 2004

CDS isleminde, koruma satan tarafindan ancak temerriit durumunda 6deme
yapilmakta, herhangi bir kredi temerriitii olmamas1 durumunda koruma satan tarafin 6deme

yiikiimliiligl bulunmamaktadir.

Kredi temerriitii halinde koruma satan taraf, koruma alan tarafa 6deme yapmak
zorundadir. Koruma satan tarafindan yapilacak O0demenin tutari, iki taraf arasinda

imzalanan CDS so6zlesmesinde belirlenen teslimat tiiriine gore farklilik gostermektedir.

CDS’lerde teslimatlar ii¢ sekilde gergeklesmektedir. Bunlar; sabit tutarli teslimat,

nakit teslimat ve fiziki teslimat tirleridir.

Piyasada yaygin olarak kullanilmayan sabit tutarli teslimat tiirlinde kredi
temerriitiiniin ger¢eklesmesi durumunda sabit tutarda ya da oranda, Ornegin nominal

degerin %75°1 gibi, 6deme yapilmaktadir.
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Nakit teslimatta, kredinin temerriitii durumunda koruma alan taraf referans varligi
kars1 tarafa teslim etmemektedir. Koruma satan taraf 6nceden sézlesmede belirlenen deger
ile referans varligin piyasa degeri arasindaki farki koruma alan tarafa 6demekle ytlikiimli
olmaktadir. Referans varligin degeri, piyasada islem yapan dealerlarin girdikleri

kotasyonlara gore belirlenmektedir.

Fiziki teslimatta ise, kredinin temerriite diismesi durumunda koruma alan taraf,
referans varligi koruma satana teslim etmektedir. Koruma satan taraf ise, teslim edilen

referans varligin nominal degerini karsi tarafa 6demek zorundadir.

CDS sozlesmesinde koruma alan tarafin, satan tarafa teslim edecegi referans varlik
degisik alternatifler seklinde belirlenebilir. Bu durumda koruma alan taraf fiyati en ucuz
olan referans varlig1 teslim etmeyi tercih etmektedir. Buna en ucuz aktarim segenegi
denilmektedir. En ucuz aktarim se¢enegi koruma alan taraf agisindan avantajli durumda
bulunmaktadir. Ancak bu durumda koruma satan taraf da koruma alandan daha yiiksek bir

prim 6demesi talep edecektir.

Koruma alan tarafin herhangi bir nedenden dolayr varligi karsi tarafa teslim
etmedigi durumda koruma satan tarafin zararini ve riskini karsilamak adina koruma satan
tarafa piyasadan bono veya tahvil alarak yiikiimliiliiklerini karsilama olanagi taninmistir.
Bu durumda koruma satan taraf bono veya tahvilin satin alma fiyatiyla referans varligin
piyasa fiyat1 arasindaki farki koruma alan tarafa 6demektedir. Boylece aslinda onceden
sozlesmede fiziki teslimat olarak belirlenen teslimat c¢esidi, bir nevi nakit teslimati olarak

gerceklesmis olmaktadir.

Gelismekte olan piyasalarda daha cok fiziki teslimat tiirii tercih edilmektedir.
Bunun nedeni 6zellikle kredi riskinin yiikseldigi donemlerde piyasadaki likiditenin asiri
derecede diigiik olmasidir. Temerriit sonrasi tahvillerin likiditesinin diigmesinden dolay1
kiymetlerin gergek degerlerinin tespit edilmesi zorlagmaktadir. Bu durumda hem koruma
alan hem de koruma satan taraf agisindan risklerin artmasi nedeniyle taraflar genel olarak

nakit teslimat yerine fiziki teslimati tercih etmektedirler.
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CDS’ler yukarida anlatildigi gibi sadece kredi riskini hedge etmek amaciyla
kullanilan finansal araglar degildir. Tahvil satin alarak pozisyon alan bir yatirimci tahvilin
ikincil piyasadaki fiyat dalgalanmalarina kars1 koruma saglamak amaciyla CDS islemiyle

koruma satin alabilmektedir.

Bu durumda fiyat diistislerinde zarar edebilecek yatirimel, piyasada kredi

spreadlerinin yiikselmesinden dolay1 6nceden aldig1 CDS’1 satarak zararini karsilayabilir.

CDS’lerin temel dzellikleri sunlardir®:

« CDS’e konu olan kredi (borg veya tahvil): CDS sozlesmesinde krediyi alan veya
tahvili ihra¢ eden kisi ya da kurum tarafindan referans yiikiimliiliik belirtilir. Kredi olayin1
takip eden slirecte tahvil ve borglar, referans varligin tahvil veya borglar ile aym
kosullarda teslim edilir. Normal kosullarda, tasfiye esnasinda oncelikli olan tahviller
referans olarak alinir.

eNominal tutar: Transfer edilen kredi riski miktarin1 gostermektedir. CDS
korumasi satin alan ve satan arasinda kararlastirilir.

o Spread: Yillik demeler, baz puan seklinde yillik kota edilir. Odemeler 3 ayda bir
yapilmaktadir.

e Vade: Sozlesmeler genelde Mart, Haziran, Eylil ve Aralik aylarinin 20.
giinlerinde sona erer. Genelde 1, 2, 3, 4, 5, 7 ve 10 yillik vadelerde islem yapilmaktadir.
Bes yillik s6zlesmeler genelde en ¢cok uygulanan vadedir.

eTeslim edilen tahvilin veya borcun degeri “geri doniis orani” olarak
adlandirilmaktadir. Geri doniis orani ile CDS so6zlesmesi olusturuldugunda tahvil veya

borcun islem gordigi fiyat kastedilmektedir.

“CDS’lerin fiyatin etkileyen faktorler asagidaki sekilde siralanabilir®®:

e Vadeye kalan siire: Vade uzadik¢a, temerriide diisme ihtimali artacagindan prim
yiikselir.
e Referans varligin temerriide diisme ihtimali: Temerriide diisme ihtimali arttikga

prim artar.

4 JP Morgan, a.g.e.,s9.
 JP Morgan, a.g.e.,.s.14.
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« CDS saticisinin (koruma saticisi) kredi derecesi: Kredi derecesi diistiikge, prim
diser.

» CDS saticist ile referans ylikiimliiliik arasindaki korelasyon: Korelasyon artikga
prim diiser.

 Beklenen geri doniis orani: Geri doniis orani arttik¢a prim diiger.”

“Kredi temerriit swap sdzlesmeleri temel olarak iki gruba ayrilmaktadirlar. lki, bir
tek referans borglusu olan “Basit Kredi Temerriit Swap1”dir, bu ¢esit swap ayni zamanda
“Tek Isimli Kredi Temerriit Swap1” olarak da bilinmektedir. Bir digeri ise, standardize
edilmis kosullara sahip tek isimli, diger bir ifade ile bir tek referans borclusu olan kredi
temerriit swaplarindan olusan bir sepettir. Bu ¢esit swaplar, “Kredi Temerriit Swap1

Endeksi” olarak da adlandirilmaktadir®’.”

Kredi Temerriit Swap1 Endeksi, standardize edilmis kosullara sahip tek bir referans
bor¢lusu olan kredi temerriit swaplarindan olusan bir sepettir. S6z konusu endeksler,

kiiresel bir karsilastirma olgiitii seti gibi hareket etmektedir.

CDS endekslerinin olusturulmasi piyasa likiditesinin ve seffafliginin artmasinm
saglamistir. Bunun temel sebebi, iirlinlere ve fiyatlara tiim piyasa katilimcilar tarafindan

ulasabilmesidir.

Sepet Kredi Temerriit Swapi (Basket Credit Default Swap)

Sepet CDS’lerde birden fazla referans varliktan olusan bir sepet veya grup
bulunmaktadir. Genel olarak Sepet CDS’lerde referans varlik sayisi ii¢ ila bes arasindadir.

Sepet CDS’ler de kendi igerisinde su sekilde ¢esitlenmektedir:

Sepet Temerriit Swap1: N’inci sepet temerriit swapinda, koruma saticisi, koruma
alicisina sadece “N.” referans varligin temerriide diismesi halinde 6deme yapar. Onceki
referans varliklarin temerriide diismesi halinde 6deme yapilmamaktadir. Eger “N.” referans

varlik i¢in 6deme yapilirsa s6zlesme sona erer.

4T Anson, M.J.P., Fabozzi, F.J., Choudhry, M. & Chen, R.R., Credit Derivatives: Instruments, Applications, and Pricing, 1. Basim, New
Jersey: John Wiley & Sons Ltd.,2004,s.48.
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Sepet swaplar1 birden fazla referans varligin temerriidiine karst kendini korumak
isteyen yatirnmcilarin kullanimina uygundur. Ayrica sepet swapin fiyati, sepetteki her bir

referans varligin tek basina CDS’lerinin fiyatinin toplamindan daha diisiiktiir.

Portfoy Kredi Temerriit Swapi1 (Portfolio Credit Default Swap): Referans
varliklarin grup seklinde so6zlesmeye dahil edilmelerinden dolay1 Portfoy CDS’ler ile Sepet
CDS’ler birbirine benzemekle birlikte Portfoy CDS’ler, 6nceden belirlenmis bir temerriit

sayisindan ziyade onceden belirlenmis bir temerriit tutarini ele almaktadir.

Ast ve Ust Sepet Kredi Temerriit Swaplar1 (Subordinate and Senior Basket Credit
Default Swaps): Ast CDS’te her bir referans varlik i¢cin 6denebilecek maksimum tutar ve
referans varliklardan olusan bir sepet i¢in olusturulan swapin vadesi igerisinde toplamda

yapilacak maksimum 6deme vardir.

Bankalar agisindan konuya bakacak olursak kredi temmerriit swap1 ile banka
miisterisine kullandirdigi krediden kaynaklanan riskten korunmus olmaktadir. Bdylece
miisteriye kullandirilan krediler banka bilangosunda kalirken, ayni krediden kaynaklanan

riski azaltmig ya da tamamen hedge etmis olmaktadir.

1.8.2.2. Krediye Dayal Tahviller

Krediye dayali tahviller(Credit Linked Note-CLN), farkli risk derecesine sahip
kredilerden olusan bir portfoyiin riskini baska gruplara transfer etmek amaciyla olusturulan
ve bu yolla ayn1 zamanda yeni fonlarin temin edilmesini saglayan bir aractir. Bu ¢ercevede
krediye dayali tahviller, kredi riskinin alim satima konu olmasmi saglayan menkul
kiymetler seklinde agiklanabilir. Dolayisiyla, kredi tiirevi ile birlikte ya da tek baslarina
kredi riskinin aktariminda kullanilabilen krediye dayali tahvillerin, sentetik menkul
kiymetlestirme yontemiyle dayanak olusturan varlik ya da varlik portfOyiiniin risklerini

aktardig1 goriilmektedir.
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CLN, genellikle kredi notu yatirnm yapilabilir diizeyinde olan bir kurulusca ihrag
edilen, vadesi ve faiz oranina bagli getirisi olan bir menkul kiymettir. CLN’ler, riske kars1

koruma, ¢esitlendirme ve likidite saglamak amaciyla kullanilmaktadir.

“CLN ihra¢ eden taraf koruma alicisi, bor¢ senedini alan taraf ise koruma
saticisidir. Esas olarak CLN’ler, kredi riski ile siradan bir tahvili birlestiren hibrid
araclardir. CLN diizenli kupon 6demeleri yapar, ancak kredi tiirevi yonii genelde kredi
olay1 ger¢eklestiginde ihra¢cinin anapara ve/veya kupon 6demesini azaltmasini saglayacak

sekilde olusturulur*®.”

CDS’lerde oldugu gibi CLN’lerde de nakdi uzlagsma veya fiziki uzlasma
olabilmektedir. Nakdi uzlagmada, kredi temerriitii gerceklesirse, vade sonunda koruma
alicisy, ilk satin alma bedeli ile kredi temerriitiiniin gerceklestigi zamandaki referans

varligin degeri arasindaki fark: alir.

Krediye dayali tahviller, kredi temerriit swaplarinin bilanco i¢i karsiligi seklinde
olusturulmaktadir. Tahvilde oldugu gibi donemsel faiz 6demesi ve anapara Gdemesi
yapilmaktadir. Dolayisiyla, krediye dayali tahviller, kredi temerriit swap isleminin bono

veya tahvil ile birlesimi seklinde degerlendirilebilir.

CDS islemlerinin bilango disinda yer alarak avantajli hale gelmesine ragmen
yatirimcilar CLN islemlerini tercih edebilmektedirler. Bunun nedenlerinden biri, CLN
isleminde dokiimantasyon herhangi bir bono veya tahvil alim-satimi kadar basit

gerceklesmektedir.

Bunun yaninda, bilanco dis1 islemleri yapmaya yetkili olmayan yatirimcilar, bu

kapsamda islem yapma isteklerini CLN iglemlerini tercih ederek yerine getirmektedirler.

* JP Morgan, a.g.e.,s.55.
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Ayrica, CLN isleminde CDS’lerde oldugu gibi taraflar arasindaki kredi limitleri
kullanilmamakta ve dolayisiyla, gelecekteki olast islemler i¢in kredi limitleri agik

kalmaktadir.

Krediye dayali tahvillerin ihrag¢ prosediirii ya bir 6zel amagli kurulus (Special
Purpose Vehicle-SPV) tarafindan ya da dogrudan bir banka tarafindan yapilmaktadir®. Her
iki durumda da ihrag edilen finansal enstriimanin 6zelligine bagh olarak kupon ve anapara

O0demeleri degisebilmektedir.

Asagidaki sekilde goriildiigii gibi krediye dayali tahvil isleminde, yatirimci 6zel
amacli kurulus tarafindan ihrac edilen krediye dayal: tahvili satin almaktadir. Ozel amagch
kurulus ise, ihraggmin kredi portfOyiiniin temerriit riskine karsilik teminat olarak
yatirnmcidan elde ettigi fonlart kullanarak temerrtit riski diisiik ve yatirim notu yiiksek olan

menkul kiymetlere (collateral) yatirim yapmaktadir.

Thrager kurulus ise 6zel amacli kurulus ile kredi portfoyiiniin temerriit riskine kars:
bir kredi temerriit swap islemi yaparak koruma satin almaktadir. Temerriit durumuna kars1
ihragc1, 6zel amaglh kurulusa donemsel prim ddemeleri yapmaktadir. Ozel amach kurulus

ise ancak temerriit durumunda ihracgi tarafa 6deme yapmaktadir.

Sekil 7. Krediye Dayali Tahviller Islemenin Yapisi

Prim Odeme

m Anapara

ihracc Ozel Amagli Collateral

(Koruma Alani) U Kurulus (Teminat)

Anapara
CLN Anapara

Referans Yatirimci
Varhk (Koruma Satan)

Kaynak: Fabozzi, “Credit Derivatives: Instruments, Applications and Pricing”, 2004.

# Bomfim, A., Understanding Credit Derivatives and Related Instruments, 2.Basim, San Diego: Elsevier Academic Press, 2005, s.8.
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CLN isleminde eger tahvilin vadesi boyunca kredi temerriitii gergeklesmez ise
tahvilin vadesinde yatirimciya tahvilin itfa degeri 6denmektedir. Eger kredi temerriitii
gergeklesirse, tahvilin vadesinde par (100) eksi tahvilin degeri kadar 6deme yapilmaktadir.
Odeme yapilan bu deger CLN’in dayali oldugu referans varligin nominal degerinden

distilmektedir.

1.8.2.3. Teminath Bor¢ Senetleri

Teminatlt Bor¢ Senetleri (Collateralised Debt Obligations-CDO) varliga dayali
menkul kiymet niteligi tasimaktadir. Bu varlik tahvil, kredi gibi finansal varliklardan
olusan bir havuz olabilmektedir. Kredi riskini ve beklenen getiriyi ayirmak maksadiyla

cesitli tipte senet (tranche-dilim) ¢gikarilmaktadir.
CDOrlar, ilk olarak 1990’1 yillarin sonlarina dogru kullanilmaya baglanmistir.

CDO’lar gergekte yiiksek getirili tahviller ve likit olmayan finansal enstriimanlardan

olusan portfoylerin yapilandirilmasiyla ortaya ¢ikmaistir.

Sekil 8. Teminath Bor¢ Senetleri isleminin Yapis1

Banka

Prim Odeme

a X
N\

Ozel Amacli
Kurulus (SPV)

Sekdritizasyon

a X
N\

Ana Senetler

Ara Senetler

Sermaye

Fonlama

Kosullu Odeme @

Teminat

Kaynak: Gregory, J., “Credit Derivatives: The Definitive Guide”, 2003, s.158.

Yukaridaki sekilde goriildiigii gibi CDO’da 6zel amagh kurulus, belirli fonlar
karsihginda gerekli olan fonlamay1 ihrag etmis oldugu senetlerden elde etmektedir. Ozel
amagh kurulus bu islemlerde olusan spread farkindan kazang saglamaktadir. “CDO,

degisik finansal enstriimanlarinin faiz ve anapara 6demelerini dilim olarak adlandirilan
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Ozellestirilmis menkul kiymetlere dagitmaktadir. Ana senet yiikiimliiliikleri, ara senetler ve
sermayeden Once yerine getirilmektedir. Her 6deme giiniinde sermayeye, planlanan borg
odemeleri ve diger maliyetler ¢iktiktan sonraki nakit akimi aktarilmaktadir™®.” Sermaye;
portfoydeki ilk zarar edebilecek dilim oldugu i¢in, aym1 zamanda teminatta “ilk zarar”

pozisyonu olarak da adlandirilmaktadir.

Teminatli bor¢ senetleri arasinda baslica Teminathi Kredi Senetleri (CLO),

Teminatli Tahvil Senetleri (CBO), Teminatli Fon Senetleri (CFO) bulunmaktadir’!.

“CDO’lar verilen bir takim kredilerin olusturdugu kredi portfoyiiniin riskini
gereken teminat alinarak, baska gruplara transfer etmek ve boylelikle ayn1 zamanda kaynak

yaratmak amaciyla tiiretilen finansal iiriinlerdir>2.”

CDO, kaynagindaki varliga, ihra¢ edilme amacina veya yapisina gore farkli

bi¢imlerde siiflandirilabilir:

Nakit bazli CDO: Yatirimcisina CDO portfoylinde bulunan referans varligin

yarattig1 nakit akimlarini kullanarak belli bir anapara ve faiz 6demesi yapan CDO’lardur.

Piyasa degeri iizerine insa edilen CDO: Genellikle alim satim yaparak ve/veya
portfoydeki bazi karli teminatlandirilmis varliklar1 satarak yatirimcisinin  getirisini
artirmay1 hedefleyen CDO tiirtidiir. Daha uzun vadeli ancak daha az tercih edilen bir CDO
tipidir.

Arbitraj amacli CDO: Bu tiirdeki CDO’lar yiiksek getirili varliklar ile diisiik getirili
borglar arasindaki getiri farkindan yararlanmak isteyen yatirimcilara yoneliktir. Arbitraj

amacglh CDO’lar 6zellikle hisse senedi yatirimcilar: tarafindan alinmaktadir.

30 Bruyere, R.,Credit Derivatives and Structured Credit: A Guide for Investors, Sussex: John Wiley & Sons, 2006, s.109.

3! Das, S., Credit Derivatives: CDOs and Structured Credit Products, 3.Basim, Singapur: John Wiley & Sons, 2005, s.316.

32 Banks, E., Glantz, M. & Siegel, P., Credit Derivatives: Techniques to Manage Credit Risk for Financial Professionals. New York:
McGraw-Hill Companies,2007,s.86.
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Bilango yiikiimliiligi amagli CDO: Bu grupta yer alan CDO’lar genellikle ihrag
eden kurumun kendi bilangosundaki bazi riskli kredi ve/veya varliklari bilangosundan
cikarmaya yonelik olusturulurlar. Dolayisiyla bu tiirdeki CDO’larda ihrag¢1 kurumun asil
amaci sermaye yeterliligi oran1 gibi bazi yasal diizenlemelere uyum saglamak ve

bilangonun risklilik diizeyini iyilestirmektir.

Bir diger siniflandirma ise nakit bazli, sentetik ve hibrid CDO olmak {izere

yapilmaktadir.

Nakit bazli CDO’larin portfoylerinde daha once belirtildigi lizere nakit akimi

yaratan gercek tahviller veya krediler bulunur.

Sentetik CDO’larda tahvil ve/veya kredi gibi nakit varliklar ihtiva etmeden, ¢esitli
varliklardan olusan bir sabit getirili portfoye CDS’ler yoluyla ortak olunmasi s6z
konusudur. Bu durumda kredi riskine karst koruma satan taraf, periyodik prim édemelerini

tahsil etmekte, buna karsilik belli bir finansal varligin temerriit riskini tizerine almaktadir.

Hibrid CDO’lar ise nakit bazli CDO’lar ile sentetik CDO’lar arasinda yer
almaktadirlar. Bagka bir ifade ile hibrid CDO’larin portféylerinde hem nakit bazli hem de
CDS gibi sentetik varliklar bulunmaktadir.

1.8.2.4. Toplam Getiri Swaplari

“Toplam getiri swap (TRS) sozlesmeleri, getiri saglayan bir arag, bir endeks ya da
portfoy ile diger bir getiri saglayan arag, endeks ya da portfoy arasinda olusan farki, karsi
tarafa 6deyen sozlesme tipidir. Bu sozlesmeler, bir varligin toplam getirisinin sdzlesme
vadesi boyunca baska bir nakit akimiyla takas edildigi ikincil finansal sozlesmedir™.”
Diger bir ifade ile TRS, bir referans varligin toplam getirisine karsilik, degisen oranda

donemsel ddemelerin yapildigr bir swap tiiriidiir. Referans varlik, bir tahvil, bir kredi,

3 Kavlak, D.,Kredi Riski ve Tiirev Araglar Kullanilarak Aktarrmi. SPK Yeterlilik Etiidii, Ankara, 2003,s.16.
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tahvil ve kredilerden olusan bir portfoy, bor¢clanma araglar1 piyasasina ait olan bir endeks

veya bir hisse senedi endeksinden olusabilir.

TRS’lerde iki taraf bulunmaktadir. Degisken faiz 6demelerini gergeklestiren ve
referans varligin toplam getirisini alan taraf toplam getiri alicisidir. Kars1 tarafta yer alan
toplam getiri ddeyicisi ise degisken faiz 6demeleri karsiliginda varligin toplam getirisini
O0deyen taraftir. Degisken faiz Odemeleri genellikle LIBOR’a endeksli olarak
gergeklestirilmektedir.

Toplam getiri swap sozlesmeleri, riskten korunma satin alan taraf i¢in, hem kredi
riskine hem de piyasa riskine kars1 koruma saglamakta olan bir aractir. Islemde varligin
miilkiyeti kars1 tarafa gecmeksizin ekonomik risk devredilmektedir. Toplam getiri swap
sozlesmeleri genel olarak kisa vadeli (6 aydan 1 yila kadar) diizenlenmekte olup, referans
varliga iligkin temerriit olayinin gerceklesmesi veya sozlesmeye taraf olanlardan birinin

yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi durumunda sézlesme sona ermektedir>*.

On 6deme yiikiimliiliigii bulunmadigindan TRS’ler fonlama gerektirmeyen kredi
tiirevlerindendir. Toplam getiri ddeyicisi swap islemi yapilirken, referans varliga sahip
olabilir ya da olmayabilir. Toplam getiri 6deyicisi swap anlagsmasi yapildiktan sonra

referans varlig yiikiimliigiine yonelik korunma amacl olarak satin alabilir.

Bu tiirdeki s6zlesmelerin yapist asagidaki gibi 6zetlenebilir:

e Koruma satan taraf, referans varligin tiim getirisini ve nakit akimlarini {izerine
almaktadir,

e Koruma satin alan taraf, referans varliga iligkin tiim 6demeleri korunmay1 satan
tarafa aktarmaktadir,

» Koruma satan taraf, korunma satin alan tarafa belirli bir 6deme yapmaktadir,

e Koruma satan taraf, referans varligin fiyatindaki degisimlerin riskini tamamen

uzerine almaktadir.

3 Das, S.,Credit Derivatives and Credit Linked Notes. 2. Basim, New York: John Wiley & Sons Ltd.,2000,s. 37.

43



Referans varligin toplam getirisi biitiin deger artis veya deger azalis nakit

akimlarini1 kapsamaktadir.

“TRS’lerin baglica avantajlar1 arasinda, referans varligin vadesi ile risk
pozisyonunun vadesinin ayristirilmasi yer almaktadir. Ayrica, finansal enstriimanin yasal
ve ekonomik sahipliginin ayristirilabilmesi olanagi nedeniyle potansiyel vergi avantaji da

saglamaktadir>®.” TRS’lerin isleyis yapis1 asagidaki sekilde gosterilmektedir:

Sekil 9. Toplam Getiri Swaplari isleminin Yapisi

Kupon + deger artisl

Alan Taraf Satan Taraf

Koruma m Koruma

LIBOR + deger azalis

Referans
Varhk

Kaynak: Nelken, 1., “Implementing Credit Derivatives: Strategies and Techniques for Using Credit
Derivatives in Risk Management”, 1999, s.30.

Bu islemde koruma alan taraf, notr pozisyona sahiptir. Koruma alan taraf islemden
LIBOR+spread kazanmakta, referans varligin kendisini devretmeden sadece piyasa riskini
kars1 tarafa transfer etmektedir. Daha oOnce belirtildigi lizere koruma alan taraf islem
oncesinde referans varliga sahip olmak zorunda degildir. TRS islemi yapildiktan sonra
koruma alan taraf, toplam getiri alicisina kars1 yiikiimliiliiklerini yerine getirmek amaciyla

referans varlig1 satin alabilir.

Bu islemde miilkiyet devri olmamakta, sadece riskin devri gerceklesmektedir.
“Toplam getiri swaplar ilgili varlikta sadece yukar1 yonlii hareket olasiliginin bulundugu

durumlarda degil, asag1 yonli hareketlerin gergeklesme olasiliginin bulundugu durumlarda

% Das, S., Structured Products. 3. Basim. New Jersey: John Wiley & Sons Ltd,2006., 5.680-681.
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da kullanilabilmektedir. Koruma alan taraf kredi riskinden, koruma satan taraf da dogrudan
kredi kullandirrmindan kaynaklanan idari maliyetlerden kurtulmaktadir®®.”Diger bir
ifadeyle, toplam getiri swap isleminde koruma alan taraf, kredi islemine konu varlig
portfoyiinde tutarak, kredi isleminden saglanan toplam getirinin belli bir oranin altina
diisme riskini transfer ederken, koruma satan taraf da dogrudan kredi kullandirimindan

kaynaklanan iglem maliyetlerinden kurtulmaktadir.

Temerriit durumunun gergeklesmesi halinde, sozlesme ylkiimliiliiklerini yerine
getirmek icin referans varlik piyasa fiyatina getirilmektedir. Eger karsi taraf isleminin
vadesinde ya da temerriit durumunda varligin degerini yeterli bulmazsa, varligr dogrudan

satin alma opsiyonuna da sahiptir.

Koruma satan taraf ise, referans varliga sahip olmadan varligin nakit akimlarindan
faydalanmaktadir. TRS islemiyle koruma satan taraf referans varligi satin almak igin
finansman saglamak zorunda degildir. Sadece koruma alan tarafa belirli bir spread
Odeyerek referans varligin nakit akimlarindan faydalanmaktadir. Ayrica, koruma satan
taraf kredi problemi veya likidite nedenleriyle tek basina piyasadan referans varligi satin

alamayabilir. Ancak TRS islemiyle koruma satan taraf ilgili varliga sahip olmaktadir.

TRS isleminde koruma satan taraf hem faiz orani hem de kredi riskine maruz
kalmaktadir. Bu riske karsilik toplam getiri alicis1 koruma alan tarafa LIBOR+spread kadar
0deme yapmaktadir. Koruma alan taraf tamamiyla pozisyonunu hedge etmistir. Karsi taraf
riski disinda herhangi bir riski yoktur. Dolayistyla, koruma alan taraf risksiz bir pozisyonda

LIBOR art1 belirli bir spread elde etmektedir.

CDS islemi referans varligin temerriide diismesi durumunda koruma saglamaktadir.
TRS islemi ise temerriide diisme riskinin yaninda referans varligin piyasadaki deger

kayiplarina karst da koruma saglamaktadir.

% Chorafas, D.,Credit Derivatives and the Management of Risk, New York: Prentice Hall, 2000, s.116.
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Kredi temerriit swapinin amaci, yatirimeilarin 6dememe riskinden yani temerriitten
korunmasidir. Eger temerriit gergeklesirse, kredi temerriit swapina bagli bir 6deme
gerceklesmektedir. Ancak, varligin degerinde diisiis gergeklesmekle birlikte 6dememe
durumu olugmamigsa, koruma alicisina 6deme yapilmayacaktir. Toplam getiri swapinda,

6dememe durumunun yaninda deger kaybina kars1 da koruma bulunmaktadir.

1.8.2.5. Kredi Spread Opsiyonlari(CSO)

Kredi spreadi, riskli tahvil ile risksiz tahvil arasindaki getiri oranlar1 farki olarak
tanimlanmaktadir. Genelde risksiz tahvil olarak ABD hazine tahvilleri alinmaktadir.
Ornegin Tiirkiye’nin 20 yil vadeli Eurobondunun getirisinin %6 ve risksiz olarak kabul
edilen ABD 20 wyillik devlet tahvilinin faiz oranmin %2 oldugu durumda, Tiirk
Eurobondunun kredi spread degeri %4 veya 400 baz puandir. Aradaki farki olusturan
%4’lik ek getiri, yatirnmcilarin Tiirkiye’nin temerriide diisme riskini almalarindan dolay1

elde ettikleri faiz oranidir.

Kredi spread opsiyonlart belli bir borglunun kredi spreadine dayanan bir

opsiyondur. Kredi spread opsiyonlarinda referans varlik kredi spreadin degeridir®’.

Esas alinan referans varliklarin fiyatinin ve dolayisiyla kredi spread degerinin
etkilenebileceginin beklendigi durumlarda bu opsiyon kullanilabilmektedir. Opsiyon alan
taraf kars1 tarafa prim Odemesi yapmaktadir. Opsiyon satan taraf ise, bor¢lunun kredi
spread degeri belli bir esik degerini astifi zaman, biitlin 6demeyi yapmayi kabul

etmektedir.

Piyasadaki faiz oranlarinin artma riskine karsi, tahvili elinde bulunduran yatirime1
portfoylin degerindeki diisiise karsilik koruma saglamak istedigi takdirde, CSO islemi

yaparak koruma saglayabilmektedir.

57 Chorafas, D.. Credit Derivatives and the Management of Risk. New York: Prentice Hall Inc, 2000, s.152.
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CSO islemleri risksiz tahviller veya ilgili referans varligin piyasa riskine karsi
koruma saglayan enstriimanlar olmayip, referans varligin kredi spreadindeki degisimlere
kars1 koruma saglamaktadirlar. CSO isleminde, opsiyon alan taraf periyodik olarak veya
ilk basta toplu olarak opsiyon satan tarafa 6deme yapmaktadir. Karsiliginda ise, spread
degerinin 6nceden belirlenen esik seviyeyi agmasi durumunda opsiyon satan taraf, opsiyon

alan tarafa 6deme yapmaktadir.

Ornegin yatirimer 20 y1l vadeli Tiirk Eurobondunu %6 getiri ile satin aldiktan sonra
bunun kredi spreadi riskinden dolayt CSO islemiyle koruma saglamak isteyebilir. Bu
durumda kredi spread degerini hesaplamak gerekmektedir. Risksiz olarak kabul edilen 10
yillik ABD hazine tahvilinin getirisinin %2 oldugu durumda kredi spreadi (%6-%2) %4
veya 400 baz puandir. Yatirimcr bu %4’°likk kredi spreadi degerinin %6’ya ¢ikmasi
durumuna kars1 koruma satin almak isteyebilir. Bu durumda karsi tarafa tahvilin kredi
spreadinin artmasi riski karsiliginda prim 6demesi yapmaktadir. Opsiyon satan taraf ise

kredi spreadi %6°ya yiikseldigi durumda karsi tarafa kredi spreadi 6demesi yapacaktir.

Sonu¢ olarak kredi spread opsiyonlari, kredi spread riskine karsi koruma
saglamaktadir. Dolayisiyla CDS’ler ile karsilastirildiginda referans varhigin  kredi
durumundaki bozulmalarina kars1 da koruma sagladigi goriilmektedir. Boylece yatirimcei
sOzlesmenin uygulanmasi i¢in herhangi bir temerriit durumunun gergeklesmesini beklemek
zorunda degildir. CSO islemiyle s6zlesmede belirlenen kredi spreadine ulasildiginda

opsiyon islemi otomatikman uygulamaya ge¢cmis olmaktadir.

1.9.Yapilandirilmis Finansal Uriinler (Structured Financial Products)

1.9.1.Yapilandirilmis Finansal Uriinlerin Tanim ve Gelisimi

“Yapilandirilmig iirtinler ile ilgili ¢esitli tanimlar bulunmaktadir. Bir tanima gore
yapilandirilmis {irtinler, kendilerine 6zel risk ve getiri profilleri olan tiirev iirlinler ile
geleneksel finansal iiriinlerin kombinasyonudur®®.” Diger bir tamimla, yapilandirilmis

tirtinler, getirileri dayandigi bir veya birden fazla varliga bagli olarak degisen yatirim

3 Das, S., Structured Products and Hybrid Securities, John Wiley & Sons, New York,2000.
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tiriinleridir. Yine baska bir tanimlamaya gore yapilandirilmig tiriinler bir hisse senedine,
hisse senedi portfoyiine, endekslere, emtialara, vb. ile tiirev iirlinlere dayali yatirim

stratejileridir.

Tanimlar birbirinden farkli gibi goriinmekle birlikte, yapilandirilmig iirtinlerin iki

temel ortak ozellikleri sunlardir:

e Her yapilandirilmis iiriiniin dayandig: ilgili bir varlik s6z konusudur.

e Yapilandirilmis tirtinlerin sagladig nakit akisi dayandiklar1 varliklara baghdir.

Yapilandirilmig iiriinler, genellikle bilinen geleneksel finansal iirlinler ile tiirev
{iriinler olmak iizere iki boliimden olusmaktadir. Ilk béliimde yer alan geleneksel finansal
iriinler kapsaminda tahvil, bono, hisse senedi, endeks ve mevduat gibi {iriinler
bulunmaktadir. Yapilandirilmis iiriinlerin ikinci bdliimiinii olusturan tiirev {irlinler
kapsaminda ise farkl: stratejileri olan ve ¢esitli dayanak varliklara bagli olarak islem goren

farkl: tiirev Uriinler bulunmaktadir.

1.9.2. Yapilandirilmis Finansal Uriinlerin Tiirleri
Yapilandirilmis finansal {irlinler iglem gordiikleri piyasalara, bagli olduklari

dayanak varliga ve risk diizeylerine gore olmak iizere ii¢ gruba ayrilabilir. Asagida yer alan

sekilde yapilandirilmis finansal iiriinler toplu olarak gosterilmektedir.
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Sekil 10. Yapilandirilmis Finansal Uriinlerin Tiirleri

iISLEM Organize Piyasada islem Géren Uriinler
GORDUKLERI
PiYASAYA GORE Tezgah Ustii Piyasada islem Goéren Uriinler

Yabanci Paraya Dayali

Emtiaya Dayal

DAYANAK
YAP".'ANDIRlLMIS VARLIKLARINA Hisse Senedi Ve Endekse Dayali
FINANSAL m
e GORE
URUNLER
Faiz Oranina Dayal
Melez
Anapara Korumal
RiSK Getiri Artirici
DUZEYLERINE
GORE Katilm Saglayan

Kaldirag Saglayan

Kaynak: Tirkkan Miige, Yapilandirilmis Sermaye Piyasasi Araglari: Sertifikalar, Erste Securities Anadolu

Universitesi: Giiz Seminerleri,7 Kasim 2012

1.9.2.1. islem Gérdiikleri Piyasalara Gore Yapilandirilmis Uriinler

Yapilandirilmis triinler iglem gordiikleri piyasalara gore organize piyasalarda ve

tezgah tistii piyasalarda islem gorenler olmak tizere ikiye ayrilir.

Organize piyasalarda islemlerin kurallar1 diizenleyici bir otorite tarafindan

belirlenir. Bu otoritenin koydugu kurallar ve yaptirimlar dogrultusunda yapilandirilmig

urtinler alim satima konu olur.

Tezgah Ustli piyasalarda iriiniin kullanim fiyati, vadesi ve dayanak varligi gibi

ozellikler islem yapan taraflarca karsilikli goriismelerle belirlenir. Uriinden kaynaklanan
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her tiirlii sorumluluk, islemi gergeklestiren taraflar1 baglar. Dolayisiyla taraflardan biri

yikiimliiliiglinli yerine getirmediginde risk kars1 tarafca tistlenilir.

1.9.2.2. Dayanak Varliklara Gore Yapilandirilmis Finansal Uriinler

Yapilandirilmis finansal {irtinler, bagh olduklar1 dayanak varliklara goére asagidaki

tiirlere ayrilir.

Yabanc1 Paraya Dayah Yapilandirilmis Finansal Uriinler

Bu iiriinlerin dayanak varligi yabanci para olup liriiniin getirisi ve yatirimcisina
sagladigi nakit akist dayandig1 para birimine bagli olarak degigsmektedir. Piyasada yalnizca
bir para birimine bagh {irlinler islem gordiigli gibi, ¢esitli para birimlerinden olusan bir

sepete bagl yapilandirilmis iiriinler de bulunmaktadir.

Emtiaya Dayali Yapilandirilmis Finansal Uriinler

Bu tiir iriinlerin dayanak varligi emtiadir ve iiriiniin getirisi ile yatirimcisina
sagladig1 nakit akis1 dayanak olan emtiaya bagl olarak degismektedir. Uriinlerin dayanak
varlig1 bir emtia olabilecegi gibi birden fazla emtiaya bagl olarak da olusturulabilmektedir.
Altin, giimiis ve petrol gibi emtialar dayanak varlik olarak uygulamada en ¢ok kullanilan

varliklar arasinda yer almaktadir.

Hisse Senedine ve Endekse Dayah Yapilandirilmis Finansal Uriinler
Bu iirtinlerde dayanak varlik hisse senedi veya endeks olup, {iriiniin getirisi ve
sagladig1 nakit akisi dayandigi hisse senedi veya endekse bagli olarak degismektedir.

Kullanilan endeksler arasinda Dow Jones, DAX gibi endeksler bulunmaktadir.

Faiz Oranina Dayah Yapilandirilmis Finansal Uriinler

Bu tiir iiriinler faiz oranma dayali olarak cikarilmaktadir. Uriiniin getirisi ve
yatirnmcisina sagladigi nakit akisi dayanak olarak kullanilan faiz oranina bagl olarak
dalgalanmaktadir. S6z konusu dayanak faiz orani bir ya da birden fazla olabilmektedir.

Yaygin olarak kullanilan dayanak faiz oranlart LIBOR ve EURIBOR gibi oranlardir.
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Melez Yapilandirilmis Finansal Uriinler

Bu iiriinlerin performansi ayn1 anda en az iki tiir varliga dayanmaktadir. Ornegin
dayanak varligi doviz kuru, emtia ve hisse senedi olan bir yapilandirilmis {iriin bu
kapsamda degerlendirilmektedir. Burada belirtilen dayanak varliklar disinda kredi,

enflasyon ve diger varliklara dayal1 yapilandirilmis iirtinler de s6z konusu olabilmektedir.

1.9.2.3. Risk Diizeyine Gore Yapilandirilmis Finansal Araclar

Yapilandirilmis finansal tirlinler, risk diizeylerine gore dort gruba ayrilabilmektedir:

» Anapara korumas1 saglayan araglar,
» Getiriyi artiran araclar,
e Katilimli araglar,

« Kaldiragl araglar,

1.9.2.3.1. Anapara Korumasi Saglayan Araclar

Anapara korumasi saglayan yapilandirilmis araclar en basit ifadeyle, belirlenen
vade sonunda baglangigtaki yatirimi koruyan araglardir. Bu iirlinler baslangic yatiriminin

tamamini koruyabilecegi gibi bir boliimiinii de koruyabilir.

Bu araglarin olusumu incelendiginde; sabit getirili bir finansal arag ile birlikte bir
tiirev Uriinlin birlestirilmesi sonucunda olustugu goriiliir. Toplam yatirimin bir bolimii
sabit getirili finansal araca, diger bolimi de tiirev {irline yatirilir. Sabit getirili finansal
araca yatirilan kistm anaparayr koruyan boliimdiir. Bu boliim genellikle tahvil gibi sabit
nakit akis1 olan finansal varliklardan olusur. Diger tiirev arag kismi ise ek getiri saglayan

boliimdiir ve genellikle opsiyonlar kullanilir.

Anapara korumasi saglayan yapilandirilmis araglarda, vade sonunda ek getiri olarak

belirlenen boliimiin hesaplanmasi agagidaki formiille yapilmaktadir;

Vade sonunda
opsiyonun x  Katilim orani
performansi

Baslangictaki

Ek Getiri =
yatirim tutari
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Formiilde yer alan katilim orani ise agagidaki gibi hesaplanir:

Sabit getirili varliga yapilan yatirim sonunda elde kalan tutar
Katilim Oran1 =

Uriinde kullanilacak opsiyon fiyat:

Katilim oraninin hesaplanmasini asagida yer alan 6rnekle agiklayabiliriz;

100 TL’lik bir anaparanin vade sonunda bu anaparayi korumak iizere 88 TL’si
devlet tahviline, 12 TL’si opsiyona yatirilmistir. Opsiyon primi 16 TL olduguna gore

katilim oran1 hesaplamasi su sekilde yapilir:

(100-88)/16 = %75

Asagidaki sekilde anapara korumasi saglayan yapilandirilmis araglara iligkin isleyis

goriilmektedir.

Sekil 11. Anapara Korumasi Saglayan Yapilandirilmis Araclarin Isleyisi

Z
Tiirev
tiriin Y
(opsiyon)
ANAPARA KORUMASI

SGMK y
(Bono) X

Vade > Vade

Basi Sonu

Kaynak: http://www.investopedia.com

Sekilde goriildiigii gibi, Y opsiyona yapilan yatirimi, X ise sabit getirili(bono)

finansal araca yapilan yatirimi gostermektedir. Vade sonuna gelindiginde sabit getirili
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boliim sagladig: getiri ile baslangi¢ yatirim tutari olan ve anaparayr koruyacak seviye olan

X+Y seviyesine gelecektir.

Sekilde yer alan Z kismi ise opsiyondan elde edilen getiriyi gostermektedir.
Dolayisiyla Z ile gosterilen boliime ait olan ek getiri dogrudan opsiyonun performansi ve

katilim orani ile baglantilidir.

Anapara korumasi saglayan yapilandirilmis araglarin isleyisine iliskin Ornek
asagidaki gibi olusturulabilir®®;
Ornek

Anapara korumasi saglayan yapilandirilmis araglarin dayanak varligi BIST 100
endeksi olan bir opsiyon ve bir tahvildir. Anapara koruma diizeyi %100°diir. Toplam

yatirilan tutar 10.000 TL ve katilim oran1 %90’dir.

Bu cer¢evede finansal ara¢ olusturulurken, 10.000 TL’nin bir boliimii ile tahvil bir
boliimii ile de BIST 100 endeksine dayali bir opsiyon alinmigtir. Sabit getirili tahvil ile

anapara korunmus, opsiyon ile ek getiri saglanmistir.

Ornege gore yatirrmer vade sonunda BIST 100 endeksi %20 yiikselirse su getiriyi

elde eder.

Baslangic X Vade sonu BIST 100

. Katilim orani
yatirim tutari degisimi

Ek getiri =
Ek getiri =10.000 TL x 0,2 x 0,9 = 1.800 TL

Diger bir olasilik olarak BIST 100 endeksi %20 diiserse yatirimci vade sonunda
sadece baslangi¢c yatirimi olan 10.000 TL’yi geri alacaktir. Dolayisiyla endeks % 20

diismiis olmasina ragmen anapara geri alinmaktadir.

% Structured Investments Solution Series Volume I: Principal Protected Investments Product Brochure, 2007, JP Morgan, USA.
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“Anapara korumasi saglayan yapilandirilmis araglar, baslangic yatirimini

korumalarindan dolay1 yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir®.

1.9.2.3.2.Getiriyi Artiran Yapilandirilmis Finansal Araclar

Getiriyi artiran yapilandirilmis finansal araglarda, baslangic yatirimlariin
korunmasi s6z konusu degildir ve saglanacak maksimum getiri ¢ogunlukla ‘cap’ denilen
bir diizeyde sabitlenmektedir. Bu araglar baslangic yatiriminin korunmamasi dikkate

alindiginda, riskli araglardir.

Getirlyl artiran yapilandirilmig finansal araglara en bilinen iriinler Discount

Certificate (DC) ve Reverse Convertible (RC) 6rnek olarak verilebilir.

1.9.2.3.2.1. iskontolu Sertifika (Discount Certificate-DC)

Iskontolu Sertifika araglari, bir dayanak varliga, o varhigin piyasa fiyatinin altindaki
bir fiyattan yatirim yapma imkani saglayan araglardir. Bu iskonto olanag: karsilifinda
finansal aracin getirisinde Onceden belirlenen maksimum bir getiri diizeyi bulunmaktadir.
Belirlenen bu maksimum getiri diizeyine “cap” denir. Bu aracin dayanak varlig1 endeks,

pay vb. olabilmektedir.

Vade sonunda, dayanak varligin fiyati, belirlenen maksimum getiri seviyesinden
diisiik olursa, yatirnmer dayanak varligi fiziksel teslimat yolu ile alacak ya da dayanak
varligin bir endeks olmast vb. durumlarda nakdi uzlasma s6z konusu olacaktir. Buna
karsilik, {iriiniin vadesi sonunda dayanak varlik fiyati maksimum getiri diizeyinde veya

daha yiiksek oldugu durumlarda maksimum getiri diizeyinde bir getiri elde edilecektir.

Uriiniin isleyisi asagidaki 6rnekte goriilmektedir.

 Roger, P., Capital Protected Notes For Loss Averse Investors: A Counterintuitive Result, Working Paper, Strasbourg University,
France,2008.
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ABC pay senedi BIST’te 5 TL fiyattan islem gérmektedir. Dayanak varligi ABC
pay senedi olan 1 ay vadeli Iskontolu Sertifikanin satis fiyat1 ise 4,76 TL’dir. Maksimum
getiri diizeyi ise 4,86 TL olarak belirlenmistir.

Bu rakamlarla iskonto oranini hesapladigimizda 5 — 4,76 = 0,24 0,24/5 = 0,048
yani %4.8 olmaktadir.

Maksimum getiri oram1 ise 4.86 TL— 4.76 TL = 0,1  0,1/4.76 = 0,021 yani
%2.1°dir. Sonugcta, bu finansal aract alan yatirimc1 maksimum %2.1 getiriye raz1 olmakta,
buna karsilik, bu aract % 4.8 iskonto ile almaktadir. Banka ise, % 2.1 maksimum getiriyi

%4.8 iskonto ile miisterilerine vermektedir.

1 aylik vade sonunda olas1 durumlar asagida yer almaktadir.

1. Olasihik: ABC pay senedi maksimum getiri diizeyi olan 4.86 TL veya bu fiyatin
tizerinde islem goriirse, DC tarafindan yatirimciya maksimum getiri diizeyi olan 4.86 TL

Odenecektir.

2. Olasihk: ABC pay senedi maksimum getiri diizeyi olan 4.86 TL’ nin altinda ve
baslangi¢ yatirimi olan 4,76 TL’nin iizerinde islem goriirse, Iskontolu Sertifika alan
yatinmct ABC pay senedine sahip olur. Yatirnmci 4,76 TL ile islem gordiigi fiyat

arasindaki fark kadar getiri saglar.

3. Olasihk: ABC pay senedi, baglangi¢ fiyati olan 4.76 TL’nin altinda islem
goriirse, Iskontolu Sertifika yatirimcist ABC payini alir. Ancak ABC payinin piyasa fiyati
4.76 TL’den daha diislik oldugu i¢in yatirime1 zarar eder. Bununla birlikte zarar1 dogrudan

ABC payimi almis olmas1 durumunda olusacak zarardan daha diisiik olur.

Yukaridaki 6rnek ¢ercevesinde, yatirnmci vade basinda dogrudan iskontolu
Sertifika degil de ABC paymi almis olsaydi 5 TL 6deme yapacakti. Vade sonunda ABC
paymin fiyati 6rnegin 3,50 TL olursa, yatirnmci dogrudan ABC hisse senedine yatirim
yapmakla 5 TL — 3,50 TL = 1,50 TL zarar edecekti. Ancak Iskontolu Sertifika almakla
4,76 TL — 3,50 TL = 1,26 TL zarara ugramis oldu.
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1.9.2.3.2.2. Doniistiiriilebilir Sertifika (Reverse Convertible Certificate-RCC)

Doniistiiriilebilir  Sertifikalar; anapara korumasi olmayan ve yatirimcilara
piyasadaki sabit getirili {irtinlerin kupon getirisinin iizerinde kupon getirisi firsati sunan

araclardir.

Doniistiiriilebilir  Sertifikalarin isleyisine bakildiginda, bu araglarin dayanak
varligimin vade sonundaki fiyati ile vade basindaki fiyati karsilastirillir. Eger vade
sonundaki fiyat, vade basindaki fiyata esit veya ondan biiylikse, Doniistiiriilebilir Sertifika
vade sonunda yatirimcisina baglangic yatirimi1 ve kupon ddemesinden olusan bir 6deme

yapacaktir.

Eger vade sonundaki dayanak varlik fiyati, vade basindaki fiyattan diisiikse,
Dontstiiriilebilir Sertifika kupon 6demesi yapmakla birlikte, baslangi¢ yatirimi 6demesi

yapilmayacak, yatirimei vade basindaki fiyattan hisse senedine sahip olacaktir.

Vade spnundakl Vade bagindaki fiyat ise baslang'l.Q yatirmmi - +
fiyat kupon 6demesi

kupon 6demesi +
< Vade basindaki fiyat ise vade basindaki
fiyattan hisse senedi

Vade sonundaki
fiyat

Dontistiiriilebilir Sertifikanin isleyisi asagidaki 6rnekte goriilmektedir;
Bir yatirnmc1 KK hisse senedine dayali 1 yil vadeli bir Doniistiirtilebilir Sertifika

triinine 1000 yatinm yapmistir. KK hisse senedinin piyasa fiyatt 10$’dir ve

Dontstiiriilebilir Sertifika {irtiniiniin kupon faiz oran1 %10 olarak belirlenmistir.

KK hisse senedinin vade sonu fiyatt 10$ ve {izerinde olursa, yatirirmci 1000$’lik

baslangi¢ yatirimi ve %10 kupon oranindan 100$’1ik ek getiriyi elde eder.

Vade sonundaki fiyat > Vade basindaki fiyat oldugundan, baslangi¢c yatirimi +

kupon 6demesi ddenir.
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Vade sonunda KK hisse senedinin fiyati 10$’dan diisiik olarak Ornegin 5%
gerceklesirse, Doniistliriilebilir Sertifika yatirnmeiya $100°1ik kupon ddemesi yapacaktir.
Buna karsilik yatirimci baslangi¢ yatirimi tutarit yerine 1000$/10 $=100 adet KK hisse
senedine sahip olacaktir. Dolayisi ile yatirimci baslangi¢ yatirnrmina karsilik gelecek kadar
vade basindaki fiyattan hisse senedine sahip olacak, piyasada hisse senedi fiyat1 5$ iken

108 dan alim yaptigi i¢in hisse basina 5$ zarar edecektir.

Vade sonundaki dayanak varlik fiyati < Vade basindaki fiyat oldugundan kupon

O0demesi + vade basindaki fiyattan hisse senedi

1.9.2.3.3. Katihmh Finansal Araclar

“Yapilandirilmig finansal araclar arasinda yer alan bu iirlinlerin temel o6zelligi,
onceden belirlenmis bir maksimum getiri seviyesinin olmayisidir®’.” Katilimli finansal
araclar dayanak varliklarinda olusan fiyat degisiklikleri {irtine aynen ya da farkli oranlarda

yanstyabilir.

Ozellikle yurtdisinda yaygm olarak kullanilan katilimli finansal arag tiirleri; Agik
Uglu Sertifika (Open End Certificate), Yiiksek Performansa Dayali Sertifikalar
(Outperformance Certificate), Bonuslu Sertifika (Bonus Certificate) ve Yiksek

Performansa Bagli Bonuslu Sertifikalar (Outperformance Bonus Certificate) iirtinleridir.

1.9.2.3.3.1. Acik Uclu Sertifika (Open End Certificate-OEC)

Acik Uclu Sertifika {iriinleri yatirnmcilara yonelik olarak bir endeksin, emtianin
veya faiz oranmin dayanak olarak kullanildigi ve bunlarin performansina bagli olarak
cikarilan, ¢ogunlukla belirli bir vadeleri olmadan piyasaya siiriilen iiriinlerdir. Bu iiriinler
cogunlukla belirli bir vadeleri olmadigindan yatirimcilar tarafindan her zaman alinip

satilabilirler.

Bu tiriinde dayanak varligin getirisi A¢ik Uglu Sertifikanin getirisine aynen yansir.

¢ Barlocher, J., Experience with the collection and publication of data on structured products in Switzerland, IFC Bulletin No 31,2009, s.
141-150.
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Ornek:

Vadesi 4 yil, S&P 500 endeksi dayanak varligt olan Acik Uclu Sertifika
bulunmaktadir. S&P 500 endeksinin baslangi¢c degeri 1.200°diir. Endeks seviyesini Ag¢ik
Uclu Sertifika fiyatina geviren degisim oran1 % 1°dir. Dolayisiyla Ac¢ik Uclu Sertifika
tirtiniiniin baglangi¢ piyasa fiyatt 1200 x 0,01=12 $ olarak belirlenmistir.

Degisim orani, yiiksek bir deger olan endeks degerini yatirim yapilabilecek diizeye
indirmek icin kullanilir. Diger bir ifadeyle, degisim orani uygulanmazsa bu liriine yatirim
yapmak icin 1.200 $ gerekecekti. Ancak % 1°lik degisim orani uygulamasi ile yatirimciya
12 § ile yatirnm yapma olanagi taninir ve yatirimer 12 § 6deyerek Acik Uglu Sertifikay1

alir.

Burada Acik Uglu Sertifikanin vade sonundaki performansini etkileyen faktor,

dayanak varlik fiyatindaki yiizdesel degisimdir.

Acik Uglu Sertifika, dayanak varligin fiyat degisimlerini aynen yansittig1 i¢in, vade
sonunda Ag¢ik Uglu Sertifika fiyat1 vade sonundaki endeks seviyesi ile degisim orani

carpilarak bulunur.

Ozet olarak Agik Uglu Sertifika yatirnmcisinin kazang veya kaybi su sekilde

belirlenir:

(Vade sonundaki endeks seviyesi — Vade bas1 endeks seviyesi) x (Degisim orani)

Eger vade sonunda S&P 500 endeksi %10 artarak 1.320 seviyesinde olursa, Agik
Uglu Sertifika yatirimcist;

(1.320 - 1.200) x (0,01) = 1,2 $ kazang saglar ve vade sonunda 13,28 (12 $+ 1,2 $)

elde eder.

Eger vade sonunda S&P 500 endeksi 1.140 seviyesinde olursa, %5 oraninda bir
diisiis sergilemis olur ve A¢ik Uclu Sertifika yatirimeist;
(1.200 — 1.140) x (0,01) = 0,6 $ kaybederek 11,4 § elde eder. Boylece yatirimcinin

% 5 oraninda kayb1 olugmustur.
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1.9.2.3.3.2. Yiiksek Performansa Dayah Sertifika (Outperformance Certificate-OC)

Yiiksek Performansa Dayali Sertifikalar, dayanak varlikta olusan fiyat
degisimlerini performans sinir (strike) diizeyi olarak adlandirilan belirli bir diizeye kadar
bire bir yansitan {rilinlerdir. Performans sinir diizeyi, opsiyon sézlesmelerindeki kullanim
fiyatina benzerdir. Vade doldugunda belirlenen performans siir diizeyinin asilip
asilmadigina bakilarak ona gore islem yapilmaktadir. Performans smir diizeyine kadar
dayanak varligin getirisi Urlinlin getirisine bire bir yansitilirken, bu diizeyden sonra
dayanak varligin getirisi Yiksek Performansa Dayali Sertifika getirisine Onceden
belirlenmis ve performans oranmi olarak adlandirilan bir oran kadar yansitilir. Performans
orant %100’{in iizerinde olmaktadir ve her Yiiksek Performansa Dayali Sertifika icin farkl

olabilir.

Ornek:

Vadesi 1 yil, dayanak varligi ABC hisse senedi olan bir Yiiksek Performansa
Dayal1 Sertifikanin baslangi¢ fiyat1 hisse senedinin fiyat1 olan 50 TL’dir. Performans sinir

diizeyi de 50 TL olarak belirlenen iiriiniin performans faktorii ise % 150°dir.

Uriiniin isleyisi vade sonundaki dayanak varligm fiyatindaki olusumlara gére dzet

olarak su sekilde olacaktir;

Vade sonundaki dayanak varligin fiyati performans sinir diizeyi olan 50 TL’nin

tizerinde oldugu taktirde yatirimcinin kazanci;

Dayanak varligin vade sonu degeri- Dayanak varligin baslangic degeri x

Performans orani hesaplamasi ile bulunur.

Ornegin; ABC hisse senedi fiyat1 vade sonunda 55 TL olursa Yiiksek Performansa

Dayal1 Sertifika yatirimeisi;

(55-50) x (%9150) =7,5 TL kazanir ve vade sonunda 57,5 TL elde eder. Dolayisiyla

%15 diizeyinde kazang elde etmis olur.

Vade sonundaki dayanak varligin fiyati performans smir seviyesi olan 50 TL

altinda gerceklesirse, Yiiksek Performansa Dayali Sertifika {iriinii dayanak varligin fiyat
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degisimlerini aynen yansitir. Dayanak varligin fiyati performans sinir diizeyinin altinda
kalirsa, herhangi bir performans séz konusu olmadigindan performans orani dikkate

alinmaz.

Omegin vade sonunda ABC hisse senedinin fiyati %10’luk bir diisiisle 45 TL
seviyesinde gerceklesirse, Yiiksek Performansa Dayali Sertifika yatirimeisi da %10

diizeyinde bir kayba ugrar ve vade sonunda 45 TL (50-5) elde eder.

1.9.2.3.3.3. Bonuslu Sertifika (Bonus Certificates-BC)

Bonuslu  Sertifika {riinii, Yiiksek Performansa Dayali Sertifika {riiniine
benzemekte olup farki anapara korumasinin eklenmesidir. Anapara korumasinin kosulu ise
dayanak varlik fiyatinin dnceden belirlenmis bir bariyer seviyesinin altina diismemesidir.
Diger bir ifade ile anapara bariyer diizeyine kadar korunmakta bu seviyeyi asagi yonlii
astiktan sonra korunmamaktadir. Bariyer diizeyi gegilirse vade sonunda gergeklesen varlik

fiyati, ayn1 zamanda Bonuslu Sertifika fiyati1 olmaktadir.

Son olarak Bonus diizeyi ise dayanak varlifin fiyati vade siiresince bariyer
diizeyinden diisiik diizeye diismedigi ve vade sonunda performans sinir diizeyi ile bariyer
diizeyi arasinda kaldig: siirece, 6nceden belirlenmis miktarda 6denecek bonusu gosteren

diizeydir.

Dolayisiyla, eger vade sonunda dayanak varligin fiyati, performans siir diizeyinin
tizerinde kalirsa; Bonuslu Sertifikanin fiyati da o olur. Eger vade boyunca dayanak varligin
fiyat1 bariyer diizeyinin altina diiserse; Bonuslu Sertifika i¢in bonus s6z konusu olmaz ve
vade sonunda varlik fiyati ne olursa Bonuslu Sertifikanin fiyati da o olur. Son olarak, eger
vade i¢inde dayanak varligin fiyati bariyer diizeyinin altina inmedigi takdirde ve vade
sonunda da varligin piyasa fiyati performans smir diizeyi ile bariyer diizeyi arasinda

kaldiginda Bonuslu Sertifika bonus 6der.
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1.9.2.3.3.4. Yiiksek Performansa Bagh Bonuslu Sertifika (Outperformance Bonus
Certificate-OBC)

Yiiksek Performansa Bagli Bonuslu Sertifika iiriiniinde, bariyer diizeyine bagl bir
anapara korumasi bulunmakta olup, Bonuslu Sertifikadaki gibi bu korumasi ancak dayanak
varlik fiyat1 bariyer seviyesini asmadigi siirece gerceklesmektedir. Bu kosula ek olarak,
onceden belirlenmis bir performans sinir diizeyi asilirsa da, dayanak varligin kendi
performans1 {irliniin performansina Onceden belirlenen performans oranina gore

yansitilmaktadir.

Ornek:

Vadesi 2 yil dayanak varligt YZ hisse senedi olan bir Yiiksek Performansa Bagh
Bonuslu Sertifikanin baslangi¢ fiyat1 100 TL’dir. Baslangigta hisse senedinin fiyat1 da 100
TL’dir. Diizenlenen Yiiksek Performansa Bagli Bonuslu Sertifikanin performans sinir
diizeyi 100 TL, bariyer diizeyi 85 TL ve bonus diizeyi 100 TL dir. Belirlenen performans

orani %150°dir.

Uriiniin isleyisi vade sonundaki dayanak varligm fiyatindaki olusumlara gore dzet

olarak su sekilde olacaktir;

a) Vade siiresince hicbir giin hisse senedi bariyer diizeyi olan 85 TL ve altinda
islem gormediyse:

Hisse senedi vade boyunca 85 TL ve altinda islem gérmezse vade sonunda iki
durum s6z konusu olabilir. Bunlardan birincisi hisse senedinin bariyer diizeyi olan 85 TL
ve performans smir diizeyi olan 100 TL arasinda islem gormesi, digeri de hisse senedinin

performans sinir diizeyi olan 100 TL nin ilizerinde islem gormesidir.

Vade sonunda hisse senedi bariyer diizeyi olan 85 TL ve performans sinir
diizeyi olan 100 TL arasinda islem goriirse:

Bu durumda Yiiksek Performansa Bagli Bonuslu Sertifika {iriinii bonus seviyesinde
O0deme yapacaktir. Dolayisiyla bonus seviyesi 100 TL oldugundan, Yiiksek Performansa
Bagli Bonuslu Sertifika yatirimeisi vade sonunda 100 TL tutarinda bir nakit akisi elde

edecektir.
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Ornegin, vade sonunda YZ hisse senedi %10 diisiisle 90 TL olsa da 85 TL iizerinde
bir fiyattan islem gordigiinden Yiiksek Performansa Bagli Bonuslu Sertifika {riinii

yatirimcist yine 100 TL elde eder.

Vade sonunda hisse senedi, performans sinir diizeyi olan 100 TL’nin iizerinde
islem goriirse:
Bu durumda Yiiksek Performansa Bagli Bonuslu Sertifika tiriinii dayanak varligin

fiyat degisimlerini yatirimeisina performans faktorii olan %150 oraninda yansitir.

Vade sonunda yatirimcinin getirisi asagidaki gibi hesaplanir.

Dayanak varligin vade sonu degeri — Dayanak varligin baslangi¢ degeri x Performans orani

Ormnegin, vade sonunda YZ hisse senedi %10 oraninda artis gostererek 100 TL’den

110 TL’ye ¢ikarsa Yiiksek Performansa Bagli Bonuslu Sertifika iirlinli yatirimeisina;

(110-100) x (%150) = 15 TL getiri saglar.

b) Vade siiresince herhangi bir giin hisse senedi bariyer seviyesi olan 85 TL ve

altinda islem goriirse:

Vade boyunca herhangi bir giin hisse senedi fiyati bariyer diizeyi olan 85 TL ve

altinda islem goriirse, vade sonunda iki durum dikkate alinir.

Bunlardan biri hisse senedi fiyatinin performans smir diizeyi olan 100 TL’nin
altinda islem gormesi, digeri de hisse senedinin performans sinir diizeyi olan 100 TL’ nin
tizerinde islem gormesidir. Burada hisse senedinin bariyer diizeyi olan 85 TL ve
performans sinir diizeyi olan 100 TL arasinda islem goérmesi secenegi so6z konusu
olmamaktadir. Cilinkii fiyatlar bir kez 85 TL’yi asag1 yonlii kirdigindan 85 TL artik sinir

olarak kabul edilemez.

Vade i¢inde dayanak hisse senedi fiyati1 bariyer seviyesi olan 85 TL’nin altina
inerse, Ylksek Performansa Bagli Bonuslu Sertifika {iriiniin bonus 6deme 6zelligi sona
erer ve vade sonunda hisse senedi fiyatindaki degisim performans sinir seviyesi olan 100
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TL seviyesine kadar Yiiksek Performansa Bagli Bonuslu Sertifika iiriin fiyatin1 aynen
etkiler. 100 TL seviyesinin lizerinde ise Yiiksek Performansa Bagli Bonuslu Sertifika
Uriinlinlin fiyat1 hisse senedinin fiyat degisiminden %100’den fazla olacak sekilde bir

performans oraninca etkilenir.

Vade sonunda hisse senedi, performans sinir diizeyi olan 100 TL’nin altinda
islem goriirse:
Hisse senedi, performans sinir diizeyi olan 100 TL’nin altinda islem goriirse

yatirimet YZ hisse senedinin cari piyasa degerinde bir getiri saglar.

Ornegin, vade sonunda YZ hisse senedi 100 TL’lik degerinin %25’ini kaybederek
75 TL olursa, Yiksek Performansa Bagli Bonuslu Sertifika yatirimeist da %25 oraninda

kayba ugrayarak 75 TL’lik bir nakit akis1 elde eder.

Vade sonunda hisse senedi, performans simir diizeyi olan 100 TL’nin iizerinde
islem goriirse:

Hisse senedi performans sinir diizeyi olan 100 TL’nin iizerinde islem goriirse
Yiiksek Performansa Bagli Bonuslu Sertifika yatirimcisinin  getirisi asagidaki gibi

hesaplanir.

Dayanak varligin vade sonu degeri - Dayanak varligin baglangi¢ degeri x Performans orani

Omegin, vade sonunda YZ hisse senedi %20’lik bir artigla 120 seviyesinde olursa,

Yiiksek Performansa Bagli Bonuslu Sertifika yatirimeisina;

(120 — 100) x (%150) = 30 TL getiri saglar. Hisse senedinin baslangi¢ degeri olan
100 TL dikkate alindiginda, yatirimci %20 kazang elde eder.
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1.9.2.3.4. Kaldirach Yapilandirilmis Finansal Araclar - Varantlar (Leverage
Products)

Kaldirag saglayan yapilandirilmis finansal {iriinler genel olarak yatirnmcilarin kiigiik
tutarda yatirim ile biiyiik tutarda pozisyona sahip olabilmelerini saglayan {iriinler olarak
tanimlanir. Bu dirtinlerin  6zelligi, {riintin dayandigi varligin fiyatindaki kii¢iik bir
degisimin iirliniin kendi fiyatina artarak yansimasidir. Buna kaldirag etkisi denilmektedir.
Kaldirag saglayan yapilandirilmig iirlinlerde dayanak varlik olarak hisse senedi, endeks,
doviz kuru, emtia, vb. gibi varliklar kullanilmaktadir. Bu tiirdeki yapilandirilmis tirtinlere

en iyi Oorneklerinden biri varantlar olup, bu boliimde varantlar tizerinde durulmaktadir.

“Varantlar en basit tanimiyla; sahibine onceden belirlenmis bir fiyattan belirli
sayida varlig1 belirli bir tarihte veya belirlenen tarihe kadar satin alma (call) ya da satma
hakk1 (put) saglayan bir menkul kiymet tiirii olarak ifade edilebilir®®.” “Bunun yaninda
varantlar, satin alma ve satma hakki tanimalari nedeniyle, bir opsiyon hakki vermekte
olduklarindan, aynm1 zamanda bir tlirev iriin niteligindedirler. Bu bakimdan opsiyon
sozlesmelerinin bazi1 6zelliklerini de tasirlar®.” Bu nedenle varantlar senede baglanmis bir
opsiyon tiirli olarak da nitelendirilmektedirler. Ancak bir tiirev finansal ara¢ olan opsiyon

sozlesmelerinden daha sonra anlatilacag lizere, bazi farkli 6zelliklere sahiptirler.

Daha kapsamli bir tanimla varantlar elinde bulunduran kisiye, dayanak varlig1 ya da
gostergeyi Oonceden belirlenen bir fiyattan belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar
alma veya satma hakki veren ve bu hakkin kaydi teslimat ya da nakit uzlas ile kullanildig1

menkul kiymet niteligindeki sermaye piyasasi aracini ifade etmektedir.

Varant1 alan kisi, dayanak varligi alma ya da satma hakkimi almakta, dayanak

varligin kendisini almamaktadir.

Opsiyonlarla karsilagtirildiginda varantlar; opsiyon sozlesmelerinin  menkul

kiymetlestirilmis halidir. Opsiyonlarda oldugu gibi varant alicisina hak saglar, ylikiimliiliik

©2 Brigham, E. F., Ehrhardt, M. C., Financial Management, Theory And Practice, 12. Edition, USA, 2008, 5.748.
3 Warrants, Understanding Trading and Inverstment Warrants, Australian Securities Exchange, March 2009, s.2.
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getirmez. Finansal bir varliga ya da gostergeye dayali olarak c¢ikartilirlar. Borsaya kote

edilirler, ikinci el piyasada islem goriirler ve varantlar i¢in pazar agilir.

Varantlar, opsiyonlara benzer sekilde sahibine, belirli bir miktarda dayanak varlik
ya da gostergeyi, onceden tespit edilmis bir fiyat {izerinden, vadeye kadar ya da vade
tarthinde alma veya satma hakki veren finansal araclardir. Varantlar ile opsiyonlarin

aralarinda 6nemli bazi1 farklar vardir. Bu farklar asagida belirtilmistir®*.

 Opsiyonlar vadeli bir sozlesme, varantlar ise finansal bir tirlindiir.

e Opsiyonlar vadeli islem esaslart ile islem goriirken varantlar spot islem
ozelliginde islem goriir.

e Opsiyonlar, ozellikleri islem gordiigii borsalar tarafindan belirlenen standart
sozlesmeler iken varantlarin Ozellikleri ihra¢ eden kurulus tarafindan belirlenir ve
opsiyonlara gore daha esnektir.

e Opsiyonlarin isleyisinde teminat ve teminat tamamlama s6z konusuyken,

varantlarda {irliniin tiim sorumlulugunun ihrag¢1 kurulusta olmasi nedeniyle teminat yoktur.

Varant Tirleri

Varantlar alim ve satim varantlar1 olmak {izere ikiye ayrilir.

Allm Varantlan

Alim varantlari, yatirnmcisina belli bir varligi onceden belirlenmis bir fiyat
tizerinden, belirlenmis bir tarihte veya oncesinde alma hakki saglayan iirlinlerdir. Vade
sonunda, varantin dayandig1 varligin cari piyasa fiyat1 varantin kullanim fiyatindan yiiksek

olursa, yatirimeinin getirisi asagidaki gibi hesaplanir.

Yatirimcinin Dayanak varligin Varantin kullanim Doniisim
= - X
Getirisi vadedeki degeri fiyati orani

Yukaridaki formiilde yer alan doniisiim oran1 asagidaki sekilde acgiklanabilir.

% Varantlar,Mart 2014, http://www.yatirintyapiyorum.gov.tr/media/9650/araci%20kurulus%20varantlari.pdf
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Dontlisiim orani bir adet varantin ka¢ adet dayanak hisse senedi alim ya da satim
hakk: verdigini ya da bir adet dayanak hisse senedi alim ya da satim hakki i¢in kag¢ adet

varant gerektigini ifade eder ve ihrag¢i tarafindan ihrag 6ncesinde belirlenir®.

Ormnek olarak 1:1 déniisiim oran1 1 adet varantin 1 adet hisse senedi alim ya da
satim hakk: verdigini ifade eder. 4:1 doniisiim oranm1 4 adet varantin 1 adet hisse senedi

alim ya da satim hakki verdigini ifade eder.

Alim varantin isleyisini gosteren 6rnek asagida yer almaktadir.

Dayanak varligit QQ hisse senedi olan bir alim varantinin fiyat1 0,5 TL, kullanim
fiyat1 20 TL ve doniigiim orani 0,1’°dir. QQ hisse senedinin fiyat: 22 TL’dir. Vade sonunda

hisse senedinin piyasa fiyatinin durumuna gore olasiliklar su sekildedir;

Varantin Karda Olmasi Durumu

Vade sonunda hisse senedinin fiyati1 28 TL olursa, alim varant1 alicisi, hisse senedi

fiyatinin kullanim fiyati olan 20 TL’nin {izerine ¢ikmasi nedeniyle alim hakkini kullanir.

Varant alicis1 agagida hesaplanan getiriyi saglayacaktir;

(28-20)x 0.1 =0.80 TL

Varant alicisinin vade basinda 0,50 TL 6dedigi dikkate alindiginda net kazang 0.80
—0.50 =0.30 TL olacaktir.

Hisse senedinin piyasa fiyati 28 — 22 = 6/22.00 = % 27,2 oraninda yikselmis
olmasma ragmen, varant yatirimcist %60 oraninda kazang elde eder. Bu da kaldirag

etkisini gostermektedir.

% Varantlar,Mart 2014, http://www.yatirimyapiyorum.gov.tr/media/9650/araci%20kurulus%20varantlari.pdf
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Varantin Zararda Olmasi Durumu

Hisse senedinin vade sonundaki fiyat1 kullanim fiyati1 olan 20 TL ve altinda islem
goriirse varantin bir degeri kalmaz. Ciinkii varant alicis1 alim hakkini1 kullanmaz. Eger
alim hakkini kullanirsa, hisse senedini 20 TL’den almasi gerekir. Bunun yerine piyasada
daha diisiik fiyattan almay tercih eder. Bu durumda, yatirimcinin toplam kaybi varant i¢in

baslangicta 6dedigi 0.50 TL kadar olur.

Alm Varantinin Basabasta Olmasi Durumu

Bir alim varantinin bagabas noktasinin hesaplanmasi asagidaki formiille yapilir;

Varant alim fiyati
Varantin basabag noktas1 = +  Kullanim fiyati
Dontisiim orani

Yukaridaki 6rnek ¢ercevesinde alim varantinin basabas noktasi:

(0.50/0.1) + 20 = 25 TL dir.

Hesaplamadan ¢ikan sonuca gore, vade sonunda varantin dayanak varligi olan hisse
senedinin piyasa fiyat1 25 TL olursa islem basabasta demektir. Bu durumda yatirimer ne
karda ne zarardadir. Bu durum diger bir hesaplama ile de goriilebilir. Yatirimci vade
basinda varanti almak i¢in 0,50 TL 6demisti. Vade sonunda ise varantin dayandigi hisse

senedi fiyat1 25 TL oldugunda yatirinmcinin getirisi asagidaki gibi olacaktir.
(25-20)x0,1=0,50 TL

Bu durumda yatirnmci donem basinda 6dedigi tutar olan 0,50 TL kadar kazang

saglayarak, ne kar ne de zarar etmektedir.

Satim Varantlan

Satim varantlari, yatirimeisina belirli bir varligi 6nceden belirlenmis fiyat {izerinden

belirlenmis bir tarihte veya oncesinde satma hakki veren {irlinlerdir.
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Vadede dayanak varlik fiyatt satim varantinin kullanim fiyatindan diigiik olursa,

yatirimeinin getirisi asagidaki gibi hesaplanacaktir.

Getiri= Varantin kullanim fiyat1 - Dayanak varligin vadedeki fiyati x Doniisiim

oranit

Satim varantinin isleyisini gosteren 6rnek asagida yer almaktadir.

Dayanak varligi RR hisse senedi olan bir satim varantinin alim fiyat1 0.30 TL,
kullanim fiyat1 15 TL ve doniisiim oran1 0,1°dir. RR hisse senedinin fiyat1 13 TL’dir. Vade

sonunda hisse senedinin piyasa fiyatinin durumuna gore olasiliklar su sekildedir;

Satim Varantinin Karda Olmasi Durumu

Vade sonunda hisse senedinin fiyat1 10 TL olursa, satim varantinin alicisi piyasada
degeri 10 TL olan hisse senetlerini, kullanim fiyat1 olan 15 TL’ye satma hakkin1 kullanir
ve agagidaki getiriyi saglar.

(15-10)x0.1=0,5TL

Yatirimcinin varanti almak i¢in 0,3 TL 6dedigi dikkate alindiginda net kazang 0.5 —

0.3=0,2 TL dir.

Satim Varantinin Zararda Olmasi Durumu

Vade sonunda piyasada hisse senedi fiyati kullanim fiyat1 olan 15 TL ve {izerinde

islem goriirse varantin bir degeri olmayacaktir.

Ciinki varant alicis1 satim hakkini kullanmaz. Eger satim hakkini kullanirsa, hisse
senedini 15 TL ‘den satmasi gerekir. Bunun yerine piyasada daha yiiksek fiyattan satmay1
tercih eder. Bu durumda, yatirimcinin toplam kaybi varant icin baglangigta 6dedigi 0,30 TL

kadar olur.

Satim Varantinin Basabasta Olmasi1 Durumu

Bir satim varantinin basabas noktas1 asagidaki gibi hesaplanir.
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Varantin alim fiyati

Varantin bagabas noktas1 =  Kullanim fiyati -
Donitisiim orani

Bu 6rnekte satim varantinin basabas noktasi:

15-(0,3/0.1) = 12 TL dir.

Vade sonunda, varantin dayanak varligi olan hisse senedinin cari piyasa fiyat1 12
TL ise yatirimci ne karda ne zarardadir. Diger bir hesaplama ile vade sonunda dayanak

hisse senedinin fiyat1 12 TL oldugunda yatirimcinin getirisi agagidaki gibidir.

(15-12)x0,1=0,3 TL

Yatirimc1 vade basinda 0,3 TL 6demisti, vade sonunda da 0,3 TL getiri sagladi.

Boylece kar ya da zarar1 bulunmamaktadir.

Yukarida 6rneklerde alim ve satim varantlarinin vade sonuna kadar elde tutuldugu
kabul edilmistir. Uygulamada varantlar genellikle yatirimcilarin piyasa beklentileri

paralelinde ikinci el piyasada alinip satilirlar.

1.9.3. Yapilandirilmis Finansal Araclarin Avantaj ve Dezavantajlar:

1.9.3.1. Yapilandirilmis Finansal Araclarin Avantajlan

Yapilandirilmig finansal {irlinlerin yatirimcilara sagladigi avantajlarin baslicalar

sunlardir:

Yiiksek getiri: Yapilandirilmis dirtinler, igerdikleri risk derecesine bagli olarak
yatirimcilara sabit getirili  geleneksel iirlinlerden daha yiiksek getiri olanag:

sunabilmektedir.

Anapara Korumasi: Bazi yapilandirilmis {iriinler yatirimcilarina tam veya kismi
anapara korumasi olanagr saglamakta ve bu olanak, riske duyarli yatirimeilarin
yapilandirilmis {irlinlere yatirim yapmalarini tesvik eden bir unsur olarak goriilmektedir.

69



Kolay erisim: Yapilandirilmis iirlinler yatirimcilara, hi¢ erisim saglayamayacaklari
veya erisim saglamak icin yiiksek tutarda maliyetlere katlanmalar1 gereken varliklara daha

kolay ve uygun maliyetlerle erisim olanagi saglamaktadir.

Ismarlama yapilandirma olanagi: Yapilandirilmis iiriinler 1smarlama olarak
adlandirilabilecek iiriinler oldugu i¢in her yatirnmcinin piyasa beklentisi ve risk algisina

gore bir iirlin yapilandirilmasi1 miimkiin olmaktadir.

Portfoy cesitlendirme: Yapilandirilmis iirlinler, farkli varliklar1 dayanak olarak
kullanabildiklerinden dolay1 portfoy c¢esitlendirmesi i¢in kullanilabilecek enstriimanlarin

basinda gelmektedir.

1.9.3.2. Yapilandirilmis Finansal Araclarin Dezavantajlar

“Yapilandirilmis finansal iiriin yatirimcilarinin  karsilasabilecekleri riskler ve

olusabilecek dezavantajli durumlar asagida belirtilmektedir®:

Karmasik yapi: Yapilandirilmis iiriinler, ismarlama yapilanma o6zelliklerinden

dolay1 yatirimeilarin anlamakta giigliik ¢ektigi tirtinlerdir.

Likidite problemi: Yapilandirilmis {iirlinlerin 6nemli bir bolimii tezgdh {sti
piyasada veya derinligi fazla olmayan piyasalarda islem gordiiklerinden, likidite riskiyle

kars1 karsiya kalinabilmektedir.

Kredi riski: Likidite riskinde oldugu gibi, yapilandirilmis iirlinlerin tezgah iistii
piyasalarda da islem gormelerine bagli olarak, yatirnmcilart kredi riskine maruz

kalabilmektedir.

Fiyatlama problemi: Yapilandirilmis finansal {riinlerin fiyatlanmasinda kabul

gormiis bir fiyatlama modeli bulunmamaktadir. Yapilandirilmig {riinlerin fiyatlanmasi

% Wilkens S., Erner, C. & Réder, K., The pricing of structured products in Germany, The Journal of Derivatives,2003, $.55-69.
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lizerine yapilan onemli arastirmalardan biri olan Wilkens tarafindan yapilan ¢alismada,
yapilandirilmig {irtinlerin yapis1 karmasiklastikca fiyatlamalarinin yatirimcilarin aleyhine

olma durumunun arttig1 vurgulanmistir.”

1.9.4.Yapilandirilmis Finansal Araclarin Tiirkiye’de Kullanim

Yapilandirilmis finansal araglar, ililkemiz finansal piyasalari i¢in yeni olarak
degerlendirilebilecek araglardir. Ulkemizde faizlerin uzun yillar géreceli olarak yiiksek
seyretmesi, yatirimcilarin piyasalardaki istikrarsizliga bagli olarak riske duyarli olmasi ve
yerli finansal piyasalarin global piyasalar ile entegrasyonun kosullara bagl olarak hizli
gerceklestirilememesi  yapilandirilmis  iirlinlerin =~ Tiirkiye’deki gelisimini ~ geciktiren

nedenler arasinda baslicalaridir.

Bununla birlikte, iilkemizde son yillarda 6nceki yillara oranla faiz oranlarinin
diismesi sonucu yatirimcilar farkli yatirim araglar1 aramaya baslamis ve risk isteklerinde
artis yasanmistir. Yine, finansal sistemin giderek daha fazla globallesmesi ile bu konularda
deneyimli finansal kurumlarin piyasalarda faaliyet gostermeye baslamasi Tirkiye’de

yapilandirilmis finansal araglarin kullanimini artirmaya baslamistir.

Tiirkiye’deki yapilandirilmig tiriinler genellikle yapilandirilmis mevduat {irtinleri
seklinde goriilmektedir. Bu grup icinde en yaygin olani da Cift Oranli Opsiyonlu Mevduat
(DCD - Dual Currency Deposit) tir.

1.9.4.1. Yapilandirilmis Mevduat Uriinleri

Yapilandirilmis mevduat {iriinii en basit haliyle bir mevduat hesab1 ile bir ya da

birden fazla tiirev iirlinlin bir araya gelmesi ile olugmaktadir.

Bu iirtinde mevduat, farkli para birimlerinden olusabilirken, tiirev iiriin boliimiinde
cogunlukla opsiyon bulunmaktadir. Yapilandirilmis mevduatlarda getiri, mevduat ile tlirev

iirtiniin getirilerinin toplamindan olugmaktadir.
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Yapilandirilmis mevduat iiriinlerinde normal mevduat hesaplarindan farkli olarak,
vade sonunda elde edilecek getiri belirsiz durumdadir. Elde edilecek getirinin diizeyi,
dayanak varligin saglayacagi getiri ve kapsadig1 risk diizeyi ile belirlenir. Risk diizeyi

arttikca yapilandirilmis mevduatin hem getiri hem de zarar potansiyeli artmaktadir.

Yapilandirilmis mevduat {irlinlerini dayandigir varliga gore, anapara korumasina

gore ve dayanak varliktaki beklentiye gore siniflandirmak miimkiindiir.

Dayandig1 varliga gore yapilandirilmig mevduat iirtinleri; bono ve tahvile dayali,
dovize dayali, endekse dayali, hisse senedine dayali, emtiaya dayali, vb. gibi siniflara

ayrilabilir.

Anapara korumasina gore yapilandirilmis mevduat iriinleri, anapara korumasi
saglayan ve anapara korumasi saglamayan olmak {izere ikiye ayrilabilir. Anapara korumasi

tam veya kismi sekilde olabilir.

Dayanak varliktaki beklentiye gore ise yapilandirilmis mevduat {riinleri dayanak
varligin fiyatinin yiikselisine, diisiisiine veya sabit kalmasi alternatiflerine yonelik ii¢ farkl

sekilde olusturulabilecektir.

Ulkemizde yukarida anlatilan mevduat iiriinleri arasinda en ¢ok kullanilan DCD

(Dual Currency Deposit- Cift Oranli Opsiyonlu Mevduat) tizerinde durulacaktir.

1.9.4.2. Cift Oranh Opsiyonlu Mevduat

Cift Oranli Opsiyonlu Mevduat banka ve yatirinmci tarafindan olusturulan bir
opsiyon sdzlesmesi ile vadeli bir mevduat {iriiniiniin bilesiminden olusur. Uriiniin isleyisine
gore yatirimci tarafindan bankaya bir yabanci para opsiyonu satilir ve karsiliginda prim
alinir. Banka ise satin aldig1 opsiyona karsilik olarak, yatirnmcinin vadeli mevduatini
teminat olarak alir ve yatirimciya prim 6der. Cift Oranli Opsiyonlu Mevduat da yatirimeiya

Odenen prim, mevduat i¢in belirlenen faizin {izerine ilave edilerek 6denir.
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Cift Oranli Opsiyonlu Mevduat {iriiniiniin baslica 6zellikleri sunlardir:

e Cift Oranli Opsiyonlu Mevduat vadesinden Once bozulamaz. Vadeden oOnce
bozulmak istenirse hem mevduat faizinden hem de opsiyon priminden mahrum kalinir.

« Odenecek prim genellikle mevduat faizi ile birlikte vade sonunda 6denir.

e Cift Oranli Opsiyonlu Mevduata katilabilmek i¢in yatirimcr katilim tutar

o0demektedir.

“Tiirkiye’de uygulanan en yaygin Cift Oranli Opsiyonlu Mevduat islemleri ise

sunlardir®’:

e $ Call / TL Put DCD: Yatirimcinin elinde $ bulundugu, bankaya belirli bir vadede
belirli bir $/TL kurundan $ alma/TL satma hakkin1 sattig1 iirtinlerdir.

«TL Call / $ Put DCD: Yatirimcinin elinde TL bulundugu, bankaya belirli bir
vadede belirli bir $/TL kurundan TL alma/$ satma hakkini sattigi tirlinlerdir.

« € Call / TL Put DCD: Yatirimcinin elinde € bulundugu, bankaya belirli bir vadede
belirli bir €/TL kurundan € alma/TL satma hakkini sattigi iirtinlerdir.

«TL Call / € Put DCD: Yatirimcinin elinde TL bulundugu, bankaya belirli bir
vadede belirli bir €/TL kurundan TL alma/€ satma hakkini sattig iirtinlerdir.

«$ Call / € Put DCD: Yatirimcinin elinde $ bulundugu, bankaya belirli bir vadede
belirli bir €/$ kurundan $ alma/€ satma hakkini sattig1 tirtinlerdir.

o€ Call / § Put DCD: Yatirimcinin elinde € bulundugu, bankaya belirli bir vadede

belirli bir €/$ kurundan € alma/$ satma hakkini sattig1 tiriinlerdir.”

Cift Oranli1 Opsiyonlu Mevduat {irlinline yatirim yapacak bir yatirimeinin, oncelikle
elindeki para birimine karsilik belirledigi bir doviz kuru olmalidir. Déviz kurunu belirleyen
yatirimci daha sonra elindeki para birimini bankaya satmaya razi oldugu bir kur ve bir vade
belirlemelidir. Biitiin Cift Oranli Opsiyonlu Mevduat tiirlerinde yatirimer daha fazla getiri

elde etmek i¢in kur riskini {istlenir.

%7 Yapilandiriimis Finansal Urunler, Nurgiil Chambers, Z. Eren Kogyigit, Mayis 2014. http://erenkocyigit.com/yapilandirilmis-finansal-
urunler-vi-structured-financial-products-vi
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1.10. Tavan, Taban ve Tiinel Anlasmalari

Tavan, taban ve tlinel anlagmalari, tezgahiistli piyasalarda islem goren, firmalari
faiz oranlarindaki dalgalanmalardan dolay1r olusacak risklere karsi korumayr amaclayan
finansal {iirlinlerdir. Bu anlagmalarin temel amaci, gelecekte faiz oranlarinda meydana
gelebilecek degisikliklerin yaratacagi riski ortadan kaldirmaktir. Bu iirtinler 6zellikle, orta
ve uzun vadeli projelerini kisa vadeli kaynaklarla finanse eden firmalara gelecekte faiz

oranlarinda ortaya ¢ikabilecek degisikliklere karsi bir giivence saglamaktadir.

Faizlerin gelecekte ne yonde hareket edeceginin belli olmadigi durumlarda, nasil
hareket edilmesi gerektigine iliskin belirsizlik olusmaktadir. Eger bir firma, sabit faizle
uzun vadeli bor¢lanirsa ve sonradan faizler diiserse, firma biiyiik bir faiz yiikii iistlenmis
olacaktir. Eger degisken faizle borglanirsa ve sonra faizler yiikselirse firma, yine agir bir
faiz altina girecektir. Olusabilecek bu faiz riskinden korunmak i¢in kullanilmaya baslayan

irlinlerden biri tavan, taban ve tiinel anlasmalaridir.

1.10.1. Tavan Anlasmasi (Cap)

Genellikle bir banka ile bir firma arasinda yapilan tavan anlagmasi, firmanin
O0deyecegi degisken faiz oraninin belirli bir limitin iistiine ¢ikmasi halinde bankanin bu
limit ile maliyet arasindaki farki firmaya 6deyecegini taahhiit etmesidir. Bu anlagma ile
firma Bankaya anlasma karsiligi belirli bir ilicret dderken karsiliginda, gelecekteki
bor¢lanma maliyetinin belli bir limitin {izerine ¢ikmasin1 6nlemis olmaktadir®®. Tavan
sO0zlesmesi esas olarak, borcun faiz 6deme tarihlerine denk gelen bir Avrupa tipi alim

opsiyonu ozelligi tagimaktadir.

Dolayisiyla tavan anlagsmalarinda, taraflarca borcun faiz 6deme donemlerini
kapsayacak, kullanim fiyati olarak adlandirilan bir faiz orani {ist limiti yani tavam
belirlenmektedir. Anlagsmaya gore ilgili faiz 6deme déneminde piyasa faiz oranm1 kullanim
fiyatindan daha yiiksek olursa, banka karsi tarafa, piyasa faiz orani ile tavan faiz oram

arasindaki farki 6demeyi garanti etmektedir. Banka, bu taahhiittii karsiliginda, tavan

% Karacaer, S.,Faiz Oran1 Cap, Floor ve Collar Anlasmalari ve Muhasebe Uygulamalari, Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi, Cilt:1,
Say1:3, Eyliil, 1999, s.36.
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anlagmasinin kullanim orania ve vadesine uygun olarak anaparanin genellikle %1°1 ile
%35°1 arasinda bir prim almaktadir. Firma da bu primi 6demek suretiyle, bor¢lanma

maliyetinin gelecekte olabilecegi iist smir1 ¢izmis olmaktadir®.

Boyle bir anlagma ile hem sabit faizle bor¢lanmak yerine degisken faizle borglanma
hem de tavan satin almak yoluyla asir1 faiz ylikselmelerinden korunmak ve faizler diistiigi

takdirde de bundan yararlanmak miimkiin olmaktadir.

“Tavan anlasmalarmin baslica 6zellikleri sunlardir’®:

e Tavan anlagmasi cesitli faiz endekslerine dayali olarak yazilabilir. (1, 3, 6 aylik
LIBOR faizi, finansman bonosu faizi, hazine bonosu faizi tlizerine soOzlesme
diizenlenebilir).

e Para birimi olarak USD, Euro,£, Yen, SFR, Frang, Avustralya Dolari, Kanada
Dolar1 ve diger konvertibl paralar kullanilmaktadir.

« Genellikle %'2’lik kotasyon segilir. Ornegin %13’liik LIBOR icin kullanim
diizeyi %13.5, %14 i¢in %14.5 vb. se¢ilmektedir.

o Kullanim oram sabit ya da degisken olabilir. Ornegin bir kredinin geri édeme
planina uyan itibari anapara tutarli bir tavan sdzlesmesi satilabilir.

e Dolar piyasasinda, tavan sozlesmelerin itibari degerleri, 10 milyon dolar ila 1
milyar dolar arasinda degismekte olup ortalama biytliklik 25 ila 50 milyon dolar
arasindadir.

« Genelde prim pesin olarak ddenir.

e Tavan anlagsmalarinda anaparanin degismesi s6z konusu degildir.”

1.10.2. Taban Anlasmalar (Floor)

Bir banka ile yatirimci arasinda yapilan taban anlasmasi, yatirnrmcinin herhangi bir
kaynaktan buldugu degisken faizli fonun maliyetinin belirli bir limitin altina inmesi
halinde, bu limit ile maliyet arasindaki farki bankaya O6deyecegini taahhiit etmesidir.

Yatirnmec1 bu anlagmayir bankadan alacagi belli bir iicret karsiliginda yapar. Bununla

 Karacaer., a.g.e., 5.36.
" Biiyiikisik, E.,Faiz Tavan, Taban ve Yaka Sozlesmeleri, Vergi Diinyasi, Say1:239, Temmuz, 2001. s.149.
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birlikte, bu anlasmayr yapmakla faizlerin belirlenen limitlerin altina diigmesinden

yararlanamaz, fakat bankadan aldig1 licret sayesinde bor¢lanma maliyetini digiirebilir.

Ornegin, bir firma %15 sabit faizle saglamis oldugu kredi ile tahvil satin almis
olsun. Firma gelecekte faiz oranlariin diisecegini tahmin etmektedir. Eger tahvilin getirisi
%15’in altina diisecek olursa, tahsil edilecek tahvil faizi kredinin faiz 6demelerini
karsilamayacak ve bdyle bir yatirim karli olmayacaktir. Bu yiizden firma, gelecekte faiz
oranlarimin diisme olasiligina karsi bir taban anlagmasi yapacak ve belli bir prim

karsiliginda faiz oranin1 %15°e sabitleyecektir.

Taban anlagmalar1 ile tavan anlagsmalar1 arasindaki iligki, alim ve satim opsiyonlari
arasindaki iliskiye ¢ok benzemektedir. Faiz tabani1 anlagmasi sahibi, referans faizin tavan
faiz oraninin ilizerinde olmasi halinde kazang elde ederken, faiz tabani s6zlesmesinin sahibi

de referans faiz oraninin taban faiz oraninin altina diismesi halinde kazang elde etmektedir.

Taban anlasmalari, degisken faizli araclara yatirim yapan yatirimcilar tarafindan

elde edilecek faiz gelirlerine bir alt sinir getirmek amaciyla da kullanilir.

1.10.3. Tiinel Anlagsmalar (Collars)

Tinel anlagsmasi, aym1 anda bir faiz tavani alip bir faiz tabani satma yoluyla
Odenecek primi azaltarak, riskten korunma amaciyla kullanilir. Yani yatirimcilarin
herhangi bir kaynaktan buldugu degisken faizli fonun maliyeti, belirli bir iist limitin {istline
ciktig1 takdirde, banka bu ist limit ile maliyet arasindaki farki yatirimciya 6der. Fonun
maliyeti belirli bir alt limitin altina indigi takdirde ise bu defa yatirimei, bu alt limit ile
maliyet arasindaki farki bankaya dder. Dolayisiyla yatirimer (firma), tlinel anlagmasi ile

bankadan tavan satin almakta ve ayni anda bankaya taban satmaktadir.

Eger faizler anlasma ile belirlenmis olan iist limitin iizerine c¢ikarsa, yatirimci
karda, banka zararda; alt limitin altina diiserse yatirimci zararda, banka karda; faizler bu iki

limit arasinda kalirsa her iki taraf da ne karda ne de zararda olur. Tiinel anlasmalarinda
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aynt anda hem tavan hem de taban anlagsmasi yapilmasi nedeniyle, prim maliyeti de

diismiis olur.

1.11. Egzotik Opsiyonlar

Opsiyonlar vanilya (standart) ve standart olmayan opsiyonlar olmak {izere iki ana
gruba ayrilabilmektedir. Vanilya Opsiyonlar basit nitelikli borsalarda alinip satilan

opsiyonlardir. Bu tipteki opsiyonlar ¢alismanin Opsiyonlar boliimiinde anlatilmaisti.

Standart olmayan opsiyonlar, baz1 6zel kosullara sahip olan, esnek niteliklere sahip
ve yatirimcilarin ihtiyaglarina gore farklilastirilan opsiyonlardir. Bu opsiyonlar karmasik
kosullara sahip olabilmelerine bagl olarak borsalarda islem gérmemektedir. Buna ragmen,
kendi iclerinde standartlasmis ve organize olmayan piyasalarda ticareti yapilabilen standart
olmayan opsiyonlar da bulunmaktadir. Bu tiir opsiyonlara Egzotik Opsiyonlar

denilmektedir.

Egzotik opsiyonlar, genellikle tezgahiistii piyasalarda miisterilerin kendine 6zel is
gereksinimlerini  karsilayabilmek i¢in yaratilan ve istege gore adapte edilebilen
enstriimanlardir. Gereksinimlere gore sekillendirilebilmeleri nedeniyle giiniimiizde ¢ok
fazla degisik tipte egzotik opsiyon bulunmakta ve her gecen giin bunlara yenileri
eklenmektedir. Dolayisiyla egzotik opsiyonlar, alicilarin gereksinimlerine gore 06zel
kosullar eklenmis, standart olmayan ve genellikle tezgahiistii piyasalarda islem goren

opsiyonlardir.

Egzotik opsiyonlarda c¢esitlilik ¢ok fazladir. Finansal sartlar ve yatirimci
beklentilerindeki farkliliklara bagli olarak miisteriler mevcut opsiyon oOzelliklerinde
degisiklikler beklemektedir. “Esneklik, egzotik opsiyon islemlerinde iirlin yaraticilifina

yonelik temel gereksinimdir’!.”

Gilinlimiizde en ¢ok kullanilan egzotik opsiyon tiirlerine asagida yer verilmektedir;

" Frankau, S., Spinellis, D. Nassuphi, N., Burgard, C., Commercial Uses: Going Functional on Exotic Trades, Cambridge University
Pres, 2008, s. 28.
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1.11.1. Asya Opsiyonlan

“Asya opsiyonlar;; 6demenin, dnceden belirlenmis bir zaman diliminde varlik
fiyatlarinin izledigi yola dayandig1 bir opsiyon drnegidir’?.” Bu opsiyonlar ortalama fiyata
dayanmaktadir ve ortalama fiyat iki sekilde olabilmektedir. Bunlardan ilkinde opsiyon
fiyati varligin opsiyonun baslangici ile sonu arasinda gergeklesen biitiin fiyatlarinin
ortalamas1 olarak hesaplanmaktadir. ikinci sekilde ise belirtilmis bir zaman siirecinde
varhigin ortalama fiyat: alinmaktadir. Ornegin opsiyon vadesinin dolmasindan dnceki ii¢

haftada gerceklesen fiyatlarinin ortalamasi olarak hesaplanabilmektedir.

“Ortalama fiyat, varligin kendi fiyatlarindan daha az dalgali oldugu i¢in, Asya

bh)

Opsiyonlari vanilya opsiyonlarindan genellikle daha ucuz olmaktadir’.

1.11.2. Ge¢mise Doniik Opsiyonlar

Bu opsiyonlar, yatirimcisina belirli bir zaman diliminde belirli bir varlig1 en cazip
fiyattan alma ya da satma hakki vermektedir. Belirlenmis zaman dilimi genellikle
opsiyonun tiim vadesi olmaktadir. Bu opsiyonlarin uygulama fiyatlar1 baglangicta spot
piyasa fiyatlarima esit diizeydedir. Opsiyonun dayanak varhi@min fiyati degistikce,
uygulama fiyati olusan en diisiik veya en yiiksek fiyata gore tekrar ayarlanmaktadir.
Uygulama fiyat1 vade boyunca ulasilan en cazip fiyata gére ayarlanmaktadir. Bu 6zellikleri
nedeniyle gecmise doniikk opsiyonlar her zaman basa bas veya karda olarak

sonuclanmaktadir.

Opsiyonun en cazip fiyata endeksli olmasi opsiyon alicisina avantaj yaratmasi
nedeniyle gegmise doniik opsiyonlarin primleri standart opsiyonlardan daha yiiksektir.
Ornegin, déviz kuru iizerine olusturulan bir gegmise déniik alim opsiyonunda; doviz kuru,
opsiyonun yazildig1 giindeki fiyatin altina diismezse en avantajli kur olacak ve uygulama

fiyat:1 olarak bu ilk doviz kuru alinacaktir.

72 Clewlow, L., Strickland, C., Exotic Options: The State of the Art, International Thomson Business Press, 1997, s. 65.
73 Clark, E., Ghosh, D. K., Arbitrage, Hedging, and Speculation: The Foreign Exchange Market, Greenwood Publishing Group, 2004, s.
119.
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1.11.3. Bilesik Opsiyonlar

Bilesik opsiyonlar, sahibine baska bir opsiyon sdzlesmesini alma veya satma hakki
tantyan opsiyonlardir. Bu opsiyonlar geleneksel opsiyonlardan ¢ok daha fazla kaldiraclh
pozisyonlar yaratmaktadir. Bilesik opsiyonlar, alim opsiyonu alma hakki, alim opsiyonu
satma hakki, satim opsiyonu alma hakki, satim opsiyonu satma hakki taniyan bilesik

opsiyonlar seklinde diizenlenebilmektedir.

“Bu tiir opsiyonlarda dayanak varlik yine bir opsiyon olmaktadir’*.” Bilesik
opsiyonlar dayanak varlik olan opsiyonu ileride belirlenen bir tarihte prim 6deyerek alma

ya da satma hakk: vermektedir.

“Bilesik opsiyonlarda iki ayr1 uygulama tarihi ve fiyat1 bulunmaktadir. ilki bilesik
opsiyonun kendisi i¢in; ikincisi opsiyon hakki kullanildig: takdirde dayanak varlik olan

opsiyon igindir’>.”

1.11.4. Bariyer Opsiyonlar

Bariyer opsiyonlar, bariyer fiyatin varligi disinda standart opsiyonlara
benzemektedir. Bariyer fiyata belirlenen donem igerisinde herhangi bir zamanda ulasilirsa
bu, opsiyonun ¢esidine gore var olmasina veya var olan bir opsiyonun yok olmasina

(knock out opsiyon) neden olmaktadir.

Bariyer opsiyonlar, dayanak varlik fiyat1 6nceden belirlenmis degeri yani bariyer

degerini gectigi zaman etkin olan veya etkinlikten ¢ikan opsiyonlardir.

1.11.5. Dijital (ikili Opsiyonlar)

Bu opsiyonlar, egzotik opsiyonlarin en basit seklidir. Dijital opsiyonlarda,
opsiyonun vade sonunda karda olmasi halinde sabit bir §deme yapilmaktadir. Ornegin, bir

hisse senedinin fiyatt bir ayin sonunda 10 TL’yi gectigi takdirde 6denecek bir dijital

" Clewlow, Strickland; a.g.e., s. 19.
73 Clark, Ghosh; a.g.e., s. 125.
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opsiyon olusturulduysa, vade sonunda hisse senedinin fiyati 10 TL’nin iizerinde hangi

fiyatta olusursa olugsun 6deme yapilacaktir.

Digital opsiyonlar tiirline gore, opsiyon sadece vade sonunda karda olursa 6deme
yapilabilecegi seklinde olusturulabilecegi gibi, opsiyonun siiresi boyunca herhangi bir
zamanda dayanak varlik fiyati uygulama fiyatin1 gecerse 0deme yapmak seklinde de

olusturulabilir.

1.11.6. Bermuda Opsiyonlar

Bu opsiyonlar, vade boyunca sadece opsiyon sézlesmesinde belirlenen tarihlerde,
(0rnegin her haftanin Pazartesi gilinleri olmak kosuluyla) isleme konabilen opsiyon

cesididir.

1.11.7. Secici Opsiyonlar

Secici opsiyonlar alicisina, opsiyonu Onceden belirlenen bir tarihe kadar, yine
belirlenmis uygulama fiyatindan alim veya satim opsiyonu olmasini se¢me hakki
tanimaktadir. “Bu opsiyonlar, yatirimcilarin piyasanin hareket yonii hakkindaki bilgilerinin
halen yetersiz olmakla birlikte belirli bir siire i¢cinde yeterli hale gelecegini diisiindiikleri

durumlarda uygun olmaktadir’®.”

1.11.8. Gokkusagi Opsiyonlar:

Iki veya daha fazla dayanak varhigm performans: tarafindan degeri belirlenen

opsiyon tiiriidiir. Gokkusag1 opsiyonlarinin uygulama gesitlerinden bazilari su sekildedir:

e Uygulama fiyatlar1 ve dayanak varliklar1 farkli olan ya da ayni vadeye sahip
bazilar1 alim bazilar1 satim opsiyonu olan vanilya opsiyonlardan olusabilen gokkusag:
opsiyonlar1 var olabilmektedir. Vade sonunda bu opsiyonlardan sadece biri segilerek

uygulamaya konabilmekte olup, bu ise zorunlu olarak opsiyon sahibinin avantajina olandir.

76 Clewlow, Stricland, a.g.e.,s.50-53.
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e Diger bir gokkusagi opsiyonu yine vanilya opsiyonlardan olusmaktadir. Yine
opsiyonlardan sadece biri kullanilmakta, ancak secilen opsiyon, opsiyon alicisinin degil
saticisinin avantajina olmaktadir.

eBir diger c¢esitte opsiyon uzun forward sozlesmelerinden olusmakta, bu
sOzlesmelerin hepsinin vadesi opsiyonun vade sonunda sona ermekte, dayanak varliklar
ise farkli olmaktadir. Vade sonunda sozlesmelerden yine biri kullanilmakta ve baglangicta

belirlenen sekline gore opsiyon alicisinin ya da saticisinin avantajina olan secilmektedir.

1.11.9. Sepet Opsiyonlar

Sepet opsiyonlar; 6demesi, olusturulan bir portfdye veya varlik sepetine bagli olan
opsiyon tiiriidiir. Sepetteki varliklar istenildigi sekilde agirliklandirilabilmektedir. Bu
opsiyonlar, standart opsiyonlarin 6zelliklerini tagimakla birlikte, uygulama fiyati, sepetteki

varliklarin agirlikli fiyatlarina gore olugmaktadir.

1.11.10. Mandal Opsiyonlar

Mandal opsiyonlar, opsiyonun uygulama fiyatinin belli donemlerde dayanak
varligin cari fiyatina gore tekrar belirlenmesine izin veren opsiyonlardir. Bu opsiyonlar
belirlenmis donemlerde ¢aligmakta ve uygulama fiyatlar1 donem sonundaki spot fiyatlar

olmaktadir.
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BOLUM II. TUREV ISLEMLERLE ILGILI ULUSLARARASI MUHASEBE
STANDARTLARI VE ULKE DUZENLEMELERI

2.1. Literatiir Taramasi

Brewer vd. (1994) calismalarinda bankalarin faiz orani tiirev piyasasinda islem
yapmalar1 ile kredilendirme faaliyetleri arasindaki iligskiyi arastirmislardir. Sonugta bu
piyasada islem yapan bankalarin iglem yapmayanlara gore kredi portfoylerinde daha fazla
bliylime sagladiklart sonucuna ulasilmistir. Elde edilen sonuglara gére menkul kiymet
portfoyli ile bankalarin tezgahiisti swap kullanimlar1 arasinda ters yonli iliski
bulunmaktadir. Buna karsilik bankalarin futures islemleri ile kredi biiyiimesi arasinda bir

bag goriilmezken menkul kiymet portfoyiine pozitif etki yaptig1 sonucuna ulasilmistir.

Barnes (2001)’mm calismasinda finansal olmayan sirketlerin finansal tlirev
islemlerinin sonuclarini nasil raporlayacaklar1 tartisilmaktadir. SFAS 133 temel yapi
almarak ii¢ temel muhasebe uygulamasi (mark to market, mark to market hedge ve
ertelenmis hedge) yapilmis ve her ii¢ alternatifin her birinin altinda finansal tablo
kullanicilarina bilgi saglama amacglanmistir. Daha sonra bunlarin sirket risk yonetimi

politikalarina etkileri analiz edilmistir.

Temel sonu¢ mark to market yapisinda hedge islemine iliskin bozulmalar
goriliirken digerlerinde boyle bir bozulma olugsmamistir. Bu bozulmalarin giderilmesinin

politika uygulamalarinda baz1 degisikliklerle giderilebilecegi lizerinde durulmaktadir.

Basbilici (2006)’nin ¢alismasinda tiirev islemlerin muhasebelestirilmesine yonelik
mevcut durum ele alinarak degerlendirme yapilmaktadir. Eserde tiirev piyasalarin,
Ozellikle organize borsalar araciligiyla islediginde gelismekte olan {ilkelerdeki piyasa
yapisina biiyiik katkilar sagladig1 ve piyasalarin olusturulmasinda olumlu rol tstlendikleri

sOylenmektedir.

Caligmada ekonomik fonksiyonlar1 acisindan bakildiginda, bu tiir piyasalarin

riskten korunma acisindan ucuz maliyetli firsatlar sagladigr belirtilmektedir. Ayrica
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gelismekte olan piyasalarin en 6nemli 6zelliklerinden birisi olan sistematik riskin yiiksek

oldugu dikkate alinarak sistematik risk, tiirev piyasalar yoluyla azaltilabilmektedir.

Diger bir ifadeye gore tiirev piyasalar, hizmet ¢esitliligi ve yatirim segeneklerini
cogaltmakta, piyasanin daha likit hale gelmesine katki saglamaktadir. Yine tiirev piyasalar
sayesinde fiyat volatilitesi, bilgisel etkinligin artirtlmasi, alim satim marjlarinin daralmasi

yoluyla spot piyasalardaki etkinlik ve derinlik artis1 saglanabilmektedir.

Muhasebe agisindan bakildiginda calismada tiirev araglara iliskin bilgilerin mali

tablo dipnotlarinda veya ekinde sunulan belgelerde yer almasi gerekli goriilmektedir.

Yazara gore tlirev iriinlerin kullanimindaki artis nedeniyle ortaya ¢ikan risk
profilindeki degisikliklerin muhasebe kayitlarindan izlenememesi, birgok ulusal ve
uluslararast kurulusu kamuyu aydinlatma diizenlemeleri olusturmaya yoOneltmistir.
Konuyla ilgili olarak, IASB’nin IAS 32 ve IAS 39 diizenlemeleri ile tiirev iiriinlerin mali
tablolara yansitilmas: ve kamuya agiklanmasi konularinda gerekli cergeve olusturuldugu

belirtilmektedir.

Ayrica finansal araglara ait 32, 39 ve 7 nolu ii¢ ayr1 standardin varolmasinin,
anlamli ve yararli bir uygulama olmadig1 séylenmektedir. Biri digerinin konusunu anlatan
tekrarlamalar1 iceren ve karmasik olan bu ii¢ standardin daha kolay anlasilir bir sekilde tek

standart haline getirilmesinin daha yararl olabilecegi Yazarca dnerilmektedir.

Carter vd. (2006), ABD bankalarinin déviz tiirev iirlinlerini kullanma olasiliklarini
ve kullanim yogunluklarini etkileyen faktorleri incelemislerdir. Calismada ABD’deki 252
bliylik bankanin 1996-2000 yillar1 arasindaki verisi kullanilmistir.

Carter vd., bu ¢alismalarinda;
- Ust diizey ydnetim primlerinin, banka biiyiikliigiiniin, iist diizey yonetici ve/veya
yonetim kurulu {iyelerinin hisse senedi sahipliginin ve kurumsal sahipligin tiirev iiriin

kullanma olasiligint artirdigin,
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- Banka biiyilikliigii, piyasa degeri/defter degeri oranit ve araci olarak faaliyet

gosterme faktdrleri ile tiirev tirtin kullanimi arasinda herhangi bir iliski olmadigini,

- Ozsermaye karlilig1, ddviz cinsi varliklardan saglanan gelirlerin toplam gelirlere
orani ve kar pay1 6demeleri faktorlerinin tiirev tiriin kullanimi tizerindeki etkisinin negatif

oldugunu bulmuslardir.

Finnerty ve Grant (2006) tarafindan yiiriitiilen ¢aligmaya gore hedge etkinliginin
Ol¢iimiiniin test edilmesi ve tanimlanmasi son derece 6nemlidir ve hedge muhasebesinin
zor yonidiir. Calismada hedge muhasebesi i¢in bir tiirevi niteleme siireci gosterilmektedir.
Calismada firmalar hedge muhasebesi yaparken karsilasacaklari secenekler ortaya
konulmak istenmektedir. Tim segeneklerin degerlendirilmesi yapilarak bir goriis

olusturmak amaglanmaktadir.

Makalede forward, futures and swap islemlerinin hedge etkinligini 6l¢mek {izere {i¢
yontem uygulanmistir. Bunlar Dollar-Offset Yontemi, Variability Reduction Yontemi ve
Regression Yontemi. Ayrica SFAS 133 test isleminin yapilma siirecine iligkin yol gosterici

nitelik tasidig1 belirtilmektedir.

Yapilan testlerin sonucunda Dolar-Offset Yonteminin en iyi sonucu verdigi
gorilmiistlir. Variability Reduction Yontemi ve Regression Yontemlerinin her ikisi de risk

azaltma bazl etkinlik 6l¢timiine yonelik olarak diistiniilmelidir.

Baran (2007) tarafindan yapilan ¢alismanin ana amaci, Tiirkiye'deki ticari bankalar
tarafindan 6zellikle kurumsal ve perakende miisteriler nezdinde yeni uygulamaya sunulan
tiirev trlinlerinin degerlendirilmesidir. Calisma sirasinda oncelikle yapilandirilmis tiirev
tirtinler tizerinde durulmus, s6z konusu iirlinler arasinda tam teminatli opsiyonlar temel
piyasa degiskenleri ile olan iligkilerinin gdsterilmesi amaciyla degerlendirilmis, sonug
olarak tam teminatli opsiyonlarin gelisiminin tahmin edilebilmesi amaciyla analitik bir

model gelistirilmeye ¢alisiimistir.
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Caligmanin sonunda Tiirkiye’ye yonelik gelistirilen 6neriler su sekildedir;

- Doviz kurundaki beklenmedik volatilitelere karsi tiirev tiriinlerin kullanimi

Oonemlidir.
- Tiirev tiriinlerin etkili bir kontrol sisteminin olusturulmasi gereklidir.
- Tiirev tirtinlerin gelisimi i¢in etkili bir spot piyasa gereklidir.
- Tiirev piyasalara iliskin yasal diizenlemeler olugturulmalidir.
- Bu piyasalarda etkinligi saglayacak teknolojik altyap1 olusturulmalidir.
- Piyasalarin derinlesmesi i¢in gerekli olan kurumsal yatirimcilar tesvik edilmelidir.

- Standart bir muhasebe ve raporlama sistemi olusturulmalidir. Konuya iligkin tek

diizen hesap planinda yeni kodlamalar olusturulmalidir.

Haftaci1 ve Pehlivanh (2007) tarafindan yapilan ¢alismada, finansal piyasalarda
yasanan gelismeler sonucu sik kullanilir hale gelen tiirev iriinlere yonelik islemlerin
muhasebelestirilmesi ile ilgili UMSK tarafindan yayimlanan UMS 39 numarali standart ele
almmisgtir. Ayrica hedge, spekiilasyon muhasebesi ve bu standardin uygulamada

karsilagtig1 sorunlar degerlendirilmistir.

UMS 39’a getirilen en biiylik elestiri, standartlarin birden fazla alternatif
uygulamaya yer vermesi olarak ele alinmakta, alternatif muhasebelestirme teknikleri
finansal tablolarin karsilastirilabilirligini olumsuz etkilemekte, sonu¢ olarak da finansal
tablolart degerleyecek olan kisi ve kurumlart yanlis yoOnlendirmekte oldugu

sOylenmektedir.

Yine UMS 39’a getirilen diger bir elestiri olarak rayi¢ degerin belirlenmesinde tek
bir yontemin belirlenmemis olmasidir. Bu durumun, tiirev iirliin piyasalarinin etkin bir
sekilde isledigi ve derinlik kazandig {ilkeler agisindan biiylik sorun olmamakta fakat bu
piyasalarin heniiz etkin ¢alismadigi ve si1g oldugu gelismekte olan {ilkelerde ciddi
karigikliklara neden oldugu belirtilmektedir. Calismada bu durumda, tiirev iiriinlerin
degerinin belirlenmesinde birden fazla istatistik model kullanilabilecegi iizerinde durulmus
bu da uygulamada ayni iirlinler i¢in bile farkli degerlere ulasilmasina yol agmistir. Coziim

olarak model sayisinin bire indirgenmesi onerilmektedir.
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Thakral vd. (2007) ¢alismalarinda Hindistan, Singapur, Hong Kong ve Brezilya’da
faaliyet goOsteren 20 bankanin verilerinden yararlanarak, banka degiskenlerinin ve
ekonomik degiskenlerin bankalarin faiz orani swapi kullanimi {izerindeki etkilerini

arastirmiglardir.

Thakral vd. bu ¢alismalarinda, biiyiikliik, karlilik, kredi degerliligi ve faiz orani risk
profili degiskenlerinin bankalarin faiz oran1 swaplarin1 kullanmalarinda belirleyici faktorler

oldugunu bulmuslardir.

Yong vd. (2007), Asya-Pasifik bankalarinin tiirev iirlin kullanim yogunluguyla
iligkili faktorleri incelemisler ve bankalarin faiz orami tlirevlerini genellikle riskten
korunmak amaciyla kullanma egiliminde olduklarini belirlemislerdir. Ayrica kamu
bankalarinin 6zel sektor bankalarmma gore tiirev Tlriinleri daha az kullandiklarini

bulmuslardir.

Calismada 110 6rnek bankanin 2002 ve 2003 verileri kullanilmistir. Ayrica yontem

olarak da Tobit modeli uygulanmistir.

Comiskey ve Mulford (2008)’un calismasinda FASB tarafindan yayimlanan 133
no’lu Hedge Faaliyetlerinin Muhasebelestirmesi diizenlemesi ele alinmistir. Yazarlara gore
diizenleme standart hedge faaliyetlerinin muhasebesini basitlestirmektedir. Raporda
firmalarin hedge faaliyetlerini muhasebelestirmesi ve raporlamasi iizerinde durulmaktadir.
Calismada Ornek bilyiik firmalarin  raporlamalarina  bakildiginda hedge iiriinleri

olusturmamalarinin nedenleri sunlar olarak tespit edilmistir:

Dokiimantasyon ve izleme maliyetleri,
- Daha etkili oldugu diisiiniilen kendiliginden olusan dogal hedge olusumlari,

- Yeni muhasebe standardinin dogal ve daha ekonomik hedge islemlerinin

uygulanmasini sinirlamast,

- Niteligi yiiksek hedge isleminin uygulanamamasi ya da ¢ok maliyetli olmasi.
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Bunea (2009) tarafindan yapilan ¢calismada IAS 39 cercevesinde hedge muhasebesi
temel prensiplerine uygun tiirev araclarin muhasebelestirme islemleri ele alinmaktadir.
Ayrica Romanya diizenlemelerine gére hedge tiirevlerinin belirlenmesi ve 6l¢timiiyle ilgili

onemli gereksinimler iizerinde durulmaktadir.

Calismada risk yonetimi siirecinin énemli bir pargasinin hedge muhasebesi oldugu
belirtilmektedir. Ancak Romanya’da ¢ogu finans yoneticisi i¢in riskten korunma teorik bir
kavram olarak devam etmektedir. Firmalarin biiylik boliimii bilgi eksikligine bagli olarak
heniiz tiirev tiriin kullanimia hazir degildir. Bu ¢ergevede calismada muhasebelestirmesi
kadar egitim ve tanitim gibi faaliyetlerle tiirev araglarin kullaniminin yayginlastirilmasi

geregi lizerinde durulmaktadir.

Charumathi (2009) tarafindan yiiriitiilen ¢alismada Hindistan’da faaliyet gosteren
24 bankanin 2007 ve 2008 yillarina ait finansal verileri kullanilarak bankalarin hacimleri,
aktif kalitesi, sermeye yapisi, karliligi ve faiz orani risk profili ile faiz orani swaplari

arasindaki bag arastirilmistir.

Calismada banka biiyiikliigii ile faiz oram1 swaplarinin kullanimi arasinda negatif
iliski oldugu, krediler/aktif orani, sermaye orani ve net faiz marji ile faiz oran1 swaplarinin

kullanim1 arasinda pozitif bir iliski oldugu goriilmuistiir.

Hassan ve Khasawneh (2009) tarafindan yiiriitiilen caligmada 1992 ile 2008 yillari
arasinda ABD’deki ticari bankalarin tiirev islem faaliyetlerine vergi diizenlemeleri,
ekonomik faktorler ve oOzel faktorlerin etkisi arastirilmistir. Calismada Mansfield’in

logistic diffusion modeli kullanilmistir.

Sonuglar vergi diizenlemelerinin bankalarin tiirev islemlere iliskin faaliyetlerinin
belirlenmesinde temel kriter olmadigini gostermistir. Yine tlirev faaliyetlerin ekonomik

kosullar1 birebir takip etmedigi goriilmiistiir.
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Ayrica, banka biiyiikliigi ile tlirev iiriin kullanimi arasinda pozitif bir iliski oldugu,

kredibilitesi diisiik bankalarin tiirev iirlinleri daha az kullandiklar tespit edilmistir.

Zhou (2009)’ca yapilan calismada gercege uygun degerin hedge muhasebesine
uygulanmasin1 gerektiren SFAS 133’iin gelir tablosuna etkileri arastirilmaktadir. Bu
inceleme yapilirken SFAS’1n gelirlere iligkin bilgi kapsamini gelistirip gelistirmedigi ve
hedge faaliyetlerinin farkli kategorilerinin farklilastirilmis muhasebelestirme diizenleri

yaratip yaratmadigi iizerinde durulmustur.

Ornek bir bankanin 1995-2005 dénemine ait verileri kullanilarak yapilan ¢alismada

SFAS 133 sonuglariin gelirleri daha bilgi verici duruma getirdigi goriilmiistiir.

Ozel (2010) tarafindan yapilan calismada, bankacilik faaliyetinde etkin bir risk
yonetimini gerceklestirmek i¢in tiirev irlinlerin hangi durumlarda kullanilacagi ve bu
amagla bankalar tarafindan edinilen tiirev {irlinlerin muhasebelestirilme yontemleri
arastirllmistir.  Yine c¢alismada bankalarda riskten korunma amaciyla edinilen tlirev
araclarin muhasebelestirme yontemleri, ilgili finansal raporlama standartlar1 ¢ercevesinde

ve ornek uygulamalarla ele alinmistir.

Caligmanin sonucuna gore bankalar ic¢in risk unsuru tasiyan aktif ya da pasif
kalemlerin yonetiminde kullanilan tiirev tiriinler agisindan kredi swaplar1 tek bir alternatif
olmamalidir. Calismada bankalarin tiirev iirlin secerken riskten korunacak varlik ya da
yiikiimliiliglin getirisi veya maliyetiyle riskten koruyan aracin maliyeti arasinda bir denge

kurarak se¢im yapmalar1 gerektigi belirtilmektedir.

Tirev iiriinlerin bankalarda muhasebelestirmesine iliskin olarak ise, tiirev iirtinlerin
bilanco dis1 hesaplarda izlenmesinin, bu iriinlerin etkisinin mali tablolara nasil

yansidiginin tespitini gii¢lestirdigi belirtilmektedir.
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Shiu ve Moles (2010), bankalarin tiirev {iiriin kullanimint hangi faktorlerin
etkiledigini Tayvan bankalar1 i¢in arastirmiglar ve biiyilik bankalar ile faiz ve kur risklerine

daha fazla maruz olanlarin, tiirev {iriinleri daha fazla kullandiklar1 bulgusuna ulasmislardir.

Calismada 1998-2005 yillar1 arasinda Tayvan borsasinda islem goren ve tiirev arag
kullanan bankalarin tiirev araglarit kullanim ve bunlarin banka riskleri tizerindeki etkileri

incelenmistir.

Eserde probit ile panel data yontemleri kullanilmis ve 6l¢ek ekonomisi, bilgi akist
ve risk yonetimi agisindan degerlendirme yapilmistir. Sonuglar risk yonetimi bilgi akist ve
Olcek faktorlerinin tiirev {riin kullanimini agikladigini gostermistir. Bununla birlikte
gbzlemlenebilir riskler iizerinde tlirev iiriin kullaniminin etkisine iligkin bir bulgu

goriilmemistir.

Anbar ve Alper (2011) tarafindan yapilan ¢aligmada bankaya 6zgii faktorlerin ve
makroekonomik degiskenlerin bankalarin tiirev {irtin kullanim yogunluklar1 {izerindeki
etkisi incelenmektedir. Calismada 1999-2010 yillar1 arasinda, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem goren ticari bankalarin bilango ve gelir tablolarindan derlenen veriler
kullanilmistir. Bu kapsamda, ¢alismada, bankaya 6zgii faktorler olarak banka biiytikligu,
karlilik, net faiz marj, likidite, aktif kalitesi ve sermaye yeterliligi degiskenleri;
makroekonomik faktdrler olarak da ekonomik biiylime, enflasyon ve faiz oranlar
degiskenleri kullanilmistir. Bu degiskenlerden aktif biiylikliigii, 6zsermaye karliligi, net
faiz marj1, karsiliklar ve faiz oranlart ile bankalarin tiirev {iriin kullanom yogunlugu
arasinda iliski oldugu, diger degiskenlerin ise istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin

olmadig1 sonucuna ulasilmaistir.

Tobit regresyon analizinin sonuglarina gore, Ozsermaye karliligi ve net faiz
marjmin tirev Uriin kullanim yogunluguyla pozitif iligkili oldugu bulunmugstur. Ayrica
tiirev iiriin kullanim yogunlugu ile aktif biiyiikliigii, karsiliklar ve faiz oranlar1 arasinda ters

yonlii bir iliski bulunmustur.
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Makroekonomik degiskenlerden sadece faiz orani ile tiirev {irtin kullanimi arasinda,
negatif bir iliski bulunmustur. Faiz oranlarinin yiiksek oldugu dénemlerde, bankalar tiirev

urunleri daha az kullanmaktadirlar.

Kaygusuzoglu (2011) tarafindan yapilan ¢aligmada tiirev {irlinler ve bu iiriinlerden
forward islemler {izerinde durulmustur. Caligmada tiirev trlinlerin basta riski dagitmak
olmak tizere farkli amaglarla kullanimimin giderek yayginlagsmakla birlikte bu iirtinlerin de
yiiksek risk tasidigir belirtilmektedir. Belirsizliklerin bu {iriinlerin fiyatlamasinda asir1
dalgalanmalara yol agabildigi belirtilen calismada buna bagl olarak {iiriin sahiplerinin

beklenmedik biiytikliikte yiikiimliiliiklerle kars1 karsiya kalabilecegi sdylenmektedir.

Yazara gore bu finansal araglarin fiyatinin, piyasa kosullarindaki degismelerle izah
edilemeyecek esneklikle olmasi, istikrarli bir fiyatin olusmasini ve gercege uygun degerleri

ile bilangolarda gosterilmelerine engel olmaktadir.

Calismada tiirev {riinlerin  kullanimi hizli bir sekilde yayilmakla birlikte,
kamuoyunun bu iirlinler hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadigi, tiirev iirlinlerin basta
vergilendirilmesi ve muhasebelestirilmesi konusundaki bilgi birikiminin heniiz yeterli

seviyede bulunmadigi belirtilmektedir.

Iatridisa (2012) tarafindan yliriitiilen calismada IFRS diizenlemeleri ile hedge ve
gelir yonetimi arasindaki birliktelik ele alinmistir. Yine hedge islemi yapan firmalarin
finansal ozellikleri belirlemeye calisilmakta ve IFRS’ye gecis siireci arastirilmaktadir.
Ayrica firmanin hedge iiriinleri kullanma ya da gelir yonetimi uygulamasinin firma degeri

uzerindeki etkilerine bakilmaktadir.

Bulgular hedge islemi yapanlarin yapmayanlarin tersine IFRS’ye geciste sermaye,
gelir, kaldirag ve likidite agisindan olumlu etkilendigini gostermektedir. Hedge yapanlar
daha biliyik hacimli olma ve daha yiliksek karlilik, biiylime, kaldirag ve likidite
sergilemektedir. Yine hedge islemi yapanlar yurt dis1 gelir elde etme ve yabanci hisse

senedi piyasalarinda islem gérme egilimindedirler.
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Calisma sonuglari, riskten korunma ve kazang yonetimi arasinda ters yonlii bir
iligki bulundugunu gdstermektedir. Ayrica firma degeri ile riskten korunma uygulamasi

arasinda olumlu bir iligki bulunmaktadir.

2.2. Genel Olarak Tiirev Uriinler ile ilgili Muhasebe Standartlari

20. ylzyilin son donemlerinden itibaren finansal piyasalarda yasanan gelismeler
piyasalarin giderek kiiresellesmesini saglamis, buna bagl olarak ta kuruluglar giderek daha
farkl: tiirlerde risklere maruz kalir hale gelmistir. Olusan bu yeni finansal ortamda, ortaya
cikan yeni ve karmasik finansal araglar, riskten korunmak isteyen isletmelerce tiirev
araglarin kullanilmasini zorunlu hale getirmistir. Bu gelismeler, degisen piyasalara ve yeni
gelistirilen finansal araglara uyum saglanmasi amaciyla, muhasebe ve finansal raporlama

sistemlerinin de gelistirilmesine iliskin ¢alismalarin baglamasina neden olmustur.

Basta tiirev araclar olmak iizere, finansal araglarla yapilan islemlerin ¢esidindeki ve
hacmindeki artis, bu araglarla gerceklestirilen islemlerin finansal etkilerinin ne sekilde mali
tablolara yansitilacagi sorununu giindeme getirmistir. Bu sorun {ilkelerin bireysel
diizenleme ¢abalariyla asilmaya calisilmis; ancak, finansal araclarin ¢ok hizli bir sekilde
gelismesi, muhasebe yaklasimlarinin bu araglarin esasini1 yansitacak sekilde {ilkeler
arasinda ayni bakis cergevesinde gelisememesi sonucunda, aynt muhasebe islemi i¢in

farkli uygulamalar ortaya ¢ikmistir.

Diger taraftan, finansal piyasalarin kiiresellesmesi, ¢okuluslu sirketlerin ortaya
¢ikmasi, uluslararasit bagimsiz denetim kuruluslarinin kiiresel piyasalardaki etkinligi ve
rekabeti ve uluslararasi diizenlemelerdeki giincel gelismeler ortaya c¢ikan farkli

diizenlemelerin uyumlastirilmasi gerekliligini ortaya koymustur.

Genel olarak bakildiginda, kiiresel piyasalarda muhasebe ve finansal raporlama
sistemleri ile ilgili iki temel farkli yap1 bulunmaktadir. Bunlar; Amerika Birlesik
Devletlerinde (ABD) gecerli olan ve Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB)
tarafindan olusturulan Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri (GAAP) ile Uluslararasi
Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB) tarafindan olusturulan Uluslararast Muhasebe
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Standartlar1  (IAS) ya da yeni adiyla Uluslararast Finansal Raporlama
Standartlari(IFRS) dir.

2.3. Ulke Diizenlemeleri

2.3.1. A.B.D.’de Tiirev Uriinlerle ilgili FASB Standartlar1

ABD’de 1939°da baslamis olan muhasebe standartlar1 olusturulmasi stireci
giinlimiizde Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu(FASB) tarafindan yiiriitiilmekte ve bu
Kurul muhasebe standartlarini belirlemektedir. Bunlardan, FAS 133 tiirev iiriinlerin ve

korunma faaliyetlerinin muhasebelestirilmesine iliskin esas diizenlemeyi olusturmaktadir.

ABD’de tiirev {iiriin kullannminin artmasia karsin muhasebe standartlarinin
olmayist, ilgili kuruluslar standart olusturmaya yoneltmistir. Bu konuda, ABD’de kurulan
Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (Financial Accounting Standards Board-FASB)
1986 yilinda finansal {iriinlere iliskin kapsamli bir proje baslatmis ve finansal {iriinlerle
ilgili bircok standart gelistirmistir. Bu standartlardan asagida yer alanlar bazi hiikiimleri

itibariyle tlirev islem muhasebesi ile ilgi tasimaktadir.

FASB’nin 52 nolu standardi (Foreign Currency Translation) “Yabanci Para

Uzerinden Diizenlenmis Mali Tablo ve Islemlerin Déniistiiriilmesi”,
80 nolu standart “Vadeli Islem Sézlesmelerinin Muhasebelestirilmesi”,

104 nolu standart “Nakit Alacaklar ve Nakit Odemelerinin Net Raporlanmas: ile

Hedging Islemlerinden Nakit Akimlarmin Smiflandiriimasi”,

105 nolu standart “Bilango Dis1 Finansal Uriinlere ve Kredi Riski Yogun Finansal
Uriinlere Iliskin Kamuyu Aydinlatma”,

107 nolu standart “Finansal Uriinlerin Gergek Degerlerine Iliskin Kamuyu

Aydinlatma”,

119 nolu standart “Tiirev Finansal Uriinler ve Finansal Uriinlerin Ger¢ek Degerine

[liskin Kamuyu Aydinlatma”,
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133 nolu standart “Tiirev  Uriinlerin ve Hedging Faaliyetlerinin

Muhasebelestirilmesi”,

138 nolu “Belirli Tiirev Uriinler ve Belirli Riskten Korunma Islemlerinin

Muhasebelestirilmesi”,
149 nolu standart “Tiirev Uriinlerin Muhasebe Esaslar1” ve son olarak

150 nolu standartta “Bor¢ ve Sermaye Ozelligi Tastyan Belirli Finansal Uriinlerin

Muhasebesi”.

Ancak FASB diizenlemelerinde yer alan US GAAP’da [ASB tarafindan yayinlanan
Uluslararas1 Muhasebe Standartlari’na yakinlastirilmasi calismalar1 yapilmakta olup,
FASB 133 nolu standart esas olarak tiirev {iriinlerin ve korunma faaliyetlerinin

muhasebelestirilmesini i¢erdiginden asagida bu standart anlatilmustir.

FASB 133 nolu Standart

FASB 133 standart1 tiirev islemlerin muhasebelestirilmesi ve raporlanmasi i¢in, bu
tirtinlerin varlik ya da borg olarak tanimlanmasi ve gergege uygun degerlerinin olgiilmesine

iliskin diizenlemeleri igermektedir.

FASB 133 standartinin temelinde dort esas bulunmaktadir’’:

a) Tiirev lriinler finansal varlik ve bor¢ 6zelligi tasimakta ve benzer hak ve
yiikiimliilikkleri temsil etmektedirler. Dolayisiyla tiirev islemler de finansal raporlarda
gosterilmelidirler.

b) Tiirev {irtinler i¢in gercege uygun degerle degerleme 6l¢iimii yapilmali ve islem
halen etkin iken ortaya cikan ve korunan riskle baglantili gergege uygun degerdeki

degisiklikleri yansitmalidir.

c) Tiirev iirlinler birer finansal varlik ya da yiikiimliiliik olmalar1 sebebiyle finansal

tablolara yansitilmalidir. Bununla birlikte, tiirev iiriinlerin gercege uygun degerlerindeki

" PriceWatershouseCoopers, A Guide to Accounting for Derivative Instruments and Hedging Activities Understanding &Implementing
Statement of Financial Acounting Standards No:133, July 1998, s.1.
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degismelerden kaynaklanan kazang ve kayiplar, ayr1 bir varlik veya bor¢ olmadigindan

finansal tablolarda ayr1 olarak gdsterilmemelidir.

d) Riskten korunma muhasebesinin sadece gerekli sartlar1 tasiyan kalemler igin
uygulanmasi gerekmektedir. Bunun temel kosulu ise, korunan riskin ilgili korunma dénemi
stiresince gercege uygun degerlerindeki veya nakit akislarindaki degisimlerin riski etkin

olarak dengelemesidir.

“Standarta gore, tiirev iiriinlerin ii¢ 6zelligi tasimas1 gerekmektedir;’®

a) Dayanak olarak bir veya birden fazla fiyat ya da deger bulunan ve bir veya

birden fazla tiirev iirlin tutar1 veya 6deme karsilig1 olan,

b) Baslangicta net bir yatirim gerektirmeyen ya da benzer nitelikteki sozlesmelere

gore baglangigta daha az bir net yatirim gerektiren,

c¢) Taraflar arasinda; nakit 6deme veya bagka bir tlirev iirlin ya da nakde kolayca

cevrilebilecek bir varligin teslimi ile karsilikli hesaplagsmaya olanak saglayan s6zlesmedir.”

Bu standart ile isletmelerin tiirev Uriinleri varliklar ve borglar olarak finansal
tablolarda kayda alinip, daha sonra gergege uygun deger ile degerlenmelerinin standart

hale getirilmesi saglanmaktadir.

“Isletmeler tiirev iiriinleri dort grup halinde gosterebilirler’.

a) Riskten korunma amaci tagimayanlar; bu gosterim tiirev Uriin sdzlesmesinin

spekiilatif amagli alinmasi ya da satilmasi halinde uygulanir.

b) Gercege uygun deger korunmasi; bir varlik veya yiikiimliiliikkteki ya da kayit
altina almmamus bir isletme taahhiidiinlin, gercege uygun degerinde maruz kalinan
degisikliklerin korunmasinin amaglanmasi durumunda uygulanir.

c) Nakit akis korunmasi; bir varlik veya borcun ya da tahmin edilen bir iglemin
nakit akislarinda maruz kalinan degiskenligin korunmasinin amaglanmasi halinde

uygulanir.

78 Trombley M., Accounting for Derivatives and Hedging , McGraw-Hill/Irwin; 1 ed. April 26, 2002, s.29.
7 PriceWatershouseCoopers, A Guide to Accounting for Derivative Instruments and Hedging Activities Understanding &Implementing
Statement of Financial Acounting Standards No:133, July 1998, s.1
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d) Yabanci para korunmasi; bir varlik veya yikimlilige ilisgkin maruz

kalinabilecek kur riskine karsi korunma saglanmasi amaglandiginda uygulanir.”

Isletmeler tiirev iiriinleri, yukarida belirtilen amaglardan hangisini kullandiklarina
gore muhasebelestirirler. Eger tiirev tirlinler riskten korunma amaglarindan birine yonelik
olarak kullaniliyorsa, riskten korunma muhasebesi uygulanabilir. Daha 6nce belirtildigi
tizere, riskten korunma muhasebesinin en 6nemli amaci, riskten korunan kalemin gercege
uygun degerindeki veya nakit akislarindaki degisimler ile riskten korunma islemine konu
tirev aracin gercege uygun degerindeki degisimlerin birbirini etkin bigimde

dengelemeleridir.

Tiirev islemlerin finansal tablolara yansitilmalarina iliskin olarak;

e Riskten korunma amaci tagimayan tiirev {iriin s6zlesmelerinde, ortaya ¢ikan

kazang veya kayiplar gerceklestikleri cari donemin sonug hesaplarina kaydedilirler.

e Gergege uygun degerin korunmasi amaciyla yapilan islemlerde, taraf olunan
tirev lriin sozlesmelerinde olusacak kazang veya kayiplar ile riskten korunan kalemin
gercege uygun degerinde olusan kazang veya kayiplar, cari donemin sonug¢ hesaplarina

kaydedilirler.

e Nakit akisinin riskten korunmasi amaciyla yapilan islemlerde, kullanilan
tiirev Uriinlerin etkin oranindaki kazang veya kayiplar 6zsermaye hesaplarinda gosterilir ve
riskten korunan kalemin sonug¢ hesaplarini etkiledigi donemde sonug hesaplarina aktarilir.
Tiirev tiriindeki kazang veya kayiplarda etkin olmayan bir kismin olmasi1 durumunda ortaya

¢ikan miktar cari donemin sonug hesaplarinda gosterilir.

e Yabanci paranin riskten korunmasinda, yabanci para cinsinden kayith
varliklarda veya borglarda olusan kazang veya kayiplar ile korunma isleminde ortaya ¢ikan
kazang veya kayiplar, cari donemde birbirini dengeleyecek bigimde kaydedilirler. Yabanci
para cinsinden olan islemlerin, riskten korunmasinda ortaya ¢ikacak kazang veya
kayiplarin etkin kismi1 6zsermaye hesaplarinda gosterilir ve sonug¢ hesaplarini etkiledigi
donemde sonu¢ hesaplarina, etkin olmayan kisim ise cari donemin sonug¢ hesaplarina

aktarilir.
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e Yabanc isletmelerde yapilan net yatirimlarin riskten korunmasina yonelik
tirev driinlerde ise ortaya ¢ikacak kazan¢ veya kayiplar Ozsermaye hesaplarina

kaydedilirler.

FASB 133 uyarinca, bir kurulus riske karsi korumasi Standart kriterlerine
uymadig1 ya da tiirev herhangi bir nedenle sona erdigi, elden ¢ikarildig1 ya da koruma araci

olmaktan ¢iktig1 takdirde riske karsi koruma muhasebesini siirdiiremez.

2.3.2. Avrupa Birligi Diizenlemeleri

Muhasebe uygulamalarma iligkin olarak Temmuz 2002’de Avrupa Parlamentosu
1606/2002 no’lu diizenlemeyi kabul etmistir. Diizenleme sirketlerin 2005’e kadar,
konsolide finansal tablolarmi IFRS’ye uygun hale getirmelerini 6ngérmektedir. Konsolide

olmayan finansal tablolar i¢in ise zorunlu ya da izne bagl secenekleri bulunmaktadir.

AB iiyesi lilkelerde bankacilik ve sigortacilik gibi sektorlerde ayrim olmaksizin
IFRS standartlarina uygun tek bir uygulama yapilmaktadir. Dolayisiyla bankacilik sektorii

halen IFRS standartlarina uygun finansal raporlama yapmaktadir.

Tiirev islemlerin muhasebelestirmesiyle ilgili olarak ise 19 Aralik 2013 tarihli
Avrupa Komisyonunun (EU) No 1375/2013 no’lu Novation of Derivatives and
Continuation of Hedge Accounting(Amendments to IAS 39 Financial Instruments:
Recognition and Measurement) diizenlemesi bulunmaktadir. Diizenleme Avrupa Birligi
iilkelerinde konuya iliskin IFRS diizenlemelerine uyum saglama amaghdir. igerigi IAS 39

altinda yer alan tiirev iglemler muhasebe uygulamalarina uyum saglamaktadir.

Bununla birlikte, IFRS 9 diizenlemelerinde yer alan tiirev muhasebesine iliskin
uyumla ilgili heniliz yaymlanmis bir dokiiman bulunmamaktadir. Dolayistyla halen 2013

tarihli ve IAS 39’la uyumlu diizenleme yiirtirliiktedir.
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2.3.3. Ingiltere Diizenlemeleri

Ingiltere’de Financial Reporting Council (FRC) muhasebelestirmeye iliskin
diizenlemeler yapmaktadir. Bunlardan hedge muhasebesine iliskin olarak FRS 102 nolu
diizenleme bulunmaktadir. FRC en son 102 no’lu standartta 2012, 2013ve 2014’de
degisiklikler yapmistir. Temel olarak FRS 102, UFRS 9’a uyum saglama amaci
tasimaktadir ve degisiklikler de bu amagla yapilmaktadir. Bu degisiklikler ¢ercevesinde

FRS 102’nin tiirev islemler muhasebesine iliskin son durumu su sekilde olusmustur.

Temel finansal araclar ve hedge muhasebesi

Diizenleme belli kosullar1 yerine getiren isletmelerin hedge muhasebesi

uygulamasina izin vermektedir.

Diizenlemeye gore bir finansal ara¢ belli kosullar yerine getirildigi takdirde ilk
muhasebesinde ger¢ege uygun deger farki kar zarara yansitilan finansal varlik ya da

yiikiimliiliik olarak degerlendirilebilir.

Gergege uygun degerde kiimiilatif hedge kazang ya da kayiplar1 sermayenin altinda

uygun bir kalemde kayit edilir.

Bir hedge islemi bilinen bir varlik ya da ytlikiimlilik, bilinmeyen bir isletme
yikiimliiliigl, tahmini yiiksek olan muhtemel bir islem ya da herhangi bir iglemin bileseni
olabilir(giivenli Olciilebilir olmasi kosuluyla).Hedge muhasebesi ayni grup altindaki

isletmeler arasindaki islemlerde sadece solo finansal tablolarda olmak {izere kullanilabilir.

Bunun istisna durumlar1 sunlardir;
e Konsolide finansal tablolarda yer almayan istiraklerle yapilan islemler,

e Konsolidasyon sirasinda tam elimine edilememesi sonucu kambiyo kar ya

da zarar1 olusturan grup i¢i parasal islemlerin kur riski,

e Grup ici islemlerde yiiksek olasilikla tahmin edilen kur riski.
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Asagidaki  kosullarin  karsilanmasit kosuluyla bazi grup kalemler hedge

muhasebesine konu olabilir:
e Ayri olarak hedge islemine konu olan kalemlerden olusuyorsa
e Grup icindeki kalemler ayni riski tasiyorsa

e Gruptaki kalemler bir grup mantig1 i¢inde ayni risk yonetim prosediirii ile

yonetiliyorsa

e Risk pozisyonlarini azaltic1 islemler tasimiyorsa.

Hedge muhasebesi kosullari

Bir isletme asagidaki kosullarin olugmasiyla hedge muhasebesini uygulayabilir:

e Hedge iligkisi yalnizca hedging araglar1 ve hedge kalemlerini kapsamalidir.
e Hedging iliskisi isletmenin risk yonetim amaglari ile uyumlu olmalidir.
e Hedge araclar1 ile hedge iiriinleri arasinda ekonomik iliski olmalidir.

e Hedge iliskisi dokiimante edilmis olmalidir(Hedge iirlinleri ve hedge

araclari acikca tanimlanmalidir).

e Hedge isleminin etkisizliginin nedenleri  belirlenmeli ve dokiimante

edilmelidir.

Hedging iligkisinin ii¢ ¢esidi bulunmaktadir. Bunlar;

Gergege uygun deger hedge islemi: Belirli bir aktif ya da pasifin ya da
taninmayan bir isletme ylikiimliiliigliniin ya da herhangi bir kalemin gercege uygun
degerindeki degisim bir risk ile iligkilendirilebiliyorsa ve kar zarar1 etkiliyorsa bu gergege
uygun deger hedge islemidir.

Bir gercege uygun deger riskinden korunma hedge islemi asagidaki kosullar yerine

getirildigi tarihten itibaren muhasebelestirilir;

e Riskten korunma aracina iligkin kazan¢ ya da kayip, kar veya zararda

gosterilecektir.
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e Hedge edilen kalem {iizerindeki hedging kar zarar1 hedge edilen kalemin

tasinan miktarini diizenleyecektir ve kar zararda gosterilecektir.

Nakit akis hedge islemi: Kar zaran etkileyebilen belirli bir aktif ya da pasifin ya
da tahmin edilebilme olasilig1 yiiksek bir islemle baglantili bir riske atfedilebilecek nakit
akistaki degiskenlige yonelik hedge islemidir.

Net yatirinm hedge islemi: Faaliyetlerini yabanci bir {ilkede siirdiiren isletmelerdeki

net yatirimlarin korunmasidir.

2.3.4. Japonya Diizenlemeleri

Japonya’da 2007°de ASBJ (The Accounting Standards Board of Japan) ile IASB
tarafindan olusturulan Tokyo Anlagmasi ile IFRS ve Japon GAAP (Accounting Principles
Generally Accepted in Japan) arasinda bir uyumlastirma saglanmistir. Anlagma ile
diizenlemeler arasindaki farkliliklarin minimuma indirilmesi saglanmaya c¢alisiimistir. Bu

ilk diizenleme sonrasi yapilan ¢aligmalarla uyum diizeyi daha da artirilmastir.

Bu genel cerceve icinde tiirev islemler muhasebesi de genel olarak IFRS

diizenlemeleri ile uyumlu goriinmektedir.

Bu kapsamda tiirev iriinler tanimlamalar1 IFRS ile benzerdir.Sadece US GAAP
benzeri olarak tlirev iirlin tanimini karsilayabilmek i¢in bir finansal ara¢ ya da s6zlesmenin

netlestirilmesine(net 6deme-mahsuplasma)izin verilmelidir.

Gelecek sozlesmeleri baslangicta mal teslimini agikg¢a igeriyorsa ve islemin amaci

alim satim degilse tiirev olarak degerlendirilmez.

Tiirev islemlerde ilk ol¢lim IFRS ile aym gercevede yiiriitiilmektedir. Sonraki
Olciimlerde JP GAAP hedge isleminin kar ya da =zararn belirleninceye(ortaya
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cikincaya)kadar aktifteki hedge isleminin gergege uygun degerindeki degisimini ertelemeyi

ongormektedir.

Hibrid tirtinlerdeki ortiilii tiirevler gegege uygun degerle dlgiildiiklerinde ve belirli
kosullar1 karsiladiklarinda finansal varlik ya da yiikiimliiliiklerin ig¢inde gdsterilirler.
Degerleme farklar1 cari donemin kar ya da zarari olarak muhasebelestirilir. Gerekli

kosullar ise sunlardir:
1.Sakl tiirev riskinin finansal aktif ya da pasifi etkileme olasilig1 olmalidir.

2. Sakl tiirevle ayn1t doneme sahip ve tilirev liriin 6zelliklerini tasiyan ayri bir tiirev
olmaldir.
3. Gergege uygun degerdeki degisimlere bagli hibrid aracin degerindeki degisim

cari donemde kar ya da zararda yer almamis olmalidir.

Sakli tlirev Urilinler riskleri arttifi zaman finansal varlik ya da ylikiimliiliikleri

etkileyebilir.

Diizenlemelerde hedge muhasebesi kriterleri IFRS genel kriterleri ile aynidir.

Hedge etkinligi en az 6 ayda bir ve kapanis giiniinde degerlendirilmelidir.

Finansal olmayan kalemlere iliskin olarak, piyasa fiyatindaki degisimlere bagh
olarak etkilenmesi beklenen aktif ve pasifler bir hedge kalemi olarak

degerlendirilebilmektedir.

IFRS’ye benzer olarak bir hedge kalemi ¢ok sayida varlik ve yiikiimliligiin
birlesiminden olusuyorsa her bir aktif ya da pasif piyasa dalgalanmalarindan
kaynaklanabilecek muhtemel kayiplara maruz tutulmalidir ve her birinin piyasa

dalgalanmalarina ayn1 yonde cevap vermesi beklenmelidir.

JP GAAP hedge muhasebesi kriterlerinin karsilanmas1 ve etkinliginin 6lgtilebilmesi
kosullariyla bir hedge isleminin vadeye kadar olan zamaninin bir bdliimiine iligkin

korunmasini igeren bir tiirev islemin olusturulmasina izin verilmektedir.
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Bir hedge {iirlinlinlin piyasa fiyatindaki veya nakit akislarindaki degisiklikler hedge
iriinli  olusturan enstriimanlarin  spot fiyatlarindaki dalgalanmalara baglidir. Bu
degisiklikler zaman degeri ya da diger ilgili degerlerdeki (O6rnegin igsel deger)
degisikliklere bir korunma araci olarak kullanilan tiirevin degerindeki degisimlere karsilik
olusturmaz. Bunun gibi i¢sel deger ve zaman degeri ayrilmistir ve yalnizca opsiyonun
icsel degerindeki degisimler bir korunma araci olarak olusturulabilir. Bunun zaman
degerindeki ve ilgili diger degerlerindeki degisimler kar ya da zararda kayit altina alinir.
Bununla birlikte zaman degeri ve ilgili diger degerlerin toplu bir riskten korunma araci

olarak olusturulmasina izin verilir.

Korunma iliskileri

Riske maruziyet sunlardan ortaya cikabilir
e Mevcut bir varlik ve yiikiimliiliiglin ger¢ege uygun degerindeki degisim

e Mevcut bir varlik ve yilkiimliliikten kaynaklanan gelecekteki nakit

akimlarindaki degisiklikler

e Heniliz bilinmeyen bir islemden kaynaklanan gelecekteki nakit

akimlarindaki degisiklikler.

Gercege uygun deger korunmalari:

IFRS ile uyumlu olan ger¢ege uygun deger korunmasi; mali tablolara alinan bir
varlik veya ylkiimlilik, bir varligin sabit fiyattan alim-satimina yonelik mali tablolara
alinmayan bir kesin taahhiit ya da bu tiir bir varlik, yiikiimliiliik veya kesin taahhiidiin
belirlenebilir bir kismiyla ilgili olarak, belirli bir riskle iliskilendirilebilir ve raporlanan

kar/zarar1 etkileyebilen gercege uygun deger degisikliklerine karsi korunmadir.

Bir gercege uygun deger korunmasmin korunma muhasebesi uygulanmasi i¢in
gerekli kosullar1 hesap donemi boyunca saglamasi halinde, hem korunma amagli ara¢ hem
de korunan kalemin ger¢cege uygun degerle degerlenmesi halinde, gercege uygun deger

degisikliklerinden kaynaklanan kazang ve kayiplar gelir tablosu ile iliskilendirilir. Korunan
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kaleme iliskin gercege uygun deger degisikliklerinin dogrudan 6z sermaye igerisinde mali
tablolara alinmak suretiyle gercege uygun deger iizerinden degerlenmesi halinde, bu
kazang ve kayiplar gelir tablosu ile iliskilendirilmek {izere yeniden siniflandirilir. Korunan
kalemin maliyeti veya itfali maliyeti {izerinden degerlenmesi halinde ise, korunan kalem
gercege uygun deger lizerinden yeniden degerlenir ve buna iliskin kazang ve kayiplar gelir

tablosu ile iligkilendirilir.

Korunma amagh aracin kullanilmasi, satilmasi, sona ermesi veya korunma amagli
olmasina son verilmesi veya korunmanin, korunma muhasebesi uygulanmasi icin gerekli
kosullar1 saglayamaz hale gelmesi durumunda gercege uygun deger korunmalariyla ilgili

korunma muhasebesi uygulamasina devam edilmez.

Nakit akim korunmalari:

IFRS ile uyumlu olan nakit akim korunmasi; mali tablolara alinan bir varlik veya
yiikiimliiliik ya da bir tahmin islemiyle (ger¢ceklesmesi beklenen bir alim veya satim gibi)
ilgili belirli bir riskle iliskilendirilebilir ve raporlanan kar/zarar1 etkileyebilen nakit akim

degisikliklerine kars1t korunmadir.

Bir nakit akim korunmasinin korunma muhasebesi uygulanmasinda, korunma
amagl araca iliskin kazang veya kayiplarin etkin bir korunma olarak belirlenen kismi, 6z
sermaye igerisinde mali tablolara alinir. Korunma amaglh araca iliskin kazang veya
kayiplarin etkin olmayan kismi; korunma amagh aracin bir tiirev ara¢ olmasi halinde gelir
tablosu igerisinde, korunma amagli aracin bir tiirev ara¢ olmamasi halinde ise gelir tablosu

veya 0z sermaye icerisinde mali tablolara alinir.

Bir tahmin islemine iliskin korunmanin bir varlik veya yiikiimliligin mali
tablolara alinmasi ile sonuglanmast durumunda; nakit akim korunmalarmin
muhasebelestirilmesi ile uyumlu olarak dogrudan 6z sermaye icerisinde mali tablolara
alman kazan¢ veya kayiplar, ayn1 donem igerisinde veya elde edilen varligin ya da
katlanilan yiikiimliliiglin kar/zarar etkiledigi donemlerde, kar veya zarar olarak yeniden

siiflandirilmaktadir.
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Bir tahmin islemine iligkin korunmanin, bir varlik veya yilikimliligiin mali
tablolara alinmasi ile sonug¢lanmadigr durumlarda; daha o6nce dogrudan 6z sermaye
igerisinde mali tablolara alinan tutarlar ayni donem ig¢inde veya korunan tahmin isleminin

kar/zarar etkiledigi donemlerde kar veya zarara dahil edilmektedir.

Korunma amagh aracin kullanilmasi, satilmasi, sona ermesi veya korunma amacl
olmasma son verilmesi, korunmanin, korunma muhasebesi uygulanmasi i¢in gerekli
kosullar1 saglayamaz hale gelmesi, tahmin isleminin gerg¢eklesmesinin beklenmemesi
durumlarinda nakit akim korunmalariyla ilgili korunma muhasebesi uygulamasina devam

edilmez.

Net yatirom korunmalari:

IFRS ile uyumlu olan sube benzeri yabanci bir isletmedeki net yatirimin korunmasi;
ana ortakligin bagh ortakligi, istiraki, miisterek yonetime tabi isletmesi veya subesi olup,
faaliyetlerini yabanci bir iilkede siirdiiren isletmelerdeki net yatirimlarin korunmasidir. Net
yatirimin bir pargasi olarak dikkate alinan parasal bir kalemin korunmasi dahil olmak
lizere, sube benzeri yabanci isletmelerdeki net yatirimlarin korunmalari, nakit akim

korunmalar1 ile ayn1 sekilde muhasebelestirilir.

2.3.5. Rusya Diizenlemeleri

1998’den buyana Rusya’da Rusya Muhasebelestirme Prensipleri (Russian
Accounting Principles-RAP) IFRS’lere uygun olarak olusturulmaktadir. 2004’den sonra da
Rusya Merkez Bankasi kredi kurumlarinin finansal tablolarinin hazirlanmasinda IFRS

diizenlemelerine uygun hareket etmelerini zorunlu kilmistir.

2010°da ise konsolide finansal tablolarin IFRS diizenlemelerine uygun hazirlanma
zorunlulugu getirilmistir. Kredi kurumlari, sigorta sirketleri ve belirlenmis diger sirketler
2012’den baslayarak konsolide finansal tablolarin1 IFRS’ye uygun hazirlama konusunda
zorunlu kilinmistir. Diger listelenmis sirketler icin ise 2015’e kadar uyum konusunda

zaman taninmistir.
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Rusya’da IFRS diizenlemelerine uyum siirecini yoneten bagimsiz ve ticari nitelikli
olmayan National Organization for Financial Accounting and Reporting Standarts
Foundation (NOFA) kurulusu bulunmaktadir. NOFA her bir IFRS diizenlemesini Rusya
finansal raporlama sistemine uygulanabilirligini degerlendirmekte ve Maliye Bakanligina
uyum ve zamanlamasi konusunda Oneriler getirmektedir. Maliye Bakanligi Merkez

Bankasi ile degerlendirme yaptiktan sonra diizenleme kesinlesmekte ve yayinlanmaktadir.

Bu cercevede 2012 yil sonundan baslamak iizere bankalar konsolide finansal

tablolarini IFRS diizenlemelerine uygun hazirlamaktadir.

Tiirev islemler muhasebesine iliskin olarak ise Rusya’da IFRS 9 diizenlemesinin
2009 ve 2010 versiyonlarmma uyum saglanmis olup son diizenlemelerin de yiiriirliige

girmesi beklenmektedir.

2.3.6. Brezilya Diizenlemeleri

Brezilya’da yerel muhasebe standartlar1 (CPCs) 2010 sonrasinda IFRS standartlari
ile degistirilmistir. Kamusal nitelikli sirketler konsolide finansal tablolarin1 IFRS’ye uygun

olarak diizenlenmis yerel kurallara uygun olarak hazirlamak durumundadir.

Bankalar Brezilya Merkez Bankasinin 6nceki diizenlemelerine tabi olmakla birlikte
biiyiik bankalar ayrica 2010’dan buyana IFRS’ye uygun finansal tablolar hazirlamak
durumundadir. Bu c¢ercevede tiirev islemlere iliskin IFRS diizenlemelerine uyum

gecerlidir.

2.4. Tiirev Uriinlerle Tlgili IAS Standartlar

2.4.1. Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB)

Ulkeler arasindaki muhasebe uygulamalar1 farkliliklarmi olabildigince ortadan
kaldirmak ve uluslararasi ortak bir muhasebe standarti olusturmak amaciyla, 1973 yilinda
calismaya baglayan Uluslararasi Muhasebe Standartlar1 Komitesi (IASC) faaliyet siiresi
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boyunca gerekli alanlarda muhasebe standardi olusturarak yaymlamis ve gereksinim

durumlarina gore, ihtiya¢ oldugunda mevcut standartlar1 giincellemistir.

Kuruldugu ilk yillarda, Uluslararas1 Muhasebeciler Federasyonunun (IFAC) bir
kolu gibi ¢alisan IASC, 24 Mayis 2000'de IFAC'in de katilimiyla Edinburg'da yapilan
Genel Kurul toplantisinda IFAC’dan ayr1 bagimsiz bir kurulus haline gelmistir. Bu
toplantida kabul edilen kurulus sézlesmesine gore, yeni yapida muhasebe standartlarini
olusturma organi olarak, Uluslararasi Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB) kurulmustur.
Olusturulan bu yeni organizasyonla birlikte, 2001 'den itibaren IASB, IASC'nin yerini
alarak standartlar1 ve taslaklari gelistirmek, yayinlamak ve Uluslararasi Finansal
Raporlama Yorumlama Komitesinin (IFRIC) yorumlarini onaylamak gorevlerinden

sorumlu olmustur®.

Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB), halen uluslararast diizeyde
muhasebe standartlar1 hazirlama ve yayinlama konusunda genel kabul goérmiis bagimsiz tek
otoritedir. Kurulun amaci, uluslararasi alanda kabul gérmiis muhasebe standartlar
gelistirmektir. IASB, yeni standartlar olusturmanin yaninda gerekli gérdiigli durumlarda
Uluslararas1 Muhasebe Standartlarinda degisiklikler yapmakta, Uluslararast Muhasebe
Standartlarini, IFRS olarak adlandirilan Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar ile
degistirmektedir. Dolayisiyla, Kurul Uluslararas1 Muhasebe Standardi (IAS) (2005 6ncesi)

ve Uluslararasi Finansal Raporlama Standard: (IFRS) yaymlamaktadir.

IASB, finansal tablolarda, seffaf ve karsilastirilabilir bilgiyi saglayan, tek ve yiiksek
kalitede, anlagilabilir ve uygulanabilir, kiiresel muhasebe standartlar1 gelistirmeyi
amaglamaktadir. Kurul ayrica, ulusal muhasebe standardi belirleyicileri ile birlikte
calisarak, diinya genelinde muhasebe standartlarin1 birbirine yakinlastirmay:r da
amaclamaktadir. IASB, finansal raporlama standartlarini, diinyada etkin olarak
uygulanabilecek nitelikte, basit ve anlasilabilir olarak hazirlamaktadir. Ayrica, IASB'nin en

onemli gorevlerinden biri de, ortaya c¢ikan uygulama sorunlari karsisinda, giincelleme

%0 Maliye Muhasebe Mevzuati-Muhasebe Standartlari, Istanbul Sigorta Acenteleri Dernegi, Temmuz 2015.
http://isad.org.tr/index.php/mevzuat/maliye-muasebe-mevzuati/musabe-standartlari/357-iasb.html

105



ihtiyac1  gerektiginde, standartlarda gerekli goriilen degisiklikleri yapmaktadir.

“Uluslararast Muhasebe Standartlart Kurulu'nun (IASB) gorevleri sunlardir®!:
e Kaliteli, seffaf ve anlasilir uluslararasi muhasebe standartlar1 gelistirmek,

e Ulusal muhasebe standartlarini ve uluslararast muhasebe standartlarini

birbirine yaklastirmak,
e Diizenleme taslaklarini ¢ikartmak ve gelistirmek,

e Standart Yorumlama Komitesi (IFRIC) tarafindan olusturulan yorumlari

onaylamak,

e Olusturulmakta olan bir standartla ilgili ulusal standartlar1 ve uygulamalar1

gbzden gecirmek,
e Biiyiik projelerde goriis almak {lizere uzmanlardan olusan komiteler kurmak,

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

Konseyi'ne (SAC) danigmak,

e Her bir proje icin sart olmamakla beraber, standartlar olusturulmadan once,
standardin her g¢evrede uygulanabilir ve isleyebilir oldugundan emin olmak i¢in hem

gelismis iilkelerde hem de gelismekte olan pazarlarda saha analizi yapmaktir®2.”

2.4.2. IAS ve IFRS Tammlari ve Ozellikleri

Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (IFRS), diinya genelinde muhasebe
standartlarin1 birbirine yakinlastirarak, hazirlanan finansal tablolarin karsilastiriimasina
imkan vermeyi amaglayan standartlardir. Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari
uyarinca finansal tablolarin, isletmelerin mali durumunu, performansini ve nakit akimini
diiriist bir sekilde yansitacak sekilde hazirlanmasi gerekmektedir. Gergegi dogru bir
bicimde yansitmak, gerekli dipnotlara da yer verilerek, bu standartlara uygun muhasebe
politikalarinin uygulanmasini ve bilginin uygun, giivenilir, karsilastirilabilir ve anlasilabilir

olarak sunumunu gerektirmektedir.

8! Maliye Muhasebe Mevzuati-Muhasebe Standartlari, Istanbul Sigorta Acenteleri Dernegi, Temmuz 2015.
http://isad.org.tr/index.php/mevzuat/maliye-muasebe-mevzuati/musabe-standartlari/357-iasb.html
82 Maliye Muhasebe Mevzuati-Muhasebe Standartlari, Istanbul Sigorta Acenteleri Dernegi, Temmuz 2015.
http://isad.org.tr/index.php/mevzuat/maliye-muasebe-mevzuati/musabe-standartlari/357-iasb.html

106



Muhasebe skandallarina iligkin ~ krizler sonrasi, uluslararasi, dogru ve
karsilastirilabilir seffaf bilgi ihtiyacinin 6nemi bir kez daha ortaya ¢ikmis ve Amerikan
muhasebe standartlar1 (US GAAP) ile [FRS'nin uyumlastirma ¢abalar1 hizlanmustir.

Standartlar bazen birden fazla yontem Onerebilmektedir. Standartlarin birden fazla
yontem Onerdigi durumlarda, hangi yontemin kullanilacagima finansal tablo hazirlayicisi
karar verecektir. Ancak, ¢ok ender olarak bazen, IASB bu alternatiflerden birini tercih
edilen yontem (benchmark treatment,) digerlerini ise alternatif yontemler (alternative
treatments) olarak onerebilmektedir. Diger taraftan, IASB, genellikle, farkli yontem
secenekleri sunma yoluna gitmeyi tercih etmemekte ve mevcut alternatifleri azaltma
yoluna gitmektedir. Sonugta, hangi yontem kullanilirsa kullanilsin, hazirlanan tiim tablolar

IFRS'ye uyumlu olacaktir.

2.5. Tiirkiye Diizenlemeleri

Ulkemizde tiirev islemlerin muhasebelestirmesine yonelik ¢alismalar nceleri SPK
ve BDDK tarafindan yiiriitiilmiis olmakla birlikte, daha sonra bu islev Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 Kurulu (TMSK) tarafindan {istlenilmistir. En son KGK’nin kurulmasi ile
TMSK ortadan kaldirilmis ve KGK muhasebe standartlarinin olusturulmasinda tek yetkili

organ haline gelmistir.

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan 27.08.2001 tarihinde “Seri XI No:19
Vadeli islem ve Opsiyon Sdzlesmelerinin Muhasebesine iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda
Teblig” yaymlanmistir. Bu teblig ile vadeli islem ve opsiyon so6zlesmelerinin

degerlemesine ve muhasebelestirilmesine iligkin usul ve esaslar belirlenmistir.

SPK tarafindan 9 Nisan 2008 tarihinde Seri XI No:29 “Sermaye Piyasasinda
Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi” yaymlanmustir. Bu teblig ile birlikte, halka
acik sirketlerin 1 Ocak 2008 tarihinden itibaren Avrupa Birligi tarafindan uygulanan
haliyle Uluslararasi Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlarin1 uygulayacaklari

belirtilmistir. Bu kapsamda, Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu (TMSK) tarafindan
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yayimlanan TMS (Tiirkiye Muhasebe Standartlari) ve TFRS’ler (Tiirkiye Finansal

Raporlama Standartlari) esas alinmasi esas1 getirilmistir.

BDDK tarafindan Muhasebe Uygulama Yonetmeligine Iliskin 1 Sayili Teblig ile
Finansal Araclarin Muhasebelestirilmesi Standard1 diizenlenmistir. ilgili teblig 22.06.2002
tarih ve 24793 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmis ve 01.10.2002 tarihinde yiiriirliige

girmistir.

Resmi Gazete’'nin 8§ Kasim 2006 tarihli sayisinda yayimmlanan ‘“Bankalarin
Konsolide Finansal Tablolarinin Diizenlenmesine Iliskin Teblig”in yiiriirliige girmesiyle, 1
Sayili Teblig — Finansal Araglarin Muhasebelestirilmesi Standardi yiiriirliikkten
kaldirilmistir.

1 Kasim 2006 tarihli ve 26333 sayili Resmi Gazete‘de yayimlanan “Bankalarin
Muhasebe Uygulamalarina ve Belgelerin Saklanmasia Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda
Yonetmelik” ile faaliyetlerin muhasebelestirilmesinde 31 Aralik 2006 tarihinden itibaren

Tiirkiye Muhasebe Standartlari Kurulu hiikiimlerinin esas alinacagi hilkkme baglanmustir.

Tiirkiye Muhasebe Standartlart Kurulu; 15.12.1999 tarih ve 4487 sayil1 Kanun ile
degisik 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun Ek-1 inci maddesi ile kurulmustur.

Kurul, 07.03.2002 tarihinde ilk toplantisini yaparak faaliyete gecmistir.

Ulkemizde uygulanan degisik diizenlemelerin ¢oklugu ve olusan karisikliklar
sebebiyle standart bir uygulamay1 saglamak iizere ve Tiirkiye’de diger iilke mevzuatlariyla
uyum saglayabilmek amaciyla, TMSK tarafindan Uluslararas1 Muhasebe Standartlarini

kabul etme ve uygulama karar1 alinmistir.

Bu cerg¢evede bir calisma grubu olusturulmus, bu grubun calismalari sonucu
Uluslararas1 Muhasebe Standartlarinin bire bir ¢evirisi yapilmigstir. 2006 yili Mart ayinda,
TMSK ile Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu Vakfi (IASCF) arasinda “Telif

Hakki Anlagmas1” imzalanmistir, Bu antlagsma uyarinca, Kurul tarafindan gergeklestirilen
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Standart {iretme siirecinde adi gegen vakfin Ongordiigii resmi ¢eviri prosediirii
izlenmektedir. Bu sayede, Ulkemizde Tiirkiye Muhasebe/Finansal Raporlama
Standartlarina (TMS-TFRS) gore hazirlanan finansal tablolarin tiim diinya da kabul

gormesi saglanmistir.

Ulkemizde 2005 yil1 basindan itibaren, bankalar ve halka acik sirketler finansal
tablolari1  uluslararast1  finansal  raporlama  standartlarina  uyumlu  olarak
diizenlemektedirler. 01.01.2006 tarihinden itibaren gegerli olmak {izere yayimlanan
Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 bu sektorler icin bir mevzuat olusturmaktadir. TMSK,
Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Komitesi Vakfi ile yaptigi telif anlagsmasi ¢ergevesinde
standartlarin resmi Tiirkce c¢evirisini yapmakta ve standartlar Resmi Gazete’de
yayimlanarak yiiriirliige girmektedir. Dolayisiyla, diizenleme yapilan konudaki uluslararasi
muhasebe ya da finansal raporlama standarti ile Tiirkiye muhasebe ya da finansal

raporlama standart1 paralel hiikiimleri igermektedir.

Bu nedenle daha once de belirtildigi iizere asagida konuyla ilgili standartlar
anlatilirken  uluslararas1  standart ve Tiirkiye’de uygulanan standart birlikte

degerlendirilmektedir.

2.5.1. Finansal Araclar: Sunum, TMS 32/UMS 32

Bu standardin temel amaci, bir isletmedeki finansal araglarin bor¢ veya 6z sermaye
olarak sunulmasi ile finansal varlik ve finansal borglarin netlestirilmelerine iliskin ilkeleri

belirlemektir.

Bu standart, finansal araclarin sunumu ile ilgili gereklilikleri kapsamakta ve sz
konusu finansal araglar hakkinda kamuoyuna agiklanacak bilgileri belirlemektedir. Sunum

gereklilikleri, ihra¢ eden agisindan;

e Finansal araclarin; finansal varlik, finansal yiikiimliiliik ve 6zkaynak araglari

olarak siniflanmasina;

o Finansal aragla ilgili faiz, temettii, zarar ve karlarin siniflanmasina ve
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e Finansal varlik ve finansal yiikiimliiliikklerin netlestirilmeleri hususlarina etki

eder.

Bu standart, bir isletmenin finansal araglarina iligkin gelecekteki nakit akimlarinin
tutar, zamanlamasi ve kesinligini etkileyen faktorler ile finansal araglara uygulanan
muhasebe politikalarinin kamuoyuna agiklanmasini gerektirmektedir. Bu standart ayrica,
bir igletmenin finansal araglari kullaniminin niteligi ve kapsami, bu araglarin
kullanilmasma iliskin amaglari, finansal aragla iligkili riskler ve yonetimin bu riskleri

kontrol etme politikalar1 hakkinda bilginin kamuoyuna agiklanmasini 6ngérmektedir.

TMS 32 madde 11°e gore finansal arag, bir isletmenin finansal varlig1 ile diger bir
isletmenin finansal borcunda ya da hisse senedine dayali bir finansal aracta artisa neden
olan herhangi bir sézlesme olarak tanimlanmaktadir. Finansal araclar temelde iki gruba

ayrilir:

Finansal varhklar: Nakit ve nakit benzerleri, alacaklar, alacak senetleri, bir baska
isletmenin hisse senetleri (istirakler ve bagl ortakliklar hari¢), hazine bonosu, devlet ve
0zel kesim tahvilleri gibi bor¢lanma senetlerine yapilan yatirimlari, isletmenin
O0zkaynagina dayali finansal araciyla Odenebilecek olan ve isletmenin belirli olmayan
sayida Ozkaynagina dayali finansal aracin1 almak zorunda oldugu tiirev olmayan
sOzlesmeyi veya isletmenin belirli sayida 6zkaynagina dayali finansal aracini, belirli bir
nakdini ya da bagka bir finansal varligin1 takas etmesi disindaki sekillerde ddenebilecek

tiirev sozlesmeyi icermektedir.

Finansal borglar: Ticari borglar, borg¢ senetleri, krediler, bedeli nakden 6denecek
mal ve hizmet alimma iliskin tahakkuklar, ihra¢ edilen borglanma senetleri vb.
icermektedir. Ayrica, isletmenin 6zkaynagina dayali finansal araciyla 6denebilecek olan ve
isletmenin degisken sayida 6zkaynagina dayali finansal aracini vermek zorunda oldugu ya
da olabilecegi tiirev olmayan sozlesmeler ile igletmenin belirli sayida 6zkaynagina dayali
finansal aracinin, belirli bir nakit tutar ya da baska bir finansal varlik ile takas edilmesi
disindaki sekillerde 6denecek ya da Odenebilecek tiirev sozlesmeler de finansal borg

kapsamindadir.
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Buna karsilik, kiralanmig varliklar, stoklar ve maddi duran varliklar gibi maddi
varliklar, patent ve markalar gibi maddi olmayan duran varliklar, pesin 6denmis giderler,
ertelenmis gelir ve teminat yiikiimliiliikleri, vergiler ve karsiliklar gibi s6zlesmeye bagl

olmayan varlik ve yiikiimliiliikler finansal ara¢ degildir.

Genel olarak tiim finansal araglar sozlesmeye dayalidir. Finansal varlik ya da
borglarin kapsadig1 haklar veya yiikiimliiliikler, iki veya daha fazla taraf arasinda yapilan

anlagsmalarin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

TMS 32 madde 15’e gore finansal aragla ilgili islem yapan bir isletme, bu arac1 ilk
defa muhasebelestirirken finansal borg, finansal varlik ve 6zkaynaga dayali finansal arag
tamimlarryla uyumlu bir siniflandirma yapar. Ozkaynaga dayali finansal arag, isletmenin
tiim borglar1 ¢ikarildiktan sonra varliklarinda bir hakki gdsteren sozlesmedir. Isletme
finansal araci ilk defa muhasebelestirirken, bu aracin bir finansal bor¢ mu yoksa 6zkaynaga
dayali bir finansal arag¢ mi oldugunu s6zlesmenin yasal biciminden ¢ok Oziine bakarak
degerlendirir. Bir finansal borcu, 6zkaynaga dayali finansal aragtan ayiran en Onemli

ozellik, s6zlesmeye dayali bir yiikiimliiliigiin bulunmasidir.

Ornegin, ihra¢ eden isletmeye belli bir tarihte ve tutarda geri alma hakki veren
imtiyazli hisse senetleri goriiniirde hisse senedine dayal1 bir finansal ara¢ olmakla birlikte
Oziinde bir finansal borgtur. Bu ylizden isletmenin bilangosunda borglar simifinda

raporlanmalidir.

TMS 32 madde 36’ya gore bir finansal aracin, finansal bor¢ veya 6zkaynaga dayali
finansal ara¢ olarak siniflandirilmasi, bu finansal araca bagli olarak ortaya c¢ikan faiz,
temettli, kayip ve kazanclarin kir ya da zararda gelir veya gider olarak nasil

muhasebelestirilecegini belirler.

Ozkaynaga dayali finansal arag sahiplerine yapilan 6demeler, isletme tarafindan her
tiirlii vergi indiriminden arindirilmis olarak dogrudan 6zkaynaga borg olarak yansitilir yani
ozkaynaktan indirilir. Ozkaynak islemlerinden kaynaklanan islem maliyetleri, 6zkaynaktan

indirilerek muhasebelestirilir. Tamami borg olarak muhasebelestirilen hisselere ait temettii
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O0demeleri, gider olarak muhasebelestirilir. Finansal bor¢larin geri satin alinmasi ya da
yeniden finanse edilmesi ile baglantili kazang ve kayiplar kar ya da zararda
muhasebelestirilirken, 6zkaynaga dayali finansal araglarin geri satin alinmasi ya da

yeniden finanse edilmesi 6zkaynakta meydana gelen degisim olarak muhasebelestirilir.

Bir finansal varlik ve borcun birbirine mahsup edilmesi (netlestirilmesi) kural
olarak miimkiin degildir. Bunun iki istisnas1 vardir: ya netlestirme konusunda yasal bir
diizenleme olmalidir ya da net esasa gore 6demede bulunma ya da varlig1 edinme ve borcu
O0deme islemlerini es zamanli olarak gergeklestirme durumu s6z konusu olmalidir(TMS 32

madde 42).

Finansal araglar, asil araglar (alacaklar, bor¢lar ve hisse senedine dayali finansal
araglar gibi) ile tlirev finansal araclari igerir. Tiirev finansal araglar, finansal ara¢ tanimi

kapsamindadir ve bu Standart kapsaminda yer almaktadir.

Tiirev finansal araglar, aracin taraflar1 arasinda {lizerine yazildig asil finansal aracin
bir veya daha fazla finansal riskini nakletme etkisine sahip hak ve yiikiimliiliikkler yaratir.
Baslangicta tlirev finansal araglar bir tarafa, potansiyel olarak lehte kosullarda, finansal
varlik veya borglarin karsi tarafla s6zlesmeye dayali olarak el degistirme hakkini veya
potansiyel olarak aleyhte kosullarda, finansal varlik veya borg¢larin kars: tarafla sozlesmeye
dayali olarak el degistirme yiikiimliliigiinii verir. Ancak, genellikle s6z konusu hak ve
yiikiimliliikler s6zlesmenin basinda iizerine yazildigi asil finansal aracin devrine yol

acmadi81 gibi bu devrin mutlaka sézlesmenin vadesinde olmasini da gerektirmez.

2.5.2. Finansal Araclar: Aciklamalar, TFRS 7/UFRS 7

TFRS 7/UFRS 7 bir agiklama standardidir. Standartin amaci; isletmenin finansal
araglardan kaynaklanan risklerinin niteligi ve diizeyi ile isletmenin bu riskleri yonetme
yontemlerine iligkin bilgileri, o isletmenin finansal tablolar1 vasitasiyla kamuoyuna

agiklamaktir.
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TFRS 7 madde 22’ye gore isletme her bir finansal riskten korunma islemi i¢in su

bilgileri kamuoyuna agiklamakla yiikiimliidiir;
e Finansal risklerin herbiri i¢in korunma isleminin niteligine iliskin bilgi,

e Korunma araci olarak belirtilen finansal ara¢larin niteligi ve raporlama tarihi

itibariyle gercege uygun degerleri,

e Korunulan risklerin neler oldugu.

TFRS 7, bir isletmenin tagidig1 finansal risklerle ilgili 6nemli diizeyde sayisal ve

niteliksel aciklamay1 zorunlu tutmaktadir. Bu riskleri {i¢ grupta toplamak miimkiindjiir:

Kredi riski: Sozlesme taraflarindan birinin sdzlesme ylkiimliiliigiinii yerine

getirmemesi sonucu diger tarafin finansal bir kayip veya zarara ugramasi tehlikesidir.

Likidite riski: Bir igletmenin nakit akisinin yetersizligine bagli olarak

yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi riskini tanimlar.

Piyasa riski: Piyasadaki fiyat degisikliklerine bagli olarak, finansal araglarin
degerlerinde veya olmasi gereken nakit akislarinda olusabilecek olumsuz degisimleri

kapsamaktadir.

“UFRS 7 kapsaminda yapilacak olan aciklamalar; finansal {iriinlerin, isletmenin
mali durumu ve performansi agisindan énemine iligkin aciklamalar ve isletmenin finansal
tiriinler nedeniyle maruz kalabilecegi riskler, bu risklerin diizeyi ve nasil yonetildiklerine

iliskin aciklamalardir.®*”

TFRS 7 ¢ergevesinde finansal iirlin, bir isletmenin finansal varlifinda ve diger bir
isletmenin finansal yiikiimliiliigiinde ya da 6z kaynaga dayali finansal aracinda artisa neden
olan herhangi bir s6zlesmedir. Standartta finansal varliklar; kasa, bankalar, alinan ¢ekler,
alicilar, alacak senetleri, menkul kiymetler ve bankalar i¢in krediler olarak sayilmistir.
Finansal borglar ise, mali borglar, ticari borg¢lar, ¢ikarilan menkul kiymetler ve bankalar

i¢cin mevduattir.

% Demirel E., TFRS/URFS 7 Kapsaminda Finansal Raporlamada Muhasebenin Rolii, SMM TESMER Seminerleri , Istanbul, 2007.
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Standarta gore tiirev iirlinler ise, Forward Sozlesmeler, Opsiyon Sdozlesmeleri,
Future Sozlesmeler, Swap Sozlesmeleri ve Vadeli Isleme Konu Ticari Mal Sozlesmeleri

olarak belirlenmistir.

TFRS 7°de finansal iiriinler maliyet degeri, itfa edilmis maliyet degeri ve gercege

uygun deger ile degerlenmektedir.

Alim satim amaclh finansal varliklar, ger¢ege uygun degerle; vadeye kadar elde
tutulacak yatirimlar ile kredi ve alacaklar itfa edilmis maliyet degeri ile degerlenirler.
Satilmaya hazir finansal varliklar, gercege uygun degerleri giivenilir olarak saptanabilirse
gercege uygun deger ile bu deger tam olarak tespit edilemiyorsa maliyet bedeli ile

degerlenirler.

Alim satim amagli finansal varliklarin gercege uygun deger kar ya da zarar1 gelir
tablosu hesaplarinda yer alir. Aynm sekilde vadeye kadar elde tutulacak yatirimlar ile kredi
ve alacaklarin itfa edilmis maliyet degerinden elde edilen degerleme kar ya da zarar1 da

gelir tablosu hesaplarinda gosterilmektedir.

Gergege uygun degeri giivenilir olarak saptanabilen satilmaya hazir finansal
varliklarin degerlemesinde, kar ya da zarar 6zkaynaklara aktarilirken, gergege uygun
degeri glivenilir olarak saptanamayan satilmaya hazir finansal varliklarin deger diistikligi

gelir tablosu hesaplarinda yer almaktadir.

Tiirev finansal araglar da, alim satim amach finansal varliklar gibi degerlendirilerek

gercege uygun deger ile degerlenir ve kar veya zarari bilangoya yansitilir.

Finansal araglardan kaynaklanan finansal riskler icin, isletmelerin belirli niteliksel
aciklamalar1 yapmasi1 gerekmektedir. Niteliksel acgiklamalar, her bir risk tiirlinlin yapisi,
ortaya cikis bicimleri ile risklerin yonetimlerine iliskin agiklamalar1 kapsamaktadir.
Niteliksel aciklamalar i¢inde, risklerin yonetimine yonelik hedeflere, bu hedeflere ulagsmak

icin izlenen politikalara ve yine bu risklerin Olgiimiinde kullanilan yontemlere yer
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verilmelidir. Isletme, finansal araclardan kaynaklanan her bir risk tiirii icin, isletmenin
maruz kaldig risklerin diizeyi ve etkisine iligskin sayisal bilgileri ve yine risk tiiriine gore

alacak yaslandirmalari, vade analizleri ve duyarlilik analizleri sonuglarini agiklayacaktir.

2.5.3. TMS 39/UMS 39

TMS 39’un amaci; finansal varliklarin ve finansal borg¢larin muhasebelestirme ve
Olciilmesine yonelik ilkeleri belirlemektir. Uluslararast Muhasebe Standartlari Kurulu
finansal araglarin muhasebelestirilme ve 6l¢lim esaslarina iliskin olarak, karmasik oldugu
icin elestirilen UMS 39’un yerini alacak ve 1 Ocak 2018 tarihi itibariyle uygulamaya
girecek UFRS 9’u yaymlamistir. Erken uygulamasina izin verilen UFRS 9 paralelindeki
TFRS 9 Ulkemizde heniiz yaygin olarak kullanilmamaktadir.

TMS 39°da, finansal varliklarin maliyet bedeli, itfa edilmis maliyet veya gercege
uygun deger ile lglimlenmesi ve varliklara iliskin kazan¢ veya kayiplarin gelir tablosu

veya Ozkaynaklarda raporlanmasina iligkin ilkeler belirlenmektedir.

2.5.3.1. Tiirev Uriinler

TMS 39 madde 9°da, tiirev iriinler;

a) Finansal aracin degerinin belirli bir faiz haddi, menkul kiymet veya mal fiyati,
doviz kuru, fiyat veya oran endeksleri, kredi derecelendirmesi veya endeksi veya benzeri

degiskenlerde meydana gelen degisikliklere bagl olarak degismesi,

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

ilk yatirim gerektirmesi,
c) Finansal aracin gereklerinin ileri bir tarihte ifa edilmesi,

sartlariin tamamini saglayan finansal {iriinler olarak tanimlanmistir.
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Bir tiirev iiriin, bu aracin dayanagi olan asli finansal araca iligkin finansal risklerin
bir veya birkacinin taraflar arasinda tiirev araca transferi sonucunda olusan haklar ve

yiiktimliiliikler meydana getirir.

Finansal iirlin kapsamui igerisinde yer alan, nakitle veya diger bazi finansal tirlinlerle
netlestirilmek suretiyle kapatilabilen finansal olmayan kalemlere iliskin alim-satim

sozlesmeleri, tiirev liriin niteligindedir.

Tiirev tirlinlerin tanimlayici 6zelliklerinden biri de; ilk yatirim gerektirmemesi veya
daha az diizeyde ilk yatirim igermesidir. Ornegin, opsiyon primi, opsiyona konu olan

dayanak finansal aracin elde edilmesi i¢in gereken yatirim tutarindan daha azdir.

2.5.3.2. Sakh Tiirev Uriin

TMS 39 madde 10’a gore sakli tiirev {iriin, tiirev olmayan bir sozlesme de iceren
melez aracin bir bilesenidir. Bir finansal araca bagli olmakla birlikte, ilgili sdzlesme
geregince anilan finansal aragtan bagimsiz olarak devredilebilen veya ilgili finansal aragtan
farkli bir kars: taraf iceren bir tiirev {iriin, sakli tiirev {iriinden daha ¢ok ayr1 bir finansal

aragtir.

TMS 39 madde 11°e gore bir sakl tiirev iiriin, sadece asagidaki kosullar yerine
getirildigi takdirde asal sozlesmeden ayristirilir ve bu Standarda gore tiirev iiriin olarak

muhasebelestirilir:
a) Sakli tiirev {lriiniin ekonomik Ozellikleri ve risklerinin, asal sdzlesmenin

ekonomik ozellikleri ve riskleri ile yakindan ilgili olmamasi,

b) Sakli tiirev liriinle ayn1 so6zlesme kosullarini haiz farkli bir aracin, tiirev {iriin

tanimini karsilamakta olmasi,

c¢) Karma finansal aracin, gergege uygun degerindeki degisiklikler kar veya zararda
muhasebelestirilen bir bicimde gercege uygun degerden dlgiilmemesi, diger bir ifadeyle,
gercege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan bir finansal varlik veya finansal

borgta bulunan sakli tlirev {iriiniin ilgili asal s6zlesmeden ayristirilmamasi.
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Bir sdzlesmenin bir veya daha fazla sakli tiirev iiriin icermesi halinde isletme, ilgili
karma sdzlesmenin tamamini gergege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal
varlik veya finansal bor¢ olarak simiflayabilmesi icin asagidaki kosullarin varolmasi

gerekmektedir:

a) Sakl tlirev iriinlin, aksi durumda, degistirilmesine ancak sézlesme geregince

hiikmolunabilecek nakit akislarinda 6nemli bir degisiklik yaratmamasi veya

b) Benzer bir karma finansal aracta bulunan sakli tiirev iirliniin, ilgili finansal
aractan ayristirilmasinin engellenmis oldugunun analiz islemi sonucunda veya hi¢bir analiz

yapilmaksizin anlasilabilmesi.

TMS 39 madde 12’ye gore sakli tiirev {irlinlin asal s6zlesmeden ayristirilmasi esas
olmakla birlikte sakli tiirev lirlinlin, ayri1 olarak o6lciilmesi olanaginin bulunmadigi
durumlarda, isletme, ilgili melez sozlesmenin tamamini gercege uygun deger farki kar

veya zarara yansitilan olarak siniflayacaktir.

2.5.3.3. TMS 39 Kapsaminda Finansal Arag¢larin Siniflandirilmasi

TMS 39 finansal varliklarin amaglarina gore siniflandirilmasin1 ve bu gercevede
degisik yontemlerle degerleme yonteminin belirlenerek degerleme isleminin yapilmasini

ongormektedir.

Standardin ilk bolimiinde, finansal varliklarin finansal tablolara alinmasi ve
cikarilmasi ile ilgili ilkeler agiklanmaktadir. Ikinci béliimde ise; finansal varliklarm ilk ve
sonraki degerlemeleri, varliklarin deger diisiikliigli, kazang ve kayiplar hakkindaki
prensipler verilmektedir. TMS 39 madde 45°de finansal varliklar dort grupta
siniflandirilmigtir:

a. Ger¢ege Uygun Deger Farki Kar Zarara Aktarilan Finansal Varliklar (Alim Satim
Amach Finansal Varliklar),

b. Vadeye Kadar Elde Tutulan Varliklar,
c. Satilmaya Hazir Finansal Varliklar,

d. Kredi ve alacaklar.
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Finansal varliklarin gruplandirmalart ¢ergevesinde aciklamalar1 asagida yer

almaktadir:
a. Alim Satim Amacl Finansal Varliklar:

Alim satim amagch finansal varliklar; bankalarin fon fazlalarim1 degerlendirmek ve
kisa vadeli piyasa hareketlerinden kar saglamak amaciyla edindikleri yatirimlardir. Bu
cergevede, isletme tarafindan kisa vadeli kar elde etmek amaciyla edinilen veya bir tiirev
araci iceren (riskten korunma amacl araglar olarak belirlenen tiirev araglar hari¢) finansal
araglar alim-satim amach olarak smiflandirilir. Ulkemiz uygulamalart agisindan
bakildiginda, kisa vadeli fon transferi i¢in kullanilan para piyasasi araglarinin yanisira,
tirev finansal araglar koruma amagli niteligi tagimadiklar1 takdirde spekiilatif amagh

finansal varlik olarak kabul edildiginden bu grup icinde yer almaktadir.

b. Vadeye Kadar Elde Tutulacak Finansal Varliklar:

Isletmenin vade tarihine kadar elinde tutma niyetinde ve yeteneginde oldugu, sabit
veya belirlenebilir nitelikte ddemeler iceren ve sabit bir vadesi bulunan, diger finansal
varlik siniflandirmalarinin disinda kalan ve tiirev olmayan finansal varliklar, vadeye kadar

elde tutulacak finansal varliklar olarak siniflandirilmistir.

Standarta gore, bir finansal varligin vadeye kadar elde tutulacak menkul kiymet
olarak kabul edilebilmesi i¢in, isletmenin bu finansal varlig1 vadesine kadar elde tutma
niyetinin ve imkaniin bulunmas: gerekmektedir. Bununla birlikte standartta, vadeye kadar
elde tutulacak varliklarin vadeden once satilmasi halinde s6z konusu varliklarda vadeye
kadar saklama niyetinin ihlal edilmis sayillmayacagi istisnai durumlara da yer

verilmektedir. Bu istisnai durumlar asagida sayilmaktadir;

(i) Piyasa faiz oranlarindaki degisikliklerin finansal varligin gercege uygun
degerinde dnemli bir etkisi olmayacagi, vade tarihine veya finansal varligin geri ¢agrilma

tarithine ¢cok yakin satis veya yeniden siniflandirma islemleri;

(i) Onceden belirlenmis 6demeler veya pesin ddemeler yoluyla finansal varligin
orijinal degerinin tamamina yakin bir kisminin tahsil edilmesinden sonra yapilan satis veya

yeniden siniflandirma iglemlerti;
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(iii) Isletmenin kontroliinde olmayan, tekrari olmayan ve Onceden makul bir

bicimde tahmin edilemeyen bir durumun gerceklesmesi nedeniyle yapilan satislar.

Bir isletme cari yil veya son iki yil igerisinde, vadeye kadar elde tutulacak
yatirimlariin 6nemsiz sayilamayacak bir tutarin1 vadesinden once satmis veya yeniden
siiflandirmis olmast durumunda, s6z konusu isletme higbir finansal varligin1 vadeye kadar

elde tutulacak yatirim olarak siiflandirmaz.

c. Satilmaya Hazir Finansal Varliklar

Likidite ihtiyacina yonelik olarak veya faiz oranlarindaki degisimler nedeniyle
satilabilecegi diisiiniilen ve vadeye kadar elde tutulacak olan seklinde alinmamakla birlikte
alim satim amaciyla da alinmamis olan finansal varliklar, satilmaya hazir finansal varliklar

olarak degerlendirilmektedir.

Satilmaya hazir finansal varliklar, satilmaya hazir olarak tanimlanan veya isletme
kaynakli krediler ve alacaklar ile vadeye kadar elde tutulacak yatirim veya gergege uygun
deger farki kar veya zarara yansitilan finansal varlik olarak siniflandirilmayan, tiirev

nitelikli olmayan finansal varliklardan olusmaktadir.

Konsolidasyon kapsaminda olmayan ve 6nemli etkinliginin bulunmadig1 veya fon
transferinde sinirlamalar bulundugu icin 6zkaynak yontemine gore degerlenemeyen baglh
ortakliklar, istirakler ve vade sonuna kadar elde tutma amaci ile edinilmeyen bagli menkul

kiymetler, satilmaya hazir menkul kiymetler kapsaminda yer almaktadir.

d. Kredive Alacaklar.

Kredi ve alacaklar, sabit veya belirlenebilir nitelikte 6demelere sahip olan ve aktif
bir piyasada islem gormeyen, asagidakiler disinda kalan tiirev olmayan finansal

varliklardir.

a) Isletmenin derhal veya yakin bir tarihte satmak niyetinde oldugu alim satim

amacli elde tutulan olarak siniflandirilan varliklar ile isletme tarafindan ilk
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muhasebelestirme sirasinda gergcege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan olarak

siiflanan tiirev olmayan finansal varliklar;

b) Isletmenin ilk muhasebelestirme sirasinda satilmaya hazir varlik olarak

siifladig tiirev olmayan finansal varliklar; ve

¢) Satilmaya hazir olarak siniflanmasi gereken ve alacaklinin, kredi degerliligindeki
kotiilesme disindaki nedenlerden otiirii yapilan ilk yatirirmin tamamina yakin bir kismin

geri kazanamayabilecegi tiirev olmayan finansal varliklar.

2.5.3.4. Finansal Varhklarin Degerlemesi

Finansal tablolarda yer alan varlik ve yiikiimliiliiklerin degerlemesi ile ilgili olarak

standartlarda bes temel dl¢limleme esas1 bulunmaktadir. Bunlar:
» Maliyet bedeli,
* Cari maliyet,
* Gergeklesebilir deger,
* Gergege uygun deger ve

+ Kullanim degeridir.

a) TMS 39’a Gore Finansal Unsurlarin Aliminda Degerleme

TMS 39’a gore finansal araclarin alisi sirasinda islemler alis maliyetine gore

yapilmaktadir.

Finansal araglarin alis fiyati yaninda aligla ilgili olarak yapilan alis giderleri,
finansal varligin veya ylikiimliiliigiin edinilmesi veya elden ¢ikarilmasi ile direkt olarak
iliskili olan ek maliyetler de bu kapsamda sayilmaktadir. Standarda gore alis giderleri;
aract kurumlara, damismanlara, aracilara ve dagiticilara 6denmesi gereken iicret ve
komisyonlarla, arac1 kurum ve borsalar tarafindan 6denen transfer ve giimriik vergilerini
icerirken, finansman giderleri, faizler, bor¢lanmadan dogan prim ve iskontolar alis gideri
olarak kabul edilmeyerek maliyete dahil edilememekte, donem gideri olarak

muhasebelestirilmektedir.
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b)TMS 39’a Gore Finansal Araglar1 Elden Cikarmada Degerleme

Isletmeler kayit altna alinmis bir finansal varligin tamammi veya bir kismini,
sadece soz konusu varliklarin konu oldugu soézlesmeden dogan haklar iizerindeki
kontroliinii kaybettigi zaman, kayittan ¢ikartabilmektedir. Isletme, finansal varligmin
sadece bir boliimiinii diger isletmelere devrediyorsa, finansal varlik, satis anindaki gergege
uygun degeri ile degerlenmektedir ve bu tespit edilen deger alikonulan kisim ile satilan

kisim arasinda dengeli bir sekilde paylastirilmaktadir.

Asagidaki Tablo’da TMS 39 ‘a gore finansal araglarin degerlemelerine ve

degerleme farklarinin finansal raporlardaki sunumuna iliskin 6zet bilgi bulunmaktadir.

Tablo 1. TMS 39’a Gore Finansal Varhklarin Simiflandirilmasi ve Degerlemesi

Alsta Dénem I¢inde Elden Cikarmada
g Degerleme
Degerleme Farki
[lk muhasebelestirmede,
Alm Satim gercege uygun deger Cedll Geli Gelit tabl d
A.mag:ll olarak piyasa alis fiyatr. ercege ] elir elir tablosunda
Finansal Gerces < uygun deger | tablosunda raporlanir.
ergege uygun degere
Varliklar . . .
islem maliyetleri ilave
edilmez.
[k muhasebelestirmede | Etkin faiz Gergege uygun
Vadeye - N A
Kadar Elde | £57o¢ge uygun deger orani degeri ile
olarak piyasa alig fiyat1. | kullanilarak Gelir degerlenerek olusan
Tutulacak . . . -] o N
Finansal Islem maliyetleri gercege | itfa edilmis tablosunda fark 6zkaynak veya
> uygun degere dahil maliyetleri sonug hesaplarina
Varliklar . . -
edilir. iizerinden kaydedilir.
[k muhasebelestirmede
i iyss as .| TP
Darer pryasa &5 YAt edilebilenler Gelir tablosunda
Ilgili finansal varligin s g
Satilmaya e oL gercege raporlanir. Gergege
edinimi yiiklenimi ile . .
Hazir . uygun deger - uygun deger farklan
R dogrudan . . Ozkaynaklarda | - ) .
Finansal ot g ile Tespit donemin gelir ve
iligkilendirilebilen islem . . .
Varlhiklar . . R edilemeyenler gider hesaplari ile
maliyetleri de s6z . o o
- Maliyet iligkilendirilir.
konusu gercege ilave deseri ile
edilir. (paragraf madde &
43)
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Finansal Araglarin Yeniden Siniflandirmast Halinde Degerleme

Finansal araclarin yeniden siniflandirmasi yapildiginda degerlemenin ne sekilde

yapilacagina iliskin standartta hiikiimler bulunmaktadir.

a. Gergege Uygun Deger Farki Kar Zarara Yansitilan Finansal Ara¢ Olarak Yeniden

Siniflandirma Durumunda;

Isletme, elinde tuttugu veya kendisinin diizenledigi bir finansal araci, gercege
uygun deger fark: kar veya zarara yansitilan finansal varlik grubu disinda bir baska grupta

yeniden siniflandiramaz.

b. Vadeye Kadar Elde Tutulacak Finansal Varlik Olarak Yeniden Siniflama

Durumunda;

Isletmenin bir finansal araci, gercege uygun deger farki kir veya zarara yansitilan
finansal varlik grubu disinda ya da satilmaya hazir finansal varlik grubu disinda yeniden
siniflandirmas1 durumunda, s6z konusu finansal varlik yeniden siniflandirma tarihindeki

gercege uygun degeri lizerinden yeni grubuna kaydedilir.

Bu durumda daha once gergcege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan
finansal varlik i¢in, kar veya zararda muhasebelestirilmis bulunan kazan¢ ya da kayip
tutarlar1 yeniden siniflandirma durumunda iptal edilmez. Finansal varliin yeniden
siniflandirma tarihindeki gercege uygun degeri, s6z konusu varligin, duruma gore, yeni

maliyetini ya da itfa edilmis maliyetini olusturur.

Satilmaya hazir finansal wvarlik grubundan c¢ikarilmak suretiyle yeniden
siniflandirilmasi yapilan, ancak vadesi sabit olmayan finansal varliklar i¢in daha 6nce diger
kapsamli gelir icerisinde muhasebelestirilmis olan kazan¢ ya da kayip tutarlari, yeniden
smiflandirma diizeltmesi olarak O6zkaynaklardan ¢ikarilarak kar veya zarar igerisinde
gosterilir. Yeniden smiflanan finansal varligin sabit bir vadesinin bulunmasi durumunda
ise, sOzii edilen kazan¢ veya kayip, yatirimin geriye kalan omrii boyunca etkin faiz

yontemi kullanilarak kar veya zararda itfa edilir.
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c. Satilmaya Hazir Finansal Varlik Olarak Yeniden Siiflama Durumunda;

Vadeye kadar elde tutulacak yatinmlarin elde tutma niyetinin degismesi
durumunda, bu varliklar satilmaya hazir finansal varlik olarak yeniden siiflandirilir ve
gercege uygun degerinden Olgiiliir. Yeniden siniflandirilan s6z konusu varligin defter
degeri ile gercege uygun degeri arasindaki fark, diger kapsamli gelir iginde
muhasebelestirilir.

Finansal Varliklarin Degerlemesinde Kullanilan Ger¢ege Uygun Deger

TMS 39 Standardinda gergege uygun deger, “ piyasa katilimecilart arasinda 6l¢iim
tarihinde gerceklesecek olagan bir islemde bir varligin satisinda elde edilecek veya bir

borcun devrinde ddenecek fiyat” olarak tanimlanmistir.

“Gergege uygun degerin giivenli oldugu durumlar®*;

» Aktif bir kamu menkul kiymet piyasasinda yaymlanmis fiyati olan bir finansal

varligin,

» Bagimsiz bir derecelendirme kurulusu tarafindan nakit akislar1 tahmin edilmis bir

finansal varligin ve

* Uygun degerleme modelinin bulundugu ve bu modele bilgi girisinin aktif
piyasadan saglandigi durumda gercek degerin gilivenle Olciilebildigi bir finansal varligin

bulundugu durumlardir.”

Bir finansal varligin piyasas1 aktif bir piyasa degilse, giivenilir bir gergege uygun
deger elde etmek i¢in, bir degerleme yontemi kullanilir. Bunun igin, ilgili aragla biiyiik
Olciide benzer olan baska bir araca iliskin gergege uygun degerin referans alinmasi
indirgenmis (iskonto edilmis) nakit akislar1 analizi ve opsiyon fiyatlama modelleri

uygulanabilir.

“Finansal varligin biitiinii i¢in piyasa fiyat1 tespit edilemiyor, ancak pargalari i¢in
piyasa fiyati belirlenebiliyorsa bu varligin parcalarinin piyasa fiyatlar1 dikkate alinir ve

biitiinli i¢in gercege uygun deger hesaplanir. Bir finansal varligin kendisinin degil de

8 fsseveroglu,G., TMS 39 Kapsaminda Finansal Varliklarin Siiflandirilmas ve Degerlemesi: Borsa Istanbul 100 Endeksindeki
Sirketlerin Uygulamalari, Uluslararas1 Yénetim iktisat ve Isletme Dergisi, Cilt 10, Say1 21, 2014,s. 94.
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benzerlerinin piyasasi varsa bu durumda, finansal varligin gergege uygun degeri benzerinin

piyasa fiyatina gore olusturulur®.”

2.5.3.5. Korunma Muhasebesi

Korunma muhasebesine iligkin diizenlemeler TMS 39°da kapsamli olarak ele

alinmustir.

Korunma; bir veya daha fazla korunma amacl aracin gergege uygun degeri veya
nakit akimlarindaki degisikliklerin, korunan bir kalemin ger¢ege uygun degeri veya nakit
akimlarindaki degisiklikleri tamamen veya kismen karsilamasi amaciyla kullanilan

islemlerdir.

Korunma muhasebesi, korunma amaclh araglar ile korunan kalemlerin gergege
uygun degerlerinde meydana gelen degisiklikleri karsilikli netlestirerek, kar veya zarar

olarak mali tablolara alinmasini icermektedir.

2.5.3.5.1. Korunma Amach Araclar

Korunma amagh araglar; gercege uygun degeri veya nakit akimlari, bir korunan
kalemin ger¢ege uygun degerinde veya nakit akimlarinda meydana gelen degisiklikleri
karsilamas1 beklenen tiirev araclar veya belirli durumlarda tiirev olmayan finansal varliklar

ve finansal bor¢lardir.

Tiirev araclarin ve tiirev olmayan araglarin farkli degerleme esaslarina tabi olmalari
nedeniyle, tlirev olmayan finansal varliklar ve finansal borglar, sadece doviz kuru riskine

kars1 korunma amagli bir arag olarak belirlenebilir.

Eger bir isletme tarafindan diizenlenen bir opsiyona iliskin potansiyel zarar, ilgili

korunan kalemin degerindeki potansiyel kazangtan onemli Ol¢lide fazla olabilecekse,

8 Isseveroglu,G.,a.g.e.,s. 95.
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diizenlenen opsiyon kar veya zarar lizerindeki olumsuz etkiyi azaltmakta etkin degildir.
Bundan dolayi, diizenlenen bir opsiyon, satin alinan bir opsiyonun zarar riskini karsilayici

0zelligi olmadig siirece, korunma amagh bir ara¢ olma i¢in gerekli kosullar1 tasimaz.

Buna karsilik, satin alinan bir opsiyon; zarar tutarina esit veya daha fazla potansiyel
kazang getirme niteligi tasiyorsa, gergege uygun degerler veya nakit akimlarindaki
degisiklikler nedeniyle maruz kalinan kar veya zarar1 azaltic1 bir potansiyele sahiptir. Bu

Ozellige sahip satin alinan bir opsiyon korunma amagl bir arag olabilir.

Tiirev iglemlerin korunma amagli olup olmamalarina iliskin diger bir durum,
gercege uygun degeri gilivenilir olarak olciilememesi nedeniyle gercege uygun degerle
izlenmeyen yani borsaya kote olmayan hisse senetlerindeki tiirev araglar veya kote
olmayan hisse senetleriyle baglantili ve bunlarin teslimiyle kapatilmasi gerekli olan tiirev

araglar, korunma amagl tiirev araglar olarak kabul edilemez.

Bir isletmenin kendi hisse senetlerinin, igletmenin finansal varliklar1 veya finansal
borglar1 olarak kabul edilmemesi nedeniyle, bunlar lizerine diizenlenen araglar korunma

amacli araclar olarak gosterilemez.

Korunma muhasebesine iligkin diger bir durum, sdzlesmenin kars: tarafi igletme
disindaki taraflardan olusan tiirev araglar, korunma amagh araglar olarak
belirlenebilmektedir. Konsolide edilen bir grup igerisindeki isletmeler veya bir isletme
icerisindeki bolimler, aymi grup igerisindeki diger isletmelerle veya ayni isletme
icerisindeki diger boliimlerle korunma islemlerine girebilmeleri miimkiin olsa da, bu tiir
islemlerden kaynaklanan kazan¢ ve kayiplar konsolidasyonda elenecektir. Dolayisiyla,
konsolidasyon isleminde bu tiir grup-i¢i veya isletme-i¢i korunma islemleri i¢in korunma

muhasebesi uygulanmasi miimkiin degildir.

2.5.3.5.2. Korunan Kalemler

TMS 39’a gore, korunan kalem; gercege uygun degerinde veya gelecekteki nakit
akimlarinda degisiklik olma riski bulunan ve korunan olarak belirlenen varlik, yiikiimliiliik,
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kesin taahhiit, gelecekte gerceklesmesi kuvvetle muhtemel olan islem veya sube benzeri

yabanci bir igletmedeki net yatirimlardir.

Genel risklere yonelik olanlar degil, isletmenin spesifik ve tanimlanabilir risklere
maruz bulunan ve kar veya zarar1 etkileyen kalemleri korunan kalem olarak
belirlenebilmektedir. Ornegin, birlesme islemi kapsaminda, bir isletmeyi ele gegirmeye
yonelik bir kesin taahhiit, korunulan risklerin 6zel olarak belirlenememesi ve 6l¢iilememesi
ve genel bir isletme riskine iligkin bir korunma niteligi tasimasi nedeniyle korunan kalem

olarak degerlendirilemez.

TMS 39’a gore, mali tablolara alinan varliklar veya yiikiimliiliikler, mali tablolara
alinmayan kesin taahhiitler, tahmin islemleri veya sube benzeri yabanci isletmelerdeki net
yatinmlar korunan kalem olarak belirlenebilir. Korunan kalemler; tek bir wvarlik,
yiikiimliiliik, kesin taahhiit veya tahmin iglemi olabilecegi gibi; bunlarin benzer risk
ozellikleri iceren gruplari da olabilir. Isletme kaynakli alacaklardan farkli olarak; vadeye
kadar elde tutulacak yatirimlar, faiz oranmi riskine yonelik olarak korunan kalem olamaz.
Ciinkii bir yatirrmin vadeye kadar elde tutulacak olarak belirlenmesi, faiz oranlarindaki
degisikliklere bagli olarak gercege uygun deger veya nakit akimlarinda meydana gelen
degisiklikler dikkate alinmaksizin yani degisikliklerden etkilenmeksizin, bu yatirimi
vadeye kadar elde tutmayi gerektirir. Bununla birlikte, vadeye kadar elde tutulacak bir
yatirimin, doviz kuru riskine ve karsi taraf riskine yonelik olarak bir korunan kalem olarak

belirlenmesi mimkiindiir.

Konuyla ilgili diger bir durum; 6z sermaye yontemine tabi bir yatirim, gercege
uygun deger korunmasinda korunan kalem olamaz. Ciinkii 6z sermaye ydntemi, gercege
uygun deger degisikliklerini degil, istirakin tahakkuk eden kar veya =zararindan
yatirimcinin payina isabet eden kismin kar/zarar igerisinde mali tablolara alinmasini
gerektirmektedir. Ayni sekilde, konsolide edilen bir bagl ortakliktaki yatirim da, gercege
uygun deger korunmasinda korunan kalem olamaz. Ciinkii konsolidasyon, ger¢ege uygun
deger degisikliklerini degil, bagh ortakligin tahakkuk eden kar veya zararindan ana
ortakligin payma isabet eden kismin kar/zarar icgerisinde mali tablolara alinmasini

gerektirmektedir.
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TMS 39 c¢ergevesinde, benzer varliklarin ve benzer yiikiimliliklerin
toplulastirilmas: ve bir grup olarak korunmasi durumunda, grup i¢indeki varliklar ve
yiikiimliiliiklerin her biri grubun maruz kaldig: riski paylasir. Bu kapsamda, grup igindeki
her bir kalemin korunulan riskine iliskin gercege uygun deger degisikliklerinin, grubun
korunulan riskine iligkin toplam gercege uygun deger degisiklikleri ile yaklasik olarak

orantili olmas1 gerekmektedir.

Korunmanin etkinligi, korunma amagh aracin ve korunan kalemin gercege uygun
degerlerinde veya nakit akimlarinda meydana gelen degisikliklerin karsilastiriimasi
suretiyle degerlendirilir. Bu nedenle, 6rnegin benzer vadeleri olan tiim sabit faizli varliklar
ile tiim sabit faizli bor¢larin net degerinde oldugu gibi, korunma amacl aracin belirli bir
korunan kalem yerine isletmenin toplam net pozisyonuyla karsilastirilmasi, korunma
muhasebesi uygulanmasi i¢in gerekli kosullar1 saglamaz. Ancak, benzer kalemlerin toplam
net pozisyon tutarindaki bir kisminin korunan kalem olarak belirlenmesi miimkiindiir.
Ornegin, bir igletmenin benzer kosullar1 olan varliklar: 100 birim ve yiikiimliiliikleri 90
birim iken, toplam net pozisyonuna esit olan 10 birimlik fark varlik, korunan kalem olarak
belirlenebilir. Bu tiir bir belirleme, ancak varliklarin ve ylikiimliliiklerin her ikisinin de
sabit faizli araglardan (gercege uygun deger korunmasi) veya degisken faizli araclardan
(nakit akim korunmasi) olusmasi halinde yapilabilir. Benzer olarak, bir isletmenin ayni
yabanci para cinsinden mal satin almak i¢in 100 birim ve mal satmak i¢in 90 birim kesin
taahhiidiiniin bulunmasi halinde; bu isletme, satin alma taahhiidiine iligkin toplam net
pozisyon tutarindaki 10 birimin korunmasi amaciyla bir tiirev ara¢ alabilir ve bu araci

korunma amagli arag olarak belirleyebilir.

2.5.3.5.3. Korunmanin Etkinligi ve Degerlendirilmesi

Korunmanin etkinligi; korunma amach aracin, korunulan riskle ilgili nakit akimi
veya gercege uygun degerdeki degisiklikleri karsilamadaki etkinligidir.

TMS 39 cergevesinde, s6zlesmenin baslangicinda ve gecerliligi siiresince, korunan
kalemin ger¢cege uygun degerinde veya nakit akimlarindaki degisikliklerin hemen hemen
tamaminin korunma amagli aracin gercege uygun degerinde veya nakit akimlarindaki

degisikliklerle karsilanmasi beklenmekte ve sonuglarin %80 ile %125 arasi1 bir aralikta
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oldugu bir korunma &nemli dlgiide etkin bir korunma olarak kabul edilmektedir. Ornegin,
korunma amagcli araca iligkin kazang¢ 125 birim ve korunan kaleme iligskin zarar 100 birim
ise, karsilama oranit 125/100 (%125) veya 100/125 (%80) islemleriyle elde edilir. Bu

ornekteki korunma islemi 6nemli 6l¢iide etkin bir korunmadir.

Korunma amagli arag¢ ile korunan varlik, temel kosullarinin ayni1 olmasi halinde;
gercege uygun degerdeki veya nakit akimlarindaki korunulan riskle ilgili degisiklikler,
korunma islemi siiresince, biiylik olasilikla birbirlerini netlestirici etkide bulunacaktir.
Omegin, korunma amagli ara¢ ve korunan kaleme iliskin anapara tutarlari, nominal
tutarlar, vadeler, yeniden fiyatlandirma tarihleri, anapara ve faiz tahsil ve 6demelerinin
tarihleri, faiz hadlerinin belirlenme esaslar1 ayni ise; yapilacak bir faiz oranina dayal: tiirev

islemi biiyiik olasilikla etkin bir korunma olarak sonuclanacaktir.

“Korunma muhasebesi uygulanabilmesi icin, korunma isleminin; belirli ve
tanimlanabilir bir riske iliskin olmasi, isletmenin toplam riskine yonelik olmamasi ve

sonugta isletmenin kar veya zararim etkilemesi gerekir®.”

Bir maddi varligin eskime veya demode olma riski ya da kamulastirilma riskine
yonelik bir korunma islemi, korunma muhasebesi uygulanmasi i¢in gerekli kosullar
tagimaz; ¢iinkii bu tiir risklerin giivenilir olarak Olclilememesi nedeniyle korunmanin

etkinliginin degerlendirilmesi miimkiin olmamaktadir.

2.5.3.5.4. Korunma iliskileri

Bir korunma iliskisinde korunma muhasebesi uygulanabilmesi icin, asagidaki

kosullarin tamaminin saglanmasi gerekmektedir:

a) Korunmanin baslangicinda, korunma iligkisi ile isletmenin risk yonetimi amaci
ve korunma stratejisi hakkinda resmi bir belgelendirme sisteminin bulunmasi
gerekmektedir. S6z konusu belgelendirme sisteminde asgari olarak; korunma amagl arag
ile korunan kalem veya isleme iliskin bir agiklama bulunmalidir. Bu ¢er¢evede korunulan

risk ile korunma amagli aracin, korunan kalemin ger¢ege uygun degerindeki veya korunan

86 Epstein, B. J., Mirza,A.A., Interpretation and Application of International Accounting Standards, John Wiley & Sons, Inc., New York,
2002, s. 215.
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islemin nakit akimlarindaki korunulan riskle iliskilendirilebilir degisiklikleri bertaraf
etmekteki etkinliginin isletme tarafindan nasil degerlendirildigine yonelik bir agiklamanin

bulunmasi gerekmektedir.

b) Korunma, daha once anlatilmis olan gercege uygun deger veya nakit
akimlarindaki korunulan riskle iliskilendirilebilir degisiklikleri bertaraf etmekte Onemli

Olciide etkin olmalidir.

c) Nakit akim korunmalari ile ilgili olarak, korunmaya konu olan bir tahmin
isleminin ger¢eklesmesinin biiyiik 6l¢iide muhtemel olmasi ve bu tahmin isleminin maruz

kalinan nakit akim degisikliklerini yansitmasi gerekmektedir.

d) Korunmanin etkinligi giivenilir olarak olgiilebilmelidir. Ornegin, korunan
kalemin ger¢ege uygun degeri veya nakit akimlar ile korunma amagli aracin gergege

uygun degerinin veya nakit akimlarin giivenilir olarak dl¢iilmesi gerekir.

e) Korunmanin devam eden bir siire¢ igerisinde siirekli olarak degerlendirilmesi
gerekir ve hesap donemi siiresince dnemli 6l¢iide etkin olmasi beklenmektedir. IAS 39°da,
3 tiir korunma iligkisi ongdriilmiistiir:

1) Gergege uygun deger korunmalari,

ii) Nakit akim korunmalari,

ii1) Net yatirim korunmalari.

Gercege uygun deger korunmalari:

TMS 39 madde 89’a gore gercege uygun deger korunmasi; mali tablolara alinan bir
varlik veya ylkiimlilik, bir varligin sabit fiyattan alim-satimina yonelik mali tablolara
alinmayan bir kesin taahhiit ya da bu tiir bir varlik, yiikiimliiliik veya kesin taahhiidiin
belirlenebilir bir kismiyla ilgili olarak, belirli bir riskle iliskilendirilebilir ve raporlanan

kar/zarar1 etkileyebilen gercege uygun deger degisikliklerine karst korunmadir.

Gergege uygun deger korunmasina 6rnek olarak, faiz hadlerindeki degisiklikler
sonucunda, sabit faizli bir bor¢clanma aracinin gergege uygun degerinde meydana gelecek
degisikliklere iliskin korunma verilebilir. Bu tiir bir korunma islemi ihrag¢1 tarafindan
gerceklestirilebilecegi gibi  bor¢lanma aracini  elinde bulunduran tarafindan da

gergeklestirilebilir.
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Bir gergege uygun deger korunmasina, korunma muhasebesi uygulanabilmesi i¢in
gerekli kosullarin hesap donemi boyunca saglanmasi halinde, bu korunma asagida

anlatildig1 sekilde muhasebelestirilir:

a) Hem korunma amagli aragc hem de korunan kalemin gercege uygun degerle
degerlenmesi halinde, gercege uygun deger degisikliklerinden kaynaklanan kazang ve
kayiplar gelir tablosu ile iligkilendirilir. Tiirev olmayan korunma amacli araclarin kayith
degerleri i¢indeki yabanci para cinsinden olan kisminin degerlenmesinden kaynaklanan
kazang veya kayiplar da buna dahildir.

b) Korunan kaleme iliskin gercege uygun deger degisikliklerinin dogrudan 6z
sermaye icerisinde mali tablolara alinmak suretiyle gercege uygun deger iizerinden
degerlenmesi halinde, bu kazang ve kayiplar, gelir tablosu ile iliskilendirilmek tiizere

yeniden siniflandirilir.

c) Korunan kalemin maliyeti veya itfali maliyeti {izerinden degerlenmesi halinde
ise, korunan kalem ger¢ege uygun deger lizerinden yeniden degerlenir ve buna iliskin

kazang ve kayiplar gelir tablosu ile iliskilendirilir.

Asagidaki durumlardan herhangi birinin ortaya ¢ikmasi durumunda, gergege uygun

deger korunmalartyla ilgili korunma muhasebesi uygulamasina devam edilmez:

a) Korunma amagli aracin kullanilmasi, satilmasi, sona ermesi veya korunma
amagcli olmasina son verilmesi (Korunma amagli bir aracin diger bir korunma amacl aragla
yenilenmesi veya siirdiiriilmesi; bu tiir uygulamalarin isletmenin belgelendirilen korunma
stratejisinin bir pargast olmasi halinde, bir sona erme veya son verme olarak dikkate

alinmaz) veya

b) Korunmanin, korunma muhasebesi uygulanmasi icin gerekli kosullar

saglayamaz hale gelmesi.

Nakit akim korunmalari:

TMS 39 a gore nakit akim korunmasi; mali tablolara alinan bir varlik veya
yiikiimliiliik (degisken faizli bir borca iliskin gelecekteki faiz 6demelerinin tamami veya
bir kismi1 gibi) ya da bir tahmin islemiyle (gerceklesmesi beklenen bir alim veya satim gibi)
ilgili belirli bir riskle iligkilendirilebilir ve kar/zarar1 etkileyebilen nakit akim

degisikliklerine kars1 korunmadir.
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Nakit akim korunmasina ornek olarak, sabit faizli bor¢glanma araglarinin degisken
faizli bor¢lanma araclariyla degistirilmesine yonelik bir swap isleminin kullanilmasi
verilebilir. Bir nakit akim korunmasinin korunma muhasebesi uygulanmasi i¢in gerekli
kosullar1 hesap donemi boyunca saglamasi halinde, bu korunma asagidaki sekilde

muhasebelestirilir:

a) Korunma amagl araca iliskin kar ya da zararin etkin korunma olarak belirlenen

kismi, 6z sermaye igerisinde mali tablolara alinir.

b) Korunma amagli araca iligkin kar ya da zararin etkin olmayan kismi, korunma
amagch aracin bir tiirev ara¢ olmasi1 halinde gelir tablosu igerisinde, korunma amagli aracin
bir tlirev arag olmamasi halinde ise gelir tablosu veya 6z sermaye icerisinde mali tablolara

alinir.

Bir tahmin islemine iliskin korunmanin bir varlik veya yiikiimliliigin mali
tablolara alinmasi ile sonuc¢lanmasi durumunda; nakit akim korunmalarinin
muhasebelestirilmesi ile uyumlu olarak dogrudan 6z sermaye igerisinde mali tablolara
aliman kazan¢ veya kayiplar, ayni donem igerisinde veya elde edilen varligin ya da
katlanilan  ylikiimliiliiglin ~ kar/zarar1 etkiledigi donemlerde (Orne8in, amortisman
giderlerinin, faiz giderlerinin mali tablolara alindigi doénemlerde), kar veya zarar olarak
yeniden siiflandirilmaktadir. Ancak, dogrudan 6z sermaye icerisinde mali tablolara alinan
net zararin tamaminin veya bir kisminin gelecekteki bir veya birka¢ donemde telafi
edilemeyeceginin beklenmesi halinde; telafi edilmesi beklenmeyen tutar kar veya zarar

igerisinde yeniden siniflandirilmaktadir.

Bir tahmin islemine iliskin korunmanin, bir varlik veya ylikiimliliigiin mali
tablolara alinmasi ile sonuclanmadigr durumlarda; daha once dogrudan 6z sermaye
icerisinde mali tablolara alinan tutarlar ayn1 donem i¢inde veya korunan tahmin isleminin
kar/zarar1 etkiledigi donemlerde kar veya zarara dahil edilmektedir (6rnegin, tahmini bir

satisin gerceklesmesi).

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

131



a) Korunma amaglh aracin kullanilmasi, satilmasi, sona ermesi veya korunma

amagcli olmasina son verilmesi,

b) Korunmanim, korunma muhasebesi uygulanmasi icin gerekli kosullar

saglayamaz hale gelmesi,

¢) Tahmin isleminin gerceklesmesinin beklenmemesi.

(a) veya (b) bentlerinde belirtilen durumlarin ortaya ¢ikmasi halinde; korunma
amacli araca iliskin olarak etkin bir korunma varken, dogrudan 6z sermaye igerisinde mali
tablolara alinan birikmis kazang veya kayiplar, tahmin islemi gerceklesene kadar
Ozsermaye igerisinde ayr1 olarak kalmaya devam eder. Tahmin islemi gergeklestiginde, s6z
konusu birikmis kazan¢ ve kayiplar, bu tahmin isleminin bir varlik veya yiikiimliiligiin
mali tablolara alinmasi ile sonuglanip sonuglanmadigina bagli olarak yukarida anlatildigi

sekilde muhasebelestirilmektedir.

(c) bendinde belirtilen durumun ortaya ¢ikmasi halinde ise; tahmin islemine iliskin
dogrudan 6z sermaye igerisinde mali tablolara alinan birikmis kazan¢ veya kayiplar

donemin kar veya zarar1 olarak mali tablolara alinacaktir.

Net yatirnm korunmalari:

TMS 39 madde 102’ye gdre sube benzeri yabanci bir isletmedeki net yatirimin
korunmast; ana ortakligin bagl ortakligy, istiraki, miisterek yonetime tabi isletmesi veya
subesi olup, faaliyetlerini yabanci bir iilkede siirdiiren isletmelerdeki net yatirimlarin
korunmasidir. Sube benzeri yabanci isletmelerdeki net yatirimlarin korunmalari, nakit
akim korunmalar1 ile aynm1 sekilde muhasebelestirilir. Ancak, korunma amacli bir araca
iliskin kazang veya kayiplarin etkin bir korunma olarak belirlenen ve dogrudan 6z sermaye
igerisinde mali tablolara alinan kismi, sube benzeri yabanci isletme elden ¢ikarildiginda kar

veya zarar olarak mali tablolara alinir.
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2.5.3.6. TMS 39 Standardinin Bankalar I¢cin Yorumu

“Finansal triinlerle ilgili muhasebe ve raporlama ilkelerini ortaya koyan TMS
39’un en ¢ok etkiledigi sektorlerin basinda bankacilik sektorii gelmektedir. Bu gergevede,

ilgili standartin bankacilik sektérii agisindan degerlendirmesi asagida ele alinmaktadir.®’

a) Istiraklerin gercege uygun degerlerinin belirlenmesindeki giicliikler; Tiirk
piyasalarindaki yiiksek degiskenligin getirdigi kisitlar, degerlemeyi yapacak mesleki

uzman kurulus eksikligi vb.

b) Krediler; kredilerin cari piyasa degerleri mali tablolara ek dipnotlarda
aciklanmalidir. Tiirkiye’de krediler icin gelismis bir “ikincil piyasa” yoktur. ileride ikincil
piyasalar olustugu takdirde alim / satim amaciyla bulundurulan kredilerin cari degerleri ile
kayitli degerleri arasindaki fark, dipnotlarda agiklanmasinin yaninda gelir tablosuna da

yansitilacaktir.

c) Mevduat ve Alinan Krediler; Mevduat ve Almman Krediler gibi kaynak
kalemlerinde mark-to-market degerleri mali tablolara ek dipnotlarda belirtilecektir.

d) Tiirev Uriinler; IAS 39’a gore tiirev iiriinlerin gercege uygun degerlerinin
belirlenmesi gerekecektir. Kayitli degerlerle gergege uygun degerleri arasindaki fark islem

niteligine gore ya 6zkaynaklara ya da gelir tablosuna yansitilacaktir.

e) Menkul Kiymetler; menkul kiymetler degerlemesinde ilgili kiymetin “Vadeye
kadar tutulacak™, “Satilmaya hazir” ve “Ticari amacgli” olarak siniflandirilmasi halen ¢ok
onemlidir. Siniflandirmaya gore gercege uygun deger farki; ya sadece dipnotlarda
aciklanmakta ya “Gzkaynaklar’da belirtilmekte ya da “Gelir tablosu”na yansitilmaktadir.
Bu smiflama, ilgili kiymetin alimi1 aninda yapilmaktadir ve dolayisiyla Banka yOnetimi
alim aninda sdzkonusu kiymetin simifin1 belirlemekte ve bunu, olaganiistii haller disinda,

hi¢ degistirememektedir.”

Ulkemizde tiirev iiriinlerin kullanim1 artmakla birlikte, halen cesitliligi ve ilgili
piyasalarin derinligi diisiik seviyelerdedir. Bu nedenle ilgili iirlinlerin cari degerlerinin
belirlenmesinde giicliikler bulunmaktadir. Tiirev {iriinlerinin kullaniminin daha da artmasi

durumunda bu standardin dnemi de artacaktir.

%7 Yeni B., “Bankacilik Sektorii ve IAS 39”, TUSIAD Konferansi, Istanbul ,2 Mayis 2005.
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2.5.4. TFRS 9/UFRS 9 "Finansal Araclar" Standardi

Halen yiirtirliikte olan TFRS 9 “Finansal Araglar” Standardinda, finansal araglarin
siiflandirilmasi, ilk muhasebelestirilmesi ve Ol¢limiine iligkin finansal raporlama ilkeleri
yer almaktadir. Bu TFRS’nin amaci, finansal tablo kullanicilarina isletmenin finansal
varliklarinin ~ tutarmi, zamanimi  ve gelecekteki nakit akiglarmin  belirsizligini
degerlendirmelerinde, finansal varliklara iligkin ihtiyaca uygun ve faydali bilgiyi sunacak

finansal raporlama ilkelerini belirlemektir.

2.5.4.1. Finansal Varhklarin Siniflandirmasi

TFRS 9 madde 4.1‘de finansal varliklar iki sekilde siniflandirilmaktadir. Bunlar:
e itfa edilmis maliyetle dl¢iilen finansal varliklar

e Gergege uygun degeri lizerinden dlgiilen finansal varliklardir.

Bu siniflandirmada, ilgili varliklarin yonetimi i¢in isletmenin kullandig1 yonetim
modeli ya da diger adiyla finansal varlik yonetim modeli ve s6z konusu varliklarin

sOzlesmeye bagli nakit akis 6zellikleri dikkate alinmaktadir.

TFRS 9 madde B4.2‘ye gore isletmenin yonetim modeli, bireysel bir finansal araca
iliskin degildir. Dolayisiyla, siniflandirma kosul finansal ara¢ bazinda degil, ilgili finansal
ara¢ grubunun geneli i¢in gecerli olmaktadir. Bununla birlikte, bir isletmenin finansal

araglarla ilgili birden fazla yonetim modeli olabilir.

TFRS 9 madde B4.3‘e gore finansal varlik satiglarinin oldugu durumlarda dahil
olmak iizere yonetim modeli, finansal varliklarin sdzlesmeye bagli nakit akislarinin tahsili
amaciyla elde tutulmasmi amaglayan bir model olabilir. Ornegin, bir finansal varlik

asagidakilere benzer durumlarda satilabilir:

a) Finansal varlikla ilgili gelismeler sonucu(6rnegin, varligin kredi derecesi
isletmenin yatirim politikasinca ongoriilen seviyenin altina diigsmiistiir), artik isletmenin

yatirim politikasina uymamaktadir,
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b) Yatirim harcamalar i¢in fona ihtiyag vardir. Ancak, bir portfoy igerisinden
yapilan satiglarin sayisi ender olarak yapilan satis niteligi arz etmiyor ise, bu satiglarin
sozlesmeye bagli nakit akislarin1 elde etme amaci ile tutarli olup olmadiginin

degerlendirilmesi gerekir.

Amacin sézlesmeye bagli nakit akiglarini tahsil etmek i¢in finansal araglar elde
tutmak olmadigi bir yonetim modeli, finansal varlik portfdy performansinin, varliklarin
satis1 yoluyla nakit akislarinin elde edilmesi amaci dogrultusunda yonetildigi durumda

meydana gelir.

2.5.4.2. Muhasebelestirme

TFRS - 9'da finansal araglarin ilk edinmelerinde ve sonraki agamalarda dlgiimleri

ve muhasebelestirilmeleri su sekilde olacaktir;

Ik Muhasebelestirme:

TFRS 9 madde 3.1.1. gergevesinde bir finansal varlik, finansal durum tablosunda
yani bilangoda, sadece finansal aracin sozlesmeye bagli hiikiimlerine taraf olunmasi
halinde muhasebelestirilir. Bir finansal varlik ilk muhasebelestirmede TFRS 9 hiikiimlerine

gore siniflandirilir.

Bir finansal varlik ilk muhasebelestirilmesinde gercege uygun degeri ile olgiliir.
Gergege uygun deger farki kar veya zarara yansitilanlar disindaki finansal varliklarin
Olclimiinde, bunlarin edinimiyle dogrudan iliskilendirilebilen islem maliyetleri de gercege

uygun degerlerine ilave edilir(TFRS 9 madde 5.1.1.).

Ilk muhasebelestirme sirasinda, bir finansal varligin ger¢ege uygun deger farki kar

veya zarara yansitilarak dlgiilen olarak siniflanmasi miimkiindiir.

“TFRS, madde B5.1’e gore bir finansal varligin ilk muhasebelestirmedeki gercege

uygun degeri normalde s6z konusu varligin islem fiyatidir (yani verilen bedelin gergege
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uygun degeridir). Ancak, verilen bedelin bir kisminin finansal aragtan baska bir unsur i¢in
verilmis olmas1 durumunda, isletme finansal aracin gercege uygun degerini dlger. Ornegin;
faiz getirisi olmayan uzun vadeli bir kredi veya alacagin ger¢ege uygun degeri, gelecekteki
tiim nakit akislarinin, ayn1 kredi derecelendirmesine sahip benzer bir finansal aracin (para
birimi, vade, faiz oraninin tiirii ve diger unsurlar agisindan benzer) cari faiz orani
kullanilarak iskonto edilmis bugiinkii degeri iizerinden Sl¢iiliir. Geriye kalan kredi tutari,
baska tiir bir varlik olarak muhasebelestirilmesi gerekmedikge, gider veya gelirden indirim

olarak kaydedilir®8.”

Sonraki Dénemlerde Olgiim ve Muhasebelestirme:

a) Itfa Edilmis Maliyeti Uzerinden Ol¢iim ve Muhasebelestirme

Bir finansal varlik iki kosulun birlikte saglandigr durumlarda itfa edilmis maliyeti

tizerinden oOlg¢iiliir. Bu kosullar TFRS 9 madde 4.2’ye gore sunlardir:

a) Varligin, sozlesmeye bagli nakit akislarinin tahsilini amacglayan bir yonetim

modeli kapsaminda elde tutulmasi.

b) Finansal varligin s6ézlesme hiikiimlerinin, belirli tarihlerde sadece anapara ve
anapara bakiyesine iliskin faiz 6demelerinin yapilmasina yonelik nakit akislarina yol

agmasl.

Raporlama donemlerinin sonunda, itfa edilmis maliyetinden Olgiilen finansal
varliklarin deger diisiikliigline ugradigma iliskin gostergeler bulunup bulunmadigi
degerlendirilir. Bu tiir bir gostergenin bulunmasi durumunda, ilgili zararin tutari,
gelecekteki tahmini nakit akislarinin, finansal varligin ilk muhasebelestirme sirasinda
hesaplanan etkin faiz orani {izerinden iskonto edilerek hesaplanan bugiinkii degeri ile
defter degeri arasindaki fark olarak olgiiliir. Varligin defter degeri azaltilir ve ilgili zarar

tutar1 kar veya zararda muhasebelestirilir.

8 Cina Bal,E., Tijrkiyf: Finansal Raporlama Standard1 - 9 "Finansal Araglar" Standardina Gore Finansal Araglarin Simiflandirilmasi ve
Uygulama Ornekleri, Isletme Arastirmalari Dergisi, 2013,sf. 50.
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TFRS 9 madde 5.4.2. gercevesinde itfa edilmis maliyeti lizerinden olgiilen ve
finansal riskten korunma iligkisinin bir parc¢asi olmayan bir finansal varliktan kaynaklanan
kazang veya kayiplar, ilgili finansal varligin finansal durum tablosu dis1 birakilmasi, deger
diisiikliigiine ugramasi veya yeniden simiflandirilmasi durumunda ve itfa siireci boyunca

kar veya zararda muhasebelestirilir.

b) Gergege Uygun Deger Uzerinden Olgiim ve Muhasebelestirme

TFRS 9 madde 5.4.2°ye gore bir finansal varlik, itfa edilmis maliyeti {izerinden

Olciilemedigi siirece gergege uygun degerinden olgiiliir.

Gergege uygun degeri lizerinden Olgililen ve finansal riskten korunma iligkisinin
parcasi olmayan bir finansal varliktan kaynaklanan kazang ve kayiplar, kar veya zararda
muhasebelestirilir. Ancak bunun i¢in, sz konusu finansal varligin 6zkaynaga dayali bir
finansal ara¢ olmamasi ve bu varliktan kaynaklanan kazang veya kaybin diger kapsamli

gelirde gosterilmesinin se¢ilmemesi gerekir(TFRS 9 madde 5.4.1).

Finansal varliklarin smiflandirilmasi, 6lglimii ve muhasebelestirilmesi ile ilgili

olarak, TMS 39 ve TFRS 9'da yer alan hiikiimler asagida karsilastirmali olarak verilmistir;
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Tablo 2. TMS 39 ve TFRS 9 Karsilastirmasi

TMS - 39

TFRS -9

Smiflandirma ve Olciimleme

TMS 39°da  finansal warliklar dért  sinafa
ayrlmustir. Her binn farkli dlcimleme esasma
tabidir. Bu warliklar; gercege uvgun degerlenen
varliklar, vadeve kadar elde tutulan varliklar,
kredi wve alacaklar, satilmaya hazir finansal
varhklar olarak smiflandirilmasgter.

Smiflandirma ve Olciimleme

Finansal varliklar élgiimleme kategoriler: agismdan
iki siufa ayrlmustir. Bu smiflandirmada 1sletmenin
finansal varliklarmin vonetimi igin 15 modeli ve
finansal wvarligmm sozlesmeye bagli nakit akis
dzellikler: dikkate alinir. Varliklar; gercege uyzun
degerle degerlenen wve itfa edilmis maliyetle
degerlenen varliklar olarak smiflandirilmiasgiir.

Deger Diisiikliigii

TMS 39°a gore itfa edilmig maliyetle degerlenen
ve gercege uygun degerle degerlenerek degerleme
farkn diger kapsamli kir wya da =zarar da
muhasebelestirilen finansal wvarliklarda deger
diisiikligii.  hesaplanmaktaduy. Bazm  finansal
varliklara iliskin defer disikligi zararlannm
iptali vasaklanmagtr.

Deger Diisiikliigii
Yeni smiflandirma modelinin bir sonucu olarak,
sadece 1tfa edilmis malivetle degerlenen finansal

varliklar deger digikliigiine tabidir. Tiom deger
diigiikliigii zararlar 1ptal edilebilmektedir.

Gercege Uvgun Deger Fark: Diger Kapsamh
Kar va da Zarar da DMuhasebelestirilen
Finansal Varhklar

TMS 39°da bu varliklar i¢mn bir sunum segenegi
56z konusu degildir.

Gercege Uyvgun Deger Farlka Diger Kapsamh
Kar ya da Zarar da Muhlasebelestirilen Finansal
Varhklar

Ozkaynaga davali finansal araclara vapilan
vatirmmlarin ik muhasebelestirilmesmde
isletmelere bir sunum segenefi saglanmugtir. Buna
gore, eger isletme kriterlere uygunsa, baslangicta
bu yatirmmlarim gergege uygun degerle degerlerler
ve degerleme farklarmi diger kapsamli kir veya
zararda muhasebelestiric. Bu yatwrmmlardan elde
edilen temettiller kir zararda muhasebelestirilir.
Diger kapsaml kar veya zararda
muhasebelestirilen tutarlarm. varligin satisi halinde
kar zararda raporlanmasina izin verilmemektedir.

Maliyet Bedeli ile Olciim

TMS 39°da borsada islem gérmeyen ve gergege
uygun degenn givenilir bir sekilde &lciilemeyen
finansal varliklarm malivet bedeli ile él¢iimiine
1zm verilmektedir.

Maliyet Bedeli ile Olciim

Tium odzkaynaga dayali vatinmlar gercege uygun
deger iizerinden &liliir.

Kaynak: Ozerhan ve Yanik, 2012, s. 213.

c) Ozkaynaga Dayali Finansal Araglara Yapilan Yatirimlar

TFRS 9 madde 5.4.4°de yer aldig1 sekliyle ilk muhasebelestirmede, TFRS 9’un

kapsaminda olan ve alim satim amaciyla elde tutulmayan 6zkaynaga dayali bir finansal
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araca yapilan yatirimin ger¢cege uygun degerinde, sonraki tarihlerde meydana gelecek
degisikliklerin diger kapsamli gelirde sunulmasi konusunda, geri doniilemeyecek bir

tercihte bulunulabilir.

Yeniden Siniflandirma

Yonetim modelinin degistirilmesi durumunda, bu degisiklikten etkilenen tiim
finansal varliklar yeniden simiflandirilir. Ancak yapilacak bu yondeki degisikliklerin ¢ok

istisna olmasi gereklidir.

2.5.4.3. UFRS 9 "Finansal Araclar" Standardi Son Versiyonunun Getirdigi Yenilikler

Oniimiizdeki donemde finansal araglarm muhasebelestirilmesi ve dlgiimiine iliskin
olarak kullanilmakta olan UMS 39 kaldirilarak yerine UFRS 9 son versiyonu uygulamaya
girecektir. UFRS 9 ile ilgili calismalar 24 Temmuz 2014 tarihinde tamamlanmis olup,
Uluslararas1t Muhasebe Standartlari Kurulunun resmi internet sayfasindan duyurulmustur.

Standart son haliyle 01 Ocak 2018 tarihinden itibaren uygulanmaya baslanacaktir.

Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulu, IAS 39 “Finansal Araglar:
Mubhasebelestirme ve Olgme” Standardinin yerini almak iizere, 2009 yilinda yeni bir
standart (UFRS 9) iizerinde calismaya baslamistir. Zira, UMS 39 ile ilgili olarak
uygulamada birtakim sorunlarla karsilagilmistir. “UMS 39’a yoneltilen elestiriler baslica
iki noktada toplanmaktadir. Bunlardan biri finansal tablo kullanicilaria risk yonetimi ile
ilgili diizgiin bilgiler verememesi, digeri ise uygulayicilarin kullanimi i¢in asir1 karigik ve

zor olarak nitelendirilmesidir.%”

IASB daha 6nce 2009 ve 2010’da smiflandirma ve 6l¢iim sartlarina iligskin, 2013°de
ise yeni bir hedge muhasebesi modeli ortaya koyan diizenlemeler yapmistir. Temmuz 2014
versiyonu ise standartin nihai versiyonu olup, 6nceki versiyonlar1 ortadan kaldirmakta ve

IAS 39 yerine gegmektedir.

% Deloitte (2013). IFRS 9 Gets a New Hedge Accounting Model. Deloitte Headsup.Cilt:20. Say1 32.
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UFRS 9’un son versiyonu, finansal araglarin siniflandirmasi, o6l¢iimii, deger
diisiikligi ve hedge muhasebesini bir araya getirmeyi amaglamaktadir. Bunu yaparken,
finansal varliklarin siiflandirmasii nakit akislariin yapisini da dikkate alarak bir is

modeli ¢ergevesinde yapmay1 amaglamaktadir.

Hedeflenen gelistirilecek olan bir beklenen kredi kayip modeli ¢ergevesinde, deger
disiikliigii muhasebesini  biitlin finansal araglara uygulanabilir hale getirmektir.
Diizenleme, standart risk yonetimi ve bunun muhasebelestirmesi arasinda daha giiclii bir

bag kurarak hedge muhasebesini gelistirmeyi icermektedir.

UFRS 9 son versiyonu sakli tiirev iirlinler de dahil olmak iizere biitlin finansal
varliklar i¢in tek bir siniflandirma yaklasimi uygulamaktadir. Finansal varliklarin nasil

smiflandirilacagi ve dlciilecegini belirlemek icin iki kriter kullanilacaktir:

a)lsletmenin finansal varliklarini ydnetecek is modeli,

b)Finansal varliklarin s6zlesmeye dayali nakit akig 6zellikleri.

Is modeli, isletmenin finansal aktiflerinin satilmas1 ve nakit akislarinin yonetilmesi
gibi finansal aktiflerini nasil yonettigini gosterir. Is modeli sirketin amaglari ile
uyusmalidir ve bu ¢ergcevede farkli yaklasimlar gosterebilir. Bir isletme varlik ve
yiikiimliiliiklerin vade yapilarini birbirine yaklastirmaya yonelik bir is modeli uygularken,

bir diger isletme farkl bir is modeli gelistirebilecektir.

UFRS 9, is modelinde yapilacak degisikliklere gore finansal varliklarin da yeniden
siniflandirilmasini 6ngérmektedir. Boylece, finansal tablolar1 kullananlarin beklenen nakit

akiglar1 ve diger unsurlara degisikligin yansimalarini gérmeleri miimkiin olacaktir.

UFRS 9°da bor¢lanma araglar icin; itfa edilmis maliyet yontemi, gercege uygun
deger farki diger kapsamli gelirde muhasebelestirilen ve ger¢ege uygun deger farki kar

veya zarara yansitilan araglar olmak iizere {i¢ tiir siniflandirma bulunmaktadir.
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UFRS 9’a gore, bor¢ araclarinin siniflandirmasi, bu araglarin yonetimi igin
isletmenin kullandigr yonetim modeli ve s6z konusu varliklarin sdzlesmeye bagli nakit
akiglarinin sadece anapara ve faizi temsil edip etmemesine gore yapilmaktadir. Bir
isletmenin yonetim modeli, isletmenin nakit tiretmek ve isletmeye deger yaratmak igin
finansal varliklarini yonetme seklidir. Isletmenin y&netim modeli, sézlesmeye bagl nakit
akiglarmin tahsilini, satisint ya da her ikisini de benimsemis olmasma gore, nakit
akislarinin kaynagini belirler. Eger bir borg araci, sézlesmeye bagli nakit akislariin tahsili
amaciyla elde tutuluyorsa ve sézlesmeye baglh nakit akislarinin sadece anapara ve faizi
temsil etmesi kriterini sagliyorsa, itfa edilmis maliyet yontemi kullanilabilir. S6zlesmeye
bagli nakit akiglarinin, sadece anapara ve faizi temsil etmesi kriterini saglayan bir borg
araci, isletmenin varliklarii sozlesmeye bagli nakit akiglarinin tahsilini ve satigini
amaglayarak tuttugu bir portfoyde ise, gercege uygun deger farki diger kapsamli gelirde
muhasebelestirilen arag¢ olarak siniflandirilabilir. S6zlesmeye bagli nakit akislarinin sadece
anapara ve faizi temsil etmemesi durumunda ise, gercege uygun deger farki kar veya zarara
yansitilan ara¢ olarak smiflandirilmalidir ki tiirev araglar da bu kapsamda

degerlendirilmelidir®.

Ozkaynaga dayali finansal araglara yapilan yatirimlar, gercege uygun degeri ile
Olciiliir. Ancak, isletme alim satim amaciyla elde tutulmayan 6zkaynaga dayali bir finansal
araca yapilan yatirnmin gercege uygun degerindeki degisikliklerin diger kapsamli gelirde
sunulmasi konusunda geri donmemek iizere bir tercihte bulunabilir. Eger bu ara¢ alim
satim amaciyla elde tutuluyorsa, gercege uygun degerindeki degisiklikler kar veya zararda

muhasebelestirilir’!.

Beklenen kredi zararlari

Kredi zaran krediye bagli olusabilecek tiim nakit aciginin bugiinkii degeridir.
Beklenen kredi zarar1 ise bir finansal aracin biitiin dmrii boyunca yaratabilecegi zararin

tahmin edilmesidir.

% PWC, Yeni Finansal Araglar Standart: Finansal Sektorii Nasil Etkileyecek ?, Subat 2016.
http://www.pwc.com.tr/tr/services/ufrs/pdf/ufrs-bulteni-finansal-araclar-standardi-cikti.pdf
I PWC, Yeni Finansal Araglar Standart: Finansal Sektorii Nasil Etkileyecek ?, Subat 2016.
http://www.pwc.com.tr/tr/services/ufrs/pdf/ufrs-bulteni-finansal-araclar-standardi-cikti.pdf
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UFRS 9, deger diisiikliigli zararlarinin kaydedilmesine yonelik yeni bir model
olarak beklenen kredi zararlar1 modelini sunmaktadir. Modele gore, yeni kural geregince
isletmeler, finansal varliklarin ilk kayda alindigi tarihte varliga iliskin 6miir boyu beklenen
kredi zararlarinin 12 aylik kismii(ticari alacaklar i¢in varligin émrii boyunca beklenen

kredi riskini) kayda almak zorundadirlar.

UFRS 9, kredinin kalitesindeki degisikligi baz alarak finansal varligin ilk kayda
alinmasindan itibaren {i¢ asamali bir yaklasim icermektedir. Varliklar kredinin kalitesi
degistikce bu iic asamadan geger ve bu asamalar, sirketin deger diisiikliigli zararini1 nasil
Olcecegini ve etkin faiz yontemini nasil uygulayacagini etkiler. Kredi riskinde 6nemli bir
artis oldugu durumda, deger diisiikliigii 12 aylik beklenen kredi zarar1 modeli yerine,

varligin 6mrii boyunca beklenen kredi riski modeli kullanilir.

Dipnotlar

Beklenen kredi riski zarar ile ilgili acilis ve kapanis tutarlarini, varsayim ve
girdileri ve UMS 39 kapsamindaki ilk siniflandirma ile UFRS 9’un yeni smiflandirma

kategorileri arasindaki gegislerin mutabakatini i¢ceren kapsamli dipnotlar olusturulacaktir.

UFRS 9 1 Ocak 2018 tarihinden itibaren yiirlrliige girmektedir. Erken
uygulayabilme izni bulunmaktadir. Eger bir isletme erken uygulamayi segerse, UFRS 9’u

ayn1 anda tiim gereklilikleri ile yerine getirmek zorundadir.

UFRS 9’un 2018°de yiiriirliige girecek olmasi nedeniyle bu bdliimde sadece
yukaridaki 6zet bilgiye yer verilmistir.
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BOLUM III. TUREV URUNLERIN BANKALARDA
MUHASEBELESTIRILMESI

Calismanin bu boliimiinde oncelikle tiirev iirlinlerin Tiirk Bankacilik Sektoriinde
kullanim durumuna iligkin bilgi verilecek ve daha sonra bankalarda tiirev iiriinlerin
muhasebelestirilmesi incelenecektir. Tiirev {iriinlerin kaydedilmeleri, islem sonucu kar ya
da zararin hesaplanmasi ve kayda gecirilmesi, finansal tablo veya raporlarda gosterilis sekli
ve islemlerin kayittan c¢ikarilmasina iliskin muhasebe uygulamalari 6nem tagimaktadir.
Ciinki sirketin sahip oldugu riskler, tiirev islemlerle gercekte azaltilmis olsa bile, bu durum
muhasebe kayitlarina dogru bir sekilde yansitilamazsa riskten korunmanin beklenen

etkileri finansal tablolarda goriilemeyecektir.

3.1.Tiirk Bankacilik Sektoriinde Tiirev Islemlerin Kullanim

Ulkemizde finansal piyasalarda 1990’11 ve 2000°1i yillarda yasanan finansal krizler
yani sira finansal piyasalarda siirekli varolan volatiliteye bagli olarak artan finansal riskler

bankalarin bu risklerden korunmaya yonelik tiirev tiriin kullanimlarmni stirekli artirmigtir.

1990’1 yillarda baglayan tiirev {iriinlerin kullanimi zaman icginde spekiilatif
islemlerin de artmasiyla siirekli yiikselmistir. Asagida 2012-2015 donemine iliskin Tiirk
Bankacilik Sektoriinde tiirev islemlerin biiyiikliigii ve nazim hesaplardan aldiklar1 paya

iligkin yillar itibariyle kisa bir analiz yer almaktadir.

143



Tablo 3. 2012 Yili Tiirev Islemlerin Banka Bazinda Bilanco Dis1 Hesaplar Icindeki
Yeri (Milyon TL)

Tiirev Finansal Araclar
Riskten Alm TO?lam Toplam
Banka Korunma | Pay % Satim | Pay % Tiirev Pay %

Amach Amach Araclar Nazim Hs.
T.C. Ziraat Bankas1 A.S. 0 0,0 11.330 11,9 11.330 11,9 95.133
Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. 0 0,0 9.610 9,2 9.610 9,2 104.639
Tiirkiye Vakiflar Bankast T.A.O. 0 0,0 14.397 3,4 14.397 3,4 429.255
Akbank T.A.S. 12.830 1,9 66.050 9,7 78.880 11,6 679.949
Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S. 4.595 7.4 36.782 59,6 41.377 67,1 61.693
Tiirkiye Garanti Bankasi A.S. 0 0,0 82.911 39,5 82911 39,5 210.049
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. 0 0,0 63.452 27,2 63.452 272 233.559
Yapi ve Kredi Bankasi A.S. 40.782 17,9 53.747 23,5 94.529 414 228.299
Denizbank A.S. 1.468 2,1 43.285 61,2 44753 63,3 70.738
Finans Bank A.S. 18.081 17,9 50.000 49,6 68.081 67,6 100.776
10 Banka Toplam 77.756 3,5| 431.565 19,5| 509.322 23,0 2.214.089
Diger Bankalar Toplam 5.288 1,1 94.620 20,5 99.908 21,6 461.471
Sektor Toplam 83.044 3,1| 526.186 19,7  609.230 22,8 2.675.560

2012 yilinda sektoriin en biiylk 10 bankasi icinde en yiiksek hacimli tlirev
islemlerin Yap1 ve Kredi Bankasi tarafindan yapildigi onu Garanti Bankas1 ve Akbank’in
izledigi goriilmektedir. Kamu bankalarinin tiirev islem hacimlerinin ise diisiik oldugu
goriilmekte ve ayrica riskten korunma amaglh islemlerinin olmamasi da dikkat
cekmektedir. Bankalarin tiirev islemlerinin emanet ve rehinli kiymetler hari¢ nazim
hesaplar i¢cindeki payina baktigimizda ise Finans Bank ve Tiirk Ekonomi Bankasi’nin en

yiiksek paya sahip oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4. 2013 Yili Tiirev islemlerin Banka Bazinda Bilanco Dis1 Hesaplar icindeki

Yeri (Milyon TL)
Tiirev Finansal Araclar
Riskten Alm TO?lam Toplam
Banka Korunma | Pay % Satim Pay % Tiirev Pay %

Amach Amach Araglar Nazim Hs.
T.C. Ziraat Bankas1 A.S. 0 0,0 22.795 18,9 22.795 18,9 120.791
Tiirkiye Halk Bankasi A.S. 0 0,0 20.906 31,2 20.906 31,2 66.929
Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. 0 0,0 26.318 4,3 26.318 4,3 608.460
Akbank T.A.S. 12.517 2,0 154.314 25,1 166.831 27,2 613.730
Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S. 4.516 5.4 55.702 67,0 60.218 72,4 83.176
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. 7.169 3,0 145.852 61,8 153.021 64,8 236.080
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. 0 0,0 83.327 494 83.327 494 168.644
Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. 37.629 16,5 105.323 46,3 142.951 62,8 227.629
Denizbank A.S. 0 0,0 79.235 66,2 79.235 66,2 119.692
Finans Bank A.S. 24.006 7.9 75.111 24.8 99.117 32,7 303.071
10 Banka Toplanu 85.836 34 768.882 30,2 854.718 335 2.548.203
Diger Bankalar Toplam 13.440 2,1 198.682 30,6 212.123 32,7 648.531
Sektor Toplam 99.276 3,1 967.565 30,3 1.066.841 334 3.196.734

2013 yilinda sektoriin en biiylik 10 bankasi icinde en yiiksek hacimli tlirev

islemlerin Akbank tarafindan yapildig1 onu Garanti Bankasi ve Yap1 ve Kredi Bankasi’nin

izledigi goriilmektedir. Kamu bankalarinin tiirev iglem hacimlerinin 2013 yilinda da diisiik

oldugu ve yine riskten korunma amagh islemlerinin olmadigi da dikkat c¢ekmektedir.

Bankalarin tiirev islemlerinin emanet ve rehinli kiymetler hari¢ nazim hesaplar i¢indeki

paymna baktigimizda ise Tiirk Ekonomi Bankasi ve Denizbank’in en yiiksek paya sahip

oldugu goriilmektedir. 2013 yilinda 2012 yilina goére sektdriin tiirev islem hacmindeki artis

yiizde 19,5°tir. Ayrica sektoriin tlirev islem toplaminin emanet ve rehinli kiymetler harig

nazim hesaplar i¢indeki pay1 ylizde 27,2°den yiizde 33,4 e yiikselmistir.
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Tablo 5. 2014 Yili Tiirev Islemlerin Banka Bazinda Bilanco Dis1 Hesaplar Icindeki

Yeri (Milyon TL)
Tiirev Finansal Araclar
Riskten Allm Toplam Toplam Nazim
Banka Korunma | Pay % Satim Pay % Tiirev Pay % Hs.

Amach Amach Araclar
T.C. Ziraat Bankas1 A.S. 0 0,0 46.039 25,0 46.039 25,0 184.296
Tiirkiye Halk Bankasi A.S. 0 0,0 29.386 36,0 29.386 36,0 81.616
Tiirkiye Vakiflar Bankas: T.A.O. 0 0,0 36.207 4,5 36.207 4,5 796.966
Akbank T.A.S. 9.626 1.4 156.501 23,1 166.127 24,5 678.236
Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S. 11.086 11,3 61.922 63,4 73.009 74,7 97.715
Tiirkiye Garanti Bankasi A.S. 17.431 6,4 168.155 62,2 185.585 68,6 270.525
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. 0 0,0 82.462 479 82.462 479 172.000
Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. 41.897 16,0 122.971 47,0 164.868 63,0 261.754
Denizbank A.S. 0 0,0 65.024 55,8 65.024 55,8 116.629
Finans Bank A.S. 29.991 8,3 99.312 27,4 129.303 35,6 362.829
10 Banka Toplamu 110.031 3,6 867.978 28,7 978.009 32,4 3.022.567
Diger Bankalar Toplam 26.212 4,0 202.909 30,7 229.121 34,6 661.570
Sektor Toplam 136.243 3,7 1.070.887 29,1 1.207.130 32,8 3.684.136

2014 yilinda bankacilik sektoriinlin tiirev islem hacmi artmaya devam etmistir.

2014 yilinda sektoriin en biiyiik 10 bankasi i¢cinde en yiiksek hacimli tiirev islemlerin

Garanti Bankasi tarafindan yapildigr onu Akbank ve Yapr ve Kredi Bankasi’nin izledigi

goriilmektedir. Kamu bankalarinin tiirev islem hacimlerinin bu y1l da diisiik oldugu ve yine

riskten korunma amacl islemlerinin olmadig1 da dikkat ¢ekmektedir. Bankalarin tiirev

islemlerinin emanet ve rehinli kiymetler hari¢ nazim hesaplar i¢indeki payina baktigimizda

ise Tiirk Ekonomi Bankasi’nin en yiiksek paya sahip oldugu goriilmektedir. 2014 yilinda

2013 yilna gore sektoriin tiirev iglem hacmindeki artis yiizde 15,2°dir. 2014 yilinda

sektoriin tiirev islem toplaminin emanet ve rehinli kiymetler hari¢ nazim hesaplar i¢indeki

pay1 yiizde 33,4’den ylizde 32,8°¢e gerilemistir.
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Tablo 6. 2015 Yili Tiirev islemlerin Banka Bazinda Bilanco Dis1 Hesaplar icindeki
Yeri (Milyon TL)
Tiirev Finansal Araclar
Banka KI:)I::Itler:a Pay % é:ltlll:ln Pay % Toplam Tirev Pay % Toplam
Amach Amach Araclar Nazim Hs.

T.C. Ziraat Bankas1 A.S. 0 0,0 57.550 41,3 57.550 41,3 139.324
Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. 0 0,0 24.374 28,5 24.374 28,5 85.539
Tiirkiye Vakiflar Bankast T.A.O. 0 0,0 49.924 4,8 49.924 4.8 1.044.309
Akbank T.A.S. 12.426 1,5 229.799 28,6 242.225 30,1 804.468
Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S. 14.259 13,2 65.787 60,8 80.045 73,9 108.250
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. 0 0,0 116.057 53,0 116.057 53,0 219.008
Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. 58.509 15,7 165.431 444 223.940 60,2 372.253
Denizbank A.S. 0 0,0 86.383 61,7 86.383 61,7 140.083
Finans Bank A.S. 36.635 8,9 117.606 28,6 154.241 37,6 410.704
Tiirkiye Garanti Bankasi A.S. 24.071 6,8 229.841 65,2 253.912 72,1 352.321
10 Banka Toplam 145.899 4,0 | 1.142.753 31,1 1.288.653 351 3.676.258
Diger Bankalar Toplam 36.862 4,8 229.717 29,6 266.579 34,4 774.993
Sektor Toplam 182.761 41| 1.372.470 30,8 1.555.231 34,9 4.451.251

2015 yilinda yine bankacilik sektoriiniin tiirev iglem hacmi artmaya devam etmistir.

2015 yilinda sektoriin en biiylik 10 bankasi iginde en yiiksek hacimli tiirev islemlerin
Garanti Bankasi tarafindan yapildigr onu Akbank ve Yapi1 ve Kredi Bankasi’nin izledigi
goriilmektedir. Kamu bankalarinin tiirev iglem hacimlerinin bu y1l da diisiik oldugu ve yine
riskten korunma amacl islemlerinin olmadigr da dikkat ¢ekmektedir. Bankalarin tiirev
islemlerinin emanet ve rehinli kiymetler hari¢ nazim hesaplar i¢indeki payma baktigimizda
ise Tirk Ekonomi Bankasi’nin ve Garanti Bankasi’nin en yiiksek paya sahip oldugu
goriilmektedir. 2015 yilinda 2014 yilina gore sektdriin tlirev iglem hacmindeki artis yiizde
20,8°dir. 2015 yilinda sektdriin tiirev islem toplaminin emanet ve rehinli kiymetler harig

nazim hesaplar i¢indeki pay1 ylizde 32,8’den yiizde 34,9’a yiikselmistir.

Sonug olarak, gecmis 4 yillik veri esas alinarak yapilan degerlendirmede Tiirk
Bankacilik Sektoriinde tiirev islemlerin daha fazla kullanildigint séylemek miimkiindiir.
Kullanim amaci ise agirlikli olarak spekiilatif amachdir ve agirligi artmaktadir. Nitekim
korunma amagh araglar 4 yillik siiregte % 120,1 oraninda artarken, alim satim yani

spekiilatif kullanim %160,8 oraninda artmustir.
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Tiirev islemler agirlikli olarak ©6zel bankalar tarafindan kullanilmaktadir. Bu

bankalar i¢inde de Garanti Bankasi’nin en fazla kullanan banka olup, Akbank ve Yap1 ve

Kredi Bankasi da bu islemlere agirlik vermektedir. Kamu bankalar1 ise 6zel bankalarin

gerisinde kalmakta olup riskten korunma amagli islemlerinin olmamasi dikkat ¢ekicidir.

3.2. Tiirkiye’de Tiirev Finansal Araclarinin Muhasebelestirilmesinde Genel Ilkeler

Tiirkiye’de tlirev finansal araglarin muhasebelestirilmesine iligkin, tiirev finansal

araclarin tlirlerine gore uygulanan yontemler asagida anlatilmaktadir.

3.2.1. Future Islemlerin Muhasebelestirme ilkeleri

Ulkemizde muhasebe standartlarinda future sézlesmelerinin dzelliklerini kapsayan

net bir diizenleme bulunmamakla birlikte, Future islemlerle ilgili muhasebe uygulamasini

gerektiren islemler su sekilde siralanabilir:

Borsa tiyelik aidatinin ve yatirim kurulusu komisyonunun édenmesi
Baslangic teminatinin 6denmesi

Bir future sdzlesmesinin satin alinmasi

Glinliik deger hesaplamalarinin yapilmasi

Vade sonunda future sdzlesme yiikiimliiliigliniin yerine getirilmesi
Baslangi¢ teminatinin geri alinmasi

Baslangicta yapilan future sozlesmeye ait kaydin kapatilmasi.

3.2.2. Forward islemlerin Muhasebelestirme Ilkeleri

Forward s6zlesmelerin muhasebelestirilmesi; emtia forward, doviz forward ve faiz

forward sozlesmeleri basliklar1 altinda incelenebilir:
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3.2.2.1. Emtia Forward Soézlesmeler

Emtia iizerine yapilan forward sozlesmelerinde, vade tarthinde s6zlesme hiikiimleri
ifa edilmigse, sozlesme fiyat1 lizerinden emtiaya yonelik maliyet veya hasilat tespiti
yapilmalidir. Buna karsilik, taraflardan birisi forward soézlesmesindeki yiikiimliiliiklerini
yerine getirmekten kag¢inmis ise, maliyet veya hasilat tespiti fiili fiyat {iizerinden

hesaplanacaktir.

Eger forward sozlesme vade tarihinde uygulamaya konulmussa, sozlesmeyle ilgili
giderler, iizerine islem yapilan emtianin maliyetiyle iligskilendirilmelidir. Sayet forward

sOzlesmesi uygulamaya konulmamissa, ilgili maliyetler dogrudan gider yazilmalidir.

“Forward sozlesmelerin, vade tarihinde yiikiimliiliigiin yerine getirilmemesinden
dolay1 tazminat 6deme s6z konusu ise ddenen tazminat, cezai bir sart oldugundan mali
karin tespitinde indirilecek gider olarak kabul edilecektir. Karsi taraf ise bu tazminati ticari

kazancina dahil edecektir’?.”

3.2.2.2. Doviz Forward Sozlesmeler

Doviz forward sozlesmeleri, spekiilasyon amaciyla ya da bir bor¢ veya alacagi
hedge etmek amaciyla yapilabilmektedir. Bu ¢ergevede sdzlesmenin yapilis amacina gore

forward s6zlesmelerin muhasebelestirmesi de farkli islemleri gerektirmektedir.

Yapilan forward doviz sézlesmesi, dovizli bir bor¢ veya alacagin hedge edilmesi

amaciyla yapiliyorsa bu islem i¢in iki alternatif muhasebe islemi uygulanabilir:

a) Sozlesme donemi iginde mali tablo diizenleniyorsa; forward prim ya da
iskontosunun o doéneme diisen kismi karin hesaplanmasinda dikkate alinir. Doviz
kurlarinda meydana gelen diisiis veya yiikselise gére Kambiyo Kar1 veya Kambiyo Zarari

hesaplar1 kullanilarak muhasebelestirme yapilir.

2 Kog, S., Forward Sozlesmelerinin Hukuki Mahiyeti, Vergi Kanunlari Karsisindaki Durumu ve Muhasebelestirilmesi, Vergi Diinyast,
Say1: 219, Yil: 1999, s. 85-86.
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b) Ikinci alternatif forward sdzlesmesinin sona ermesine kadar herhangi bir islem
yapilmamasidir. S6zlesme vadesinde taahhiit gerceklesince, isleme iliskin olusan kar veya

zarar ilgili hesaplara yansitilir.

Yapilan doviz forward so6zlesmesi, spekiilasyonla gelir saglamak i¢in yapilmissa ve
kar varsa, 380 Gelecek Aylara Ait Gelirler / 480 Gelecek Yillara Ait Gelirler, zarar varsa
180 Gelecek Aylara Ait Giderler / 280 Gelecek Yillara Ait Giderler hesabi kullanilmali ve
s0zlesmenin bitim tarihine kadar bu hesaplarda tutulmalidir. S6zlesme sona erince kar elde
edilmis ise, 649 Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar hesabi, zarar edilmisse 659

Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar hesab1 kullanilmalidir.

3.2.2.3. Faiz Forward Sozlesmeler

Isletmeler kullanacaklar1 kredinin faiz maliyetindeki artistan korunmak amaciyla
forward faiz sdzlesmesi yapabilirler. Eger isletme faiz s6zlesmesinden kazang elde ederse,
elde ettigi kazang tutarini, kredi faiz borcundan indirecek ve kalan finansman giderini
muhasebelestirecektir. S6zlesme zararla sonuglanirsa, zarar tutar faiz giderlerine eklenerek

finansman gideri olarak kaydedilecektir.

3.2.3. Opsiyon Islemlerinin Muhasebelestirme ilkeleri

Opsiyon piyasalarinda islemler yapilirken,muhasebe islemleri agisindan dikkat

edilmesi gereken baslica konular sunlardir:

a) Alinmis olan organize piyasalarda islem gdren opsiyonlarin vadesinden onceki
donemlerdeki degerlendirilmesinde, s6z konusu piyasalarda olusan fiyatlar esas

alinmalidir.

b) Islemin sonucunda elde edilen kazancin veya kaybedilen 6denmis primin

muhasebelestirilmesinde, islemin yapilmasinda giidiilen amag dikkate alinmalidir.
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¢) Korunma iglemi bir varligin korunmasi amaciyla yapildiginda;

e Donem sonlarinda,korunma islemine iliskin kazan¢ yeniden hesaplanarak

kayitlardaki tutarlar diizeltilir.

e Koruma altina alinan varligin deger diisiisleri icin ayrilacak karsilik
miktariin hesaplanmasinda, kiimiilatif hedge kazanci gbz Oniinde
bulundurulur ve deger diisiisliniin hedge kazancini asmasi1 durumunda, asan

kisim i¢in karsilik ayrilir.

e Korunma isleminin sonunda hedge kazanci ortaya c¢ikiyorsa Kkarsilik

giderlerine alacak yazilarak gider diizeltilmesi yapilir.

e Varliklarin deger azalmalarini asan korunma kazanci, islemin sonunda kar

yazilir.

d) Korunma islemi bir borcun maliyetinin artisindan korunmak amaciyla

yapildiginda;

e Korunma kazanci ilgili faiz giderinden, kaynagin kullanilma siiresine

yayilarak diigiiliir.

e Hedge kazanci kesinlestiginde, “gelecek aylara ait gelirler” hesaplarina

alinarak bu hesaptan ilgili donemlere aktarma yapilir.

e) Korunma islemi bir alacagin korunmasi amaciyla yapiliyorsa, hedge kazang ve

kayiplar alacagin bagl oldugu islemin kar ve zarari ile iligkilendirilmelidir.

f) Opsiyon islemi, kazang beklentisi ile yani spekiilatif amagla yapilirsa, islemden

saglanan kazang¢ veya prim kaybi kesinlestigi anda gelir veya gider hesaplarina alinmalidir.
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3.2.4. Swap Islemlerin Muhasebelestirme ilkeleri

Bir swap islemine iligkin gerceklesebilecek finansal olaylar1 asagidaki sekilde

Ozetlemek mimkiindiir:

e Swap sozlesmesinin kayda alinmasi1

e Yabanci paralarin swap1 (degis tokus edilmesi)

e Faiz giderlerinin tahakkuk ettirilmesi ve 6denmesi
e Faiz gelirlerinin tahakkuk ettirilmesi ve tahsili

e Swap konusu anaparalarin iadesi

e Swap sozlesmesine iligkin baglangicta yapilan kaydin kapatilmasi.

3.3. Tiirev Uriinlere iliskin Kullamlan Hesaplar

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan yayimlanan, Tekdiizen
Hesap Plani ve izahnamesi Hakkinda Teblig’de bankalarin muhasebe sistemlerinde

tekdiizeni saglayan hesap plan1 yer almaktadir.
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Asagida tiirev lriinlere iligkin hesaplarin 6zet olarak gosterimi yer almaktadir:

Tablo 7. Tiirev Uriinlere iliskin Kullamilan Hesaplar

Bilanco Hesaplar:

Aktif Hesaplar

Pasif Hesaplar

224 Tirev Finansal Varliklar — T.P.

364 Tiirev Finansal Yuktimlilikler — T.P.

225 Tirev Finansal Varliklar — Y.P.

365 Tirev Finansal Yikiimlilikler — Y.P.

278 Muhtelif Alacaklar — T.P.

390 Muhtelif Borglar — T.P.

279 Muhtelif Alacaklar — Y.P.

391 Muhtelif Bor¢lar — Y.P.

41406 Riskten Korunma Degerleme Farklar1

Gelir Tablosu Hesaplar:

Gider/Zarar Hesaplari

Gelir/Kar Hesaplari

862 Riskten Korunma Amacghh Tiirev Finansal

Araglardan Zararlar — T.P.

752 Alim Satim Amagh Tiirev Finansal Araglardan
Karlar — T.P.

863 Riskten Korunma Amacghh Tiirev Finansal

Araglardan Zararlar — Y.P.

753 Alim Satim Amagh Tiirev Finansal Araglardan
Karlar — Y.P.

872 Alim Satim Amagclh Tirev Finansal Araglardan
Zararlar — T.P.

754 Riskten Korunma Amagli Tirev Finansal

Araglardan Karlar — T.P.

873 Alim Satim Amagl Tiirev Finansal Araglardan
Zararlar — Y.P.

755 Riskten Korunma Amagli Tirev Finansal

Araglardan Karlar — Y.P.

Nazim Hesaplar

934 Miisteri Adma Yapilan Tiirev Finansal Arag
Alim Satim Islemlerinden Alacaklar — T.P.

936 Miisteri Adina Yapilan Tiirev Finansal Arag
Alim Satim Islemlerinden Borglar — T.P.

935 Miisteri Adina Yapilan Tirev Finansal Arag
Alim Satim Islemlerinden Alacaklar — Y.P.

937 Miisteri Adma Yapilan Tiirev Finansal Arag
Alim Satim Islemlerinden Borglar — Y.P.

944 Riskten Korunma Amagli Tirev Finansal

Araglardan Alacaklar

946 Riskten Korunma Amagli Tirev Finansal

Araglardan Borglar

945 Riskten Korunma Amaghh Tirev Finansal

Araglardan Alacaklar YP

947 Riskten Korunma Amaghh Tirev Finansal

Araglardan Borglar YP

964 Alim Satim Amagh Tiirev Finansal Araglardan
Alacaklar — T.P.

966 Alim Satim Amagl Tiirev Finansal Araglardan
Borglar — T.P.

965 Alim Satim Amagh Tiirev Finansal Araglardan
Alacaklar — Y.P.

967 Alim Satim Amagl Tiirev Finansal Araglardan
Borglar — Y.P.

Tiirev trlinlerin muhasebelestirilmesiyle ilgili olarak, tekdiizen hesap planinda

kullanilabilecek hesaplara iliskin agiklamalar Ek 1°de yer almaktadir.
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3.4. Tiirev Uriinlere Iliskin Muhasebe Uygulamalar1

3.4.1. Forward Sozlesmelerin Muhasebelestirmesi

Bu bolimde, riskten korunma amaciyla yapilan Forward islemlerin
muhasebelestirilmesine  iliskin ~ 6rnekler  verilecektir.  Forward  sdzlesmelerinin
muhasebelestirilmesinde, vadeden 6nce hesaplasma séz konusu olamayacagi icin, kar ya
da zarar vadenin sonuna kadar kesinlesmis olmamaktadir. Ancak Forward islemleri
vadeden Once degerleme islemine tabi tutulacaktir. Bu degerleme islemi sonucunda,
Forward islem ger¢ege uygun deger riskinden korunma amaciyla yapilmais ise, ddnemin kar
ya da zaran ile iligskilendirilecek, nakit akis riskinden korunma amacina yonelik ise, 0z

kaynak altinda muhasebelestirilecektir.

Bunun disinda Forward sézlesmelerinin muhasebelestirilmesinde, bilanco disi
hesaplar kullanilirken, degerleme islemi yapildiginda ayrica bilango i¢i hesaplar da
kullanilacaktir. Asagida yer alan Ornekte riskten korunma amaciyla yapilan Forward

sozlesmelerine iligkin muhasebe kayitlar1 gésterilmektedir:

Ornek:
CC Bankasi1 15.01.2015 tarihinde bir miisterisine 6 ay vadeli 10.000 USD tutarinda

kredi kullandirmistir. Vade tarihinde doviz kurunun daha diisiik diizeyde gerceklesecegini
diisiinen CC Bankas1 olas1 ger¢ege uygun deger riskinden korunmak amaciyla, baska bir
kurulus ile 10.000 USD satim hakki veren bir Forward sézlesme imzalamistir. Forward
sozlesme kuru 1 USD =2.30 TL olarak belirlenmistir. S6zlesme boyunca gerceklesen
piyasadaki USD kurlar1 su sekildedir;

Tarih Kur ($/TL)
15.01.2015 2,30
31.03.2015 2,20
15.07.2015 2,10
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Yapilan islemlerin muhasebe kayitlar1 agagida verilmistir.

a- Kredinin kullandirilmasi:
15.01.2015
111- KISA VADELI KREDILER 10.000 $
025- YURTDISI BANKALAR 10.000 $
/

b- Yapilan forward sozlesmeye iliskin islemin nazim hesaplara alinmasi:
15.01.2015
944- RISK. KOR. AMACLI TUREV 23.000
FIN. ARAC. ALACAK.
94400- Vadeli Déviz Alim Islemi
945- RISK. KOR. AMAC. 10.000 $
TUREV FIN. ARAC. ALACAK.
945002- Vadeli Déviz Satim Islemi
946- RISK. KOR. AMAC. 23.000
TUREV FIN. ARAC.BORC.
966000- Vadeli Déviz Alim Islemi
947- RISK. KOR. AMAC. 10.000 $
TUREV FiIN. ARAC. BORC.
947001- Vadeli Déviz Satim Islemi
/

c- 31.03.2015°de  yapilan sozlesmeyle ilgili degerleme isleminin

gerceklestirilmesi ve bu islemin kayit altina ahmmasi:

Degerleme isleminde, isleme iliskin tutarlarin degerleme tarihi itibariyle
degerlerinin bulunmas1 amaciyla TL ile USD faiz oranlar1 ve vadeye kalan giin sayisi
kullanilacaktir. Faiz oranlarmma gore paranin her iki para birimindeki degerlerinin
bulunmasi sonrasinda, indirgenmis kur hesaplanacaktir. Son olarak hesaplanan bu kur ile

piyasa kurunun karsilastirilmasi yapilacaktir.

Hesaplamada en yakin vade olan ti¢ aylik islemler i¢cin TL faiz oran1 % 10, USD

faiz orani ise % 5 olarak alinacaktir.
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Degerleme hesaplamalart;

Almacak TL’nin o giinkii degeri = 23.000/(1+0.10)1%5360=32 369 TL
Verilecek USD’nin o giinkii degeri = 10.000/ (1+0.05)195369 = 9 859 §
Indirgenmis Kur = 22.369/9.859 = 2,2689

Reeskont Geliri = (2,2689 —2,2) x 9.859 =679 TL

Degerleme sonucu bulunan reeskont gelirinin muhasebesi ise su sekilde

yapilacaktir:

31.03.2015
224- TUREV FINANSAL ARACLAR 679

22401- Gergege Uygun Deg. Risk. Korunma Amagl
752- TUREV FIN. ARACLARDAN KARLAR 679
75200-Vadeli Alim-Satim Islemlerinden
/

S6z konusu donem iginde, riskten korunan kalem olan kredilerin degerlemesinden
ugranilan zararin (2,30-2,20) x 10.000=1.000 TL oldugu dikkate alindiginda, s6zlesmeden
dolay1 bu zararin 679 TL’lik kisminin telafi edildigi gortilmektedir.

d- Kredinin tahsil edilmesi:

15.07.2015
011- EFEKTIF DEPOSU 10.000 $
295- DOVIZ VAZIYETI 10.000 $
292- EFEKTIF A/S HESABI 21.000
111- KISA VADELI KREDILER 10.000 $
293- EFEKTIF VAZIYETI 10.000 $
294- DOVIZ A/S HESABI 21.000

/
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e- Forward kapanis kayitlar::

Déviz satiginin yapilmas;

15.07.2015
010- KASA HESABI 23.000
293- EFEKTIF VAZIYETI 10.000 $
011- EFEKTIF DEPOSU 10.000 $
292- EFEKTIF A/S HESABI 21.000
752- TUREV ARAC. KARLAR 2.000

/

Sozlesmeye iliskin kapanis kayitlari:

15.07.2015
946- RISK. KOR. AMAC.
TUREV FINANSAL ARAC. BORC. 23.000
946000- Vadeli Déviz Alim Islemi
947- RISK. KOR. AMAC. 10.000 $

TUREV FINANSAL ARAC. BORCLAR
947001- Vadeli Déviz Satim Islemi
944- RISK. KOR. AMAC. 23.000
TUREV FINANSAL ARAC. ALACAK.
94400- Vadeli Déviz Alim Islemi.
945- RISK. KOR. AMAC. 10.000 $
TUREV FINANSAL ARAC. ALACAK.
945002 - Vadeli Ddviz Satim Islemi
/

Banka yapmis oldugu bu islemle, korunan islemden kaynaklanan 2.000 TL
tutarindaki zararmin tamamunt yaptigt forward sozlesme sayesinde telafi etmis

bulunmaktadir.

Bankanin, forward sézlesmenin yil sonunda degerlemesinden kaynaklanan geliri,

riskten korunma muhasebesi uyarinca Kar Zarar Hesabina kaydedilmelidir.
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Ornek:

Bir Banka 01.07.2015 tarihinde, bir yil vade ve %S5 sabit faizle 100.000 USD
borglanmis, sagladigi bu kaynagi Libor+1 faiz orami ile kredi olarak kullandirmustir.
Kredinin verildigi tarihte LIBOR orami %5’dir. Izleyen dénemlerde faizlerin diisecegi
beklentisi tagiyan banka, bu riskten korunmak i¢in ayni tarihte %5 faiz oranli 100.000 USD
nominal degerli ve vadesi 31.12.2015 tarihinde sona eren bir forward faiz sézlesmesi
yapmustir. Bu sozlesme ile Banka vade tarihinde LIBOR {izerinden faiz 6deyecek, buna
karsilik %5 sabit faiz alacaktir. Nakit akis riskinden korunmak amaciyla yapilan bu

islemlere iliskin kayitlar,su sekilde yapilacaktir;

a- Sozlesmenin kayitlara alinmasi:

01.07.2015

945- RISKTEN KORUNMA AMACLI 100.000 $
TUREV FIN. ARAC. ALACAKLAR
945102 - Vadeli Faiz Sozlesmesi Alim Islemleri

947- RISKTEN KORUNMA AMACLI 100.000 $

TUREV FIN. ARAC. BORCLAR

947103- Vadeli Faiz Sézlesmesi Satim Islemleri

/

b- Yilsonu kayitlar::

31.12.2015 tarihinde LIBOR % 4’e diismiistiir. Bu durumda, Bankanin faiz zarari
100.000 x (0.06-0.05) x 180/360 = 500 USD’dir. Ancak, yapilan forward faiz

sOzlesmesinden ayni tutarda gelir elde ettiginden, Banka zararini telafi etmistir.

Forward faiz sozlesmesinden kaynaklanan gelirin, 6z kaynaklar hesabi altinda
izlenmesi gerekmektedir. Bu sd6zlesme nedeniyle Bankanin 6deyecegi faiz gideri 100.000 x
0.04 x 180/360 = 2.000 USD, saglayacag faiz geliri ise 100.000 x 0.05 x 180/360 = 2.500
USD’dir. Net gelir 500 USD, dénem sonundaki kur 1 USD =2 TL’dir.
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31.12.2015

225- TUREV FINANSAL VARLIKLAR 500 USD
294- DOVIZ A/S HESABI 1.000
295- DOVIZ VAZIYETI 500 USD
414- SERMAYE YEDEKLERI 1.000
41406-Riskten Korunma Fonlari
/

Riskten korunma amagl olarak yapilan bu islemden kaynaklanan net gelir, daha
once belirtildigi iizere 6z kaynaklar hesabi altinda muhasebelestirilmistir. Ancak, “414-
Sermaye Yedekleri” hesabi ara donemlerde vadesi heniiz dolmamis benzer islemlerin

degerlemesinden kaynaklanan gelirlerin kaydedilmesine iliskin kullanilmaktadir.

Bu ¢ercevede, yukarida yapilan kayitta “414 no’lu hesap” yerine “755- Riskten
Korunma Amagli Tiirev Finansal Araglardan Karlar” hesabinin kullanilmasi daha dogru

olacaktir. Dolayisiyla, asagidaki gibi bir diizeltme kaydinin yapilmasi gerekmektedir:

31.12.2015
414- SERMAYE YEDEKLERI 1.000
41406-Riskten Korunma Fonlari
755- RISK. KOR. AMAC. 1.000
TUREV FIN. ARACLARDAN KARLAR
/
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c- Sozlesmeye iliskin kayitlarin kapatilmasi:

31.12.2015

947- RISK. KOR. AMAC. 100.000 $
TUREV FIN. ARAC. BORC.
947103- Vadeli Faiz S6z. Satim Islemleri

945- RISK. KOR. AMAC. 100.000 $
TUREV FIN. ARAC. ALACAKLAR
945102 - Vadeli Faiz S6z. Alim Islemleri

/

3.4.2. Futures Sozlesmelerin Muhasebelestirmesi

Futures soOzlesmelerinin muhasebelestirilmesi, temelde forward sozlesmelere

benzemekle birlikte birtakim farkliliklar da bulunmaktadir. Futures muhasebesinde dikkate

edilmesi gereken baslica hususlar sunlardir:

Futures islemler organize piyasa islemi oldugundan dolayi, bu tiirdeki
sozlesmelerin tarafi olmak igin, alict ve satici tarafindan takas odasina
baslangic marjin1 yatirmak gerekmektedir. Ayrica, bu sozlesmelerin fiyati
her giin degisebilecegi icin, alict veya saticinin marjin hesabina kosullar

olustugunda para yatirmasi gerekebilecektir.

Islemin taraflarinca dénemsel olarak(aylik ya da ii¢ aylik), sézlesmeden
kaynaklanan kaylp ya da kazanglar hesaplanarak nazim hesaplarda

gosterilmelidir.

Bu tiirdeki islemler netlestirilmeden, yani bir islemin kayb1 ya da kazanci bir
baska islemin kayb1 ya da kazanci ile mahsup edilmeden, ayr1 hesaplarda

izlenmelidir.

Futures islem bir varligin riskten korunmasi amaciyla yapilmigsa, ay
sonlarinda riskten korunma islem kazanci yeniden hesaplanarak kayit

edilmis tutarlar diizeltilmelidir.

Riskten korunacak varligin deger azalmalari icin, baglangicta ayrilacak

karsilik miktarin1 belirlerken sozlesme sonucunda elde edilecek kazang

160



dikkate alinmali, deger kayb1 ayrilan karsilig1 astiginda ise agan miktar kadar

yeni karsilik ayrilmalidir.

e Riskten korunma islemi vadesi geldiginde, elde edilen kazang karsilik
giderine alacak yazilarak diizeltilmelidir. Riskten korunma isleminden elde
edilen kazang, varliklarin deger azalmalarindan daha fazla gergeklesti ise,

asan kisim islem sonunda kar yazilmalidir.

e Futures islem, faiz gelirindeki bir azalma riskine kars1 kullanilmigsa ve bu
islem kazangla sonuclandigi takdirde, future islem kazanci faiz gelirlerine
ilave edilmelidir. islemin zararla sonuglanmasi durumunda ise, islem zarari

faiz gelirlerinden mahsup edilmelidir.

e Futures islemi, bir borcun maliyetindeki artistan korunmak amaciyla
yapiliyorsa, islemin kazanci kaynagin kullanildigi doneme yayilarak faiz
giderlerinden diistilmeli, islemin zarar1 ise ayn1 sekilde kaynagin kullanilma

donemine yayilarak faiz giderlerine eklenmelidir.

e Futures islemi bir taahhiit veya beklenen bir islemin riskinden korunmak
icin yapiliyorsa, islemin kazang veya kayip durumuna goére vade sonuna
kadar aktarilarak, vade sonunda ilgili kalemin degerinin diizeltilmesinde

kullanilmalidir.

Futures sozlesmelerinin muhasebelestirilmesine iliskin 6rnekler, asagida yer

almaktadir:
Ornek:

A bankas1 Z Bankasi ile 23.06.2015’de 100.000 $ tutarinda(1$= 2,5 TL kuru esas
alinarak) bir aylik doviz futures sézlesmesi yapmistir. S6zlesme vadesi sonunda piyasada 1

$ = 3,0 TL iken sozlesme kosullar1 yerine getirilmistir.

a- Bankanin futures sozlesmesi yapmasi nedeniyle % 10 teminat (baslangic
marjini) yatirma kaydi:
23.06.2015
278-MUHTELIF ALACAKLAR 25.000

-Verilen Teminatlar

010 - KASA 25.000
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Yapilan sozlesmeye bagli olarak, bankanin 100.000 $ satin alma yiikiimlaligii

nazim hesaplarda da izlenebilir;

23.06.2015

944- RISKTEN KOR. AMACLI 250.000
TUREV FIN. ARAC. ALACAKLAR
944040- Futures Para Alim Islemi

946- RISKTEN KOR. AMACLI 250.000

TUREV FIN. ARAC. BORCLAR

946040- Futures Para Alim Islemi

/

Sozlesmede belirlenen vade sonunda doviz alindiginda, yapilmasi gereken kayait;

23.07.2015
010-KASA 300.000
Dolar Kasasi
010-KASA HESABI 225.000
TL Kasas1
278-MUHTELIF ALACAKLAR 25.000

-Verilen Teminatlar
754- RISKTEN KOR. AMACLI 50.000
TUREV FIN. ARAC. KARLAR

/
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Eger vade sonunda piyasada dolar kuru 2,2 TL olsaydi, yapilmas1 gereken kayit su
sekilde olacakti;
23.07.2015
010-KASA 220.000
Dolar Kasasi ($)
862- RISKTEN KOR. AMACLI 30.000
TUREV FIN. ARAC. ZARARLAR
010-KASA HESABI 225.000
TL Kasasi
278-MUHTELIF ALACAKLAR 25.000

-Verilen Teminatlar

Doviz alim iglemi gerceklestikten sonra, yiikiimliiligl izlemek tizere acilmis olan
Nazim Hesaplarin da kapatilmasi gerekmektedir:
23.07.2015

946- RISKTEN KOR. AMACLI 250.000
TUREV FIN. ARAC. BORCLAR
946040- Futures Para Alim Islemi

944- RISKTEN KOR. AMACLI 250.000

TUREV FIN. ARAC. ALACAKLAR

944040- Futures Para Alim Islemi

/

Ornek:

YZ Bankast 01.01.2016°da elde ettigi 6 ay vadeli, 300.000 TL tutarindaki TL
mevduat kaynagini ayni vade ile 1 USD = 3,0 TL kuru tizerinden 100.000$ tutarinda kredi
olarak vermistir. Gelecekte doviz kurlarinin diismesi beklentisi i¢inde olan banka, buna
bagli olusabilecek risklerden korunmak iizere futures sozlesme yapmis ve borsada
30.06.2016 vadeli herbiri 1.000 USD’lik 100 adet futures sozlesme satmistir. Anlasma
kuru 1 $ = 3,3 TL’dir. Borsa pay1 8.000 TL’dir. Baslangi¢ teminat1 30,000 TL, siirdiirme
teminati bu tutarin % 80’1, yani, 24.000 TL dir.
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So6zlesme siiresince olusan kurlar ve yapilmasi gereken muhasebe kayitlar1 asagida

yer almaktadir:

Tarih Cari Kur ($/TL) Sozlesme Kuru ($/TL)
01.01.2015 3,0 3,3

31.01.2015 2,95 3,25

31.03.2015 2,88 3,20

30.06.2015 2,80 3,12

a- TL mevduat hesabi acilmasi ve bunun YP kredi olarak kullandirilmasi:

01.01.2016
010- KASA HESABI 300.000
300- TASARRUF MEVDUATI 300.000
01.01.2016
117- KISA VADELI KREDILER 100.000 $
294- DOVIZ A/S HESABI 300.000
010- KASA HESABI 300.000
295- DOVIZ VAZIYETI 100.000$

b- Borsa payimnin ve Futures s6zlesme baslangic teminatinin yatirilmasi:
01.01.2016
278- MUHTELIF ALACAKLAR 30.000
278050- Tiirev Fin. Ara¢ Teminatlari
840- VERILEN UCRET VE
KOMISYONLAR 8.000

-Borsa pay1
010- KASA HESABI 38.000
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c- Futures sozlesme isleminin nazim hesaplara alinmasi:

01.01.2016
944- RISK. KOR. AMAC. 330.000
TUREV FIN. ARAC. ALACAKLAR
944040- Futures Para Alim Islemi
945- RISK. KOR. AMAC. 100.000 $
TUREV FIN. ARAC. ALACAK.
945041- Futures Para Satim Islemi
946- RISK. KOR. AMAC. 330.000
TUREV FIN. ARAC. BORC.
946040- Futures Para Alim Islemi
947- RISK. KOR. AMAC. 100.000 $
TUREV FIN. ARAC. BORC.
947041- Futures Para Satim Islemi
/

d- 31.01.2016 tarihinde yapilmasi gereken degerleme isleminin kaydi;

31.01.2016 tarihinde Bankanin s6zlesme isleminden kaynaklanan kari; (3,3-3,25) x
100.000= 5.000 TL dir. Bu gelir asagidaki gibi muhasebelestirilecektir:

31.01.2016
278- MUHTELIF ALACAKLAR 5.000
278050- Tiirev Finan. Ara¢ Teminat.
754- RISK. KOR. AMAC. 5.000
TUREV FIN. ARAC. KARLAR
75402- Futures A/S Islemlerinden
/

Degerleme tarihinde korunan varligin degeri diismekle birlikte, futures islemden
5.000 TL gelir elde etmektedir. Riskten korunan varligin degerindeki azalis (3,0-2,95) x
100.000= 5.000 TL, futures islemden saglanan gelir ise, 5.000 TL olup etkinlik orani;
5.000/5.000= % 100°diir.
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e- 31.03.2016 tarihinde yapilacak degerleme kayitlar:

Degerleme iglemi sonucunda, (3,25-3,20) x 100.000=5.000 TL tutarinda kar elde

edilmekte olup, asagidaki gibi muhasebelestirilir.

31.03.2016
278- MUHTELIF ALACAKLAR 5.000
278050- Tiirev Finan. Ara¢ Teminatlar1
754- RISK. KOR. AMAC. 5.000
TUREV FIN. ARAC. KARLAR
75402- Futures A/S Islemlerinden
/

Mevcut tarih itibariyle sozlesme imzalanmasindan sonra gecen siirede riskten
korunan varligin degerlemesi sonucu olusan kayip; (3,00-2,88) x 100.000 = 12.000 TL dir.
Ayni siire i¢inde sozlesmenin degerlemesine bagl gelir ise 10.000 TL oldugundan etkinlik
orani, 10.000/12.000 =%83,3diir.

f- 30.06.2016 tarihinde yapilacak degerlemeyle ilgili kayitlar:

Degerleme sonucunda olusan gelir; (3,20-3,12)x 100.000 = 8.000 TL’dir. Bu gelir
asagidaki gibi kayitlara alinir:
31.06.2016

278- MUHTELIF ALACAKLAR 8.000
278050- Tiirev Finan. Ara¢ Teminatlar1

754- RISK. KOR. AMAC. 8.000

TUREV FIN. ARAC. KARLAR

75402- Futures A/S Islemlerinden

/
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g- Kapams kayitlari:

Teminat hesabinin kapatilmasi;

30.06.2016

010- KASA HESABI
278- MUHTELIF ALACAKLAR

278050- Tiirev Finan. Ara¢ Teminatlari

/

30.000
30.000

So6zlesmeye bagli YP alinmas;

30.06.2015

011- EFEKTIF DEPOSU

292- EFEKTIF A/S HESABI
293- EFEKTIF VAZIYETI
010- KASA HESABI

100.000 $

330.000
100.000 $
330.000

Sozlesmeye iliskin taahhiidiin kapatilmasi;

30.06.2016

946- RISK. KOR. AMAC.

TUREV FIN. ARAC.BORC.

946040- Futures Para Alim Islemi

947- RISK. KOR. AMAC.

TUREV FIN. ARAC.BORC.

947041- Futures Para Satim Islemi
944- RISK. KOR. AMAC.
TUREV FIN. ARAC. ALACAK.
944040- Futures Para Alim Islemi
945- RISK. KOR. AMAC.
TUREV FIN. ARAC.ALACAK.
945041- Futures Para Satim Islemi

/

330.000

100.000 $

330.000

100.000 $
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Yukarida gerceklestirilen iglemler sonucu, Bankanin riskten korunan varliga bagh
kur farki zarari; (3,0-2,8) x 100.000 = 20.000 TL’dir. Yapmis oldugu futures islemden
kaynaklanan geliri ise; (3,30-3,12) x 100.000 = 18.000 TL olup, bu cercevede yapilan

islem etkin bir koruma saglamis olmaktadir.

3.4.3. Swap Sozlesmelerin Muhasebelestirmesi

Bankalar riskten korunma amaciyla para swapi ve faiz swapi1 olmak lizere iki tiir

swap islemi gergeklestirirler.

Para swaplarinin muhasebelestirilmesine iliskin, asagida bir 6rnek yer almaktadir:
Ornek:

01.04.2015 tarihinde 130.000 USD tutarinda bir 6demesi olan Y Bankasinin, s6z
konusu tarihte bu doviz cinsinden varligi bulunmamaktadir. Bankanin bu 6demeyi
aktifinde bulunan Euro cinsinden varligini satip yapmasi miimkiin olmakla birlikte Banka,
hem Euro’nun gelecekte deger kazanacagini diisiindiigiinden, hem de gelecekte bu borcu
karsilayacak dilizeyde dolar cinsinden nakit girisi beklediginden, mevcut doviz
pozisyonunu degistirmeden, ayni tarihte Z Bankasi ile 1 € =1,3 USD paritesi iizerinden ti¢
ay vadeli bir Euro-Dolar swap s6zlesmesi yapmistir. Bu isleme iliskin cari €/USD paritesi
ile vade tarihindeki paritenin ayni oldugu kabul edilerek, yapilmasi gereken muhasebe

kayitlar1 asagidaki gibi olacaktir.

a- Z Bankasina Euro verilip, karsihginda Dolar alinmasi:

01.04.2015
025- YURTDISI BANKALAR 100.000 €
- Z Bankas1
025- YURTDISI BANKALAR 130.000 $
023- YURTICI BANKALAR 100.000 €
319- BANKALARARASI MEVDUAT 130.000 $
- Z Bankasi
/
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b- Sozlesmenin kayitlara alinmasi:

01.04.2015
945- RISK. KOR. AMAC. 130.000 $

TUREV FIN. ARAC.ALACAK.
945120- Swap Para Alim Islemi
945- RISK. KOR. AMAC. 100.000 €
TUREV FIN. ARAC.ALACAK.
945121 - Swap Para Satim Islemi
947- RISK. KOR. AMAC. 130.000 $
TUREV FIN. ARAC.BORC.
947120- Swap Para Alim Islemi
947- RISK. KOR. AMAC. 100.000 €
TUREV FIN. ARAC. BORC.
947121- Swap Para Satim Islemi
/

Yukaridaki kayitlardan da anlasilacagi iizere, Bankanin ddviz pozisyonunda
herhangi bir degisiklik olmamistir. Dolayisiyla, bu islemle ilgili olarak herhangi bir kur
farki kar1 veya zarar1 olusmamaktadir. Ancak, bu swap isleminin yapilmamasi1 durumunda,
Bankanin 6demesini yapmasi i¢in mutlaka doviz satin almasi veya mevcut baska bir doviz
varligin1 satmasi gerekmekte olup, bu durum doviz vaziyet hesaplarini zorunlu olarak
degistirecek ve kur degisimine bagl olarak da kambiyo gelir veya gideri yaratacaktir.

Dolayisiyla, yapilan swap islemi sayesinde bu potansiyel risk bertaraf edilmistir.

Diger taraftan, s6z konusu isleme iliskin aktif ve pasif kalemler, bir faiz gelir ve
gideri yaratmasi s6z konusu olursa, bu gelir ve giderlerin yabanci para birimleri {izerinden
olmasi nedeniyle Bankanin vaziyet hesaplarimi etkileyecektir. Ornegin, sdzlesmede
belirlenen faiz oranlari tizerinden Bankanin 30.04.2015 tarihinde 100 € faiz geliri ve 120 $
faiz gideri olustugunu, bu tarihteki doviz kurlarinmm; 1 € = 3 TL ve 1 USD = 2 TL

oldugunu kabul edersek, bunlara iliskin muhasebe kayitlar1 asagidaki gibi olacaktir:
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30.04.2015

225- TUREV FINANSAL VARLIKLAR 100 €

295- DOVIZ VAZIYETI 120 $

294- DOVIZ A/S HESABI 300

611- Y.P. MEVDUATA VERILEN 240

FAIZLER
365- TUREV FIN. YUKUMLULUKLER 120$
295- DOVIZ VAZIYETI 100 €
571- BANKALARDAN ALINAN FAIZLER 300
294- DOVIZ A/S HESABI 240

c- Kapams kayitlari; Vaziyet ve alim-satim hesaplarimin c¢ahstirllamadigi

durumda yapilacak kayit, sozlesmenin yapildig tarihteki kayitlarin tersidir.

Degerleme isleminin yapilmasina ise gerek bulunmamaktadir.

30.06.2015
023- YURTICI BANKALAR 100.000 €
319- BANKALARARASI MEVDUAT 130.000 $
— Z Bankasi
025- YURTDISI BANKALAR 100.000 €
— Z Bankasi
025- YURTDIST BANKALAR 130.000 $

/
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30.06.2015

947- RISK. KOR. AMAC. 130.000 $
TUREV FIN. ARAC.BORC.
947120- Swap Para Alim Islemi
947- RISK. KOR. AMAC. 100.000 €
TUREV FIN. ARAC.BORC.
947121- Swap Para Satim Islemi
945- RISK. KOR. AMAC. 130.000 $
TUREV FIN. ARAC.ALACAK.
945120- Swap Para Alim Islemi
945- RISK. KOR. AMAC. 100.000 €
TUREV FIN. ARAC.ALACAK.
945121 - Swap Para Satim Islemi
/

Vaziyet ve alim-satim hesaplarinin c¢alistirilmasimin gerekli oldugu durumda
yapilacak kapanis kayitlarinda ise, once vade bitiminde s6zlesmenin degerleme islemine
tabi tutularak gelir ve giderlerin sonu¢ hesaplarina yansitilmasi yapilmali, daha sonra ise

acilis kayitlar ters kayitla kapatilmalidir.

Faiz swaplariin muhasebelestirilmesine yonelik 6rnek uygulama da asagida yer

almaktadir.

Ornek:

AA Bankas1 15.11.2014 tarihinde, BB Bankasindan alt1 ay vadeli, LIBOR + %1
degisken faiz kosullariyla 2.000.000 USD kredi kullanmistir. Banka, faiz oranlarinda olasi
degisimlerden korunmak iizere es zamanli, CC Bankasi ile 2.000.000 USD degerinde 6 ay

vadeli faiz swap sozlesmesi imzalamistir.

Sozlesmeye gore AA Bankasi CC Bankasma 9%5,0 sabit faiz 6deyecek, buna
karsilik CC Bankasindan LIBOR+ %0.25 faiz alacaktir. Faiz 6demeleri vade tarihinde
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yapilacaktir. S6zlesme boyunca olusan doviz kurlari, faiz oranlar1 ve yapilacak kayitlar su

sekildedir:
Tarih Libor (%) Kur (TL)
15.11.2014 5,0 2
31.12.2014 5,25 2,2
31.03.2015 5,50 2,5
15.05.2015 6,0 3
a- Sozlesmenin kayitlara alinmasi:
15.11.2014
945- RISK. KOR. AMAC. 2.000.000 $
TUREV FiIN. ARAC.ALACAK.
945122- Swap Faiz Alim Islemi
945- RISK. KOR. AMAC. 2.000.000 $

TUREV FIN. ARAC.ALACAK.

945123 - Swap Para Satim Islemi
947- RISK. KOR. AMAC.
TUREV FIN. ARAC. BORC.
947122- Swap Faiz Alim Islemi
947- RISK. KOR. AMAC.
TUREV FIN. ARAC. BORC.
947123- Swap Para Satim Islemi

/

2.000.000 $

2.000.000 $

b- 31.12.2014°de yapilacak kayitlar;

Bankanin yapmis oldugu bu islemle ilgili olarak, yilsonunda aldigr ve o6dedigi

faizleri hesaplarina yansitmasi gerekmektedir. Bu faizler nedeniyle doviz pozisyonu

degiseceginden vaziyet ve alim-satim hesaplarinin c¢aligtirilmasi zorunludur. Buna karsilik,

sozlesmeye konu tutar sadece alinacak ve verilecek faizlerin hesaplamasinda baz olarak
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kullanildigindan, nazim kayitla ilgi herhangi bir degerleme isleminin yapilmasima gerek

bulunmamaktadir.

Banka ilgili doneme ait gelir ve giderlerini yil sonunda sonu¢ hesaplarina aktarmak
zorundadir. Bu g¢ercevede alacagi faiz; 2.000.000 x 0.055x 45/360 = 13.750 USD,
Odeyecegi faiz ise; 2.000.000 x 0.05 x 45/360= 12.500 USD olarak hesaplanmaktadir. Bu
tarihteki doviz kurunun 2,2 TL oldugu dikkate alindiginda yapilacak kayitlar su sekildedir;

31.12.2014

225- TUREV FINANSAL VARLIKLAR 13.750 $

295- DOVIZ VAZIYETI 12.500 $

294- DOVIZ A/S HESABI 30.250

873- TUREV FIN. ARAC. ZARARLAR 27.500
365- TUREV FIN. YUKUMLULUKLER 12.500 $
295- DOVIZ VAZIYETI 13.750 $
294- DOVIZ A/S HESABI 27.500
755- RISK. KOR. AMAC. 30.250

TUREV FIN. ARAC. KARLAR
/

Ayr ayn yapilan gelir-gider kayitlarinin sadelestirme amacl olarak netlestirilmesi

halinde kayitlama asagidaki sekilde olmalidir:

31.12.2014
225- TUREV FINANSAL VARLIKLAR 1.250 $
294- DOVIZ A/S HESABI 2.750
295- DOVIZ VAZIYETI 1.250 $
755- RISK. KOR. AMAC. 2.750

TUREV FiN. ARAC. KARLAR
/

Bankanin yilsonu itibariyle swap isleminden kaynaklanan net kazanci, 1.250 USD

karsilig1 2.750 TL’dir. Ayni tarihte kredi faizinin artmasindan kaynaklanan gider 625 USD
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(2.000.000%(6,25-6,0)*45/360) dir.Sonugta  etkinlik oran; 1.250/625=%200 olarak
hesaplanmis olup esik sinirlarin iizerindedir. Bu durumda net gelir tutarinin 6z kaynaklar
hesab1 altinda izlenmemesi ve islemin bu tarihten itibaren riskten korunma amach
muhasebelestirmeye iliskin esaslara tabi tutulmayarak, hesaplanan net gelir-gider

farklarinin dogrudan kar/zarar hesabina yazilmasi gerekmektedir.

c- 31.03.2015 tarihinde yapilacak kayitlar;

Bankanin yilin ilk ii¢ aylik doneminde s6zlesmeden kaynaklanan geliri 2.000.000 x
0.0575 x 90/360= 28.750 USD, faiz gideri ise; 2.000.000 x 0.05 x 90/360= 25.000
USD’dir. Bu tarihte yapilacak netlestirme sonrast donem kuru dikkate alinarak yapilmasi

gereken kayit asagidaki gibi olacaktir:

31.03.2015
225- TUREV FINANSAL VARLIKLAR 3.750 $
294- DOVIZ A/S HESABI 9.375
295- DOVIZ VAZIYETI 3.750 $
755- TUREV FIN. ARAC. KARLAR 9.375
/

d- Kapams kayitlari:

Onceki dénemde yapilan gelir kaydinmn ara dénem olmasi nedeniyle ertesi giin ters
kayitla kapatildig: varsayimiyla, 2015 yili i¢inde s6zlesmeye bagl toplam gelir; 2.000.000
x 0.0625x 135/360 = 46.875 USD, toplam gider ise, 2.000.000x 0.05 x 135/360 = 37.500
USD olarak hesaplanmistir.

15.05.2015
225- TUREV FINANSAL VARLIKLAR 9.375 $
294- DOVIZ A/S HESABI 28.125
295- DOVIZ VAZIYETI 9.375$
755- TUREV FIN. ARAC. KARLAR 28.125
/
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So6zlesmenin kayitlardan ¢ikarilmasi ise asagidaki gibi muhasebelestirilir.

15.05.2015
947- RISK. KOR. AMAC. 2.000.000 $

TUREV FiN. ARAC. BORC.
947122- Swap Faiz Alim Islemi
947- RISK. KOR. AMAC. 2.000.000 $
TUREV FIN. ARAC. BORC.
947123- Swap Para Satim Islemi
945- RISK. KOR. AMAC. 2.000.000 $
TUREV FIN. ARAC. ALACAK.
945122- Swap Faiz Alim Islemi
945- RISK. KOR. AMAC. 2.000.000 $
TUREV FIN. ARAC. ALACAK.
945123 - Swap Para Satim Islemi
/

3.4.4. Opsiyon Sozlesmelerinin Muhasebelestirmesi

Opsiyon sozlesmelerinin doviz, faiz, mal, endeks ve hisse senedi opsiyonlari
seklinde diizenlenebilecegi,sozlesmelerin borsaya kayitli olarak veya kayitli olmadan
yapilabilecegi, alim ve satim opsiyonlar1 bigiminde diizenlenebilecegi dikkate alindiginda;
cok fazla cesitte opsiyon sOzlesmesi gerceklestirme olasiligi ortaya c¢ikmaktadir. Bu
olasiliklara gore bankalar agisindan gergeklestirilebilecek muhasebe kayitlar1 genellikle
birbirine ¢ok yakin olabilecegi gibi her olasiligin digerinden farkli bir muhasebe kaydini

igermesi de miimkiindiir.

Asagida doviz ve faiz opsiyonlarina iligkin 6rnekler verilecektir.

Ornek:

D Bankasmin 1.000.000 € tutarinda borcu bulunmaktadir. Gelecek dénemlerde

Euro’nun ABD dolar1 karsisinda deger kazanacagini diisiinen Banka mevcut borcunu Dolar
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cinsinden sabitlemek istemektedir. Banka bu amacla 01.05.2015 tarihinde F Bankasinin

ithrag ettigi kullanim fiyat1 1 € = 1,1 USD olarak belirlenen iki ay vadeli alim opsiyonunu

almistir. Bu islemde toplam 24.000 USD tutarinda prim 6denecektir. F Bankasiin 6dedigi

teminat 100.000 USD’dir. S6zlesme siiresinde olusan kurlar su sekildedir:

Tarih Kur (€/%) Kur (€/TL)  ($/TL)
01.05.2015 1,10 3,3 3,0
31.05.2015 1,20 3,6 3,0
30.06.2015 1,30 3,9 3,0

A- D Bankasinin yapacagi kayitlar

a- Sozlesmenin ve prim 6demesinin kayitlara alinmasi;

01.05.2015

945- RISKTEN KOR. AMACLI

TUREV FIN. ARAC. ALACAKLAR

945163- Para Satim Opsiyonlari

945- RISKTEN KORUNMA AMACLI

TUREV FINANSAL ARAC.ALACAKLAR

945161- Para Alim Opsiyonlari
947- RISKTEN KOR. AMACLI
TUREV FIN. ARAC. BORCLAR
947163- Para Satim Opsiyonlari
947- RISKTEN KOR. AMACLI
TUREV FIN. ARAC. BORCLAR
947161- Para Alim Opsiyonlari

01.05.2015

281- BORCLU GECICI HESAPLAR
281018- Verilen Opsiyon Primleri
023- YURTICI BANKALAR
/

1.100.000 $
1.000.000 €
1.100.000 $
1.000.000. €
24.000 $
24.000 $
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b- 31.05.2015 tarihinde yapilacak degerleme kayitlari: Odenen opsiyon

priminin bir aylik doneme tekabiil eden kisminin giderlere yansitilmasi;

31.05.2015
295- DOVIZ VAZIYETI 12.000 $
753- TUREV ARAC. ZARARLAR 36.000
75303- Opsiyon A/S Islemlerinden
281- BORCLU GECICI HESAPLAR 12.000 $

281018- Verilen Opsiyon Primleri
294- DOVIZ A/S HESABI 36.000
/

Bankanin 31.05.2015 tarihinde opsiyon hakkini kullanmasi durumunda elde edecegi
gelir tutar; (1,2-1,1) x 1.000.000= 100.000 USD’dir. Islem, riskten korunma amach

yapilmasi nedeniyle bu tutarin 6z kaynak altinda muhasebelestirilmesi gerekir.

31.05.2015
225- TUREV FINANSAL VARLIKLAR 100.000 $
— Nakit Akis Risk. Kor. Amaglh
294- DOVIZ A/S HESABI 300.000
295- DOVIZ VAZIYETI 100.000 $
414- SERMAYE YEDEKLERI 300.000

41406-Riskten Korunma Fonlari

/

c- 30.06.2015 tarihinde yapilacak degerleme kayitlar1 ve kalan prim
bakiyesinin itfasi; Bankanin vade tarihinde bir onceki doneme ilave olarak elde

edecegi gelir; (1,3-1,2) x 1.000.000 = 100.000 USD’dir.

_ _ 30.06.2015
225- TUREV FINANSAL VARLIKLAR 100.000 $
294- DOVIZ A/S HESABI 300.000
295- DOVIZ VAZIYETI 100.000 $
414- SERMAYE YEDEKLERI 300.000

41406-Riskten Korunma Fonlari
/
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30.06.2015

295- DOVIZ VAZIYETI 12.000 $
872- TUREV ARAC. ZARARLAR 36.000
75303- Opsiyon A/S Islemlerinden
281- BORCLU GECICI HESAPLAR 12.000 $

281018- Verilen Opsiyon Primleri
294- DOVIZ A/S HESABI 36.000

d- Opsiyon hakkinin kullanilmasi;

Banka vade sonunda 6dedigi prim tutar1 diisiildiikten sonra net 76.000 USD kari
oldugundan opsiyon hakkini kullanmak isteyecektir. Bu durumda sodzlesme konusu

dovizlerin karsilikli olarak 6denmesi gerekecektir. Asagida bu isleme iliskin kayit yer

almaktadir:
30.06.2015

025- YURTDISI BANKALAR 1.000.000 €

295- DOVIZ VAZIYETI 1.300.000 $

294- DOVIZ A/S HESABI 3.900.000
025- YURTDISI BANKALAR 1.100.000 $
225- TUREV FIN. VARLIKLAR 200.000 $
295- DOVIZ VAZIYETI 1.000.000 €
294- DOVIZ A/S HESABI 3.900.000

Oz kaynaklar hesabi altinda muhasebelestirilen gelirin kar / zarar hesabia alinmasi

asagidaki gibidir:
30.06.2015
414- SERMAYE YEDEKLERI 600. 000 TL
41406-Riskten Korunma Fonlar1
752- TUREV FIN. ARAC. KARLAR 600.000 TL

/
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Ara donemde yapilan degerleme isleminin ertesi giin ters kayitla iptal edildigi kabul

edildiginde yapilmasi gerekli kayitlar asagidaki gibi olacaktir.

30.06.2015

025- YURTDISI BANKALAR
295- DOVIZ VAZIYETI
294- DOVIZ A/S HESABI
025- YURTDISI BANKALAR
295- DOVIZ VAZIYETI
294- DOVIZ A/S HESABI
753- TUREV FIN. ARAC. KARLAR
/

1.000.000 €
1.100.000 $
3.900.000
1.100.000 $
1.000.000 €
3.300.000
600.000

e- Nazim kaydin kapatilmasi;

30.06.2015

947- RISKTEN KOR. AMACLI

TUREV FIN. ARAC. BORCLAR

947163- Para Satim Opsiyonlari

947- RISKTEN KOR. AMACLI

TUREV FIN. ARAC. BORCLAR

947161- Para Alim Opsiyonlari
945- RISKTEN KOR. AMACLI
TUREV FIN. ARAC. ALACAKLAR
945163- Para Satim Opsiyonlari
945- RISKTEN KOR. AMACLI
TUREV FIN. ARAC. ALACAKLAR
945161- Para Alim Opsiyonlari

/

1.100.000 $

1.000.000 €

1.100.000 $

1.000.000 €
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B- F Bankasmin yapacagi kayitlar (F Bankas1 opsiyon islemini spekiilasyon

amach yapmustir):

a- Teminatin yatirilmasi, opsiyon priminin tahsili ve sozlesmenin kayitlara

alinmasi asagidaki gibi muhasebelestirilir:

01.05.2015

025- YURTDISI BANKALAR
294- DOVIZ A/S HESABI
295- DOVIZ VAZIYETI
753- TUREV FIN. ARAC. KARLAR
01.05.2015

279- MUHTELIF ALACAKLAR
27905- Tiirev Fin. Arag. Alacaklar
023- YURTICI BANKALAR
01.05.2015

965- ALIM SATIM AMACLI TUREV
FIN. ARAC. ALACAKLAR-YP
965400- Para Alim Opsiyonlari

965- ALIM SATIM AMACLI TUREV
FIN. ARAC. ALACAKLAR-YP
965401 - Para Satim Opsiyonlari

967- ALIM SATIM AMACLI TUREV

FIN. ARAC. BORCLAR- TP
967400- Para Alim Opsiyonlari

967- ALIM SATIM AMACLI TUREV

FIN. ARAC. BORCLAR- YP
967401- Para Satim Opsiyonlar1
/

24.000 $
72.000
24.000 $
72.000
100.000 $
100.000 $
1.100.000 $
1.000.000 €
1.100.000 $
1.000.000 €
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b- 31.05.2015 tarihinde yapilacak degerleme islemine iliskin kayitlar; F
Bankasinin bu tarihteki zarari; 1.000.000 x(3,6-3,3) = 300.000 TL dir.

Bu zarar asagidaki kayitla hesaplara aktarilir:

31.05.2015
872- TUREV ARAC. ZARARLAR 300.000
87203- Opsiyon A/S Islemlerinden
365- TUREV FIN. YUKUMLULUKLER 300.000
/

c- 30.6.2015 tarihinde yapilan degerlemeye iliskin kayitlar; F Bankasinin bu
tarihteki zarari; 1.000.000 x (3,9-3,6) = 300.000 TL’dir ve yukaridakine benzer

sekilde muhasebelestirilir:

30.06.2015
872- TUREV ARAC. ZARARLAR 300.000
87203- Opsiyon A/S Islemlerinden
365- TUREV FIN. YUKUMLULUKLER 300.000
/

d- Alicimin alm hakkimi kullanmasi sonucu sozlesme konusu dovizlerin

degistirilmesi;
30.06.2015

025- YURTDISI BANKALAR 1.100.000 $

295- DOVIZ VAZIYETI 1.000.000 €

294- DOVIZ A/S HESABI 3.300.000

365- TUREV FIN. YUKUMLULUKLER 600.000
025- YURTDISI BANKALAR 1.000.000 €
295- DOVIZ VAZIYETI 1.100.000 $
294-DOVIZ A/S HESABI 3.900.000
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e- Teminatin geri alinmasi;

30.06.2015

023- YURTICI BANKALAR
279- MUHTELIF ALACAKLAR
27905- Tiirev Fin. Arag. Alacaklar
/

100.000 $
100.000 $

f- Nazim kayitlarin kapatilmasi;
30.06.2015

967- ALIM SATIM AMACLI TUREV
FIN. ARAC. BORCLAR-TP
967400- Para Alim Opsiyonlari
967- ALIM SATIM AMACLI TUREV
FIN. ARAC. BORCLAR-YP
967401- Para Satim Opsiyonlari
965- ALIM SATIM AMACLI TUREV
FIN. ARAC.ALACAK.—YP
965400- Para Alim Opsiyonlari
965- ALIM SATIM AMACLI TUREV
FIN. ARAC. ALACAK.—~YP
965401 - Para Satim Opsiyonlar1
/

1.100.000 $

1.000.000 €

1.100.000 $

1.000.000 €

Ornek:

BB Bankas1 gelecekte faiz oranlarinda artis beklemekte olup, olas1 bu artiglardan

faydalanmak amaciyla 01.04.2015 tarihinde Libor’a bagli li¢ ay vadeli 10.000.000 USD

tutarinda bir faiz alim opsiyonu satin almistir. Opsiyon sézlesmesi uyarinca, BB Bankasi

opsiyonu ¢ikaran CC Bankasina % 7 faiz ddeyecek, Libor lizerinden de faiz alacaktir. BB

Bankasmin 6deyecegi prim 30.000 USD, CC Bankasinin 6deyece8i teminat 50.000

USD’dir. Donem boyunca olusan faiz oranlari su sekildedir:
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Tarih Libor (%) Kur ($/TL)

01.05.2015 7 3
31.05.2015 8 3,15
30.06.2015 8,5 3,30

A- BB Bankasinin yapacag kayitlar:
a- Sozlesmenin kayitlara alinmasi ve prim édemesi;

01.04.2015
965- ALIM SATIM AMACLI 10.000.000%
TUREV FIN. ARAC.ALACAKLAR
965406- Faiz Alim Opsiyonlar1
967- ALIM SATIM AMACLI 10.000.000 $
TUREV FIN. ARAC.BORCLAR
967406- Faiz Alim Opsiyonlari
/
01.04.2015
281- BORCLU GECICI HESAPLAR 30.000 $

281018- Verilen Opsiyon Primleri
023- YURTICI BANKALAR 30.000 $
/
b- 31.05.2015 tarihinde yapilacak kayitlar: Odenen primin déneme ait olan

boliimiiniin itfasi;

31.05.2015
295- DOVIZ VAZIYETI 20.000 $
873- TUREV ARAC. ZARARLAR 63.000
87303- Opsiyon A/S Islemlerinden
281- BORCLU GECICI HESAPLAR 20.000 $

281018- Verilen Opsiyon Primleri
294-DOVIZ A/S HESABI 63.000
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Faiz gelirinin hesaplara yansitilmasi; Doneme ait net faiz geliri; [(10.000.000) x

(0.08-0.07) x 60/360]= 16.667 USD’dir.

31.05.2015
225- TUREV FiN. VARLIK. 16.667 $
294- DOVIZ A/S HESABI 52.501
295- DOVIZ VAZIYETI 16.667 $
753- TUREV FIN. ARAC. KARLAR 52.501

/

Ara doneme iligkin yapilan bu gelir kaydi ertesi giin iptal edilmelidir.

c- 30.06.2015 tarihindeki degerleme kayitlari ve kalan opsiyon priminin itfasi;

30.06.2015
295- DOVIZ VAZIYETI 10.000 $
873- TUREV ARAC. ZARARLAR 33.000
87303- Opsiyon A/S Islemlerinden
281- BORC. GECICI HESAP. 10.000 $

281018- Verilen Opsiyon Primleri
294- DOVIZ A/S HESABI 33.000

Bankanin 30.06.2015 tarihinde alacag faiz geliri; [10.000.000 x (0.085-0.07) x
90/360] = 37.500 USD’dir.

30.06.2015
225- TUREV FINANSAL VARLIKLAR 37.500 $
294- DOVIZ A/S HESABI 123.750
295- DOVIZ VAZIYETI 37.500 $
753- TUREV FINAN. ARAC KARLAR 123.750

/

BB Bankas1 6demis oldugu primi geri alamayacagindan, cari faiz orani anlagma faiz
oraninin (%7) lizerine ¢iktig1 durumlarda lehte bir gelir farki olusacak ve buna bagh

opsiyon hakkini kullanacaktir. Vadedeki faiz oran1 sdzlesme faiz oraninin altinda kalmasi
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durumunda ise opsiyon hakkini kullanmayacak, zarar1 sadece 6dedigi prim tutar1 kadar

olacaktir.

d- Opsiyon hakki kullanildiginda faiz gelirinin alinmasi ve nazim hesaplarin

kapatilmasi;

30.06.2015

023- YURTICI BANKALAR

225- TUREV FINANSAL VARLIKLAR

/

37.500 $
37.500 $

967- ALIM SATIM AMACLI

TUREV FIN. ARAC. BORCLAR

967406- Faiz Alim Opsiyonlari
965- ALIM SATIM AMAC. TUREV
FIN. ARAC. ALACAK.
965406- Faiz Alim Opsiyonlar1

/

10.000.000 $

10.000.000 $

B- CC Bankasmin yapacagi kayitlar

a- Sozlesmenin kayitlara alinmasi, teminat 6demesi ve prim tahsilati;

01.04.2015

965- ALIM SATIM AMACLI TUREV
FIN. ARAC. ALACAKLAR
965403- Faiz Satim Opsiyonlar1
967- ALIM SATIM AMACLI TUREV
FIN. ARAC. BORCLAR
967403- Faiz Satim Opsiyonlar1
/

10.000.000 $

10.000.000 $

01.04.2015

025- YURTDISI BANKALAR
294- DOVIZ A/S HESABI
295- DOVIZ VAZIYET
753- TUREV FIN. ARAC. KARLAR
/

30.000 $

90.000
30.000 $
90.000
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01.04.2015
279- MUHTELIF ALACAKLAR 50.000 $
27905- Tiirev Fin.Arag.Alacaklar
023- YURTICI BANKALAR 50.000 $
/

b- 31.05.2015 tarihinde yapilacak kayitlar; Bankanin bu tarihteki net faiz
gideri 16.667 USD’dir. Bu tutarin teminattan karsilandig1 varsayimiyla asagidaki gibi

muhasebelestirilmesi gerekir:

31.05.2015
295- DOVIZ VAZIYETI 16.667 $
873- TUREV FIN. ARAC. ZARARLAR 52.501
279- MUHTELIF ALACAKLAR 16.667 $
294- DOVIZ A/S HESABI 52.501
/

Yapilan anlasmada, degerleme islemi sonucunda azalan teminat bakiyesinin
tamamlatilmas1 gerektigi kararlastirilmissa, bu tutarin baslangi¢ teminatina benzer sekilde

kayitlara alinmasi gerekir. Bu 6rnekte ilave bir teminat yatirilmadigi varsayilmistir.

c- 30.06 2015 tarihinde yapilacak kayitlar; onceki donem sonunda yapilan
degerleme kaydinin ertesi giin iptal edildigi varsayimiyla, CC Bankasimin vade
tarihinde toplam net faiz gideri 37.500 USD’dir. Bu tutarin teminat olarak yatirilan

tutardan karsilanmasi durumunda, asagidaki gibi muhasebelestirilmesi gerekir.

30.06.2015
295- DOVIZ VAZIYETI 37.500 $
873- TUREV FIN. ARAC. ZARARLAR 123.750
279- MUHTELIF ALACAKLAR 37.500 $
294- DOVIZ A/S HESABI 123.750
/
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d- Kalan teminat bakiyesinin geri alinmasi ve sozlesmeye iliskin kaydin
kapatilmasi;

30.06.2015
023- YURTICI BANKALAR 12.500 $
279- MUHTELIF ALACAKLAR 12.500 $
30.06.2015
967- ALIM SATIM AMAC. TUREV 10.000.000 $

FIN. ARAC. BORC.
967403- Faiz Satim Opsiyonlar1
965- ALIM SATIM AMAC. TUREV 10.000.000 $
FIN. ARAC. ALACAK.
965403- Faiz Satim Opsiyonlari
/

Opsiyon sozlesmesi sonucu BB Bankasinin net geliri; alinan faizden 6denen prim
diisiildiikten sonra kalan tutar olan 7.500 USD’dir. Piyasa faiz oranlarinin anlagsma oraninin
altinda kalmas1 durumunda, opsiyon alicis1 6dedigi prime ilave olarak bir faiz de 6demek

durumunda kalacagindan hakkini kullanmayacak, zarar1 6dedigi prim ile sinirli tutacaktir.
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BOLUM IV.YAPILANDIRILMIS FINANSAL URUNLERDE
MUHASEBELESTIRME ONERILERI

Calismanin bu boliimiinde yeni nesil finansal araglarin muhasebelestirmesine
yonelik Onerilere yer verilecektir. Bu ¢er¢evede daha once ele alinmis olan yeni finansal
trlinleri karakteristik 6zelliklerine gore iki gruba ayirmanin muhasebelestirme islemleri

acisindan daha dogru olacagi diisiiniilmektedir. Bunlar sirasiyla sunlardir:

1. Yeni nesil tiirev triinler,

2. Yapilandirilmis finansal iiriinler.

4.1.Yeni Nesil Tiirev Uriinlerde Muhasebelestirme Onerileri

Bu iiriinler genelde iki farkli opsiyon, swap vb. aym tip tiirev iirlinlerin ya da
opsiyon ve future islem swap ve opsiyon gibi iki ya da daha fazla farkli tiirev iirlinlerin
birlesiminden olusan {iriinlerdir. Dolayisi ile ortaya ¢ikan yeni {iriin de yine opsiyon, swap

vb. bir tiirev urtin olmaktadir.

Bu ¢er¢cevede muhasebesinin de, yine daha onceki boliimlerde yer verilen tlirev
iirlin muhasebesine benzer olmasi gerektigi diisiiniilmektedir. Ancak {irlinlerin dayanak
varlik yapisinin karmagik olmasi nedeni ile Tek Diizen Hesap Plani’nda ayr1 yer verilmesi
ve muhasebelestirmenin de bu dogrultuda yapilmasinin daha uygun olacagi 6nerilmektedir.
Bu ¢ercevede, bu tiirdeki triinler i¢in tiirev iirtinler ile ilgili hesaplarin altinda alt hesap
skontlarin agilmasi1 uygun olacaktir. Dolayisi ile Tek Diizen Hesap Plani’nin 6nerilen yeni

hesaplarla birlikte ilgili hesaplarinin yeni goriiniimii Ek-2°de yer almaktadir.
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4.2. Yapilandirilmis Finansal Uriinlerde Muhasebelestirme Onerileri

4.2.1. Anapara Korumasi Saglayan Araclar

Ornek

Anapara korumasi saglayan aracin dayanak varligi BIST 100 endeksine dayali bir
opsiyon ve bir tahvildir. Anapara koruma seviyesi %100’diir. Bu aracin katilim oram

%90’dir. Toplam yatirilan tutar 1.000 TL dir.

Ornekteki iiriin olusturulurken, 1.000 TL’ nin bir béliimii ile tahvil bir boliimii ile de
dayanak varlig1 BIST 100 endeksi olan bir opsiyona yatirim yapilmistir. Tahvil ile anapara

korunmakta, BIST 100 endeksine dayali opsiyon ile ek getiri saglanmustir.

Degerleme déneminde BIST 100 endeksinin %35 yiikseldigi goriilmiistiir. Dénem
sonunda, BIST 100 endeksi %20 yiikselmistir.

Degerleme doneminde;
Ek getiri = Baslangi¢ yatirim tutar1 x Vade sonu BIST 100 performans: x Katilim orani

Ek getiri = 1.000 TL x %5 x %90 =45 TL

Do6nem sonunda;
Ek getiri = Baslangig¢ yatirim tutar1 x Vade sonu BIST 100 performansi x Katilim orani

Ek getiri = 1.000 TL x %20 x %90 = 180 TL

Ikinci durumda, BIST 100 endeksi %20 diistiigii takdirde yatirrme1 vade sonunda
baslangi¢ yatirimi olan 1.000 TL’y1 geri alir. Bu durumda endeks %20 diismiis olmasina

karsin 200 TL’lik bir kayip ger¢eklesmemekte ve anapara korunmaktadir.

Uriin Thraci

010 KASA 1.000
376 IHRAC EDILEN MENKUL KIYMETLER 1.000
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Uriiniin nazim hesaplarda izlenmek iizere kaydi

/

964 ALIM SATIM AMACLI TUREV FiIN. ARAC

ALIM SATIM ISLEMLERINDEN AL. 1.000

96450 Yeni Nesil Tiirev Uriinler Alim Satim Islemleri
966 ALIM SATIM AMACLI TUREV
FIN. ARAC ALIM SATIM ISL. BORCLAR 1.000
96650 Yeni Nesil Tiirev Uriinler Alim Satim Islemleri

Donem sonu degerleme isleminde miisteriye 6deme yapilmast gerektigi goriiliirse

(Endeks % 5 ylikselmistir)
1.000 TL x %5 x %90 =45 TL
/

882 DIGER GIDERLER VE ZARARLAR 45
360 FAIZ VE GIDER REESKONTLARI 45
36009 Tiirev Islemler Gider Reeskontlari

Ertesi giin reeskont islemi kapatilacaktir.

Donem sonunda miisteriye ek o©Odeme yapilmasi durumu (Endeksin %20

yiikselmesi)
1.000 TL x %20 x %90 = 180 TL

872 ALIM SATIM AMACLI TUREV
FIN. ARAC. ZARAR. 180
87204 Yeni Nesil Tiirev Uriinler Alim Satim Islemlerinden
010 KASA 180
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Uriiniin dénem sonu itfasi
/
376 IHRAC EDILEN MENKUL KIYMETLER 1.000
010 KASA 1.000

Vade sonu nazim hesaplarin kapatilmasi
/

966 ALIM SATIM AMACLI TUREV FIN.

ARAC ALIM SATIM ISL. BORCLAR 1.000

96650 Yeni Nesil Tiirev Uriinler Alim Satim Islemleri
964 ALIM SATIM AMACLI TUREV
FIN. ARAC ALIM SATIM iSL. AL. 1.000
96450 Yeni Nesil Tiirev Uriinler Alim Satim Islemleri

Miisteriye herhangi bir 6deme yapilmamasi durumunda (Endeksin %20 diismesi)
ise y1l gecisi gerceklesmedigi varsayimiyla itfa islemi gergeklestirilecek ve nazim hesaplar

kapatilacaktir.

4.2.2. Getiriyi Artiran Yapilandirilmis Finansal Araclar

4.2.2.1. iskontolu Sertifika (Discount Sertificate-DC)

Ornek

ABC hisse senedi 5 TL fiyattan islem gormektedir. Dayanak varligt ABC hisse
senedi olan 1 ay vadeli Iskontolu Sertifikanin satis fiyat1 4,76 TL’dir. Maksimum getiri
diizeyi ise 4,86 TL olarak belirlenmistir. Bu fiyatlarla iskonto oranin1 hesapladigimizda 5
- 4,76 = 0,24 0,24/5 = 0,048 yani % 4,8 olmaktadir. Maksimum getiri orani ise 4,86 —
4,76 = 0,1 0,1/4,76 = 0,021 yani % 2,1’dir. Sonucta, bu finansal aract alan yatirimci
maksimum % 2,1 getiriye razi olmakta buna karsilik, bu araci % 4,8 iskonto ile
almaktadir. Banka ise, % 2,1 maksimum getiriyi % 4,8 iskonto ile miisterilerine

vermektedir.
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1 aylik vade sonunda asagidaki 3 durum sz konusu olabilir.

1. Olasihk: ABC hisse senedi maksimum getiri diizeyi olan 4,86 TL veya bu
fiyatin {izerinde islem goriirse, Iskontolu Sertifika tarafindan yatirrmeciya maksimum getiri

diizeyi olan 4,86 TL 6denecektir.

Dayanak varlik fiyat1 > maksimum getiri diizeyi oldugundan maksimum getiri

Odenir.

2. Olasihik: ABC hisse senedi maksimum getiri diizeyi olan 4,86 TL’ nin altinda ve
baslangig yatinmi olan 4,76 TL’nin iizerinde islem goriirse, Iskontolu Sertifika alan
yatirime1 ABC hisse senedine sahip olur. ABC hisse senedinin fiyati, 4,76 TL’den daha
yiiksek oldugundan yatirimci 4,76 TL ile arasindaki fark kadar getiri saglar.

Dayanak varlik fiyati < Maksimum getiri diizeyi oldugundan fiziksel teslimat

yapilir.

3. Olasihik: ABC hisse senedi, baslangi¢ fiyat1 olan 4,76 TL’nin altinda islem
goriirse, Iskontolu Sertifika yatirimcist 2. Olasilikta oldugu gibi ABC hisse senedi elde
eder. Ancak ABC hisse senedinin piyasa fiyati 4,76 TL’den daha diisiik oldugu i¢in
yatirimci zarar eder. Bununla birlikte, bu zarar dogrudan ABC hisse senedi alinmis olmasi

durumunda olusacak zarardan daha diisiik olur.

Dayanak varlik fiyati < Maksimum getiri diizeyi oldugundan fiziksel teslimat

yapilir.
Sertifika Thraci
/
010 KASA 4,76
378 MENKUL KIYMET IHRAC FARKI 0,10
376 ITHRAC EDILEN MENKUL KIYMETLER 4,86
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Uriiniin nazim hesaplarda izlenmek iizere kaydi

/

964 ALIM SATIM AMACLI TUREV FIN,

ARAC ALIM SATIM ISLEMLERINDEN AL.

96450 Yeni Nesil Tiirev Uriinler Alim Satim Islemleri
966 ALIM SATIM AMACLI TUREV

FIN. ARAC ALIM SATIM iSL. BORCLAR

4,76

96650 Yeni Nesil Tiirev Uriinler Alim Satim Islemleri

4,76

Vade sonu fiyat 4,9 oldugunda

376 IHRAC EDILEN MENKUL

KIYMETLER

872 ALIM SATIM AMACLI TUREV

FINANSAL ARACLARDAN ZARARLAR

87204 Yeni Nesil Tiirev Uriinler Alim Satim Islemlerinden
010 KASA
378 MENKUL KIYMET IHRAC FARKI

4,86

0,10

4,86
0,10

Vade sonu fiyat 4,8 oldugunda
/

376 IHRAC EDILEN MENKUL KIYMETLER
872 ALIM SATIM AMACLI TUREV FINANSAL
ARACLARDAN ZARARLAR
87204 Yeni Nesil Tiirev Uriinler Alim Satim Islemlerinden
030 GERCEGE UYGUN DEGER FARKI
KAR/ZARARA YANS. MEN. DEG.
03003 Hisse Senetleri
378 MENKUL KIYMET IHRAC FARKI

4,86

0,04

4,80

0,10
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Vade sonu fiyat 4,7 oldugunda
/

376 IHRAC EDILEN MENKUL KIYMETLER 4,86
030 GERCEGE UYGUN DEGER FARKI
KAR/ZARARA YANS. MEN. DEG. 4,70
03003 Hisse Senetleri
378 MENKUL KIYMET iHRAC FARKI 0,10
752 ALIM SATIM AMACLI TUREV
FINANSAL ARACLARDAN KARLAR 0,06
75204 Yeni Nesil Tiirev Uriinler Alim Satim Islemlerinden

Vade sonu nazim hesaplarin kapatilmasi
/

966 ALIM SATIM AMACLI TUREV FIN. ARAC

ALIM SATIM iSL. BORCLAR 4,76

96650 Yeni Nesil Tiirev Uriinler Alim Satim Islemleri
964 ALIM SATIM AMACLI TUREV FiN.
ARAC ALIM SATIM ISL. AL. 4,76
96450 Yeni Nesil Tiirev Uriinler Alim Satim Islemleri

4.2.2.2. Yiiksek Performansa Dayal Sertifika (Outperformance Certificate-OC)

Ornek

Dayanak varlik ABC hisse senedi

Yiiksek Performansa Dayal1 Sertifika baslangi¢ fiyat1 300 TL
Hisse senedi baslangi¢ fiyat1 300 TL

Performans sinir diizeyi 300 TL

Performans faktori % 150
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Performans sinir diizeyi olan 300 TL’ nin {izerindeki fiyatlarda Yiiksek Performansa

Dayal1 Sertifika yatirimcisina asagida hesaplanan getiriyi saglar;

Yatinmcinin getirisi = Dayanak varligin vade sonu degeri - Dayanak varligin

baslangi¢ degeri x Performans orani

Degerleme doneminde ABC hisse senedi fiyat1 % 6 oraninda artarak 318 TL olursa
Yiiksek Performansa Dayali Sertifika yatirimcist; (318-300) x (%150) = 27 TL kazanghdir

ve bankanin bu miktarda kayb1 vardir.

Ornegin; vade sonunda ABC hisse senedi fiyati % 10 oraninda artarak 330 TL
olursa Yiiksek Performansa Dayali Sertifika yatirimcisi; (330-300) x (%150) = 45 TL
kazanir ve vade sonunda 345 TL (300 TL + 45 TL) elde eder. Dolayisiyla bankanin bu
miktarda kaybi1 vardir.

Performans sinir seviyesi olan 300 TL’den diisiik seviyelerde olusan fiyatlarda,
Yiiksek Performansa Dayali Sertifika dayanak varliktaki fiyat degisikliklerini aynen
yansitir. Dayanak varliktaki fiyat degisiklikleri performans smir diizeyine kadar aynen
dikkate alimir. Dayanak varligin fiyati performans sinir diizeyinden daha diisiik
gerceklesirse, herhangi bir performans olmadigindan performans orani dikkate alinmaz.

Performans siir diizeyinden sonra performans orani esas alinarak hesaplama yapilir.

Oregin ara dénemde bankamin yukarida yer aldign sekilde 27 TL zarar ettigi
sekilde vade sonunda ABC hisse senedi fiyat1 270 TL seviyesinde gerceklesirse, %10’luk
bir diislis sergilemis olup, Yiiksek Performansa Dayali Sertifika yatirimcist %10 diizeyinde
bir kayba ugrar ve vade sonunda 270 TL (300TL — 30TL) elde eder. Dolayisiyla banka da

bu miktarda kazanglidir.

195



Ihrag edilen menkul kiymetin kayd:
/

010 KASA 300
376 IHRAC EDILEN MENKUL KIYMETLER 300

Ihrag edilen menkul kiymetin nazim hesaplarda izlenmesi

/

964 ALIM SATIM AMACLI TUREV FIN. ARAC

ALIM SATIM ISLEMLERINDEN AL. 300

96450 Yeni Nesil Tiirev Uriinler Alim Satim Islemleri
966 ALIM SATIM AMACLI TUREV FIN.
ARAC ALIM SATIM ISL. BORCLAR 300
96650 Yeni Nesil Tiirev Uriinler Alim Satim Islemleri

Ara donemde degerleme sonucu zarar kaydi

/

872 ALIM SATIM AMACLI TUREV FINANSAL

ARACLARDAN ZARARLAR 27

87204 Yeni Nesil Tiirev Uriinler Alim Satim Islemlerinden
360 FAIZ VE GIDER REESKONTLARI 27
36009 Tiirev Islemler Gider Reeskontlari

Ara donem degerleme kaydmin ertesi giin iptal edildigi varsayimiyla donem

sonunda zararin kayd1

/

376 ITHRAC EDILEN MENKUL KIYMETLER 300
872 ALIM SATIM AMACLI TUREV FINANSAL
ARACLARDAN ZARARLAR 45

87204 Yeni Nesil Tiirev Uriinler Alim Satim Islemlerinden
010 KASA HESABI 345
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Ara donem degerleme kaydinin ertesi giin iptal edildigi varsayimiyla donem

sonunda karin kaydi

/
376 IHRAC EDILEN MENKUL KIYMETLER 300
010 KASA 270
752 ALIM SATIM AMACLI TUREV
FINANSAL ARACLARDAN KARLAR 30

75204 Yeni Nesil Tiirev Uriinler Alim Satim Islemlerinden

Vadesi dolan Ihrag edilen menkul kiymetin nazim hesaplardan gikisi
/

966 ALIM SATIM AMACLI TUREV FIN.

ARAC ALIM SATIM iSL. BORCLAR 300

96650 Yeni Nesil Tiirev Uriinler Alim Satim Islemleri
964 ALIM SATIM AMACLI TUREV FIN.
ARAC ALIM SATIM ISL. AL. 300
96450 Yeni Nesil Tiirev Uriinler Alim Satim Islemleri

4.2.3. Kaldirach Yapilandirilmis Finansal Araglar

Ornek (Ahm Varant)

Vade 2 ay

Hisse senedi fiyati: 12,00 TL

Kullanim fiyati: 11,50 TL

Doniistim orani: 0,1

Alim varant1 fiyati: 0,20 TL

Degerleme donemi hisse senedi fiyat: 14,00 TL
Donem sonu hisse senedi fiyati 11,00 TL olursa

Doénem sonu hisse senedi fiyat1 15,00 TL olursa
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Allm Varantinin Karda Olmasi Durumu

Vade sonunda hisse senedinin piyasa fiyat1 kullanim fiyatinin iizerinde 14,50 TL

olursa, varant yatirimcisi asagidaki getiriyi saglar.

(14,50-11,50) x 0,1 =0,30 TL

Burada yatirimci, cari piyasada hisse senedi fiyatinin kullanim fiyat1 olan 11,50
TL’nin {lizerine ¢ikmasi nedeniyle alim hakkini kullanir. Bagka bir deyisle piyasada 14,50
TL olan hisse senedini varant geregince 11,50 TL’den alma hakkina sahip olur ve bu hakki

kullanir.

Yatirimcei vade baginda varant i¢in 0,20 TL 6demisti. Bu 6deme dikkate alindiginda

yatirimeinin net kazanci dolayisiyla bankanin kaybi asagidaki gibidir.

0,30-0,20=0,10 TL

Allm Varantinin Zararda Olmasi Durumu

Cari hisse senedi fiyat1 vadede kullanim fiyat1 olan 11,50 TL ve altinda islem
gorlirse varantin bir degeri kalmaz. Ciinkii yatirimci varanti isleme vermez. Eger verirse
varant geregince hisse senedini 11,50 TL‘den almas1 gerekir. Bunun yerine piyasada daha
diisiik fiyattan almay1 tercih eder. Bu durumda bankanin kazanci varant icin baslangigta

6dedigi 0,20 TL kadar olur.

Ihra¢ Edilen Menkul Kiymete iliskin Yatirnmcimin Hakkim Kullanmamasi
Durumunun Kaydi(hisse senedi fiyat1 11,00 TL)

Ihrag edilen menkul kiymetin kaydi

010 KASA 0,20
376 IHRAC EDILEN MENKUL KIYMETLER 0,20
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Sozlesmeden kaynaklanan taahhiittiin kaydi
/

978 TAAHHUTLERDEN ALACAKLAR 0,20
980 TAAHHUTLERDEN BORCLAR 0,20

Alman varant degerinin ilgili doneme tekabiill eden boliimiiniin gelir hesaplarina

yansitilmasi

/

376 ITHRAC EDILEN MENKUL KIYMETLER 0,10

752 ALIM SATIM AMACLI TUREV
FINANSAL ARACLARDAN KARLAR 0,10
75204 Yeni Nesil Tiirev Uriinler Alim Satim Islemlerinden

Ara donemde degerleme sonucu
(14,00 —11,50) x 0,1 = 0,25 TL banka zarari
/

872 ALIM SATIM AMACLI TUREV FINANSAL

ARACLARDAN ZARARLAR 0,25

87204 Yeni Nesil Tiirev Uriinler Alim Satim Islemlerinden
364 TUREV FINANSAL YUKUMLULUKLER 0,25
364005 Yeni Nesil Tiirev Islemler

Ara donemde degerleme sonucu yapilan zarar kayd: ters kayitla kapatilacaktir.

Alman varant degerinin kalan boliimiiniin gelir hesaplarina yansitilmasi
/

376 ITHRAC EDILEN MENKUL KIYMETLER 0,10
752 ALIM SATIM AMACLI TUREV
FINANSAL ARACLARDAN KARLAR 0,10

75204 Yeni Nesil Tiirev Uriinler Alim Satim Islemlerinden
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Nazim hesaplarin kapatilmasi

980 TAAHHUTLERDEN BORCLAR 0,20
978 TAAHHUTLERDEN ALACAKLAR 0,20

Ihra¢c Edilen Menkul Kiymete iliskin Yatinmemmn Hakkim Kullanmasi
Durumunun Kaydi(hisse senedi fiyat1 15 TL)

fhrag¢ edilen menkul kiymetin kayd:

010 KASA 0,20
376 IHRAC EDILEN MENKUL KIYMETLER 0,20

Soézlesmeden kaynaklanan taahhiittiin kaydi
/

978 TAAHHUTLERDEN ALACAKLAR 0,20
980 TAAHHUTLERDEN BORCLAR 0,20

Alinan varant degerinin ilgili doneme tekabiil eden boliimiiniin gelir hesaplarina
yansitilmasi

/
376 IHRAC EDILEN MENKUL KIYMETLER 0,10
752 ALIM SATIM AMACLI TUREV
FINANSAL ARACLARDAN KARLAR 0,10
75204 Yeni Nesil Tiirev Uriinler Alim Satim Islemlerinden
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Ara donemde degerleme sonucu

(14,00 -11,50) x 0,1 = 0,25 TL banka zarar1
/

872 ALIM SATIM AMACLI TUREV

FINANSAL ARACLARDAN ZARARLAR 0,25

87204 Yeni Nesil Tiirev Uriinler Alim Satim islemlerinden
364 TUREV FINANSAL YUKUMLULUKLER 0,25
364005 Yeni Nesil Tiirev islemler

Ara donemde degerleme sonucu yapilan zarar kayd: ters kayitla kapatilacaktir.

Donem sonunda alicinin varanta iliskin hakkini kullanmasi durumu

(15,00-11,50) x 0,1=0,35

872 ALIM SATIM AMACLI TUREV
FINANSAL ARACLARDAN ZARARLAR 0,35
87204 Yeni Nesil Tiirev Uriinler Alim Satim islemlerinden
010 KASA 0,35

Alman varant degerinin kalan boliimiiniin gelir hesaplarina yansitilmasi

/

376 ITHRAC EDILEN MENKUL KIYMETLER 0,10
752 ALIM SATIM AMACLI TUREV
FINANSAL ARACLARDAN KARLAR 0,10
75204 Yeni Nesil Tiirev Uriinler Alim Satim Islemlerinden

Nazim hesaplarin kapatilmasi

980 TAAHHUTLERDEN BORCLAR 0,20
978 TAAHHUTLERDEN ALACAKLAR 0,20
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4.2.4. Cift Oranh Opsiyonlu Mevduat (Dual Currency Deposit - DCD)

Banka I¢in Dolar Alim TL Satim Cift Oranli Opsiyonlu Mevduat Ornegi
Tutar:100.000 $
Vade 2 ay
Spot kur: 1,5385
Kullanim fiyat1 1,5525
Birinci ay sonu kur 1,5825
Yillik Opsiyon primi % 6

Donem sonu kur 1,5925

100.000 $ mevduati olan bir yatirimer cari kurun 1,5385 $/TL oldugu bir zamanda,
bir ay sonrasi i¢in 1,5525 TL’den $ alma hakkini bankaya satar. Bu islem karsiliginda %2

mevduat faizi ve ayrica %1 opsiyon primi alacaktir.

Bu islemde yatirimet, elde ettigi prim karsiliginda 100.000 $’1 alip almama hakkini
bankaya vermektedir. Banka islemin vadesi geldiginde, piyasada olusan kurlar ile

anlagmadaki kullanim fiyatin1 karsilastirip alma ya da almama hakkin1 kullanacaktir.

Bu islemde yatirimci vadede piyasada doviz kurunun, kullanim fiyat1 olan 1,5525
$/TL’den diisiik olacagini, buna bagli olarak bankanin 100.000 $’1 kendisinden degil
piyasadan alacagini, diger bir ifadeyle satin alma hakkin1 kullanmayacagin

diistinmektedir.

Diger taraftan banka ise bu islemde doviz kurlarinin yiikselmesini beklemektedir.
Banka vade geldiginde piyasada kurlarin kullanim fiyati olan 1,5525 $/TL’den yiiksek
olacagini, dolayisiyla 100.000 $’1 piyasa kuru yerine, alim hakkini kullanarak piyasaya
gore daha diisiik olan kullanim fiyati ile yatirimcidan alacagini diistinmektedir. Bu beklenti

gerceklesmezse ddedigi opsiyon primi kadar zarari olacaktir.
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DTH agilmasi

011 EFEKTIF DEPOSU 100.000
311 DOVIZ TEVDIAT HESABI 100.000

Opsiyonun alinmasi isleminin nazim hesaplarda izlenmesi

/

964 ALIM SATIM AMACLI TUREV

FINANSAL ARACLARDAN ALACAKLAR TP 155.250

964404 Para Alim Opsiyonlar1

965 ALIM SATIM AMACLI TUREV FINANSAL

ARACLARDAN ALACAKLAR YP 100.000

965404 Para Alim Opsiyonlar1
966 ALIM SATIM AMACLI TUREV FIN.
ARACLARDAN BORCLAR 155.250
966404 Para Alim Opsiyonlar1
967 ALIM SATIM AMACLI TUREV FIN.
ARACLARDAN BORCLAR 100.000
967404 Para Alim Opsiyonlar1

Mevduatin rehine alinmasi

/

983 EMANET VE REHINLI KIYMETLER 100.000
983008 Diger Emanet Kiymetler
985 EMANET VE REHINLI KIYMET VERENLER 100.000
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DTH’1in donemsel reeskontu
100.000/12*0,02=166,67
166,67%1,5825=263,75

295 DOVIZ VAZIYETI 166,67

611 YP MEVDUATA VERILEN

FAIZLER 263,75
361 FAIZ VE GIDER REESKONTLARI - Y.P.
36100 Mevduat Faiz Reeskontlari
294 DOViZ ALIM/SATIM HESABI - T.P.

166,67

263,75

Opsiyon priminin doneme iliskin payinin reeskontu

500%*1,5825= 791,25

295 DOVIZ VAZIYETI 500

872 ALIM SATIM AMACLI TUREV

FINANSAL ARACLARDAN ZARARLAR 791,25
361 FAIZ VE GIDER REESKONTLARI - Y.P.
36199 Diger Faiz Ve Gider Reeskontlari
294 DOVIZ ALIM/SATIM HESABI - T.P.

500

791,25

Opsiyonun karda olundugu durumda zaman degerinin itfasi

(1,5825-1,5525)*100.000=3.000

224 TUREV FINANSAL VARLIKLAR 3.000
752 ALIM SATIM AMACLI TUREV FINANSAL
ARACLARDAN KARLAR

3.000
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DTH’1n dénem sonu faiz tahakkuku
100.000/6*0,02=333,34
333,34%1,5925=530,84

295 DOVIZ VAZIYETI

611 YP MEVDUATA VERILEN

FAIZLER
311 DOVIZ TEVDIAT HESABI
294 DOVizZ ALIM/SATIM HESABI

333,34

530,84
333,34
530,84

Opsiyon priminin 6denmesi(Iki aylik)
1.000%1,5925=1.592,50

295 DOVIZ VAZIYETI
872 ALIM SATIM AMACLI
TUREV FINANSAL ARACLARDAN
ZARARLAR
011 EFEKTIF DEPOSU
294 DOViZ ALIM/SATIM HESABI

1.000

1.592,50
1.000
1592,50

Doénem sonunda opsiyonun kullanilmasi durumu

(1,5925-1,5525) *100.000=4.000 TL kar

DTH’ 1 kapatilip miisteri dovizinin TL ye ¢evrilerek 6denmesi

Kasadan ¢ikacak rakam (155.250+530,84)= 155.780,34

/

311 DOVIZ TEVDIAT HESABI
294 DOViZ ALIM/SATIM HESABI
295 DOVIZ VAZIYETI
010 KASA HESABI
752 ALIM SATIM AMACLI TUREV

FINANSAL ARACLARDAN KARLAR

100.333,34

159.780,84
100.333,34
155.780,34

4.000
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$/TL kurunun 1,5525’in altinda o6rnegin 1,5300 olarak gergeklesmesi halinde
opsiyon kullanilmayacaktir. Bu durumda DTH kapatilip misteriye dovizi faiziyle birlikte
Odenecektir.

DTH’m kapatilip miisteriye dovizinin ddenmesi

/

311 DOVIZ TEVDIAT HESABI 100.333,34
011 EFEKTIF DEPOSU 100.333,34

Opsiyonun kapatilmasi

966 ALIM SATIM AMACLI
TUREV FINANSAL ARACLARDAN
BORCLAR TP 155.250
966404 PARA ALIM OPSIYONLARI
967 ALIM SATIM AMACLI TUREV
FINANSAL ARACLARDAN
BORCLAR YP 100.000
967404 PARA ALIM OPSIYONLARI
964 ALIM SATIM AMACLI TUREV
FINANSAL ARACLARDAN
ALACAKLAR TP 155.250
964404 Para Alim Opsiyonlari
965 ALIM SATIM AMACLI TUREV
FINANSAL ARACLARDAN ALACAKLAR YP 100.000
965404 Para Alim Opsiyonlari
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Mevduatin teminattan ¢ikarilmasi

985 EMANET VE REHINLI KIYMET 100.000

VERENLER
983 EMANET VE REHINLI KIYMETLER 100.000
983008 Diger Emanet Kiymetler

4.2.5. Tavan Anlasmasi (Cap)

Ornek

Bir firmanin 1 milyon TL tutarinda 1 yil vadeli dorder aylik donemlerde faiz
O0demeli anaparas1 donem sonunda édemeli degisken faizli kredisi bulunmaktadir. Kredinin
kullanildig: tarihte ilgili kredinin faiz oran1 % 10 diizeyindedir. Firma faiz oranindaki
artistan korunmak iizere bankayla tavan anlagmasi yapmis olup faiz 6deme donemlerini
kapsamak tizere %12’ lik tavan faiz orani belirlenmistir. Bu islemde korunma amaci
olmayan Banka ilgili donemlerde faiz oranmi tavan faiz oraninin iizerine ¢iktig1 takdirde
piyasa faiz orani ile tavan faiz orani arasindaki farki firmaya ddeyecektir. Buna karsilik

banka firmadan anaparanin % 3’1 oraninda primi pesin alacaktir.

Birinci donem sonunda piyasa faiz oran1 % 13,
Ikinci dénem sonunda %12,
Uciincii donem sonunda %13,5 olarak gerceklesmistir.

Sozlesmeden kaynaklanan taahhiit girisi
/

978 TAAHHUTLERDEN ALACAKLAR 1.000.000
980 TAAHHUTLERDEN BORCLAR 1.000.000
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Alman Prim(1.000.000*0,03=30.000)
/

010 KASA 30.000
392 ALACAKLI GECICI HESAPLAR 30.000

Alinan Primler

1. ay sonunda alinan Primin ilgili doneme tekabiil eden boliimiiniin tahakkuku
30.000/12=2.500
12 ay siiresince asagidaki tahakkuk kaydi yapilacaktir

/

392 ALACAKLI GECICI HESAPLAR 2.500

Alinan Primler
752 ALIM SATIM AMACLI TUREV
FINANSAL ARACLARDAN KARLAR 2.500
75204 Yeni Nesil Tiirev Uriinler Alim Satim Islemlerinden

1. dénem sonunda miisteriye sozlesmeden kaynaklanan faiz farkinin 6denmesi
1.000.000*(0,13-0,12)/3=3.333
/

872 ALIM SATIM AMACLI TUREV FINANSAL
ARACLARDAN ZARARLAR 3.333
87204 Yeni Nesil Tiirev Uriinler Alim Satim Islemlerinden
010 KASA 3.333

2. donem odeme yapilmayacagindan faiz farkina iliskin kayit yapilmasi

gerekmemektedir.
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3.dénem sonunda miisteriye so6zlesmeden kaynaklanan faiz farkinin 6denmesi

1.000.000*(0,135-0,12)/3=5.000

872 ALIM SATIM AMACLI TUREV
FINANSAL ARACLARDAN ZARARLAR 5.000
87204 Yeni Nesil Tiirev Uriinler Alim Satim Islemlerinden
010 KASA 5.000

12. dénem sonunda kalan primin gelirlere aktarilmasi

/
392 ALACAKLI GECICI HESAPLAR 2.500

Alinan Primler
752 ALIM SATIM AMACLI TUREV
FINANSAL ARACLARDAN KARLAR 2.500
75204 Yeni Nesil Tiirev Uriinler Alim Satim Islemlerinden

S6zlesmeden kaynaklanan taahhiittiin ¢ikisi

/
980 TAAHHUTLERDEN BORCLAR 1.000.000

978 TAAHHUTLERDEN ALACAKLAR 1.000.000
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SONUC

Para ve sermaye piyasalarinin globallesmesi, uluslararasi ticaret hacmindeki artis,
kullanilmakta olan finansal araglarin ihtiyaclara cevap vermekte yetersiz kalmasi,
yatirimcilarin  piyasalarda meydana gelen dalgalanmalardan ve belirsizlikten koruma
istekleri yeni finansal enstriimanlarin kullanilmasini zorunlu kilmis ve tesvik etmistir. Son
yillarda kullanimi giderek artan ve finans piyasalarinin vazgecilmez bir pargasi haline
gelen tiirev iriinler, piyasalarda islem yapanlarin g¢esitli nedenlerle bagvurduklar1 araglar

haline gelmistir.

Finansal piyasalarin gelisimiyle birlikte yeni finansal araglar ortaya ¢ikmasi yeni
pazarlar olustururken, risklerde ¢esitlenme gibi sonuglar dogurmustur. Yatirimcilarin
riskten korunma ihtiyaglart dogrultusunda ise finansal tiirev araglar piyasalarda

kullanilmaya baslanmistir.

Yatirimeilar risklerden korunmak icin, finansal tiirev araclari kullanmakla birlikte,
genel olarak bilinen klasik tlirev {irtinler 6zellikle fon sahipleri i¢in 6nemli risk olusturan
kredi riskinden korunmak i¢in yeterli olmamaktadir. Bu nedenle kredi riskinden korunmak
icin yapilandirilmis (yeni nesil) finans iiriinler olusturulmustur. Bunun da 6tesinde yatirim
araclarinda da yeni tiirev araglar kullanilarak miisterilere sunulan farkli alternatifler

yaratilmistir.

Gerek klasik tiirev araclar, gerekse yapilandirilmis finans {irtinleri {istlenilen riskin

ticlincii kisilere transfer edilmesine olanak vermektedirler.

Tirev islemlerin yapildig1 piyasalar vadeli islem piyasalar1 olarak da
adlandirilmaktadir. Tiirev {irlin piyasalari, genel olarak fiyati bugiinden belirlenen bir

finansal varligin gelecek bir tarihte teslimi veya takasinin s6z konusu oldugu piyasalardir.
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Gelismis spot piyasalar olmasi gereken fiyat olusumuna olanak tanimasina ragmen,
olusan fiyatlar o an i¢in gegerli olmakta, ddeme ve teslimat, islem yapilan giinde kisa bir
siire igerisinde yapilmaktadir. Bu nedenle, islem yapanlar i¢in spot piyasalarda olusacak

ani fiyat diisiis ve ylikselisleri zarar etme riskini de beraberinde getirmektedir.

Bu tiir risklerden korunmak amaciyla gelecege yonelik islemleri kapsayan

sozlesmeler yapilmaya baslanmasi tiirev islem piyasalarinin temelini olusturmustur.

Riskten korunma (hedging), yatirnmcinin, tiirev piyasalarda, spot piyasada
bulundugu pozisyona karsit bir pozisyon alarak, spot piyasadaki risklerden korunmasi
islemidir. Tiirev iriinler, faiz orani riski, kur riski ve fiyat riski gibi risklerin yonetiminde,

kisi ve isletmeler tarafindan yogun bir sekilde kullanilmaktadir.

Tiirev trtinlerin diger bir kullanim amaci, spekiilasyon yoluyla kar elde etmektir.
Spekiilasyon, tahmin ve beklentilere dayanarak, fiyat artislarindan kar elde etmek amaciyla
alim-satim yapilmasidir. Spekiilatorlerin tiirev piyasalarda islem yapmalarinin nedeni, faiz,
kur veya fiyat hareketlerini, diger yatirimcilardan daha iyi tahmin ettiklerine iliskin

inanglaridir.

Kredi tiirevleri, bir varliktan kaynaklanan kredi riskini bu varliktan ayristiran ve
ayristirilan kredi riskinin de karsi tarafa transferine imkan saglayan karsilikli finansal
sOzlesmeler olarak tamimlanabilir. Kredi tiirev iriinlerinin giderek daha fazla Onem
kazanmasinin temel sebebi; bu triinlerin kredi riskinin, referans yani islemin dayandig

varliktan ayristirilabilmesi ve transfer edilebilmesine imkéan saglamalaridir.

Kredi tiirevleri, dayanak varligin sahipligini degistirmeden risk ve getirinin bagka
bir tarafa transfer edilmesini saglayan finansal araglardir. Kredi tiirevleri yoluyla transfer
edilen kredi riskinin kaynagi, tek bir varliktan kaynaklanabilecegi gibi, bir havuzda
toplanan birden fazla varliktan da meydana gelebilmektedir. Kredi tiirevlerinin 6nem
kazanmasinin temel nedeni, kredi riskinin, dayandig1 varliktan ayristirilabilmesi ve transfer

edilebilmesine olanak tanimasidir.
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Yapilandirilmis triinler, kendilerine 6zel risk ve getiri profilleri olan tiirev triinler
ile geleneksel finansal {iriinlerin kombinasyonudur. Yapilandirilmis iirtinlerin iki temel

ortak Ozelligi sunlardir:

Her yapilandirilmis {irtiniin dayandigi ilgili bir varlik s6z konusudur.

Yapilandirilmis liriinlerin sagladig1 nakit akisi dayandiklar1 varliklara baglhidir.

Yapilandirilmis  iiriinler, Ulkemizdeki finansal piyasalar agisindan  yeni
sayilabilecek iiriinlerdir. Ekonomideki istikrarsizliga bagli mevduat faizlerinin uzun yillar
yiiksek seyretmesi, yatirimecilarin riske duyarliligi ve finansal piyasalarin daha ¢ok ice
doniik olmas1 yapilandirilmis iriinlerin  Tiirkiye’deki gelisimini engelleyen nedenler

arasinda en onemlileridir.

Bununla birlikte, son yillarda 6nceki yillara oranla faiz oranlarin diismesi sonucu
yatinmcilar farkli yatirim araglar1 aramaya baslamis ve risk istahlarinda artig
gerceklesmistir. Ayrica finansal sistemin giderek daha fazla globallesmesi ile
yapilandirilmis iiriin konusunda uluslararasi tecriibeye sahip finansal kurumlar piyasalarda
faaliyet gostermeye baslamistir. Bu c¢ercevede, Tiirkiye’de yapilandirilmis iiriin

kullaniminda da artis yaganmistir.

Olusan bu yeni finansal ortamda, ortaya ¢ikan yeni ve karmasik finansal araglar,
riskten korunmak isteyen isletmelerce tlirev araclarin kullanilmasini zorunlu hale
getirmistir. Bu gelismeler, degisen piyasalara ve yeni gelistirilen finansal araclara uyum
saglanmas1 amaciyla, muhasebe ve finansal raporlama sistemlerinin de gelistirilmesine

iliskin ¢alismalarin baslamasina neden olmustur.

Basta tiirev araglar olmak iizere, finansal araglarla yapilan islemlerin ¢esidindeki ve
hacmindeki artis, bu araglarla gerceklestirilen islemlerin finansal etkilerinin ne sekilde mali
tablolara yansitilacagi sorununu giindeme getirmistir. Bu sorun {ilkelerin bireysel
diizenleme ¢abalariyla agilmaya calisilmig; ancak, finansal araglarin ¢ok hizli bir sekilde

gelismesi, muhasebe yaklasgimlarinin bu araglarin esasini yansitacak sekilde iilkeler
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arasinda ayni bakis cergevesinde gelisememesi sonucunda, ayni muhasebe islemi igin

farkli uygulamalar ortaya ¢ikmustir.

Diger taraftan, finansal piyasalarin kiiresellesmesi, ¢ok uluslu sirketlerin ortaya
¢ikmasi, uluslararasi bagimsiz denetim kuruluslarinin kiiresel piyasalardaki etkinligi ve
rekabeti ve wuluslararast diizenlemelerdeki giincel gelismeler ortaya ¢ikan farklh

diizenlemelerin uyumlastirilmasi gerekliligini ortaya koymustur.

Genel olarak bakildiginda, kiiresel piyasalarda muhasebe ve finansal raporlama
sistemleri ile ilgili iki temel farkli yapt bulunmaktadir. Bunlar; Amerika Birlesik
Devletlerinde (ABD) gecerli olan ve Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB)
tarafindan olusturulan Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri (GAAP) ile Uluslararasi
Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB) tarafindan olusturulan Uluslararast Muhasebe
Standartlart  (IAS) ya da yeni adiyla Uluslararast Finansal Raporlama
Standartlari(IFRS) dir.

Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (IFRS), diinya genelinde muhasebe
standartlarin1 birbirine yakinlastirarak, hazirlanan finansal tablolarin karsilastirilmasina
imkan vermeyi amaglayan standartlardir. Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari
uyarinca finansal tablolarin, isletmelerin mali durumunu, performansin1 ve nakit akiminm
diiriist bir sekilde yansitacak sekilde hazirlanmasi gerekmektedir. Gergegi dogru bir
bicimde yansitmak, gerekli dipnotlara da yer verilerek, bu standartlara uygun muhasebe
politikalarinin uygulanmasini ve bilginin uygun, giivenilir, karsilastirilabilir ve anlasilabilir

olarak sunumunu gerektirmektedir.

Ulkemizde tiirev islemlerin muhasebelestirmesine yonelik ¢alismalar dnceleri SPK
ve BDDK tarafindan yiiriitiilmiis olmakla birlikte, daha sonra bu islev Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 Kurulu (TMSK) tarafindan iistlenilmistir. En son KGK’nin kurulmas: ile
TMSK ortadan kaldirilmis ve KGK muhasebe standartlarinin olusturulmasinda tek yetkili

organ haline gelmistir.
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Tiirkiye’de tiirev araglarin muhasebelestirilmesi konusunda SPK ve BDDK
yayinladiklar tebligler ile yol gostermeye ¢aligsmislardir. SPK ve BDDK nin yayinladiklari
tebligler Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu'nun yayinladigi standartlara paralel
sekilde hazirlanmistir. TMSK ve sonrasinda KGK tarafindan ise, IASB’nin yayimlamis
oldugu finansal iiriinlerin raporlanmasi ile ilgili TMS 32 Finansal Uriinler: Sunum, TMS
39 Finansal Uriinler: Muhasebelestirme ve Olgme, TFRS 9 “Finansal Araglar, TFRS 7
Finansal Uriinler: Agciklamalar standartlar1 Tiirkceye cevrilerek yayimlanmistir. Bu
standartlarla, tiirev iriinlerin elde tutma veya ihra¢ edilme amaclari, bu amaglara
ulagilmasinda izlenen stratejiler; muhasebelestirme, degerleme ve gelir kaydetme esaslari;
kredi riski bilgileri ile kredi riski yogunlugu bilgileri; ger¢ege uygun deger bilgileri ve
gercege uygun deger tahmininde uygulanan yontemler; korunma islemleri ile ticari amagh
islemlere iligkin bilgiler acgiklanmaktadir. Ayrica isletmeler, riskleri yOnetmekte
kullandiklar1 isletme i¢i yontemler bazinda, piyasa riskine iliskin bilgileri aciklama
konusunda tesvik edilmektedir. Bu standartlarda, so6zlesme kosullarina iliskin bilgiler ile
faiz oram riski, doviz kuru riski, likidite riski, diizenleme riski, operasyon riski ve taninma
riskine iligskin bilgilerin kamuya ac¢iklanmasi, tiirev araglara iliskin bilgilerin finansal tablo

dipnotlarinda veya ekinde sunulan belgelerde yer almasi gerekli goriillmektedir.

Oniimiizdeki donemde finansal araclarin muhasebelestirilmesi ve dl¢iimiine iliskin
olarak kullanilmakta olan UMS 39 kaldirilarak yerine UFRS 9 uygulamaya girecektir.
UFRS 9 ile ilgili ¢aligmalar tamamlanmis olup, Uluslararasi Muhasebe Standartlari
Kurulunun resmi internet sayfasindan duyurulmustur. Standart son haliyle 01 Ocak 2018

tarthinden itibaren uygulanmaya baslanacaktir.

UFRS 9 ile, UMS 39’da yer alan finansal araclara iliskin siiflandirma ve
Olctimlemeye iliskin karmasik esaslarin basitlestirilmesi ve bdylece finansal tablo

kullanicilarina daha yararl bilgiler sunulmas1 amaclanmistir.

UFRS 9: Finansal Araglar Standardinda; finansal araglarin smiflandirilmasi, ilk

muhasebelestirilmesi ve 6l¢iimiine iliskin finansal raporlama ilkeleri yer almaktadir.
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UFRS 9’un son versiyonu ile finansal araglarin siniflandirmasi, olgiimii, deger
diisiikligli ve hedge muhasebesinin bir araya getirilmesi amaglanmaktadir. Standart bunu,
finansal varliklarin simiflandirmasini, nakit akislarmin yapisim1 da dikkate alarak bir is

modeli ¢ergevesinde yapmay1 amaglamaktadir.

Bilango dis1 araglar olan tlirev liriinlerin kaydedilmeleri, isleme iliskin kar ya da
zararin hesaplanmasi ve kayda gecirilmesi, finansal tablo veya raporlarda gosterilis sekli ve
islemlerin kayittan ¢ikarilmasina iliskin muhasebe uygulamalar1 6nem tasimaktadir. Clinkii
sirketin kars1 karstya kaldig risk, riskten korunma araglariyla gergekte azaltilmis olsa bile
bu durum muhasebe kayitlarina uygun bir sekilde yansitilamazsa riskten korunmanin

beklenen etkileri finansal tablolara yansitilamayacaktir.

Bu ¢ercevede yeni finansal triinleri karakteristik ozelliklerine gore iki gruba
ayirmanin muhasebelestirme islemleri acgisindan daha dogru olacagi diisiiniilmektedir.

Bunlar;
1. Yeni nesil tiirev triinler,

2. Yapilandirilmis finansal triinlerdir.

Yeni nesil tiirev iiriinlere yonelik oneriler

Yeni nesil tiirev Uriinler genelde iki farkli opsiyon, swap vb. ayni tip tiirev tiriinlerin
ya da opsiyon ve future islem swap ve opsiyon gibi iki ya da daha fazla farkl tiirev
tiriinlerin birlesiminden olusan {irlinlerdir. Dolayist ile, ortaya ¢ikan yeni iirlin de yine

opsiyon, swap vb. bir tiirev iirlin olmaktadir.

Bu ¢er¢evede muhasebesinin de, yine tlirev iiriin muhasebesine benzer olmasi
gerektigi diigiiniilmektedir. Ancak friinlerin dayanak varlik yapisinin karmagik olmasi
nedeni ile Tek Diizen Hesap Plani’nda ayr1 yer verilmesi ve muhasebelestirmenin de bu
dogrultuda yapilmasinin daha uygun olacagi onerilmektedir. Bu c¢ergevede, bu tiirdeki
iriinler i¢in tiirev Uriinler ile ilgili hesaplarin altinda alt hesap skontlarin acilmasi uygun

olacaktir. A¢ilmas1 gereken alt skontlarin yerlerine iliskin bilgi ekte yer almaktadir.
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Yapilandirilmis finansal iiriinlere yonelik oneriler

Yapilandirilmis finansal iiriinler ise, Ulkemizde yeni uygulanmaya baslanan iiriinler
oldugu i¢in muhasebe uygulamalar1 boyutunda belirsizlikler bulunmaktadir. Bu gercevede
yer alan iriinlerin giderek cesitlendirildikleri, yayginlastiklari ve banka finansal
tablolarinda daha fazla yer aldiklar1 dikkate alindiginda belirsizliklerin giderilmesi énem
tasimaktadir. Ancak bu tiirdeki iriinlerin ¢ok farkli nitelikler tasimalar1 ve karmasik
yapilart nedeniyle standart muhasebe uygulamalarun belirlenmesi 6nem tagimaktadir. Bu
cergevede diizenleme ve gozetim organi tarafindan {iriin gruplari olusturularak muhasebe

alaninda standart saglayici diizenleme yapilmalidir.

Nitekim, ¢aligmamizin son boliimiinde, belirli {iriinlere yonelik muhasebe kayit
diizeninin nasil olmasi gerektigine iliskin, hem dikkat ¢cekmek hem de yol gosterici olmasi

amactyla 6rnek uygulamalar yapilmistir.
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EKLER

EK 1

224-225 Turev Finansal Varliklar

Bilango dis1 hesaplarda izlenen tiirev finansal araclarin ilgili Tiirkiye Muhasebe
Standardi hiikiimleri cercevesinde degerlemeye tabi tutulmasindan dogan ve varlik
olusturan farklar aktif nitelikli bu hesapta izlenir. Bu hesaba kaydedilen degerleme farklari,
ilgili Tiirkiye Muhasebe Standardi hiikiimleri ¢ercevesinde ilgisine gore ilgili gelir veya

0zkaynak hesabi ile iliskilendirilir.

278-279 Muhtelif Alacaklar

Bankaya kredi islemleri disinda, kredi alacaginin temlik edilmesi islemleri dahil
olmak iizere, diger islem ve iligskilerden dolay1 bor¢lu duruma diisen, ancak banka nezdinde
cari hesab1 bulunmayan kisi ve kuruluslarin borglari ile tiirev finansal araglar i¢in verilen
teminatlar ile diger alacaklarin takip edildigi aktif nitelikli bir hesaptir. Banka ile menkul
kiymetler yatirnm fonu arasindaki Tiirk parasit mali iliskilerden dogan alacaklar 27806

Menkul Kiymetler Yatirim Fonu Alacaklar1 yardimer hesabinda izlenir.

364-365 Turev Finansal Yukimlulikler

Bilango dis1 hesaplarda izlenen tiirev finansal araglarin Tiirkiye Muhasebe
Standard: hiikiimleri ¢ercevesinde degerlemeye tabi tutulmasindan dogan ve ylikiimliiliik
olusturan farklar pasif nitelikli bu hesapta izlenir. Bu hesaba kaydedilen degerleme
farklar, ilgili Tirkiye Muhasebe Standardi hiikiimleri g¢ercevesinde ilgisine gore ilgili

gider veya 6zkaynak hesabu ile iligkilendirilir.

390-391 Muhtelif Borglar

Bankalarda alacakli veya borglu cari hesabi bulunmayan miisteri veya tiglincii
sahislarin bankalardan olan alacaklari ile bankalarca agilan nakdi ve gayrinakdi kredilerin
nakdi teminati olarak alinan paralarin, tiirev finansal araglar i¢in alinan teminatlar ile diger

borglarin izlendigi pasif nitelikli bir hesaptir.
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41406 Riskten Korunma Degerleme Farklar

Riskten korunma amagh tiirev finansal araglara iliskin kazang ve kayiplardan, ilgili
Tirkiye Muhasebe Standardi hiikiimleri ¢ercevesinde 6zkaynaklarda muhasebelestirilmesi

gerekenler bu hesapta izlenir.

752-753 Alim Satim Amagh Tiirev Finansal Araglardan Karlar

Alim satim amagl tiirev finansal araglardan dogan karlar bu hesapta izlenir.

754-755 Riskten Korunma Amagch Tiirev Finansal Araglardan Karlar

Riskten korunma amagl tiirev finansal araclara iliskin kazanglardan, ilgili Tiirkiye

Muhasebe Standard: hiikiimleri ¢ercevesinde kar yazilmasi gerekenler bu hesapta izlenir.

862-863 Riskten Korunma Amagh Tirev Finansal Araglardan Zararlar — Tiirk

Parasi

Riskten korunma amach tiirev finansal araclara iliskin kayiplardan, ilgili Tiirkiye

Muhasebe Standard: hiikiimleri ¢ercevesinde zarar yazilmasi gerekenler bu hesapta izlenir.

872-873 Alim Satim Amagh Tiirev Finansal Araglardan Zararlar — Tiirk Parasi

Alim satim amagch tiirev finansal araclardan dogan zararlar bu hesaba kaydedilir.

934-935-936-937 Miisteri Adma Yapilan Tiirev Finansal Ara¢ Alim Satim

Islemlerinden Alacaklar / Borglar

934-935 Bankalarin, miisterileri adina gerceklestirdikleri tiirev finansal araclardan
kaynaklanan alacaklarinin izlendigi hesaptir. Bu hesap, 936-937 Miisteri Adina Yapilan

Tirev Finansal Ara¢ Alim Satim iglemlerinden Borglar hesaplar ile karsilikli ¢aligir.

944-945-946-947 Riskten Korunma Amagl Tiirev Finansal Araglardan Alacaklar /
Borglar
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Riskten korunma amacl tiirev finansal araglar bu hesaplarda izlenir. Bu finansal
araglarin ilgili Tiirkiye Muhasebe Standardi uyarinca degerlemeye tabi tutulmasindan
dogan farklar ise ilgili bilanco hesabi ile ilgisine gore ilgili kar/zarar veya 6zkaynak hesabi

karsilikli ¢alistirilmak suretiyle muhasebelestirilir.

964-965-966-967 Alim Satim Amacgh Tiirev Finansal Araglardan Alacaklar /
Borg¢lar

Allm satim amagl tiirev finansal araclar bu hesaplarda izlenir. Hesaplarda
izlenirken, bunlarin ilgili Tirkiye Muhasebe Standardi uyarinca degerlemeye tabi
tutulmasindan dogan farklar ilgili bilango hesab1 ile ilgili kar/zarar hesabi1 karsilikli

calistirilmak suretiyle muhasebelestirilir.
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EK 2

220 KREDI FAiZ VE GELIiR TAHAKKUK VE REESKONTLARI - T.P.

22000 FAIZ TAHAKKUKLARI

22001 FAIZ REESKONTLARI

22002 KREDI KOMISYON VE DIGER GELIRLER TAHAKKUKLARI

22003 KREDI KOMIiSYON VE DIGER GELIRLER REESKONTLARI

22004 DOVIZE ENDEKSLI KREDILER ANAPARA KUR ARTIS TAHAKKUKLARI
22005 DOVIZE ENDEKSLI KREDILER ANAPARA KUR ARTIS REESKONTLARI
22006 GERCEGE UYGUN DEGER FARKI KAR/ZARARA YANSITILAN OLARAK
SINIFLANDIRILAN KREDILER DEGERLEME FARKLARI

221 KREDI FAiZ VE GELiR TAHAKKUK VE REESKONTLARI - Y.P.

22100 FAIZ TAHAKKUKLARI

22101 FAIZ REESKONTLARI

22102 KREDI KOMISYON VE DIGER GELIRLER TAHAKKUKLARI

22103 KREDI KOMIiSYON VE DIGER GELIRLER REESKONTLARI

22106 GERCEGE UYGUN DEGER FARKI KAR/ZARARA YANSITILAN OLARAK
SINIFLANDIRILAN KREDILER DEGERLEME FARKLARI

222 DIGER FAIZ VE GELIR REESKONTLARI - T.P.

22201 MENKUL DEGERLER FAiZ REESKONTLARI

222010 ALIM SATIM AMACLI MENKUL DEGERLERIN

2220100 Menkul Degerler

2220101 Teminata Verilen/Bloke Edilen Menkul Degerler

2220102 Repo Islemine Konu Menkul Degerler

2220103 Teslim Tarihine Gore Muhasebelestirme Gergege Uygun Deger Farklar
222011 GERCEGE UYGUN DEGER FARKI KAR/ZARARA YANSITILAN
OLARAK SINIFLANAN MENKUL DEGERLERIN

222012 SATILMAYA HAZIR MENKUL DEGERLERIN

2220120 Menkul Degerler

2220121 Teminata Verilen/Bloke Edilen Menkul Degerler

2220122 Repo Islemine Konu Menkul Degerler

2220123 Teslim Tarihine Gére Muhasebelestirme Gergege Uygun Deger Farklar
2220124 Gergege Uygun Deger Farklari

222013 VADEYE KADAR ELDE TUTULACAK MENKUL DEGERLER
2220130 Menkul Degerler

2220131 Teminata Verilen/Bloke Edilen Menkul Degerler

2220132 Repo Islemine Konu Menkul Degerler

2220133 Yapisal Pozisyon Olarak Tutulan Menkul Degerler

22203 Ters Repo Islemlerinden Alacaklara Iliskin Faiz Reeskontlari

22205 Zorunlu Karsiliklar Faiz Reeskontlari

22208 Faktoring Alacaklarina iliskin Reeskontlar

22210 Dovize Endeksli Menkul Degerler Anapara Kur Artis Reeskontlari
222100 Gergege Uygun Deger Farki Kar/Zarara Yansitilan

222101 Satilmaya Hazir

222102 Vadeye Kadar Elde Tutulacak
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22220 TUREV __iSLEMLER KOMIiSYON VE DiGER GELIiRLER
TAHAKKUKLARI

22221 TUREV __iSLEMLER KOMIiSYON VE DiGER GELIiRLER
REESKONTLARI

22299 DIGER

223 DIiGER FAIZ VE GELIiR REESKONTLARI - Y.P.

22301 MENKUL DEGERLER FAiZ REESKONTLARI

223010 ALIM SATIM AMACLI MENKUL DEGERLERIN

2230100 Menkul Degerler

2230101 Teminata Verilen/Bloke Edilen Menkul Degerler

2230102 Repo Islemine Konu Menkul Degerler

2230103 Teslim Tarihine Gére Muhasebelestirme Gergege Uygun Deger Farklar
223011 GERCEGE UYGUN DEGER FARKI KAR/ZARARA YANSITILAN
OLARAK SINIFLANAN MENKUL DEGERLERIN

223012 SATILMAYA HAZIR MENKUL DEGERLERIN

2230120 Menkul Degerler

2230121 Teminata Verilen/Bloke Edilen Menkul Degerler

2230122 Repo Islemine Konu Menkul Degerler

2230123 Teslim Tarihine Gére Muhasebelestirme Ger¢ege Uygun Deger Farklari
2230124 Gergege Uygun Deger Farklari

223013 VADEYE KADAR ELDE TUTULACAK MENKUL DEGERLER
2230130 Menkul Degerler

2230131 Teminata Verilen/Bloke Edilen Menkul Degerler

2230132 Repo Islemine Konu Menkul Degerler

2230133 Yapisal Pozisyon Olarak Tutulan Menkul Degerler

22303 TERS REPO ISLEMLERINDEN ALACAKLARA iLIiSKIN FAizZ
REESKONTLARI 22305 ZORUNLU KARSILIKLAR FAiZ REESKONTLARI
22308 FAKTORING ALACAKLARINA ILISKIN REESKONTLAR

22320 TUREV ISLEMLER GELIR TAHAKKUKLARI

22321 TUREV ISLEMLER GELIiR REESKONTLARI

22399 DIGER

360 FAIZ VE GIDER REESKONTLARI - T.P.

36000 MEVDUAT FAiIZ REESKONTLARI

36001 KULLANILAN KREDIi FAiZ REESKONTLARI

36002 TAHVILLER FAIZ REESKONTLARI

36006 REPO ISLEMLERI FAIZ REESKONTLARI

36008 FAKTORING BORCLARINA ILISKIN REESKONTLAR

36009 TUREV ISLEMLER GIDER REESKONTLARI

36099 DIGER FAiZ VE GIDER REESKONTLARI

361 FAIiZ VE GIDER REESKONTLARI - Y.P.

36100 MEVDUAT FAiZ REESKONTLARI

36101 KULLANILAN KREDI FAiZ REESKONTLARI

36102 TAHVILLER FAiZ REESKONTLARI

36106 REPO ISLEMLERI FAiZ REESKONTLARI

36108 FAKTORING BORCLARINA ILISKIN REESKONTLAR
36109 TUREV iSLEMLER GiDER REESKONTLARI

36199 DiGER FAiZ VE GiDER REESKONTLARI
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224 — 225 TUREV FINANSAL VARLIKLAR

Bilango dis1 hesaplarda izlenen tiirev finansal araclarin ilgili Tiirkiye Muhasebe
Standardi hiikiimleri cercevesinde degerlemeye tabi tutulmasindan dogan ve varlik
olusturan farklar aktif nitelikli bu hesapta izlenir. Bu hesaba kaydedilen degerleme farklari,
ilgili Tirkiye Muhasebe Standardi hiikiimleri ¢er¢evesinde ilgisine gore ilgili gelir veya

0zkaynak hesabi ile iliskilendirilir.

Bu kapsamda, bu boliim i¢in Onerilen hesaplar, onerilen yerleri ile birlikte asagida

yer almaktadir.

224 TUREV FINANSAL VARLIKLAR - T.P.
22400 ALIM SATIM AMACLI

224001 Vadeli Islemler

224002 Swap Islemleri

224003 Futures Islemleri

224004 Opsiyonlar

224005 Yeni Nesil Tiirev islemler

224009 Diger

22401 GERCEGE UYGUN DEGER RiSKiNDEN KORUNMA AMACLI
224011 Vadeli Islemler

224012 Swap Islemleri

224013 Futures Islemleri

224014 Opsiyonlar

224015 Yeni Nesil Tiirev islemler

224019 Diger

22402 NAKIT AKIS RISKINDEN KORUNMA AMACLI
224021 Vadeli Islemler

224022 Swap Islemleri

224023 Futures Islemleri

224024 Opsiyonlar

224025 Yeni Nesil Tiirev islemler

224029 Diger

22403 YURTDISINDAKI NET YATIRIM RiSKINDEN KORUNMA AMACLI
224031 Vadeli Islemler

224032 Swap Islemleri

224033 Futures Islemleri

224034 Opsiyonlar

224035 Yeni Nesil Tiirev islemler

224039 Diger

225 TUREV FINANSAL VARLIKLAR - Y.P.
22500 ALIM SATIM AMACLI

225001 Vadeli Islemler

225002 Swap Islemleri

225003 Futures Islemleri
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225004 Opsiyonlar

225005 Yeni Nesil Tiirev islemler

225009 Diger

22501 GERCEGE UYGUN DEGER RiSKiIiNDEN KORUNMA AMACLI
225011 Vadeli Islemler

225012 Swap Islemleri

225013 Futures Islemleri

225014 Opsiyonlar

225015 Yeni Nesil Tiirev islemler

225019 Diger

22502 NAKIT AKIS RISKINDEN KORUNMA AMACLI
225021 Vadeli Islemler

225022 Swap Islemleri

225023 Futures Islemleri

225024 Opsiyonlar

225025 Yeni Nesil Tiirev islemler

225029 Diger

22503 YURTDISINDAKI NET YATIRIM RiSKiINDEN KORUNMA AMACLI
225031 Vadeli Islemler

225032 Swap Islemleri

225033 Futures Islemleri

225034 Opsiyonlar

225035 Yeni Nesil Tiirev islemler

225039 Diger

364-365 TUREV FiNANSAL YUKUMLULUKLER

Bilango dis1 hesaplarda izlenen tiirev finansal araglarin Tiirkiye Muhasebe
Standard: hiikiimleri gercevesinde degerlemeye tabi tutulmasindan dogan ve yiikiimliiliik
olusturan farklar pasif nitelikli bu hesapta izlenir. Bu hesaba kaydedilen degerleme
farklari, ilgili Tiirkiye Muhasebe Standardi hiikiimleri c¢ercevesinde ilgisine gore ilgili
gider veya Ozkaynak hesabi ile iligkilendirilir. Bu kapsamda, bu boliim i¢in Onerilen

hesaplar, onerilen yerleri ile birlikte asagida yer almaktadir.

364 TUREV FINANSAL YUKUMLULUKLER - T.P.
36400 ALIM SATIM AMACLI

364001 Vadeli islemler

364002 Swap Islemleri

364003 Futures Islemleri

364004 Opsiyonlar

364005 Yeni Nesil Tiirev islemler

364009 Diger

36401 GERCEGE UYGUN DEGER RiSKINDEN KORUNMA AMACLI
364011 Vadeli islemler

364012 Swap Islemleri

364013 Futures Islemleri
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364014 Opsiyonlar

364015 Yeni Nesil Tiirev islemler

364019 Diger

36402 NAKIT AKIS RISKINDEN KORUNMA AMACLI
364021 Vadeli islemler

364022 Swap Islemleri

364023 Futures Islemleri

364024 Opsiyonlar

364025 Yeni Nesil Tiirev islemler

364029 Diger

36403 YURTDISINDAKI NET YATIRIM RiSKINDEN KORUNMA AMACLI
364031 Vadeli islemler

364032 Swap Islemleri

364033 Futures Islemleri

364034 Opsiyonlar

364035 Yeni Nesil Tiirev islemler

364039 Diger

365 TUREV FINANSAL YUKUMLULUKLER - Y.P.
36500 ALIM SATIM AMACLI

365001 Vadeli Islemler

365002 Swap Islemleri

365003 Futures Islemleri

365004 Opsiyonlar

365005 Yeni Nesil Tiirev islemler

365009 Diger

36501 GERCEGE UYGUN DEGER RiSKINDEN KORUNMA AMACLI
365011 Vadeli islemler

365012 Swap Islemleri

365013 Futures Islemleri

365014 Opsiyonlar

365015 Yeni Nesil Tiirev islemler

365019 Diger

36502 NAKIT AKIS RISKINDEN KORUNMA AMACLI
365021 Vadeli islemler

365022 Swap Islemleri

365023 Futures Islemleri

365024 Opsiyonlar

365025 Yeni Nesil Tiirev islemler

365029 Diger

36503 YURTDISINDAKi NET YATIRIM RiSKINDEN KORUNMA AMACLI
365031 Vadeli islemler

365032 Swap Islemleri

365033 Futures Islemleri

365034 Opsiyon

365035 Yeni Nesil Tiirev islemler
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752-753 ALIM SATIM AMACLI TUREV FiNANSAL ARACLARDAN
KARLAR

Alim satim amagh tiirev finansal araclardan dogan karlar bu hesapta izlenir. Bu
kapsamda, bu boliim i¢in Onerilen hesaplar, Onerilen yerleri ile birlikte asagida yer

almaktadir.

752 ALIM SATIM AMACLI TUREV FiINANSAL ARACLARDAN KARLAR - T.P.
75200 VADELI ALIM SATIM iSLEMLERINDEN
752000 Vadeli Déviz Alim Satim Islemlerinden

752001 Vadeli Faiz S6zlesmesi Alim Satim Islemlerinden
752002 Vadeli Hisse Senetleri Alim Satim Islemlerinden
752003 Vadeli Kiymetli Maden Alim Satim Islemlerinden
752009 Diger Vadeli Alim Satim Islemlerinden

75201 SWAP ALIM SATIM iSLEMLERINDEN
752010 Swap Para Alim Satim Islemlerinden

752011 Swap Faiz Alim Satim Islemlerinden

752012 Swap Hisse Senetleri Alim Satim Islemlerinden
752013 Kredi Temerriit Swab: Alim Satim Islemlerinden
752014 Toplam Getiri Swab1 Alim Satim Islemlerinden
752015 Swap Kiymetli Maden Alim Satim Islemlerinden
752019 Diger Swap Alim Satim Islemlerinden

75202 FUTURES ALIM SATIM iSLEMLERINDEN
752020 Futures Para Alim Satim Islemlerinden

752021 Futures Faiz Alim Satim Islemlerinden

752022 Futures Hisse Senetleri Alim Satim Islemlerinden
752023 Futures Kiymetli Maden Alim Satim Islemlerinden
753029 Diger Futures Alim Satim islemlerinden

75203 OPSIYON ALIM SATIM ISLEMLERINDEN
752030 Para Alim Satim Opsiyonlarindan

752031 Faiz Alim Satim Opsiyonlarindan

752032 Menkul Deger Alim Satim Opsiyonlarindan
752033 Kiymetli Maden Alim Satim Opsiyonlarindan
752039 Diger Alim Satim Opsiyonlarindan

75204 YENI NESILTUREV URUNLER ALIM SATIM iSLEMLERINDEN
75209 DiGER TUREV FINANSAL ARACLARDAN

753 ALIM SATIM AMACLI TUREV FINANSAL ARACLARDAN KARLAR - Y.P.
75300 VADELI ALIM SATIM iSLEMLERINDEN

753000 Vadeli Déviz Alim Satim Islemlerinden

753001 Vadeli Faiz S6zlesmesi Alim Satim Islemlerinden

753002 Vadeli Hisse Senetleri Alim Satim Islemlerinden

753003 Vadeli Kiymetli Maden Alim Satim Islemlerinden

753009 Diger Vadeli Alim Satim Islemlerinden

75301 SWAP ALIM SATIM ISLEMLERINDEN

753010 Swap Para Alim Satim Islemlerinden

753011 Swap Faiz Alim Satim Islemlerinden
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753012 Swap Hisse Senetleri Alim Satim Islemlerinden
753013 Kredi Temerriit Swab:r Alim Satim Islemlerinden
753014 Toplam Getiri Swab1 Alim Satim Islemlerinden
753015 Swap Kiymetli Maden Alim Satim islemlerinden
753019 Diger Swap Alim Satim Islemlerinden

75302 FUTURES ALIM SATIM iSLEMLERINDEN
753020 Futures Para Alim Satim Islemlerinden

753021 Futures Faiz Alim Satim Islemlerinden

753022 Futures Hisse Senetleri Alim Satim Islemlerinden
753023 Futures Kiymetli Maden Alim Satim Islemlerinden
753029 Diger Futures Alim Satim Islemlerinden

75303 OPSIYON ALIM SATIM ISLEMLERINDEN
753030 Para Alim Satim Opsiyonlarindan

753031 Faiz Alim Satim Opsiyonlarindan

753032 Menkul Deger Alim Satim Opsiyonlarindan
753033 Kiymetli Maden Alim Satim Opsiyonlarindan
753039 Diger Alim Satim Opsiyonlarindan

75304 YENI NESILTUREV URUNLER ALIM SATIM iSLEMLERINDEN
75309 DiGER TUREV FINANSAL ARACLARDAN

754-755 RISKTEN KORUNMA AMACLI TUREV FINANSAL
ARACLARDAN KARLAR

Riskten korunma amagli tiirev finansal araclara iliskin kazanglardan, ilgili Tiirkiye
Muhasebe Standard: hiikiimleri ger¢evesinde kar yazilmasi gerekenler bu hesapta izlenir.
Bu kapsamda, bu boliim icin Onerilen hesaplar, onerilen yerleri ile birlikte asagida yer

almaktadir.

754 RISKTEN KORUNMA AMACLI TUREV FINANSAL ARACLARDAN
KARLAR - T.P.

75400 VADELI ALIM SATIM iSLEMLERINDEN
754000 Vadeli Déviz Alim Satim Islemlerinden

754001 Vadeli Faiz S6zlesmesi Alim Satim Islemlerinden
754002 Vadeli Hisse Senetleri Alim Satim Islemlerinden
754003 Vadeli Kiymetli Maden Alim Satim Islemlerinden
754009 Diger Vadeli Alim Satim Islemlerinden

75401 SWAP ALIM SATIM iSLEMLERINDEN
754010 Swap Para Alim Satim Islemlerinden

754011 Swap Faiz Alim Satim Islemlerinden

754012 Swap Hisse Senetleri Alim Satim Islemlerinden
754013 Kredi Temerriit Swab1r Alim Satim Islemlerinden
754014 Toplam Getiri Swab1 Alim Satim Islemlerinden
754015 Swap Kiymetli Maden Alim Satim Islemlerinden
754019 Diger Swap Alim Satim Islemlerinden

75402 FUTURES ALIM SATIM iSLEMLERINDEN
754020 Futures Para Alim Satim Islemlerinden
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754021 Futures Faiz Alim Satim Islemlerinden

754022 Futures Hisse Senetleri Alim Satim Islemlerinden
754023 Futures Kiymetli Maden Alim Satim Islemlerinden
754029 Diger Futures Alim Satim Islemlerinden

75403 OPSIYON ALIM SATIM iISLEMLERINDEN
754030 Para Alim Satim Opsiyonlarindan

754031 Faiz Alim Satim Opsiyonlarindan

754032 Menkul Deger Alim Satim Opsiyonlarindan
754033 Kiymetli Maden Alim Satim Opsiyonlarindan
754039 Diger Alim Satim Opsiyonlarindan

75404 YENI NESILTUREV URUNLER ALIM SATIM iSLEMLERINDEN
75409 DIGER TUREV FINANSAL ARACLARDAN

755 RISKTEN KORUNMA AMACLI TUREV FiNANSAL ARACLARDAN
KARLAR - Y.P.

75500 VADELI ALIM SATIM iSLEMLERINDEN
755000 Vadeli Déviz Alim Satim Islemlerinden

755001 Vadeli Faiz Sézlesmesi Alim Satim Islemlerinden
755002 Vadeli Hisse Senetleri Alim Satim Islemlerinden
755003 Vadeli Kiymetli Maden Alim Satim Islemlerinden
755009 Diger Vadeli Alim Satim Islemlerinden

75501 SWAP ALIM SATIM iSLEMLERINDEN
755010 Swap Para Alim Satim Islemlerinden

755011 Swap Faiz Alim Satim Islemlerinden

755012 Swap Hisse Senetleri Alim Satim Islemlerinden
755013 Kredi Temerriit Swab1 Alim Satim Islemlerinden
755014 Toplam Getiri Swab1 Alim Satim Islemlerinden
755015 Swap Kiymetli Maden Alim Satim Islemlerinden
755019 Diger Swap Alim Satim Islemlerinden

75502 FUTURES ALIM SATIM iSLEMLERINDEN
755020 Futures Para Alim Satim Islemlerinden

755021 Futures Faiz Alim Satim islemlerinden

755022 Futures Hisse Senetleri Alim Satim islemlerinden
755023 Futures Kiymetli Maden Alim Satim Islemlerinden
755029 Diger Futures Alim Satim Islemlerinden

75503 OPSIYON ALIM SATIM ISLEMLERINDEN
755030 Para Alim Satim Opsiyonlarindan

755031 Faiz Alim Satim Opsiyonlarindan

755032 Menkul Deger Alim Satim Opsiyonlarindan
755033 Kiymetli Maden Alim Satim Opsiyonlarindan
755039 Diger Alim Satim Opsiyonlarindan

75504 YENI NESILTUREV URUNLER ALIM SATIM iSLEMLERINDEN
75509 DIGER TUREV FINANSAL ARACLARDAN

862-863 RISKTEN KORUNMA AMACLI TUREV FINANSAL
ARACLARDAN ZARARLAR
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Riskten korunma amach tiirev finansal araglara iliskin kayiplardan, ilgili Tiirkiye
Mubhasebe Standard hiikiimleri ¢er¢cevesinde zarar yazilmasi gerekenler bu hesapta izlenir.
Bu kapsamda, bu boliim i¢in 6nerilen hesaplar, onerilen yerleri ile birlikte asagida yer

almaktadir.

862 RISKTEN KORUNMA AMACLI TUREV FINANSAL ARACLARDAN
ZARARLAR - T.P.

86200 VADELI ALIM SATIM iSLEMLERINDEN
862000 Vadeli Déviz Alim Satim Islemlerinden

862001 Vadeli Faiz Sézlesmesi Alim Satim Islemlerinden
862002 Vadeli Hisse Senetleri Alim Satim islemlerinden
862003 Vadeli Kiymetli Maden Alim Satim Islemlerinden
862009 Diger Vadeli Alim Satim Islemlerinden

86201 SWAP ALIM SATIM ISLEMLERINDEN
862010 Swap Para Alim Satim Islemlerinden

862011 Swap Faiz Alim Satim Islemlerinden

862012 Swap Hisse Senetleri Alim Satim Islemlerinden
862013 Kredi Temerriit Swab1 Alim Satim Islemlerinden
862014 Toplam Getiri Swab1 Alim Satim islemlerinden
862015 Swap Kiymetli Maden Alim Satim Islemlerinden
862019 Diger Swap Alim Satim Islemlerinden

86202 FUTURES ALIM SATIM iSLEMLERINDEN
862020 Futures Para Alim Satim Islemlerinden

862021 Futures Faiz Alim Satim Islemlerinden

862022 Futures Hisse Senetleri Alim Satim Islemlerinden
862023 Futures Kiymetli Maden Alim Satim Islemlerinden
862029 Diger Futures Alim Satim Islemlerinden

86203 OPSIYON ALIM SATIM iSLEMLERINDEN
862030 Para Alim Satim Opsiyonlarindan

862031 Faiz Alim Satim Opsiyonlarindan

862032 Menkul Deger Alim Satim Opsiyonlarindan
862033 Kiymetli Maden Alim Satim Opsiyonlarindan
862039 Diger Alim Satim Opsiyonlarindan

86204 YENI NESILTUREV URUNLER ALIM SATIM iSLEMLERINDEN
86209 DIGER TUREV FINANSAL ARACLARDAN

863 RISKTEN KORUNMA AMACLI TUREV FiNANSAL ARACLARDAN
ZARARLAR - Y.P.

86300 VADELI ALIM SATIM iSLEMLERINDEN

863000 Vadeli Déviz Alim Satim Islemlerinden

863001 Vadeli Faiz Sozlesmesi Alim Satim Islemlerinden

863002 Vadeli Hisse Senetleri Alim Satim Islemlerinden

863003 Vadeli Kiymetli Maden Alim Satim Islemlerinden

863009 Diger Vadeli Alim Satim Islemlerinden

86301 SWAP ALIM SATIM ISLEMLERINDEN

863010 Swap Para Alim Satim Islemlerinden
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863011 Swap Faiz Alim Satim islemlerinden

863012 Swap Hisse Senetleri Alim Satim Islemlerinden
863013 Kredi Temerriit Swab1 Alim Satim Islemlerinden
863014 Toplam Getiri Swab1 Alim Satim islemlerinden
863015 Swap Kiymetli Maden Alim Satim Islemlerinden
863019 Diger Swap Alim Satim Islemlerinden

86302 FUTURES ALIM SATIM ISLEMLERINDEN
863020 Futures Para Alim Satim Islemlerinden

863021 Futures Faiz Alim Satim islemlerinden

863022 Futures Hisse Senetleri Alim Satim islemlerinden
863023 Futures Kiymetli Maden Alim Satim Islemlerinden
863029 Diger Futures Alim Satim Islemlerinden

86303 OPSIYON ALIM SATIM iSLEMLERINDEN
863030 Para Alim Satim Opsiyonlarindan

863031 Faiz Alim Satim Opsiyonlarindan

863032 Menkul Deger Alim Satim Opsiyonlarindan
863033 Kiymetli Maden Alim Satim Opsiyonlarindan
863039 Diger Alim Satim Opsiyonlarindan

86304 YENI NESILTUREV URUNLER ALIM SATIM iSLEMLERINDEN
86309 DIGER TUREV FINANSAL ARACLARDAN

872-873 ALIM SATIM AMACLI TUREV FiNANSAL ARACLARDAN
ZARARLAR

Alim satim amagl tiirev finansal araglardan dogan zararlar bu hesaba kaydedilir.
Bu kapsamda, bu boliim icin 6nerilen hesaplar, onerilen yerleri ile birlikte asagida yer

almaktadir.

872 ALIM SATIM AMACLI TUREV FINANSAL ARACLARDAN ZARARLAR -
T.P.

87200 VADELI ALIM SATIM iSLEMLERINDEN
872000 Vadeli D6viz Alim Satim Islemlerinden

872001 Vadeli Faiz S6zlesmesi Alim Satim Islemlerinden
872002 Vadeli Hisse Senetleri Alim Satim Islemlerinden
872003 Vadeli Kiymetli Maden Alim Satim Islemlerinden
872009 Diger Vadeli Alim Satim Islemlerinden

87201 SWAP ALIM SATIM ISLEMLERINDEN
872010 Swap Para Alim Satim Islemlerinden

872011 Swap Faiz Alim Satim Islemlerinden

872012 Swap Hisse Senetleri Alim Satim Islemlerinden
872013 Kredi Temerriit Swab1 Alim Satim Islemlerinden
872014 Toplam Getiri Swab1 Alim Satim Islemlerinden
872015 Swap Kiymetli Maden Alim Satim Islemlerinden
872019 Diger Swap Alim Satim Islemlerinden

87202 FUTURES ALIM SATIM iSLEMLERINDEN
872020 Futures Para Alim Satim Islemlerinden

872021 Futures Faiz Alim Satim Islemlerinden
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872022 Futures Hisse Senetleri Alim Satim Islemlerinden
872023 Futures Kiymetli Maden Alim Satim Islemlerinden
872029 Diger Futures Alim Satim Islemlerinden

87203 OPSIYON ALIM SATIM ISLEMLERINDEN
872030 Para Alim Satim Opsiyonlarindan

872031 Faiz Alim Satim Opsiyonlarindan

872032 Menkul Deger Alim Satim Opsiyonlarindan
872033 Kiymetli Maden Alim Satim Opsiyonlarindan
872039 Diger Alim Satim Opsiyonlarindan

87204 YENI NESILTUREV URUNLER ALIM SATIM iSLEMLERINDEN
87209 DIGER TUREV FiINANSAL ARACLARDAN

873 ALIM SATIM AMACLI TUREV FINANSAL ARACLARDAN ZARARLAR -
Y.P.

87300 VADELI ALIM SATIM ISLEMLERINDEN
873000 Vadeli Déviz Alim Satim Islemlerinden

873001 Vadeli Faiz S6zlesmesi Alim Satim Islemlerinden
873002 Vadeli Hisse Senetleri Alim Satim Islemlerinden
873003 Vadeli Kiymetli Maden Alim Satim Islemlerinden
873009 Diger Vadeli Alim Satim Islemlerinden

87301 SWAP ALIM SATIM ISLEMLERINDEN
873010 Swap Para Alim Satim islemlerinden

873011 Swap Faiz Alim Satim islemlerinden

873012 Swap Hisse Senetleri Alim Satim Islemlerinden
873013 Kredi Temerriit Swab1 Alim Satim Islemlerinden
873014 Toplam Getiri Swab1 Alim Satim Islemlerinden
873015 Swap Kiymetli Maden Alim Satim Islemlerinden
873019 Diger Swap Alim Satim Islemlerinden

87302 FUTURES ALIM SATIM iSLEMLERINDEN
873020 Futures Para Alim Satim Islemlerinden

873021 Futures Faiz Alim Satim Islemlerinden

873022 Futures Hisse Senetleri Alim Satim islemlerinden
873023 Futures Kiymetli Maden Alim Satim Islemlerinden
873029 Diger Futures Alim Satim islemlerinden

87303 OPSIYON ALIM SATIM ISLEMLERINDEN
873030 Para Alim Satim Opsiyonlarindan

873031 Faiz Alim Satim Opsiyonlarindan

873032 Menkul Deger Alim Satim Opsiyonlarindan
873033 Kiymetli Maden Alim Satim Opsiyonlarindan
873039 Diger Alim Satim Opsiyonlarindan

87304 YENI NESILTUREV URUNLER ALIM SATIM ISLEMLERINDEN
87309 DiGER TUREV FINANSAL ARACLARDAN

934-935-936-937 MUSTERI ADINA YAPILAN TUREV FINANSAL ARAC
ALIM SATIM iISLEMLERINDEN ALACAKLAR / BORCLAR

934-935 Bankalarin, miisterileri adina gerceklestirdikleri tiirev finansal aracglardan

kaynaklanan alacaklarinin izlendigi hesaptir. Bu hesap, 936-937 Miisteri Adina Yapilan
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Tiirev Finansal Aragc Alim Satim islemlerinden Borglar hesaplari ile karsilikli ¢alisir. Bu
kapsamda, bu boliim i¢in Onerilen hesaplar, Onerilen yerleri ile birlikte asagida yer

almaktadir.

934 MUSTERI ADINA YAPILAN TUREV FINANSAL ARAC ALIM SATIM
ISLEMLERINDEN ALACAKLAR - T.P.

93420 FUTURES PARA iSLEMLERI

934200 Futures Para Alim Islemleri

934201 Futures Para Satim Islemleri

93430 FUTURES FAiZ ALIM SATIM iSLEMLERI
934300 Futures Faiz Alim Islemleri

934301 Futures Faiz Satim Islemleri

93431 FUTURES HiSSE SENETLERI ALIM SATIM iISLEMLERI
934310 Futures Hisse Senetleri Alim Islemleri

934311 Futures Hisse Senetleri Satim Islemleri

93432 FUTURES KIYMETLI MADEN ALIM SATIM ISLEMLERI
934320 Futures Kiymetli Maden Alim Islemleri

934321 Futures Kiymetli Maden Satim Islemleri

93439 DIGER FUTURES ALIM SATIM iSLEMLERI
934390 Diger Futures Alim Islemleri

934391 Diger Futures Satim Islemleri

93440 OPSIYON ALIM SATIM iSLEMLERI
SATICI (KESIDECI) TARAF

934400 Para Alim Opsiyonlar1

934401 Para Satim Opsiyonlari

934402 Faiz Alim Opsiyonlar1

934403 Faiz Satim Opsiyonlar1

ALICI (LEHDAR) TARAF

934404 Para Alim Opsiyonlari

934405 Para Satim Opsiyonlari

934406 Faiz Alim Opsiyonlari

934407 Faiz Satim Opsiyonlari

SATICI (KESIDECI) TARAF

934408 Menkul Deger Alim Opsiyonlari

934409 Menkul Deger Satim Opsiyonlari

ALICI (LEHDAR) TARAF

934410 Menkul Deger Alim Opsiyonlari

934411 Menkul Deger Satim Opsiyonlari

SATICI (KESIDECI) TARAF

934412 Kiymetli Maden Alim Opsiyonlar1

934413 Kiymetli Maden Satim Opsiyonlari

ALICI (LEHDAR) TARAF

934414 Kiymetli Maden Alim Opsiyonlari

934415 Kiymetli Maden Satim Opsiyonlar1

SATICI (KESIDECI) TARAF

934418 Diger Alim Opsiyonlari

934419 Diger Satim Opsiyonlari
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ALICI (LEHDAR) TARAF

934420 Diger Alim Opsiyonlari

934421 Diger Satim Opsiyonlari

93450 YENI NESILTUREV URUNLER ALIM SATIM iSLEMLERI
934500 Yeni Nesil Tiirev Uriin Alim islemleri

934501 Yeni Nesil Tiirev Uriin Satim islemleri

93499 DiIGER

934990 Alim Islemleri

934991 Satim Islemleri

935 MUSTERI ADINA YAPILAN TUREV FINANSAL ARAC ALIM SATIM
ISLEMLERINDEN ALACAKLAR - Y.P.

93520 FUTURES PARA ISLEMLERI

935200 Futures Para Alim Islemleri

935201 Futures Para Satim Islemleri

93530 FUTURES FAIZ ALIM SATIM iSLEMLERI
935300 Futures Faiz Alim Islemleri

935301 Futures Faiz Satim Islemleri

93531 FUTURES HISSE SENETLERI ALIM SATIM iSLEMLERI
935310 Futures Hisse Senetleri Alim Islemleri

935311 Futures Hisse Senetleri Satim Islemleri

93532 FUTURES KIYMETLI MADEN ALIM SATIM ISLEMLERI
935320 Futures Kiymetli Maden Alim Islemleri

935321 Futures Kiymetli Maden Satim Islemleri

93539 DiGER FUTURES ALIM SATIM iSLEMLERI
935390 Diger Futures Alim Islemleri

935391 Diger Futures Satim Islemleri

93540 OPSIYON ALIM SATIM iSLEMLERI
SATICI (KESIDECI) TARAF

935400 Para Alim Opsiyonlari

935401 Para Satim Opsiyonlari

935402 Faiz Alim Opsiyonlari

935403 Faiz Satim Opsiyonlari

ALICI (LEHDAR) TARAF

935404 Para Alim Opsiyonlari

935405 Para Satim Opsiyonlari

935406 Faiz Alim Opsiyonlari

935407 Faiz Satim Opsiyonlari

SATICI (KESIDECI) TARAF

935408 Menkul Deger Alim Opsiyonlari

935409 Menkul Deger Satim Opsiyonlari

ALICI (LEHDAR) TARAF

935410 Menkul Deger Alim Opsiyonlari

935411 Menkul Deger Satim Opsiyonlari

SATICI (KESIDECI) TARAF

935412 Kiymetli Maden Alim Opsiyonlar1

935413 Kiymetli Maden Satim Opsiyonlari

ALICI (LEHDAR) TARAF

935414 Kiymetli Maden Alim Opsiyonlari
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935415 Kiymetli Maden Satim Opsiyonlari
SATICI (KESIDECI) TARAF

935418 Diger Alim Opsiyonlari

935419 Diger Satim Opsiyonlar1

ALICI (LEHDAR) TARAF

935420 Diger Alim Opsiyonlari

935421 Diger Satim Opsiyonlari

93550 YENI NESILTUREV URUNLER ALIM SATIM iSLEMLERI
935500 Yeni Nesil Tiirev Uriin Alim islemleri
935501 Yeni Nesil Tiirev Uriin Satim islemleri
93599 DIGER

935990 Alim Islemleri

935991 Satim Islemleri

936 MUSTERI ADINA YAPILAN TUREV FINANSAL ARAC ALIM SATIM
ISLEMLERINDEN BORCLAR - T.P.

93620 FUTURES PARA ISLEMLERI

936200 Futures Para Alim Islemleri

936201 Futures Para Satim Islemleri

93630 FUTURES FAiZ ALIM-SATIM iSLEMLERI
936300 Futures Faiz Alim Islemleri

936301 Futures Faiz Satim Islemleri

93631 FUTURES HISSE SENETLERI ALIM SATIM iSLEMLERI
936310 Futures Hisse Senetleri Alim Islemleri

936311 Futures Hisse Senetleri Satim Islemleri

93632 FUTURES KIYMETLI MADEN ALIM SATIM ISLEMLERI
936320 Futures Kiymetli Maden Alim Islemleri

936321 Futures Kiymetli Maden Satim Islemleri

93639 DIGER FUTURES ALIM SATIM iSLEMLERI
936390 Diger Futures Alim islemleri

936391 Diger Futures Satim Islemleri

93640 OPSIYON ALIM SATIM iSLEMLERI
SATICI (KESIDECI) TARAF

936400 Para Alim Opsiyonlari

936401 Para Satim Opsiyonlari

936402 Faiz Alim Opsiyonlari

936403 Faiz Satim Opsiyonlari

ALICI (LEHDAR) TARAF

936404 Para Alim Opsiyonlari

936405 Para Satim Opsiyonlari

936406 Faiz Alim Opsiyonlari

936407 Faiz Satim Opsiyonlar1

SATICI (KESIDECI) TARAF

936408 Menkul Deger Alim Opsiyonlari

936409 Menkul Deger Satim Opsiyonlari

ALICI (LEHDAR) TARAF

936410 Menkul Deger Alim Opsiyonlari

936411 Menkul Deger Satim Opsiyonlari

SATICI (KESIDECI) TARAF
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936412 Kiymetli Maden Alim Opsiyonlar1
936413 Kiymetli Maden Satim Opsiyonlari
ALICI (LEHDAR) TARAF

936414 Kiymetli Maden Alim Opsiyonlar1
936415 Kiymetli Maden Satim Opsiyonlari
SATICI (KESIDECI) TARAF

936418 Diger Alim Opsiyonlari

936419 Diger Satim Opsiyonlari

ALICI (LEHDAR) TARAF

936420 Diger Alim Opsiyonlari

936421 Diger Satim Opsiyonlari

93650 YENI NESILTUREV URUNLER ALIM SATIM ISLEMLERI
936500 Yeni Nesil Tiirev Uriin Alim islemleri
936501 Yeni Nesil Tiirev Uriin Satim islemleri
93699 DIGER

936990 Alim Islemleri

936991 Satim Islemleri

937 MUSTERI ADINA YAPILAN TUREV FINANSAL ARAC ALIM SATIM
ISLEMLERINDEN BORCLAR - Y.P.

93720 FUTURES PARA ISLEMLERI

937200 Futures Para Alim Islemleri

937201 Futures Para Satim Islemleri

93730 FUTURES FAIZ ALIM SATIM iISLEMLERI
937300 Futures Faiz Alim Islemleri

937301 Futures Faiz Satim Islemleri

93731 FUTURES HiSSE SENETLERI ALIM SATIM iSLEMLERI
937310 Futures Hisse Senetleri Alim Islemleri

937311 Futures Hisse Senetleri Satim Islemleri

93732 FUTURES KIYMETLI MADEN ALIM SATIM ISLEMLERI
937320 Futures Kiymetli Maden Alim Islemleri

937321 Futures Kiymetli Maden Satim Islemleri

93739 DIGER FUTURES ALIM SATIM iSLEMLERI
937390 Diger Futures Alim Islemleri

937391 Diger Futures Satim Islemleri

93740 OPSIYON ALIM SATIM iSLEMLERI
SATICI (KESIDECI) TARAF

937400 Para Alim Opsiyonlari

937401 Para Satim Opsiyonlari

937402 Faiz Alim Opsiyonlar1

937403 Faiz Satim Opsiyonlari

ALICI (LEHDAR) TARAF

937404 Para Alim Opsiyonlari

937405 Para Satim Opsiyonlari

937406 Faiz Alim Opsiyonlari

937407 Faiz Satim Opsiyonlari

SATICI (KESIDECI) TARAF

937408 Menkul Deger Alim Opsiyonlari

937409 Menkul Deger Satim Opsiyonlari
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ALICI (LEHDAR) TARAF

937410 Menkul Deger Alim Opsiyonlari
937411 Menkul Deger Satim Opsiyonlari
SATICI (KESIDECI) TARAF

937412 Kiymetli Maden Alim Opsiyonlar1
937413 Kiymetli Maden Satim Opsiyonlar1
ALICI (LEHDAR) TARAF

937414 Kiymetli Maden Alim Opsiyonlar1
937415 Kiymetli Maden Satim Opsiyonlari
SATICI (KESIDECI) TARAF

937418 Diger Alim Opsiyonlari

937419 Diger Satim Opsiyonlar1

ALICI (LEHDAR) TARAF

937420 Diger Alim Opsiyonlari

937421 Diger Satim Opsiyonlari

93750 YENI NESILTUREV URUNLER ALIM SATIM ISLEMLERI
937500 Yeni Nesil Tiirev Uriin Alm Islemleri
937501 Yeni Nesil Tiirev Uriin Satim Islemleri
93799 DIGER

937990 Alim Islemleri

937991 Satim Islemleri

944-945-946-947 RISKTEN KORUNMA AMACLI TUREV FINANSAL
ARACLARDAN ALACAKLAR / BORCLAR

Riskten korunma amacl tiirev finansal araclar bu hesaplarda izlenir. Bu finansal
araglarin ilgili Tirkiye Muhasebe Standardi uyarinca degerlemeye tabi tutulmasindan
dogan farklar ise ilgili bilango hesabr ile ilgisine gore ilgili kar/zarar veya 6zkaynak hesab1
karsilikli calistirilmak suretiyle muhasebelestirilir. Bu kapsamda, bu bdliim i¢in 6nerilen

hesaplar, onerilen yerleri ile birlikte asagida yer almaktadir.

944 RISKTEN KORUNMA AMACLI TUREV FiNANSAL ARACLARDAN
ALACAKLAR-T.P.

94400 GERCEGE UYGUN DEGER RiSKINDEN KORUNMA AMACLI
ISLEMLER

944000 Vadeli Déviz Alim Islemleri

944001 Vadeli Doviz Satim Islemleri

944002 Vadeli Faiz Sozlesmesi Alim Islemleri

944003 Vadeli Faiz S6zlesmesi Satim Islemleri

944004 Vadeli Hisse Senetleri Alim Islemleri

944005 Vadeli Hisse Senetleri Satim Islemleri

944006 Vadeli Kiymetli Maden Alim Islemleri

944007 Vadeli Kiymetli Maden Satim Islemleri

944018 Diger Vadeli Alim Islemleri

944019 Diger Vadeli Satim Islemleri

944020 Swap Para Alim Islemleri
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944021 Swap Para Satim Islemleri

944022 Swap Faiz Alim Islemleri

944023 Swap Faiz Satim Islemleri

944024 Swap Hisse Senetleri Alim Islemleri

944025 Swap Hisse Senetleri Satim Islemleri

944026 Kredi Temerriit Swab1 Alim Islemleri

944027 Kredi Temerriit Swab1 Satim islemleri

944028 Toplam Getiri Swab1 Alim Islemleri

944029 Toplam Getiri Swab1 Satim Islemleri

944030 Swap Kiymetli Maden Alim Islemleri

944031 Swap Kiymetli Maden Satim Islemleri

944038 Diger Swap Alim Islemleri

944039 Diger Swap Satim Islemleri

944040 Futures Para Alim Islemleri

944041 Futures Para Satim Islemleri

944042 Futures Faiz Alim Islemleri

944043 Futures Faiz Satim Islemleri

944044 Futures Hisse Senetleri Alim Islemleri

944045 Futures Hisse Senetleri Satim Islemleri

944046 Futures Kiymetli Maden Alim Islemleri

944047 Futures Kiymetli Maden Satim Islemleri

944058 Diger Futures Alim Islemleri

944059 Diger Futures Satim Islemleri

944060 Para Alim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)

944061 Para Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

944062 Para Satim Opsiyonlar (Satici/Kesideci Taraf)

944063 Para Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

944064 Faiz Alim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)

944065 Faiz Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

944066 Faiz Satim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)

944067 Faiz Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

944068 Menkul Deger Alim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)
944069 Menkul Deger Alim Opsiyonlart (Alici/Lehdar Taraf)
944070 Menkul Deger Satim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)
944071 Menkul Deger Satim Opsiyonlart (Alici/Lehdar Taraf)
944072 Kiymetli Maden Alim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)
944073 Kiymetli Maden Alim Opsiyonlar1 (Alict/Lehdar Taraf)
944074 Kiymetli Maden Satim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)
944075 Kiymetli Maden Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)
944086 Diger Alim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)

944087 Diger Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

944088 Diger Satim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)

944089 Diger Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

944090 Yeni Nesil Tiirev Uriin Alim islemleri

944091 Yeni Nesil Tiirev Uriin Satim islemleri

944098 Diger Tiirev Alim islemleri

944099 Diger Tiirev Satim Islemleri

94410 NAKIT AKIS RiISKINDEN KORUNMA AMACLI iSLEMLER
944100 Vadeli Dviz Alim islemleri
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944101 Vadeli D6viz Satim Islemleri

944102 Vadeli Faiz Sézlesmesi Alim Islemleri

944103 Vadeli Faiz Sozlesmesi Satim Islemleri

944104 Vadeli Hisse Senetleri Alim Islemleri

944105 Vadeli Hisse Senetleri Satim Islemleri

944106 Vadeli Kiymetli Maden Alim Islemleri

944107 Vadeli Kiymetli Maden Satim Islemleri

944118 Diger Vadeli Alim Islemleri

944119 Diger Vadeli Satim Islemleri

944120 Swap Para Alim Islemleri

944121 Swap Para Satim Islemleri

944122 Swap Faiz Alim Islemleri

944123 Swap Faiz Satim Islemleri

944124 Swap Hisse Senetleri Alim Islemleri

944125 Swap Hisse Senetleri Satim Islemleri

944126 Kredi Temerriit Swab1 Alim Islemleri

944127 Kredi Temerriit Swab1 Satim Islemleri

944128 Toplam Getiri Swab1 Alim Islemleri

944129 Toplam Getiri Swab1 Satim Islemleri

944130 Swap Kiymetli Maden Alim Islemleri

944131 Swap Kiymetli Maden Satim Islemleri

944138 Diger Swap Alim Islemleri

944139 Diger Swap Satim Islemleri

944140 Futures Para Alim Islemleri

944141 Futures Para Satim Islemleri

944142 Futures Faiz Alim Islemleri

944143 Futures Faiz Satim Islemleri

944144 Futures Hisse Senetleri Alim Islemleri

944145 Futures Hisse Senetleri Satim Islemleri

944146 Futures Kiymetli Maden Alim Islemleri

944147 Futures Kiymetli Maden Satim Islemleri

944158 Diger Futures Alim islemleri

944159 Diger Futures Satim Islemleri

944160 Para Alim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)

944161 Para Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

944162 Para Satim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)

944163 Para Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

944164 Faiz Alim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)

944165 Faiz Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

944166 Faiz Satim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)

944167 Faiz Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

944168 Menkul Deger Alim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)
944169 Menkul Deger Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)
944170 Menkul Deger Satim Opsiyonlar (Satici/Kesideci Taraf)
944171 Menkul Deger Satim Opsiyonlart (Alici/Lehdar Taraf)
944172 Kiymetli Maden Alim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)
944173 Kiymetli Maden Alim Opsiyonlari (Alici/Lehdar Taraf)
944174 Kiymetli Maden Satim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)
944175 Kiymetli Maden Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)
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944186 Diger Alim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)
944187 Diger Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)
944188 Diger Satim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)
944189 Diger Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)
944190 Yeni Nesil Tiirev Uriin Alim islemleri
944191 Yeni Nesil Tiirev Uriin Satim islemleri
944198 Diger Tiirev Alim Islemleri

944199 Diger Tiirev Satim Islemleri

94420 YURTDISINDAKI NET YATIRIM RiSKINDEN KORUNMA AMACLI
ISLEMLER

944200 Vadeli Déviz Alim Islemleri

944201 Vadeli Déviz Satim Islemleri

944202 Vadeli Faiz Sozlesmesi Alim Islemleri
944203 Vadeli Faiz S6zlesmesi Satim Islemleri
944204 Vadeli Hisse Senetleri Alim Islemleri

944205 Vadeli Hisse Senetleri Satim Islemleri
944206 Vadeli Kiymetli Maden Alim Islemleri
944207 Vadeli Kiymetli Maden Satim Islemleri
944218 Diger Vadeli Alim Islemleri

944219 Diger Vadeli Satim Islemleri

944220 Swap Para Alim Islemleri

944221 Swap Para Satim Islemleri

944222 Swap Faiz Alim Islemleri

944223 Swap Faiz Satim Islemleri

944224 Swap Hisse Senetleri Alim Islemleri

944225 Swap Hisse Senetleri Satim Islemleri

944226 Kredi Temerriit Swab1 Alim Islemleri

944227 Kredi Temerriit Swab1 Satim Islemleri
944228 Toplam Getiri Swab1 Alim Islemleri

944229 Toplam Getiri Swab1 Satim Islemleri

944230 Swap Kiymetli Maden Alim Islemleri

944231 Swap Kiymetli Maden Satim Islemleri
944238 Diger Swap Alim Islemleri

944239 Diger Swap Satim Islemleri

944240 Futures Para Alim Islemleri

944241 Futures Para Satim Islemleri

944242 Futures Faiz Alim Islemleri

944243 Futures Faiz Satim Islemleri

944244 Futures Hisse Senetleri Alim Islemleri
944245 Futures Hisse Senetleri Satim Islemleri
944246 Futures Kiymetli Maden Alim Islemleri
944247 Futures Kiymetli Maden Satim Islemleri
944258 Diger Futures Alim Islemleri

944259 Diger Futures Satim Islemleri

944260 Para Alim Opsiyonlar (Satici/Kesideci Taraf)
944261 Para Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)
944262 Para Satim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)
944263 Para Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)
944264 Faiz Alim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)
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944265 Faiz Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

944266 Faiz Satim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)

944267 Faiz Satim Opsiyonlari (Alici/Lehdar Taraf)

944268 Menkul Deger Alim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)
944269 Menkul Deger Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)
944270 Menkul Deger Satim Opsiyonlar (Satici/Kesideci Taraf)
944271 Menkul Deger Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)
944272 Kiymetli Maden Alim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)
944273 Kiymetli Maden Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)
944274 Kiymetli Maden Satim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)
944275 Kiymetli Maden Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)
944286 Diger Alim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)

944287 Diger Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

944288 Diger Satim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)

944289 Diger Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

944290 Yeni Nesil Tiirev Uriin Ahm Islemleri

944291 Yeni Nesil Tiirev Uriin Satim islemleri

944298 Diger Tiirev Alim Islemleri

944299 Diger Tiirev Satim Islemleri

945 RISKTEN KORUNMA AMACLI TUREV FIiNANSAL ARACLARDAN
ALACAKLAR - Y.P.

94500 GERCEGE UYGUN DEGER RiSKINDEN KORUNMA AMACLI
ISLEMLER

945000 Vadeli Doviz Alim Islemleri

945001 Vadeli DSviz Satim Islemleri

945002 Vadeli Faiz Sozlesmesi Alim Islemleri
945003 Vadeli Faiz S6zlesmesi Satim Islemleri
945004 Vadeli Hisse Senetleri Alim Islemleri
945005 Vadeli Hisse Senetleri Satim Islemleri
945006 Vadeli Kiymetli Maden Alim Islemleri
945007 Vadeli Kiymetli Maden Satim Islemleri
945018 Diger Vadeli Alim Islemleri

945019 Diger Vadeli Satim Islemleri

945020 Swap Para Alim Islemleri

945021 Swap Para Satim Islemleri

945022 Swap Faiz Alim Islemleri

945023 Swap Faiz Satim Islemleri

945024 Swap Hisse Senetleri Alim Islemleri
945025 Swap Hisse Senetleri Satim Islemleri
945026 Kredi Temerriit Swab1 Alim Islemleri
945027 Kredi Temerriit Swab1 Satim Islemleri
945028 Toplam Getiri Swab1 Alim Islemleri
945029 Toplam Getiri Swab1 Satim Islemleri
945030 Swap Kiymetli Maden Alim Islemleri
945031 Swap Kiymetli Maden Satim Islemleri
945038 Diger Swap Alim Islemleri

945039 Diger Swap Satim Islemleri

945040 Futures Para Alim Islemleri
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945041 Futures Para Satim Islemleri

945042 Futures Faiz Alim Islemleri

945043 Futures Faiz Satim Islemleri

945044 Futures Hisse Senetleri Alim Islemleri

945045 Futures Hisse Senetleri Satim Islemleri

945046 Futures Kiymetli Maden Alim Islemleri

945047 Futures Kiymetli Maden Satim Islemleri

945058 Diger Futures Alim islemleri

945059 Diger Futures Satim Islemleri

945060 Para Alim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)

945061 Para Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

945062 Para Satim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)

945063 Para Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

945064 Faiz Alim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)

945065 Faiz Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

945066 Faiz Satim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)

945067 Faiz Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

945068 Menkul Deger Alim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)
945069 Menkul Deger Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)
945070 Menkul Deger Satim Opsiyonlart (Satici/Kesideci Taraf)
945071 Menkul Deger Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)
945072 Kiymetli Maden Alim Opsiyonlar (Satici/Kesideci Taraf)
945073 Kiymetli Maden Alim Opsiyonlari (Alici/Lehdar Taraf)
945074 Kiymetli Maden Satim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)
945075 Kiymetli Maden Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)
945086 Diger Alim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)

945087 Diger Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

945088 Diger Satim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)

945089 Diger Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

945090 Yeni Nesil Tiirev Uriin Ahm islemleri

945091 Yeni Nesil Tiirev Uriin Satim islemleri

945098 Diger Tiirev Alim islemleri

945099 Diger Tiirev Satim Islemleri

94510 NAKIT AKIS RiISKINDEN KORUNMA AMACLI iSLEMLER
945100 Vadeli Dviz Alim Islemleri

945101 Vadeli D6viz Satim Islemleri

945102 Vadeli Faiz Sozlesmesi Alim Islemleri

945103 Vadeli Faiz S6zlesmesi Satim Islemleri

945104 Vadeli Hisse Senetleri Alim Islemleri

945105 Vadeli Hisse Senetleri Satim Islemleri

945106 Vadeli Kiymetli Maden Alim Islemleri

945107 Vadeli Kiymetli Maden Satim Islemleri

945118 Diger Vadeli Alim Islemleri

945119 Diger Vadeli Satim Islemleri

945120 Swap Para Alim Islemleri

945121 Swap Para Satim Islemleri

945122 Swap Faiz Alim Islemleri

945123 Swap Faiz Satim Islemleri

945124 Swap Hisse Senetleri Alim Islemleri
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945125 Swap Hisse Senetleri Satim Islemleri

945126 Kredi Temerriit Swab1 Alim Islemleri

945127 Kredi Temerriit Swab1 Satim islemleri

945128 Toplam Getiri Swab1 Alim Islemleri

945129 Toplam Getiri Swab1 Satim Islemleri

945130 Swap Kiymetli Maden Alim Islemleri

945131 Swap Kiymetli Maden Satim Islemleri

945138 Diger Swap Alim Islemleri

945139 Diger Swap Satim Islemleri

945140 Futures Para Alim Islemleri

945141 Futures Para Satim Islemleri

945142 Futures Faiz Alim Islemleri

945143 Futures Faiz Satim Islemleri

945144 Futures Hisse Senetleri Alim Islemleri

945145 Futures Hisse Senetleri Satim Islemleri

945146 Futures Kiymetli Maden Alim Islemleri

945147 Futures Kiymetli Maden Satim Islemleri

945158 Diger Futures Alim Islemleri

945159 Diger Futures Satim Islemleri

945160 Para Alim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)

945161 Para Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

945162 Para Satim Opsiyonlar (Satici/Kesideci Taraf)

945163 Para Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

945164 Faiz Alim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)

945165 Faiz Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

945166 Faiz Satim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)

945167 Faiz Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

945168 Menkul Deger Alim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)
945169 Menkul Deger Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)
945170 Menkul Deger Satim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)
945171 Menkul Deger Satim Opsiyonlart (Alici/Lehdar Taraf)
945172 Kiymetli Maden Alim Opsiyonlar (Satici/Kesideci Taraf)
945173 Kiymetli Maden Alim Opsiyonlari (Alici/Lehdar Taraf)
945174 Kiymetli Maden Satim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)
945175 Kiymetli Maden Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)
945186 Diger Alim Opsiyonlar (Satici/Kesideci Taraf)

945187 Diger Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

945188 Diger Satim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)

945189 Diger Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

945190 Yeni Nesil Tiirev Uriin Alim islemleri

945191 Yeni Nesil Tiirev Uriin Satim islemleri

945198 Diger Tiirev Alim Islemleri

945199 Diger Tiirev Satim Islemleri

94520 YURTDISINDAKI NET YATIRIM RiSKINDEN KORUNMA AMACLI
ISLEMLER

945200 Vadeli Déviz Alim Islemleri

945201 Vadeli D6viz Satim Islemleri

945202 Vadeli Faiz S6zlesmesi Alim Islemleri

945203 Vadeli Faiz Sézlesmesi Satim Islemleri
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945204 Vadeli Hisse Senetleri Alim Islemleri

945205 Vadeli Hisse Senetleri Satim Islemleri

945206 Vadeli Kiymetli Maden Alim Islemleri

945207 Vadeli Kiymetli Maden Satim islemleri

945218 Diger Vadeli Alim Islemleri

945219 Diger Vadeli Satim Islemleri

945220 Swap Para Alim Islemleri

945221 Swap Para Satim Islemleri

945222 Swap Faiz Alim Islemleri

945223 Swap Faiz Satim Islemleri

945224 Swap Hisse Senetleri Alim Islemleri

945225 Swap Hisse Senetleri Satim Islemleri

945226 Kredi Temerriit Swab1 Alim islemleri

945227 Kredi Temerriit Swab1 Satim Islemleri

945228 Toplam Getiri Swab1 Alim Islemleri

945229 Toplam Getiri Swab1 Satim Islemleri

945230 Swap Kiymetli Maden Alim Islemleri

945231 Swap Kiymetli Maden Satim Islemleri

945238 Diger Swap Alim Islemleri

945239 Diger Swap Satim Islemleri

945240 Futures Para Alim Islemleri

945241 Futures Para Satim Islemleri

945242 Futures Faiz Alim Islemleri

945243 Futures Faiz Satim Islemleri

945244 Futures Hisse Senetleri Alim Islemleri

945245 Futures Hisse Senetleri Satim Islemleri

945246 Futures Kiymetli Maden Alim Islemleri

945247 Futures Kiymetli Maden Satim Islemleri

945258 Diger Futures Alim Islemleri

945259 Diger Futures Satim Islemleri

945260 Para Alim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)

945261 Para Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

945262 Para Satim Opsiyonlar (Satici/Kesideci Taraf)

945263 Para Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

945264 Faiz Alim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)

945265 Faiz Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

945266 Faiz Satim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)

945267 Faiz Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

945268 Menkul Deger Alim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)
945269 Menkul Deger Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)
945270 Menkul Deger Satim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)
945271 Menkul Deger Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)
945272 Kiymetli Maden Alim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)
945273 Kiymetli Maden Alim Opsiyonlari (Alici/Lehdar Taraf)
945274 Kiymetli Maden Satim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)
945275 Kiymetli Maden Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)
945286 Diger Alim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)

945287 Diger Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

945288 Diger Satim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)

256



945289 Diger Satim Opsiyonlari (Alici/Lehdar Taraf)
945290 Yeni Nesil Tiirev Uriin Alm Islemleri
945291 Yeni Nesil Tiirev Uriin Satim Islemleri
945298 Diger Tiirev Alim Islemleri

945299 Diger Tiirev Satim Islemleri

946 RISKTEN KORUNMA AMACLI TUREV FINANSAL ARACLARDAN
BORCLAR -T.P.

94600 GERCEGE UYGUN DEGER RiSKINDEN KORUNMA AMACLI
ISLEMLER

946000 Vadeli Déviz Alim Islemleri

946001 Vadeli Déviz Satim Islemleri

946002 Vadeli Faiz Sozlesmesi Alim Islemleri
946003 Vadeli Faiz Szlesmesi Satim Islemleri
946004 Vadeli Hisse Senetleri Alim Islemleri

946005 Vadeli Hisse Senetleri Satim Islemleri
946006 Vadeli Kiymetli Maden Alim Islemleri
946007 Vadeli Kiymetli Maden Satim Islemleri
946018 Diger Vadeli Alim Islemleri

946019 Diger Vadeli Satim Islemleri

946020 Swap Para Alim Islemleri

946021 Swap Para Satim Islemleri

946022 Swap Faiz Alim Islemleri

946023 Swap Faiz Satim Islemleri

946024 Swap Hisse Senetleri Alim Islemleri

946025 Swap Hisse Senetleri Satim Islemleri

946026 Kredi Temerriit Swab1 Alim Islemleri

946027 Kredi Temerriit Swab1 Satim Islemleri
946028 Toplam Getiri Swab1 Alim Islemleri

946029 Toplam Getiri Swab1 Satim Islemleri

946030 Swap Kiymetli Maden Alim Islemleri

946031 Swap Kiymetli Maden Satim Islemleri
946038 Diger Swap Alim Islemleri

946039 Diger Swap Satim Islemleri

946040 Futures Para Alim Islemleri

946041 Futures Para Satim Islemleri

946042 Futures Faiz Alim Islemleri

946043 Futures Faiz Satim Islemleri

946044 Futures Hisse Senetleri Alim Islemleri
946045 Futures Hisse Senetleri Satim Islemleri
946046 Futures Kiymetli Maden Alim Islemleri
946047 Futures Kiymetli Maden Satim Islemleri
946058 Diger Futures Alim Islemleri

946059 Diger Futures Satim Islemleri

946060 Para Alim Opsiyonlar (Satici/Kesideci Taraf)
946061 Para Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)
946062 Para Satim Opsiyonlar (Satici/Kesideci Taraf)
946063 Para Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)
946064 Faiz Alim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)
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946065 Faiz Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

946066 Faiz Satim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)

946067 Faiz Satim Opsiyonlari (Alici/Lehdar Taraf)

946068 Menkul Deger Alim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)
946069 Menkul Deger Alim Opsiyonlari (Alici/Lehdar Taraf)
946070 Menkul Deger Satim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)
946071 Menkul Deger Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)
946072 Kiymetli Maden Alim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)
946073 Kiymetli Maden Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)
946074 Kiymetli Maden Satim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)
946075 Kiymetli Maden Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)
946086 Diger Alim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)

946087 Diger Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

946088 Diger Satim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)

946089 Diger Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

946090 Yeni Nesil Tiirev Uriin Ahm islemleri

946091 Yeni Nesil Tiirev Uriin Satim islemleri

946098 Diger Tiirev Alim islemleri

946099 Diger Tiirev Satim Islemleri

94610 NAKIT AKIS RISKINDEN KORUNMA AMACLI iISLEMLER
946100 Vadeli Déviz Alim Islemleri

946101 Vadeli Déviz Satim islemleri

946102 Vadeli Faiz S6zlesmesi Alim Islemleri

946103 Vadeli Faiz Sozlesmesi Satim Islemleri

946104 Vadeli Hisse Senetleri Alim Islemleri

946105 Vadeli Hisse Senetleri Satim Islemleri

946106 Vadeli Kiymetli Maden Alim Islemleri

946107 Vadeli Kiymetli Maden Satim islemleri

946118 Diger Vadeli Alim Islemleri

946119 Diger Vadeli Satim Islemleri

946120 Swap Para Alim Islemleri

946121 Swap Para Satim Islemleri

946122 Swap Faiz Alim Islemleri

946123 Swap Faiz Satim Islemleri

946124 Swap Hisse Senetleri Alim Islemleri

946125 Swap Hisse Senetleri Satim Islemleri

946126 Kredi Temerriit Swab1 Alim Islemleri

946127 Kredi Temerriit Swab1 Satim Islemleri

946128 Toplam Getiri Swab1 Alim Islemleri

946129 Toplam Getiri Swab1 Satim Islemleri

946130 Swap Kiymetli Maden Alim Islemleri

946131 Swap Kiymetli Maden Satim Islemleri

946138 Diger Swap Alim Islemleri

946139 Diger Swap Satim Islemleri

946140 Futures Para Alim Islemleri

946141 Futures Para Satim Islemleri

946142 Futures Faiz Alim Islemleri

946143 Futures Faiz Satim Islemleri

946144 Futures Hisse Senetleri Alim Islemleri
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946145 Futures Hisse Senetleri Satim Islemleri

946146 Futures Kiymetli Maden Alim Islemleri

946147 Futures Kiymetli Maden Satim Islemleri

946158 Diger Futures Alim islemleri

946159 Diger Futures Satim Islemleri

946160 Para Alim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)

946161 Para Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

946162 Para Satim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)

946163 Para Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

946164 Faiz Alim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)

946165 Faiz Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

946166 Faiz Satim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)

946167 Faiz Satim Opsiyonlari (Alici/Lehdar Taraf)

946168 Menkul Deger Alim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)
946169 Menkul Deger Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)
946170 Menkul Deger Satim Opsiyonlar (Satici/Kesideci Taraf)
946171 Menkul Deger Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)
946172 Kiymetli Maden Alim Opsiyonlar (Satici/Kesideci Taraf)
946173 Kiymetli Maden Alim Opsiyonlari (Alici/Lehdar Taraf)
946174 Kiymetli Maden Satim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)
946175 Kiymetli Maden Satim Opsiyonlari1 (Alici/Lehdar Taraf)
946186 Diger Alim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)

946187 Diger Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

946188 Diger Satim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)

946189 Diger Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

946190 Yeni Nesil Tiirev Uriin Alim islemleri

946191 Yeni Nesil Tiirev Uriin Satim islemleri

946198 Diger Tiirev Alim islemleri

946199 Diger Tiirev Satim Islemleri

94620 YURTDISINDAKI NET YATIRIM RISKINDEN KORUNMA AMACLI
ISLEMLER

946200 Vadeli Déviz Alim Islemleri

946201 Vadeli Dviz Satim Islemleri

946202 Vadeli Faiz Sozlesmesi Alim Islemleri

946203 Vadeli Faiz S6zlesmesi Satim Islemleri

946204 Vadeli Hisse Senetleri Alim Islemleri

946205 Vadeli Hisse Senetleri Satim Islemleri

946206 Vadeli Kiymetli Maden Alim Islemleri

946207 Vadeli Kiymetli Maden Satim Islemleri

946218 Diger Vadeli Alim Islemleri

946219 Diger Vadeli Satim Islemleri

946220 Swap Para Alim Islemleri

946221 Swap Para Satim Islemleri

946222 Swap Faiz Alim Islemleri

946223 Swap Faiz Satim Islemleri

946224 Swap Hisse Senetleri Alim Islemleri

946225 Swap Hisse Senetleri Satim Islemleri

946226 Kredi Temerriit Swab1 Alim Islemleri

946227 Kredi Temerriit Swab1 Satim Islemleri
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946228 Toplam Getiri Swab1 Alim Islemleri

946229 Toplam Getiri Swab1 Satim Islemleri

946230 Swap Kiymetli Maden Alim Islemleri

946231 Swap Kiymetli Maden Satim Islemleri

946238 Diger Swap Alim Islemleri

946239 Diger Swap Satim Islemleri

946240 Futures Para Alim Islemleri

946241 Futures Para Satim Islemleri

946242 Futures Faiz Alim Islemleri

946243 Futures Faiz Satim Islemleri

946244 Futures Hisse Senetleri Alim Islemleri

946245 Futures Hisse Senetleri Satim Islemleri

946246 Futures Kiymetli Maden Alim Islemleri

946247 Futures Kiymetli Maden Satim Islemleri

946258 Diger Futures Alim Islemleri

946259 Diger Futures Satim Islemleri

946260 Para Alim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)

946261 Para Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

946262 Para Satim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)

946263 Para Satim Opsiyonlari (Alici/Lehdar Taraf)

946264 Faiz Alim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)

946265 Faiz Alim Opsiyonlar1 (Alict/Lehdar Taraf)

946266 Faiz Satim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)

946267 Faiz Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

946268 Menkul Deger Alim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)
946269 Menkul Deger Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)
946270 Menkul Deger Satim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)
946271 Menkul Deger Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)
946272 Kiymetli Maden Alim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)
946273 Kiymetli Maden Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)
946274 Kiymetli Maden Satim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)
946275 Kiymetli Maden Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)
946286 Diger Alim Opsiyonlar: (Satici/Kesideci Taraf)

946287 Diger Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

946288 Diger Satim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)

946289 Diger Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

946290 Yeni Nesil Tiirev Uriin Alm islemleri

946291 Yeni Nesil Tiirev Uriin Satim Islemleri

946298 Diger Tiirev Alim Islemleri

946299 Diger Tiirev Satim Islemleri

947 RISKTEN KORUNMA AMACLI TUREV FINANSAL ARACLARDAN
BORCLAR - Y.P.

94700 GERCEGE UYGUN DEGER RISKINDEN KORUNMA AMACLI
ISLEMLER

947000 Vadeli Déviz Alim Islemleri

947001 Vadeli D6viz Satim Islemleri

947002 Vadeli Faiz S6zlesmesi Alim Islemleri

947003 Vadeli Faiz S6zlesmesi Satim Islemleri
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947004 Vadeli Hisse Senetleri Alim Islemleri

947005 Vadeli Hisse Senetleri Satim Islemleri

947006 Vadeli Kiymetli Maden Alim Islemleri

947007 Vadeli Kiymetli Maden Satim Islemleri

947018 Diger Vadeli Alim Islemleri

947019 Diger Vadeli Satim Islemleri

947020 Swap Para Alim Islemleri

947021 Swap Para Satim Islemleri

947022 Swap Faiz Alim Islemleri

947023 Swap Faiz Satim Islemleri

947024 Swap Hisse Senetleri Alim Islemleri

947025 Swap Hisse Senetleri Satim Islemleri

947026 Kredi Temerriit Swab1 Alim islemleri

947027 Kredi Temerriit Swab1 Satim Islemleri

947028 Toplam Getiri Swab1 Alim Islemleri

947029 Toplam Getiri Swab1 Satim Islemleri

947030 Swap Kiymetli Maden Alim Islemleri

947031 Swap Kiymetli Maden Satim Islemleri

947038 Diger Swap Alim Islemleri

947039 Diger Swap Satim Islemleri

947040 Futures Para Alim Islemleri

947041 Futures Para Satim Islemleri

947042 Futures Faiz Alim Islemleri

947043 Futures Faiz Satim Islemleri

947044 Futures Hisse Senetleri Alim Islemleri

947045 Futures Hisse Senetleri Satim Islemleri

947046 Futures Kiymetli Maden Alim Islemleri

947047 Futures Kiymetli Maden Satim Islemleri

947058 Diger Futures Alim Islemleri

947059 Diger Futures Satim Islemleri

947060 Para Alim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)

947061 Para Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

947062 Para Satim Opsiyonlar (Satici/Kesideci Taraf)

947063 Para Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

947064 Faiz Alim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)

947065 Faiz Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

947066 Faiz Satim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)

947067 Faiz Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

947068 Menkul Deger Alim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)
947069 Menkul Deger Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)
947070 Menkul Deger Satim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)
947071 Menkul Deger Satim Opsiyonlart (Alici/Lehdar Taraf)
947072 Kiymetli Maden Alim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)
947073 Kiymetli Maden Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)
947074 Kiymetli Maden Satim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)
947075 Kiymetli Maden Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)
947086 Diger Alim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)

947087 Diger Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

947088 Diger Satim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)
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947089 Diger Satim Opsiyonlari (Alici/Lehdar Taraf)
947090 Yeni Nesil Tiirev Uriin Alm Islemleri
947091 Yeni Nesil Tiirev Uriin Satim islemleri
947098 Diger Tiirev Alim islemleri

947099 Diger Tiirev Satim Islemleri

94710 NAKIT AKIS RISKINDEN KORUNMA AMACLI iISLEMLER
947100 Vadeli Déviz Alim islemleri

947101 Vadeli Déviz Satim Islemleri

947102 Vadeli Faiz Sézlesmesi Alim islemleri
947103 Vadeli Faiz Sozlesmesi Satim Islemleri
947104 Vadeli Hisse Senetleri Alim Islemleri

947105 Vadeli Hisse Senetleri Satim Islemleri
947106 Vadeli Kiymetli Maden Alim Islemleri
947107 Vadeli Kiymetli Maden Satim Islemleri
947118 Diger Vadeli Alim Islemleri

947119 Diger Vadeli Satim Islemleri

947120 Swap Para Alim Islemleri

947121 Swap Para Satim Islemleri

947122 Swap Faiz Alim Islemleri

947123 Swap Faiz Satim Islemleri

947124 Swap Hisse Senetleri Alim Islemleri

947125 Swap Hisse Senetleri Satim Islemleri

947126 Kredi Temerriit Swab1 Alim Islemleri

947127 Kredi Temerriit Swab1 Satim Islemleri
947128 Toplam Getiri Swab1 Alim Islemleri

947129 Toplam Getiri Swab1 Satim Islemleri

947130 Swap Kiymetli Maden Alim Islemleri

947131 Swap Kiymetli Maden Satim islemleri
947138 Diger Swap Alim Islemleri

947139 Diger Swap Satim Islemleri

947140 Futures Para Alim Islemleri

947141 Futures Para Satim Islemleri

947142 Futures Faiz Alim Islemleri

947143 Futures Faiz Satim Islemleri

947144 Futures Hisse Senetleri Alim Islemleri
947145 Futures Hisse Senetleri Satim Islemleri
947146 Futures Kiymetli Maden Alim Islemleri
947147 Futures Kiymetli Maden Satim Islemleri
947158 Diger Futures Alim Islemleri

947159 Diger Futures Satim Islemleri

947160 Para Alim Opsiyonlar (Satici/Kesideci Taraf)
947161 Para Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)
947162 Para Satim Opsiyonlar (Satici/Kesideci Taraf)
947163 Para Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)
947164 Faiz Alim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)
947165 Faiz Alim Opsiyonlar1 (Alict/Lehdar Taraf)
947166 Faiz Satim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)
947167 Faiz Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)
947168 Menkul Deger Alim Opsiyonlar: (Satici/Kesideci Taraf)
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947169 Menkul Deger Alim Opsiyonlari (Alici/Lehdar Taraf)
947170 Menkul Deger Satim Opsiyonlar (Satici/Kesideci Taraf)
947171 Menkul Deger Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)
947172 Kiymetli Maden Alim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)
947173 Kiymetli Maden Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)
947174 Kiymetli Maden Satim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)
947175 Kiymetli Maden Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)
947186 Diger Alim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)

947187 Diger Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

947188 Diger Satim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)

947189 Diger Satim Opsiyonlari (Alici/Lehdar Taraf)

947190 Yeni Nesil Tiirev Uriin Alm Islemleri

947191 Yeni Nesil Tiirev Uriin Satim Islemleri

947198 Diger Tiirev Alim islemleri

947199 Diger Tiirev Satim Islemleri

94720 YURTDISINDAKI NET YATIRIM RiSKINDEN KORUNMA AMACLI
ISLEMLER

947200 Vadeli Déviz Alim Islemleri

947201 Vadeli Doviz Satim Islemleri

947202 Vadeli Faiz S6zlesmesi Alim Islemleri

947203 Vadeli Faiz S6zlesmesi Satim Islemleri

947204 Vadeli Hisse Senetleri Alim Islemleri

947205 Vadeli Hisse Senetleri Satim Islemleri

947206 Vadeli Kiymetli Maden Alim Islemleri

947207 Vadeli Kiymetli Maden Satim Islemleri

947218 Diger Vadeli Alim Islemleri

947219 Diger Vadeli Satim Islemleri

947220 Swap Para Alim Islemleri

947221 Swap Para Satim Islemleri

947222 Swap Faiz Alim Islemleri

947223 Swap Faiz Satim Islemleri

947224 Swap Hisse Senetleri Alim Islemleri

947225 Swap Hisse Senetleri Satim Islemleri

947226 Kredi Temerriit Swab1 Alim Islemleri

947227 Kredi Temerriit Swab1 Satim Islemleri

947228 Toplam Getiri Swab1 Alim Islemleri

947229 Toplam Getiri Swab1 Satim Islemleri

947230 Swap Kiymetli Maden Alim Islemleri

947231 Swap Kiymetli Maden Satim Islemleri

947238 Diger Swap Alim Islemleri

947239 Diger Swap Satim Islemleri

947240 Futures Para Alim Islemleri

947241 Futures Para Satim Islemleri

947242 Futures Faiz Alim Islemleri

947243 Futures Faiz Satim Islemleri

947244 Futures Hisse Senetleri Alim Islemleri

947245 Futures Hisse Senetleri Satim Islemleri

947246 Futures Kiymetli Maden Alim Islemleri

947247 Futures Kiymetli Maden Satim Islemleri
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947258 Diger Futures Alim Islemleri

947259 Diger Futures Satim Islemleri

947260 Para Alim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)

947261 Para Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

947262 Para Satim Opsiyonlar (Satici/Kesideci Taraf)

947263 Para Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

947264 Faiz Alim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)

947265 Faiz Alim Opsiyonlar1 (Alict/Lehdar Taraf)

947266 Faiz Satim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)

947267 Faiz Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

947268 Menkul Deger Alim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)
947269 Menkul Deger Alim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)
947270 Menkul Deger Satim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)
947271 Menkul Deger Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)
947272 Kiymetli Maden Alim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)
947273 Kiymetli Maden Alim Opsiyonlar1 (Alict/Lehdar Taraf)
947274 Kiymetli Maden Satim Opsiyonlar1 (Satici/Kesideci Taraf)
947275 Kiymetli Maden Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)
947286 Diger Alim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)

947287 Diger Alim Opsiyonlari (Alici/Lehdar Taraf)

947288 Diger Satim Opsiyonlari (Satici/Kesideci Taraf)

947289 Diger Satim Opsiyonlar1 (Alici/Lehdar Taraf)

947290 Yeni Nesil Tiirev Uriin Alim islemleri

947291 Yeni Nesil Tiirev Uriin Satim Islemleri

947298 Diger Tiirev Alim Islemleri

947299 Diger Tiirev Satim Islemleri

964-965-966-967 ALIM SATIM AMACLI TUREV  FINANSAL
ARACLARDAN ALACAKLAR / BORCLAR

Alim satim amacgh tiirev finansal araglar asagida belirtilen yardimer hesaplarda
izlenirken, bunlarin ilgili Tirkiye Muhasebe Standardi uyarinca degerlemeye tabi
tutulmasindan dogan farklar ilgili bilanco hesabi ile ilgili kar/zarar hesabi1 karsilikli
calistirilmak suretiyle muhasebelestirilir. Bu kapsamda, bu boliim i¢in 6nerilen hesaplar,

oOnerilen yerleri ile birlikte agsagida yer almaktadir.

964 ALIM SATIM AMACLI TUREV FINANSAL ARACLARDAN ALACAKLAR -
T.P.

96400 VADELI ALIM SATIM ISLEMLERI

964000 Vadeli Déviz Alim Islemleri

964001 Vadeli Doviz Satim Islemleri

964004 Vadeli Faiz S6zlesmesi Alim Islemleri

964005 Vadeli Faiz S6zlesmesi Satim Islemleri

964006 Vadeli Hisse Senetleri Alim Islemleri

964007 Vadeli Hisse Senetleri Satim Islemleri
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964008 Vadeli Kiymetli Maden Alim Islemleri
964009 Vadeli Kiymetli Maden Satim Islemleri
964018 Diger Vadeli Alim Islemleri

964019 Diger Vadeli Satim Islemleri

96410 SWAP ALIM SATIM ISLEMLERI
964100 Swap Para Alim Islemleri

964101 Swap Para Satim Islemleri

964102 Swap Faiz Alim Islemleri

964103 Swap Faiz Satim Islemleri

964108 Swap Hisse Senetleri Alim Islemleri
964109 Swap Hisse Senetleri Satim Islemleri
964110 Kredi Temerriit Swab1 Alim Islemleri
964111 Kredi Temerriit Swab1 Satim Islemleri
964112 Toplam Getiri Swab1 Alim Islemleri
964113 Toplam Getiri Swab1 Satim Islemleri
964114 Swap Kiymetli Maden Alim Islemleri
964115 Swap Kiymetli Maden Satim islemleri
964118 Diger Swap Alim Islemleri

964119 Diger Swap Satim Islemleri

96420 FUTURES PARA iSLEMLERI

964200 Futures Para Alim Islemleri

964201 Futures Para Satim Islemleri

96430 FUTURES FAIZ ALIM SATIM ISLEMLERI
964300 Futures Faiz Alim Islemleri

964301 Futures Faiz Satim Islemleri

96431 FUTURES HiSSE SENETLERI ALIM SATIM ISLEMLERI
964310 Futures Hisse Senetleri Alim Islemleri
964311 Futures Hisse Senetleri Satim Islemleri
96432 FUTURES KIYMETLI MADEN ALIM SATIM ISLEMLERI
964320 Futures Kiymetli Maden Alim Islemleri
964321 Futures Kiymetli Maden Satim Islemleri
96439 DiGER FUTURES ALIM SATIM iSLEMLERI
964390 Diger Futures Alim Islemleri

964391 Diger Futures Satim Islemleri

96440 OPSIYON ALIM SATIM ISLEMLERI
SATICI (KESIDECI) TARAF

964400 Para Alim Opsiyonlari

964401 Para Satim Opsiyonlari

964402 Faiz Alim Opsiyonlari

964403 Faiz Satim Opsiyonlar1

ALICI (LEHDAR) TARAF

964404 Para Alim Opsiyonlari

964405 Para Satim Opsiyonlari

964406 Faiz Alim Opsiyonlar1

964407 Faiz Satim Opsiyonlar1

SATICI (KESIDECI) TARAF

964408 Menkul Deger Alim Opsiyonlari

964409 Menkul Deger Satim Opsiyonlari
ALICI (LEHDAR) TARAF

265



964410 Menkul Deger Alim Opsiyonlari

964411 Menkul Deger Satim Opsiyonlari
SATICI (KESIDECI) TARAF

964412 Kiymetli Maden Alim Opsiyonlar1
964413 Kiymetli Maden Satim Opsiyonlari
ALICI (LEHDAR) TARAF

964414 Kiymetli Maden Alim Opsiyonlar1
964415 Kiymetli Maden Satim Opsiyonlar1
SATICI (KESIDECI) TARAF

964418 Diger Alim Opsiyonlari

964419 Diger Satim Opsiyonlari

ALICI (LEHDAR) TARAF

964420 Diger Alim Opsiyonlari

964421 Diger Satim Opsiyonlari

96450 YENI NESILTUREV URUNLER ALIM SATIM iSLEMLERI
964500 Yeni Nesil Tiirev Uriin Ahm Islemleri
964501 Yeni Nesil Tiirev Uriin Satim islemleri
96499 DIGER

964990 Alim Islemleri

964991 Satim Islemleri

965 ALIM SATIM AMACLI TUREV FINANSAL ARACLARDAN ALACAKLAR -
Y.P.

96500 VADELI ALIM SATIM iSLEMLERI
965000 Vadeli D6viz Alim Islemleri-Déviz — TL.
965001 Vadeli Déviz Alim Islemleri-Déviz — Doviz
965002 Vadeli Dviz Satim Islemleri — Déviz — TI.
965003 Vadeli Doviz Satim Islemleri — Doviz — Déviz
965004 Vadeli Faiz Sozlesmesi Alim Islemleri
965005 Vadeli Faiz S6zlesmesi Satim Islemleri
965006 Vadeli Hisse Senetleri Alim Islemleri
965007 Vadeli Hisse Senetleri Satim Islemleri
965008 Vadeli Kiymetli Maden Alim Islemleri
965009 Vadeli Kiymetli Maden Satim Islemleri
965018 Diger Vadeli Alim Islemleri

965019 Diger Vadeli Satim Islemleri

96510 SWAP ALIM SATIM ISLEMLERI
965100 Swap Para Alim Islemleri - Déviz - TI.
965101 Swap Para Alim Islemleri - Déviz - Déviz
965102 Swap Para Satim Islemleri - Déviz - TI.
965103 Swap Para Satim Islemleri - Déviz - Doviz
965104 Swap Faiz Alim Islemleri - Doviz - TL
965105 Swap Faiz Alim Islemleri - Doviz - Doviz
965106 Swap Faiz Satim Islemleri - Doviz - Tl
965107 Swap Faiz Satim Islemleri - Déviz — Déviz
965108 Swap Hisse Senetleri Alim Islemleri
965109 Swap Hisse Senetleri Satim Islemleri
965110 Kredi Temerriit Swab1 Alim Islemleri
965111 Kredi Temerriit Swab1 Satim Islemleri
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965112 Toplam Getiri Swab1 Alim Islemleri
965113 Toplam Getiri Swab1 Satim Islemleri
965114 Swap Kiymetli Maden Alim Islemleri
965115 Swap Kiymetli Maden Satim Islemleri
965118 Diger Swap Alim Islemleri

965119 Diger Swap Satim Islemleri

96520 FUTURES PARA iSLEMLERI

965200 Futures Para Alim Islemleri

965201 Futures Para Satim Islemleri

96530 FUTURES FAIZ ALIM SATIM ISLEMLERI
965300 Futures Faiz Alim Islemleri

965301 Futures Faiz Satim Islemleri

96531 FUTURES HiSSE SENETLERI ALIM SATIM ISLEMLERI
965310 Futures Hisse Senetleri Alim Islemleri
965311 Futures Hisse Senetleri Satim Islemleri
96532 FUTURES KIYMETLI MADEN ALIM SATIM ISLEMLERI
965320 Futures Kiymetli Maden Alim Islemleri
965321 Futures Kiymetli Maden Satim Islemleri
96539 DiGER FUTURES ALIM SATIM iSLEMLERI
965390 Diger Futures Alim Islemleri

965391 Diger Futures Satim Islemleri

96540 OPSIYON ALIM SATIM ISLEMLERI
SATICI (KESIDECI) TARAF

965400 Para Alim Opsiyonlari

965401 Para Satim Opsiyonlari

965402 Faiz Alim Opsiyonlari

965403 Faiz Satim Opsiyonlari

ALICI (LEHDAR) TARAF=

965404 Para Alim Opsiyonlari

965405 Para Satim Opsiyonlari

965406 Faiz Alim Opsiyonlari

965407 Faiz Satim Opsiyonlari

SATICI (KESIDECI) TARAF

965408 Menkul Deger Alim Opsiyonlari

965409 Menkul Deger Satim Opsiyonlari
ALICI (LEHDAR) TARAF

965410 Menkul Deger Alim Opsiyonlari

965411 Menkul Deger Satim Opsiyonlari
SATICI (KESIDECI) TARAF

965412 Kiymetli Maden Alim Opsiyonlar1
965413 Kiymetli Maden Satim Opsiyonlari
ALICI (LEHDAR) TARAF

965414 Kiymetli Maden Alim Opsiyonlari
965415 Kiymetli Maden Satim Opsiyonlar1
SATICI (KESIDECI) TARAF

965418 Diger Alim Opsiyonlari

965419 Diger Satim Opsiyonlari

ALICI (LEHDAR) TARAF

965420 Diger Alim Opsiyonlari
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965421 Diger Satim Opsiyonlari

96550 YENI NESILTUREV URUNLER ALIM SATIM iSLEMLERI
965500 Yeni Nesil Tiirev Uriin Alim islemleri

965501 Yeni Nesil Tiirev Uriin Satim islemleri

96599 DIGER

965990 Alim Islemleri

965991 Satim Islemleri

966 ALIM SATIM AMACLI TUREV FINANSAL ARACLARDAN BORCLAR -
T.P.

96600 VADELI ALIM SATIM ISLEMLERI

966000 Vadeli Déviz Alim Islemleri

966001 Vadeli Déviz Satim Islemleri

966004 Vadeli Faiz Sozlesmesi Alim Islemleri

966005 Vadeli Faiz S6zlesmesi Satim Islemleri

966006 Vadeli Hisse Senetleri Alim Islemleri

966007 Vadeli Hisse Senetleri Satim Islemleri

966008 Vadeli Kiymetli Maden Alim Islemleri

966009 Vadeli Kiymetli Maden Satim islemleri

966018 Diger Vadeli Alim Islemleri

966019 Diger Vadeli Satim Islemleri

96610 SWAP ALIM VE SATIM ISLEMLERI
966100 Swap Para Alim Islemleri

966101 Swap Para Satim Islemleri

966102 Swap Faiz Alim Islemleri

966103 Swap Faiz Satim Islemleri

966108 Swap Hisse Senetleri Alim Islemleri

966109 Swap Hisse Senetleri Satim Islemleri

966110 Kredi Temerriit Swab1 Alim Islemleri

966111 Kredi Temerriit Swab1 Satim Islemleri

966112 Toplam Getiri Swab1 Alim Islemleri

966113 Toplam Getiri Swab1 Satim Islemleri

966114 Swap Kiymetli Maden Alim Islemleri

966115 Swap Kiymetli Maden Satim Islemleri

966118 Diger Swap Alim Islemleri

966119 Diger Swap Satim Islemleri

96620 FUTURES PARA iSLEMLERI

966200 Futures Para Alim Islemleri

966201 Futures Para Satim Islemleri

96630 FUTURES FAIZ ALIM-SATIM ISLEMLERI
966300 Futures Faiz Alim Islemleri

966301 Futures Faiz Satim Islemleri

96631 FUTURES HISSE SENETLERI ALIM SATIM iSLEMLERI
966310 Futures Hisse Senetleri Alim Islemleri

966311 Futures Hisse Senetleri Satim Islemleri

96632 FUTURES KIYMETLI MADEN ALIM SATIM ISLEMLERI
966320 Futures Kiymetli Maden Alim Islemleri

966321 Futures Kiymetli Maden Satim Islemleri

96639 DIGER FUTURES ALIM SATIM ISLEMLERI

268



966390 Diger Futures Alim Islemleri

966391 Diger Futures Satim Islemleri

96640 OPSIYON ALIM SATIM iSLEMLERI
SATICI (KESIDECI) TARAF

966400 Para Alim Opsiyonlari

966401 Para Satim Opsiyonlari

966402 Faiz Alim Opsiyonlar1

966403 Faiz Satim Opsiyonlar1

ALICI (LEHDAR) TARAF

966404 Para Alim Opsiyonlar1

966405 Para Satim Opsiyonlari

966406 Faiz Alim Opsiyonlar1

966407 Faiz Satim Opsiyonlari

SATICI (KESIDECI) TARAF

966408 Menkul Deger Alim Opsiyonlari
966409 Menkul Deger Satim Opsiyonlari
ALICI (LEHDAR) TARAF

966410 Menkul Deger Alim Opsiyonlari
966411 Menkul Deger Satim Opsiyonlari
SATICI (KESIDECI) TARAF

966412 Kiymetli Maden Alim Opsiyonlar1
966413 Kiymetli Maden Satim Opsiyonlar1
ALICI (LEHDAR) TARAF

966414 Kiymetli Maden Alim Opsiyonlar1
966415 Kiymetli Maden Satim Opsiyonlari
SATICI (KESIDECI) TARAF

966418 Diger Alim Opsiyonlari

966419 Diger Satim Opsiyonlari

ALICI (LEHDAR) TARAF

966420 Diger Alim Opsiyonlari

966421 Diger Satim Opsiyonlari

96650 YENI NESILTUREV URUNLER ALIM SATIM ISLEMLERI
966500 Yeni Nesil Tiirev Uriin Alim islemleri
966501 Yeni Nesil Tiirev Uriin Satim Islemleri
96699 DIGER

966990 Alim Islemleri

966991 Satim Islemleri

967 ALIM SATIM AMACLI TUREV FINANSAL ARACLARDAN BORCLAR -
Y.P.

96700 VADELI ALIM SATIM iSLEMLERI
967000 Vadeli Déviz Alim Islemleri

967001 Vadeli D6viz Satim Islemleri

967004 Vadeli Faiz S6zlesmesi Alim Islemleri
967005 Vadeli Faiz S6zlesmesi Satim Islemleri
967006 Vadeli Hisse Senetleri Alim Islemleri
967007 Vadeli Hisse Senetleri Satim Islemleri
967008 Vadeli Kiymetli Maden Alim Islemleri
967009 Vadeli Kiymetli Maden Satim Islemleri
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967018 Diger Vadeli Alim Islemleri

967019 Diger Vadeli Satim Islemleri

96710 SWAP ALIM SATIM iSLEMLERI
967100 Swap Para Alim Islemleri - Doviz-Tl
967101 Swap Para Alim Islemleri - DSviz-Déviz
967102 Swap Para Satim Islemleri - DSviz-Tl
967103 Swap Para Satim Islemleri - Déviz-Doviz
967104 Swap Faiz Alim Islemleri - Déviz-T1
967105 Swap Faiz Alim Islemleri - Doviz-Doviz
967106 Swap Faiz Satim Islemleri - Déviz-T1
967107 Swap Faiz Satim Islemleri - Déviz-Déviz
967108 Swap Hisse Senetleri Alim Islemleri
967109 Swap Hisse Senetleri Satim Islemleri
967110 Kredi Temerriit Swab1 Alim Islemleri
967111 Kredi Temerriit Swab1 Satim Islemleri
967112 Toplam Getiri Swab1 Alim Islemleri
967113 Toplam Getiri Swab1 Satim Islemleri
967114 Swap Kiymetli Maden Alim Islemleri
967115 Swap Kiymetli Maden Satim islemleri
967118 Diger Swap Alim Islemleri

967119 Diger Swap Satim Islemleri

96720 FUTURES PARA iSLEMLERI

967200 Futures Para Alim Islemleri

967201 Futures Para Satim Islemleri

96730 FUTURES FAIZ ALIM SATIM iSLEMLERI
967300 Futures Faiz Alim Islemleri

967301 Futures Faiz Satim Islemleri

96731 FUTURES HISSE SENETLERI ALIM SATIM iSLEMLERI
967310 Futures Hisse Senetleri Alim Islemleri
967311 Futures Hisse Senetleri Satim Islemleri
96732 FUTURES KIYMETLI MADEN ALIM SATIM ISLEMLERI
967320 Futures Kiymetli Maden Alim Islemleri
967321 Futures Kiymetli Maden Satim Islemleri
96739 DiGER FUTURES ALIM SATIM iSLEMLERI
967390 Diger Futures Alim Islemleri

967391 Diger Futures Satim Islemleri

96740 OPSIYON ALIM SATIM ISLEMLERI
SATICI (KESIDECI) TARAF

967400 Para Alim Opsiyonlari

967401 Para Satim Opsiyonlari

967402 Faiz Alim Opsiyonlari

967403 Faiz Satim Opsiyonlar1

ALICI (LEHDAR) TARAF

967404 Para Alim Opsiyonlar1

967405 Para Satim Opsiyonlari

967406 Faiz Alim Opsiyonlar1

967407 Faiz Satim Opsiyonlar1

SATICI (KESIDECI) TARAF

967408 Menkul Deger Alim Opsiyonlari
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967409 Menkul Deger Satim Opsiyonlari
ALICI (LEHDAR) TARAF

967410 Menkul Deger Alim Opsiyonlari
967411 Menkul Deger Satim Opsiyonlari
SATICI (KESIDECI) TARAF

967412 Kiymetli Maden Alim Opsiyonlar1
967413 Kiymetli Maden Satim Opsiyonlari
ALICI (LEHDAR) TARAF

967414 Kiymetli Maden Alim Opsiyonlar1
967415 Kiymetli Maden Satim Opsiyonlar1
SATICI (KESIDECI) TARAF

967418 Diger Alim Opsiyonlari

967419 Diger Satim Opsiyonlari

ALICI (LEHDAR) TARAF

967420 Diger Alim Opsiyonlari

967421 Diger Satim Opsiyonlari

96750 YENI NESILTUREV URUNLER ALIM SATIM iSLEMLERI
967500 Yeni Nesil Tiirev Uriin Ahm Islemleri
967501 Yeni Nesil Tiirev Uriin Satim islemleri
96799 DIGER

967990 Alim Islemleri

967991 Satim Islemleri
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