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OZET

Glinlimii diinyasinda  ticaretin hizla artmasi isletmelerin yeni
finansal tekniklere ihtiya¢ duymalarina neden olustur. Buna paralel olarak
da uluslararas1 finansman tekniklerinde o6zellikle 1970 li yillardan sonra
hizli bir gelisim meydana gelmistir.

SUMMARY

Nowadays, it is because international trade has increased quickly
that companies require new financial techniques. As a result, there has been
a quick devolopment in international financial techniques especially cince
1970s.

GIRIS

Diinyada kiiresellesmenin bir sonucu olarak uluslararasi ticaretin
hizla artmasi igletmelerin dis pazarlara agilmalarimi gerekli kilmistir. Bugiin
isletmelerin uluslararasi1 pazarlarda basarili olabilmeleri, rekabet edebilme
giicleriyle dogru orantilidir. Isletmelerin uluslararasi piyasalarda rekabet
edebilmeleri, bu piyasalarda s6z sahibi olabilmeleri igin ise finansman
yoniinden kuvvetli olmalarina baghdir. Bu nedenle isletmeler siirekli yeni
finansal kaynaklar arama ve bunlar1 kullanma yoluna gitmislerdir. Bunun
bir sonucu olarak da giinlimiizde bir ¢ok finansman teknigi isletmeler
tarafindan kullanilir hale gelmistir.



1.FINANSAL KiRALAMA (LEASING)
1.1. Finansal Kiralamanin Tanimi
Finansal kiralama en genis sekli ile her tiirli malin kiralanmasina
olanak veren bir finansman ¢esididir. Kiralama konusu olan mallar, maddi
mallar olabilecegi gibi patent, lisans, marka gibi gayri maddi mallarda
kiralana bilir."
Avrupa Leasing Birligi, finansal kiralamayi, belirli bir siire icin
kiralayan ve kiraci arasinda diizenlenen, iireticiden kiraci tarafindan secilip
kiralayan tarafindan satin alinan malin miilkiyetini kiralayanda kullanimini
ise kiracida birakan bir anlagma olarak tanimlamaktadir.
Uluslararast muhasebe standartlar1 komitesi (IASC) bir kira
sOzlesmesinin finansal kiralama olabilmesi i¢in asagida belirtilen dort
kriterden en az birisinin bulunmas1 gerektigini belirtmistir
- Kira anlagsmasinin sonunda malin miilkiyetinin kiractya devrinin 6n
goriilmesi

- Kira anlagmasinin kiractya kira siiresi sonunda mali o tarihteki beklenen
piyasa fiyatinin altinda bir degerden satin alma hakkini1 vermesi

- Kira siiresinin, kiralanan malin ekonomik oémriiniin en az %75 ine esit
olmasi.

- Kira 06demeleri toplaminin kira siiresinin baglangicindaki bugiinkii

degerinin malin piyasa degerinin en az % 90 1na esit olmasi.

Bu dort sarttan biri mevcut ise kira sdzlesmesi finansal olarak kabul
edilir.’

1.2. Finansal Kiralama Sisteminin Isleyisi

Bu finans teknigi varliklarin satin alinmasina alternatif olarak
kiralanmasini1 ifade eder. Finansal kiralama isleminde genelde, finans
kurumu fonksiyonunu goren finansal kiralama sgirketi, mala ihtiyact olan
kiraci, malin saticis1 veya imalat¢ist olmak {izere ii¢ taraf yer almaktadir.
Kiraci ihtiyaci olan mali malin saticisindan secer kiracinin segtigi bu mali
finansal kiralama sirketi satin alir ve bu sekilde malin yasal sahibi olur.
Malin kullanimini ise kiraciya birakir. Malin kullanimi i¢in kiraci belirli bir
kira 6demesinde bulunur. Bu kira gideri i¢inde faiz faktorii vardir. Bu faiz
faktorii finansal kiralama sirketinin bekledigi karlilik oranidir.

Gilinlimiizde, isletmelerin  karliliginin, sahiplikten degil de
kullanimindan dogdugu goriisiiniin kabulii ve bu goriisiin yayginlagmasi
kiralamanin bir finans teknigi olarak kullanilmasinda etkin olmustur.

" CEYLAN Ali, isletmelerde Finansal Yonetim, U.U. Vakfi, Bursa, 1991, sy. 161
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1. 3. Finansal Kiralama Sekilleri

Finansal kiralama ii¢ sekilde gerceklesir.

-Dogrudan Kiralama: Bu tiir kiralamada, kiralayan ya malin iireticisi ya da
saticist durumundadir. S6z konusu kiralamada iki taraf mevcuttur. Bunlar
iiretici veya satici ve kiracidir. Bu tiir kiralamada dogrudan kiralama tiretici
veya satic1 tarafindan bir pazarlama teknigi olarak kullanilmaktadir.

-Dolayh Kiralama : Dolayli kiralamada ii¢ taraf bulunur. Bunlar iiretici
veya satici, aract kurum ve kiracidir. Bu tiir kiralamada kiraci iiretici firma
ile yatirim yapmay1 diisiindiigli mallar konusunda bir satis sdzlesmesi
hazirlar. Bir kiralama sirketi ile de bu mallar1 satin alma s6zlesmesine
uygun olarak satin alarak kendisine kiralamasi konusunda anlagir. Kiralama
sirketi, ireticiden s6z konusu tasmiri veya taginmazi satin alarak, kira
so0zlesmesi ile kullanimini kiraciya birakir.

-Sozlesmenin Yiiklenilmesi Yolu ile Kiralama: Bu modelde belirli bir
makine yada ara¢ gerecin satigina iligkin sdzlesme Once, satici ile finansal
kiralama yonteminden yararlanacak firma arsinda (alic1) yapilir. Daha sonra
finansal kiralama kurumu, satim sézlesmesini devralarak alicinin yerine
gecer. Satis sozlesmesinin varligi, finansal kiralama kurumu ile satict
arasinda gecer. Kiraci ile finansal kiralama kurumu arasinda da bir leasing
sOzlesmesi yapilir. Bu sdzlesme uyarinca saticiya satim konu malin kiract
tarafindan kullanilacagi bildirilir.

1. 4. Kiralama Yolu ile Finansman Tiirleri

1. 4.1. Satmak ve Kiralamak

Ulkemizde uygulanmamakla beraber, maddi duran varliklarin uzun
siireli kiralama sart1 ile satis1 bati iilkelerinde uygulanan bir finansman
yontemidir. Burada firma maddi duran varliklarinin tamamini veya bir
boliimiinii kendisine kiralanmasi kosulu ile satmakta ve bu sekilde iiretim
kapasitesinde bir daralma olmadan, maddi duran varliklarinin satis bedeli
kadar bir fon saglamaktadir.’ Buna karsihik firma, her yil i¢in kira tutari
kadar sabit bir yilikiimliiliikk altina girmektedir. Finansal kiralamada iki taraf
vardir. Bunlardan birincisi 6nce mali satan sonra kiralayan taraf ve mali
satin alan ve kiraya veren taraf.’

Kiralamak sartryla satin kurumda kira bedelini saptarken, maddi
duran varliklarin kullanilma siiresi i¢inde alis bedelinin tamaminin geris
alimmasimin yani sira yatirimina yeterli bir gelir saglamay1 da dikkate
almaktadir.

> EROL Ahmet, “Sat ve Geri Kirala”, Miikellefin Dergisi, S.75, Mart 1999, s. 50.
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1. 4.2. Satisa Yardimc1 Leasing

Bu yontemde satict isletmeler miisterilerine kendileri tarafindan
saglanamayan vadeleri leasing yoluyla 6nermektedirler. Boylece satici pesin
mal satarken miisterinin ayn1 mal vadeli olarak 6denmesine imkan tanirlar’
1. 4.3. Operasyonel Leasing

Kiracinin donem sonunda mal satin alma mecburiyeti yoktur. Genel
olarak kiraci, herhangi bir mali kisa bir siire icin kiralar ve kisa donemin
sonunda mali leasing kurumuna iade eder. Mali satin almak istediginde,
leasing kurumumu tarafindan belirlenen bedeli dder.
1. 4.4. Yurt ici Leasing

Leasing kurumunun Tiirkiye’de bulunmasi ve islemin bu kurum
tarafindan yiiriitilmesidir. Buna goére yurt i¢indeki bir leasing kurumunun
ister yerli isterse ithal bir mali satin alarak kiralamasi yurt i¢i leasing
tanimina girmektedir.
1. 4.5. Yurt Dis1 Leasing

Leasing kurumunun Tiirkiye Disinda bulunmasi ve iglemin bu kurum
tarafindan yiiriitiilmesidir. Buna gore Leasing kurumu mali alir ve
Tiirkiye’deki kiracisina gonderir. Bu uygulamada Tiirkiye’deki leasing
kurumu aracilik yapar.
1. 4.6. Ortakhk Yolu ile Leasing

Yatirm malmin tek kisinin kiralamasinin mimkiin olmadigi
durumlarda, birkag kiracinin birleserek gergeklestirdikleri kiralama tiirtidiir.
2.FAKTORING
2.1. Faktoringin Tanim ve Icerigi

Faktoring, kredili satis yapan (yurt i¢i veya dis1) firmalarin her tiirlii
mal ve hizmet satisindan dogmus ve dogacak haklar1 faktor adi verilen bir
aract kuruma temlik etmeleri, aract kurumun belirli bir oranda komisyon
karsiliginda satici firmaya 6n 6demede bulunmasi, alacaklarla ilgili her tiirlii
tahsilat islerini yiiritmesi ve alict firma borcunu odeyemedigi takdirde
faktoriin tiim ticari riski Ustlenmesini de kapsayabilen kisa vadeli bir
finansman teknigidir. ®

Bir faktoring s6zlesmesinde genellikle su hiikiimlere yer verilir.
-Faktoringin tiirii, faktor sirketi tarafindan hangi hizmetlerin sunulacagi
-Faktor Sirketinin miisterisine 6deme yapma sartlari
-Bir finansman 6ngoriilityorsa, miisteriye yapilacak 6n 6demenin tutari
-Miisteriye taninan kredi sinir1, bu siirin degistirilmesi esaslari
-Mala iliskin ortaya ¢ikacak anlagsmazliklarin ¢6ziim yollari
-Faktor kurulusunun alacagi faiz orani ve komisyon tutarinin belirlenmesi
-Borcu yerine getirmeye zorlayici, yasal uyusmazliklara iligkin yontemler

" BUKER Semih, Finansal Yonetim A. O. F. Yaynlari, Eskisehir, 1997, sy.271
¥ TOROSLU Vefa, “Faktoring islemleri”, Vergi Diinyasi Dergisi, S.227, Temmuz,2000,s.
137.



Yapilan bir faktoring soézlesmesinde miisterinin istedigi bazi
hususlarda s6zlesme hiikiimler i¢ine alinabilir.
Bir faktéring islevinin temel fonksiyonlarim1i {i¢  gurupta

toplayabiliriz. °

- Hizmet Fonksiyonu : Bu fonksiyon satic1 firmanin muhasebe kayitlariin

tutulmasi, kredi servisinin fonksiyonlarmin {stlenilmesi, tahsilatin

istlenilmesi, piyasa istihbaratlar1 gibi islevleri i¢ine almaktadir.

- Finansman Islevi : faktoring sirketinin satictya vadeden &nce alacaginin bir

kismini nakit olarak 6deme imkani saglayan islevidir. Bu 6n 6deme orani

genelde % 80 olarak uygulanmaktadir.

- Teminat Fonksiyonu : Bu fonksiyon faktor sirketlerinin satici firmalarin

alacaklarini tahsil edememe riskini iistlenmelerini kapsar.

2.2. Faktoring Isleminin Asamalan

Faktoring islemlerinin asamalarini su sekilde siralayabiliriz. '

- Satic1 firma alicilarin = sipariglerini ve diger bilgileri bir form halinde
faktor sirketine bildirir.

- Faktor sirketi kredi degerliligini belirleyerek belirli bir limit saptar ve
miisterisine bildirir.

- Faktor kurulusu ile miisteri arasinda s6zlesme imzalanir.

- Satici firma(miisteri) elinde bulunan fatura ve senetleri faktore devreder.

- Satici firma faturanin ashimi alic1 firmaya bir kopyasini da faktor
sirketine gonderir. Alict firmaya da durumu bildirir.

- Faktor sozlesme hiikiimlerine gore fatura bedelinin bir kismin 6n 6deme
olarak verir. Vadesi geldiginde fatura veya senet tahsil edilerek satici
firmaya kalan tutar 6denir .

- Faktor fatura {izerinden sdzlesme hiikiimlerine gore faiz ve komisyon
alinir. S6zlesme

0

? TOROSLU Vefa, “Faktéring islemlerinde Satict Firma Agisindan Muhasebe
Uygulamalar1”, Vergi Diinyas1 Dergisi, S. 201 Mayzs, 1998, 5.77.

' POLAT Hakki, “ihracatta Faktoring Uygulamas1”, Vergi Diinyasi Dergisi, S.235,
Mart,2001, s.105



2.3. Faktoring Tiirleri
2.3.1Full Servis Riicu Edilemez Faktoring :

Satic1 firma ile faktor arasinda diizenli ve siirekli bir anlasmanin
oldugu faktoring tiiriidiir. Firma biitlin vadeli mal ve hizmet satislarinda
alacaklarmi  faktéor kurumuna devredecektir. Borcun 6denmemesi
durumunda riski faktér kurumu istlenir.

2.3.2. Full Servis Riicu Edilebilir Faktoring :

Bu tiir faktdringde de stireklilik esas olmakla birlikte borcun
0denmemesi durumunda faktor sirketi riski iistlenmez. Yurt i¢i faktoring
islemlerinde yaygin olan faktoring islemi budur. '

2.3.3. Finansman Full Servis Faktoring :

Bu tiir faktoringde saticiya 6n 6demede bulunulur ve finansman
ithtiyaci karsilanir. Genelde alacaklarin en fazla % 80 1 6denir.
2.3.4. Yurt ici ve Yurt Dis1 Faktoring :

Alict firmanin bulundugu ve faaliyet gosterdigi yer itibariyle
faktoring islemleri yurt i¢i ve yurt dis1 olarak ikiye ayrilir.

Yurt i¢i faktoring de ii¢ taraf vardir. Bunlar Alici, Satic1 ve faktor
kurulugudur. Yurt dis1 faktoringde birde buna alici firmanin ilkesindeki
faktor kurulusu da eklenir.

2.3.5. Katilmah Faktoring :

Bu ¢esit faktérde satici firma faktoriin fonksiyonlarindan bir kismini
listiine alir ve kendisi yapar. Ornegin alacaklara iliskin kayitlar1 kendisi
tutarak hesaplar ve bor¢lular hakkindaki bilgileri faktore iletir.
3.FORFAITING
3.1. Forfaitingin Tanim ve Ozellikleri

Forfaiting, genellikle mal ve hizmet digsatimindan dogan ve belli bir
O0deme planina bagli olarak tahsil edilebilecek alacaklarin daha once bu
hakki ellerinde bulunduranlara riicu (basvurma miiracaat) hakki olmaksizin,
bir banka yada bu konuda uzmanlagmig bir finans kurumu (forfaiter)
tarafindan satin alinmasidir. Forfaiting, riicu hakki olmaksizin alacagin satin
alimmasi yoluyla sabit faizli ve genellikle orta siireli bir dig satim finansman
teknigi olarak da tanimlanabilir.

Forfaiting uluslar arasi ticaretin finansmaninda esnek bir ara¢ olmakla
beraber bu yontemin uygulanabilmesi i¢in bazi kosullarin varligi gerekli
bulunmaktadir. Bu kosullar :

- Dig satimci vadesi 6 aydan baslayarak bazen 10 yila degin uzanabilen
vadeli mal satimin1 kabul etmelidir.

- Vadeli satistan dogan alacagi belgeleyen ticari senetler — bonolar veya
poligeler — birbirini izleyen genellikle 6’sar aylik donemler itibariyle
diizenlenmis olmalidir. Ticari senetlerin tiimii vade sonunda degil vade

' CILKOPARAN Yusuf, “Faktéring Sirketlerinde Siipheli Alacaklar Karsiligi Sorunu”,
Vergi Diinyasi Dergisi, S.219, Kasim,1999,5.93.



iginde periyodik taksitler halinde (genellikle 6’sar aylik) donemler itibariyle
Odeneceginden senetler bir seri halinde diizenlenmelidir.

- Dig alimcr bir devlet dairesi veya ¢ok uluslu bir sirket olmadigi siirece
borcun geri ddenmesi forfaiterin kabul edecegi bir banka veya devlet
kurulusu tarafindan garanti edilmeli veya aval verilmelidir.

Bir forfaiting isleminde dort taraf bulunmaktadir.

D1s alimci

Das satimci

Ticari senedin (borcun) 6denecegini garanti eden banka

Ticari senedin (alacak hakkini) satin alan banka (forfaiter).

Dis alimct ile dig satimci arasinda satis sozlesmesi uyarinca dis
sattimc1 tarafindan mal gonderilmekte, dis satimci kredili mal satist
karsiliginda bir banka (finansman kurumu) tarafindan aval verilmis veya
vadesinde Odenecegi garanti edilmis borg¢lusu dis alimci olan ticari senet
veya ticari senetler dizisini almaktadir. Dig satimc1 bu ticari senedi (bono
veya policeyi) bir bankaya (forfaitere) riicu hakki olmaksizin iskonto
ettirmekte diger bir deyisle satarak kredili satisin1 paraya ¢evirmektedir.

Forfaiting islemine girerek ticari senedi iskonto eden (satin alan)
banka (forfaiter) da vade bitiminde ticari senetleri avalist bankaya (6demeyi
garanti eden bankaya) ibraz ederek senet tutarini tahsil etmektedir.

Di1s alimci aval veren banka ile yaptigi anlasma uyarinca mal
bedelini aval veren (garanti veren) bankaya 6demekte ve bedeli 6denmis
senetlerini de geri almaktadir.

4. BARTER
4. 1.Barter Sisteminin Tanim ve isleyisi

Barter mal veya hizmetin takasi(trampa Edilmesi ) anlamina
gelmektedir. Yani bir firmanin satin aldig1 mal veya hizmetin bedelini, kendi
{irettigi mal veya hizmetle 6demesi olarak tanimlanabilir. '*

Barter 1in finansman sekli olarak tanimlanmasinin nedeni, barter
sisteminin herhangi bir kredi kurulusundan kredi almaksizin ve nakde
ihtiya¢ duymaksizin mal veya hizmet alimina imkan tanimasidir.

Ulkemizde takas ticareti ikili olarak siirekli olarak yapilmustir.
Glinlimiizde ise barter islemleri artik ¢ok tarafli olarak uygulanmaktadir.
Ulkemizde 90 I yillarin ikinci yarisinda faaliyet gdstermeye baslayan
sirketler icinde EG- BarteRing, Net Barter, firmalar1 ile EBB ve Atwood
Richardson temsilcilikleri su anda faal olan firmalardir. Barter
organizasyonuna litye olan firmalar kendi aralarinda mal ve hizmetlerini
ihtiyaglari 6l¢iisiinde takas etmektedirler.

Barter sisteminin isleyisinde kullanilan bazi kavramlart su sekilde
acilayabiliriz.

Barter Hesabi: Uye isletmelerin, arz ettikleri mal veya hizmetleri, talep
ettikleri mal veya hizmetle takas etme islemlerinin yapildig1 hesaptir. Her

12 ERKAN Mehmet, “Yeni Bir Finansman Araci Barter”, Vergi Diinyasi Dergisi, S 221,
Ocak 2000, s.92.



tiyenin bir takas hesabi vardir. Bu hesapta kullanilan para birimi genel

olarak tiim iiyeler icin uygun olan para birimidir. Uyeler bir banka mektubu

ile garantilemek sartiyla hesaplarinda bir alim limiti acabilirler."

Barter Organizatorii: Barter sistemini isleten ticari kurumdur. Sistemin

saglhkli ve siirekli islemesini saglamakla yiikiimliidiir. Isletmelerin barter

sisteminden faydalanma bi¢cim ve esaslarini belirler Sistemde calisan
firmalarin cari hesaplarimi tutar, alict isletmelerin borglarin1i 6demesini,
satic1 isletmelerinde alacaklarini tahsil etmelerini saglar.

Barter Ceki: Ger¢eklesen barter isleminde alic1 ve satict arasinda kullanilan

ve taraflarca imzalanarak barter sirketine gonderilen kiymetli evraklardir.

4.2. Barter Siteminin sleyisi

Barter sistemine girmek isteyen isletme, ilk olarak barter
organizatOriinlin iznini alarak barter iiyelik anlagsmasi imzalamak zorundadir.
Uyelik basvurusu kabul edilen ve anlasma imzalayan isletme, artik barter
sisteminin iiyesidir. Uye isletme i¢in bilgi bankasinda dosya agilir ve isletme
ile ilgili bilgiler bu dosyaya kaydedilir. Bunun yaninda her iiye icin bir cari
hesap acilir ve iiyenin barter islemleri bu hesapta takip edilir.

Uye isletme kendi ihtiyaci igin bir mal veya hizmet aldiginda
isletmenin cari hesabi borg¢landirilir,ve 9 aylik bir siirede bu hesabin mal
veya hizmet satigiyla esitlenmesi gerekir. Barter igleminin saglikli ve
kontrollii yapilabilmesi i¢in bazi sartlar s6z konusudur.'

- Barter isleminin, mutlaka yazili olmasi ve yazili olarak saticiya
ulastirilmast gerekir.

- Barter isleminde mutlaka barter ¢eklerinin kullanilmasi gerekir.

- Saticinin barter organizatdriinden satis izni almasi gerekir.

- Alacaklarin nakit olarak istenmemesi ve tahsil edilmemesi

- Barter iiyesinin cari hesabinda alacakli duruma ge¢mesi durumunda,
tiyelik anlagmasi kapsaminda kendi ihtiyaglarim1 barter ile diger
tiyelerden karsilayabilmelidir.

4.4. Barter Sisteminin Faydalar

Barter sisteminin faydalarini su sekilde siralayabiliriz.

- Isletmelere stoklarini eritme, atil kapasitelerini satisa sunma imkani
saglarlar.

- Isletmelerin satiglarinin artmasina ve yeni miisteriler bulmasini saglar.

- Isletmelerin barter sistemindeki satislarda USD, ECU olarak saticilarin
hesabina gegirerek,saticinin talebinin karsilanmasindaki gecikmedeki
deger kaybini dnler.

- Barter sirketlerinin aylik olarak yayinladig: tiyeler listesi ve ekonomik
gazetelerde ve internetteki haberlerde iicretsiz reklam avantaji saglar.

' SURMEN Yusuf- KAYA Ugur, “Barter ve Muhasebe islemleri”, Vergi Diinyas
Dergisi,S.239 Temmuz 2001, s.131
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- Satic1 isletme satis anlasmasindan 6nce alici isletmenin merkezdeki
hesabin1 mal bedeli kadar bloke ederek tahsilat garantisi saglar.

- Alicilar satin alim limiti ile faizsiz ve komisyonsuz kredi kullanma
imkan1 saglarlar.

4.5. Barter Sisteminin Sakincalar:

- Verilen mal ve hizmete karsilik, barter sisteminde talep edilen malin
bulunamamasi durumunda malin disaridan temin edilmesi durumunda
kalite ve fiyat istenilen diizeyde olmayabilir.

- Taraflarin teslimati uzun siire geciktirmesi, diger tarafi magdur edebilir.

- Ogzellikle spekiilatif dalgalanmalardan ¢ok etkilenen mallar
icin,saticinin mal karsiliginda istedigi mali kisa siirede alamamasi
durumunda s6z konusu malin fiyatinin yiikselmesi halinde zarar edebilir.

- Isletmelerin normal sartlarda sadece sistemdeki isletmelerle calismak
zorunda olmasi.

- Isletmelerin barter sistem iiyesine {iriiniinii piyasada sattig1 fiyattan
yiiksek satamamasi.

TUREV URUNLERI (VADELI iSLEM PIYASALARI)

Tiirev iriinler Ozellikle 1980 1i yillarda, uluslararasi finans
piyasalarinda miisterilerin yatirm finansman, risk yonetimi °gibi karmasik
ve rekabete yonelik ¢esitli ihtiyaclarina cevap verebilmek amaciyla ortaya
cikan gelismis iriinlerdir. Para, sermaye ve mal piyasalarinin mevduat,
mevduat sertifikasi, hazine bonosu, hisse senedi, tahvil gibi araglarina
alternatif olarak gelistirilmis islemleri ve sermaye piyasasi araglar1 gelecege
yonelik belirsizliklerin giderilmesinde istenilen risk diizeyine ulagilmasinda
her zaman yeteri kadar esnek olmamaktadir. Ustelik bu piyasalarm
katilimcilar1 da her zaman ihtiyaglarini dogrudan karsilayacak arag¢ ve
piyasalara kolaylikla ulasamamaktadir. Tirev {rlinler piyasalarda
karsilagilan bu giicliikleri gidermek ve piyasalarin aktivitelerini artirmak
amaciyla kullanilir.

Bu {irtinlerin tiirev iiriinleri olarak adlandirilmalar1 daha 6nce varolan
finansal piyasa araclarindan dogrudan tiiretilmesinden degil, piyasanin
ihtiyaglar1 dogrultusunda gelistirilmis olmalarindan kaynaklanmaktadir.

Tiirev iriinleri, piyasaya belirli bir likidite saglarken, yatirimei
istedigi nakit akimini elde edebilmekte, bor¢lanan taraf da ucuz finansman
saglayabilmektedir. '

'* Finansal Risk: Fiyatlardaki dalgalanmalar karsisinda, isletmelerin aktiflerinin veya
pasiflerinin degismesi riskidir. Isletmelerin finansal riskten korunmalarini saglamak
amactyla ulusal ve uluslar arasi piyasalarda bir takim finansman teknikleri gelistirilerek risk
minimize edilmeye ¢aligilmaktadir.

' ARIKAN Naci, “Tiirev Uriinleri Menkul Kiymet midir”, Vergi Diinyas: Dergisi, S.200,
Nisan,1998,5.94



5. FUTURE ISLEMLERI
5. 1.Futures Islemleri

Tiirev piyasalarindan tarihsel olarak en eski olanmi future islemleridir.
Eskiden tarimsal iiriinlere yonelik olarak yapilan future islemleri bugiin
sanayi ve madencilik iriinleri, altin, menkul kiymet, doviz, faiz gibi mali
tirtinler i¢inde yapilmaktadir.

Future islemlerini su sekilde tanimlayabiliriz. Belirli bir degerin ki
bu deger mal, doviz, altin ve benzeri olabilir, gelecekte 6nceden belirlenmis
bir tarihte, 6nceden belirlenmis bir fiyattan teslimine yonelik islemleri ifade
etmektedir. Bu islemler bir kontrata dayanir ve fiziki piyasalar araciligiyla (
borsalar ) islem goriir. Satict kontratta yer alan varligin standart bir
miktarini1 dnceden belirlenmis bir fiyattan ve gelecekte dnceden belirlenmis
bir tarihte teslim etmeyi taahhiit ederken, alici ise teslimati almay1 taahhiit
eder. Future islemlerinin en temel 6zelliklerinden birisi, kontratlarin standart
miktarlar iizerinden diizenlenme zorunlulugudur.

Future islemlerin yapildigr borsalar organize borsalar olup, belli
kurum ve kurallara sahiptir. Bu borsalar organize borsalar olup, belli kurum
ve kurallara sahiptir. Bu borsalara icerinde alinip satilan mal veya
hizmetlerin 6zelliginden dolayr vadeli islem borsalar1 da denilmektedir.
Borsalardaki takas odalari, future piyasalarin isleyisinde biiyliik 6nem
tasimaktadirlar. Takas odasi, alim- satim yapan taraflar arasinda aracilik
yaparak sozlesmelerin yerine getirilmesini garanti altina almaktadir. Eger
bir alict veya satic1 sozlesmedeki herhangi bir husus konusunda
yiiklimliiliiklerini yerine getiremezlerse, takas odasi belgede belirtildigi
sekilde islemi tamamlar ve yilikiimliliigiinii yerine getirmeyen alici1 yada
satictya karst ugradigi zararin karsiligi olan tutari almak i¢in dava acar.
Takas odas1 sdzlesmenin planlandig1 sekilde yerine getirilmesini garanti
ettiginden dolayi, future iglem sozlesmelerinin alinip satilmasi son derece
kolay ve hizli olmaktadir.'’

5.2. Future Sozlesme Tiirleri
5.2.1. Mal Future Sozlesmeleri

Bazi tarim iirlinleri, bazi maden c¢esitleri, orman f{iriinleri, canh
hayvan, et veya et mamulleri gibi fiziki iirlinler mal future piyasasini
olusturur.

Her malin kendine 6zgii miktar1 ve kalitesi bulunmakla birlikte her
mal ayni1 yontemle futures sézlesmelerine konu edilir. Konu ile ilgili yayin
organlarinda ( dergi gazete ) Futures sozlesmelere konu olan mallara ait su
bilgiler verilir.

Malin fiyati

- Malin cinsi

Malin hangi piyasada islem gordiigi
Sozlesmeye konu olan mal miktar1

" BUKER Semih, a.g.e. 5.399



- Malin teslim tarihi.
Mal fiyatlariin ekonomik, politik ve uluslararasi olaylara duyarli olmasi
dogaldir. Diger yatirim araglarinda oldugu gibi mal future islemlerinde
de fiyat artig ve azalislar1 goriilebilir.

5.2.2. Doviz Future Sozlesmeleri

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

Doviz futures sozlesmelerde sozlesme satisinin  gergeklestirilebilecegi
belirli borsalarin, belirli yabanci paralarin standardize edilmis miktar ve
belirlenmis siire sonunda alinip satilmasi taahhiidii gibi bilgiler yer alir.
5.2.3. Faiz Oram Futures Sozlesmeler

Son yillarda devlet tahvili ve baz1 sabit getirili menkul kiymetlerin
getirilerinde 6nemli dalgalanmalar goriilmektedir. Buna bagli olarak tahvil,
hazine bonosu ve diger baz1 sabit getirili menkul degerlere yatirim yapan
yatirimcilar sermaye kazang ve kayiplarinda 6nemli 6l¢iide riske maruz
kalabilir. Faiz oranlarinda meydana gelen 6nemli dalgalanmalar nedeniyle
dogacak riski bertaraf edebilmek icin yeni finans araglar1 gelistirilmistir.

Bir faiz oranmi futures sézlesmesi devlet tahvili, hazine bonosu gibi
sabit getirili bir finansal aracin iki taraf arasinda belirlenen bir fiyattan
ileriki bir tarihte alim veya satiminin taahhiidiinii icerir. Ornegin, Ocak
ayinda mart devlet tahvili lan kimse mart ay1 vadeli bu tahvili satin alacagini
taahhiit etmektedir. Diger taraftan yine ocak ayinda mart devlet tahvili satan
kimse mart ayinda bu tahvili satmay1 taahhiit etmektedir. Future sdzlesme
yapildiginda hicbir teslim yapilmaktadir. Future sozlesmede sézlesmeye
konu olan menkul degerin karsilig1 olan 6deme, iizerinde anlagilan fiyattan
menkul kiymet teslim edildiginde yapilir.'®
5.3.Future Sozlesmelerin Isleyisi

Future piyasalarda iki grup islem yapmaktadir, bunlar korumacilar ve
spekiilatorler. Bu iki gruptan birisi olmazsa piyasa islemez. Korumacilar
mal dreticileri veya sdzlesmeye konu olan mallar1 ellerinde bulunduran
olup, bu mallar1 ellerinde bulundurmaktan dolayr maruz kalabilecekleri
riskten korunmak isterler. Ornedin musir iireticisi birkag ay sonra muisir
fiyatlarinin diisme olasilig1 bulundugunu dikkate alarak, bir future s6zlesme
yaparak miimkiin olan en yiiksek fiyattan birkac ay sonra kazanacagi paray1
garanti etmek isteyebilir. Buna karsilik spekiilatorler korunma amaclh degil,

" YUKCU Siileyman- YUCEL Tiilay, Bankacilikta Tiirev Uriinlerin
Muhasebelestirilmesi, Bugiinkii Durumu ve Yapilmasi Gerekenler, Tirkiye Bankalar
Birligi Yay. No: 191 Izmir, 1995, s.7



piyasada mal ve ¢esitli finansal araglarda goriilen fiyat dalgalanmalarindan
kar elde etmek amaciyla hareket ederler. Bunlar risk yiiklenicilerdir. Malin
veya finansal varligin kendisiyle degil, bunlarin fiyat hareketleri ve bu
hareketlerden dogabilecek potansiyel sermaye kazanglari ile ilgilenir.
Korumacilar ve spekiilatorler tarafindan alimi ve satimi yapilan future
sOzlesmeler organize bir piyasada veya borsada islem goriirler. Organize bir
borsanin varligr islemlerin giiven ortami ig¢inde yapilmasini saglar.
Taraflarin sozlesme sartlarin1 yerine getirme tarihinde 6deme glicligi
yliziinden taahhiidii yerine getirememesi halinde takas odasi devreye girer.
Borsada future sozlesmelerin alim satimi diger menkul kiymetlerde oldugu
gibi aract emirlerini araci kurumlarin brokirlarinin yerine getirmesi yolu ile
yapilir. Misteriler alim satim emirlerini araci kurumlar, brokirlar aracili ile
yaparlar. S6zlesme taahhiidii ilgili tarihte yerine getirilmeden bir¢ok kez el
degistirebilir.
6. FORWARD ISLEMLERI
6.1. Forward Islemleri

Forward, futures, swap ve opsiyon islemleri ile birlikte vadeli
islemler olarak tanimlanir. Vadeli islemlerin ortak 6zelligi, ilerideki bir
tarihte teslimati yapilmak iizere herhangi bir malin veya finansal aracin,
bugiinden alim satiminin yapilmasidir.

Vadeli islem piyasalarinin temelini olusturan futures ve opsiyon
islemleri ¢ogunlukla organize borsalarda islem gérmekte, bunun dogal bir
sonucu olarak da, vade, sozlesme biiyiikliigii, alinacak teminatlar, fiyat
adimlar1 gibi islem kriterleri, ilgili borsalar tarafindan belirlenmektedir.
Organize borsalarda islem goren vadeli islem sozlesmelerinin (futures ve
opsiyon sozlesmeleri) standartlagtirilmasinin en 6nemli nedeni piyasanin
likit olmasinit saglamaktir. Forward islemlerinin en temel ozelligi ise,
organize borsalarda yapilmamasi ve dolayisiyla fiyat, miktar vade gibi
unsurlarim standart olmay1p karsilikli anlasmayla belirlenmesidir."

Forward islemleri, belli miktarda malin yada finansal aracin (hisse
senedi, tahvil, doviz vb.) onceden belirlenmis bir fiyattan ve gelecekte
onceden belirlenmis bir tarihte satin alinmasi yada satilmasi
yiikiimliiliiklerini  iceren sozlesmeye dayali islemlerdir.®® Bu sdzlesmede
varligin 6zelligi, teslim ve O6demenin yapilacagi tarih, teslim yeri ve
yontemi, miktart ve fiyati olmak tlizere tiim ayrintilar bulunur. Forward
sOzlesmelerinde alicit belirli bir ihtiyacin1 karsilayacak bir varlik igin
sOzlesme yapmak ister. Bu sozlesmenin gerceklesebilmesi igin de ayni
ozelliklere sahip ve ayni miktarda mal veya finansal araci teslim etmeye
istekli baska bir tarafin bulunmas1 gerekir. Forward sézlesmelerinin 6zelligi,
islemin gerceklestigi anda, alict ve satici arasinda para alig-verisinin

' A Naci ARIKAN, Tiirev islemlerin Hukuki ve Vergisel Boyutu, Maliye Hesap
Uzmanlar1 Dernegi, Istanbul, 2000, s.9

* Erding ANGIN, “Tiirev Piyasalar: Future, Forward, Swap ve Option islemleri”,
Vergi Diinyast, Temmuz 1998, S.203, s.48



olmayisidir. Alict ile satici arasinda kararlagtirilan, forward fiyati soz
konusu varligin, gelecekteki degisim fiyatidir. Forward fiyati teslim aninda
Odenir. Sozlesmenin sonunda iki taraf da her yonii sozlesmede belirtilen
sartlara bagh kalir. *'
6.2.Forward Sozlesmelerinin Ozellikleri

Forward s6zlesmelerinin genel 6zellikleri soyle ifade edilebilir: >
-Sozlesmeyi imzalayani belli bir varligi veya finansal varligi, belli bir
tarihte, belli bir fiyattan almaya yiikiimlii tutar.
-Orgiitlenmemis piyasalarda islem goriir, s6zlesme alic1 ile satic1 arasinda
dogrudan yapilir.
-Belli bir sekil zorunlulugu yoktur, varligin miktari, teslim tarihi vade fiyati,
teslim sekli ve benzeri bilgiler serbest¢e dahil edilir.
-S6zlesmenin konusu mal, doviz, faiz vb. dir.
-Sozlesmeler iiglincii kisilere devir ve takas edilemez. Bu nedenle
s0zlesmenin iptal edilmesi de taraflarin mutabik kalmalariyla miimkiindiir.
-Forward islemler teslim ile son bulur. Vadesi geldiginde taraflarin
yukiimliiliiklerini tamamlamalar1 gerekir.
-Emniyet marji, teminat, pay akgesi, kaparo istenmez.
-Vade uzunlugu bir giinden baglar, birkag¢ yili1 bulabilir. Bir yili agmayan
forward sozlesmeler genellikle bir, iki ve tli¢ aylik olarak yapilir.
7.0PSIYON iSLEMLERI
7.1. Opsiyonun Tanimi

Opsiyon sozlesmesi bir pirim karsiliginda {izerinde anlasilan bir mal
veya finansal araci ileriki bir tarihte satin alma veya satma hakki veren bir
menkul degerdir. Opsiyon sozlesmelerinde future sézlesmelerinde oldugu
gibi bir taahhiidiin yerine getirilmesi zorunlulugu yoktur sadece bir alim
veya satim hakkinin varlig1 s6z konusudur. Opsiyon sozlesmelerinde bir hak
s6z konusu oldugu icin belli bir pirim karsilig1 vade tarihindeki kosullara
gore satin alma hakki kullanilir veya kullanmaktan vazgegilebilir. **
7.2. Opsiyon Sozlesme Tiirleri

Opsiyon sozlesmeleri iki sekilde yapilir.
-Alim opsiyonu ( call option) : Opsiyonu alan kimseye belli bir varlig1 belli
bir fiyattan belli bir tarihte alim hakk: verir.
- Satim opsiyonu ( put option ): Opsiyonu alan kimseye belli bir mal veya
finansal araci, ilizerinde anlasilan fiyattan belli bir tarihte satma hakk1
verir.**
Bir opsiyon sézlesmesinde bes temel faktor vardir.”

2l A. Naci ARIKAN, A.g.e., ss.16-17.

2 Fahrettin OZDEMIRCI, “Tiirev islemlerin Damga Vergisi Karsisindaki Durumu”,
Vergi Diinyasi, Ocak 2000, S.221, s.137

» YUKCU Siileyman- YUCEL Tiilay, Bankacilikta Tiirev Uriinlerin
Mubhasebelestirilmesi, Bugiinkii Durumu ve Yapilmasi Gerekenler, Tiirkiye Bankalar
Birligi Yay. No: 191 izmir, 1995, s.10.

** EKICI Hdi, “Opsiyon Kontratlarinin Mahiyeti ve Vergi Kanunlar1 Agisindan
Degerlendirilmesi”, Vergi Diinyas1 Dergisi, S.225, Mayis 2000, s.80.



- Sozlesmeye konu olan mal veya finansal varligin belirlenmesi yani
hangi mal veya finansal aracin alim veya satim hakkinin s6z konusu
oldugunun saptanmasi

- Kullanim fiyatinin, yani sézlesmenin uygulanmasi halinde mal veya
finansal arag i¢in 6denecek fiyatin belirlenmesi

- Vade tarihinin yani opsiyon sdzlesmesinin yerine getirilecegi tarihin
belirlenmesi.

- Opsiyon i¢in 6denecek pirim fiyatinin belirlenmesi

- Degisimi yapilacak mal veya finansal aracin toplam miktarinin
belirlenmesi.

Saglikli bir opsiyon piyasasi olusmasi i¢in On sartlarin yerine
getirilmesi gerekir. Oncelikle s6z konusu iiriiniin yeterince arz ve talebin
olusmasi gerekir. Bu {iriinlerin herkesin kabul edebilecegi bir standarda
sahip olmasi saglanmalidir. Ayrica fiyatlama serbest rekabet kosullari
altinda saglanmalidir.”®
7.4. Opsiyon Piyasalarmin Isleyisi

Opsiyon alim satim islemleri iki sekilde yapilmaktadir. Opsiyon
sOzlesmeleri ya organize piyasalarda islem gormektedir ya da borsa disi
islem yapilabilmektedir.

Organize piyasalarda islem goéren opsiyonlarin standart miktar1 ve
ozellikleri, 6dnceden belirlenmis fiyatlar1 ve belli 6deme gilinleri vardir.
Borsa disinda islem goren opsiyon sozlesmeleri daha c¢ok doviz
opsiyonlaridir. Bu sozlesmelerde o6zellikle miktar, fiyat, haklar, belirlenen
mal veya finansal ara¢ ve ddeme glinleri taraflarca iki tarafli anlagmayla
belirlenir. Borsa dis1 déviz opsiyonlar1 daha ¢ok ticari ve yatirim bankalari
tarafindan uygulanir.

Borsa dist doviz opsiyon piyasalari iki sektorden olusur.

- Doviz kurlarindaki olumsuz dalgalanmalara karsi, kendisini korumak
amaci ile, bankalardan opsiyon sézlesmesi alan banka dis1 miisterilerden
olusan perakende piyasalar

- Ticari bankalar, yatirim bankalar1 ve bazi uzmanlagmis ticari firmalarin
arasinda olusan toptan piyasalar.

8.SWAP ISLEMLERI

8.1. Swapin Tamim ve Ozellikleri

Swap Ingilizce kokenli bir sézciik olup degistirme, kaydirma veya
takas anlamma gelmektedir. Ilk olarak 1923 yilinda Avusturya merkez
bankasi tarafindan uygulanmis ve daha sonrada giderek yayginlasarak
giinlimiizde 6nemli bir finansman araci haline gelmistir.

Genel anlamda swap, borglarin degis tokus edilmesidir. Degisime
konu olan ddemeler ana para faizi veya hem faiz hem ana para ddemeleri

» YUKCU Siileyman- YUCEL Tiilay, a.g.e. s.10

*® OKUR Abdurrahman, “Opsiyon Piyasalari, Opsiyon Degerlemesi ve Tiirkiye Agisindan
Opsiyon Primlerinin Hesaplanma Sorunu”, Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi C.1, S.3,
Eyliil 1999, s.45.



olabilir. Swap isleminde bir para birimi baska bir para birimi ile ayn1 giin
icerisinde degistirilmektedir.”’

Swap sozlesmelerinde, belli sekil sart1 igermeyen sozlesmeler olup,
taraflarca tam bir serbesti igerisinde, tamamen ihtiyaglarin gerektirdigi
bicimde belirlenir. Vade, tutar, fiyat gibi degiskenler taraflarca serbest olarak
belirlenir. Borglar hukuku icinde, swap sozlesmeleriyle ilgili 6zel
diizenlemeler yapilmamistir. Bu nedenle swap sozlesmeleri, Borglar
Hukukunun genel hiikiimlerine tabidir.

Swap isleminin en 6nemli 6zelligi, sizin vermek istediginiz dovizi,
yine size uygun olan vadede ve fiyatla alip, karsiliginda sizin ihtiyaciniz
olan ddvizi size benzer kosullarda satmak arzusunda kisiyi yada kurumu
bulmaktir. Bu noktada farkli doviz iizerinden yapilacak islemde, iki taraf i¢in
de uygun vade ve miktar1 bulmak zor olabilir.*®
8.2. Swap Tiirleri
8.2.1. Faiz Swap’1

Faiz Swap1 farkli bor¢lanma kaynaklarindan elde edilen benzer
vadeli, ayn1 tutarda ve ayni para biriminde ancak degisik faiz oranlarindaki
kredilerin faizlerinin degistirilmesidir. Faiz degisimi iki tarafin anlastiklar
bir ana para tutar1 iizerinden yapilmaktadir. Bu tutar faiz 6demelerinin
hesaplamasinda bir referans olmaktadir. Ana paralar higbir zaman el
degistirmemektedir. Vadeler 1 ile 15 yil arasinda degismekle birlikte, pek
cok faiz anlagmasinin sézlesmesi 2 ile 10 y1l arasinda degismektedir.

8.2.2. Para Swapi

Uluslar arasi piyasalarda dovizlerin fiyat1 pesin ya da vadeli piyasa
islemlerinde ayr1 ayr1 belirlenmektedir. Para swap1 genellikle faiz ve ana
para ddemelerini iceren iki tarafin belirli miktarlarda, iki farkli para birimini
degistirme ve belirli bir vade sonunda geri almasi konusunda anlagsmaya
vardiklart mali bir islemdir.

Para swapinda faiz swapindan farkli olarak taraflar arasinda
paralarda degistirilir. Para swapinda ii¢ temel evre bulunmaktadir.

-Farkli paralara ihtiya¢ duyan iki bor¢lu ana para tutarlarini degistirir.
-Swap sozlesmesi siiresince faiz 6demeleri degistirilir
-Soézlesme bitiminde ana paralar iade edilir

Para swapinda taraflar s6zlesme sonunda gecerli kuru bildikleri i¢in
doviz riskine kars1 korunma séz konusudur. Bir diger ifade ile her iki taraf
da orijinal borcunu 6deyecek tam tutar1 karsi taraftan elde etmektedir.

8.2.3. Mal Swap1

Mal swapi iki taraf arasinda belirli miktar ve kalitedeki bir malin
sabit ve degisken fiyatlarini belirli bir zaman siiresince degistirmeye yonelik
bir anlasmadir. Mal swap1 Ozellikle bes yila kadar vadeli petrol

*" KENDIRLI Seguk — SATIR Haluk, “Faiz Swaplari, Déviz Swaplar1 ve Tiirkiye
Agisindan Degerlendirilmesi” Isletme ve Finans Dergisi Y1l 13 S 142 (ek ), Ocak 1998,
s.104.

* GUNDOGDU Muhittin, “Swap islemleri”, Vergi Sorunlar1 Dergisi, S.141 s. 72.



sozlesmelerinde kullanilmaktadir. Altin, bakir, aliiminyum, nikel mal
swapinin kullanildig diger alanlardir.

SONUC

Globallesme siireci i¢inde, isletmeler siirekli olarak gelisip rekabet
edebilir durumda olmak istiyorlarsa , ihtiyaclari olan fonlarin planlanmasini
yaparak fonlarin saglanacagi kaynaklar: ve tiirlerini tespit etmeli ve bunlarin
kullanimini ulusal ve uluslararasi boyutta tasarlamalar1 gerekmektedir.

Diinyanin hizla degistigi ve tek bir Pazar olma yolunda hizla
ilerledigi gilinlimiizde de finansman teknikleri de hizla degismekte ve
gelismektedir. Isletmelerin  degisen rekabet kosullarinda {istiinliik
saglayabilmeleri en azindan rekabet ortaminda geri kalmamalar1 i¢in bu
kosullara ayak uydurmasi ve degisen finansman tekniklerini kendilerine en
uygun sekilde kullanas1 gerekir.
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