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OZET

Bu calisma temelde finans sektoriinde yasanan gelismeler ile finansal enstriiman
kullanicilarinin risk algisinin degigmesi lizerine, firmalarin ve bankalarin olugan bu finansal
riskleri nasil ele almas1 gerektigiyle alakali yapilmis olan bir ¢calismadir. Finansal risklerin
one c¢ikmasmin nedeni ise, 1944 yilinda Birlesmis Milletler para ve finans
konferansinda imzalanan "Uluslararas1 Para Anlagmasi’nin” 1977 yilinda tamamen sona

ermesi ile serbest kur sistemine ge¢ilmesidir.

Bu caligma, finans piyasalarinda degisen stirecle birlikte risk algisinin firmalar ve bankalar
bazinda nasil algilanmasi gerektigiyle ilgili, firmalarin ve bankalarin tiirev tirin kullaniminin
finansal tablolarinda neden oldugu dalgalanmalar1 ortadan kaldirmak amaciyla uygulamaya

bagladiklar: riskten korunma muhasebesi ile ilgili yapilan bir calismadir.

Bu tez firmalarin artan risklerini yonetmeleri icin kullanilan tiirev {irtinlerin kullanim
amaglarini ve muhasebelestirilmelerini anlatarak firmalara ve bankalara riskleri ile basa

cikmak i¢in Onerilerde bulunmay1 hedeflemektedir.

Bu amagla ilk olarak; risk ve finansal risk gibi unsurlarin kavramsal gercevesinden, risk
cesitlerinden ve finansal risk yonetiminde kullanilan yontemlerden bahsedilmistir. Daha
sonraki kisimlarda ise tarihsel gelisimine deginilerek riskten korunmanin kavramsal
cergcevesinden, riskten korunma araci olarak kullanilan Tirkiye Finansal Raporlama
Standartlar1 (TFRS) kapsaminda finansal iirlinler ve tiirev {irtin kullanim1 teorik olarak
incelenmis, bankalarin finansal tablolar1 ve nazim hesaplar1 incelenerek tiirev kullanimlari
ile ilgili bir inceleme yapilmistir. Bu siirecin detayli incelemesi yapilarak bankalara ve tiirev

irlin kullanicilarina yardimcet olmast amaglanmastir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Araclar, Riskten Korunma Muhasebesi, Tiirev Uriin

Kullanimi



ABSTRACT

This study is basically a study on how companies and banks should handle financial risks
due to the developments in the financial sector and the change in the risk perception of
financial instrument users. The reason for the emergence of financial risks is the transition
to the free exchange system after the International Monetary Agreement signed at the United
Nations Monetary and Finance Conference in 1944 was completely terminated in 1977.

This study is a study about how risk perception should be prepared on the basis of companies
and banks, together with the changing process in financial markets, and hedging
accounting that companies and banks began to apply so as to eliminate the fluctuations

caused by the use of derivative products in their financial statements.

This thesis aims to make suggestions to companies and banks to deal with their risks by
explaining the usage purposes and accounting of derivative products used for companies to

manage their increasing risks.

For this purpose, first of all, the conceptual framework of the elements such as risk and
financial risk, the risk types and the methods used in financial risk management are
mentioned. In the following parts, by referring to its historical development, financial
instruments and the use of derivatives are examined theoretically within the scope of Turkish
financial reporting standards, that are used as a hedging tool from the conceptual framework
of hedging, and an examination of derivative uses has been made by examining the balance
sheets and off-balance sheet accounts of banks. It is aimed to guide banks and derivative

product users by examining this process in detail.

Keywords: Financial Derivatives, Hedge Accounting, By Product Usage
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GIRIS

20.Ylzyilin sonlarina dogru iilke ekonomileri, gegmis donemlerde gdstermis oldugu
en yliksek ekonomik performansa sahit olmustur. Yiiksek oranli ve istikrarli ekonomik
bliylime, tam istihdam ve fiyat istikrar ile gergeklesmis, 1973 ten sonra biiyiime hizinin
diismesine neden olan dort biiyiik ekonomik sok yasanmasi ile iilke ekonomileri farkli boyut
kazanmaya baslamistir ve bu durum isletmelerin ve finansal kuruluslarin bazi finansal
risklerle kars1 karsiya kalmasina neden olmustur. Buna bagli olarak igletmeler ve finansal
kuruluslar mevcut varliklarini stirdiirebilmek, degisen kosullara ayak uydurabilmek ve artan
rekabetle basa ¢ikabilmek ic¢in bu riskleri yonetebilmek adina alternatif finansal

enstriimanlara bagvurmuslardir.

Sirketlerin ve finansal kuruluslarin mevcut veya olusabilecek risklerden kurtulmak ya
da bu riskleri en aza indirgemek amaciyla siklikla bagvurmus oldugu yontemlerin basinda
tiirev iirliinler gelmektedir. Tiirev iiriinler 6zellikle son zamanlarda gerek ¢esit bakimindan
gerekse kullanicilara sagladiklar faydalar agisindan biiyiik 6nem kazanmistir. Bu sayede bir
takim tiirev tirlin kullanarak karsilasabilecek olduklar likidite, kur, faiz ve fiyat riski gibi
cesitli finansal risklerden korunma saglayabilirler (hedge edebilmektedirler). Riskten
korunma (Hedging) yontemleri sayesinde yasanmasi miimkiin olan risklerin ve krizlerin
olugmasina engel olabilecek uygulamalar gelistirilmistir. Finansal iirlin kullanan igletme ve
bankalarin bu friinleri kullanarak risklerini en aza indirirken elde ettikleri kazang ve
kayiplarin ayn1 donemde gosterilmemesinden dolay: finansal tablolarinda dalgalanmalar
ortaya ¢ikmaktadir. Olusan bu dalgalanmalari ortadan kaldirmak amaciyla finansal riskten

korunma muhasebesi kullanilir (Ipek,2019).

Bu tezde, riske maruz kalan isletme veya bankalarin bu risklerin olusumunu
engellemek veya olusan riskleri minimize etmek amacli nasil bir finansal enstriimana
basvurmasi gerektigi, bu enstriimanlarin olusturduklari dalgalanmalarin nasil ortadan
kaldirilmasi gerektigi ve bankalarin kullanmis oldugu tiirev tiriinleri nasil muhasebelestirdigi

ile ilgili aciklama yapilmaya calisilmistir.
Bu tez, giris ve sonug dahil olmamak kaydiyla {i¢ kisimdan meydana gelmektedir.

Calismamizin ilk béliimiinde, risk ve finansal risk gibi kavramlarin tanimlarindan, risk
cesitlerinden ve finansal riskin yonetiminde kullanilan yontemlerden teorik olarak

bahsedilmistir. Riskten korunma (hedging) kavramindan, Diinyadaki ve Tiirkiye’deki

1



tarihsel gelisiminden, riskten korunma yontemlerinden ve bu yontemlerde korunma araci

olarak kullanilan tiirev iiriinler ve ¢esitlerinden bahsedilmistir.

Ikinci béliimiinde ise, Tiirkiye Finansal Raporlama Standard1 kapsaminda tiirev iiriin
kullanicilarinin bu iiriinleri finansal tablolarinda nasil raporlamasi gerektigi, raporlarken
hangi degerleme Ol¢iisiinii kullanacagr ve elde ettikleri kazang ve kayiplari finansal
tablolarina nasil aktarmasi gerektigi gibi Onemli konulardan bahsedilmis, Ornek

uygulamalarla konunun daha iyi anlagilmas1 amaglanmastir.

Son bolim olan uygulama boliimiimiizde ise, halka acik ticari bankalarin finansal
tablolart incelenmis, bankalarin tiirev {iriinleri kullanim amagclar1 ve kullanim oranlarini
gorebilmek icin bu oranlar excel’den grafige doniistiiriilmiis ve yorumlanmistir. Finansal
tablolarindaki tiirev {iriin kullanim oranlarinin dikey analizi yapilarak durumlarinin daha net

bir sekilde goriilebilmesi ve yorumlanmasi amac¢lanmaistir.



BIiRINCi BOLUM: RiSK KAVRAMI FiNANSAL RiSKLER VE

FINANSAL RiSKTEN KORUNMA

1.Risk Kavram

Kokeni Fransizcadan gelen ve kelimenin asli “risque” olan bu Fransiz kokenli
kelimenin sozliik anlami, zarara ugrama tehlikesidir (Ozbilgin,2012). Risk kelimesinin bir
baska anlami ise, kisilerin veya finansal enstriiman kullanicilarinin beklentileri disinda

gerceklesen ve gelisen bunun sonucunda olumlu veya olumsuz durumlara yol agabilen

olay/olaylardir (Ceylan,2014).
Literatiirde riskin bir¢ok farkli tanimlart bulunmaktir;

Risk, en genis tanimiyla nesnel olasilikla belirlenebilen kaybetme sansi olarak
tanimlanabilir. TDK sozliigiinde ise risk, zarara ugrama tehlikesi anlamina gelmektedir.

Bundan dolay1 istenmeyen olaylarin olma olasiligint miimkiin kilmaktadir (Kuloglu,2014).
Risk, belirsizligin nesnel 6l¢iisiidiir (Ercan, Ban, 2012: 178).

Risk, finansal enstriiman kullanicilar1 agisindan yapmis olduklar1 yatirim neticesinde

beklenen ya da istenen kar1 elde edememe yahut zarar etme olasihigidir (Ipek,2019).

Son zamanlarda diinya capinda meydana gelen degisimler belirsizliklerin artmasina
neden olmustur. Artan belirsizlikler sonucunda ise finansal enstriiman kullanicilari agisindan
karar verme agsamasinda riskleri arttirmistir. Boylece risk kavrami ve risk yonetimi fazlasiyla

Onem arz etmeye baslamistir (Kuloglu,2014).

Riskin higbir zaman sifirlanma olasiligi miimkiin degildir, ancak makul giivence
esasina dayanarak en aza indirgeyerek bu sinirlar igerisinde hedeflerin belirlenmesi ve
buradaki risklerin olabildigince makul diizeyde degerlendirilmesi isletmeler i¢in olumsuzluk
degil tam aksine buradaki riskleri firsata cevirme imkani sunar. Buradan anlasildig: iizere
risk her zaman olumsuzluk demek degil, riskin degerlendirmesi dogru yapilabildigi siirece

alinan risk bizim i¢in firsata doniigebilir.

Finansal kuruluslar basta olmak {izere aklimiza gelebilecek olan tiim kurum ve
kuruluglar etkinliklerini siirdiiriirken bir¢ok riske maruz kalabilmekte ve bu risk sebebiyle

fazlasiyla olumsuz olaylar yasayabilmekte ve hatta iflas esigine kadar gidebilmektedir. Tiim



bu sebeplerden dolay1 karsi karsiya kalinabilecek riskler dncesinden belirlenip, bu gibi
olumsuz durumlar yasamamak i¢in Oncesinde tedbirler alinmalidir. Aksi s6z konusu

durumlarda finansal kuruluslar ve isletmeler varligini gegici veya tamamen siirdiiremez hale

gelirler (Ozbilgin,2012).

Biitiin bu aciklamalar dogrultusunda, riskin tiim kurum ve kuruluslar i¢in gelecekte
yapmay1 veya kurmayi hedefledigi planlarini basarili bir sekilde hayata gecirmeleri i¢in olasi
bir engel olabildigi, ancak dncesinde olusabilecek risklerin belirlenip ona gore onlemler

alinmasiyla birlikte riski firsata ¢cevirebilme olanaginin artacagi sdylenebilir.

Hayatimizin tiim alaninda karsimiza ¢ikabilecek olan risk kavrami, bu ¢calismada daha

cok finansal alanda karsilasacagimiz riskler olarak ele alinmaya ¢aligilmistir.

1.1.Finansal Risk Kavram
Finansal risk, firmalarin veya finansal enstriiman kullanicilarinin fiyat dalgalanmalari

sonucunda aktif ya da pasif degerlerinin mali acidan degisme olasihigidir (Ipek,2019). Diger
bir literatiir tanimina gore; firmalarin mevcut piyasa kosullari arasinda bulunduklar1 konuma

finansal risk denilmektedir (Ozsoy,2018).

Bretton Woods Anlasmasinin ¢okiisiiyle birlikte diinya ¢apinda ekonomik anlamda
hizl1 bir sekilde degisim siirecine gecilmis, beraberinde ise finans piyasalar1 doviz kuru ve
faiz orani gibi finansal risklerle kars1 karsiya kalmistir (Kalafat,2010). Firmalar karsilagsmis
olduklar1 bu finansal riskleri 6ncesinde fark edip farkh tiirev tiriinler kullanarak olusan bu
risklerin 6niine gecebilmektedirler (Aksoy vd.; 2016). Son zamanlarda maruz kalinan bu
riskler icerisinde firmalar1 ve finansal enstriiman kullanicilarini en ¢ok etkileyen iki unsur

1se doviz kuru riski ve faiz oram riskidir (Niyazi, Erdogan, 1995).

Finansal risk, sistematik risk ve sistematik olmayan risk grubu seklinde iki kolda
incelenebilir. Sistematik risk, makro riskleri kapsar bunlar; piyasa riski, kur riski, satin alma
giicti riski, politik ve faiz riski gibi piyasadaki biitiin firmalar1 ve finansal {iriin kullanicilarim
ayn1 dogrultuda fakat farkl: kat sayiyla etkileyen bir risk grubudur (Can,2010). Ote yandan
sistematik olmayan risk ise mikro riskleri kapsar bunlar; yonetim riski, endiistri riski ve
finansal risk gibi yalnizca firmalar1 ve finansal {iriin kullanicilarini etkileyen risk grubudur
(Can,2010). Sistematik olmayan riske drnek verecek olursak; grevler, yeni icatlar, yonetimin

yapmis oldugu hatalar vb. bir¢cok 6rnek verilebilir (Akgii¢,1988:867).



Son yillarda finans piyasalarina etki eden faktorlerin fazlasiyla artmig olmasi sebebiyle
bu finansal riskler, iilke ekonomileri ve firmalar iizerinde olumsuz etki yaratmaktadir. Bu
durumdan kaynakli riskleri en aza indirgemek adina firmalar igcerisinde de farkli yontem
arayisina girilmistir (Kalafat,2010). Firmalarin finansal riskten korunma araci olarak tiirev
tirtin kullanimi tercih etmesi de bu yontemlerin arasinda sayilir bundan dolayr uygulama

acisindan birtakim zorluklar1 beraberinde getirdigi sdylenebilir.

1.2.Risk Cesitleri
Isletmelerin ve bankalarm maruz kalmis olduklari riskler, hizla degisen piyasa

kosullar1 ve bankalarda kullanimi hizla artis gosteren tiirev liriinlerin gelisimiyle birlikte ayni
dogrultuda artmakta ve cesitlenmektedir. Isletmelerin ve bankalarin maruz kalmis olduklar
bu risklerle basa c¢ikabilmek ve risklerin etkisini en aza indirebilmek amaciyla bu siireci
basarili bir sekilde atlatabilmeleri icin riskleri analiz etmeleri ve dogru bir risk yonetim

stratejisi belirlemeleri gerekmektedir (Tastemel, 2020).

Bankalarin maruz kalmis olduklar1 riskleri iki ana baslik altinda toplamak miimkiindiir
bunlar; sistematik risk ve sistematik olmayan risktir. Sistematik risk, sistemi ve yatirimcilari
ayni yonde fakat farkli derecelerde etki eden bir risk grubunu olusturmaktadir ve bu riskten
korunmak miimkiindiir. Sistematik olmayan risk ise, daha ¢ok bireysel ya da sektorel etkisini

gosteren ve degerlendirilen bir risk grubudur (Sirvan, 2017).

Fonksiyonel agidan igsletmelerin ve bankalarin maruz kalmis olduklari riskler {i¢ grupta
siiflandirilir; operasyonel risk, finansal raporlama riski ve piyasa riskinden olusmaktadir

(Ipek, 2020). Bu tezde ele alinacak risk konusu ise piyasa riskidir.

1.2.1. Piyasa Riski
Faiz orani riski, hisse senedi riski ve kur riski gibi risklerden olusan piyasa riski, genel

olarak fiyat ve oranlardaki degisimi gostermektedir. Beklenmedik durumlarda piyasalarda
ve fiyatlarda meydana gelen ani degisimler risklerin yonetilmesinde isletmeleri ve bankalari
farkli slireclere bagvurmaya yonlendirmektedir. Bu durumda isletmeler ve bankalar bu siireci
yonetebilmek i¢in diigiik maliyetli tiirev tirlinler ile risklerden korunmayr amaglamaktadir

(Ipek, 2019).

1.2.1.1. Faiz Oram Riski
Faiz orani riski isletmeler icin hem borglanan tarafi hem de yatirirmciyr dogrudan

etkilemektedir (Ipek,2019). Bunun yani sira bankalarda ise faiz orami riskinden hem

degisken faizle bor¢lanan kisi hem de borg veren kisi etkilenmektedir ancak, bor¢lanan kisiyi



gider kaynagi olarak etkilemesinin yaninda bor¢ veren kisiyi gelir kaynagi olarak
etkilemektedir (Tastemel, 2020). Meydana gelen bu faiz dalgalanmalar1 bankalarin
karliliklarin1 ve degerlerini negatif sekilde etkilemektedir (Ozgelik, 2006:34-35). Faiz
oranlarinda meydana gelen degisimler bor¢clanma maliyetlerinin de artmasina sebep
olmaktadir, bundan dolayr artan bor¢lanma maliyetleri yatirnrm olanaklarinin da
kisitlanmasina neden olmaktadir (Ipek, 2019). Bankalar faiz orami riskini ne kadar iyi

yonetebilirlerse karliliklarini da ayni dogrultuda yiiksek tutacaklardir (Tastemel, 2020).

1.2.1.2. Hisse Senedi Riski
Hisse senedi riski, ilerleyen donemlerde menkul kiymetlerin degerlerinde meydana

gelecek dalgalanmalardan kaynakli maruz kaliman bir risk c¢esididir. Olusan bu
dalgalanmalar iilkede yasanan ekonomik ve siyasi etmenlerden etkilenerek hisse senetleri
tizerinde olusabilecek fiyatlari etkilemektedir. Hisse senetlerinin bu dalgalanmasi sonucu
yatirnmcilarin portfoy degerlerinin azalmasi ise hisse senedi satin alabilme risklerini

icermektedir (ipek, 2019).

1.2.1.3. Kur Riski
Kur riski, igletmelerin veya bankalarin yabanci para ile olusan alacak ve borglarinin

yerel para birimine kars1 deger kaybederek maddi zararin meydana gelmesidir. Burada bahsi
gegen risk para birimlerinde olusabilecek deger degisim olasihigidir (Ipek, 2019). Diger bir
ifade ile bir iilkenin yerel parasinin baska bir iilkenin yabanci parasi karsisinda deger
kaybetmesidir (Tastemel, 2020). Bu riske maruz kalmak istemeyen isletmeler doviz kredisi
kullandig1 zaman bankalarin kur garantili (krediyi kullandiklar1 zaman gecerli olan kurdan
0deme yapmak) olmasina 6zen gostererek hareket ederler, ¢iinkii bu sayede gerceklesmesi
muhtemel kur riskinden kendilerini korumaya almis olacaklardir'. Bu riske maruz kalmis

olan bankalar geri 6dememe riski ve faiz orani riski ile kars1 karsiya kalirlar (Sirvan, 2017).

1.3.Finansal Risk Yonetiminde Kullanilan Yoéntemler
Finansal risk yOnetimiyle birlikte bazi siireglerle karsi karsiya kalinmaktadir. Bu

stiregler; makro risk igerisinde yer alan kur, faiz, fiyat ve emtia gibi degiskenler gbz oniinde
bulunduruldugunda alinmis olan finansal kararlarin neticesinde ortaya ¢ikabilecek olan
risklerin tespit edilmesi ve bu risklerle basa ¢ikabilmek adina her birine uygun riskten
korunma yontemlerinin belirlenmesi ve gerekli ¢oziimlerin zamaninda yerine getirilmesini

gerektirmektedir. Finansal risk yonetiminin basarili bir sekilde uygulanabilmesi i¢in karsi

! (https://www.dovizforex.com/doviz-kuru-riski-nedir/ /By Admin)
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karsiya kalman risklerin kontroliiniin devamliliginin saglanmas1 ve gerekli goriinen
tedbirlerin alinmasi gerekmektedir. Bahsedilen finansal risk yonetimi dinamik bir siireg
olmakla birlikte her isletmenin i¢inde bulunduklar1 farkli durumlara gore isletmeye 6zel

olarak belirlenmektedir (Sayilgan, 1995).

Finansal risk yonetim siirecinde herhangi bir sikint1 yasamamak adina isletmelere 6zel
meydana gelebilecek olan risklerin eksiksiz ve dnceden tespitinin yapilmasi gerekmektedir.
Bu dogrultuda oncelikle isletmelerin maruz kalabilecekleri risklerin tanimlanmasi ve
siniflandirilmasi siirecin baslangicin1 olusturmaktadir. Daha sonra finansal risk 6l¢iim
yontemleri belirlenip, sonrasinda belirli risk sinirlar1 igerisinde finansal risk yonetiminde
kullanilan ydntemlere yonelerek giivenilir bir siire¢ olusturulmalidir. Finansal riskler
isletmeye ve ekonomiye gore lilkenin cografi konumu, istihdami, mevcut sermayesi gibi

degiskenlere bagl olarak degisiklik gosterebilir (Ipek, 2020).

Finansal risklerin gostermis oldugu degisikliklerden kaynakli risklerin yonetilmesinde
farkli finansal yontemler kullanilmaktadir. Daha basarili risk yonetim stratejileri
olusturabilmek adina da finansal risk algilar1 yiikseltilmelidir. Risk algi diizeyinin
yiikseltilmesi amaciyla mevcut girdiler disinda yeni girdiler olusturulmali ve olusturulan
yeni girdiler kullanilarak risklerin gercek biiyiikliigiine gore yOnetim stratejileri

belirlenmelidir (Yolusever, 2018).

Finansal risk yonetiminde kullanilan {i¢ farkli yontem bulunmaktadir. Bunlar; sigorta,

aktif-pasif yontemi ve riskten korunma (hedging) yontemlerinden olusmaktadir (Ipek,2020).

1.3.1.Sigorta
Sigorta; dogal afet, yangin, sel, kaza gibi istenmeyen durumlarda meydana gelen

kayiplar telafi edebilmek adina bir giivence olusturarak belirli riskleri koruma altina alan

sigorta sirketleri ile gercek veya tiizel kisiler arasinda imzalan bir anlagmadir.

Anlagma imzalanirken gercek veya tiizel kisi bugiinden prim 6demesi yapar, boylece
yukarida bahsedilen durumlarda ortaya ¢ikabilecek olan kayiplarin karsilanmasini giivence
altina almig bulunur. Bununla birlikte gergek veya tiizel kisiler hi¢cbir durumda maddi kayip
yasamaz tiim maddi yiikiimliiliikler sigorta sirketine aittir (Ipek,2020). Sigorta anlagmasi ile
karsilagilan durumlarin iizerinizde yaratmis oldugu etki azalir ve maddi anlamda bir sorunla

karsilagsmazsiniz.



1.3.2.Aktif/Pasif Yontemi
Aktif-Pasif, igletmelerin finansal tablolarinda goriinen mevcutlarini ve alacaklarini,

sermayesini ve borg¢larini birbirleri ile esitleyen bir yontemdir. Bu yontem sayesinde nakit
akimlarindan kaynaklanan vade, doviz ve faiz gibi uyumsuzluklarin kontrol altina alinmasi

saglanir (Ipek,2020).

Finansal risk yonetim faaliyeti aktif-pasif yontemiyle tamamen eszamanli olarak
gerceklestirilmelidir (Yavuz, 2002). Finansal tablolarda hi¢cbir zaman varliklar ve kaynaklar
birbirinden ayr1 diisiinlilmemeli ve her zaman aktif ve pasif esit olmalidir. Aktif-pasif
yonetimi, likidite emniyetini goz Oniine alarak kar1 maksimize etmek amaciyla finansal
tablonun aktif ve pasif taraflarinin diizenlenmesi ve degistirilmesi olarak degerlendirilebilir.
Diger bir deyisle, “aktif-pasif yonetimi, likidite riskinin optimum seviyelerde tutarak gerekli
sermayeyi de bulundurmak sartiyla kar maksimizasyonu saglamaya ¢alismaktir” (Tan,

2016).

1.3.3.Riskten Korunma (Hedging)
Riskten korunma, yatirnmlarda meydana gelebilecek olan kayiplari dengelemek igin

basvurulan bir risk yonetimi stratejisidir. Yatirimcilar ve sirketler meydana gelebilecek olan
riskleri en aza indirgemek i¢in riskten korunma (hedge) tekniklerine bagvururlar. Riskten
korunma (hedge) teknikleri sanilanin aksine bir sigorta s6zlesmesine 6denen primle giivence
saglamak kadar kolay degildir, riskten korunma (hedge) ile yatirimcilar aslinda bir baska
varlifa yatirnm yaparak riskleri bolustiiriirler. Riskten korunma (hedge) genellikle para

kazanilabilecek bir yontem degil, potansiyel kaybi1 azaltabilecegimiz bir yontemdir.

Mevcut pozisyonun kapatilacagi zamana kadar alinan ters pozisyona “hedging” denir
(Ipek,2020). Riskten korunmanin temel amaci yukarida da bahsedildigi gibi para kazanmak
degil olusabilecek kayiplara kars1 korunma saglamaktir. Sirketler, bankalar veya bireyler
tirev iirlin kullanarak riskleri kontrol altina alirlar. Riskten korunma (hedge), doviz
kurlarinda meydana gelen degisimlerden kaynakl zarar riskini azaltmak amach basvurulan

bir yontemdir.

Mali riskle kars1 karsiya kalan tiirev iirtin kullanicilar1 vadeli piyasalarda pozisyon
alarak, onceden belirlenmis bir tarihe kadar fiyati, kuru ve faiz oranlarini sabit kilarak
piyasada yasadigi kaybu, bir baska piyasada sagladigi kazancla dengelemeyi amaglamaktadir
(Kalafat,2010).



1.4.Riskten Korunma (Hedging) Kavrami

Ingilizce bir terim olan “Hedging” kelimesinin net bir Tiirk¢e bir karsili§1 olmamakla
birlikte, bilinen bir riske karsi korunakli 6nlem alma anlamina gelmektedir. Gergeklesmis
bir islemin olusabilecek zararini, ters yonlii bir baska islem yaparak kapatma islemidir
(Erdogan, 1995:131). Gelecekte meydana gelebilecek olan olumsuz fiyat hareketlerinin
yaratacagl etkiyi ortadan kaldirmak amaciyla riskleri azaltmak ve belirsizliklerden
korunmak amagl yapilan islemlere “riskten korunma (hedging)” denir (Sabuncu, 2016).
Hedging, finansal tirlinler ile yapilabilecegi gibi farkli degiskenler (doviz tiirlinden yatirim
yapma veya bor¢lanma) kullanilarak dogal yollardan da yapilabilir. Burada firmalarin asil
amaci1 sahip olduklar1 degerlerini en iyi seviyede tutmaktir. Bu amaci uygulayabilmek igin,
firmalarin odaklanmis olduklari; nakit akis belirsizligini en az indirgemeye c¢alismak,
beklenen vergileri azaltmak, maddi sikint1 oranin diisiirmek ve bor¢ kapasitesini arttirmak
gibi dort temel gerekceden bahsedilebilir (Treanor vd., 2013:65-66). Firmalar riskten
korunmayi, stratejik yatirim gerektiren tiirev urilinlerle de gerceklestirebilirler (Khalik,

2014:109).

Genelde dis ticaret calismast yapan firmalarin riskten korunma (hedging)
islemlerinden faydalandigi goriilmektedir. Nedeni ise doviz kuru riskine maruz kalmalar
sonucu ortaya ¢ikacak finansal risklere karsi koruma saglamaktir (Ozsoy,2018). Riskten
korunmaya (hedging’e) dayali sozlesmeler sayesinde firmalar bugiinden faiz oranini ve
doviz kurunu belirlemis, ileriki bir tarihte doviz alim-satim (spekiilasyon) islemleriyle riski
en aza indirgemis olacaktir. En Onemli riskten korunma (hedging) araglari olarak
gosterilebilecek tiirev tiriinler (opsiyon, future, forward, swap) finansal risklere kars1 ¢cok

etkili bir koruma saglamaktadirlar (Ozsoy, 2018).

Riskten korunmanin (Hedging’in) temelini finans piyasalarinda olan hareketlilik
olusturmaktadir. 2008 yilinda yasanan kiiresel krizle birlikte para basiminin artmasi sonucu
artan para miktari, bankalarin riskli ve degisken faizli kredi vermeleri, artan faizle birlikte
O0denemeyen krediler tiim finans piyasalarinda olumsuzluklara neden olmustur. Bu
durumlarla basa ¢ikabilmek icin tiirev islem piyasalar1 spekiilasyon amagl kullanilmigtir

(Ozsoy, 2018).

Riskten korunma (Hedging) isleminin en temel amaci, nakit pozisyonundan meydana

gelen veya gelecek olan riski azaltmaktir (Aydin, 2010). Aslinda riskten korunarak (hedging



yaparak) isletmeler riski aktarmaktadir. Riski bir bagkasina aktaran kisiye ise “Hedger” denir
(Aydin, 2010). Hedgerlar kesinlikle risk almay1 sevmez ve olusabilecek veya olan riski
ortadan kaldirmak i¢in ugrasirlar, bu amagla tiirev iirlinlere yonelirler. Kullanim amaglari
kar elde etmek degildir, amaclar1 kendilerini olas1 zarara karsi korumak istemeleridir

(Kaufman, 1992:405).

Riskten korunma (hedging) islemlerinde iki farkli pozisyon mevcuttur bunlar; uzun ve
kisa pozisyonlardir. Uzun pozisyon; gelecekte fiyatlarin yiikselmesi riskine kars1 birey veya
isletmelerin satin alma yoniinde islem yapmasidir. Uzun pozisyon fiyatlarin yiikselmesine
karst onlem almak amaci ile kullanilir. Kisa pozisyon ise, gelecekte fiyatlarin diismesi
riskine karsi birey veya isletmelerin satma yoniinde islem yapmasidir. Kisa pozisyon

fiyatlarin diismesine karsi 6nlem almak amaci ile kullanilir (Candemir, 2011:64).

1.5. Riskten Korunma (Hedging) islemlerinin ve Tiirev Uriinlerin Tarihsel Gelisimi
Zamanla iilke ve gesitli piyasalarda meydana gelen krizler ve kur degisiklikleri risk
yonetiminin Oneminin artmasina neden olmustur. Risk yonetimi ilk olarak 1967°de
Londra’da sigorta sektdriinde olusturulan risk havuzlar sayesinde ortaya ¢ikmistir. Daha
sonra 1977°de Bretton Woods sozlesmesinin tamamen sonlanmasiyla birlikte serbest kur
sistemine gecilmis ve petrol krizlerinin de meydana gelmesiyle birlikte firmalar veya
kurumlar risk ydnetimine ihtiya¢ duymuslardir (Ipek, 2020). 1987 yilinda ABD hisse senedi
piyasalarinin etkisi sonucu meydana gelen krizle birlikte, gelismekte olan piyasalarda; 1995
senesinde Meksika’da baslayan, 1997 senesinde Asya’da devam eden, bir sene sonra Rusya
ve Latin Amerika’ya yayilan kriz, sektorel acidan firmalar1 veya bireyleri risklerle basa
c¢ikabilmek adina risk yonetiminin dnemliliginin farkina varilmasin saglamistir (Akdemir,

2009).

Tiirev piyasalarda ilk islem; M.O 5. yy’da Anadolu filozofu olan Thales tarafindan
zeytin rekoltesi ve fiyat tahminlerine yonelik uygulanmistir. Ancak ekonominin disa kapali
olmas1 nedeniyle 1980 yilina kadar Tirkiye’de tiirev piyasalarla ilgili bir gelisme oldugu
sOylenemez. 1980 y1l1 oncesinde tarimsal iiriin fiyatlar1 devlet tarafindan ve tek tarafli olarak
belirlenmesi nedeniyle sabit kur sistemi kullaniliyordu ve dovizin serbestge alinip satilmasi
yasaklanmisti (Ersoy, 2011). Bu kisitlamalarin kalkmasiyla birlikte, 1982 yilinda SPK, 1985
yilinda IMKB, 1995 yilinda Istanbul altin borsasi ve Bankalararasi Para Piyasasi faaliyete
gecmistir. Bunun sonucunda ise fiyatlarda ve faiz oranlarinda meydana gelen dalgalanmalar

tiirev araclara olan ihtiyaci arttirmistir. Boylece, 1984 yilinda TCMB biinyesinde ilk kez

10



forward ve swap islemleri gerceklestirilmistir. 1995 yilinda ise yine TCMB biinyesinde
vadeli doviz islemleri gerceklesmeye baslamistir (Karagdz, 2018). 1999 yilinda yapilan
degisikliklerle birlikte diizenleme yapma yetkisi tamamen SPK’ya verilmistir. 2011 yilinda
denetimde diizenleme yetkisinin KGK’ya verilmesiyle birlikte diizenlemeler son 10 yildir

KGK tarafindan yayinlanmaktadir (Ertas, Kandemir; 2020).

Ekonomide yasanan bu gelismeler, hedging ile baglantili olan muhasebe ve denetim
isletmelerini yeni sorunlara kars1 karsiya birakmistir. Her iilke kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda
farkli muhasebe sistemlerine sahiptir ancak bu ortak sorunu c¢oziimleyebilmek adina
muhasebe toplulugu “Muhasebe Standartlarinin Yakinsamasi” yaklasimi ile tiim tilkeler i¢in
gecerli olan ortak standartlar ¢evresinde hedging kullanicilarini toplamayr basarmigtir

(Akdemir, 2009).

1.6. Riskten Korunma (Hedging) Yontemleri

Risk yonetimi uygulanirken isletmelerin almis olduklar: risklere gore her isletmeye
ozel ve farkli yontemler uygulanir. Isletmeler veya bankalar riskten korunmak adina tiirev
iiriin kullanmay1 secerse bu onlar1 finansal riskten korunmaya, dogal yontemleri (Dviz
tiiriinden yatirim yapma veya borglanma) segerse bu da onlar1 operasyonel risklere gotiiriir.
Her iki durum i¢in de riskten korunmak adina (tamamlayict araglar kullanarak) hedging

yapilabilir (ipek, 2019).

Isletmeler icin tiirev arac¢ kullanarak riskten korunmanin maliyeti dogal yontemlere
gore daha diisiiktlir. Tiirev iiriin kullanimin da karsilasilabilecek risk durumuna karsi ters
pozisyon alarak alinan riski minimize etmek miimkiindiir. Tiirev s6zlesmelerinde isletme,
banka veya birey sozlesmeyi istedigi zaman kullanabilir, feshedebilir ya da istedigi bir
vadeye kadar erteleyebilme hakkina sahip olabilir. Isletmeler maruz kalabilecekleri riskleri
hicbir zaman sifirlayamazlar, ancak o risklere karsi ters pozisyon alarak risklerin
isletmelerine olan olumsuz etkilerini en aza indirgemeye caligirlar. Boylece biiylimelerine

engel teskil eden risklerin etkileri yok denecek kadar azalmis olur (ipek, 2019).

Olusabilecek mali risklerin hedge edilebilmesi ancak firma i¢i ve firma dis1
yontemlerle gerceklesebilir (Ozdemir, 2005). Firma i¢i yontemler isletmenin kendi sahip
oldugu kaynaklar1 kullanarak kur riskinden korunmasini igerir. Firma dis1 yontemler ise,
isletme disinda kalan piyasalar tarafindan saglanan ve firma i¢i yontemlere gore daha ¢ok

maliyetli olan bir yontemlerdir (Sucher ve Carter, 1996).
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1.6.1.Firma i¢i Riskten Korunma (Hedging) Yontemleri

Bazi isletmelerin finans yoneticileri “dinamik kur yontemi” olarak adlandirilan
korunma yontemini benimsemislerdir. Bu yontemin uygulanmasi diger korunma yontemleri
kadar basit degildir. Bu yontemi benimseyen isletmeler kendilerini, 6deme yapacaklari
zamanki mevcut kosullardan ve karsilasabilecekleri doviz kuru riskinden korunmak amacli
tercih etmektedirler. Hatta bazi durumlarda kazang saglayabilmeyi hedefledikleri degisik
bigimlerden olusmaktadir (Ozdemir, 2005).

Firma igi riskten korunma (hedging) yontemleri isletmelerin kendi sahip olduklari
kaynaklardan yararlanarak olusabilecek doviz kuru riskini en aza indirgemekte kullanilan ve

6ziinde finansal tablo ayarlamalarina dayali olan yontemleri igermektedir (Aksel 1995: 29).

1.6.1.1.Doviz Kuru Riski Firma i¢i Riskten Korunma (Hedging) Yontemleri
Firmalarin kendi sahip olduklar1 varliklarindan finansal tablo uyarlamalarina dayali
olarak gerceklestirmis oldugu ve genellikle merkezi nakit yonetimi anlayisi ¢ercevesinde
olusan teknikleri icermektedir. Baslica doviz kuru riski firma i¢i riskten korunma (hedging)
yontemlerinden bahsedecek olursak bunlar, gelir ve 6demeleri cakistirma (matching), nakit
akislarin1 6ne alma ve geciktirme (leading and lagging), eslestirme (paining), karma para
birimli faturalama (mixed-currency invoicing), ¢esitlendirme ve doviz sepetleri (currency

baskets) yontemlerinden olugmaktadir.

1.6.1.1.1.Cakistirma (Matching)

Oziinde ¢akistirma yontemi ters bir nakit akis1 yaratma durumundan olusmaktadir.
Doviz kuru riskine agik olan nakit akis pozisyonlarimin yonetimi agisinda fazlasiyla tercih
edilen bir yontemdir (Biiker ve Celikkol, 2019). Ayni para cinsinden alacaklar ile
bor¢larinin vadelerini uyumlu hale getirerek kur riski sorununu ortadan kaldirmak i¢in tercih
edilir (Arslan, 2005). Cakistirma yontemi, doviz kuru cinsinden gerceklesecek olan hasilat
ve 0demelerin her biri i¢in ayr1 olarak dengelenmesini ifade etmektedir (Biiker ve Celikkol,
2019). Ornegin, bes ay sonra 5 milyon dolar ddemek durumunda olan bir firma kendi
tirtinlerinin Amerika’ya satisin1 gergeklestirerek dolar elde etmeyi planlayabilir. Bu durumda
satmig oldugu iirlinlerden sagladig1 kazangla 6demesi gereken 5 milyon dolarin vadesini
ayarlayabilmeyi basarabildigi takdirde sirket kendisini kur riskine kars1 korumus olacaktir

(Parasiz ve Yildirim, 1994:352).

Cakistirma yontemini uygularken firmalar birkag zorlukla karsilasabilirler bunlara

ornek vermek gerekirse, oncelikle doviz cinsini segme giicii firmada olmas1 gerekir aksi
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takdirde cakistirma yontemi basarili olamaz ¢iinkii, her iki tarafta kendi ¢ikarlarina gore
faturalamak ister. Ornegin, bir taraf Euro iizerinden fatura kesmek isterken diger taraf USD
tizerinden fatura istemekte 1srarci olabilir. Diger yandan alacak ve borg¢larin vadesinin tam

uyusmast gerekir aksi takdirde tam bir cakigsma saglanamaz (Arslan, 2005).

1.6.1.1.2.Eslestirme (Paining)

Eslestirme, basit anlatimiyla kur riskine karst korunmak amaclhi ayni para
biriminden borglari ile alacaklarini dengeye getirmektir. Varsayalim ki, yurtdisina satilan
mallarin karsilig1 olarak bes ay sonra vadesi dolacak USD para biriminden alacak ve
yurtdisindan alman mallara karsilik verilecek paranin doviz cinsi yine USD olarak
belirlenirse ve ddeme satilan mallarin vadesi ile ayn1 zamana denklestirilebilirse, alacak
miktarindaki doviz borca karsi eslesmis olur. Bu sayede kur riski sorunu ortadan kaldirilmis
olur (Arslan, 2005). Eslestirme ve cakistirma bir¢ok kaynakta tek baslik altinda ele
alimmistir. Ancak eslestirmenin ¢akistirmadan farki, nakit akislarinin riskinin parayla birlikte
hareket eden iicilincii bir parada olusturulmasidir. Boylelikle riskli olan paradaki deger artis1

ve azaliglar iiclincii paradaki deger artis ve azalislariyla notrlenecektir (Kalafat, 2010).

1.6.1.1.3. Nakit Akislarim One Alma ve Geciktirme (Leading and Lagging)

Doviz kurlarindaki degisimleri basarili bir sekilde tahmin etme yetenegi olan bir
finans yoneticisi belirli bir déviz kuru lizerinden yapilmasi gereken oOdemeleri veya
gelirlerini kendi tahminine dayanarak one almak veya geciktirmek isteyebilir (Mcrae, 1996:
80). Diger bir anlatimla nakit akislarini 6ne alma ve geciktirme yonetimi, ileriye yonelik faiz
oranlar1 ve doviz kurlarina iliskin beklentisi olan finans yoneticilerinin beklentileri
cergevesinde doviz lizerinden yapmis olduklari borglarii veya dovizli alacaklarini kasith
olarak 6ne almalar1 veya geciktirmelerine dayal1 bir hedging yontemidir (Biiker ve Celikkol,
2019). Burada yapmis olduklar1 sey aslinda deger kaybetmesini tahmin ettikleri doviz
cinsinden alacaklariin tahsilatim1 hizlandirip (6ne alip) mevcut borg¢larimi geciktirmek,
deger kazanmasini tahmin ettikleri doviz cinsinden borglarinin ise 6demesini hizlandirarak

kur kayiplarindan korunmaktir (Biiker ve Celikkol, 2019).

Ornegin, bir Ingiliz firmasinin 6 ay sonra 400.000 Euro ddemek zorunda oldugu
bir saticitya, Euro’nun Dolar’a kars1 degerinin artacagi yoniinde bir tahmini varsa 6demeyi
ertelemeden o an i¢inde yapmak isteyebilir. Eger cari Euro/Dolar kuru = 1.2125 ise Dolar

tiirlinden 6deme tutar1 (400.000*1.2125) 485.000 Dolardir. Eger 6 ay sonra Euro/Dolar kuru
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= 1.3125 oldugu varsayilirsa, bu durumda Dolar cinsinden 6denecek tutar (400.000%1.3125)
525.000 Dolar olacaktir. Boylelikle ingiliz firmasmin erken deme yapmasi durumunda

40.000 Dolar tasarruf etmesi saglanmis olacaktir (Kalafat, 2010).

1.6.1.1.4. Karma Para Birimli Faturalama (Mixed-Currency Invoicing)

Firmalarin maruz kalacaklar1 kur riskine kars1 alabilecekleri diger bir 6nlem ise
karsilasilan kur riskini boliismektedir. Bu durumda her iki firmada kendi yerel para birimine
gore aldiklari ya da sattiklari {iriiniin toplam tutarini kendi para birimlerinin kurlarina gore
yarl yartya paylasirlar, boylece firmalar kurlarda meydana gelebilecek muhtemel

degisimlerden ayni oranda etkilenmis olacaktir.

Ornegin, bir Amerikan firmasinin Alman firmasma 5.000.000$’lik iiriin sattigmi
varsayalim. Amerikan firmasi yapmis oldugu bu satis1 kur riskine maruz kalmamak i¢in
kendi yerel para birimine gore faturalandirmak ister, ancak bu durumda da Alman firmasi
kur riskine maruz kalir. Eger Alman firmasi 6demesini kendi para birimi olan Euro
tizerinden 6.150.000 Euro olarak (spot kur 1$=1.23€) yaparsa bu sefer de Amerikan firmasi
kur riskiyle kars1 karsiya kalacaktir. Bu yiizden satis fiyatin1 bu iki fiyatin arasinda 6rnegin,
2.500.0008 ve 3.075.000€ olarak belirlenebilir. Boylece her iki firmada muhtemel kur

riskine kars1 yar1 yartya maruz kalmis olacaktir (Arslan, 2005).

1.6.1.1.5.Cesitlendirme ve Doviz Sepetleri (Currency Baskets)

Alacak ve borglarin doviz sepetleri cinsinden ifade edilmesidir. Déviz sepetleri,
portfoy yaklagimi mantigiyla gerceklestirilmektedir (Biiker ve Celikkol, 2019). Bu portfoy
yaklasimi mantigi, gelir ve giderleri tek tek doviz cinsinde denklestirmek yerine, farkli
dovizlere baglayarak alacak bor¢ portfoyli olusturup, maruz kalinacak kur riskinin
azaltilmasidir (Biiker ve Celikkol, 2019). Genelde en iyi bilinen déviz sepetleri SDR
(Special Drawing Rights) ve ECU (European Currency Unit) olarak gosterilebilir (Ozdemir,
2005).

Doviz sepetinde belirlenen kur esigi asilmamasi gerekir. Aksi takdirde iilke
ekonomisi hakkinda olumsuz bir tablo meydana gelir (Egilmez, 2008). Ornegin, 07 Aralik
2020 tarihinde 1 USD= 7.81TL, 1 EURO= 9.45TL bu durumda kur sepeti su sekilde

hesaplanabilir;

Kur sepeti degeri= (7.81+9.45) /2=8.63
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Olaya kendi agimizdan baktigimizda bizim i¢in Dolar’in 7.95 paritede olmasi
bor¢lanma ve ithalat maliyetimiz agisindan katlanabilecegimiz en yiiksek paritedir. Euro i¢in
ise 9.10 paritesi ihracat gelirimiz i¢in kabul edilebilir en diisiik paritedir. Bu durumda
8.52’lik kur sepeti degeri kendi agimizdan minimum diyebilecegimiz bir degerdir. Sayet bu
degerin altina diisersek Dolar acisindan fazla sorun yaratmaz maliyetlerimiz diiser ancak

Euro acisindan gelirimizin TL karsiliginin diistiigiinii goriiriiz (Capa, 2020).

1.6.1.2.Faiz Oram Riski Firma i¢i Riskten Korunma (Hedging) Yontemleri
Bu tiir riskten korunma (hedging) yonteminde ise isletmenin ihtiya¢ duydugu
finansman kadar bor¢lanmak ya da alacak ve bor¢larinin vadeleriyle birlikte faiz oranlarini

uyumlastirmasi durumunda faiz orani riski elimine edilebilmekte veya azaltilmaktadir.

1.6.1.2.1.Cakistirma

Cakistirma, firmalarin ihtiya¢ duyduklari fonlarin vadesi ile bor¢larinin vadelerini
uyumlastirarak, borg ve alacaklarin faiz oranlarini birbirlerine uyum saglatarak olusabilecek
faiz orami riskini en aza indirgemeye calismaktadir. Bu riskin meydana gelmesinin
nedenlerinden birisi bor¢larin ve alacaklarin faydali émrii ile vadesi arasinda olusan

uyumsuzluktan kaynaklanmasidir.

Ornek verecek olursak, bir isletmenin saglamis oldugu 3 yil vadeli kredinin faydali
Omriiniin 6 yil oldugu bir varliga finans sagladigini1 varsayacak olursak, her sene sonunda
mevcut kredi farkli faiz oranlariyla yenilenecektir. Boyle olasi bir durumda isletme faiz
oranlarinin artigindan kaynakli, isletmenin saglamis oldugu 3 yillik kredi 6 yillik krediye
kiyasla daha pahali olabilmektedir (Kalafat, 2010).

1.6.1.2.2.Hesaplararas1 Aktarma

Hesaplar aras1 aktarma, baglh firmalar arasinda veya birden fazla banka hesab1
arasinda kullanilabilen bir yontemdir (Kalafat, 2010). Banka hesaplar1 arasinda aktarmaya
ornek verecek olursak, bir isletme A bankasi hesabinda bulunan nakit fazlasin1 B bankasi
hesabinda bulunan nakit agigin1 gidermek icin aktarim gergeklestirirse faizli bir kredi

borcundan tamamen kurtulmus veya bu borcu azaltmis olur (Kalafat, 2010).

1.6.2.Firma dis1 Riskten Korunma (Hedging) Yontemleri
Firma dis1 hedging yontemlerinde, firmalarin bir baska kurulustan hizmet saglamasi
s0z konusudur. Firma dis1 riskten korunma (hedging) yontemleri firma ici riskten korunma

(hedging) yontemlerinin tersine finansal tablo dig1 yontemler olarak da bilinmektedir. Bunun
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nedeni anlagma tarihinde herhangi bir hiikiim ifade etmemesinden kaynakl1 varlig1 ve borcu
temsil etmemesidir. Bu yontemler, organize piyasalarda veya tezgahiistii piyasalarda islem
goren kontratlarin kullanilmasidir. Bu tiir riskten korunma (hedging) yontemleri, forward
(alivre) sozlesmeler, future (vadeli islem), opsiyon ve swap (takas) gibi tiirev iiriin
sozlesmelerinden olusmaktadir. Isletmeler firma dis1 riskten korunma (hedging)
yontemlerinden sadece birini tercih edebilecekleri gibi ayn1 anda birden fazla yontemi
kullanmay1 da tercih edebilirler (Biiker ve Celikkol, 2019). Bu yontemlerden herhangi
birisine bagvurmadan 6nce riskten korunmanin (hedging’in) biiytikligii, etkinligi, maliyeti

ve enstriiman se¢imi dikkate alinmalidir (Aksel, 1995).

1.6.2.1.Forward (Alivre) Sozlesmeleri

Forward (alivre) sozlesmeler, fiyati ve miktar1 6nceden belirlenmis bir varligin alici
veya satici tarafindan belirli bir vadede alimini ya da satimim dngoren sdzlesmelerdir (ipek,
2019). Forward sozlesmeler, gelecekte almak ya da satmak isteyen taraflarin {iriinlerin
fiyatlarinda veya faizlerinde olusabilecek degisimlerin sonucunda riskten korunma
nedeniyle ortaya ¢ikan sozlesmelerdir (Ipek, 2019). Forward sézlesmelerde bir taraf alici
(uzun) pozisyonda piyasaya girerken diger taraf satici (kisa) pozisyon alarak piyasada yer
alirlar. Belirli standartlara sahip olmadigi i¢in s6zlesmenin sartlar1 (fiyati, miktari, teslim
tarihi, vadesi ve teslim sekli) alici ve satici tarafindan belirlenmektedir. Kesinlikle yapilmis
olan forward sozlesmenin bir baska kisiye devri miimkiin olmamakla birlikte taraflarin
karsilikli onay vermeleri sonucunda sézlesme iptali s6z konusu olabilmektedir. Vade
icerisinde fon akis1 gerceklesmez vade sonunda her iki tarafta yilikiimliiliikklerini yerine
getirirler (Kuloglu, 2014). Karsilikli giiven ilkesi iizerinde gergeklestirildiginden herhangi
bir teminat s6z konusu degildir, takas ve teminat zorunlulugu bulunmadigindan bu
s0zlesmeyi yapan tiirev iirin kullanicilar1 veya kurumlar diger tarafin kredibilitesini kontrol
ederek o tilirev iiriin kullanicilarina veya kurumlara bir kredi limiti belirlemelidirler boylece
taraflardan biri sorumlulugunu yerine getirmedigi takdirde katlanmis oldugu risk o kredi
limitidir (Ozdemir, 2005). Forward islemler teslim amagli ve cayilmasi miimkiin olmayan

islemlerdir.

Ozellikle korunma islemlerinde forward sézlesmelerin tercih edilmesinin sebebi,
standart bir sozlesme Ozelligi tasimadigindan alici veya saticimin ihtiyaglarina gore
belirlenebilmesidir (Ipek, 2019). Forward sdzlesmeler 1, 3 veya 6 ay gibi vadelerle
diizenlenebilmektedir. Tezgahiistii piyasalarda ¢ok nadir 1 yili gegebilmektedir (Chambers,

2007). Forward islemleri bankalar ile miisteriler arasinda yapilabilecegi gibi banka ile
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bankalar arasinda da yapilabilir, banklar arasinda ger¢eklesen bu forward islemlere interbank
vadeli islemler denir. Forward s6zlesmeler alic1 ve saticinin oldugu iki tarafli sézlesmeden
olustugu icin bir taraf kar diger taraf zarar ediyor ya da bir taraf zarar ediyor demektir

(Ozsoy, 2018).

Forward kontratlar1 finansal ve ticari mal iizerine yapilmakta olup doviz kuru riski,
faiz orani riski ve ticari mal fiyat degisim riski gibi durumlardan korunmak amacl yapilan
sozlesmelerdir. Bu baglamda, doviz forward, faiz forward ve ticari mal (emtia) seklinde {i¢

baslik altinda incelemek miimkiindiir (Kuloglu, 2014).

1.6.2.1.1.Doviz Forward

Ithalatc1 ve ihracatcilar her zaman bilindigi lizere doviz kuru riskiyle kars: karsiya
kalmaktadirlar. Dis ticaret islemlerinde belirlenen islemin gerceklesmesiyle vadenin
sonunda 6demenin yapilacagi ana kadar, doviz kurlarinda olusabilecek artis veya azalis hem
ithalat¢ilar1 hem de ihracatcilari doviz kuru riskine maruz birakmaktadir. Doviz kurunda
artisin meydana gelmesi ithalat¢ilari, azalisin meydana gelmesi ise ihracatgilart sikintiya
sokmaktadir (Biiker ve Celikkol, 2019). Doviz forward sozlesmesi sayesinde ihracatci ve
ithalatcilar1 gelecekte belirli bir tarihte yapacaklari tahsilat, 6deme ve teslimatlar da kur

degisimlerinden kaynaklanan risklerden korunmay1 amaclar (Kalafat, 2010).

Doviz forward sozlesmeleri, islemin basinda belirlenmis anlagma tarihinde gegerli
olan vadeli doviz kurlarindan ve gelecekte belirli bir tarihte doviz alimini ve satimini ifade
eden sozlesmelerdir (Kalafat, 2010). Bir isletme arbitraj ve spekiilasyon amagli islem
gerceklestirmiyorsa o isletmenin gelecekte bir tarihte doviz cinsinden alacagi vardir ve
isletme alacaginin vadesine kadar alacaginin degerinin bagka paraya oranla diismesinden
korkmaktadir, bu durumu Onleyebilmek adina ufak bir gider karsiliginda kuru
sabitlemektedir (Ozsoy, 2018). Bu korunma sadece alacak durumlarinda degil, doviz

cinsinden 6demesi durumunda da yardimci olur.

Ornegin, bir X sirketi yurtdisindan hammadde ithal etmektedir. Isletme 01.01.2020
tarthinde 5.000.000 USD tutarinda hammadde satin almistir. Almis oldugu hammaddenin
odemesi ise 01.06.2020 tarihinde gerceklesecektir. Odeme tarihinde USD/TL kurundaki
olas1 degisikliklerden dolay1 X isletmesi kur riskine maruz kalacaktir. X sirketinin maruz
kalacag1 bu kur riskini kontrol altina almasi i¢in vade sonunda 6demesi gereken USD/TL
kurunu simdiden sabitlemesi gerekmektedir. Bu sebeple Y bankasi ile doviz forward

s0zlesmesi imzalamistir. Y bankas1 doviz forward sozlesmesi i¢in X sirketine déviz forward
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satig kotasyonu vermistir. Y bankasinin piyasa verilerine gore USD/TL kurunu 6 ay sonra
icin 1$=8.0001 TL olarak sabitlemistir. S6zlesme sonra X isletmesi vade tarihi geldiginde
O0demesi gereken tutar bu kur iizerinden hesaplanacaktir. Boylece mallarin alinmis oldugu
tarihte 6denmesi gereken miktar belli oldugu i¢in olast bir riske maruz kalmayacaktir.
01.06.2020 tarihinde X isletmesi imzalamis oldugu doviz forward sozlesmesi sayesinde
1$=8.0001 TL sabitlemis oldugu igin almis oldugu hammaddenin karsilig1 olarak 6demesi
gereken tutar (5.000.000 x 8.0001) 40.000.500 TL olacaktir. Eger boyle bir sozlesme
imzalamazsa X sirketinin 6demesi gereken vade geldiginde spot piyasalarda olusan USD/TL

kurundan islem gerceklestirilecektir (Ipek,2019).

1.6.2.1.2.Faiz Forward

Faiz forward soOzlesmeleri, faiz oranlarinda meydana gelen dalgalanmalari
engellemek adima ¢ok sik tercih edilmektedir. Ileride olusabilecek faiz artis1 veya azalisi
riskine kars1 alic1 ve saticinin (faiz artislarina karsi alic tarafin, diistislerine karsi satici olan
tarafin) kendilerini korumaya ¢alismalaridir. Ana paranin el degistirmesi s6z konusu degildir
sadece vade sonunda bir taraf diger taraf nakit ddeme yapmis olur. Spot piyasada olusan faiz
miktar1 ve faiz forward s6zlesmesiyle belirlenen faiz miktar arasindaki fark kadar 6deme
yapilir (Ozsoy,2018). Taraflar ters yonlii faiz oram1 de@isimi beklentisi i¢indedir ve
genellikle bankalar ile kredi miisterileri arasinda yapilmakta olup, miisterinin faiz artisindan

bankanin ise faiz diisiisiinden olumsuz etkilenmesinden korumaktadir (Candemir, 2011:67).

Ornegin, bir X isletmesi 50.000$ icin %8 faiz oran1 iizerinden forward s6zlesmesi
imzalamis ise vade sonunda faiz oraninin %5’ye diismesi durumunda sézlesme alicist

saticiya 50.000 x %3=1.5008 6deme yapar (Yalginer, Tanriéven, v.d., 2011:179).

1.6.2.1.3.Ticari Mal (Emtia) Forward

Ticari mal sozlesmeleri, her iki tarafin belirli bir tarihte bir mal i¢in yapilan
sOzlesmenin, gelecekte bir tarihte daha 6nce sdzlesme tarihinde belirlenmis olan fiyattan
alim ya da satim yiikiimliiliigii veren sdzlesmelerdir (Ozsoy, 2018). Ticari mal sdzlesmeleri,
degisken fiyat riskini azaltabilmek i¢in veya ortadan kaldirmak i¢in yapilan sézlesmelerdir

(Ozsoy, 2018).

Ornegin, bir ciftci kasim ayinda tarlasina bakla ekiyor. Ciftcini ton basina maliyeti
250TL’dir. Spot piyasada baklanin fiyat1 450TL’dir. Ancak ¢ift¢i hasat zamaninda baklanin
fiyatinin diismesini 6ngordiigii i¢in aralik ayinda bir tiiccar ile anlasiyor ve mayis ayinin

sonunda 6denmek iizere baklanin tonunu 500TL’den satiyor. Tiiccar ise mayis ayinda bakla
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fiyatlarinin artacagini 6ngordiiglinden bu sézlesmenin alic1 tarafi oluyor. Burada ¢iftci kendi

kazancinm1 koruma altina alirken, tiiccar da olusabilecek riski iistlenen taraf oluyor.

Eger mayis aymda baklanin spot piyasadaki fiyat1 750TL olursa, ¢iftci fiyatin
diisecegini varsaydigi icin fiyatt S00TL’de sabitlediginde 250TL zarar ediyor. Tiiccar ise
fiyatin artacagi beklentisinde oldugu icin 500TL’ye sabitleyerek aldig1 baklalardan 250TL

kar ediyor. Bu olas1 durumun tam tersi de miimkiin olabilmektedir (Ozsoy, 2018).

1.6.2.2.Future Sozlesmeler

Future sozlesmeler; fiyati, miktar1 ve niteligi 6nceden belirlenmis doviz, altin, mal
veya menkul kiymeti ileriki bir tarihte alma ya da satma yiikiimliiligii veren s6zlesmelerdir
(Ipek, 2019). Future sdzlesmeler organize piyasalarda islem goren standartlastiriimis
sozlesmeler olup bundan dolay: belirli standartlara sahip oldugu i¢in s6zlesmenin sartlar
(fiyat1, miktari, teslim tarihi, vadesi ve teslim sekli) vadeli islem borsasi tarafindan dnceden
standart olarak tanimlanmustir (Ipek, 2019). Islem agabilmek i¢in sézlesmenin basinda alinan
baslangi¢ teminati almak ya da satmak istenen tiirev iiriiniin belirli bir oraninda nakit olarak
aract kurum hesabina yatirilir, bu teminat oran1 Borsa tarafindan dayanak varligin giinliik
fiyat hareketine gore belirlenir ve zaman zaman giincellenir. Alic1 ve saticidan baslangigta
alinan baglangic teminatlari takas bank tlizerinde tutulmakta ve takas bank alic1 ve satici igin
ters pozisyonlarda (alic1 i¢in satici, satict igin alict) bulunarak taraflardan birinin borcunu
O0dememe riskini ortadan kaldirarak insanlara giivence saglamaktadir. Baglangi¢ teminatinin
yeterli kalmadig1 durumlarda %75°1lik kismina siirdiirme teminati denir bdylece baglangi¢
teminat1 %15°den fazla deger kaybetmemis olacak. Eger tiim bunlara ragmen portfdy degeri
siirdlirme teminatinin altina diiserse bu durumda da teminat tamamlama cagrist
gerceklestirilir, aract kurum miisterisinden siirdiirme teminatini tamamlamaya yetecek kadar
nakit ister’. Future sozlesmeleri belirli bir teminat karsiliginda gerceklestigi icin vade

icerisinde de istenildigi zaman pozisyon devredilebilir.

Finansal future sozlesmeler (doviz future, faiz future, hisse senedi endeksli future,
kiymetli maden endeksli future) gerek yatirimcilar acgisindan gerekse finans piyasalari
acisindan en ¢ok tercih edilen hedging yontemlerinden birisidir. Hedging amagli en etkili

yontem oldugu sdylenebilir (Ozsoy, 2018).

2 https://www.investaz.com.tr/yatirim/futures-islemleri
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Forward ve Future arasindaki farklar1 daha iyi anlayabilmemiz acisindan asagida

Tablo 1°de agiklanmaya caligilmistir.

Tablo 1. Future ve Forward Islemleri Arasindaki Farklar

Kaynak: (Bayhan,A (2020), Futures ve Forward Nedir? Arasindaki Farklar Nelerdir?)

TEMEL
OZELLIKLER  FUTURES FORWARD
Standart Sozlesme | Var Yok
Tezgahiistii
Islem Gorme Borsa Piyasa
Teminat
Zorunlulugu Var Genelde yok
Fiziki Teslimat Genelde yok Var
Vadeye Kadar
Nakit Akisi Var Yok
Kredi Riski Yok Var
Kaldirag Etkisi Var Etkisiz
Likidite Yiiksek Diisiik
Seffaflik Var Yok
Vade Bekleme Yok Var
Temerriit Riski Yok Var
Giinliik
Uzlagma Fiyat1 Belirlenir Bagtan Belirlenir
So6zlesme Cesitlilik
Biiyiikligi Standart Gosterir
1.6.2.2.1.Do6viz Future Sozlesmeleri

Doviz future sézlesmeleri, isletmeleri doviz fiyatlarindaki istemsiz degisimlerden
kaynakli kur riskine maruz birakmasi sonucu olusabilecek isletme riskinden ve
karsilasilabilecek kur riskinden korunmak amaciyla tercih edilen bir s6zlesmedir. Bundan
dolay1 isletmelerin gelir ve giderleri olusan kur degisimlerine gore degisim gostermektedir
(Y1lmaz, 2002: 95). Diger bir anlatimla doviz future sdzlesmeleri, bir dovizin belirlenmis
sabit bir miktariin bagka bir doviz karsiliginda, doviz kurunun soézlesme tarihinde
belirlenerek doviz tesliminin ise bugilinden belirlenen ileri ki bir tarithte gerceklesecegi

sozlesmelerdir (Aydin, 2010: 47).

Ornegin, X sirketi hammadde ihracati yapan bir sirkettir. 01.01.2020 tarihinde
500.000USD tutarinda ihracat sozlesmesi imzalamistir. S6zlesmede yer alan maddeye gore
siparig tutarinin yarist sozlesme tarihinde diger yarisi ise 01.06.2020 tarihinde tahsil

edilecektir.
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Firma ticaretini yapmis oldugu hammaddeleri TL olarak alip USD olarak satigini
yapmaktadir. Bu ihracat isleminde kur riskine maruz kalmaktadir. Bu riski yonetebilmek

adma VIOP’da (Vadeli Islem Piyasalarinda) islem yapmaya karar vermistir.

01.01.2020 tarihinde isletme VIOP’dan 250.000USD’lik futures vadeli islem
sozlesmesi satmak istemektedir. VIOP’da vadeli islem sozlesmeleri ise su sekilde
belirlenmistir; 1 s6zlesme= 1.000USD degerinde ve her bir USD sozlesmesi i¢in yatirilmasi
gereken teminat tutart1 190TL olarak belirlenmistir. X isletmesi bu durumda 100 adet
sOzlesme i¢in 1$=7.8521TL fiyat1 lizerinden satmis ve teminat olarak 190 x 100 =19.000TL
yatirmistir. Aymi zamanda bu tarihte spot kur 1$= 7.6020TL’dir. isletme maliyeti ve kar
marjini bu kur iizerinden hesaplamistir. Satig sonucunda eline 760.200TL (100.000 x 7,6020)

gegmesini dongdrmiigtiir.

01.06.2020 tarihinde $/TL kurunun deger kaybetmesinden dolay1 isletme, karsi
tarafla yapmis oldugu satisin karsiligi olan 100.000USD’1 1$= 7,5018TL oldugundan
750.180TL(100.000 x 7,5018) olarak tahsilini ger¢eklestirmistir.

VIOP’da ise 01.06.2020 tarihinde elinde bulunan 100 sdzlesmeyi ters pozisyonla
1$=7.5918TL iizerinden kapatmustir. Islemin sonucunda ((7.8521-7.5918) x 100 x 1.000) =
26,030TL kar elde etmistir.

Isletmenin yapmis oldugu hedging islemi sayesinde, toplamda yapmis oldugu
satistan 750,180TL ve vadeli islem sozlesmesinden 26.030TL olmak iizere 776.21TL gelir
elde etmistir. Isletme eger hedging yontemi olarak ddviz future yontemi kullanmay1 tercih
etmeseydi, anlasmanin yapildigi tarih ile tahsil edilen tarih arasinda kurun deger
kaybetmesine maruz kalindigindan dolay1 gelirinde azalma olacakti. Yani $/TL kurunun
degisiminden dolay1 760.200- 750.180=10,02TL daha az gelir elde etmesine neden olacakti.
Bu hedging yontemi sayesinde X isletmesinin maruz kalmis oldugu déviz kuru riskinden

tamamen korunmasini saglamstir (Ipek, 2019).

1.6.2.2.2.Faiz Future Sozlesmeleri

Faiz future sozlesmeler, sabit getirili menkul kiymetlere dayali vadeli
anlagsmalardir. Bu so6zlesmelerin temel amaci, ileride meydana gelebilecek olan faiz
oranlarindaki degisikliklere karsi olusabilecek finansal riskleri 6nleyebilmek veya ortadan
kaldirabilmektedir. Diger bir amaci ise, ileride meydana gelebilecek olan faiz degisimlerinde

kar elde etmektir (Aydin, 2010: 47). Faiz getirisi saglayan finansal araclarin, faiz orani ve
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teslim tarihi Onceden belirlenmis araglarla degisim yapilmasi esasina dayanan

sozlesmelerdir (Giimiiseli, 1994:55).

1.6.2.2.3.Endeks Future Sozlesmeleri

Endeks future sozlesmeler, degeri belirli bir borsa fiyat endeksi ile belirlenen hisse
senedi portfOyiiniin, fiyati bugiinden belirlenmek sart1 ile ileri bir tarihte hisse senedi
portfoyliniin alinip satilmasini igeren sozlesmelerdir (Ceylan, 1995:237). Yani bu
sOzlesmenin amaci, hisse senedi portfoylinii koruma altina almaktir. Hisse senedi
portfoyiiniin teslim tarihinde spot piyasalardaki endeks degeri ile endeks future
sozlesmelerinde yer alan degeri arasinda olusan fark, taraflar arasinda nakit olarak

O0denmektedir (Kalafat, 2010).

Endeks future sozlesmesi sayesinde hem hisse senedi portfdyiiniin bir sigortasi
olmus olmakta, hem de sadece mevcut endekse yatirim yaparak gelir elde edilmesi
saglanmaktadir. Bu durumda endekste diislis Ongoriisiinde olan yatirimcilar sézlesmeleri
satar, artis bekleyen yatirimeilar ise sdzlesme satin alir ve boylece her iki tarafin beklentileri
ters pozisyon yaratilarak kapatilir ve gelir elde edilmesi saglanir (Aydin, 2010:47). Endeks
future sozlesmeler, hisse senedi ve tahvil sozlesmeleri olarak iki kolda incelenebilir, borsa
endeksli olan hisse senetleri vade sonunda teslim edilmez. Tahvil future sdzlesmelerinin ise

fiziki teslimati1 s6z konusu degildir (Ceylan, 1995:237).

1.6.2.2.4.Ticari Mal (Emtia) Future Sozlesmeleri

Ticari mal future sozlesmeleri, tarimla ugrasan Treticilerin fiyat riskinden
korunmak amagcli yapilan tarimsal iiriin sézlesmeleridir. Bundan dolayr s6zlesmenin
konusunu; bugday, pamuk, ay¢icegi gibi tarimsal {iriinler olusturmaktadir (Aydin, 2010:48).
Ticari mal future s6zlesmeleri sayesinde ithalat ve ihracatla ugrasan firmalar hem hammadde
tedariki riskine hem de hammadde fiyatlarinda meydana gelebilecek degisimlere karsi

hedging yapabilirler (Kalafat, 2010).

1.6.2.3.Swap (Takas) Sozlesmeleri

Doviz kuru dalgalanmalarina ve faiz oranlarindaki degisimlere karsi maruz kalinan
risklerden korunmak ve bu riskleri azaltmak {izere tercih edilen bir diger tiirev korunma araci
ise swap (takas) sozlesmeleridir (Biliker ve Celikkol, 2019). Sabit nakit akislarini, vadeli
nakit akislariyla hedge edilmesinde kullanilan 6nemli bir finansal enstriimandir (Kuloglu,
2014). Swap sozlesmeleri, yatirim ve borglanma araci olarak kullanilan bir yontem degil,

yalnizca olan borglarin veya yatirimlarin likit durumlarini degistirmeye yardimci olan tiirev
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triinlerdir (Donmez, vd. 2002:156). Swap piyasalar1 varliklarin alinip satildigr degil
yikiimliiliiklerin alinip satildig1 piyasalardan olugmaktadir (Kuloglu, 2014). Swap
islemlerinin  siklikla tercih edilmesinin nedenleri arasinda arbitraj imkanlarini
gergeklestirebilme durumlar ve diisiik maliyetli fon saglanabilme durumlarinin olmasidir.
Swap sozlesmeleri kullanarak arbitraj islemi gergeklestiren taraflar, yiiksek kredi derecesine
sahip sabit faizle borglanan bir firmayla, diisiik kredi derecesine sahip degisken faizle
borg¢lanan firmadir (Arslan, 2005). Yani her iki tarafta 6nceden belirlenmis 6deme planlarini
karsilikli olarak takas etmis olur. Boylece farkli kredi imkanlarina sahip firmalarin
piyasalardaki rekabet istiinliiklerinin aslinda her iki taraf i¢in de faydali hale gelmesi
saglanmaktadir (Ozdemir, 2005). Swaplar genelde tezgahiistii piyasalarda islem goriirler ve
bundan dolay1 herhangi bir sekilde belirli standartlara sahip olmadig1 i¢in sézlesmenin
sartlar1 (fiyati, miktari, teslim tarihi, vadesi ve teslim sekli) taraflar arasinda serbestce
belirlenir (Tiirel, 2008). Swap sozlesmelerinin taraflar1 fon kullanicilar ve araci kullanicilar
olmak iizere ikiye ayrilirlar. Fon kullanicilar, maliyeti diisiik finansman saglayarak yiiksek
getiriye sahip aktif elde etmek, faiz oran1 ve doviz kuru riskini en aza indirgemek ve
arbitrajin tersine risk listlenerek kazang saglayabilmek amaciyla swap sozlesmesinin bir
tarafin1 olustururken, aracilar ise komisyon almak ve ticari kar elde etmeyi amaglayan tarafi
olustururlar (Selvi, 2000:72). Swap sozlesmeleri tezgahiistii piyasalarda islem gordiigii i¢in
herhangi bir garantér bulunmamaktadir. Vadesi gelmeden sézlesmeyi sona erdirmek igin
taraflarin onay1 gerekmektedir ve bu yiizden vadeden dnce sézlesmeden cayilamaz (Kuloglu,
2014). Swap sozlesmeleri yliksek rakamlarla (trilyon dolarla) gerceklestigi i¢in bu piyasada
daha ¢ok yatirimcilar islem yapabilmektedir (Kuloglu, 2014).

Swap sozlesmelerinde en yaygin olarak kullanilan tiir, para(déviz) ve faiz
swaplaridir (ipek, 2019). Genel olarak ayni para birimine sahip swap islemleri faiz, farkl

para birimine sahip déviz (para) swap riskini azaltmak i¢in kullanilirlar (Tuncel, 1994:28).

1.6.2.3.1.Para (Doviz) Swapi

Para (doviz) swaplari, taraflar arasinda diizenlenmis, degisik para birimleri
kullanilarak uzun vadeli yiikiimliiliiklerin takasina olanak saglamaktadir (Biiker ve Celikkol,
2019). Karsilikli degis tokus yapilan paralar belirlenmis vade sonunda geri verilirken, vade
kadar ki olan siire¢ igerisinde firmalar kendi c¢ikarlar1 dogrultusunda istedikleri para
cinsinden uzun vadeli kredi saglayabilmekte ve bu sayede doviz pozisyonlarinin denkligine
olanak saglamis olmaktadirlar (Seyidoglu, 1994). Diger bir anlatimla, ayni {ilkede

bulunmayan iki farkl sirketin kendi iilkelerinde bulunan yavru sirketleri araciliiyla belirli
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bir vade igerisinde birbirlerine bor¢lanmalaridir, bu durumda borglarin vadesi esittir ve
faizlerin 6deme zamanlar1 da aynidir, faiz oranlar1 da esit olup ana paralar ise basta karar
kilinan kur iizerinden karsi tarafa odenir (Yal¢iner, Tanrioven, v.d., 2011:124). Para
swapindaki amag, olusabilecek doéviz kuru riskine karsi korunma saglamaktir ve diger
korunma araglarindan farki ise swapa taraf olan kisi ve kuruluslarin sahip olduklar1 degisik
doviz ve mali piyasalardaki bor¢lanma olanaklariin kullanimini saglayarak, normal
sartlarda erisim saglayamadigi dovizlerden bor¢lanma firsati yaratmak veya daha diisiik
olabilecek faiz oranlari elde etmektir (Oztiirk, 2001:121). Para swap sdzlesmelerinde taraflar
borglarini karsilikli olarak takas ettikleri i¢in para swapi sézlesmeleri borg kabul edilmez
bundan dolay1 taraflarin finansal tablolarinda bor¢ olarak yer almaz. 3 asamada
gerceklesmesi miimkiindiir; birinci asamada anaparalar anlagilmis olan kur {izerinden takas
edilir, ikinci asamada takas edilen anaparanin faizleri taraflar araciligiyla 6denir, ticlincii
asamada ise vade sonunda baslangicta anlasilan kur lizerinden ana paralar taraflar arasinda
tekrar verilir (Ozsoy, 2018). Para swapinin faiz swapindan farki burada ana para hem vade
basinda hem de vade sonunda el degistirir ancak faiz swapinda vade basinda ve sonunda el

degistiremez (Ipek, 2019).
Para (doviz) swapina 6rnek verecek olursak;

Merkezi Amerika’da olan bir Amerikan sirketi (X sirketi), Almanya’da bulunan
yavru sirketine (Y sirketi) mevcut kaynaklarindan 20.000.000$ kredi aktarmak istemektedir.
Ancak Almanya da bulunan Y sirketinin Euro ihtiyact bulunmaktadir. Bundan dolay1, X
sirketi 20.000.000$’1 Euro’ya c¢evirerek aktarmak ister. X sirketi ¢ekmis oldugu
10.000.0008$’11ik kredinin ana parasini ve faizini tekrar dolar olarak almak istedigi i¢in ve
vade sonunda da ugramasi muhtemel kur riskine maruz kalmamak i¢in swap iglemi yapmaya
karar vermistir. Bu swap islemini gergeklestirebilmek adina bir aract bankaya basvuruyor.
Arac1 banka ise kendisine daha 6nce elinde bulunan Eurolar1 Dolar ile degistirmek isteyen
Alman sirketi (Z sirketi) ile anlagma saglar. Ana paranin takasinda gerceklesecek olan spot
kur 1$ = 1.23€’dur. Bu durumda takastaki ana paralar 20.000.0008 ve 24.600.000€ olacaktir.
Vade sonunda anaparalara 6denmesi gereken sabit faiz oranlari ise, Dolar i¢in %10 Euro i¢in

%S8 olacaktir. Bu olay orgiisii esliginde yapilacak olan swap islemi sdyle olacaktir;
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1.Asama (Ana paranin degis tokusu)

24.600.000€ 24.600.000€
i i Z ISLETMESI
X ISLETMESI ARACI BANKA
ABD ALMANYA
20.000.000% 20.000.000%
2.Asama (Faizlerin degis tokusu)
%10€ %10€
: - z
X ISLETMESI ARACI BANKA ISLETMESI
ABD ALMANYA
%8% %8%
3.Asama (Vade sonunda anaparalarin geri 6denmesi)
24.600.000€ 24.600.000€
. . | I Z
X ISLETMESI ARACI BANKA ISLETMESI
ABD ALMANYA
20.000.000% 20.000.000%

Amerikan sirketi yapmis oldugu bu para swap islemi sayesinde sabit faizli $ 11

1.6.2.3.2.Faiz Swapi

aktarmas1 gereken krediyi kur riskinden korumustur (Ozdemir, 2005).

sabit faizli €’ya cevirmistir. Bu sayede Amerikan sirketi, Almanya’daki yavru sirketine

Faiz swap, birbiriyle iligkisi bulunmayan iki sirketin, farkli bor¢lanma kaynaklari
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kullanarak benzer vadeli ve esit oranda borglanilmis ana paranin, faiz G6deme
yiikiimliiliiklerinin bir banka araciliiyla karsilikli devir islemlerinden olusmaktadir. Her iki
taraf icin de kredi maliyetinin diismesini saglar (Once, 1995). Diger bir anlatimla
kredibilitesi diislik olan tarafin, yliksek olan tarafa baslangicta swap islemi i¢in 6demis
oldugu prim kredinin maliyetinin diismesine yarar saglamistir (Candemir, 2011:77). Her iki

tarafinda belirli bir vadede diizenli olarak faiz 6demelerini degistirdikleri sdzlesmelerdir.



Ana para yalnizca faiz O0demelerinin tutarlarinin hesaplanmasinda kullanilir ve el
degistirmez (Ipek, 2019). Ana para el degistirmedigi i¢in alinan risk sadece faiz ddemelerine
baglidir (Nurcan, 2005:27). Faiz swap sozlesmeleri belli faiz orani iizerinden sabit ve

degisken faiz seklinde diizenlenebilir.

Ornegin; insaat sektdriinde faaliyet gosteren bir X firmasinin yeni bir rezidans
projesinden dolay1 finansman ihtiyact dogmustur. Bundan dolay1 X firmasi, Y bankasindan
80 milyon TL degerinde 8 yil vadeli 6 ayda bir degisken faiz 6demeli kredi tahsil etmistir.
Ayn1 zamanda firmanin rezidanslarimin satislarini arttirabilmek icin miisterilerine
kullandirdig1 destek kredileri de bulunmaktadir. Kullandirmis oldugu bu destek kredilerinin
geri 0demesi olarak, senelik 4 milyon TL degerinde sabit faiz elde etmektedir. X firmasi
destek kredisi altinda miisterilerine daha fazla kredi saglamak istemekte ancak faiz riskine

maruz kalmaktan ¢ekinmektedir.

X firmas1 bu nedenden kaynakli faiz riskinden korunma saglayabilmek adina Z
bankasiyla sabit faizli TL’yi degisken faizli TL ile degistirme anlasmasi1 yaparak swap

anlagmasi imzalamistir. Asagida sematik olarak gosterecek olursak;

Degisken

Sabit faiz al.

[ X ISLETMESI ] faiz 5de Y BANKASI

Sabit TL faizini, degisken
TL faiziyle degistir.

Sekil 1. Faiz swap islemine 6rnek

Kaynak: (ipek, A (2019). Finansal Riskten Korunma Muhasebesi ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi Uzerine
Bir Vaka Caligmasi)

X firmasiin miisterilere saglamis oldugu destek kredisinden elde ettigi sabit faizli
gelirini, Z bankasi araciligiyla degisken faizle takas edip, rezidans yapabilmek i¢in ¢ekmis
oldugu kredi borcunu Y bankasina degisken faizle 6demis bulunmaktadir. Bu sayede almis
oldugu faizle 6demis oldugu faizi takas ederek faiz riskinden korunmus bulunmaktadir

(ipek, 2019).
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1.6.2.4.0psiyon Sozlesmeleri

Opsiyon sozlesmeleri; aliciya, fiyat1 ve miktar1 bugiinden belirlenmis bir menkul
kiymeti belirli bir vadede satin alma ya da satma hakki veren sozlesmelerdir (Donmez,
vd.:2002:120). Opsiyon soOzlesmeleri, farkli para birimlerinde meydana gelen
istikrarsizliklardan dolay1 iki tarafinda zarara ugramasini engellemek adimna risk kapatict
olarak kullanan ¢ok 6nemli bir aragtir (Biiker ve Celikkol, 2019). Opsiyon sozlesmeleri satin
alan taraf i¢in bir hak teskil ederken (alip almama keyfiyeti kisinin istedigine bagli), opsiyon
s0zlesmesini satan taraf i¢in ise alici taraf istedigi siirece satmasi bir yiikiimliiliiktiir (Kirim,
1991b:38). Opsiyon sdzlesmeleri hem organize piyasalarda hem de tezgahiistii piyasalarda
islem gorebilirler. Organize piyasalarda islem gordiigli takdirde opsiyon sdzlesmelerinin
fiyati, miktari, teslim tarihi, vadesi, teslim sekli ve odeme giinleri belirlidir. Ancak
tezgahiistli piyasalarda islem goren opsiyon sozlesmeleri i¢in yukarida sayilmis olan
Ozellikler taraflarca kendi ihtiyaglarina gore belirlenir (Toroslu, 2000:106). Opsiyon
sozlesmelerinde alici tarafa alma ya da satma hakki tanindigindan dolay1 baslangigta belirli
bir oranda saticiya prim ddemesi yapmasi gerekir bundan dolayi alici taraf caydig: takdirde
katlanmis oldugu maliyet sadece 6demis oldugu prim kadardir. Satici taraf ise baslangigta
prim yerine takas odasina belirli bir teminat (opsiyonun giinliik fiyat degisimine gore artar
ya da azalir) yatirmak zorundadir bu teminatin belirli bir seviyenin altina diismesi
durumunda {istiiniin tamamlanmasi yine saticinin ylikiimliiliigiindedir bu ylizden vadeye
kadar nakit akis1 sadece satici i¢in vardir (Kuloglu, 2014). Organize Piyasalardaki opsiyonun
saglamis oldugu en 6nemli avantaj ise diisiik maliyetle yiiksek kar ya da zarar saglama
durumudur ayn1 zamanda opsiyon sézlesmeleri takas odasi tarafindan garantili oldugu i¢in
herhangi bir kredi riski yoktur (Kuloglu, 2014). Alic1 tarafinda opsiyon hakki kullanilmazsa
satic1 i¢in herhangi bir sekilde yiikiimliiliik dogmaz ayrica sozlesme hakki devredilebilir
(Kuloglu,2014). Iki tip opsiyon sdzlesmesi vardir; birincisi Amerikan tipidir bu opsiyon
sozlesmelerinde alic1 sahip oldugu hakkini vade igerisinde istedigi zaman kullanabilir,
Avrupa tipi opsiyon sozlesmelerinde ise alict sahip oldugu kullanim hakkini1 sadece vade
sonunda kullanabilir (Ipek, 2019). Temelde iki opsiyon tiirii vardir, bunlar satmn alma ve

satma opsiyonlardir (Ipek, 2019).

1.6.2.4.1.Satinalma (Call Option) Opsiyonu
Satin alma opsiyonu, alictya fiyati ve miktar1 6nceden belirlenmis belirli bir vadeye
kadar alim hakki taniyan opsiyon sozlesmeleridir. Satin alma opsiyonu, fiyatin artacagi

beklentisinde olan yatirimcmin menkul kiymetin fiyatini sabitlemek i¢in almis oldugu
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opsiyon tiirlidiir. Vade sonunda alic1 kisi spot piyasadaki fiyata bakar hangi fiyat ¢ikarlar
dogrultusunda olursa ona gore alma ya da almama hakkini kullanabilir. Burada taraflarin
ters yonde beklentileri mevcuttur. Alma opsiyonu alan taraf fiyatlarin yiikselecegi, satici
taraf ise fiyatlarin diisece8i ya da tahsil etmis oldugu opsiyon priminden daha fazla
olmayacag1 beklentisi icerisindedir ve iki tarafta ¢ikarlar1 dogrultusunda pozisyon alir. Eger
saticinin beklentisi gerceklesirse satin alma opsiyonu alan kisi opsiyonu kullanmayacak

boylece satici aldig1 prim kadar kar etmis olacaktir (Dénmez, vd.: 2002:120-121).

Ornegin; aralik ayinda bir Amerikan isletmesinin Almanya’dan ithal etmis oldugu
malzemeler i¢in alt1 ay sonrasina 5 milyon € ddeme yapmasi1 gerekmektedir. Isletme mevcut
bor¢larim1 € olarak 6demesi gerektiginden, dolarin Euro karsisinda deger kaybedecegini
diistinmektedir. Bundan dolay1 isletme borcunu kur riskinden koruyabilmek i¢in 5 milyon €
tutarinda satin alma (call) opsiyonu satin almaya karar vermistir. Avrupa tipi opsiyon
sOzlesmesi olup sadece vade sonunda kullanilabilmektedir. Opsiyonun alt1 ay vadeli
kullanim fiyat1 1,20 $/€ dur. Opsiyon primi ise Euro basina %5’dir. Boyle bir durumda
isletmenin satin almak i¢in 6demesi gereken toplam primi 250.000$ (5.000.000 x 0,05)
olacaktir. Eger alt1 ay sonra kurun 1,20 degil 1,25 oldugunu varsayarsak; spot Euro satis
6.250.000 olacak ve bu durumda 250.000 prim 6demesi ve 6.000.000 opsiyon kullanimi
diisiildiigiinde isletme basa bas noktasini saglamis olacaktir. Kurun 1,25 iistii olmasi
isletmenin sinirsiz kar saglayacagi noktalardan olusur. 1,20’nin altinda ise zarar etmis olur

(Ozdemir, 2005).

1.6.2.4.2.Satma (Put Option) Opsiyonu

Satma opsiyonu, taraflardan birine fiyat1 ve miktar1 6nceden belirlenmis belirli bir
vadeye kadar satim hakki taniyan opsiyon sozlesmeleridir (Kalafat, 2014). Opsiyonu satin
alan tarafin beklentisi gelecekte fiyatlarin diisecegi yoniindedir, eger bu beklenti
gerceklesirse elindeki menkul kiymetleri piyasadan daha ytiksek fiyata opsiyon yazicisina
satma hakki olacaktir eger elinde menkul kiymeti yoksa piyasadan daha ucuza temin edip
yine opsiyon yazicisina satarak kar elde edebilecektir boylece satma opsiyonu, alan tarafa
daha sonradan satma hakki tanimis olur. Eger fiyatlar satin alan tarafin beklentisi gibi
gerceklesmezse bu durumda opsiyon hakkini kullanmayacak, opsiyon primi kadar zarara
ugrayacaktir. Opsiyon yazicisinin beklentisi ise satin alan tarafin tam tersidir, gelecekte
fiyatin yiikselecegi beklentisinde olup opsiyon hakkini kullanamayacagini ve fiyatlarin da

almis oldugu prim kadar bile yiikselmeyecegini diisiindiigiinden en azindan aldig1 prim kadar

28



kar etmeyi beklemektedir (Donmez, vd.: 2002:121). Satma opsiyonlarinda, alicinin tercih

hakki saticinin ise yiikiimliiliigii vardir (Kuloglu, 2014).

Ornegin, aralik ayinda bir Amerikan isletmesinin Almanya’ya ihrag etmis oldugu
malzemeler igin alt1 ay sonrasina 5 milyon € tahsil etmesi gerekmektedir. Isletme mevcut
alacaklarmi € olarak tahsil edeceginden, dolarin Euro karsisinda deger kazanacagini
diisiindiigiinden endise etmektedir. Bundan dolayr isletme alacagim1i kur riskinden
koruyabilmek (hedge) i¢in 5 milyon € tutarinda satma (put) opsiyonu satin almaya karar
vermistir. Avrupa tipi opsiyon sozlesmesi olup sadece vade sonunda kullanilabilmektedir.
Opsiyonun alt1 ay vadeli kullanim fiyat1 1,20 $/€ dur. Opsiyon primi ise Euro bagina %5’dir.
Boyle bir durumda isletmenin satin almak i¢in 6demesi gereken toplam primi 250.0003
(5.000.000 x 0,05) olacaktir. Eger alt1 ay sonra spot kurun kullanma kuru olan 1,20 $/€’dan
daha yiiksek oldugu tiim durumlarda, opsiyon isletme tarafindan kullanilmayacaktir. Ciinkii
elindeki Eurolar1 piyasada daha yiiksek fiyattan satmak yerine opsiyon hakkini kullanmasi
dogru bir davranis olmaz. Bu durumda isletmenin maruz kaldig1 zarar sadece baslangicta

ddemis oldugu 250.000$°1ik primden olusmaktadir (Ozdemir, 2005).
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IKINCIi BOLUM: RISKTEN KORUNMA MUHASEBESI VE

FINANSAL TABLOLARDA RAPORLANMASI

Finansal risk kavraminin kiiresellesmenin etkisiyle oneminin artmasi, isletmelerin
maruz kaldiklar1 riskleri yonetme ihtiyacini dogurmustur. Maruz kalinan bu riskleri
yonetebilmek icin de isletmeler birtakim risk yonetim tekniklerine bagvurmuslardir. Tiirev
irlinler ise bu tekniklerin basinda gelmektedir. Her gecen giin degisen ve ¢esitlilik gosteren
tiirev Uriinlerinin kullanimmin ¢ok yaygin olmadigi dénemlerde finansal tablo dis1
(dipnotlarda) raporlanmasi herhangi bir sorun teskil etmemekteydi, ancak ilerleyen
zamanlarda tiirev iiriinlerin kullaniminin artis gostermesiyle birlikte karmasikligin ortadan

kaldirilmasi adina nazim hesaplarda raporlanmasi sart olmustur (Jorion, 2003:162).

Tiirev Ttrtinler yapilar1 geregi karmasik olmasi sebebiyle isletmelerin finansal
tablolarinda dogru bir sekilde muhasebelestirilmesi ve raporlanmasi gerekmektedir.
Dolayisiyla bu boéliimde, muhasebe standartlarina gore tiirev Tlriinlerden, TFRS 9
kapsaminda finansal araglarin siniflandirilmasi ve 6l¢iimiinden, riskten korunma araci olan
tiirev iirtinlerin muhasebelestirilmesi, riskten korunma muhasebesi uygulama kriterleri ve
riskten korunma muhasebesinin uygulama siirecine iliskin tanimlamalar yapilmis, 6rnekler

verilmigtir.

2. Muhasebe Standartlarina Gore Tiirev Uriinler

Tiirev {iriin sézlesmelerinin isletmeler tarafindan tercih edilmesindeki amag, riskten
korunmak ya da alim- satim yapmaktir. Bu baglamda yapmis olduklar1 degerlemelerin
sonucunu muhasebede yer alan 6ziin 6nceligi ilkesine gore riskten korunma veya alim satim
amaglarina gore finansal tablolarinda raporlamaktadirlar (Ttrel, 2008). Buradan da
anlayacagimiz iizere 6ziin Onceligi ilkesi degerlemelerin raporlanmasinda bigimden ¢ok
ozlerinin ele alinmasi gerektigini vurgulamaktadir (Ataman, 2005:9). Isletmeler riskten
korunmak amaciyla tiirev tiriin kullanimini tercih ettigi takdirde en az iki veya daha fazla
riskten korunma baglantis1 kurulmasi gerekmektedir, boylece riskten korunmasi amaglanan
varlik veya yiikiimliiliiklerin kazang veya kayiplarinin, riskten korunma aracinin sagladig
kazang veya kayip ile belirli bir kisminin veya hepsinin karsilanmasi amag¢lanmistir (Tiirel,

2008).
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Tiirev {riin sozlesmelerinin riskten korunma muhasebesi ile ilgili uluslararasi
standartlar (IFRS7, IFRS 9, IAS 39, IAS 32) Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu
(IASB) tarafindan yaymlanmakta ve iilkemizde de Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim
Standartlar1 Kurumu (KGK) tarafindan birebir ¢evirisi yapilarak yayimlanmaktadir. Gergege
uygun sunum ve ihtiyaca uygun finansal raporlamay1 gelistirmek ve iki standart seti arasinda
yakinsama saglamak amaciyla FASB ile IASB 2002 yilinin Ekim ayinda Norwalk
Anlasmas1 imzalanmistir. Imzalanan bu anlasmadan sonra finansal kurumlarin ve diger
kurumlarin finansal tablo kullanicilari, hazirlayicilar ve denetgilerini igeren bir finansal arag
calisma grubu olusturulmustur bu ¢alisma grubunun olusturulmasindaki amag ise finansal
enstriimanlara iligkin yeni bir standardin gelistirilmesidir (Reducing Complexity in
Reporting Financial Instruments, 2008: 13). Bu baglamda, IASB’ye bini agkin yorum yazisi
gelmis, IASB ise alt1 taslak, bir ek belge ve bir tartisma belgesi yayimlamistir. Boylece
oncelikle 2009 ve 2010 senesinde UFRS 9 finansal araglar standardi olusturulmustur, daha
sonra IASB 2013 senesinde finansal riskten korunma modelini yayinlamistir. 2014 senesinin
temmuz ayinda ise UFRS 9 standardinin son halini yaymlamis diger tiim versiyonlarinin
yerine gecmistir, bdylece IASB UMS 39 yerine UFRS 9 standardi projesini tamamlamigtir
ve bu standart 1 Ocak 2018 tarihinden itibaren tiim raporlama donemlerinde gecerli olmustur

(ipek, 2019).

Tilirev irinlerin  giin  gectikge  kullanimimin  artis  gdstermesiyle  birlikte
muhasebelestirilmesi 6nem arz etmistir bu nedenle tiirev iriinler ile ilgili yeni standartlar
yayinlanmistir. Son durumda tiirev iiriin sozlesmeleriyle ilgili standartlar dort tanedir. Bunlar
UMS/UFRS ile uyumlu olan TMS/TFRS kapsaminda TMS 32: Finansal Aracglar: Sunum,
TMS 39: Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme (1 Ocak 2018 tarihi itibariyle
kaldirilmis yerine TFRS 9 standardi ge¢mistir). Ancak, korunma muhasebesine iliskin
hiikiimlerin uygulanmasinda TMS 39’un muhasebe politikas1 olarak seg¢ilmesi uygun

goriilmiistiir’. TFRS 7: Finansal Araglar: A¢iklamalar, TFRS 9: Finansal Araclardur.

TMS 32 standardi genel tanimlar1 ve finansal araglarin sunumlar ile ilgili kurallari
igcermektedir, TFRS 7 standardi finansal araglarin dipnotunda hangi agiklamalarin yapilmast
gerektigiyle ilgili bilgilerin listesini olusturmaktadir, son olarak TFRS 9 ise en yeni
yaymlanmis olan standarttir, bu standartta finansal araglarin ilk muhasebelestirmelerinden

ve kayitlardan nasil ¢ikarilmasiyla ilgili konulardan bahsedilmistir (Teraman, 2019).

3 www.kgk.gov.tr
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2.1. TFRS 9 Kapsaminda Finansal Araglarin Simiflandirilmasi

Finansal araglarin siniflandirilmas: gegerli oldugu tarihten itibaren (01 Ocak 2018)
TFRS 9 standardina gore smiflandirilmaktadir. TFRS 9 standardi finansal araglari
siniflandirirken iki ayr1 kolda ele almaktadir, bunlar finansal varliklar ve finansal

yiikiimliiliiklerdir.

Finansal varlik, sirketlerin kilit yoneticileri tarafindan varliklarin yonetim sekillerine
ve performanslarinin raporlanma sekline gore belirlenen yonetim modelleri ve varliklarin
sozlesmeye bagli nakit akiglarinin ozelliklerine gore sonraki muhasebelestirmede itfa
edilmis maliyeti lizerinden, ger¢ege uygun deger degisimi diger kapsamli gelire yansitilarak
veya gercege uygun deger degisimi kar veya zarara yansitilarak Olgiilen olarak

smiflandirilir.?

Finansal varliklar is modeli yaklasimina gore eger, sozlesmeye bagl nakit akislarin
elde edilmesine iliskin ve belirli tarihlerde sadece ana para ve ana para bakiyesinden
kaynaklanan faiz 6demelerini kapsayan bir nakit akisa yol aciyorsa bu durumda itfa edilmis
maliyeti lizerinden Ol¢iiliir ve bu sekilde siniflandirilir. Eger finansal varliklar sayilan tim
bu sartlar1 sagliyor olmasina ragmen satilmak amagli tercih ediliyor ise bu durumda gergege
uygun deger farki diger kapsamli gelire yansitilarak olgiiliir ve bu sekilde siniflandirilir
(Ipek, 2019). Oz kaynak aracina (alim-satim amagcl elde tutulmayan) yapilan yatirimlar
gercege uygun deger farki diger kapsamli gelire yansitilan olarak olciiliir ve bu sekilde

siiflandirilir, burada olusan kar pay: geliri ise kar/zararda muhasebelestirilir.

Yukarida bahsedilen ii¢ siniflandirmaya da dahil olmayan diger tiim finansal varliklar
gercege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan olarak Olgiiliir ve bu sekilde
simiflandirilir. Bu simiflandirma tercih edildigi takdirde ilk defa finansal tablolara alma
esnasinda geri doniilemez sekilde tercih edilebilir yani bu finansal varligin satisi
gerceklestiginde ya da finansal tablo dis1 birakildiginda gercege uygun deger farkinin etkisi
kar/zarar tablosuna yansitilamaz (Ipek, 2019). Bu anlattiklarimizi gérsel olarak destelemek

adina asagidaki Tablo 2’ye bakabiliriz.

4 www.kgk.gov
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Tablo 2. Finansal Varliklarin Siniflandirilmasi

Kaynak: (Tereman, O (2019). TFRS 9: Finansal Araclar- Kayda Alma/ilk Muhasebelestirme- Smiflandirma-

Ol¢iim- Sunum Vd.)

ILK KAYDA ALMA SONRAKI OLCUM
1.Bor¢lanma Araglari Gergege Uygun Deger + | Itfa Edilmis Maliyet
Is Modeli Yaklasim: Islem Maliyetleri
a) Sozlesmeye bagli nakit akiglarinin
elde edilmesi; sadece anapara ve
anapara bakiyesinden kaynaklanan faiz
O0demelerini igeren nakit akislari
b) Sozlesmeye bagli finansal varligin Gergege Uygun Deger + | Gergege Uygun Deger Farki
satilmasini amaclayan; sadece anapara Islem Maliyetleri Diger Kapsamli1 Gelire
ve anapara bakiyesinden kaynaklanan Yansitilan
faiz 6demelerini i¢eren nakit akislari NOT: Faiz geliri itfa edilmis
maliyeti iizerinden
hesaplanarak K/Z'da
muhasebelestirilir.
2.0zkaynak Aracina Yapilan Yatirim Gergege Uygun Deger + | Gergege Uygun Deger Farki
(Allm-Satim Amaciyla Elde Islem Maliyetleri Diger Kapsamli Gelire
Tutulmayan) Yansitilan
NOT: Kar pay: geliri K/Z'da
muhasebelestirilir.
3.Diger Finansal Varhklar Gercege Uygun Deger Gergege Uygun Deger Farki
(Islem Maliyetleri K/Z'da | Kér veya Zararda Yansitilan
giderlestirilir

Finansal yiikiimlilik ise, dort farkli sekilde smiflandirilabilir bunlar, ilk olarak

genelde finansal yiikiimliiliikklerin ¢ogu (krediler, ticari borglar, yiikiimliililk olarak
simiflandirilan imtiyazli hisse senetleri) itfa edilmis maliyetleri iizerinden Ol¢iiliir ve bu
sekilde simiflandirilir. Ikincisi, kisa dénemde kar saglamak admna yapilan alim-satim
amaciyla elde tutulanlar, ylikiimlilik olarak tutulan tiirev {irlinler, muhasebede
uyumsuzluga olanak vermemek adina ilk kayda almada gercege uygun deger farki k/z
yansitilan olarak belirlenenler, belirli bir grup finansal yiikiimliiliikler risk yonetimi veya
yatirim stratejisine gore gercege uygun degerinden yonetiliyor ve performans olglimii

yapiliyor ise tim bu bahsedilen durumlar gercege uygun deger farki kar veya zarara
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yansitilanlar olarak ol¢iiliir ve gergege uygun deger farki kar veya zararda yansitilan finansal
yiikiimliiliikler olarak simiflandirilir. Ugiinciisii, eger finansal teminat sdzlesmeleri ve piyasa
faiz oraninin altinda bir faiz oranindan kredi saglanmasina yonelik taahhiit var ise bu
durumda, deger distkliigli kayb1 ve ilk kez finansal tablolara alinan tutardan itfa pay1
diisiilmiis tutarin yiliksek olani ile dlgiiliir. Son olarak, finansal tablo dis1 birakilanlar harig
olmak {izere finansal varligin devredilmesi gibi bir durum sonucunda olusan finansal
yiikiimliilikler ise itfa edilmis maliyet veya gergege uygun degeri iizerinden Olgiiliir
(Tereman, 2019). Bu anlatilanlar1 gorsel olarak destelemek adina asagidaki Tablo 3’e

bakabiliriz.
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Tablo 3. Finansal Yikiimliiliklerin Siiflandirilmasi

Kaynak: (Tereman, O (2019). TFRS 9: Finansal Araclar- Kayda Alma/ilk Muhasebelestirme- Smiflandirma-

Ol¢iim- Sunum Vd.)

ILK KAYDA ALMA SONRAKI OLCUM
1.Finansal Yiikiimliiliiklerin Cogu Gergege Uygun Deger- Itfa Edilmis Maliyet
(Ornegin; ticari borglar, krediler, Islem Maliyetleri
yiikiimliiliik olarak siniflandirilmig
imtiyazli hisse senedi vb.)
2.Gercege Uygun Deger Farki Kar Gergege Uygun Deger Gergege Uygun Deger Farki
veya Zararda Yansitilan Finansal (Islem Maliyetleri K/Z'da | Kar veya Zararda Yansitilan
Yiikiimliiliikler giderlestirilir)

-Alim satim amaciyla elde tutulan (kisa

donemde kar elde etmek i¢in)

-Yiikiimliiliik olan tiirev {iriinler

-Onemli bir muhasebe uyumsuzlugu

ortadan kaldirmak i¢in ilk kayda almada

GUD farki1 K/Z'da yansitilan olarak

belirlenmis olanlar

-Bir grup finansal yiikiimliiliik,

tanimlanmais risk yonetimi veya yatirim

stratejisine gore gergege uygun

degerinden yonetiliyor ve performans

Olctimii yapiliyorsa

3.Finansal Teminat Sozlesmeleri ve Gergege Uygun Deger- Asagidakilerden yiiksek

Piyasa Faiz Oraninin Altinda Bir Faiz Islem Maliyetleri olani ile;

Oramindan Kredi Saglanmasina -Deger diistikliigii kayb1

Yonelik Taahhiitler karsiigi -1k kez finansal
tablolara alinan tutardan itfa
pay1 diisiilmiis tutar

4.Bilanco Dis1 Birakilanlar Harig Alinan Bedel Devredilen finansal varligin

Finansal Varhgin Devredilmesi
Sonucu Olusan Finansal
Yiikiimliiliikler

Ol¢ilim esast ile ayni sekilde
(itfa edilmis maliyet veya
gercege uygun deger)
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2.2. TFRS 9 Kapsaminda Finansal Araclarin Ol¢iimii

2.2.1. Ik Kayda Alma

Ticari alacaklar disindaki bir finansal varlig1 veya finansal ylikiimliiliigii ilk defa
finansal tablolara alirken ger¢cege uygun degerinden dlger. Gergege uygun deger degisimleri
kar veya zarara yansitilanlar disindaki finansal varlik ve yiikiimliiliiklerin ilk 6l¢iimiinde,
bunlarin edinimiyle veya ihraciyla dogrudan iliskilendirilebilen islem maliyetleri de gergege

uygun degere ilave edilir veya gercege uygun degerden diisiiliir.’

Ik defa finansal tablolarda kayda alinan finansal araclar gercege uygun deger
tizerinden muhasebelestirilir ve daha sonrasinda yapilmasi gereken degerleme islemleri
uygun oldugu siniflandirmaya gore belirlenir (Bal Cina, 2013). Tablo 2 ve Tablo 3’de yer
alan ilk kayda alma boliimlerinde de goriilecegi lizere gercege uygun deger farklarinin kar
veya zarara yansitilan kisimlari haricinde bunlarin edinimiyle bire bir iligkisi olan islem

maliyetleri de gercege uygun deger farkina eklenir.

Bu finansal varliklarin ilk kayda alinmasindaki gercege uygun deger aslinda o varligin
islem fiyat: (verilen bedelin gercege uygun degeri)’dir. Isletme verilen bedelin bir kisminin
finansal aractan baska bir unsur i¢in verilmis olmasi halinde finansal aracin gergege uygun

degerini 6lcer (Bal Cina, 2013).

2.2.2. Sonraki Dénemlerde Ol¢me ve Kayda Alma
[k defa finansal tablolara alindiktan sonra, isletme bir finansal varlig1, itfa edilmis
maliyetinden, Gergege uygun deger degisimini diger kapsamli gelire yansitarak veya

Gergege uygun deger degisimini kir veya zarara yansitarak 6l¢iiliir.®

2.2.2.1. itfa Edilmis Maliyeti Uzerinden Ol¢me ve Kayda Alma

Itfa edilmis maliyet, finansal varlik veya finansal yiikiimliiliigiin ilk kayda almnirken ki
tutarindan, anapara geri 6demeleri ¢ikartildiktan sonra bu tutara ilk kayda alinirken ki tutar
ile vadesinde olusacak tutar arasindaki fark lizerinden etkin faiz yontemi kullanilarak
hesaplanan ve toplam itfa tutar1 dahil edilerek veya diisiilerek bulunan tutardir (Fidan, 2018).
Sadece bor¢lanma araglari (ticari alacaklar, standart faiz igeren vadeli mevduatlar, alim satim

amacl elde tutulmayan devlet bor¢lanma araglari, temel bor¢ verme Ozelliklerini tagiyan

> www.kgk.gov.tr
& www.kgk.gov.tr
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krediler) itfa edilmis maliyet bedeli lizerinden Olciilebilmektedir (Kieso, Weygandt ve
Warfield 2011, 883).

Bir finansal varlik agagidaki her iki sartin birden saglanmasi durumunda itfa edilmis

maliyeti lizerinden Olgiiliir:

(a) Finansal varligin, s6zlesmeye bagli nakit akislarinin tahsil edilmesini amaglayan

bir is modeli kapsaminda elde tutulmasi,

(b) Finansal varlhiga iliskin s6zlesme sartlarinin, belirli tarihlerde sadece anapara ve

anapara bakiyesinden kaynaklanan faiz demelerini igeren nakit akislarina yol agmasi.”

Yukaridaki iki kosulu da ayn1 anda tasimayan finansal varliklar, itfa edilmis maliyet
bedeli iizerinden muhasebelestirilemez ve itfa edilmis maliyet bedeli ilizerinden Olgiilen
finansal varliklar olarak siniflandirilamaz (Fidan, 2018). Finansal varlik veya gruplarin
deger diistikliigiine ugrayip ugramadigina iliskin gostergelerin olup olmadig1 her raporlama
donemi sonrasinda gozden gecirilerek degerlendirilir. Eger bir finansal varlik itfa edilmis

maliyet bedeli lizerinden siiflandirilmigsa bu durumda,

e Finansal varliklarin dénemsellik ilkesi geregi her donem getirileri etkin faiz
yontemi kullanilarak hesaplanir ve bu getiriler kar zarara yansitilir (KPMG,
2014:11).

e Gergeklesmesi beklenen kredi zararlari i¢in karsilik ayrilir ve bu karsilik kar
zarara yansitilir (KPMG, 2014:11).

e Yabanci para lizerinden aktiflestirilen varliklarin kur degerlemeleri kar zarara
yansitilir (KPMG, 2014:11).

e Finansal tablo dis1 birakilma durumunda olusan gelir ve giderler, kar zarara
yansitilir (KPMG, 2014:11).

¢ Yeniden smiflandirma s6z konusu oldugunda olusan kazang ve kayiplar, kar

zarara yansitilir (KPMG, 2014:11) gibi sonuglart dogurur.

2.2.2.2.Gercege Uygun Deger Uzerinden Olciim ve Kayda Alma
Bir finansal varliktan elde edilen kazan¢ ve kayiplarin kar ya da zararda
muhasebelestirilebilmesi i¢in o varligin gercege uygun degeri iizerinden 6l¢iilmesi, finansal

riskten korunma iligkisinin bir parcast olmamasi, 6z kaynakla ilintili bir finansal arag

7 www.kgk.gov.tr
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olmamas1 ve bu varliktan elde edilen kazan¢ veya kaybin diger kapsamli gelirde

gosterilmemesi gerekir (Bal Cina, 2013).

Bir finansal varlik asagidaki her iki sartin birden saglanmasi durumunda gercege

uygun deger degisimi diger kapsamli gelire yansitilarak ol¢iiliir:

(a) Finansal varligin, sozlesmeye bagli nakit akiglarinin tahsil edilmesini ve finansal

varligin satilmasini1 amaclayan bir is modeli kapsaminda elde tutulmast,

(b) Finansal varliga iliskin s6zlesme sartlarinin, belirli tarihlerde sadece anapara ve

anapara bakiyesinden kaynaklanan faiz 6demelerini igeren nakit akiglarina yol agmasi.

Gergege uygun deger iizerinden Olgme, gercege uygun deger degisimini diger
kapsamli gelire yansitarak veya gercege uygun deger degisimini kar veya zarara yansitarak

olger®.

Ornegin, MGE isletmesi alim satim amagli KZA isletmesinden piyasada islem goren
5.000 adet hisse senedini 01.11.2020 tarihinde pay basina 30b lizerinden toplam 150.000%’ye
satin almistir. Alim sirasinda ddenmis olan komisyon 900%’dir. KZA isletmesinin hisse

senedinin degeri;
30.11.2020 tarihinde 28b
31.12.2020 tarihinde 34b

15.02.2021 tarihinde MGE isletmesi, KZA isletmesine ait olan 5.000 adet hisse

senetlerini pay basina 35b’den satmistir.
Yukaridaki bilgilere gore gerekli muhasebe kayitlar1 su sekilde yapilmalidir:

Yukaridaki tanimlamalarda bahsedildigi iizere eger bir finansal varlig: itfa edilmis
maliyeti iizerinden 6l¢gmek miimkiin degilse bu durumda finansal varlik gercege uygun
degeri lizerinden Olgiiliir. Burada varligin itfa edilmis maliyeti iizerinden 6l¢lilememe sebebi,
alim satim amacli olmasi ve sonraki donemlerde ortaya ¢ikacak olan farkin kar ya da
yansitilacak olmasidir. Ayrica alim esnasinda katlanilmis olan maliyetler de dogrudan gider

olarak muhasebelestirilecektir.

8 kgk.gov.tr
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e 01.12.2020 tarihinde MGE isletmesinin, KZA isletmesinden alim satim

amagli aldig1 hisse senetlerinin alis kaydi;

01.11.2020
110 GERCEGE UYGUN DEGER FARKI KAR VEYA ZARARA
YANSITILAN FINANSAL YATIRIMLAR
110.01 Gergege Uygun Deger Farki Kar veya Zarara Yansitilan
Finansal Varliklar
652 KOMISYON GIDERLERI

102 BANKALAR

150.000

900

150.900

e 30.11.2020 tarihinde KZA isletmesinin sahip oldugu hisse senetlerinin

degerinin diismesinin kaydz;

30.11.2020
675 NAKIT VE NAKIT BENZERI VARLIKLAR ILE MENKUL
KIYMET YATIRIMLARINA ILISKIN DEGER
AZALIS ZARARLARI
110 GERCEGE UYGUN DEGER FARKI KAR
VEYA ZARARA YANSITILAN FINANSAL YATIRIMLAR
110.01 Gergege Uygun Deger
Farki Kar veya Zarara Yansitilan Finansal Varliklar

5.000 adet x (301-28b) =10.000%
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e 31.12.2020 tarihinde KZA isletmesinin sahip oldugu hisse senetlerinin

degerinin artmasinin kaydi;

31.12.2020
110 GERCEGE UYGUN DEGER FARKI KAR
VEYA ZARARA YANSITILAN FINANSAL YATIRIMLAR
110.01 Gergege Uygun Deger Farki Kar veya Zarara

Yansitilan Finansal Varliklar

665 NAKIT VE NAKIT BENZERI VARLIKLAR ILE
MENKUL KIYMET YATIRIMLARINA ILISKIN DEGER
ARTIS KAZANCLARI

5.000 adet x (28%- 35b) = 35.000

35.000

35.000

e 15.02.2021 tarihinde KZA isletmesinin sahip oldugu hisse senetlerinin satis

kaydi;

01.11.2020
102 BANKALAR
110 GERCEGE UYGUN DEGER FARKI KAR
VEYA ZARARA YANSITILAN FINANSAL YATIRIMLAR
110.01 Gergege Uygun Deger Farki Kar veya
Zarara Yansitilan Finansal Varliklar
666 Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar ile Menkul Kiymet
Yatirimlarina iliskin Diger Gelir ve Kazanglar

5.000 adet 35%’den 175.000b Satis Tutari

5.000 adet x (35b-34b) = 5.000b Satis Kari
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Varsayalim ki MGE isletmesi KZA isletmesinin sahip oldugu hisse senetlerini alim satim

amagch degil 6z kaynaga dayali finansal arag¢ olarak siniflandirdigi imtiyazli hisse senetleri

olsaydi, bu hisse senetlerinin ay sonlarinda meydana gelen degisimleri yukaridaki 6rnekte

oldugu gibi kar zarar olarak kaydedilemezdi, 6z kaynaklarda yer alan bir hesaba

kaydedilebilirdi.

e 01.11.2020 tarihinde MGE isletmesinin, KZA isletmesinin sahip oldugu

imtiyazli hisse senetlerini alis kaydi;

01.11.2020
201 GERCEGE UYGUN DEGER FARKI DIGER KAPSAMLI
GELIRLERE YANSITILAN FINANSAL YATIRIMLAR
201.01 Gergege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli Gelire
Yansitilarak Olgiilen Finansal Varliklar
770 GENEL YONETIM GIDERLERI

102 BANKALAR

150.000

900

150.900

e 30.11.2020 tarihinde KZA isletmesinin sahip oldugu hisse senetlerinin

degerinin diismesinin kaydi;

30.11.2020
550 OZKAYNAK ARACLARINA ILISKiIN GERCEGE UYGUN
DEGER FARKLARI

201 GERCEGE UYGUN DEGER FARKI DIGER KAPSAMLI
GELIRLERE YANSITILAN FINANSAL YATIRIMLAR

201.01 Gergege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli Gelirg

Yansitilarak Olgiilen Finansal Varliklar

5.000 adet x (30B-28%) = 10.000%
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e 31.12.2020 tarihinde KZA isletmesinin sahip oldugu hisse senetlerinin

degerinin artisinin kaydi;

31.12.2020
201 GERCEGE UYGUN DEGER FARKI DIGER KAPSAMLI
GELIRLERE YANSITILAN FINANSAL YATIRIMLAR
201.01 Gergege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli Gelire
Yansitilarak Olgiilen Finansal Varliklar
550 OZKAYNAK ARACLARINA iLiSKiN GERCEGE
UYGUN DEGER FARKLARI

5.000 adet x (28%- 35b) = 35.000b
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e 15.02.2021 tarihinde KZA isletmesinin sahip oldugu hisse senetlerinin

satisinin kaydi;

15.02.2021
102 BANKALAR
550 OZKAYNAK ARACLARINA ILISKiIN GERCEGE
UYGUN DEGER FARKLARI
201 GERCEGE UYGUN DEGER FARKI DIGER
KAPSAMLI GELIRLERE YANSITILAN
FINANSAL YATIRIMLAR
201.01 Gergege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli
Gelire Yansitilarak Olgiilen Finansal Varliklar
666 NAKIT VE NAKIT BENZERI VARLIKLAR ILE
MENKUL KIYMET YATIRIMLARINA ILISKIN DIGER
GELIR VE KAZANCLAR
5.000 adet 35%’den 175.000b Satis Tutar1

5.000 adet x (35b-25b) = 50.000b Satig Kar’

175.000

25.000

150.000

50.000

% Ornekler i¢in Bal Cina E (2013) Tiirkiye Finansal Raporlama Standardi- 9 "Finansal Araclar" Standardina

Gore Finansal Araglarin Simflandirilmast ve Uygulama Ornekleri Makalesinden ve Kamu Gozetim

Kurumu’nun Tek Diizen Hesap Plani Taslagindan yararlanilmistir.
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2.3. Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesiyle Ilgili Uygulama Ornekleri

2.3.1. Forward (Alivre) Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

2.3.1.1. Spekiilatif Amach Forward Islemlerin Muhasebelestirilmesi

X Bankas1 gelecekte USD’in Tiirk liras1 karsisinda deger kazanacagini
diistinmektedir. Banka kur artigindan gelir saglamak amaciyla 15.06.2021 tarihinde
Y bankasi ile 6 ay vadeli 1 USD = 8 TL kuru iizerinden 200.000. USD alma hakkini

veren bir s6zlesme imzalamistir.

Sozlesme siiresinde gerceklesen piyasa (degerleme) kurlart asagidaki gibidir.

TARIH KUR
15.06.2021 7,00
30.09.2021 7,40
15.12.2021 7,80

e X Bankasinin 15.06.2021 tarihinde yapmasi gereken kayit;

15.06.2021
964 ALIM SATIM AMACLI TUREV FINANSAL ARACLARDAN 1.600.000
ALACAKLAR
964.00- Vadeli Déviz Alim Islemi (TL)
966 ALIM SATIM AMACLI TUREV FINANSAL ARACLARDAN BORCLAR 1.600.000
966.00 Vadeli Déviz Alim Islemi (TL)
965 ALIM SATIM AMACLI TUREV FINANSAL ARACLARDAN ALACAKLAR 200.000$
965.00- Vadeli Déviz Alim Islemi- (USD)
967 ALIM SATIM AMACLI TUREV FINANSAL ARACLARDAN BORCLAR 200.000$

967.00 Vadeli Déviz Alim Islemi (USD)
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e Degerleme Tarihindeki (30.09.2021) Kayit

» Degerleme tarihinde Oncelikle yapilmasi gereken baslangigta anlasilan kurun

degerleme tarihindeki degerinin bulunmasi ve sonra bulunan bu degerin aymi

tarihteki cari piyasa veya finansal tablo kuru ile karsilagtirilmas1 gerekmektedir.

» Dogrusal Reeskont Yontemine gore, islemin gerceklestigi tarihteki kur ile vade

tarihindeki anlasma kuru arasinda olusan fark; anlasma dénemi boyunca

gerceklesecek toplam kur farki olarak kabul edilmektedir ve degerleme tarihinde bu

farkin gecen giin sayisina tekabiil eden kismi islem tarihindeki kura eklenerek

anlagsma kurunun o tarihteki degeri hesaplanmaktadir. Sonrasinda hesaplanan bu

kur ile degerleme tarihindeki cari piyasa kuru karsilastirilarak ortaya ¢ikan fark

gider hesaplarina aktarilmaktadir.
e Kur farki (105 giinliik) = 8-7=1TL
e Degerleme Kuru 2 [(8-7) x 105/180] + 7= 7,58 TL

Donem i¢i gerceklesen gelir ve gider ise;

30.09.2021
872 ALIM SATIM AMACLI TUREV FINANSAL ARAC ZARARLARI
872.00 Vadeli Alim Satim Islemlerinden

364 TUREV FINANSAL YUKUMLULUKLER

e Forward vadesinde (15.12.2021) tarihindeki kayit;

15.12.2021
011 EFEKTiIF DEPOSU

293 EFEKTIF VAZIYETI
292 EFEKTIF ALIM SATIM
364 TUREV FINANSAL YUKUMLULUKLER
872 ALIM SATIM AMACLI TUREV FINANSAL ARACLARDAN ZARARLAR
87200 Vadeli Alim satim Islemleri

010 KASA HS.
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Yukaridaki kayitlardan da goriilecegi iizere X bankas1 4.000TL. zarar etmistir. Bunun sebebi
ise yapmis oldugu forward sozlesmesinden kur degisimlerinin beklenilen sekilde

gerceklesmemesidir.

e Nazim hesaplarinin kapatilmasi

15.12.2021
966 ALIM SATIM AMACLI TUREV FINANSAL ARACLARDAN BORCLAR 1.600.000
966.00- Vadeli Déviz Alim Islemi
964 ALIM SATIM AMACLI TUREV FINANSAL ARACLARDAN ALACAKLAR 1.600.000
964.00 Vadeli Déviz Alim Islemi
967 ALIM SATIM AMACLI TUREV FINANSAL ARACLARDAN BORCLAR 200.000%
967.00 Vadeli Déviz Alim Islemi
965 ALIM SATIM AMAGLI TUREV FINANSAL ARAGLARDAN ALACAKLAR 200.000$

965.00- Vadeli Déviz Alim Islemi-Déviz/TL

2.2.1.2. Riskten Korunma Amach Forward Islemlerin Muhasebelestirilmesi

X bankasi 15.06.2021 tarihinde miisterisine 6 ay vadeli 200.000$ tutarinda doviz
kredisi kullandirmistir. Kredinin vadesi geldiginde TL’ye cevirerek kullanilmasi
gerekmektedir. Banka vade tarihinde doviz kurunun daha diisiik olacagi varsayimi ile
olusabilecek gergege uygun deger degisimi riskinden korunabilmek adina kredinin verildigi
tarihte, kredinin vadesinde gergeklestirilmek tizere baska bir finansal kurulus ile 200.000$

satim hakki veren bir forward sézlesmesi yapmustir.

e Forward sozlesme kuru 1USD = 6,6 TL olarak belirlemistir.

e Sozlesme siiresinde gerceklesen piyasa kurlari ise;

TARIH KUR
15.06.2021 6,00
30.09.2021 6,30
15.12.2021 6,80
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15.06.2021
111 KISA VADELI KREDILER
025 YUTRICi BANKALAR

944 RISKTEN KORUNMA AMACLI TUREV FINANSAL ARAC. ALACAKLAR
944.00 Vadeli Déviz Alim Islemi

946 RISKTEN KORUNMA AMAGLI TUREV FINANSAL ARAC. BORCLAR

946.00 Vadeli Déviz Alim Islemi
945 RISKTEN KORUNMA AMACLI TUREV FINANSAL ARAC. ALACAKLAR
945.00 Vadeli Déviz Alim Islemi

947 RiSKTEN KORUNMA AMACGLI TUREV FINANSAL ARAC. BORCLAR

947.00 Vadeli Déviz Alim Islemi

e Degerleme Tarihindeki (30.09.2021) Kayit

200.000S

1.320.000,

200.000%

200.0005

1.320.000

200.000$

» Vadesi en yakin 3 aylik olan islemler i¢in TL faiz oraninin %15, USD faiz oraninin

ise %2 oldugu varsayildigi takdirde;

» Almacak olan TL nin o giinkii degeri; 1.320.000/(1+0,15)"(105/360)= 1.267,267 TL.
» Verilmesi gereken USD’in o giinkii degeri ise; 200.000/(1+0,02)"(105/360)=

198.848%

> Indirgenmis kur 1.267,267/198.848= 6,37 Reeskont Geliri; (6,37-6,30) x 198,848=

13919 TL

30.09.2021
224 TUREV FINANSAL ARACLAR
224.01 Gergege Uygun Deger Riskinden Korunma Amagli

752 TUREV FINANSAL ARAC. KARLAR

752.00 Vadeli Alim Satim Islemlerinden
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Bankanin yapmis oldugu forward sozlesmenin yilsonundaki degerlemesinden

kaynakli olusan geliri riskten korunma muhasebesi (hedging) geregi K/Z

hesabina kaydedilmelidir.

Yilsonu degerleme donemi i¢in riskten korunan kalem olan kredilerin

degerlemesinden ortaya ¢ikan zararin ((6,80-6,30) x 30.000) = 15.000TL zarar1

oldugu dikkate alindiginda, yapilan forward s6zlesmesinden dolay1 bu zararin

13,919 TL’lik kisminin telafi edilebilecegi sonucuna varilmaktadir.

e Forward vadesindeki kayit (kredinin tahsili):

15.12.2021
011 EFEKTIF DEPOSU

111 KISA VADELI KREDILER
295 DOVIZ VAZIYETI

293 EFEKTIF VAZIYETI
292 EFEKTIF ALIM/SATIM HS.

294 DOVIZ ALIM/SATIM HS

e Doviz satis islemi

15.12.2021
010 KASA HS.

292 EFEKTIF ALIM/SATIM HS.

752 TUREV FINANSAL ARAC. KARLAR
293 EFEKTIF VAZIYETI

011 EFEKTIF DEPOSU
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1.200.000

1.360.000

200.000%

200.000$

200.000%

1.200.000

1.200.000
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200.000%




e Bankanin bu islemde, riskten korunan kalemden kaynakli 160.000 TL

degerindeki zararinin tamami vade basinda yapmis oldugu forward

sOzlesmesiyle telafi edilmistir.

e Donem sonunda nazim hesaplarin kapatilmasi;

15.12.2021
946 RISKTEN KORUNMA AMACLI TUREV FINANSAL ARAC. BORCLAR
946.00 Vadeli Déviz Alim Islemi

944 RISKTEN KORUNMA AMACLI TUREV FINANSAL ARAC. ALACAKLAR|

944.00 Vadeli Déviz Alim Islemi
947 RISKTEN KORUNMA AMACLI TUREV FINANSAL ARAC. BORCLAR
947.00 Vadeli Déviz Alim Islemi
945 RiSKTEN KORUNMA AMAGCLI TUREV FINANSAL ARAC. ALACAKLAR

945.00 Vadeli Déviz Alim Islemi

2.3.2. Future Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

1.320.000

200.000%

2.3.2.1. Spekiilatif Amach Futures islemlerinin Muhasebelestirilmesi

1.320.000

200.000S

X bankasi 15.06.2021 tarihinde doviz kurunda artis beklentisi ile her biri 20.000

USD’mn iizerinden toplamda ii¢ ay vadeli 20 adet futures sozlesme satin almistir.

S6zlesmenin yapildig: tarihte islem kuru piyasa kuru ile ayni1 olmak iizere 1USD= 6,70

TL’dir. S6zlesme i¢in baslangi¢ teminati olarak 600.000 TL, siirdiirme teminati olarak ise

400.000 TL belirlenmistir. Borsa payr 700 TL olarak belirlenmistir. Vadeli islem

sozlesmesiyle ilgili kur bilgileri asagidaki gibi gerceklesmistir;

TARIH SOZLESME FiYATI
($/TL)
15.06.2021 6,00
30.06.2021 6,20
31.07.2021 6,40
31.08.2021 6,60
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e Futures sozlesmeye iligkin muhasebe kayitlar1 ve sdzlesmenin kayitlara

alinmasi, baslangi¢ teminat1 ve borsa payinin 6denmesi;

15.06.2021
964 ALIM SATIM AMACLI TUREV FINANSAL ARACLARDAN ALACAKLAR
964.20- Futures Para Satim Islemi
966 ALIM SATIM AMAGCLI TUREV FINANSAL ARACLARDAN BORGLAR
966.20 Futures Para Satim Islemi
965 ALIM SATIM AMACLI TUREV FINANSAL ARACLARDAN ALACAKLAR
964.20- Futures Para Satim islemi
967 ALIM SATIM AMAGCLI TUREV FINANSAL ARACLARDAN BORCLAR
964.20- Futures Para Satim Islemi
278 MUHTELIF ALACAKLAR
278.05 Tiirev Finansal Arag Teminatlar
840 VERILEN UCRET VE KOMiISYONLAR
Borsa Pay1

010 KASA HS.

e 30.06.2021 tarihinde yapilacak olan degerlemeye

2.680.000

400.000%

600.000

700

iliskin

2.680.000

400.000%

600.700

kayitlar;

Sozlesmenin degeri kur artisindan dolayr 2.480.000 TL’ye yiikselmistir.

Baslangic degerine gore olusan fark 80.000 TL, takas odasi tarafindan teminat

hesabina eklenmektedir.

30.06.2021
224 TUREV FINANSAL VARLIKLARDAN ALACAKLAR
224.003 Futures Islemleri
752 TUREV ARACLARDAN KARLAR
752.02 Futures Alim/Satim Islemlerinden
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e 31.07.2021 tarihinde yapilmasi gereken kayit asagidaki gibidir;

31.07.2021
224 TUREV FINANSAL VARLIKLARDAN ALACAKLAR 80.000
224.003 Futures Islemleri

752 TUREV ARACLARDAN KARLAR 80.000

752.02 Futures Alim/Satim Islemlerinden

e 31.08.2021 tarihinde yapilmasi gereken kayit asagidaki gibidir;

31.08.2021
873 TUREV FINANSAL ARACLARDAN ZARARLAR 80.000

224 TUREV FINANSAL VARLIKLARDAN ALACAKLAR 80.000

224.003 Futures Islemleri

o Sozlesmenin degeri 2.640.000 TL’ye diismiistiir. Onceki dénem degerine
gore olusan pozitif 80.000 TL nin daha dnce alacak olarak muhasebelestirilen
tutardan diistilmesi gerekmektedir.

e Sozlesmenin kapatilmasi ve efektifin alinmast;

31.08.2021
011 EFEKTIF DEPOSU HS. 400.000%
293 EFEKTIF VAZIYETI HS. 400.000%
292 EFEKTIF ALIM SATIM HS. 2.640.000
010 KASA HS 2.640.000

e Sozlesmenin vade tarihindeki kuru ile cari piyasa kurunun aym oldugu
varsayilmistir. Bu iki kurun farkli olmasi durumunda olusan fark tutar1 kadar gelir

veya gider olusacag bilinmektedir. Ornek verecek olursak vadedeki cari degerleme
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kuru 1$= 6,70 olsaydi, 20.000 TL ((6,70-6,60) x 200.000)) tutarinda kambiyo geliri
olusacaktir.

e Teminat hesabindaki bakiyenin tahsil edilmesi

31.08.2021
010 KASA HS 20.000
278 MUHTELIF ALACAKLAR 20.000

278.05 Tiirev Finansal Ara¢ Teminatlar1

e Taahhiide iliskin nazim hesaplarin kapatilmasi;

15.06.2021

966 ALIM SATIM AMACLI TUREV FINANSAL ARACLARDAN BORCLAR 2.680.000
966.20 Futures Para Satim Islemi
964 ALIM SATIM AMACLI TUREV FINANSAL ARACLARDAN ALACAKLAR| 2.680.000
964.20- Futures Para Satim Islemi
967 ALIM SATIM AMACLI TUREV FINANSAL ARACLARDAN BORCLAR 400.000%
964.20- Futures Para Satim Islemi
965 ALIM SATIM AMACLI TUREV FINANSAL ARACLARDAN ALACAKLAR 400.000%

964.20- Futures Para Satim Islemi

2.3.2.2. Riskten Korunma Amach Futures islemlerinin Muhasebelestirilmesi

X bankast ii¢ ay sonra tahsil edecegi 2.000.000 USD tutarindaki alacak tutari ile tahvil
almak istemektedir. Bu alacak tutarinin tahsilinin gerceklesecegi giine kadar faiz oranlarinin
diisecegi beklentisi igerisinde olan banka tahvil fiyatlarinin artmasina karsi, bir vadeli islem
sozlesmesi ile kendisini riskten korumak istemektedir. Bu nedenle, 15.06.2021 tarihinde
alacak miktarina esit olacak sekilde 2.400 adet futures bono-tahvil kontrat1 satin almistir.

So6zlesme fiyat1 1.900 USD’dir.
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Sozlesmeler i¢in 6denen toplam baslangi¢ teminati 150.000 USD, siirdiirme teminati

ise baglangi¢ teminatinin %80’1 olarak belirlenmistir. Borsaya 6denen pay 1.500 USD’dur.

Vadeye kadar olan zaman igerisinde gerceklesen futures soézlesme ve tahvil fiyatlar

asagidaki gibidir;

» Not: Kontrat biiytikliigii tahvilde 1000 alinir.

TARIH TAHVIL FiYATI 30.09.2021
VADELI
SOZLESME .
15.06.2021 1.870 1.900 15.06.2021 6,00
15.07.2021 1.890 1.920 15.07.2021 6,30
30.07.2021 1.910 1.940 30.09.2021 6,40

e Sozlesmenin nazim hesaplarda izlenmesine iliskin muhasebe kaydz;

15.06.2021

945 RISKTEN KORUNMA AMACLI TUREV FINANSAL ARAC. ALACAKLAR

945.00 Vadeli Déviz Alim Islemi

947 RISKTEN KORUNMA AMACLI TUREV FINANSAL ARAC. BORCLAR

947.00 Vadeli Déviz Alim Islemi

4.560.0009

4.560.000%

e Sozlesmeye iliskin teminat ve borsa payimin yatirilmasinin muhasebe kaydi;

15.06.2021
279 MUHTELIF ALACAKLAR
279.050 Tiirev Finansal Ara¢ Teminatlar1
295 DOVIZ VAZIYETI
025 YURTDISI BANKALAR
840 VERILEN UCRET VE KOMISYONLAR

Borsa Pay1

294 DOViZ ALIM SATIM HESABI

1.500.000%

1.500%

9.000

53

1.501.500$

9.000




e 15.07.2021 tarihinde yapilmas1 gereken kayit asagidaki gibidir;
» 15.07.2021 tarihindeki piyasa fiyatina gore olusan degerleme farki;

(1.920-1.900) x2.400= 48.000 USD’dur.

» Sozlesmenin yapilis amaci riskten korunmak oldugu i¢in olusan bu fark 6z
kaynak grubu icerisinde yer alan diger kapsamli gelir icerisinde izlenmelidir.
Bankalar yilsonu finansal tablolarini hazirladigl i¢in bu donemde riskten
korunma isleminin etkinliginin Ol¢lilmesi gerekmektedir. Degerleme
sonucunda olusacak olan kar veya zararin etkin olan kismi 6z kaynaklar
grubunda izlenirken, etkin olmayan kismi ise dogrudan K/Z hesaplarinda
izlenmelidir. S6zlesmeden elde edilen kar 48.000 USD, spot piyasadaki fiyat
degisimi sonucunda olusan zarar ise (1.890-1.870) x 1.000 =20.000 USD’dur.

» Boylece gerceklesen karin tamami 6z kaynaklar grubunun altinda diger

kapsaml1 gelirler icerisinde izlenmesi gerekmektedir.

15.07.2021
279 MUHTELIF ALACAKLAR 48.000%
Tiirev Finansal Ara¢ Teminati
295 DOVIZ VAZIYETI 48.000$

294 DOVIZ ALIM SATIM HS. 302.400

414 SERMAYE YEDEKLERI 302.400

e 30.09.2021 tarihinde yapilmasi gereken kayit asagidaki gibidir;
» Degerleme kayitlari:
» Sozlesme vadesinde degerleme farki: (1.910-1.890) x 2.400 = 48.000 USD’dir. Bir
onceki degerleme doneminde oldugu gibi bu tutarin da benzer bir bigimde

muhasebelestirilmesi gerekir. Buna gore degerleme farka;
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30.09.2021
279 MUHTELIF ALACAKLAR
Tiirev Finansal Ara¢ Teminati
295 DOVIZ VAZIYETI
294 DOViZ ALIM SATIM HS.

414 SERMAYE YEDEKLERI

e Borsadaki teminat bakiyesinin alinmasi:

48.000%

307.200

30.09.2021
025 YURTDISI BANKALAR
279 MUHTELIF ALACAKALAR

Tiirev Fin. Ara¢ Teminatlari

246.0009

48.000%

307.200

246.000$%

e Islemin etkinliginin degerlendirilmesi; Tahvilin piyasadan ii¢ ay sonra alinmasinda
kaynaklanan zarar, (1.910 — 1.870) x 2.400 = 96.000 USD, vadeli islem
s0zlesmesinden elde edilen toplam kazang ise, (1.940 — 1.900) x2.400 = 96.000
USD’dir. Bu durumda riskten korunma etkinligi; 40 / 40 = %100 olarak

gerceklesmistir.

e Riskten korunma etkinliginin belirlenen esik oranlarinin altinda veya tistiinde

gerceklesmesi durumunda s6z konusu degerleme farkinin 6z kaynaklar hesabi

yerine dogrudan K/Z hesabina kaydedilmesi gerekmektedir. Yukaridaki 6rnekte

bdyle bir durum olmamakla birlikte, islemin degerleme tarihinde realizasyonu s6z

konusu oldugundan 6z kaynaklar hesabinda izlenen tutarlarin K/Z hesabina

aktarilmas1 gerekmektedir.

30.09.2021
414 SERMAYE YEDEKLERI

752 TUREV FIN ARAC KARLARI

609.600
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e Sozlesmeye iliskin kapanis kayitlari;

30.09.2021
947 RISKTEN KORUNMA AMACLI TUREV FINANSAL ARAC. BORCLAR  [2.000.0004
947.158 Diger Futures Alim Islemi
945 RISKTEN KORUNMA AMACLI TUREV FINANSAL ARAC. ALACAKLAR 2.000.000$

945.158 Diger Futures Alim Islemi

2.3.3. Swap Islemlerinin Muhasebelestirilmesi

NOT-> Vadeye kadar degerleme donemleri itibariyle swap isleminin rayi¢ degerine gore
gelir ya da gider reeskontu yaratmaktadir. Vade tarihinde anapara degisim islemi

muhasebelestirilmektedir. Nazim hesaplarda bulunan taahhiit kapatilmaktadir.
2.3.3.1. Spekiilatif Amach Swap islemlerin Muhasebelestirilmesi

X Bankas1 LIBOR faizlerin yiikselecegini diisiinmektedir. Bu yiizden X Bankasi, Y
Bankasi ile 30.06.2021 tarihinde 20.000.000 USD nominal degerli alt1 ay vadeli faiz
swap s0zlesmesi imzalamistir. Sozlesme geregi X Bankas1 Y Bankasina %4,2 sabit faiz
odeyecek, buna karsiik Y Bankasindan LIBOR+%0,50 faiz tahsil edecektir. Faiz

O0demeleri vade tarihinde yapilacaktir.

e Sozlesme siiresince gerceklesen faiz oranlari ile doviz kurlar1 agagida verilmistir

TARIH LiBOR (%) KUR(USD/TL)
30.06.2021 2.50 10.00
30.09.2021 2.75 10.50
31.12.2021 3.00 11.00
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e Sozlesmenin kayitlara alinmast;

30.06.2021
965 RISKTEN KORUNMA AMACLI TUREV FIN. ARAC ALACAKLAR 20.000.0004
965.050 Swap Faiz Alim Islemi

967 RISKTEN KORUNMA AMACLI TUREV FIN. ARAC BORCLAR 20.000.0008)

965.070 Swap Faiz Alim Islemi

* 30.09.2019 tarihinde yapilmasi gereken kayztlar;

Bankanin yilsonunu takip eden ¢ aylik donemde sozlesmeden kaynaklanan
geliri;20.000.000 x 0,042 x 90 / 360 = 210.000- USD, faiz gideri ise; 20.000.000 x 0,0325 x
90 / 360 = 162.500- USD’dir. Bu tarihte netlestirme isleminden sonra donem kuru dikkate
alinarak yapilacak kayait;

30.09.2021
365 TUREV FINANSAL YUKUMLULUKLER 47.500$

295 DOVIZ VAZIYETI 47.500$
294 DOVIZ ALIM/SATIM HS. 498.750

752 TUREV FIN ARAC KARLARI 498.750

e 31.12.2021 tarihinde yapilacak kayitlar;

Bankanin bu islemle ilgili olarak yilsonunda aldig1 ve 6dedigi faizleri hesaplarina
yansitmasi gerekmektedir. Bu faizler nedeniyle déviz pozisyonu degiseceginden vaziyet
ve alim-satim hesaplarinin calistirilmast zorunludur. Sézlesmeye konu tutar sadece
alinacak ve verilecek faizlerin hesaplamasinda baz olarak kullanildigindan, nazim hesap

kayitlariyla ilgili herhangi bir degerleme isleminin yapilmasina gerek bulunmamaktadir.

e Banka tahsil etsin veya etmesin doneme ait gelir ve giderleri yilsonunda sonug

hesaplarina aktarmasi gerekmektedir.
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Bu ¢ercevede faiz alacagi; 20.000.000 x 0,035 x 180 / 360 = 350.000 -USD, 6deyecegi
faiz ise; 20.000.000 x 0,025x 180 / 360 = 250.000- USD olarak hesaplanmaistir.

Bu tarihte gergeklesen doviz kurunun 11 TL oldugu dikkate alindiginda yapilacak kayaitlar;

31.12.2021
225 TUREV FINANSAL VARLIKLAR
295 DOVIZ VAZIYETI

295 DOVIZ VAZIYETI

365 TUREV FINANSAL YUKUMLULUKLER

294 DOViIZ ALIM SATIM
755 TUREV FIN. ARAC KARLARI
873 TUREV FIN. ARAC. ZARARLARI

294 DOVIZ ALIM SATIM

350.000%

250.000%

3.850.000

2.750.000

e Kapanis kayitlari;

31.12.2021
025. YURTDISI BANKALAR
225 TUREV FIN. VARLIKLAR
967 RISKTEN KORUNMA AMACLI TUREV FIN. ARAC BORCLAR
965.070 Swap Faiz Alim Islemi
965 RISKTEN KORUNMA AMACLI TUREV FIN. ARAC ALACAKLAR

965.050 Swap Faiz Alim Islemi

20.000.0009)

10

pavy

100.000$

100.000$

20.000.0008

350.000%

250.000%

3.850.000

2.750.000

10 Ornekler; Kayaalp, A. (2017). Tirev Uriinlerin Riskten Korunma Muhasebesine gére incelenmesi ve

Etkinlik Testi Uygulamasi adli kaynaktan faydalanilarak gelistirilmistir.
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2.4. Riskten Korunma Muhasebesi Uygulama Kriterleri

Finans piyasalarinda degisen siirecle birlikte firmalarin tiirev {iriin kullanimini tercih
ettigi gorlilmektedir. Finansal riskten korunma muhasebesinde, finansal riskten korunma
araci ile finansal riskten korunma konusu kalemin gercege uygun degerlerinde meydana
gelen degisikliklerin kir veya zarardaki etkileri muhasebelestirilir.'!! Bu durumun
muhasebelestirilme asamasinda finansal tablolarinda herhangi bir dalgalanmaya neden
olmamas1 adina riskten korunma muhasebesi uygulama karar1 verebilirler. Ancak riskten
korunma muhasebesini uygulayabilmeleri icin muhasebe standartlar1 cergevesinde bazi

sartlar1 yerine getirmeleri gerekmektedir.

Firmalarin oncelikli hedefleri riskten korunma iliskisini baglangicta resmi olarak
belgelendirmek ve bu durumun iistlenilmesi adina firmalarin risk yonetim stratejisi ve hedefi

olusturmalar1 gerekmektedir (ipek, 2019).

1 www.kgk.gov.tr (TMS 39)
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Tablo 4. Riskten Korunma Muhasebesi Kriterleri

Kaynak: (Tiirel, A (2008). Riskten Korunma Muhasebesi ve Finansal Tablolarda Raporlanmasi (Doktora

Tezi).)

TFRS 9

Finansal riskten korunma isleminin baslangicinda, finansal riskten korunma iligkisi
ile isletmenin finansal riskten korunma isleminde bulunmasina neden olan risk
yonetimi hedef ve stratejisinin resmi bir taniminin bulunmasi ve bunlarin resmi bir

belgeye dayanmasi gerekmektedir.

Finansal riskten korunma igleminin, korunulan risk ile iliskilendirilebilen gercege
uygun degerdeki veya nakit akiglarindaki degisiklikleri dengelemede oldukga etkin
olmas1 ve ilgili finansal riskten korunma iliskisine iliskin belgelendirilmis risk

yonetim stratejisi ile tutarli olmas1 beklenir.

Nakit akis riskinden korunma islemleri icin, finansal riskten korunma isleminin
konusunu teskil eden tahmini islemin ger¢eklesme ihtimalinin yiiksek olmasi ve nakit

akislarindaki degisikliklerin kar veya zarar etkileyebilecek nitelikte olmasi gerekir.

Finansal riskten korunma isleminin etkinliginin glivenilir bir sekilde dlgiilebilmelidir.

Finansal riskten korunma islemi siirekli olarak degerlendirilir ve tanimlandig tiim

finansal raporlama donemleri boyunca oldukg¢a etkin olacak sekilde tespit edilir.

Firmalarin riskten korunma muhasebesini uygulayabilmeleri i¢in yukaridaki tabloda goriilen

kriterlerin her birini ayn1 anda yerine getirmeleri gerekmektedir. Sayilan kriterlerin herhangi

biri dahi yerine getirilmedigi takdirde riskten korunma muhasebesi uygulanamaz (Tiirel,

2008).
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2.5. Riskten Korunma Muhasebesi Uygulama Siireci

Firmalarin segmis olduklart tiirev ara¢ kullanimlariin finansal tablolarinda meydana
getirmis oldugu dalgalanmalar1 ortadan kaldirmak adina tercih etmis olduklar riskten
korunma muhasebesinin kullanilabilmesi i¢in gerekli olan kriterlerinin yaninda belirli bir

uygulama siireci de vardir.

Ik olarak maruz kalman riskleri yonetme karar1 alan ve bununla birlikte tiirev finansal
ara¢ kullanimina yonelen firmalarin UMS/UFRS ile uyumlu TMS/TFRS kapsaminda belirli
kriterleri yerine getirmeleri gerekmektedir (ipek, 2019).

Oncelikle riskten korunma konusu olan kalem ile korunma aracimin belirlenmesi
gerekmektedir. Daha sonra riskten korunma muhasebesinin baglangi¢ siirecinde firmanin
risk yonetim politikasini belirlemesi, amag ve stratejisini resmi bir belgeye dayandirmasi
gerekmektedir. Olusturulan bu resmi belgeye ise riskten korunma dokiimani adi
verilmektedir. Bu belge yukarida tablo 4’te bahsedilen unsurlari icermektedir. Riskten
korunma dokiimantasyonu olusturulurken dikkat edilmesi gereken énemli diger bir husus
ise riskten korunma tiiriinii belirlemektir. Riskten korunma muhasebesi adi altinda ii¢ tiir
korunma mevcuttur. Bunlar; gercege uygun deger degisiminden korunma, nakit akis
degiskenliginden korunma ve yurtdisi isletmede bulunan net yatirim riskinde korunmalardan

olusmaktadir (Ipek, 2019).

Bir firmanin gercege uygun deger degisiminden korunma tiiriinii secebilmesi i¢in
finansal tablolara alinmis firmalar i¢in risk doguran ve kar/zarar tablosunu etkileyen sahip
olduklar1 varligin, borcun veya finansal tablolarda yer almayan kesin bir taahhiidiin gergege
uygun degerindeki degisikliklere karsi korunmay: icermesi gerekmektedir (Tiirel, 2018).
Riskten korunan varligin gercege uygun deger degisikligine ait kazang ve kayip ile riskten
korunma aracinin gercege uygun deger degisikligine ait kazan¢ ve kayip degisimleri

kar/zarar tablosunda raporlanmaktadir (Tiirel, 2018).

Nakit akis degisikliginden korunma tiiriiniin igletmeler tarafindan tercih edilmesinin
sebebi 1ise, sahip olduklar1 varlik, yiikiimlilik veya kesinlesmemis ancak ileride
gerceklesmesi yiiksek ihtimal olan iglemlerin olmasi durumlarinda ortaya ¢ikabilecek nakit
akiglarimin riskten korunmasini saglamaktir. Burada amag nakit akisi etkileyecek olan fiyat,
maliyet ve faiz gibi degiskenlerin riskten korunmasimi saglamaktir (Tiirel,2018). Riskten

korunma konusu olan kalem ile riskten korunma araci arasindaki etkin kisim finansal
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tabloda, diger kapsaml1 gelirde raporlanirken etkin olmayan kisim ise kar/zarar tablosunda

muhasebelestirilir (Ipek, 2019).

Riskten korunma tiiriiniin sonuncusu olan yurtdis1 isletmedeki net yatirim riskinden
korunma tiirii ise, firmanin yurtdisi baglantili bir bagli ortakligi bulunuyorsa bu mevcut
ortakliga iliskin riske maruz kalma gibi bir durum s6z konusu ise bu durumlarda riskten
korunmanin bu tiirli uygulanmaktadir ve muhasebelestirme kismi nakit akis degisikliginden

korunma tiirii ile benzerlik gdstermektedir (Ipek, 2019).

Riskten korunma muhasebesinin sonlanmamasi adina gerekli kriterlerin ayn1 anda
saglanmasi1 gerekmektedir. Aksi halde riskten korunma muhasebesine son verilir. Riskten
korunma muhasebesine son verilmesini etkileyen diger faktorler ise, riskten korunma
aracinin sona ermesi, elden ¢ikarilmasi, kullanilmasi ve korunma iliskisinin iptal edilmesi

durumlar1 da son verilmesine neden olan etmenlerdir (ipek, 2019).
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UCUNCU BOLUM: UYGULAMA TURK BANKACILIK
SEKTORUNDE HALKA ACIK TICARI BANKALARIN TUREV

URUN KULLANIMI

3.1 Uygulama
Tezin bu boliimiinde, tiirev irlinlerin isletmelere ve bankalara olan etkilerinin

incelenmesi asamasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren halka agik bankalar secilmis ve bu
bankalar icerisinden ticari bankalar secilerek Orneklemin daraltilmasi amaclanmistir.
Toplamda 12 adet halka acik banka bulunmaktadir, bunlardan 2 tanesi kalkinma bankasi 1
tanesi ise katilim bankasidir. 2008’den sonra tiirev iriinlerin bankalarda daha c¢ok
yayginlagtigi gbéz oniine alinarak 2008-2019 tarihleri arasinda 10 tane halka acgik ticari
bankalar i¢in tiirev {iriinlerin hangi amagclarla (riskten korunma amagli, alim-satim amagli)
hangi tiirev iirlinlerin kullanildigint KAP (Kamu Aydinlatma Platformu) ‘dan, bankalarin
finansal tablolarindan ve bagimsiz denetim raporlarindan yararlanilarak yillar bazinda

karsilastirilip grafiklerle ve Excel tablolari ile yorumlanmaistir.

3.2. Halka Acik Ticari Bankalar ve Tiirev Uriin Kullanim
Tablo 5.’de halka acik 12 Banka’nin ticari, katilim ve kalkinma bankasi oldugu

belirtilmistir.
Tablo 5. Halka Agik Bankalar
Kaynak: (https://www.kap.org.tr/tr/Sektorler.)
Sira No Bankalar Halka Acik Ticari Banka

1 Akbank T.A.S Evet

2 Albaraka Tiirk Katilim Bankast A.S. Katilim Bankasi
3 ICBC Turkey Bank A.S. Evet

4 QNB Finansbank A.S. Evet

5 Sekerbank T.A.S. Evet

6 Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. Evet

7 Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. Evet

8 Tiirkiye Is Bankas1 A.S. Evet

9 Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankas1 A.S. Kalkinma Bankas1
10 Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 Kalkinma Bankas1
11 Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O Evet

12 Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. Evet
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3.2.1. Akbank T.A.S. ve Tiirev Uriin Kullanim
Akbank’in finansal tablo disi hesaplarina bakildiginda tiirev iriinlerin kullanim

amaglaria gore toplam icerisindeki paylart asagidaki grafiklerde gosterilmistir.

AKBANK Tiirev Uriin Kullanim Amaclari

600.000.000
500.000.000
400.000.000
300.000.000
200.000.000

100.000.000

__

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

e Riskten Korunma Amacl e AliIm Satim Amagli islemler

Sekil 2. Akbank T.A.S. 2008-2019 Tiirev Uriin Kullanim Amaci

AKBANK T.A.S. Turev Uriin Kullanimi

450.000.000
400.000.000
350.000.000
300.000.000
250.000.000
200.000.000
150.000.000

100.000.000
50.000.000 J/\
0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Vadeli Déviz Alim-Satim islemleri Para ve Faiz Swap islemleri
e Para, Faiz ve Menkul Deger Opsiyonlari Futures Para islemleri
— Diger

Sekil 3. Akbank T.A.S. 2008-2019 Tiirev Kullanimi

Akbank’1n 2008-2019 yillar1 arasinda tiirev finansal ara¢ kullanim amagclari ve tiirev

tiriin kullanim oranlar1 incelendiginde 2009-2019 yillar1 arasinda tiirev {irtinlerin kullanim
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amaglariin en ¢ok yogunlastig1 boliimiin alim satim amagli islemler icerisinde yer alan swap
islemleri oldugu soylenebilir. Akbank 2010 yilindan itibaren 2019 yilina kadar future
islemlerine hi¢ bagvurmamistir. Akbank’in tiirev iirtin kullaniminda 2008 yil1 hari¢ diger

yillarda genel anlamda arbitraj kullanimini arttirarak ilerleme gosterdigi sOylenebilir.

Akbank’in 2008-2019 yillar arasinda finansal tablo dis1 hesaplarinin dikey (ylizde)

analizine gore tiirev tirtin kullanim oranlar1 asagidaki gibidir;

Tablo 6. Akbank 2008-2019 Tiirev Uriin Kullanim Dikey Analizi

AKBANK T.A.S TUREV URUN KULLANIMI
DIKEY (YUZDE) ANALIZ ORANLARI

Ahm Satim Amach Islemler

Riskten
Korunma

Tarih | Toplam Amach Forward |Swap |Opsiyon |Future |Diger
2008 14.351.291 59,96% 4,87% 27,66% |7,25% 0,24% |-

2009 24.789.311 20,53% 4,30% 46,43% |27,92% 10,073% |0,72%
2010 47.528.424 10,70% 6,08% 62,99% |19,86% |0,004% |0,34%
2011 83.084.826 5,50% 5,38% 67,07% |17,70% | - 4,34%
2012 82.681.606 15,67% 5,85% 51,89% |24,34% |- 2,22%
2013 172.868.766 | 7,24% 6,98% 49,15% |35,33% |- 1,28%
2014 173.924.642 |5,54% 5,22% 54,51% |31,02% |- 3,69%
2015 250.910.983  |5,10% 6,02% 56,76% |27,56% |- 4,54%
2016 402.662.882 |5,77% 6,40% 63,29% |2147% |- 3,06%
2017 486.371.571 |6,04% 6,20% 64,00% |20,68% |- 3,05%
2018 606.503.838 | 10,23% 4,65% 68,86% |12,44% |- 4.12%
2019 529.471.193  |12,19% 3,89% 73,60% |6,07% 0,032% |4,18%

Akbank’in grafiklerine ve dikey analiz dagilimina bakildiginda her sene tiirev {iriin
kullaniminin artis gosterdigi sdylenebilir, 6zellikle swap islemlerinin 2014 yilindan itibaren
%350’nin altina diismemis olmasi bankanin alim satim amagcli islemlerinde cogunlukla swap
islemlerini tercih ettiginin gostergesidir. Alim satim amacl islemlerinde para ve faiz
swaplar1 en ¢ok 2019 yilinda %73,60 oraninda kullanilmigtir. 2016 yilindan itibaren swap
islemlerinin kullanim1 diizenli olarak artis gostermistir. Tiirev araglarin kullanim

amaglarindan biri hedging olup kar elde etmenin hedeflendigi sdylenebilir.
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3.2.2. ICBC Turkey Bank A.S. ve Tiirev Uriin Kullanim
ICBC Turkey Bank’in finansal tablo dig1 hesaplarina bakildiginda tiirev {irtinlerin

kullanim amagclaria gore toplam igerisindeki paylar1 asagidaki grafiklerde gosterilmistir.

ICBC BANK Tirev Uriin Kullanim Amaclari
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Sekil 4. ICBC Turkey Bank 2008-2019 Tiirev Uriin Kullanim Amaglar
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Sekil 5. ICBC Turkey Bank 2008-2019 Tiirev Kullanim

ICBC Turkey Bank’in 2008-2019 yillar1 arasinda tiirev iiriin kullanim amaclar1 ve

tiirev tiriin kullanim oranlari incelendiginde bu yillar arasinda higbir sekilde riskten korunma
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amagch kullanim ger¢eklestirmemistir. Alim satim amagcl tiirev iirlin kullanimlarinda ise bu
yillar arasinda future amach tiirev iiriin kullanilmadig1 goriilmektedir. Ozellikle 2013 yili
sonrasinda alim satim amacgl islemler icerisinde yer alan swap islemleri kullaniminda
yiiksek artig gosterdigi sdylenebilir. 2010 ve 2011 yillar1 arasinda diger tiirev {iriinlere gore
opsiyon kullanimi1 daha ¢ok tercih edilmisken 2014 yilindan itibaren 2017 yilina kadar
opsiyon iglemleri hi¢ kullanilmamis, 2018 ve 2019 yillar1 arasinda ise ¢ok diisiik oranda
kullanilmistir. Opsiyon islemleri 2011 yilina kadar diizenli artig gosterirken bu yilda kirilma
noktasina ulasip ani diisiise gegmistir. 2010-2013 aralig1 hari¢ diger yillarda opsiyona gore
forward islemleri daha ¢ok kullanilmistir. Arbitraj amagh tiirev {iriin kullanimi ise 2015

yilindan itibaren hig tercih edilmemistir.

ICBC Turkey Bank’in 2008-2019 yillar1 arasinda finansal tablo dis1 hesaplarinin

dikey (yiizde) analizine gore tiirev liriin kullanim oranlar1 asagidaki gibidir;

Tablo 7. ICBC Turkey Bank 2008-2019 Tiirev Uriin Kullanimi Dikey Analizi

ICBC TURKEY BANK TUREYV URUN
KULLANIMI DIiKEY (YUZDE) ANALIZ

ORANLARI
Alim Satim Amach islemler
Riskten

Tarih | Toplam Korunma Amach | Forward |Swap |Opsiyon |Future |Diger
2008 1.204.281 - 44,80% |42,48% |2,66% - 10,04%
2009 1.802.025 - 29,96% 146,65% |23,37% |- -

2010 1.367.476 - 21,54% 124,32% |54,12% |- -

2011 2.501.305 - 16,23% |37,38% [46,37% |- -

2012 1.453.623 - 8,48% 79,69% |9,61% - 2,20%
2013 1.598.024 - 15,13% |71,36% |9,64% - 3,86%
2014 1.706.615 - 0,54% 95,58% |- - 3,87%
2015 1.569.927 - 0,16% 96,68% |- - 3,14%
2016 748.304 - 1,85% 98,14% |- - -

2017 2.690.999 - 0,12% 99,87% |- - -

2018 992.658 - 8,71% 90,27% |1,07% - -

2019 2.177.625 - 26,64% 172,93% |0,42% - -

ICBC Turkey Bank’in grafiklerine ve dikey analiz dagilimina bakildiginda forward
islemleri en ¢ok 2008 yilinda %44,80 oraninda kullanilmistir. 2008 yilindan sonra forward
kullanimi diistise gegmis 2019 yilinda %26,64 oranina yiikselerek kullanimi tekrar artmistir.

67




ICBC Turkey Bank’in en ¢ok tercih ettigi tiirev iiriin ise swap olmustur. Swap islemleri
ozellikle 2013 yilindan sonra ciddi artis gostererek 2017 yilinda %99,87 kullanim oraniyla
neredeyse alim satim amagh kullanimda sadece swap islemlerin tercih edildigi soylenebilir.
2010 yilinda %54,12 oraninda opsiyon islemleri kullaniminda yogunluk varken 2013
yilindan 2018 yilina kadar opsiyon islemlerine hi¢ bagvurulmamis, 2018 ve 2019 yillarinda
ise %1,07- %0,42 gibi ¢ok diisiik oranlarda kullanilmistir. Arbitraj islemleri ise genel

anlamda %10’nun altinda kalmis ¢ok fazla tercih edilmemistir.

3.2.3. QNB Finansbank A.S. ve Tiirev Uriin Kullanim
QNB Finansbank’in finansal tablo disi1 hesaplarina bakildiginda tiirev iirlinlerin

kullanim amagclaria gore toplam igerisindeki paylar1 asagidaki grafiklerde gosterilmistir.

QNB FINANSBANK Tirev Uriin Kullanim Amaclari
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Sekil 6. QNB Finansbank A.S 2008-2019 Tiirev Kullanim Amaglari
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QNB FINANSBANK Tiirev Uriin Kullanimi
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Sekil 7. QNB Finansbank A.S 2008-2019 Tiirev Kullanimi

QNB Finansbank’in 2008-2019 yillar1 arasinda tiirev {irtin kullanim amaglar ve tiirev
tirtin kullanim oranlar incelendiginde 2008 yilindan 2014 yilina kadar arbitraj amagli tiirev
tirtin kullanmadiklar1 gériilmektedir. 2008-2019 yillar1 arasinda tiirev {iriin kullanimlarinin
en fazla alim satim amagcli islemler igerisinde yer alan swap islemlerinde oldugu sdylenebilir.
2008-2019 yillar1 arasinda 2016 ve 2017 yillar1 hari¢ olmak {izere forward islemlerine
kiyasla opsiyon iglemlerinin daha ¢ok tercih edildigi sOylenebilir. 2009 ve 2010 yillar
haricinde tiirev {irlin kullanimi riskten korunma amagli islemlerde opsiyon, future ve arbitraj

islemlerine gore daha ¢ok tercih edilmistir.
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QNB Finansbank’in 2008-2019 yillar1 arasinda finansal tablo dis1 hesaplarinin dikey

(ylizde) analizine gore tiirev iirtin kullanim oranlar1 asagidaki gibidir;

Tablo 8. QNB Finansbank A.S 2008-2019 Tiirev Uriin Kullaninu Dikey Analizi

QNB FINANSBANK A.S TUREV URUN
KULLANIMI DiKEY (YUZDE) ANALIZ

ORANLARI
Alm Satim Amach Islemler
Riskten
Korunma
Tarih | Toplam Amach Forward |Swap |Opsiyon |Future |Diger
2008 23.191.382 30,45% 1,99% 57,09% 19,56% 0,89% |-
2009 29.715.883 0,38% 2,79% 73,69% [22,07% 10,92% |-
2010 52.540.944 19,53% 3,48% 50,56% [25,65% |0,71% |-
2011 70.343.254 26,03% 8,67% 49,35% |15,40% |0,30% |-
2012 68.081.489 26,55% 6,04% 50,74% [16,29% |0,33% |-
2013 99.116.522 24.21% 6,65% 53,06% |16,01% |0,04% |-
2014 129.303.161 |23,19% 3,94% 64,72% |7,78% 0,03% 10,32%
2015 154.241.028 |23,75% 5,52% 61,05% |8,83% 0,02% 10,46%
2016 153.310.510 |24,65% 6,77% 61,69% |6,25% 0,04% |0,57%
2017 194.370.494  |28,05% 5,48% 62,09% |3,93% 0,10% 10,32%
2018 217.309.616 |30,13% 3,26% 60,44% |5,67% 0,10% 10,37%
2019 249.793.310 [32,11% 3,22% 58,79% |5,30% 0,07% 10,48%

QNB Finansbank A.$’nin grafiklerine ve dikey analiz dagilimina bakildiginda 2008
yilindan 2019 yilina kadar arbitraj islemleri hari¢ hem riskten korunma amacli hem de alim
sattim amagli olan tiim tiirev irlinlere bagsvurulmustur. 2011 yilindan itibaren riskten
korunma amacl tiirev iiriinler %23 ile %28 oranlar1 arasinda stabil seyretmistir. Alim satim
amagl yapilan islemlerde en ¢ok tercih edilen tiirev iiriin 2009 yilinda %73,69 oraniyla swap
islemleri olmustur. Swap islemlerinden sonra kullanim oran1 genelde %25 1n iistliine ¢ikmasa
da en cok islem goren tiirev {iriin opsiyonlar olmustur. Forward ve future tiirev Uriinleri islem
hacmi bakimindan birbirlerine yakin seyretmislerdir. Arbitraj islemleri ~%]1’in altinda

kalmasina ragmen 2014 yilindan itibaren her yi1l islem gormiistiir.
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3.2.4. Sekerbank T.A.S. ve Tiirev Uriin Kullanim
Sekerbank T.A.$’nin finansal tablo dist hesaplarina bakildiginda tiirev {iriinlerin

kullanim amagclaria gore toplam igerisindeki paylar1 asagidaki grafiklerde gosterilmistir.

SEKERBANK T.A.S. Tiirev Uriin Kullanim Amaclari
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Sekil 8. Sekerbank T.A.S 2008-2019 Tiirev Kullanim Amaglari

SEKERBANK T.A.S. Tiirev Uriin Kullanimi
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Sekil 9. Sekerbank T.A.S 2008-2019 Tiirev Kullanimi
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Sekerbank T.A.S’nin 2008-2019 yillart arasinda tiirev iiriin kullanim amaglar ve
tirev trlin kullanim oranlar incelendiginde 2017 yilina kadar riskten korunma amach
islemlere hi¢ basvurulmamis, bu tarihten itibaren ise kullanim orani diizenli olarak artis
gostermistir. 2019 yilina kadar alim satim amacli islemlerde tercih edilen future islemleri ve
2013 yilina kadar da arbitraj islemlerini kullanmadigi goriilmektedir. 2008-2019 yillar
arasinda en ¢cok swap islemlerini tercih ettigi soylenilebilir. Genel anlamda 2008-2019 yillar

arasinda forward islemlerin opsiyon islemlerine kiyasla daha ¢ok kullanildig1 s6ylenebilir.

Sekerbank T.A.S’nin 2008-2019 yillar1 arasinda finansal tablo dis1 hesaplarinin dikey

(ylizde) analizine gore tiirev iirlin kullanim oranlar1 agagidaki gibidir;

Tablo 9. Sekerbank T.A.S 2008-2019 Tiirev Uriin Kullanimi Dikey Analizi

SEKERBANK T.A.S TUREV URUN
KULLANIMI DiKEY (YUZDE) ANALIZ

ORANLARI
Ahm Satim Amach Islemler
Riskten
Korunma
Tarih | Toplam Amach Forward |Swap |Opsiyon |Future |Diger
2008 2.429.076 - 1,65% 98,01% |0,33% - -
2009 2.525.613 - - 99,03% |0,96% - -
2010 2.555.009 - 0,28% 98,37% | 1,34% - -
2011 2.995.955 - 3,90% 84,34% |11,75% |- -
2012 4.568.551 - 5,16% 91,50% |3,33% - -
2013 4.922.668 8,89% 89,53% |0,29% - 1,27%
2014 12.880.431 6,37% 85,34% |0,92% - 7,36%
2015 12.856.334 4,67% 85,70% |1,14% - 8,47%
2016 15.093.684 5,92% 75,19% |11,89% |- 6,98%
2017 15.246.828 1,46% 13,75% 165,38% |16,47% |- 2,92%
2018 13.513.923 6,92% 8,29% 76,07% |7,90% - 0,80%
2019 8.833.825 10,45% 3,57% 82,18% |2,89% 0,67% |0,20%

Sekerbank T.A.S’nin grafiklerine ve dikey analiz dagilimima bakildiginda riskten
korunma amagli islemler %10,45 oraninda en fazla 2019 yilinda kullanilmistir. Sekerbank
2019 yilina kadar future islemleri hi¢ kullanilmamis olup 2019 yilinda %0,67 oraninda ¢ok
diisiik islem hacminde kullanimi gergeklesmistir. 2017 yilinda kadar kullanim amaglari
arasinda sadece alim satim amach islemler kullanilmistir. %99,03’liik kullanim oraniyla

swap iglemleri 2009 yilinda en ¢ok tercih edilen tiirev iirlin olmustur. Swap islemlerini
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takiben toplam islem hacmi olarak forward islemler gelmektedir. Arbitraj islemlerine 2013
yilina kadar hi¢ bagvurulmamis, bu tarihten itibaren 2019 yilina kadar en fazla %8,47’lik

arbitraj amagl tiirev iirlin kullanimi gergeklesmistir.

3.2.5. Tiirkiye Garanti Bankasi1 A.S. ve Tiirev Uriin Kullanim
Tiirkiye Garanti Bankasi A.$’nin finansal tablo dis1 hesaplarina bakildiginda tiirev

driinlerin kullanim amaglarima gore toplam igerisindeki paylari asagidaki grafiklerde

gosterilmistir.

TURKIYE GARANTI BANKASI A.S. Tiirev Uriin Kullanim
Amaclari
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Sekil 10. Tiirkiye Garanti Bankast A.S. 2008-2019 Tiirev Kullanim Amaglari

TURKIYE GARANTI BANKASI A.S. Tiirev Uriin Kullanimi
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Sekil 11. Tiirkiye Garanti Bankasi A.S. 2008-2019 Tiirev Kullanimi1
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Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S’nin 2008-2019 yillart arasinda tiirev iiriin kullanim
amaglari ve tlirev tirin kullanim oranlar1 incelendiginde yukarida incelenen diger halka agik
bankalarla karsilastirdifimizda alim satim amagli islemlerin riskten korunma amagh
islemlere gore daha ¢ok kullanildigini soylenebilir. 2008-2019 yillar1 arasinda en ¢ok tercih
edilen tilirev iiriiniin ise alim satim amacl islemlerin igerisinde yer alan swap islemlerinin
oldugu goriilmektedir. 2008 yilindan 2019 yilina gelinceye kadar riskten korunma amacl
islemlerin kullanim hacimlerinde biiylik degisimler gozlemlenmistir. 2008-2019 yillar1
arasinda tiirev iirtin kullanimi grafigine bakildiginda higbir tiirev iirliniin kullaniminin

diizenli seyretmedigi, siirekli bir inis ¢ikis igerisinde olduklar1 sdylenebilir.

Tiirkiye Garanti Bankast A.S’nin 2008-2019 yillar1 arasinda finansal tablo dist

hesaplariin dikey (ylizde) analizine gore tiirev iiriin kullanim oranlar1 asagidaki gibidir;

Tablo 10. Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S 2008-2019 Tiirev Uriin Kullaninu Dikey Analizi

TURKIYE GARANTI BANKASI A.S TUREV
URUN KULLANIMI DIiKEY (YUZDE) ANALIZ
ORANLARI

Ahm Satim Amach Islemler
Riskten
Korunma
Tarih | Toplam Amach Forward |Swap |Opsiyon |Future |Diger
2008 47.194.148 0,23% 10,26% 164,90% |22,67% |0,12% |1,79%
2009 42.387.659 0,00% 11,64% 150,90% |35,79% |0,11% |1,46%
2010 54.989.323 0,30% 10,50% 160,28% |26,22% |0,07% |-0,85%
2011 70.158.134 2,80% 14,54% 160,52% |21,22% |0,18% |-1,90%
2012 118.784.775 |- 8,26% 56,65% |32,56% |0,17% |2,34%
2013 186.827.734  |3,83% 10,29% |51,23% |30,93% |0,15% |3,53%
2014 217.988.293  |7,99% 10,32% |53,87% |23,75% |0,018% |3,97%
2015 291.830.928 |8,24% 11,34% |43,69% |32,37% |0,098% |4,24%
2016 308.369.654 |11,19% 8,95% 59,46% |17,45% |0,049% |2,83%
2017 354.808.252 | 11,28% 9,48% 64,67% |10,34% 0,034% |4,17%
2018 344.679.427 |16,96% 7,16% 55,94% |14,11% |049% |5,31%
2019 340.388.162 | 17,78% 4,51% 62,34% |9,37% 0,15% |5,81%

Tiirkiye Garanti Bankast A.$ nin grafiklerine ve dikey analiz dagilimina bakildiginda
riskten korunma amacli kullanimin (2012 yili hari¢) diizenli bir sekilde artis gostererek
seyrettigi sOylenebilir. Garanti bankasi hem riskten korunma amagli hem de alim satim

amagl tiirev tiriinlerin hepsine bagvurmustur. En ¢ok tercih edilen tiirev {iriin %40°1n altina
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diismeyerek swap olmustur. Islem hacmi agisindan swap islemlerinden sonra opsiyon ve
forward islemler gelmektedir. Arbitraj islemleri i¢in genel anlamda 2012 yilindan itibaren
artis gostererek islem gordiigii soylenebilir. Garanti Bankasi’nin 2010 ve 2011 yillarinda

arbitraj kullanimlarinin-%0,85 ve-%1,90 oranlari ile negatif getiri sagladig1 goriilmektedir.

3.2.6. Tiirkiye Halk Bankasi A.S. ve Tiirev Uriin Kullanim
Tirkiye Halk Bankasi A.S’nin finansal tablo dis1 hesaplarina bakildiginda tlirev

tiriinlerin kullanim amaglarina gore toplam igerisindeki paylar1 asagidaki grafiklerde

gosterilmistir.

TURKIYE HALK BANKASI A.S. Tiirev Uriin Kullanim Amacglari
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Sekil 12. Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. 2008-2019 Tiirev Kullanim Amaglari
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TURKIYE HALK BANKASI A.S. Tiirev Uriin Kullanimi
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Sekil 13. Tiirkiye Halk Bankasi A.S. 2008-2019 Tiirev Kullanimi1

Tiirkiye Halk Bankast A.S’nin 2008-2019 yillar1 arasinda tiirev riin kullanim
amaglar1 ve tiirev liriin kullanim oranlari incelendiginde bu yillar igerisinde riskten korunma
amach ve alim satim amacl future tiirev trtinleri kullanilmamistir. Forward tiirev {iriliniiniin
kullanim yogunlugu 2014 yili ile 2017 yili arasinda artis gostermis, sonrasinda yine bu
trtintin kullanim1 azalmistir. 2008-2019 yillar1 arasinda Halk Bankasi’nin alimm satim
amagli en ¢ok tercih etmis oldugu tiirev {irlin swap olmustur. 2018 yilinda ise opsiyon
kullanimi diger yillara gore en yiiksek paya sahiptir. 2010 yilinda swap kullanimindan sonra
arbitraj kullanim pay1 yiiksektir. Alim satim amagl islemler 2014 yilindan itibaren riskten
korunma amagh islemlere gore kirilma noktasina gelmis sonrasinda 2016 yilindan itibaren

artis gostererek seyretmistir.

Tirkiye Halk Bankast A.S’nin 2008-2019 yillar1 arasinda finansal tablo dist

hesaplarinin dikey (yiizde) analizine gore tiirev iirlin kullanim oranlar1 asagidaki gibidir;
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Tablo 11. Tiirkiye Halk Bankas1 A.S 2008-2019 Tiirev Uriin Kullanimi Dikey Analizi

TURKIYE HALK BANKASI A.S TUREV URUN
KULLANIMI DiKEY (YUZDE) ANALIZ

ORANLARI
Alm Satim Amach Islemler
Riskten
Korunma
Tarih | Toplam Amach Forward |Swap |Opsiyon |Future |Diger
2008 2.263.157 - 5,48% 75,81% |- - 18,69%
2009 7.678.017 - 7,10% 83,54% |- - 9,34%
2010 4.861.042 - 2,15% 65,41% |3,95% - 28,48%
2011 8.198.431 - 27,59% 46,50% |1,69% - 24.21%
2012 9.610.192 - 14,72% 75,22% |2,92% - 7,12%
2013 20.905.639 - 8,41% 89,64% |1,20% - 0,74%
2014 29.385.583 - 16,63% 79,54% |1,06% - 2,75%
2015 24.373.923 - 26,39% 164,94% |1,47% - 7,18%
2016 25.234.216 - 27,76% 160,89% |2,69% - 8,64%
2017 30.941.733 - 29,36% |55,73% |6,07% - 8,82%
2018 48.398.675 - 14,56% 68,70% |12,10% |- 4,62%
2019 73.409.666 - 7,26% 83,52% |4,79% - 4,40%

Tiirkiye Halk Bankas1 A.S’nin grafiklerine ve dikey analiz dagilimina bakildiginda
riskten korunma amagh tiirev tirtinler hi¢ kullanilmamistir. Alim satim amagh islemlerde ise
future tiirev {irtini hi¢ kullanilmamistir. Alim satim amacl tiirev lriinlerde en ¢ok swap
tercih edilmistir ve %46’nin altina hi¢ diismemistir. Forward islemler 2015 yilindan 2017
yilina kadar yaklasik 1.4’liik artis gostererek ivme kazanmistir. Riskten korunma amach bir
islem yapilmasa da Tiirkiye Halk Bankasi tiirev araglar kar elde etmek amacli kullanmakta

ve kullanimlarini arttirmakta oldugu sdylenebilir.

3.2.7. Tiirkiye Is Bankas1 A.S. ve Tiirev Uriin Kullanim
Tiirkiye Is Bankas1 A.S’nin finansal tablo dis1 hesaplarina bakildiginda tiirev iiriinlerin

kullanim amaglarina gore toplam igerisindeki paylar1 asagidaki grafiklerde gdsterilmistir.
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TURKIYE iS BANKASI A.S. Tiirev Uriin Kullanim Amaglari
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Sekil 14. Tiirkiye Is Bankas1 A.S. 2008-2019 Tiirev Kullanim Amaglar

TURKIYE iS BANKASI A.S. Tiirev Uriin Kullanimi
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Sekil 15. Tiirkiye s Bankas1 A.S. 2008-2019 Tiirev Kullanimi

Tiirkiye Is Bankasi A.S’ nin 2008-2019 yillar1 arasinda tiirev {iriin kullanim amaglart
ve tlirev {irlin kullanim oranlar1 incelendiginde 2008’den 2016 yilina kadar riskten korunma

amagh tlirev iiriin kullanilmamistir. En diisiik islem hacmine sahip olan tlirev arag ise
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future’dir. Is Bankasi’nin da en ¢ok tercih ettigi ve diger tiirev iiriinlere gore en biiyiik islem
hacmine sahip olan tiirev iiriin swaptir. 2010 yil1 hari¢ diger yillarda ¢ok diisiik hacimlerde

de olsa arbitraj amagli tiirev {irin kullanimi1 gergeklestirilmistir.

Tiirkiye Is Bankas1 A.S nin 2008-2019 yillar1 arasinda finansal tablo dis1 hesaplarinin

dikey (yiizde) analizine gore tiirev {iriin kullanim oranlar1 asagidaki gibidir;

Tablo 12. Tiirkiye Is Bankas1 A.S 2008-2019 Tiirev Uriin Kullanim1 Dikey Analizi

TURKIYE IS BANKASI A.S TUREV URUN
KULLANIMI DIiKEY (YUZDE) ANALIZ

ORANLARI
Alm Satim Amach islemler
Riskten
Korunma

Tarih | Toplam Amach Forward |Swap |Opsiyon |Future |Diger
2008 15.513.600 38,11% 126,93% |28,08% |- 6,85%
2009 19.978.604 13,39% 69,05% |17,46% |- 0,08%
2010 41.206.599 14,40% |72,67% |12,92% |- -

2011 64.454.364 2497% 162,49% |11,33% |- 1,19%
2012 63.452.208 1585% |67,73% |15,74% |- 0,66%
2013 83.327.135 10,98% |74,45% |14,03% |0,0004% |0,52%
2014 82.461.740 8,83% 76,94% |11,70% |- 2,52%
2015 116.057.343 7,30% 79,01% | 8,94% - 4,73%
2016 170.542.714  |4,54% 13,78% |72,48% |7,08% 0,006% |2,09%
2017 250.933.494 |4,21% 10,81% |74,63% |8,01% 0,17% 2,13%
2018 318.828.618 |5,65% 7,90% 77,72% | 6,56% 0,15% [1,99%
2019 355.703.154 |4,64% 8,46% 80,75% |5,06% 0,033% |1,02%

Tiirkiye Is Bankas1 A.S’ nin grafiklerine ve dikey analiz dagilimima bakildiginda 2016

yilina kadar riskten korunma amagh tiirev iiriin kullanilmamis, alim satim amagh islemler
gerceklesmistir. 2019 yilinda %80,75 oraniyla en ¢ok tercih edilen tiirev {iriin swaplardir.
Future tlirev liriinti 2013 yilina kadar hi¢ kullanilmamis, 2013 yilinda ise 9%0,0004 gibi ¢ok
diisiik bir oranda future tilirev iirliniine bagvurulmustur. Arbitraj amagh islemler %1’in altina

diismemis ve future islemlerine gore daha ¢ok tercih edilmistir.

3.2.8. Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O ve Tiirev Uriin Kullanim
Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O’nun finansal tablo dis1 hesaplarina bakildiginda tiirev

tiriinlerin kullanim amaglarina gore toplam igerisindeki paylar1 asagidaki grafiklerde
gosterilmistir.
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TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O Tiirev Uriin Kullanim
Amaclari
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Sekil 16. Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O 2008-2019 Tiirev Kullanim Amaglari
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Sekil 17. Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O 2008-2019 Tiirev Kullanimi1

Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O’nun 2008-2019 yillar1 arasinda tiirev {iriin kullanim

amaglar1 ve tiirev {irlin kullanim oranlar1 incelendiginde riskten korunma amach tiirev

triinlerin ve alim satim amagli islemlerinde future tiirev {iriinlerinin hi¢ kullanilmadig

goriilmektedir. 2008 yilinda islem hacmi olarak en biiyiik paya sahip olan tilirev iiriin swaptir.

Forward ise islem hacmi biiylikliigline gore ikinci sirada yer almaktadir. 2008 yilinda

opsiyon 2010 yilinda ise arbitraj amach tiirev iirlinler kullanilmamistir. Alim satim amaclh
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islemler i¢in sekil 16°da goriildiigii tizere 2017 yil1 kirilma noktasi olup bu yildan sonra alim

satim amagl1 tiirev tirlin kullanimi yiikselise ge¢mistir.

Tiirkiye Vakiflar Bankast T.A.O’nun 2008-2019 yillar1 arasinda finansal tablo dist

hesaplariin dikey (ylizde) analizine gore tiirev iiriin kullanim oranlar1 asagidaki gibidir;

TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O TUREV
URUN KULLANIMI DIKEY (YUZDE) ANALIZ

Tablo 13. Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O 2008-2019 Tiirev Uriin Kullanimi Dikey Analizi

ORANLARI
Ahm Satim Amach Islemler
Riskten
Korunma

Tarih | Toplam Amach Forward |Swap |Opsiyon |Future |Diger
2008 2.511.502 0,97% 96,60% | - - 2,42%
2009 2.963.065 8,90% 76,80% |13,78% |- 0,50%
2010 6.967.667 1,50% 94,82% | 3,66% - -

2011 12.949.721 7,50% 86,48% |1,90% - 4,10%
2012 14.397.435 6,35% 74,55% |1,47% - 11,61%
2013 26.317.917 5,06% 78,57% |1,30% - 15,05%
2014 36.206.848 1,53% 76,82% |2,91% - 18,72%
2015 49.924.483 0,93% 80,09% |1,02% - 17,93%
2016 67.779.410 2,38% 80,04% |1,28% - 16,28%
2017 61.350.863 4,51% 67,45% |1,39% - 26,63%
2018 111.008.990 2,47 % 79,36% |2,23% - 15,92%
2019 175.868.801 2,58% 83,24% |0,75% - 13,41%

Tiirkiye Vakiflar Bankasit T.A.O’nun grafiklerine ve dikey analiz dagilimina

bakildiginda,

2008-2019 yillar

arasinda riskten korunma amacl

tirev Urlnler

kullanilmadigi alim satim amagli islemler yaptig1 goriilmektedir. Alim satim amagl yapmis
oldugu islemlerde future tiirev iiriiniinii hi¢ kullanmamistir. 2008 yilinda %96,6’1ik oranla
en ¢ok kullanilan tlirev {iriin swaptir. Swaptan sonra en ¢ok islem gdren tlirev iiriin ise arbitraj
islemleridir. Opsiyon islemleri genelde yaklasik %1°lik oranlarda seyretmistir. Forward

islemleri de az miktarda olsa da degisen oranlarda islem gérmiistiir.

3.2.9. Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S ve Tiirev Uriin Kullanim
Yap1 ve Kredi Bankas1 A.$’nin finansal tablo dis1 hesaplarina bakildiginda tiirev

tiriinlerin kullanim amaglarina gore toplam igerisindeki paylar1 asagidaki grafiklerde
gosterilmistir.
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YAPI VE KREDI BANKASI A.S. Tiirev Uriin Kullanim
Amaclari
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Sekil 18. Yap1 ve Kredi Bankast A.S 2008-2019 Tiirev Kullanim Amaglari

YAPI VE KREDI BANKASI A.S. Tiirev Uriin Kullanimi
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Sekil 19. Yap1 ve Kredi Bankast A.S. 2008-2019 Tirev Kullanimi

Yap1 ve Kredi Bankasi’nin 2008-2019 yillar arasinda tiirev iiriin kullanim amaglar1
ve tirev irlin kullanim oranlart incelendiginde, yukaridaki diger halka acik bankalar
arasinda Yap1 ve Kredi Bankasinda riskten korunma amach tiirev {iriiniin islem hacminin
daha biiyiik oldugu soylenebilir. 2019 yili hari¢ diger yillarda alim satim amacgl tiirev
triinlerden future hi¢ kullanilmamistir. En yiiksek islem hacmine sahip olan alim satim
amagl tlirev iiriin swaptir onu takiben riskten korunma amagh tiirev tiriin kullanimi
gelmektedir. Yap1 ve Kredi Bankasinda alim satim amagli future tiirev {irlinii harig tiim tiirev

trtiinler kullanilmistir.
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Yapt ve Kredi Bankasi A.§$’nin 2008-2019 yillar1 arasinda finansal tablo dist

hesaplarinin dikey (yiizde) analizine gore tiirev iirlin kullanim oranlar1 asagidaki gibidir;

YAPI VE KREDI BANKASI A.S. TUREV URUN
KULLANIMI DIiKEY (YUZDE) ANALIZ

Tablo 14. Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S 2008-2019 Tiirev Uriin Kullanim1 Dikey Analizi

ORANLARI
Alm Satim Amach Islemler
Riskten
Korunma
Tarih | Toplam Amach Forward |Swap |Opsiyon |Future |Diger
2008 17.324.555 - 23,58% |70,16% |6,21% - 0,03%
2009 37.669.547 10,53% 13,12% 59,89% |15,05% |- 1,39%
2010 58.764.379 21,85% 10,21% |48,03% |18,35% |- 1,53%
2011 83.570.026 46,24% 13,40% |25,75% |12,83% |- 1,76%
2012 94.528.550 43,14% 8,69% 31,49% |15,22% |- 1,43%
2013 142.951.435 [26,32% 6,62% 53,13% |13,04% |- 0,86%
2014 169.460.953 |24,75% 4,20% 55,74% |9,82% - 5,47%
2015 224.956.676  |26,10% 4,30% 56,05% |6,80% - 6,73%
2016 251.663.023 |20,71% 5,96% 5841% |7,65% - 4,40%
2017 414.952.389 | 17,63% 6,18% 64,76% |6,28% - 5,12%
2018 401.439.249 |24,02% 4,69% 60,82% |4,30% - 6,14%
2019 446.854.327 |23,04% 5,75% 62,23% |2,70% 0,089% |6,16%

Yap1 ve Kredi Bankasi A.$’nin grafiklerine ve dikey analiz dagilimina bakildiginda,

2008 yil1 hari¢ 2019 yilina kadar riskten korunma amagh tiirev iiriinler en fazla %46,24

oraninda kullanilmistir. Alim satim amagl islemlerde future tiirev tirtinii 2019 yilina kadar

hi¢ kullanilmamis 2019 yilinda ise %0,089 gibi ¢ok diisiik bir oranda kullanilmigtir. Arbitraj

amagl islemlere bakildiginda genel olarak diizenli bir artis halinde seyretmektedir. Riskten

korunma amacl ve arbitraj islemleri diizenli bir sekilde artis gdstermesi tiirev tiriinlerin hem

riskten koruma amagli hem de kar elde etme amacl kullanildigi sdylenebilir.
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SONUC

Risk unsuru hem isletmelerin hem de bankalarin her alanda karsilasmis olduklar1 ve
finansal yapilarinin zarar gérmesine neden olan bir sorundur. Bu anlamda gerek isletmeler
gerek bankalar olsun karsilagmis olduklari bu riskleri yonetebilmek adina bazi finansal
yontemlere bagvururlar. Riskten korunmanin firma i¢i ve firma dist gibi farkli yontemleri
olmakla birlikte en ¢ok tercih edilen riskten korunma ydntemi ise firma dis1 yontemlerde
basvurulan tiirev iiriinlerdir. Isletmelerin ve bankalarm tiirev iiriinleri kullanabilmeleri icin
piyasalarda ters pozisyonda yani zit beklentilere sahip yatirimcilarin olmasi gerekmektedir.
Boylelikle maruz kalinan risk karsilikli transfer edilerek tiirev piyasalarin etkin bir sekilde
calismasi saglanir (Kalafat, 2014). Finansal yontemlerle dahi riski sifirlama olasiligi
miimkiin olmamakla birlikte buradaki ama¢ makul giivence esasina dayanarak riski en aza
indirgemektir. Bu sayede bankalar ve isletmeler i¢in karsilastiklar riskleri firsata ¢evirme

olanagi saglanir.

Finans piyasalarinda olusan hareketlilikle birlikte 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz
nedeni ile para miktarindaki arti, bankalarin degisken faizle kredi vermeleri ve faizlerin
artmas1 sonucu Odenemeyen krediler piyasalarda olumsuzluklara neden olmustur. Bu
nedenlerden dolay1 yasanan olumsuz durumlarla basa cikabilmek adma 6zellikle 2010
yilindan itibaren bankalarin tiirev iiriin kullanimi artmistir. Bunun yani sira bankalarin son
yillarda tiirev tirtin kullaniminin artis gostermesinin diger bir nedeni, siirekli degiskenlik
gosteren doviz kurlarina karsi kar beklentilerini artmasi ve karsilagmis olduklari kur riskini
minimuma indirmesidir. Tiirev tirlinlerin, kullanimimin artis gostermesi ile bilingsiz
kullanimin Oniine gegilebilmesi ve yatirimcilar arasinda seffafligin saglanabilmesi i¢in de
gerekli standartlar ¢ercevesinde muhasebe kurallarina uygun olarak muhasebelestirilmesi
gerekmektedir. Bankalarin da riskten korunma (hedge) muhasebesi uygulayabilmeleri i¢in
TFRS 9 standardina uygun kriterleri saglamalar1 gerekmektedir. Bu c¢ercevede {i¢ tiir
korunma i¢in raporlama yapabilirler. Bunlar; makul deger riski, nakit akis riski ve net yatirim
riskidir. Riskten korunma muhasebesinin uygulanmasindaki zorluklar, bankalarmm bu
uygulamay1 faaliyete gecirmekte zorlandiklarini ve i¢ sistemlerinin yetersiz kaldigini
gostermektedir. Bu c¢ercevede, alim satim amacgli ve riskten korunma amagli olarak iki

sekilde smiflandirabilmektedir.

Calismanin bulgulari, Tirk Bankacilik Sektoriinde tiirev {irtin kullaniminda

ve tiirev iirtin cesitliliginde artis oldugunu gostermektedir. 2008 yili sonrasinda kur
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riskindeki artis bankalarin da maruz kaldiklar risklerin artmasina ve bankalarin daha fazla
tirev irilinlere yonelmesine neden olmustur. Boylece tiirev iirlinler sayesinde gelecekte
belirlenecek olan fiyatlar 6ngdriilebilir hale getirilerek piyasanin daha istikrarli olmasina
olanak saglamaktadir. Tiirk Bankacilik sektoriiniin riskten korunmak icin en ¢ok tercih etmis
olduklart tiirev iirlin yukaridaki tablo ve grafiklerden de anlasilacag lizere opsiyon ve swap
islemleridir. Bankalarin swap islemlerini tercih etmelerinin sebebi, para swap1 hacmindeki
artisgtn  hem riskten korunmak adina hem de alim satim esnasinda olusan fiyat
farkliliklarindan faydalanarak kar elde etmek amagl oldugu sdylenebilir. Bunun yani sira,
bankalar finansal tablolarinda olusan doviz ve TL’deki alacak ve bor¢ miktarlarini
dengelemek amaciyla da swap islemlerini aktif bir sekilde kullanmaktadir. Diger bir tercih
sebebi ise, 2018 yilinda yasanan kur atagidir. Kur atagi, Tiirk parasinin yabanci para
karsisinda deger kaybetmesiyle birlikte tasarruf sahiplerinin doviz hesaplarindaki paralarini
geri alamama kaygisi ve yurt disinda yapilan yiiksek hacimli islemlerin neden oldugu ani bir
kur artigidir. Bu anlatimlardan anlasilacagi lizere, bankalarin ¢ogunlukla opsiyon ve swap
islemlerini kullanmasindaki amag riskten korunmak gibi goriiniiyor olsa bile aslinda kar

beklentileriyle ortiismektedir.
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